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A Economia Portuguesa em 2008

O Sistema Bancário Português no Decurso de 2008

TEXTOS DE POLÍTICA E SITUAÇÃO ECONÓMICA



A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2008

1. INTRODUÇÃO

Em 2008, de ve rá ob ser var-se uma de sa ce le ra ção mar ca da da eco no mia por tu gue sa, in ter rom pen do

a tra jec tó ria de re cu pe ra ção gra du al e mo de ra da re gis ta da nos dois anos an te ri o res. Esta evo lu ção

ocor re num qua dro de in te rac ção en tre uma cri se sem pre ce den tes nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na -

ci o na is e uma rá pi da de sa ce le ra ção eco nó mi ca a ní vel glo bal. Dada a sua for te in te gra ção eco nó mi ca 

e fi nan cei ra e a per sis tên cia de fra gi li da des que con di ci o nam a evo lu ção da pro du ti vi da de dos fac to -

res, a eco no mia por tu gue sa terá vol ta do a re gis tar em 2008 um dos cres ci men tos mais bai xos en tre

os países da área do euro e da União Eu ro peia. No con tex to de um en qua dra men to in ter na cio nal ad -

ver so, re flec ti do no abran da men to da pro cu ra ex ter na e na su bi da dos pre ços das ma té rias  -pr imas e

da ener gia, de ve rá ve ri fi car-se um au men to do dé fi ce ex ter no da eco no mia por tu gue sa, ten do como

con tra par ti das uma nova di mi nui ção da taxa de pou pan ça das em pre sas e dos par ti cu la res e a es ta bi -

li za ção do res pec ti vo in ves ti men to em per cen ta gem do PIB. Nes te qua dro, e face aos problemas

suscitados pela crise financeira, deverá verificar-se o abrandamento do processo de consolidação

estrutural das contas públicas, após dois anos de forte ajustamento estrutural.

A tur bu lên cia cres cen te ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is a par tir da se gun da me ta -

de de 2007 ca rac te ri zou-se  pela re a va li a ção em alta do ris co por par te dos in ves ti do res e tra du ziu-se

numa de te rio ra ção da con fiança em vá rios seg men tos dos mer ca dos fi nan cei ros a ní vel glo bal, com

que das sig ni fi ca ti vas nos mer ca dos ac ci o nis tas e com uma di mi nui ção abrup ta da li qui dez nos mer ca -

dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os das prin ci pais eco no mias avan ça das e nos mer ca dos de dí vi da pri va -

da, em par ti cu lar nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so das ins ti tui ções fi nan cei ras. A

trans mis são des tes de sen vol vi men tos à acti vi da de das prin ci pais eco no mias avan ça das e, mais re -

cen te men te,  às eco no mias emer gen tes, am pli fi cou a di nâ mi ca de de sa ce le ra ção já pre sen te em vá ri -

as des tas eco no mias, no mea da men te aque las onde se ob ser va ram cor rec ções sig ni fi ca ti vas nos

mer ca dos imo bi liá ri os (ver “Caixa 1 Mercados de habitação em algumas economias avançadas”).

Nes te qua dro de re du ção rá pi da das ex pec ta ti vas re la ti va men te à acti vi da de eco nó mi ca mun dial, ob -

ser vou-se a par tir de me a dos de 2008, uma acen tua da cor rec ção em ba i xa dos pre ços das ma té rias  -

-pr imas, em par ti cu lar do pe tró leo, após o for tís si mo au men to ve ri fi ca do des de 2007. Tal con du ziu à

in ver são do au men to das ex pec ta ti vas de in fla ção ob ser va do  na pri mei ra me ta de do ano.  Em con ju -

ga ção com a di nâ mi ca de de sa ce le ra ção da acti vi da de, isso le vou à ge ne ra li za ção de po lí ti cas mais

aco mo da tí ci as pe las au to ri da des mo ne tá rias, in clu in do o BCE. Adi cio nal men te, na se quên cia das

gra ves per tur ba ções no sis te ma fi nan cei ro e da con cre ti za ção dos seus efe i tos so bre as eco no mias,

fo ram anun ci a das di ver sas me di das a ní vel in ter na cio nal com o ob jec ti vo de re for çar a con fiança e

res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos mer ca dos fi nan cei ros (ver “Ca i xa 2 Actuação das

autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestão de liquidez de intervenção nos

sistemas financeiros”).

A pro pa ga ção des tes de sen vol vi men tos a uma pe que na eco no mia aber ta e ple na men te in te gra da

como a por tu gue sa ocor reu em vá ri as di men sões, to das elas in ter li ga das. Por um lado, teve im pli ca -

ções des fa vo rá veis so bre a pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa e, face à ele va da in cer te -

za quan to à mag ni tu de da de sa ce le ra ção a ní vel in ter no e ex ter no e quan to ao novo e qui lí brio no qual

es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros, ten deu a adi ar de ci sões de con su mo e de in ves ti men to. Por

ou tro lado, a tur bu lên cia nos mer ca dos mo ne tá ri os e nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so im -
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pli cou o au men to das ta xas de juro do cré di to ban cá rio e con tri bu iu para a maio r res tri ti vi da de das

con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro, em par ti cu lar no cré di to à ha bi ta ção, e

para  o acrés ci mo de exi gên cia quan to às con di ções de sol va bi li da de dos agen tes eco nó mi cos. Não

obs tan te, im por ta su bli nhar que o cré di to in ter no man te ve um for te di na mis mo em 2008, que foi sus -

ten ta do pelo sis te ma ban cá rio atra vés de um au men to subs tan ci al dos de pó si tos de cli en tes e da ma -

nu ten ção de al gum aces so ao fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, ape sar das condições

adversas prevalecentes nos mercados financeiros (ver “O Sistema Bancário Português no Decurso

de 2008” neste Boletim).

A trans mis são gra du al des tes cho ques tra du ziu-se na de sa ce le ra ção da eco no mia por tu gue sa ao lon -

go de 2008. Tan to o abran da men to da pro cu ra ex ter na como as in cer te zas de cor ren tes da cri se fi nan -

cei ra de ve rão per du rar no fu tu ro pró xi mo, po den do mes mo, por via do ace le ra dor fi nan cei ro,

con tri bu ir para con di ções de fi nan cia men to ain da mais res tri ti vas. Esse ris co, a par com as di fi cul da -

des re por ta das pe los ban cos com res pe i to ao seu fi nan cia men to e à cap ta ção de fun dos pró prios, am -

pli a ria os efe i tos so bre a eco no mia real, o que exi giu, tam bém em Por tu gal, a adop ção de me di das

ex cep ci o na is de res pos ta à cri se fi nan cei ra (ver “Ca i xa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des por tu -

gue sas relativamente ao sistema financeiro no âmbito da crise financeira internacional”).

No con tex to de um en qua dra men to in ter na cio nal ad ver so, em con ju ga ção com o bai xo cres ci men to

ten den ci al que re sul ta dos in cen ti vos ge ra dos pelo qua dro ins ti tu ci o nal e es tru tu ral da eco no mia por -

tu gue sa, as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal apon tam para um cres ci men to do PIB em 2008 de 0.5

por cen to, face a 1.9 por cen to em 2007 (Qua dro 1.1). Este va lor cor res pon de a uma re vi são em ba i xa

de 0.7 pon tos per cen tuais face à es ti ma ti va apre sen ta da no Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão, e re flec te

uma es ti ma ti va de me nor cres ci men to das com po nen tes da pro cu ra mais sen sí ve is à cres cen te de te -

rio ra ção do en qua dra men to ex ter no, em par ti cu lar as ex por ta ções e o in ves ti men to. Por seu tur no, a

taxa de in fla ção, me di da pela va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi dor

Ban co de Por tu gal | Bo le tim Eco nó mi co
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Taxas de variação, em percentagem

Por memória:

BE Verão 2008  

2007 2008 2008

PIB 1.9 0.5 1.2

Consumo privado 1.5 1.4 1.3

Consumo público 0.3 0.2 -0.2

FBCF 3.2 -0.8 1.0

Procura interna 1.7 1.0 1.0

Exportações 7.6 1.4 4.4

Importações 5.9 2.6 3.3

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

Procura interna 1.8 1.0 1.0

Exportações líquidas 0.0 -0.6 0.1

Balança corrente+balança de capital (em percentagem do PIB) -8.2 -8.9 -10.6

IHPC 2.4 2.8 3.0

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



(IHPC), de ve rá si tuar-se em 2.8 por cen to, face a 2.4 por cen to no ano ante rior. A actual pro jec ção

para a taxa de in fla ção em 2008 re pre sen ta uma li gei ra re vi são em ba i xa de 0.2 p.p. face ao va lor di -

vul ga do no Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão, re flec tin do em par ti cu lar a evo lu ção dos pre ços dos bens

ener gé ti cos nos meses mais recentes. Importa sublinhar que o diferencial de inflação face à área do

euro deverá ser negativo, em parte associado à evolução dos impostos indirectos.

A for te de sa ce le ra ção da eco no mia por tu gue sa em 2008 terá re flec ti do, do lado da ofer ta, uma acen -

tua da di mi nui ção do con tri bu to da pro du ti vi da de to tal dos fac to res para o cres ci men to da acti vi da de e

uma de sa ce le ra ção da pro du ti vi da de apa ren te do tra ba lho, num qua dro de cri a ção mo de ra da de em -

pre go e de ma nu ten ção da taxa de de sem pre go em ní veis his to ri ca men te ele va dos. Do lado da pro cu -

ra, a de sa ce le ra ção eco nó mi ca es te ve as so cia da à evo lu ção quer da pro cu ra in ter na quer das

ex por ta ções. Como se ria de es pe rar, o in ves ti men to e as ex por ta ções fo ram par ti cu lar men te in flu en -

ci a dos pelo qua dro de de te rio ra ção cres cen te das pers pec ti vas quan to ao cres ci men to eco nó mi co in -

ter no e ex ter no. No que se re fe re ao in ves ti men to, as ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para que a

tra jec tó ria po si ti va ob ser va da em 2007 te nha sido in ter rom pi da, ob ser van do-se uma nova di mi nui ção

do in ves ti men to em 2008, com um abran da men to ge ne ra li za do das suas com po nen tes. Re la ti va men -

te às ex por ta ções de bens e ser vi ços, e num qua dro de de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na, im por ta

no tar que as ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para al gu ma que da de quo ta de mer ca do em 2008. A de sa -

ce le ra ção das ex por ta ções re flec te um me nor di na mis mo quer das ex por ta ções de bens, ini ci a da já

em me a dos de 2007, quer a acen tua da de sa ce le ra ção das ex por ta ções de ser vi ços, ob ser va da a par -

tir do iní cio de 2008. Em contraste, o consumo privado, em particular na componente de não

duradouros, apresentou um perfil mais alisado, sustentado em parte num forte crescimento do crédito

ao consumo, e deverá traduzir-se numa nova descida da taxa de poupança dos particulares.

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

em 2.2 por cen to do PIB em 2008, após 2.6 por cen to no ano ante rior. A con cre ti za ção des te va lor as -

se gu ra o cum pri men to dos ob jec ti vos o fi ciais ins cri tos no Re la tó rio so bre a Ori en ta ção da Po lí ti ca

Orça men tal. Esta evo lu ção es te ve as so cia da à es ta bi li za ção da re ce i ta fis cal em per cen ta gem do

PIB, ao for te cres ci men to da re ce i ta não fis cal, à in ver são da ten dên cia de re du ção da des pe sa cor -

ren te pri má ria em per cen ta gem do PIB, ob ser va da nos dois úl ti mos anos, e à exis tên cia de me di das

tem po rá ri as que con tri bu í ram para a di mi nui ção da des pe sa de ca pi tal. De acor do com es ti ma ti vas do 

Ban co de Por tu gal, o sal do pri má rio es tru tu ral de ve rá man ter-se pra ti ca men te in va rian te em 2008, re -

flec tin do uma ori en ta ção apro xi ma da men te ne u tra da po lí ti ca or ça men tal, de po is de dois anos de si -

gni fi ca ti va con so li da ção. É de su bli nhar que os de sen vol vi men tos ao ní vel ma cro e co nó mi co de ve rão

ter, em 2008, um con tri bu to li ge i ra men te po si ti vo para a evo lu ção do sal do or ça men tal. Este re sul ta do

de cor re da com po si ção do crescimento económico, uma vez que se espera que o consumo privado

evolua em linha com o seu crescimento tendencial e que a massa salarial do sector privado apresente 

uma variação superior à da sua tendência.

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Ou to no 2008

11



2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

O ano de 2008 tem sido mar ca do pela in te rac ção da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal com a de sa ce le ra -

ção da acti vi da de eco nó mi ca a ní vel glo bal. Em al gu mas das prin ci pais eco no mias avan ça das, a acti -

vi da de eco nó mi ca vi nha já a evi den ci ar uma ten dên cia de de sa ce le ra ção des de o fi nal de 2006, em

gran de par te de vi do ao for te au men to do pre ço das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is e

ao ajus ta men to em ba i xa em vá rios mer ca dos de ha bi ta ção. Esta ten dên cia de de sa ce le ra ção tem

sido in ten si fi ca da pelo im pac to ne ga ti vo da cri se fi nan cei ra na con fiança dos agen tes eco nó mi cos e

nas ex pec ta ti vas quan to à sua si tua ção fi nan cei ra. O en fra que ci men to da acti vi da de nas eco no mias

avan ça das e a de te rio ra ção das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros es tão igual men te a con tri bu ir

para uma de sa ce le ra ção da acti vi da de nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men -

to, as quais vi nham a re gis tar rit mos de cres ci men to su pe ri o res aos ten den ci a is e a evi den ci ar ele va -

das pres sões in fla ci o nis tas. Nes tas cir cuns tân ci as, as pers pec ti vas para a actividade económica

mundial têm vindo a deteriorar-se significativamente, o que por sua vez tem contribuído para a

persistência e o agravamento da turbulência nos mercados financeiros internacionais.

A acti vi da de eco nó mi ca mun dial tem sido as sim su je i ta nos úl ti mos anos a per tur ba ções sig ni fi ca ti vas

de vá ria or dem in ter li ga das en tre si sen do de des ta car a evo lu ção dos pre ços do pe tró leo e dos bens

ali men ta res, a cor rec ção em ba i xa nos mer ca dos de ha bi ta ção em al gu mas eco no mias avan ça das e

prin ci pal men te a crise financeira iniciada em meados de 2007. 

No que diz res pe i to aos pre ços do pe tró leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res ve ri fi cou-se uma for te

ace le ra ção ao lon go de 2007 que se pro lon gou, res pec ti va men te, até ao iní cio do Ve rão e até ao fim

do pri me i ro tri mes tre de 2008 (Grá fi co 2.1). No caso do pe tró leo, esta evo lu ção con ti nuou a re flec tir o

di na mis mo da pro cu ra nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, num con tex to

em que a pro cu ra nas eco no mias avan ça das re gis tou uma mo de ra ção de vi do aos ele va dos pre ços

atin gi dos. A evo lu ção do pre ço do pe tró leo es te ve ain da con di ci o na da pe los ní veis re du zi dos de exis -

tên ci as e de ca pa ci da de ex ce den tá ria e pelo fra co cres ci men to da ofer ta. No caso das  matérias -

-primas ali men ta res, a ace le ra ção dos pre ços re gis ta da no iní cio do ano re flec tiu, para além do

di na mis mo da pro cu ra, ain da al guns cho ques ad ver sos so bre a ofer ta, no mea da men te con di ções

me te o ro ló gi cas des fa vo rá veis nos anos an te ri o res, que afec ta ram ne ga ti va men te as co lhe i tas de ce -

re a is, e a im po si ção de res tri ções ao co mér cio por par te de al guns dos prin ci pais países ex por ta do -

res. Os ele va dos pre ços des tas ma té rias  -pr imas afec ta ram o con su mo e a con fiança dos

con su mi do res, ten do au men ta do os cus tos de pro du ção so bre tu do em sec to res mais in ten si vos em

ener gia. A par tir do Ve rão de 2008, os pre ços das ma té rias  -pr imas evi den ci a ram uma ten dên cia de re -

du ção mui to acen tua da. Nas prin ci pais eco no mias avan ça das, este de sen vol vi men to não de ve rá ter

efe i tos sig ni fi ca ti vos so bre o cres ci men to do PIB no cur to pra zo, dado o ca rác ter gra du al com que es -

tes mo vi men tos se re per cu tem so bre a acti vi da de eco nó mi ca, ape sar do im pac to so bre os pre ços ser

mais ime di a to. Assim, no ano como um todo, de ve rão pre do mi nar os efeitos negativos sobre a

actividade do nível elevado dos preços das matérias-primas. No entanto, para os países exportadores 

líquidos destas matérias-primas, a redução acentuada dos preços tem um impacto negativo imediato

sobre a sua situação económica e, em alguns casos, financeira.

Um se gun do fac tor que tem vin do a afec tar ne ga ti va men te a acti vi da de eco nó mi ca em al gu mas eco -

no mias avan ça das con sis te na cor rec ção em ba i xa nos mer ca dos de ha bi ta ção. Nos Esta dos Uni dos, 

esta cor rec ção, que es te ve na ori gem da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is no Ve -

rão de 2007, per sis tiu ao lon go de 2008, ge ran do re ce i os de per das adi ci o na is nas ins ti tui ções fi nan -

cei ras. Os mer ca dos de ha bi ta ção de vá ri as ou tras eco no mias avan ça das têm vin do igual men te a
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re gis tar uma cor rec ção em ba i xa, re flec tin do uma de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to das

fa mí lias e, em al guns ca sos, uma so bre va lo ri za ção dos pre ços nes tes mer ca dos. Nes te con tex to, nal -

guns países, en tre os quais a Irlan da, o Re i no Uni do, os Esta dos Uni dos e, em me nor grau Espa nha,

es tão-se a as sis tir a re du ções ho mó lo gas dos pre ços da ha bi ta ção (ver “Ca i xa 1 Mercados de

habitação em algumas economias avançadas”). 

O ter ce i ro fac tor de ter mi nan te para a evo lu ção eco nó mi ca mun dial foi a cri se nos mer ca dos fi nan cei -

ros in ter na ci o na is, que in te ra giu com os res tan tes fac to res enun ci a dos e apre sen tou di ver sas fa ses,

des de o iní cio no Ve rão de 2007 até à sua agu di za ção em Se tem bro/Ou tu bro de 2008. Na se gun da

me ta de de 2007, a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros ca rac te ri zou-se por uma si gni fi ca ti va re a va -

li a ção em alta do ris co, em par ti cu lar no sec tor fi nan cei ro, e por uma di mi nui ção abrup ta e per sis ten te

de li qui dez nos mer ca dos de dí vi da por gros so e nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os das prin ci -

pais eco no mias avan ça das1. No de cur so da cri se fi nan cei ra em 2008 o pro ces so de re a va li a ção em

alta do ris co tem vin do a ser mais abran gen te, afectando progressivamente um número crescente de

segmentos dos mercados financeiros, sectores de actividade e países. 

A tur bu lên cia fi nan cei ra ini ci a da em me a dos de 2007 ca rac te ri zou-se pela trans mis são aos mer ca dos

fi nan cei ros in ter na ci o na is dos pro ble mas no seg men to de pior qua li da de do cré di to hi po te cá rio re si -

den ci al nor te-ame ri ca no (sub pri me) que ti nham afec ta do no iní cio de 2007 es sen ci al men te os in ves ti -

do res e as ins ti tui ções fi nan cei ras com ex po si ção di rec ta a este mer ca do. Vá rios fac to res

con tri bu í ram para de sen ca de ar esta si tua ção. Em pri me i ro lu gar, o cré di to hi po te cá rio re si den ci al

 norte-americano ti nha re gis ta do nos anos an te ri o res uma si gni fi ca ti va di mi nui ção da sua qua li da de,

em gran de par te de vi do a uma for te con cor rên cia no mer ca do de cré di to e à dis se mi na ção do ris co

atra vés da ti tu la ri za ção dos cré di tos. Esta si tua ção que ti nha sido mi ti ga da du ran te um pe río do pro -

lon ga do de tem po pela per ma nên cia das ta xas de juro em ní veis bai xos e pelo for te au men to dos pre -

ços da ha bi ta ção, al te rou-se subs tan ci al men te com a in ver são des tes fac to res, con tri bu in do para o

au men to das ta xas de in cum pri men to do cré di to. Em se gun do lu gar, a in ten sa ino va ção fi nan cei ra e,

em par ti cu lar, o au men to da ti tu la ri za ção dos cré di tos le va ram a uma trans fe rên cia de ris co de cré di to

en tre ins ti tui ções e ins tru men tos fi nan cei ros e, des ta for ma, a uma aná li se me nos cu i da da do ris co

por par te das ins ti tui ções que ori gi na ram o cré di to. Esta si tua ção tor nou mais com ple xa a ava li a ção

das ex po si ções di rec tas ou in di rec tas a de ter mi na das con tra par tes. Por fim, a ele va da li qui dez exis -

ten te no sis te ma fi nan cei ro in ter na cio nal, em par te re la ci o na da com a maio r in te gra ção das eco no -

mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to na eco no mia mun dial e com as po lí ti cas

cam bi a is pou co fle xí ve is se gui das por mu i tas des tas eco no mias, terá con tri buí do para au men tar a

pro cu ra de ren di bi li da de por par te dos in ves ti do res e para uma di fe ren ci a ção re du zi da en tre ac ti vos

com di fe ren tes gra us de ris co. Nes te con tex to, os in ves ti do res pa re cem não ter ava li a do cor rec ta men -

te os riscos envolvidos nas suas posições. Em particular, nos mercados de dívida privada, os níveis

baixos dos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigações de dívida privada e as da dívida 

pública registados em 2006 e na primeira metade de 2007 sugerem que os prémios de risco de crédito 

de contraparte e de liquidez se situavam em níveis historicamente reduzidos.

Ao lon go de 2008, a de te rio ra ção da si tua ção dos ba lan ços das ins ti tui ções fi nan cei ras e a tur bu lên cia 

nos mer ca dos fi nan cei ros pa re cem ter vin do a re for çar-se mu tu a men te. Com efe i to, a evo lu ção dos

mer ca dos foi em gran de par te con di ci o na da por uma ava li a ção mais ne ga ti va quan to à si tua ção das

ins ti tui ções fi nan cei ras, prin ci pal men te nor te-ame ri ca nas e eu ro pe i as, as sim como pela ma nu ten ção

de uma ele va da in cer te za quan to à mag ni tu de e dis tri bu i ção das per das que ain da te ri am de ser as su -

mi das. Esta si tua ção, para além de ter sido in flu en ci a da pe las pers pec ti vas mais ne ga ti vas para a

acti vi da de eco nó mi ca mun dial, de cor reu ain da do fac to do sec tor fi nan cei ro ter vin do a di vul gar per -
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(1)  Para uma análise mais detalhada das características da turbulência dos mercados financeiros em 2007 Veja-se a “Caixa 1 A turbulência recente nos
mercados financeiros”, Boletim Económico-Outono de 2007.



das su ces si va men te maio res, num con tex to de fal ta de in for ma ção dos par ti ci pan tes nos mer ca dos

quan to à ver da de i ra si tua ção dos ba lan ços das ins ti tui ções in di vi du a is. Pa ra le la men te, a re du ção dos

pre ços dos ac ti vos fi nan cei ros terá con tri buí do para au men tar os pre ju í zos das ins ti tui ções fi nan cei -

ras, num con tex to de re gras con ta bi lís ti cas de ava li a ção dos ac ti vos com base no seu pre ço de mer -

ca do (mark-to-mar ket). Pe ran te esta si tua ção, as ins ti tui ções fi nan cei ras te rão ten ta do re du zir a sua

ex po si ção ao ris co atra vés da ven da de ac ti vos com per das po ten ci a is, o que terá con tri buí do ain da

mais para a evo lu ção ne ga ti va nos mer ca dos fi nan cei ros. Por fim, o au men to dos pré mi os de risco de

contraparte e de liquidez nos mercados de capitais terá tornado mais apertadas as condições a que

as instituições financeiras se conseguiram financiar através da emissão de dívida e efectuar

aumentos de capital por via de emissão de acções. 

Nes te qua dro, em 2008, os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is de no ta ram uma ele va da vo la ti li da de,

re flec tin do as pre o cu pa ções com o sis te ma fi nan cei ro as sim como a de te rio ra ção das pers pec ti vas

para a acti vi da de eco nó mi ca. Os pe río dos de maio res ten sões nos mer ca dos fi nan cei ros ocor re ram

na pri mei ra me ta de de Março, com os pro ble mas de li qui dez do ban co de in ves ti men to nor te-ame ri ca -

no Bear Ste arns, e pos te ri or men te, de uma for ma mui to mais pro nun ci a da e abran gen te a par tir de

me a dos de Se tem bro, com a in ten si fi ca ção dos pro ble mas de sol vên cia de di ver sas ins ti tui ções fi nan -

cei ras nor te-ame ri ca nas e eu ro pe i as. A di men são da cri se é ma ni fes ta nos pro ble mas de sol vên cia

en fren ta dos por di ver sas ins ti tui ções fi nan cei ras de gran de di men são, como a Fan nie Mae e Fred die

Mac (as duas prin ci pais em pre sas de ga ran tia de cré di to hi po te cá rio com ga ran tia “im plí ci ta” do Esta -

do nos Esta dos Uni dos), a AIG (a maio r se gu ra do ra mun dial) e pelo de sa pa re ci men to do mo de lo de

ban cos de in ves ti men to nor te-ame ri ca no com a ven da do Mer ril Lynch, a trans for ma ção do Gold man

Sachs e do Mor gan Stan ley em ban cos que po dem ace i tar de pó si tos e, de for ma mais agu da, com a

fa lên cia do Leh man Brot hers. Esta si tua ção ge rou um au men to das pre o cu pa ções com o ris co sis té -

mi co, le van do as au to ri da des mo ne tá rias e os go ver nos, à es ca la mun dial, a res pon de rem com uma

sé rie de me di das com o ob jec ti vo de au men ta rem a con fiança dos in ves ti do res e aju da rem as ins ti tui -

ções com maio res di fi cul da des (ver “Ca i xa 2 Actuação das autoridades no contexto da crise

financeira: medidas de gestão de liquidez e de intervenção nos sistemas financeiros”). Nes te qua dro

as sis ti ram-se a diversos movimentos de fusões e aquisições entre instituições financeiras e a
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Gráfico 2.1
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aumentos de capital quer por parte de instituições privadas quer, principalmente, por parte dos

próprios Estados, as quais se traduziram em muitos casos em nacionalizações de facto.

As per tur ba ções ob ser va das des de o Ve rão de 2007 re flec ti ram-se de for ma trans ver sal nos mer ca -

dos fi nan cei ros, no mea da men te, nos mer ca dos ac ci o nis tas, nos mer ca dos de dí vi da pri va da e pú bli -

ca, nos mer ca dos cam bi a is e nos mercados monetários interbancários.

Os pre ços nos mer ca dos ac ci o nis tas re gis ta ram, em 2008, que das mui to sig ni fi ca ti vas, o que con tras -

ta com o su ce di do em 2007 em que, com a ex cep ção do sec tor fi nan cei ro nor te-ame ri ca no e em me -

nor grau do eu ro peu, os pre ços das ac ções per ma ne ce ram re la ti va men te imu nes à tur bu lên cia

(Qua dro 2.1). O com por ta men to ne ga ti vo do mer ca do ac ci o nis ta foi mais pro nun ci a do a par tir do Ve -

rão de 2008, quan do os pre ços das ac ções das em pre sas não fi nan cei ras nas eco no mias avan ça das

co me ça ram a re gis tar que das acen tu a das. Esta evo lu ção re flec tiu uma de te rio ra ção das pers pec ti vas 

quan to à evo lu ção dos lu cros de cor ren te do abran da men to da pro cu ra in ter na e ex ter na e de con di -

ções de fi nan cia men to mais des fa vo rá veis. No fi nal de Ou tu bro, os prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas nas

eco no mias avan ça das si tu a vam-se cer ca de 30-40 por cen to aba i xo dos va lo res do fi nal de 2007, ten -

do atin gi do mí ni mos des de 2003 na Eu ro pa e nos Esta dos Uni dos (Grá fi co 2.2). Estas va ria ções são

ape nas li ge i ra men te me no res do que as re gis ta das pe los ín di ces re la ti vos ao sec tor ban cá rio no mes -

mo pe río do. Des de o iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros a re du ção dos ín di ces relativos

ao sector bancário é contudo bastante mais acentuada, tendo nos Estados Unidos e na área do euro

sido atingidos valores mínimos dos preços das acções desde há mais de uma década (Gráfico 2.3).

Nos mer ca dos de dí vi da pri va da das eco no mias avan ça das, os di fe ren ciais das ta xas de ren di bi li da de 

face às de dí vi da pú bli ca, que já ti nham evi den ci a do um acrés ci mo si gni fi ca ti vo na se gun da me ta de

de 2007, au men ta ram ain da mais acen tu a da men te em 2008 e, em es pe cia l, a par tir de Se tem bro.

Para esta evo lu ção terá con tri buí do um au men to mui to pro nun ci a do das pro ba bi li da des de fa lên cia

das em pre sas, como é evi den ci a do pelo au men to dos cre dit de fa ult swaps spreads (Grá fi co 2.4). O

au men to dos di fe ren ciais con ti nuou a ser bas tan te mais pro nun ci a do para as obri ga ções das em pre -

sas do sec tor fi nan cei ro do que para as do sec tor não fi nan cei ro e nos Esta dos Uni dos face à área do

euro. Em qual quer dos ca sos, os di fe ren ciais face à dí vi da pú bli ca si tu a vam-se, no fi nal de Ou tu bro,

mui to aci ma dos va lo res má xi mos atin gi dos em 2002, na al tu ra do re ben ta men to da bo lha do mer ca do 

ac ci o nis ta as so cia da às dot com e dos es cân da los con ta bi lís ti cos em vá ri as em pre sas nor te-ame ri ca -

nas e eu ro pe i as (Grá fi co 2.5). Num con tex to em que as ta xas de ren di bi li da de das obri ga ções de dí vi -

da pú bli ca se en con tram em ní veis re la ti va men te pró xi mos dos re gis ta dos no fi nal de 2007, o

au men to do pré mio de ris co nos mer ca dos de dí vi da pri va da tra du ziu-se num au men to bas tan te mais

si gni fi ca ti vo das ta xas de juro das obri ga ções das em pre sas do que aque le que ti nha ocor ri do na se -

gun da me ta de de 2007. Na área do euro, as ta xas da dí vi da pri va da atin gi ram ní veis bas tan te su pe ri o -

res aos má xi mos re gis ta dos des de a in tro du ção do euro. No fi nal de Ou tu bro, es tas ta xas situavam-se 

cerca de 240 p.b. no sector financeiro e de cerca de 150 p.b. no sector não financeiro acima dos

valores do final do ano anterior (aumentos de, respectivamente, cerca de 280 e 180 p.b. face ao

período anterior ao início da turbulência nos mercados). 

Re flec tin do a fuga para ac ti vos me nos ar ris ca dos e mais lí qui dos, as sim como uma de te rio ra ção das

pers pec ti vas de cres ci men to eco nó mi co, as ta xas de ren di bi li da de das obri ga ções de dí vi da pú bli ca a

lon go pra zo re gis ta ram, nas prin ci pais eco no mias avan ça das, uma re du ção des de o iní cio da tur bu -

lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros e até me a dos de Março de 2008. Esta ten dên cia não pre va le ceu con -

tu do ao lon go de 2008 (Grá fi co 2.6). Para esta si tua ção terá con tri buí do, du ran te a Pri ma ve ra, uma

maio r to le rân cia ao ris co e um acrés ci mo das pre o cu pa ções com as pres sões in fla ci o nis tas e, a par tir

de Se tem bro, as pers pec ti vas de de te rio ra ção da si tua ção das fi nan ças pú bli cas, da das as me di das

de apoio aos sis te mas fi nan cei ros nes tas eco no mias e ten do em con ta as di fe ren tes vul ne ra bi li da des
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Quadro 2.1

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diários

Médias Final de período Final de período 

face ao período

anterior ao

início da crise

financeira

(variação em

percentagem ou 

pontos base) (b)

2006 2007 2008 (a) 2006 2007 2008 (a) 2007 2008 (a)

Índices bolsistas (variação em percentagem)

S&P 500 9 13 -13 13 4 -34 -5 -37

Bancos 7 -3 -42 12 -33 -39 -27 -55

Dow Jones Euro Stoxx 22 17 -20 20 5 -43 -5 -45

Bancos 28 10 -31 22 -9 -55 -12 -60

Nikkei 225 30 5 -24 6 -11 -44 -15 -52

FTSE 100 15 8 -13 11 4 -32 -3 -34

MSCI - economias de mercado emergentes (c) 30 31 -4 26 30 -47 6 -44

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

Estados Unidos 4.8 4.6 3.8 4.7 4.0 4.0 -92 -100

Japão 1.7 1.7 1.5 1.7 1.5 1.5 -35 -38

Reino Unido 4.5 5.0 4.6 4.7 4.5 4.5 -81 -79

Área do euro 3.9 4.3 4.4 4.1 4.4 4.6 -12 6

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigações 

de dívida privada e as de obrigações de dívida pública

(pontos base)

Estados Unidos

AA 55 89 267 51 171 486 95 411

Empresas não financeiras 51 83 192 54 139 332 70 263

Empresas financeiras 56 90 281 51 176 517 99 440

BBB 114 152 376 113 262 732 129 599

Empresas não financeiras 114 144 352 113 238 673 108 543

Empresas financeiras 139 220 611 130 458 1352 281 1175

Bancos 76 121 388 75 250 682 156 588

Área do euro

AA 23 46 132 26 88 222 49 182

Empresas não financeiras 22 29 62 22 53 114 28 89

Empresas financeiras 23 50 144 27 96 241 54 199

BBB 74 85 228 73 145 487 73 415

Empresas não financeiras 70 78 200 70 134 419 66 351

Empresas financeiras 100 138 501 98 240 1057 129 946

Bancos 33 56 180 35 105 348 60 303

Spreads de dívida de mercados emergentes

EMBI+ 200 190 323 169 239 629 57 447

Taxas de câmbio efectivas nominais (variação em

percentagem)

Dólar norte-americano -2.0 -4.7 -5.2 -4.3 -7.5 9.9 -3.3 6.2

Iene japonês -7.2 -5.5 7.8 -6.1 0.8 22.7 5.7 29.7

Libra esterlina 0.5 2.1 -10.5 6.0 -6.0 -10.7 -6.9 -16.8

Euro 0.3 3.9 5.2 4.5 6.3 -6.5 4.0 -2.7

Por memória:

Taxa de câmbio EUR/USD (d) 0.9 9.1 9.6 11.6 11.8 -13.3 6.5 -7.7

Fon tes: BCE, Ban co de Pa ga men tos Inter na ci o na is, Blo om berg, Fe de ral Re ser ve Bo ard e JPMor gan.
No tas: (a) Da dos até 31 de Ou tu bro. (b) Va ria ções face ao dia 23 de Julho de 2007. (c) Índi ce da Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na ti o nal para as eco no mias de mer ca do emer gen tes:
Argen ti na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm bia, Re pú bli ca Che ca, Egip to, Hun gria, Índia, Indo né sia, Isra el, Jor dâ nia, Co re ia, Ma lá sia, Mé xi co, Mar ro cos, Pa quis tão, Peru. (d) Uma va ri a ção
positiva corresponde a uma apreciação do euro.



des tes sis te mas. De fac to, a par tir do fi nal de Se tem bro di ver sos in di ca do res apon tam para um au -

men to subs tan ci al dos pré mi os de ris co so be ra no nas eco no mias avan ça das, o qual ocor reu de for ma 

di fe ren ci a da en tre as vá ri as eco no mias mas abran geu tam bém aque las que têm no ta ções de ra ting

mais ele va das (Grá fi co 2.7). Nas eco no mias da área do euro, este acrés ci mo dos pré mi os de ris co

terá con tri buí do para au men tar os di fe ren ciais en tre as ta xas de juro de dí vi da pú bli ca ale mãs e as das 

res tan tes eco no mias (Grá fi co 2.8). Con tu do, já des de o iní cio de 2008, e em es pe cia l des de o Ve rão,

a maio r aver são ao ris co e a pro cu ra de ac ti vos mais lí qui dos vi nham-se a tra du zir em au men tos dos

di fe ren ciais das ta xas de dí vi da pú bli ca de al gu mas eco no mias da área do euro para ní veis ape nas re -

gis ta dos no  pe río do ante rior à in tro du ção do euro. No fi nal de Outubro as taxas de juro de dívida

pública a dez anos na Grécia, em Itália, na Irlanda, em Portugal e em Espanha situavam-se 84, 56, 38, 
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Gráfico 2.2

MERCADOS ACCIONISTAS

40

65

90

115

140

165

Jan-
99

Jan-
00

Jan-
01

Jan-
02

Jan-
03

Jan-
04

Jan-
05

Jan-
06

Jan-
07

Jan-
08

4
-J

a
n

-1
9

9
9

=
1

0
0

Dow Jones Euro Stoxx Alargado
Standard and Poor's
Footsie-100
Nikkei-225

Fon te: Blo om berg.

Gráfico 2.3

MERCADOS ACCIONISTAS NOS ESTADOS

UNIDOS E NA ÁREA DO EURO
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Gráfico 2.4
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24 e 20 p.b. acima dos níveis registados no final de 2007, enquanto que as taxas alemãs se reduziram

40 p.b. (Gráfico 2.9). 

Os mer ca dos de ca pi tais nas eco no mias de mer ca do emer gen tes, que ti nham sido re la ti va men te me -

nos afec ta dos do que os das eco no mias avan ça das pela tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros até

aos pri me i ros me ses de 2008, evi den ci a ram, a par tir de Maio, e prin ci pal men te a par tir de Se tem -

bro/Ou tu bro, que das mais sig ni fi ca ti vas. Esta evo lu ção terá es ta do as so cia da a uma de te rio ra ção das 

pers pec ti vas de cres ci men to des tas eco no mias, num con tex to de en fra que ci men to da acti vi da de nas

eco no mias avan ça das, e, prin ci pal men te a par tir de Se tem bro, a pre o cu pa ções cres cen tes com o im -

pac to di rec to da cri se fi nan cei ra. No pe río do mais re cen te te rão sur gi do re ce i os quan to à ca pa ci da de

de al gu mas des tas eco no mias fi nan ci a rem a sua dí vi da ex ter na ou apo i a rem os res pec ti vos sis te mas
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Gráfico 2.5
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Fon tes: Thom son Re u ters e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 2.6
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fi nan cei ros, as sis tin do-se a mo vi men tos acen tu a dos de sa í das de ca pi tais, que se re flec ti ram em al -

guns ca sos em de pre ci a ções sig ni fi ca ti vas das res pec ti vas moedas. Nes tas cir cuns tân ci as, di ver sas

eco no mias com ele va dos dé fi ces de ba lan ças cor ren tes, en tre as quais a Hun gria e vá rios países da

Co mu ni da de de Esta dos Inde pen den tes, ti ve ram que so li ci tar ao FMI as sis tên cia fi nan cei ra em Ou tu -

bro. Face ao iní cio da cri se fi nan cei ra, os mer ca dos ac ci o nis tas nas eco no mias de mer ca do emer gen -

tes, que ti nham re gis ta do li ge i ras su bi das no fi nal de 2007, evi den ci a vam no fi nal de Ou tu bro uma

re du ção idên ti ca à das eco no mias avan ça das. Por sua vez, os di fe ren ciais das taxas de juro de dívida

pública destes países face às das obrigações do Tesouro norte-americano situavam-se em Outubro

em valores máximos desde 2002, permanecendo contudo abaixo dos níveis máximos atingidos em

crises anteriores (Gráfico 2.10). 
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Gráfico 2.7
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Gráfico 2.9
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As moedas das prin ci pais eco no mias avan ça das fo ram igual men te afec ta das pela evo lu ção da cri se

fi nan cei ra e pela per cep ção quan to ao seu im pac to so bre a acti vi da de nas vá ri as eco no mias. O euro

man te ve, até me a dos de Abril de 2008, a ten dên cia de apre cia ção em ter mos no mi nais efec ti vos evi -

den ci a da nos  anos an te ri o res, re gis tan do no res to do ano e, de for ma mais evi den te, a par tir de me a -

dos de Julho, um mo vi men to de de pre ci a ção (Grá fi co 2.11). Esta evo lu ção re flec tiu, em gran de par te,

o com por ta men to face ao dó lar, o qual re gis tou uma ten dên cia de de pre ci a ção ge ne ra li za da até me a -

dos de Julho, in ver ten do esta ten dên cia nos me ses se guin tes. Para a apre cia ção do dó lar a par tir do

Ve rão terá con tri buí do a per cep ção de que o cres ci men to nas res tan tes eco no mias avan ça das, para

além dos Esta dos Uni dos, iria ser mui to ne ga ti va men te afec ta do. Mais re cen te men te, o fac to da eco -

no mia da área do euro es tar mais ex pos ta às eco no mias de mer ca do emer gen tes, quer por via do ca -

nal do co mér cio in ter na cio nal, quer por via da ex po si ção dos sis te mas ban cá rios, po de rá igual men te

ter con tri buí do para a de pre ci a ção do euro face ao dó lar. No fi nal de Ou tu bro, as ta xas de câm bio

efec ti vas do euro e do dó lar si tu a vam-se, res pec ti va men te, 6.5 por cen to de pre ci a da e 9.9 por cen to

apre ci a da face ao fi nal de 2007 (Qua dro 2.1). Con tu do, em ter mos ho mó lo gos, no pe río do de Ja nei ro

a Ou tu bro de 2008, o euro apre ciou-se 5.2 por cen to e o dó lar de pre ciou-se 5.2 por cen to. No mes mo

pe río do, a li bra es ter li na de pre ciou-se cer ca de 10 por cen to em ter mos efec ti vos, num con tex to em

que as pers pec ti vas para o cres ci men to da acti vi da de se de te ri o ra ram si gni fi ca ti va men te ao lon go do

ano. Por sua vez, o iene registou uma apreciação efectiva de cerca de 8 por cento, reflectindo o

desfazer de movimentos de carry trade num contexto de aumento da aversão ao risco. 

Uma das ca rac te rís ti cas mais mar can tes da actual cri se fi nan cei ra in ter na cio nal diz res pe i to às per -

tur ba ções no nor mal fun ci o na men to do mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio. No con tex to do au men to do 

ris co de con tra par te, os ban cos têm vin do a en fren tar des de o iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi -

nan cei ros con di ções de li qui dez mais aper ta das nes te mer ca do. Nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban -

cá ri os das prin ci pais eco no mias avan ça das esta si tua ção re flec tiu-se, no mea da men te, no fac to das

ta xas de juro das ope ra ções não co la te ra li za das te rem pas sa do a in cor po rar pré mi os de ris co de cré -

di to de con tra par te e de li qui dez sig ni fi ca ti vos, si tuan do-se, as sim, subs tan ci al men te aci ma das ta xas

de juro das ope ra ções co la te ra li za das (Grá fi co 2.12). Esta si tua ção man te ve-se ao lon go de 2008,

ape sar das inú me ras me di das para fa ci li tar a ob ten ção de li qui dez jun to dos ban cos cen tra is (ver “Ca i -
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Gráfico 2.10
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Gráfico 2.11
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xa 2 Actuação das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestão de liquidez e de

intervenção nos sistemas financeiros”). As pres sões nes tes mer ca dos acen tu a ram-se, em par ti cu lar

en tre me a dos de Se tem bro e de Ou tu bro, re gis tan do al gu ma ate nu a ção a par tir da ter cei ra se ma na

de Ou tu bro com o anún cio por par te das au to ri da des eu ro pe i as de um pa co te con cer ta do para res ta -

be le cer a con fiança no sis te ma ban cá rio. As con di ções nos mer ca dos in ter ban cá ri os per ma ne cem

con tu do ain da bas tan te aper ta das e as ex pec ta ti vas im plí ci tas nos mer ca dos são de que o ajus ta men -

to em ba i xa dos pré mi os de ris co seja bas tan te gra du al e li mi ta do nos pró xi mos me ses. Na área do

euro, o di fe ren cial en tre as ta xas a três me ses das ope ra ções não co la te ra li za das em eu ros e as ta xas 

dos swaps de taxa de juro over night (OIS), o qual cons ti tui um in di ca dor dos pré mio de ris co de cré di to 

e de li qui dez im plí ci tos nas ta xas Eu ri bor, si tu a va-se em cer ca de 180 p.b. no fi nal de Ou tu bro, o que

com pa ra com o má xi mo ante rior de cer ca 90 p.b. atin gi do em De zem bro de 2007 e com um va lor de

cer ca de 5 p.b. an tes do iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros (Grá fi co 2.13). Por sua vez, as 

ta xas de juro Euribor para os prazos de três, seis e doze meses situavam-se no final de Outubro em

cerca de 4.8 por cento, traduzindo acréscimos de, respectivamente, cerca de 50, 40 e 30 p.b. face ao

período anterior à turbulência nos mercados financeiros, altura em que a taxa de juro oficial da área do 

euro era 25 p.b. mais elevada.

A tur bu lên cia nos mer ca dos ac ci o nis tas e de dí vi da pri va da, as con di ções de fi nan cia men to mais

aper ta das en fren ta das pe los ban cos e as pers pec ti vas de um en fra que ci men to da acti vi da de têm vin -

do a con tri bu ir para uma de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to do sec tor não fi nan cei ro. No

caso das em pre sas não fi nan cei ras, ve ri fi cou-se um au men to si gni fi ca ti vo das ta xas de ren di bi li da de

das obri ga ções emi ti das por este sec tor, em si mul tâ neo com um au men to dos pré mi os de ris co nos

mer ca dos ac ci o nis tas2. No caso dos em prés ti mos ban cá rios, os da dos dos in qué ri tos aos ban cos

apon tam para que es tes te nham vin do a aper tar si gni fi ca ti va men te as con di ções de con ces são de

cré di to des de me a dos de 2007 (Grá fi co 2.14). Note-se, con tu do, que na área do euro, em bo ra as ta -

xas de juro dos em prés ti mos te nham vin do a au men tar des de o fi nal de 2005, al tu ra em que o BCE ini -
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Gráfico 2.12
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Gráfico 2.13

DIFERENCIAL ENTRE AS TAXAS EURIBOR E OIS A 
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(2)  Veja-se Gameiro, I. (2008), “Prémio de risco nos principais mercados accionistas”, Boletim Económico-Outono, Banco de Portugal.



ci ou um ci clo de su bi da de ta xas de juro, os di fe ren ciais en tre es tas ta xas e as ta xas de juro de

mer ca do de re fe rên cia ob ser va ram até Agos to um acrés ci mo no caso das ta xas de pra zos mais lon -

gos o que não acon te ceu nos pra zos mais cur tos. Num con tex to de per sis tên cia do agra va men to dos

cus tos de fi nan cia men to dos ban cos e de pressões para que ajustem os seus balanços é possível que 

estes venham a transmitir mais integralmente o aumento dos seus custos de financiamento ao sector

privado não financeiro. 

O aper to das con di ções de fi nan cia men to, em si mul tâ neo com as pers pec ti vas de de sa ce le ra ção da

acti vi da de e, no caso das fa mí lias, com a cor rec ção em ba i xa nos mer ca dos de ha bi ta ção em al gu -

mas eco no mias, es ta rá a con tri bu ir para al gu ma re du ção da pro cu ra de cré di to por par te do sec tor

não fi nan cei ro. De fac to, nas prin ci pais eco no mias avan ça das o cré di to à ha bi ta ção tem man ti do nos

úl ti mos anos uma ten dên cia de de sa ce le ra ção (Grá fi co 2.15). Na área do euro, o cres ci men to ho mó -

lo go dos em prés ti mos às fa mí lias tem vin do a re du zir-se des de o se gun do se mes tre de 2006, si tuan -

do-se em Se tem bro de 2008 em 4.0 por cen to no caso dos em prés ti mos à ha bi ta ção3 e em 4.3 por

cen to no caso dos em prés ti mos para con su mo (o que com pa ra com má xi mos de, res pec ti va men te,

12.1 e 8.7 por cen to, re gis ta dos em 2006). Por sua vez, os em prés ti mos às em pre sas não fi nan cei ras, 

em bo ra man te nham, nas prin ci pais eco no mias, um cres ci men to ele va do, pa re cem ter co me ça do a

ob ser var uma ten dên cia de de sa ce le ra ção (Grá fi co 2.16). Na área do euro, a taxa de cres ci men to ho -

mó lo ga dos em prés ti mos às em pre sas não fi nan cei ras atin giu um va lor má xi mo de 15.0 por cen to em

Março de 2008, ten do-se re du zi do para 12.1 por cen to em Se tem bro. Por ou tro lado, exis te ain da evi -

dên cia de al gu ma de sa ce le ra ção das emis sões de dí vi da e de ac ções por par te das em pre sas não fi -

nan cei ras na área do euro (Grá fi co 2.17). Re fi ra-se que, se gun do os re sul ta dos do in qué ri to aos

ban cos da área do euro sobre o mercado de crédito, a dificuldade de emissão de títulos de dívida tem
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Gráfico 2.14
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(3) As taxas de crescimento dos empréstimos na área do euro estão distorcidas em baixa devido aos efeitos de operações de titularização, sendo provável
que este efeito seja maior no caso dos empréstimos à habitação. Segundo estimativas efectuadas pelo BCE, esta distorção aumentou no segundo
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no caso dos empréstimos ao sector privado e de 6 p.p. no caso dos empréstimos à habitação, o que implica taxas de cerca de 7 e de 0 por cento,
respectivamente. Veja-se “Caixa The impact of traditional true-sale securitisation on recent MFI loan developments” do Boletim Mensal do BCE de
Setembro 2008.



vindo a contribuir positivamente para a procura de empréstimos por parte das empresas não

financeiras desde o segundo trimestre de 2007. 

Nes te en qua dra men to, e de po is de um for te cres ci men to re gis ta do no pe río do 2004-2007, a acti vi da -

de eco nó mi ca mun dial está a evi den ci ar uma de sa ce le ra ção pro nun ci a da à me di da que os vá rios

cho ques eco nó mi cos e fi nan cei ros se pro pa gam ge o grá fi ca e sec to ri al men te. As pers pec ti vas para o

cres ci men to do PIB em 2009 nas vá ri as eco no mias têm sido si gni fi ca ti va men te re vis tas em ba i xa e

sub sis te um grau de incerteza elevado quanto à magnitude da desaceleração em curso. 

A acti vi da de eco nó mi ca mun dial man te ve, na pri mei ra me ta de de 2008, a ten dên cia de de sa ce le ra -

ção ini ci a da no quar to tri mes tre de 2007. A re du ção do cres ci men to do PIB foi par ti cu lar men te acen -

tua da no se gun do tri mes tre de 2008, quan do a taxa de va ri a ção ho mó lo ga se si tuou em 3.9 por cen to

(me nos 0.7 p.p. do que no quar to tri mes tre de 2007). Para esta evo lu ção de ve rá ter con tri buí do o efe i -

to ne ga ti vo so bre o ren di men to dis po ní vel de cor ren te do au men to si gni fi ca ti vo do pre ço das ma té rias  -

-pr imas. Adi cio nal men te, o au men to da in cer te za e a de te rio ra ção das pers pec ti vas para o

cres ci men to da acti vi da de, as so ci a dos, in ter alia, à per sis tên cia da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan -

cei ros, de ve rão ter afec ta do ne ga ti va men te a pro cu ra de vi do a uma de te rio ra ção da con fiança e a um

pos sí vel adi a men to das de ci sões de in ves ti men to por par te dos agen tes eco nó mi cos. No se gun do se -

mes tre de 2008 e no iní cio de 2009, se gun do o FMI, as eco no mias avan ça das de ve rão en trar em re -

ces são ou fi car per to des ta si tua ção e as eco no mias de mer ca do emer gen tes ten de rão a re gis tar uma 

de sa ce le ra ção para ní veis aba i xo do seu cres ci men to ten den ci al. De fac to, os in di ca do res dis po ní -

veis para o se gun do se mes tre de 2008 su ge rem uma acen tu a ção do abran da men to da acti vi da de.

Em par ti cu lar, os in di ca do res de con fiança das fa mí lias e das em pre sas nas prin ci pais eco no mias

avan ça das si tu am-se pró xi mos, e, em al guns ca sos, aba i xo, dos va lo res mí ni mos re gis ta dos em

2001-02 (Gráfico 2.18). Nestas economias a continuação da reavaliação em alta do risco e as

necessidades de desalavancagem por parte das instituições financeiras devem limitar o crescimento

do crédito e dificultar o financiamento do sector privado. 

No con jun to de 2008, as pre vi sões do FMI, efec tua das com base na in for ma ção dis po ní vel até ao iní -

cio de Ou tu bro, apon tam para uma de sa ce le ra ção do PIB mun dial de 5.0 por cen to em 2007, para 3.9
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CRÉDITO NÃO TITULADO ÀS EMPRESAS NÃO

FINANCEIRAS (a)

Gráfico 2.15

CRÉDITO A PARTICULARES PARA AQUISIÇÃO DE

HABITAÇÃO (a)
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Grá fi co 2.16



e 3.0 por cen to em 2008 e 2009, res pec ti va men te (em ter mos de va ri a ção ho mó lo ga do quar to tri mes -

tre, de 4.8 para 2.8 e 3.2 por cen to) (Qua dro 2.2)4. Nas eco no mias avan ça das o cres ci men to do PIB

de ve rá re du zir-se de 2.6 por cen to, para 1.5 por cen to em 2008 (0.5 por cen to em 2009), re flec tin do

um en fra que ci men to ge ne ra li za do da acti vi da de nos vá rios países. Para as eco no mias de mer ca do

emer gen tes e em de sen vol vi men to o FMI pre vê uma re du ção da taxa de cres ci men to do PIB de 8.0
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Gráfico 2.17
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Fon te: BCE.
Nota: (a) Inclui emis sões em to das as moedas de tí tu los ex cep to ac ções, ex cluin do de ri -
va dos fi nan cei ros.

Gráfico 2.18

INDICADORES DE CONFIANÇA DOS

CONSUMIDORES

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

Jan-
90

Jan-
92

Jan-
94

Jan-
96

Jan-
98

Jan-
00

Jan-
02

Jan-
04

Jan-
06

Jan-
08

ín
d

ic
e

0

20

40

60

80

100

120

140

160

ín
d

ic
e

Área do euro Reino unido EUA (esc. dir) Japão (esc. dir)

Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Thom son Re u ters.

PMI INDÚSTRIA TRANSFORMADORA
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(4) No início de Novembro, o FMI divulgou uma actualização destas previsões, que inclui revisões em baixa do crescimento nas principais economias,
particularmente significativas em 2009. De acordo com esta actualização, o PIB mundial deverá crescer 3.7 por cento em 2008 e 2.2 por cento em 2009.
Nas economias avançadas o FMI prevê que o PIB aumente 1.4 por cento em 2008 e se reduza 0.3 por cento em 2009. Nas economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento as previsões apontam para crescimentos de 6.6 e 5.1 por cento, em 2008 e 2009, respectivamente. 



para 6.9 por cen to em 2008 (6.1 por cen to em 2009). Este abran da men to de ve rá igual men te ser ge ne -

ra li za do às vá ri as re giões, com ex cep ção do Mé dio Ori en te, onde o cres ci men to de ve rá be ne fi ciar do

di na mis mo da pro cu ra in ter na. Nes tas eco no mias, os me no res rit mos de cres ci men to de ve rão ser re -

gis ta dos na  Amé ri ca La ti na e na Eu ro pa Cen tral e de Les te, re giões que têm re la ções co mer ciais

mais in ten sas com os Esta dos Uni dos e com a Eu ro pa e onde exis tem países com gran des dé fi ces

das ba lan ças cor ren tes fi nan ci a dos por en tra das de ca pi tais ban cá rios ou por in ves ti men to de

carteira. Os maiores ritmos de crescimento continuam a ser registados nos países asiáticos em

desenvolvimento e, em menor grau, na Comunidade de Estados Independentes. 

Nos Esta dos Uni dos, o PIB re gis tou um cres ci men to ho mó lo go de 1.8 por cen to nos três pri me i ros tri -

mes tres de 2008, o que com pa ra com um au men to de 2.0 por cen to em 2007. Sub ja cen te a este cres -

ci men to está uma ace le ra ção tem po rá ria do PIB no se gun do tri mes tre, em gran de par te de ter mi na da
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Quadro 2.2

EVOLUÇÃO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variação, em percentagem

2006 2007 2008

PIB

Economia mundial 5.1 5.0 3.9

Economias avançadas 3.0 2.6 1.5

EUA 2.8 2.0 1.6

Japão 2.4 2.1 0.7

Área do euro 2.8 2.6 1.3

Alemanha 3.0 2.5 1.8

França 2.2 2.2 0.8

Itália 1.8 1.5 -0.1

Espanha 3.9 3.7 1.4

Portugal 1.4 1.9 0.6

Reino Unido 2.8 3.0 1.0

Novas economias industrializadas da Ásia (a) 5.6 5.6 4.0

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.9 8.0 6.9

Europa central e de leste 6.7 5.7 4.5

Comunidade de Estados Independentes 8.2 8.6 7.2

Rússia 7.4 8.1 7.0

Países asiáticos em desenvolvimento 9.9 10.0 8.4

China 11.6 11.9 9.7

Índia 9.8 9.3 7.9

Médio Oriente 5.7 5.9 6.4

América Latina 5.5 5.6 4.6

África 6.1 6.3 5.9

Angola 18.6 21.1 16.0

Volume de comércio mundial de bens e serviços 9.3 7.2 4.9

Preços internacionais de matérias-primas

Petróleo (brent) (b)

Em USD 20.1 9.5 57.5

Em Euros 19.0 0.4 41.6

Matérias-primas não energéticas (c)

Em USD 26.3 19.1 19.8

Em Euros 24.8 9.2 7.6

Preços no consumidor

Economias avançadas 2.4 2.2 3.6

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.4 6.4 9.4

Fon tes: FMI, HWWI-Ham burg Insti tu te of Inter na ti o nal Eco no mics, Thom son Re u ters e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Co re ia, Hong-Kong, Ta i wan e Sin ga pu ra. (b) Taxa de va ri a ção ho mó lo ga, da dos até 31 de Ou tu bro de 2008. (c) Taxa de va ri a ção ho mó lo ga, da dos até Outubro de 2008.



pelo im pac to de um pa co te de es tí mu lo or ça men tal apro va do em Fe ve rei ro5. Com efe i to, com ex cep -

ção do se gun do tri mes tre, a acti vi da de eco nó mi ca nos Esta dos Uni dos tem vin do a evi den ci ar um si -

gni fi ca ti vo en fra que ci men to des de o fi nal de 2007, ten do no ter ce i ro tri mes tre de 2008 o PIB

di mi nu í do 0.1 por cen to face ao tri mes tre ante rior. O cres ci men to do PIB des de o iní cio do ano fi cou a

de ver-se ao con tri bu to po si ti vo das ex por ta ções lí qui das, de cor ren te da ma nu ten ção de um com por -

ta men to di nâ mi co das ex por ta ções e de um en fra que ci men to das im por ta ções, num con tex to em que

o dó lar man te ve até ao iní cio do Ve rão uma ten dên cia de de pre ci a ção efec ti va. O con tri bu to da pro cu -

ra in ter na para o cres ci men to em ca deia do PIB foi nulo nos pri me i ros dois tri mes tres do ano. No ter -

ce i ro tri mes tre este con tri bu to si tuou -se em -0.4 p.p., re flec tin do a pri mei ra con trac ção do con su mo

pri va do des de o iní cio da dé ca da de 90 e uma nova con trac ção da FBCF, de ter mi na da prin ci pal men te

pela com po nen te re si den ci al. A evo lu ção da acti vi da de nos pró xi mos tri mes tres de ve rá con ti nuar a

ser ne ga ti va men te afec ta da pela con ti nu a ção da cor rec ção em ba i xa no mer ca do de ha bi ta ção, pelo

en fra que ci men to do mer ca do de tra ba lho e pela de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to do sec -

tor pri va do6. O FMI prevê uma redução do crescimento do PIB de 2.0 por cento em 2007, para 1.6 por

cento em 2008 (0.1 por cento em 2009), reflectindo um enfraquecimento da procura interna,

parcialmente compensado por uma aceleração das exportações líquidas.

Na área do euro, o PIB man te ve, no pri me i ro se mes tre de 2008, a ten dên cia de de sa ce le ra ção que re -

gis tou em 2007 e que re flec te o en fra que ci men to da pro cu ra in ter na, em par ti cu lar do con su mo pri va -

do e da FBCF. A pro cu ra ex ter na lí qui da teve, no pri me i ro se mes tre, um con tri bu to nulo para o

cres ci men to, uma vez que a de sa ce le ra ção das im por ta ções ocor reu em si mul tâ neo com um abran -

da men to das ex por ta ções. O PIB evi den ci ou uma evo lu ção mui to di fe ren ci a da nos dois pri me i ros tri -

mes tres do ano. No pri me i ro tri mes tre a acti vi da de ace le rou, em gran de par te de vi do a con di ções

me te o ro ló gi cas in vul gar men te fa vo rá veis que be ne fi ci a ram o in ves ti men to em cons tru ção na Ale ma -

nha. Em con tras te, no se gun do tri mes tre, o PIB re gis tou uma re du ção em ca deia de cor ren te de um si -

gni fi ca ti vo en fra que ci men to da pro cu ra in ter na, que de ve rá ter re flec ti do, par ci al men te, uma

cor rec ção em ba i xa face ao cres ci men to do tri mes tre ante rior, mas prin ci pal men te o efe i to ne ga ti vo

so bre o ren di men to dis po ní vel do au men to dos pre ços dos bens ener gé ti cos e ali men ta res, uma re du -

ção da con fiança das fa mí lias de vi do à per sis tên cia da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros e, em al -

guns países, o ar re fe ci men to do sec tor da ha bi ta ção. As pers pec ti vas para o se gun do se mes tre

apon tam para a acen tu a ção da ten dên cia de en fra que ci men to da acti vi da de. Em par ti cu lar, o efe i to

ne ga ti vo so bre a pro cu ra in ter na de cor ren te do aper to das con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri -

va do deverá tornar-se mais importante. Por sua vez, as exportações deverão continuar a ser

negativamente afectadas pela desaceleração da actividade mundial. Segundo o FMI, o PIB da área

do euro deve desacelerar de 2.6 para 1.3 por cento em 2008 (0.2 por cento em 2009). 

Ain da de acor do com o FMI, o en fra que ci men to da acti vi da de de ve rá ser co mum a to das as eco no -

mias da área do euro, sen do par ti cu lar men te pro nun ci a do na Irlan da e, em me nor grau, em Espa nha

(Grá fi co 2.19). Com ex cep ção da Ro mé nia, da Hun gria e da Bul gá ria, to dos os países da UE (União

Eu ro peia) não per ten cen tes à área do euro de vem igual men te re gis tar uma de sa ce le ra ção da acti vi -

da de em 2008. A ma i o ria dos no vos Esta dos-Mem bros deve con ti nuar a evi den ci ar ta xas de cres ci -

men to si gni fi ca ti va men te su pe ri o res à mé dia da UE. Os países bál ti cos de vem, con tu do, re gis tar um

en fra que ci men to acen tu a do da acti vi da de, com que das do PIB na Le tó nia e na Estó nia, países onde

se re gis tou um ele va do cres ci men to do en di vi da men to, que apre sen tam ele va dos dé fi ces das ba lan -

ças cor ren tes, e cu jas ins ti tui ções fi nan cei ras es tão mui to de pen den tes do fi nan cia men to ex ter no. De

en tre as res tan tes eco no mias da UE é de re al çar a pre vi são de uma de sa ce le ra ção do PIB no Re i no
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(5) Este pacote teve uma natureza temporária consistindo principalmente numa redução dos impostos pagos pelas famílias e pelas empresas num montante
de cerca de 1 por cento do PIB.

(6) Refira-se que o impacto sobre os custos de financiamento do sector privado da forte redução das taxas de juro efectuada pela Reserva Federal desde
Setembro de 2007 tem sido mitigado pelo aumento dos prémios de risco incorporados nas taxas de juro bancárias.



Uni do, de 3.0 para 1.0 por cen to em 2008 (-0.1 por cen to em 2009). De fac to, a acti vi da de eco nó mi ca

no Re i no Uni do tem vin do a en fra que cer si gni fi ca ti va men te des de o quar to tri mes tre de 2007 (a taxa

de va ri a ção em cadeia do PIB passou de 0.8 por cento nos três primeiros trimestres de 2007, para -0.5 

por cento no terceiro trimestre de 2008), reflectindo o comportamento do consumo privado e da FBCF.

Em 2008, os prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal de ve rão as sim re gis tar uma de sa ce le ra ção

pro nun ci a da da acti vi da de. O con tri bu to da pro cu ra in ter na para o cres ci men to do PIB de ve rá ser in fe -

rior a 1 p.p. nas qua tro maio res eco no mias da área do euro, nos Esta dos Uni dos e no Re i no Uni do,

sen do a de sa ce le ra ção par ti cu lar men te acen tua da em Espa nha, no Re i no Uni do e em Fran ça (Grá fi -

co 2.20). O con su mo pri va do deve en fra que cer em to das es tas eco no mias, re gis tan do, se gun do o

FMI, uma re du ção face ao ano ante rior na Ale ma nha e em me nor grau em Itá lia. A de sa ce le ra ção da

FBCF de ve rá ser igual men te ge ne ra li za da, apon tan do o FMI para que os Esta dos Uni dos, o Re i no

Uni do e a Espa nha re gis tem em 2008 uma re du ção des ta com po nen te da des pe sa, o que de ve rá re -

flec tir a evo lu ção ne ga ti va do in ves ti men to re si den ci al. O con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da para o

cres ci men to de ve rá au men tar nos Esta dos Uni dos, Re i no Uni do, Espa nha e Fran ça e per ma ne cer

pra ti ca men te inal te ra do na Ale ma nha e na Itália (Gráfico 2.21). Nestas economias as importações de

bens e serviços deverão registar em 2008 um comportamento muito fraco, em linha com a evolução

da procura global. 

O en fra que ci men to das im por ta ções dos nos sos prin ci pais par ce i ros co mer ciais de ve rá tra du zir-se

numa de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa de 5.9 por cen to em 2007,

para 2.6 por cen to em 20087. As ex por ta ções de bens e ser vi ços por tu gue sas de ve rão de sa ce le rar si -

gni fi ca ti va men te no con jun to de 2008, de i xan do de cres cer a um ritmo su pe rior ao das ex por ta ções da 

área do euro, como ti nha acon te ci do nos dois anos an te ri o res, e acen tuan do o di fe ren cial ne ga ti vo de

cres ci men to face às ex por ta ções dos países da Europa Central e de Leste e das economias

emergentes da Ásia (Gráfico 2.22). 
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Gráfico 2.19

PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAÍSES DA

UNIÃO EUROPEIA EM 2008
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Fon te: FMI.

Gráfico 2.20

PROCURA INTERNA
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Fon te: FMI.

(7) Estes valores não incluem contudo explicitamente as importações de Angola, devido a limitações de informação estatística. Refira-se que segundo o FMI,
em Angola o PIB deverá desacelerar em 2008 embora mantendo um crescimento elevado (16.0 por cento, face a 21.1 por cento em 2007).



Se gun do o FMI, o co mér cio mun dial de bens e ser vi ços de ve rá abran dar de 7.2 por cen to, para 4.9

por cen to em 2008 (4.1 por cen to em 2009), man ten do a ten dên cia de mo de ra ção que vem a evi den -

ci ar des de fi na is de 20068. O abran da men to do co mér cio mun dial de mer ca do rias, que re flec tiu ini cial -

men te o com por ta men to das im por ta ções nas eco no mias avan ça das, tem vin do a evi den ci ar des de

fi na is de 2007 uma de sa ce le ra ção ge ne ra li za da das im por ta ções nas vá ri as re giões. As im por ta ções

das eco no mias em de sen vol vi men to con ti nua ram, con tu do, a re gis tar até Agos to de 2008 um com -

por ta men to bas tan te di nâ mi co, con tras tan do com o cres ci men to mui to re du zi do das im por ta ções das

eco no mias avan ça das. A de te rio ra ção re cen te da si tua ção fi nan cei ra em mu i tas das eco no mias de

mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to de ve rá con tu do ter um impacto negativo sobre a procura 

interna destes países, o que se deverá traduzir em crescimentos mais reduzidos das suas

importações.

Em 2008, a su bi da dos pre ços das ma té rias  -pr imas con tri bu iu para um au men to das pres sões in fla ci -

o nis tas à es ca la mun dial. De acor do com o FMI, nas eco no mias avan ça das a taxa de in fla ção de ve rá

au men tar 1.4 p.p., para 3.6 por cen to e nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men -

to 3.0 p.p., para 9.4 por cen to (Qua dro 2.2). Nas prin ci pais eco no mias avan ça das, as ta xas de in fla ção 

atin gi ram ní veis má xi mos des de o iní cio da dé ca da de 90 (Grá fi co 2.23). O cres ci men to dos pre ços no 

con su mi dor, ex cluin do os pre ços de ener gia e dos bens ali men ta res, per ma ne ceu bas tan te con ti do,

em bo ra te nha re gis ta do al gum au men to des de a Pri ma ve ra. Na área do euro, a taxa de in fla ção au -

men tou de 1.7 por cen to em Agos to de 2007 para 4.0 por cen to em Junho de 2008, re flec tin do au men -

tos de 1.8 e 0.6 p.p. dos con tri bu tos das com po nen tes de bens ener gé ti cos e ali men ta res, e

re du ziu-se para 3.6 por cen to em Se tem bro de 2008, re flec tin do prin ci pal men te a evo lu ção dos pre -

ços da ener gia. Ex cluin do os pre ços de ener gia e dos bens ali men ta res, a taxa de in fla ção na área do

euro per ma ne ceu as sim re la ti va men te es tá vel, si tuan do-se ao lon go do ano en tre 1.7 e 2.0 por cen to.

Em Por tu gal, a taxa de in fla ção ob ser vou, des de o Ve rão de 2007 um pa drão de evo lu ção se me lhan te

ao da área do euro, embora tenha registado um aumento menos acentuado (ver “Secção 6 Preços”). 
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Gráfico 2.21
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Fon te: FMI.

Gráfico 2.22

EXPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS
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Fon tes: FMI, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui Albâ nia, Bul gá ria, Croá cia, Eslo vá quia, Estó nia, Hun gria, Le tó nia, Li tuâ -
nia, Ma ce dó nia, Mal ta, Po ló nia, Re pú bli ca Che ca, Roménia e Turquia.

(8) A actualização das previsões efectuada pelo FMI no início de Novembro inclui um crescimento comércio mundial de bens e serviços de 4.6 por cento em
2008 e de 2.1 por cento em 2009. 



A par tir de me a dos de Julho, os pre ços das ma té rias  -pr imas re gis ta ram uma ten dên cia mar ca da de

re du ção. Em mé dia, em Ou tu bro, os pre ços em dó la res do bar ril do brent e das ma té rias  -pr imas não

ener gé ti cas si tu a vam-se, res pec ti va men te, 17.3 e 11.8 por cen to aba i xo dos va lo res de De zem bro de

20079. Para esta evo lu ção terá con tri buí do a de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca mun dial e as

pers pec ti vas do seu si gni fi ca ti vo en fra que ci men to num con tex to de de te rio ra ção da si tua ção do sis te -

ma fi nan cei ro. Por fim, re fi ra-se que a evo lu ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas, e em es pe cia l do pe -

tró leo, po de rá tam bém ter sido in flu en ci a da pelo com por ta men to do dó lar nor te-ame ri ca no, o qual se

de pre ciou em ter mos efec ti vos até me a dos de Julho, apre ci an do-se pos te ri or men te10.

É de es pe rar que o cres ci men to dos pre ços no con su mi dor con tinue a re gis tar uma mo de ra ção nas

eco no mias avan ça das, ten do em con ta a re du ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas con ju ga da com a

de sa ce le ra ção da acti vi da de. Con tu do, a taxa de in fla ção de ve rá per ma ne cer tem po ra ri a men te aci ma 

dos ní veis com pa tí ve is com a es ta bi li da de de pre ços. Adi cio nal men te, na área do euro, ao con trá rio

dos Esta dos Uni dos e do Re i no Uni do, as re mu ne ra ções por tra ba lha dor ace le ra ram si gni fi ca ti va -

men te des de o quar to tri mes tre de 2007, o que, ocor ren do em si mul tâ neo com uma mo de ra ção da

pro du ti vi da de do tra ba lho, se tra du ziu num au men to do cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho.

Em ter mos ge ra is, o ris co de sur gi rem efe i tos de se gun da or dem so bre os pre ços nas prin ci pais eco -

no mias avan ça das de ve rá con tu do ser li mi ta do pelo im pac to ne ga ti vo so bre a acti vi da de e o em pre go

de cor ren te do agra va men to re cen te da cri se no sis te ma fi nan cei ro e num con tex to em que as ex pec -

ta ti vas de in fla ção a lon go pra zo têm per ma ne ci do re la ti va men te an co ra das em ní veis com pa tí ve is

com a es ta bi li da de de pre ços (Grá fi co 2.24). No caso das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em

de sen vol vi men to, o au men to re la ti va men te mais acen tu a do da taxa de in fla ção terá re flec ti do o maio r

peso da ali men ta ção nos ca ba zes de con su mo (se gun do o FMI, cer ca de 30-45 por cen to, face a

10-15 por cen to nas eco no mias avan ça das), a ma nu ten ção de um cres ci men to ro bus to da acti vi da de

e a exis tên cia de ex pec ta ti vas de in fla ção me nos bem an co ra das. Nes tas eco no mias, os ris cos de
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Gráfico 2.23
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Fon tes: Eu ros tat e Thom son Re u ters.

(9) No final do mês de Outubro, o preço do barril do brent situava-se em cerca de 64 dólares, o que compara com valores máximos de cerca de 146 dólares
atingidos em Julho de 2008.

(10) Para uma explicação dos canais pelos quais a evolução do dólar pode afectar os preços das matérias-prinas internacionais, veja-se a “Caixa 1.4 Dollar
Depreciation and Commodity Prices” do World Economic Outlook do FMI de Abril de 2008.



efe i tos de se gun da or dem pa re cem ser mais ele va dos do que nas eco no mias avan ça das, em bo ra se

te nham re du zi do re cen te men te no con tex to de pers pec ti vas mais ne ga ti vas para a evo lu ção da acti vi -

da de e de uma re du ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas. Para qual quer um dos gru pos o FMI pre vê

uma re du ção da taxa de in fla ção em 2009 (para 2.0 por cen to nas eco no mias avan ça das e para 7.8

por cen to nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to)11. 

Des de o de fla grar da tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros e até ao iní cio do Ve rão de 2008, a po lí ti ca

mo ne tá ria nas prin ci pais eco no mias avan ça das foi mui to con di ci o na da pela exis tên cia de ris cos em

alta so bre a es ta bi li da de de pre ços em si mul tâ neo com a exis tên cia de ris cos em ba i xa so bre o cres ci -

men to eco nó mi co. As di fe ren tes res pos tas da das pe los ban cos cen tra is a esta si tua ção re flec tem em

gran de me di da a evo lu ção di fe ren ci a da da acti vi da de eco nó mi ca no fi nal de 2007 e no iní cio de 2008

nas várias regiões assim como os diferentes mandatos dos respectivos bancos centrais. 

Entre Ja nei ro e Abril a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na pros se guiu o ci clo de re du ção acen tua da

das ta xas de juro ini ci a do em Se tem bro de 2007. Nes te pe río do a taxa ob jec ti vo para os fed funds foi

re du zi da num to tal de 2.25 p.p. para 2.0 por cen to (Grá fi co 2.25). Estas de ci sões fo ram jus ti fi ca das

pela de te rio ra ção das pers pec ti vas para a acti vi da de eco nó mi ca, num con tex to de for tes ten sões nos

mer ca dos fi nan cei ros, de um aper to nas con di ções de con ces são de cré di to ao sec tor pri va do, da

acen tu a ção da cor rec ção em ba i xa no mer ca do de ha bi ta ção e do en fra que ci men to do mer ca do de

tra ba lho. No Re i no Uni do, o Ban co de Ingla ter ra efec tu ou duas re du ções da taxa de juro ofi ci al de 25

p.b. em Fe ve rei ro e Abril para 5.0 por cen to (re du ção de 75 p.b. des de De zem bro de 2007). O Co mi té

de Po lí ti ca Mo ne tá ria con si de rou que, dada a de sa ce le ra ção ob ser va da e es pe ra da da acti vi da de

eco nó mi ca, pre do mi na vam os ris cos de que a taxa de in fla ção se si tu as se no mé dio pra zo aba i xo do

seu ní vel ob jec ti vo. Por sua vez, o BCE que vi nha a su bir as ta xas de juro des de De zem bro de 2005,

man te ve as ta xas de juro inal te ra das até Julho de 2008, quan do pro ce deu à su bi da das ta xas de juro

o fi ciais em 25 p.b. para 4.25 por cento, com vista a evitar efeitos de segunda ordem generalizados e a

contrariar os crescentes riscos ascendentes para a estabilidade de preços a médio prazo.
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Gráfico 2.24
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Fon te: Con sen sus Eco no mics.

Gráfico 2.25

TAXAS DE JURO OFICIAIS
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(11) Segundo a actualização das previsões efectuada pelo FMI no início de Novembro, a taxa de inflação nas economias avançadas deverá reduzir-se de 3.6
por cento em 2008, para 1.4 por cento em 2009 e nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento reduzir-se de 9.2 por cento, para 7.1 por
cento, no mesmo período.



O for te agra va men to da cri se fi nan cei ra a par tir de Se tem bro de 2008 le vou à si gni fi ca ti va re vi são em

ba i xa das pers pec ti vas para a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, ao mes mo tem po que as pres sões in fla -

ci o nis tas as so ci a das aos pre ços das ma té rias  -pr imas di mi nuí ram. Nes te en qua dra men to, dada a for -

te in ter li ga ção das eco no mias e dos sis te mas fi nan cei ros, no dia 8 de Ou tu bro numa ac ção

con cer ta da, o BCE, a Re ser va Fe de ral, o Ban co de Ingla ter ra e os ban cos cen tra is do Ca na dá, da Su -

í ça e da Su é cia re du zi ram as res pec ti vas ta xas o fi ciais em 50 p.b. Estas me di das ti ve ram lu gar num

qua dro de mo de ra ção das pres sões in fla ci o nis tas em vá rios países, re flec tin do a que da acen tua da

nos pre ços da ener gia e de ou tras ma té rias  -pr imas, de di mi nui ção das ex pec ta ti vas de in fla ção, e de

au men to dos ris cos em ba i xa para a acti vi da de em con se quên cia do agra va men to da cri se fi nan cei ra,

o que, por sua vez, con tri bui tam bém para a re du ção dos ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de

pre ços. No dia 29 de Ou tu bro a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na vol tou a re du zir a taxa ob jec ti vo

para os fed funds em 50 p.b., para 1.0 por cen to. Nas suas re u niões de 6 de No vem bro, o Con se lho do 

BCE e o Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla ter ra vol ta ram igual men te a re du zir as suas

ta xas de juro de re fe rên cia em 50 p.b. e 150 p.b., res pec ti va men te (para 3.25 e 3.0 por cento,

respectivamente). Por sua vez, o Banco do Japão diminuiu no dia 31 de Outubro o objectivo para taxa

de juro de referência em 20 p.b., para 0.3 por cento, o que constituiu a primeira redução em sete anos.

A evo lu ção da eco no mia mun dial no mé dio pra zo está en vol vi da num grau de in cer te za su pe rior ao

ha bi tu al, de cor ren te da com bi na ção de cho ques reais e fi nan cei ros mui to sig ni fi ca ti vos. Os de sen vol -

vi men tos fu tu ros da cri se fi nan cei ra são ain da mui to in cer tos, es tan do em gran de par te de pen den tes

da mag ni tu de das per das que ain da te rão que ser as su mi das por par te do sis te ma fi nan cei ro mun dial.

As me di das to ma das pe las au to ri da des te rão sido ca pa zes de evi tar o co lap so do sis te ma fi nan cei ro

nor te-ame ri ca no e eu ro peu, mas a con fiança nos mer ca dos de ca pi tais per ma ne ce mui to de bi li ta da e

po de rá de mo rar al gum tem po até que os pré mi os de ris co de con tra par te di mi nu am de for ma si gni fi -

ca ti va. Nas úl ti mas se ma nas têm-se as sis tin do a for tes pres sões nos mer ca dos das eco no mias emer -

gen tes, as quais po de rão pôr em ca u sa o ce ná rio de ma nu ten ção de um cres ci men to re la ti va men te

ele va do nes tas eco no mias, ge ran do uma de te rio ra ção ain da mais acen tua da das pers pec ti vas de

cres ci men to para as economias avançadas. Adicionalmente, existe ainda uma elevada incerteza

quanto à magnitude do efeito negativo sobre as finanças públicas das medidas tomadas pelas

autoridades.

Em qual quer dos ca sos, as im pli ca ções reais des ta cri se não de i xa rão de ser sig ni fi ca ti vas em ter mos

do seu im pac to no cres ci men to eco nó mi co, en vol ven do ne ces sa ri a men te um lon go pro ces so de ajus -

ta men to. Re fi ra-se que, se gun do a aná li se efec tua da pelo FMI, as re ces sões que são pre ce di das de

ten sões fi nan cei ras, e em par ti cu lar as que têm ori gem no sec tor ban cá rio, têm ti pi ca men te efeitos

negativos pronunciados e prolongados sobre a actividade.
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3. POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

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

portuguesa

Política mo ne tá ria do BCE

Du ran te o pri me i ro se mes tre de 2008, o BCE man te ve, tal como na se gun da me ta de de 2007, a taxa

de juro mí ni ma de pro pos ta apli cá vel às ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to em 4.0 por cen to

(Qua dro 3.1.1). Na pri mei ra par te do ano pre va le ceu a pers pec ti va de que taxa de in fla ção per ma ne -

ce ria si gni fi ca ti va men te aci ma de 2.0 por cen to nos me ses se guin tes e que re gis ta ria ape nas uma

mo de ra ção gra du al no de cur so de 2008. Nes te pe río do o Con se lho man te ve a ava li a ção de que exis -

ti am ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre ços a mé dio pra zo as so ci a dos a pos sí ve is efe i tos

de se gun da or dem ge ne ra li za dos so bre os sa lá ri os e os pre ços, num con tex to em que se re gis ta vam

res tri ções em ter mos da ca pa ci da de pro du ti va e se as sis tia a uma evo lu ção po si ti va do mer ca do de

tra ba lho. Estes ris cos eram con fir ma dos pela ma nu ten ção de um cres ci men to for te da moeda e do

cré di to. Si mul ta ne a men te, o Con se lho man te ve a ava li a ção quan to à exis tên cia de ris cos des cen den -

tes so bre o cres ci men to da actividade em grande parte determinados pela possibilidade de a

turbulência nos mercados financeiros ter um impacto mais negativo sobre a actividade do que o

esperado. 

Em Junho, o Con se lho con si de rou que os ris cos cla ra men te as cen den tes para es ta bi li da de de pre ços 

a mé dio pra zo ti nham re gis ta do um au men to. De fac to, as pers pec ti vas eram de que a taxa de in fla ção 

per ma ne ce ria ele va da du ran te um pe río do mais pro lon ga do do que o pre vis to an te ri or men te, de vi do
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Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisão Facilidade permanente de

depósito

Operações principais de

refinanciamento

Facilidade permanente de

cedência

5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75

10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50

30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25

17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75

8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25

5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75

6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50

5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00

1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25

2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50

8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75

3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00

5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25

7 Dez. 2006 2.50 3.50 4.50

8 Mar. 2007 2.75 3.75 4.75

6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00

3 Jul. 2008 3.25 4.25 5.25

8 Out. 2008 3.25 3.75 4.25

6 Nov. 2008 2.75 3.25 3.75

Fon te: BCE.



em gran de par te ao au men to acen tu a do dos pre ços in ter na ci o na is dos pro du tos ener gé ti cos e ali -

men ta res, e dada a au sên cia até à al tu ra de res tri ções sig ni fi ca ti vas à con ces são de em prés ti mos

ban cá rios. Nes tas cir cuns tân ci as, em Julho, o BCE au men tou em 25 p.b. as ta xas de juro de re fe rên -

cia, pas san do a taxa de juro mí ni ma das ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to a si tuar-se em 4.25

por cen to, e as ta xas de juro apli cá ve is às fa ci li da des per ma nen tes de ce dên cia de li qui dez e de de pó -

si to em 5.25 e 3.25 por cen to, res pec ti va men te. Esta de ci são foi jus ti fi ca da pela ne ces si da de de evi tar 

efe i tos de se gun da or dem ge ne ra li za dos e con tra ri ar os cres cen tes ris cos as cen den tes para a es ta bi -

li da de de pre ços a mé dio pra zo. O Con se lho con si de rou que na se quên cia des ta de ci são a ori en ta ção 

da po lí ti ca mo ne tá ria con tri bu i ria para a pros se cu ção do ob jec ti vo do BCE. Esta ava li a ção foi man ti da

nos me ses se guin tes ten do as sim as ta xas de juro per ma ne ci do inal te ra das até Se tem bro. Nes te pe -

río do foram divulgados dados que revelaram aumentos acentuados dos custos unitários do trabalho.

Por sua vez, o agregado monetário M3 e o crédito mostraram alguns sinais de moderação, embora

tenham continuado a crescer a ritmos elevados.

Na re u nião de 2 de Ou tu bro, pe ran te a in ten si fi ca ção da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros, o Con -

se lho do BCE de ba teu de for ma exa us ti va esta si tua ção e o seu pos sí vel im pac to na acti vi da de eco -

nó mi ca e na in fla ção, re co nhe cen do o ní vel ex tra or di na ri a men te ele va do de in cer te za de cor ren te

des ses de sen vol vi men tos. Se gun do o Con se lho do BCE, as pers pec ti vas eco nó mi cas en con tra -

vam-se su je i tas a ris cos des cen den tes acres ci dos, re sul tan tes so bre tu do de um ce ná rio em que as

ten sões con ti nu a das nos mer ca dos fi nan cei ros afec tas sem a eco no mia real de uma for ma mais ad -

ver sa do que o pre vis to. O Con se lho con si de rou que, ten do em con ta o en fra que ci men to da pro cu ra,

os ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre ços ti nham di mi nu í do li ge i ra men te, mas não de sa pa -

re ci do. Pe ran te o agra va men to da cri se fi nan cei ra nos dias se guin tes, o BCE efec tu ou no dia 8 de Ou -

tu bro uma re du ção con cer ta da com ou tros ban cos cen tra is das ta xas de juro o fi ciais em 50 p.b. (para

3.75 por cen to no caso da taxa de juro mí ni ma das ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to). No mes -

mo dia o BCE anun ci ou uma re du ção do cor re dor das fa ci li da des per ma nen tes em tor no da taxa de

juro apli cá vel às ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to de 200 para 100 p.b., ten do as sim a taxa de

juro da fa ci li da de per ma nen te de ce dên cia pas sa do a si tuar-se em 4.25 por cen to e a de de pó si to em

3.25 por cen to. Esta me di da de ve rá per ma ne cer em vi gor en quan to ne ces sá rio e pelo me nos até 20

de Ja nei ro de 2009. Na re u nião de 6 de No vem bro, o Con se lho do BCE vol tou a re du zir em 50 p.b. as

ta xas de juro de re fe rên cia, para 3.25 por cen to no caso da taxa de juro mí ni ma das ope ra ções prin ci -

pais de re fi nan cia men to e para 3.75 e 2.75 por cen to, res pec ti va men te, nos ca sos das ta xas de juro

apli cá ve is às fa ci li da des per ma nen tes de ce dên cia de li qui dez e de de pó si to. Esta de ci são foi jus ti fi -

ca da pela con ti nu a ção da me lho ria das pers pec ti vas para a es ta bi li da de de pre ços. O Con se lho con -

si de ra ex pec tá vel que a taxa de in fla ção con tinue a re du zir-se nos pró xi mos me ses, atin gin do ní veis

em li nha com a es ta bi li da de de pre ços no de cur so de 2009. Se gun do o Con se lho é pro vá vel que a in -

ten si fi ca ção e o alar ga men to da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros afec te ne ga ti va men te a pro cu -

ra a ní vel glo bal e na área do euro por um pe río do re la ti va men te pro lon ga do. Des te modo, e

con si de ran do a descida acentuada dos preços das matérias-primas, é de esperar uma moderação

nas pressões sobre custos e salários na área do euro. Adicionalmente, o ritmo de expansão

monetária, embora continue elevado, mostra sinais de moderação. Globalmente, o Conselho

considerou que os riscos em alta para a estabilidade de preços no médio prazo se reduziram, embora

ainda não tenham desaparecido totalmente.

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

O ano de 2008 con ti nuou a ser mar ca do pela for te tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na -

is, na se quên cia do ob ser va do des de o Ve rão de 2007, o que, aten den do ao ele va do grau de in te gra -

ção eco nó mi ca e fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa, se tra du ziu em con di ções mo ne tá rias e
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fi nan cei ras par ti cu lar men te ad ver sas. De fac to, tem vin do a as sis tir-se a uma al te ra ção si gni fi ca ti va e

abran gen te das con di ções no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, nos mer ca dos de dí vi da pú bli ca e pri -

va da e nos mer ca dos ac ci o nis tas. Esta si tua ção tem con di ci o na do a ca pa ci da de de fi nan cia men to

dos ban cos por tu gue ses nos mer ca dos por gros so a ní vel in ter na cio nal, ten den do a re per cu tir-se, por

sua vez, so bre as con di ções de fi nan cia men to apli ca das aos seus cli en tes e so bre as de ci sões de

des pe sa de par ti cu la res e em pre sas. Ainda assim, os bancos têm conseguido sustentar um

crescimento elevado do crédito, para o que tem contribuído a maior captação de recursos de clientes.

Num con tex to de ele va da in cer te za nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, de que bra de con fiança

ge ne ra li za da e de au men to do ris co de con tra par te, os ban cos têm vin do a res trin gir a ofer ta de fun -

dos no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio de modo a evi tar e ven tuais di fi cul da des de li qui dez. Assim,

as ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio si tu a ram-se em ní veis ele va dos face à evo lu ção ob ser va da e

face às ex pec ta ti vas de evo lu ção das ta xas de juro do BCE (Grá fi co 3.1.1). Em par ti cu lar, des de me a -

dos de 2007, re gis tou-se um alar ga men to si gni fi ca ti vo do di fe ren cial en tre as ta xas do mer ca do mo -

ne tá rio e as ta xas o fi ciais. Nes te con tex to, uma vez que em Por tu gal as ta xas de juro de cur to pra zo do 

mer ca do mo ne tá rio pre do mi nam como re fe rên cia para as ta xas de juro ban cá rias, já se es ta rá a ob -

ser var al gum im pac to des ta evo lu ção so bre as va riá veis ma cro e co nó mi cas mais sen sí ve is a es tes

de sen vol vi men tos, ain da que com o ha bi tu al gra du a lis mo na trans mis são. De igual for ma, tem-se ob -

ser va do uma li gei ra ten dên cia de apre cia ção, se bem que com al gu ma vo la ti li da de, do ín di ce cam bi al

efec ti vo para a economia portuguesa. Nos meses mais recentes, este índice verificou uma redução,

situando-se em Setembro de 2008 num nível semelhante ao do final do ano anterior (Quadro 3.1.2).

De acor do com o ín di ce de con di ções mo ne tá rias para a eco no mia por tu gue sa, a evo lu ção das ta xas

de juro ao lon go dos úl ti mos anos terá tido um im pac to res tri ti vo so bre o cres ci men to da acti vi da de

eco nó mi ca em 2007 e 2008 re flec tin do, quer o ci clo de su bi da de ta xas de juro ini ci a do no fi nal de

2005, quer o au men to dos pré mi os de ris co no pe río do mais re cen te12. Embo ra em me nor grau, o

com por ta men to do ín di ce cam bi al efec ti vo terá con tri buí do no mes mo sen ti do. Ain da com base no ín -

di ce de con di ções mo ne tá rias, quer a evo lu ção das ta xas de juro, quer a apre cia ção do ín di ce cam bi al 

efectivo terão contribuído para a redução da inflação no mesmo período (Gráfico 3.1.2).
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Gráfico 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETÁRIO E DE OPERAÇÕES BANCÁRIAS COM CLIENTES
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Últi ma ob ser va ção: Se tem bro de 2008 para as ta xas re fe ren tes a em prés ti mos e de pó si tos, Ou tu bro de 2008 para as restantes.

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

Eu ri bor a 3 me ses

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

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

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

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

(12)  Para informação metodológica veja-se Esteves, Paulo Soares, “Índice de condições monetárias para Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Económico-
Junho 2003.
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Quadro 3.1.2

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução anual

Evolução trimestral Evolução mensal

2007 2008 2008

2005 2006 2007 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

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

Euribor a 3 meses 2.2 3.1 4.3 3.8 4.1 4.5 4.7 4.5 4.9 5.0 4.5 4.4 4.6 4.8 4.9 4.9 5.0 5.0 5.0 5.1

Euribor a 12 meses 2.3 3.4 4.4 4.1 4.4 4.7 4.7 4.5 5.1 5.4 4.5 4.3 4.6 4.8 5.0 5.4 5.4 5.3 5.4 5.2

Taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 3.4 3.9 4.4 4.2 4.5 4.6 4.4 4.3 4.7 4.8 4.3 4.3 4.4 4.5 4.6 5.0 5.0 4.7 4.7 4.6

Taxas de juro bancárias

Sobre saldos de empréstimos

Sociedades não financeiras 4.3 4.9 5.8 5.5 5.7 5.8 6.1 6.2 6.2 6.4 6.2 6.1 6.1 6.1 6.2 6.3 6.4 6.4 6.5

Particulares para habitação 3.7 4.3 5.1 4.9 5.0 5.2 5.4 5.5 5.5 5.8 5.6 5.5 5.5 5.5 5.5 5.6 5.7 5.8 5.9

Particulares para consumo e outros fins 7.7 8.0 8.6 8.3 8.6 8.6 8.8 8.8 8.9 9.1 8.8 8.8 8.9 8.9 8.9 9.0 9.1 9.1 9.2

Sobre saldos de depósitos com prazo acordado

Sector privado não financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com pré-aviso) 2.0 2.3 3.1 2.8 3.0 3.2 3.5 3.5 3.7 3.9 3.5 3.5 3.6 3.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0

Sobre novas operações de empréstimos

Particulares para habitação 3.4 4.0 4.8 4.5 4.6 4.9 5.2 5.1 5.4 5.7 5.3 5.1 5.0 5.3 5.4 5.6 5.6 5.7 5.8

Taxa de câmbio - valores médios de período

Índice cambial efectivo nominal (a),(b) 100.8 100.9 101.8 101.3 101.7 101.8 102.4 102.9 103.5 103.2 102.8 102.7 103.3 103.6 103.5 103.5 103.6 103.1 102.8 102.0

Índice cambial efectivo nominal - variação percentual face ao período comparável precedente (a),(b) -0.2 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.6 0.5 0.6 -0.3 0.2 0.0 0.5 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.4 -0.3 -0.8

Mercado accionista - variação percentual face ao período comparável precedente

(valores de fim de período)

PSI Geral 17.2 33.3 18.3 5.2 17.8 -11.4 7.7 -18.8 -10.8 -11.4 -14.9 -1.2 -3.5 5.7 -1.5 -14.4 -5.8 2.5 -8.2 -20.9

Dow Jones Euro Stock Alargado 23.0 20.3 4.9 3.4 6.3 -3.4 -1.2 -16.4 -7.3 -12.1 -13.1 -1.1 -2.7 5.5 -0.4 -11.8 -1.8 1.1 -11.5 -15.9

Preços no mercado de habitação - taxa de variação anual em fim de período

Índice Confidencial Imobiliário (c) 2.3 2.1 1.3 1.4 1.0 1.1 1.3 1.6 2.3 3.2 1.3 1.4 1.6 1.8 2.1 2.3 2.5 2.8 3.2

Avaliação bancária (INE) 2.9 0.3 0.5 0.0 0.5 1.0 0.5 -0.2 -1.7 -3.0 n.d. n.d. -0.2 n.d. n.d. -1.7 n.d. n.d. -3.0

(continua)
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Quadro 3.1.2

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução anual

Evolução trimestral Evolução mensal

2007 2008 2008

2005 2006 2007 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

Crédito ao sector privado não financeiro - taxa de variação anual em fim de período

Empréstimos concedidos por instituições financeiras monetárias residentes (d)

Sector privado não financeiro 7.7 8.7 9.9 8.8 9.0 9.2 9.9 10.4 9.7 8.7 10.5 10.6 10.4 10.5 9.7 9.7 9.4 9.1 8.7

Particulares - Total 9.8 9.9 9.0 9.6 9.4 9.2 9.0 8.5 7.7 6.3 8.9 8.9 8.5 8.4 7.9 7.7 7.3 6.7 6.3

Para aquisição de habitação 11.1 9.9 8.5 9.4 9.0 8.8 8.5 7.8 7.1 5.7 8.4 8.3 7.8 7.7 7.3 7.1 6.7 6.2 5.7

Para consumo e outros fins 4.5 10.1 11.3 10.9 11.3 10.9 11.3 11.3 10.6 8.7 11.1 11.4 11.3 11.4 10.5 10.6 9.7 9.0 8.7

Sociedades não financeiras 5.0 7.1 11.2 7.8 8.5 9.2 11.2 13.0 12.3 12.0 12.7 13.0 13.0 13.3 12.1 12.3 12.2 12.4 12.0

Depósitos em instituições financeiras monetárias residentes - taxa de variação homóloga em fim de

período

Sector privado não financeiro 6.0 4.2 5.7 4.3 6.5 7.5 5.7 10.1 9.6 11.4 9.2 9.5 10.1 10.8 10.6 9.6 11.0 11.8 11.4

Por memória:

IHPC - Taxa de variação média anual em fim de período

Portugal 2.1 3.0 2.4 2.9 2.6 2.4 2.4 2.6 2.7 2.9 2.4 2.5 2.6 2.5 2.6 2.7 2.7 2.8 2.9

Área do euro 2.2 2.2 2.1 2.1 1.9 1.9 2.1 2.5 2.9 3.4 2.3 2.4 2.5 2.6 2.8 2.9 3.1 3.3 3.4

Fon tes: Eu ro next Lis boa, Eu ros tat, Imo mé tri ca, INE, Thom son Re u ters e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do ín di ce cam bi al efec ti vo. (b) Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C. e C. Co im bra (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Ban co de
Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co, De zem bro. (c) O Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio re tra ta a evo lu ção do mer ca do re si den ci al em Por tu gal, em par ti cu lar nas Áre as Me tro po li ta nas de Lis boa e Por to, ten do adop ta do, em Ou tu bro de 2006, uma nova me to do lo gia e alar ga do a sua in for ma ção de base. O in di ce pas sou a de pen der da in -
for ma ção do por tal imo bi liá rio Lar do ce Lar.com que, em 2005, con ti nha cer ca de 280 mil re gis tos de imó veis. Para in for ma ção adi cio nal so bre a me to do lo gia adop ta da, de ve rá con sul tar-se o ar ti go “Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio: pro ce di men tos me to do ló gi cos”, de Isa bel Fon se ca e Ri car do Gu i ma rães, na News let ter Imo bi liá ria
Por tu gue sa - Con fi den ci al Imo bi liá rio, Ou tu bro de 2006. (d) As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de operações de titularização, e transacções mensais, as quais são calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificações, de
abatimentos ao activo e de reavaliações cambiais e de preço.

(continuação)



Note-se, con tu do, que este in di ca dor não con si de ra um con jun to de va riá veis igual men te re le van tes

para a ava li a ção das con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa, cuja aná li se se re -

ves te de es pe cia l im por tân cia face à ins ta bi li da de que se tem vin do a ve ri fi car nos mer ca dos fi nan cei -

ros. Assim, tor na-se par ti cu lar men te re le van te ana li sar a evo lu ção da po si ção fi nan cei ra do sis te ma

ban cá rio, dos mer ca dos accionistas, dos spreads da dívida e dos preços no mercado imobiliário.

O sis te ma ban cá rio por tu guês tem de sem pe nha do um pa pel cen tral no fi nan cia men to da eco no mia

por tu gue sa, no mea da men te atra vés da in ter me dia ção de re cur sos ob ti dos nos mer ca dos fi nan cei ros

in ter na ci o na is, o que per mi tiu man ter um cres ci men to do cré di to mui to su pe rior ao dos re cur sos de cli -

en tes por um pe río do pro lon ga do13. No en tan to, mais re cen te men te, no qua dro de tur bu lên cia dos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, ob ser vou-se uma con ver gên cia en tre a ex pan são do cré di to e

dos de pó si tos, sen do que no fi nal de Agos to de 2008 o cres ci men to dos de pó si tos do sec tor pri va do

não fi nan cei ro ul tra pas sa va o do cré di to a este sec tor. De fac to, as di fi cul da des acres ci das no aces so

a fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so des de o Ve rão de 2007 te rão con tri buí do para a ofer ta de

con di ções mais atrac ti vas na cap ta ção de re cur sos de cli en tes por par te dos ban cos. Adi cio nal men te,

a maio r pro cu ra de apli ca ções fi nan cei ras me nos sen sí ve is a flu tu a ções de mer ca do por par te dos in -

ves ti do res – que têm vin do a des mo bi li zar apli ca ções em fun dos de in ves ti men to e nou tros ac ti vos fi -

nan cei ros – terá tam bém con tri buí do para um maio r cres ci men to dos de pó si tos (a taxa de va ri a ção

anual dos de pó si tos ao sec tor pri va do não fi nan cei ro si tuou -se em 11.4 por cen to em Se tem bro de

2008, que com pa ra com 6.5 por cen to em Junho de 2007) (Qua dro 3.1.2). Ape sar das já re fe ri das

con di ções ad ver sas no aces so a fi nan cia men to nos mer ca dos fi nan cei ros por gros so, os ban cos por -

tu gue ses con se gui ram pre ser var al gum aces so aos mer ca dos pri má ri os de emis sões de tí tu los de dí -

vi da, ain da que a cus tos re la ti va men te ele va dos e com ma tu ri da des mais re du zi das, re flec tin do a

di fi cul da de na co lo ca ção de tí tu los a mé dio e lon go pra zo a ní vel glo bal. A ti tu la ri za ção de em prés ti -

mos tem tam bém cons ti tu í do uma im por tan te fon te de fi nan cia men to para os ban cos por tu gue ses.

Con tu do, no actual en qua dra men to, a pro cu ra de tí tu los re sul tan tes de ope ra ções de ti tu la ri za ção re -
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Gráfico 3.1.2

CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS

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

Efeitos das alterações de taxas de juro ocorridas durante o período de referência e nos dois anos anteriores

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

(13)  Para mais detalhes ver “O Sistema Bancário Português no Decurso de 2008” neste Boletim.



gis tou uma di mi nui ção as si na lá vel. Nes te con tex to, à se me lhan ça do efec tua do por ou tros ban cos eu -

ro peus, al guns ban cos por tu gue ses ad qui ri ram os tí tu los re sul tan tes des tas ope ra ções aos ve í cu los

de ti tu la ri za ção. Ain da as sim, es tas ope ra ções de ti tu la ri za ção con tri bu í ram de for ma po si ti va para a

ges tão de li qui dez das ins ti tui ções, dado que es tes tí tu los são ele gí ve is, tal como as obri ga ções hi po -

te cá ri as, como ga ran tia em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma. Fi nal men te, parte das operações

habitualmente efectuadas junto dos mercados de financiamento por grosso estarão a ser efectuadas

junto do BCE. Será, contudo, de realçar que a actividade dos grupos bancários portugueses, medida

pelo total do activo, apesar de verificar algum abrandamento face ao crescimento dos últimos anos,

não foi afectada de forma muito significativa em termos quantitativos pela turbulência financeira no

primeiro semestre de 2008.

Ape sar dos ban cos por tu gue ses não apre sen ta rem ex po si ções di rec tas sig ni fi ca ti vas ao mer ca do

sub pri me nor te-ame ri ca no, os efe i tos das per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is

têm-se re per cu ti do ne ga ti va men te so bre a evo lu ção dos seus re sul ta dos, no mea da men te atra vés do

au men to do cus to de fi nan cia men to, da evo lu ção do va lor da car tei ra de ins tru men tos fi nan cei ros e do 

abran da men to do ren di men to de co mis sões re la ci o na das com ope ra ções fi nan cei ras, num con tex to

em que se ve ri fi cou um au men to si gni fi ca ti vo do in cum pri men to. Este úl ti mo terá re flec ti do a de te rio -

ra ção da si tua ção fi nan cei ra de al gu mas fa mí lias e em pre sas num qua dro de de sa ce le ra ção da acti vi -

da de eco nó mi ca, de ma nu ten ção do per fil as cen den te das ta xas de juro, de au men to da res tri ti vi da de

nas con di ções de ofer ta de cré di to e de ma te ri a li za ção do ris co quan to à ex ten são e du ra ção da ins ta -

bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros. Si mul ta ne a men te, registou-se uma redução da solvabilidade do

total do sistema bancário português no primeiro semestre de 2008, tendo-se verificado alguma

dispersão entre instituições bancárias.

Ape sar da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros se ob ser var já des de o Ve rão de 2007, o cré di to con -

ce di do ao sec tor pri va do não fi nan cei ro, em bo ra em de sa ce le ra ção, con ti nuou a apre sen tar ta xas de

cres ci men to ele va das ao lon go de 2008, sen do con tu do de re al çar que esta evo lu ção re flec te com -

por ta men tos dis tin tos das suas com po nen tes. Com res pe i to aos em prés ti mos a par ti cu la res, a tra jec -

tó ria de abran da men to ob ser va da des de me a dos de 2006 acen tuou -se nos pri me i ros oito me ses de

2008. Por sua vez, a taxa de va ri a ção anual dos em prés ti mos con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei -

ras si tuou -se em ní veis ele va dos ao lon go de 2008, apre sen tan do al gu ma vo la ti li da de.

Adicionalmente, o montante de papel comercial emitido por este sector registou um aumento

assinalável.

Con tras tan do com o que se ve ri fi cou em 2007, em que os dois seg men tos do cré di to a par ti cu la res

apre sen ta ram evo lu ções dís pa res, quer os em prés ti mos para con su mo e ou tros fins, quer so bre tu do

os des ti na dos à aqui si ção de ha bi ta ção re gis ta ram um abran da men to nos pri me i ros oito me ses do

cor ren te ano14. De fac to, a taxa de va ri a ção anual dos em prés ti mos ban cá rios a par ti cu la res para

aqui si ção de ha bi ta ção man te ve a ten dên cia des cen den te ob ser va da des de me a dos de 2006, si tuan -

do-se em 5.7 por cen to em Se tem bro (Grá fi co 3.1.3). No mes mo pe río do, os em prés ti mos a par ti cu la -

res para con su mo e ou tros fins re gis ta ram uma taxa de va ri a ção anual de 8.7 por cen to evi den ci an do,

ape nas nos me ses mais re cen tes, uma li gei ra ten dên cia de di mi nui ção (Grá fi co 3.1.4). A in for ma ção

re la ti va à va ri a ção tri mes tral anu a li za da dos em prés ti mos a par ti cu la res, cal cu la da a par tir de da dos

cor ri gi dos de sazonalidade, evidencia uma redução mais acentuada do que a observada nas taxas de

variação anual, sobretudo a partir do segundo trimestre.

Se gun do as res pos tas dos cin co gru pos ban cá rios par ti ci pan tes na amos tra do Inqué ri to aos Ban cos

so bre o Mer ca do de Cré di to, nos pri me i ros nove me ses de 2008 ter-se-á ob ser va do uma di mi nui ção
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(14) De acordo com a informação da Direcção Geral do Tesouro, o número de empréstimos para aquisição de habitação contratados no primeiro semestre do
corrente ano foi 11 por cento inferior ao registado no período homólogo do ano anterior.



da pro cu ra de em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção, as so cia da so bre tu do a uma de te rio ra ção

das pers pec ti vas para o mer ca do de ha bi ta ção e da con fiança dos con su mi do res. Adi cio nal men te,

para o mes mo pe río do, os ban cos in qui ri dos re por ta ram a apli ca ção de cri té ri os pro gres si va men te

mais res tri ti vos, man ten do a ten dên cia evi den ci a da des de o iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan -

cei ros in ter na ci o na is. De acor do com este in qué ri to, os ban cos te rão tam bém apli ca do cri té ri os mais

res tri ti vos na apro va ção de em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins des de o iní cio da

tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros e ob ser va do, des de o se gun do tri mes tre de 2008, uma di mi nui -

ção da pro cu ra des te tipo de em prés ti mos, a qual terá es ta do as so cia da à de te rio ra ção da con fiança

dos con su mi do res15.

Ao lon go de 2008, a taxa de va ri a ção anual re la ti va aos em prés ti mos ban cá rios con ce di dos a so ci e -

da des não fi nan cei ras man te ve-se em ní veis ele va dos (12.0 por cen to em Se tem bro de 2008, que

com pa ra com 8.5 por cen to em Junho de 2007). Con tu do, a taxa de va ri a ção tri mes tral anu a li za da cal -

cu la da a par tir de va lo res cor ri gi dos de sa zo na li da de apon ta para al gum abran da men to des tes em -

prés ti mos, se bem que man ten do um cres ci men to ele va do (Grá fi co 3.1.5). Acres ce que o

com por ta men to dos em prés ti mos con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras con tras ta com a adop ção

de cri té ri os mais res tri ti vos re por ta da pe los ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o

Mer ca do de Cré di to, re flec tin do a si tua ção nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so e o cus to de

ca pi tal re la ci o na do com a cap ta ção de fun dos pró prios por par te dos ban cos16. Tam bém de acor do

com as res pos tas a este in qué ri to, a re es tru tu ra ção da dí vi da e as ne ces si da des de fi nan cia men to de

exis tên ci as e de fun do de ma ne io te rão con ti nu a do a ser os prin ci pais fac to res con tri bu in do para um
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Gráfico 3.1.3

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES

PARA HABITAÇÃO POR INSTITUIÇÕES

MONETÁRIAS RESIDENTES

Taxas de variação anual e trimestral anualizada
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: As ta xas de va ri a ção anual e tri mes tral são cal cu la das com base na re la ção en tre
sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za -
ção, e tran sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re -
clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. A taxa
de va ri a ção tri mes tral é ajus ta da de sazonalidade. Última observação: Setembro de
2008.

Gráfico 3.1.4

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES

PARA CONSUMO E OUTROS FINS POR

INSTITUIÇÕES MONETÁRIAS RESIDENTES

Taxas de variação anual e trimestral anualizada
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: As ta xas de va ri a ção anual e tri mes tral são cal cu la das com base na re la ção en tre
sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za -
ção, e tran sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re -
clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. A taxa
de va ri a ção tri mes tral é ajus ta da de sazonalidade. Última observação: Setembro de
2008.

(15) Sobre este assunto, veja-se “Caixa 4.1 A evolução do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros” e “Caixa 7.1 Desenvolvimentos
recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e outros fins”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2007. 

(16) Refira-se a este respeito que a taxa de variação dos empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos bancários portugueses a empresas não
financeiras residentes em Junho de 2008, embora também elevada, foi inferior à do total do sistema bancário, tendo registado também uma aceleração
menos acentuada do que a verificada pelo total desde o início do ano. Para mais detalhes ver “Secção 4.4 Risco de crédito” do texto “O Sistema Bancário
Portuguêsno Decurso de 2008” neste Boletim.



acrés ci mo da pro cu ra de cré di to por par te das em pre sas não fi nan cei ras. Por seu lado, o fi nan cia -

men to do in ves ti men to tor nou a ser in di ca do com ten do um im pac to ne ga ti vo so bre a pro cu ra no se -

gun do e no ter ce i ro tri mes tre de 2008, de po is de apre sen tar al guns si na is de re cu pe ra ção no de cur so

do se gun do se mes tre de 2007. De fac to, a ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros e a in cer te za cres -

cen te so bre a di men são dos seus efe i tos so bre a eco no mia real es ta rão a con di ci o nar as de ci sões de

in ves ti men to das so ci e da des não fi nan cei ras. A este pro pó si to re fi ra-se que, de acor do com os re sul -

ta dos do Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to re a li za do em Abril, a per cen ta gem de em pre sas

que in di ca ram fac to res de na tu re za fi nan cei ra (de sig na da men te, o ní vel da taxa de juro, a ca pa ci da de

de auto-fi nan cia men to e a dificuldade em obter crédito bancário) como limitações ao investimento em

2008 aumentou ligeiramente em comparação com o ano anterior17.

Para além do si gni fi ca ti vo cres ci men to dos em prés ti mos às so ci e da des não fi nan cei ras des ta ca-se,

na sua es tru tu ra de fi nan cia men to, o for te au men to da emis são lí qui da de pa pel co mer ci al no pri me i ro

se mes tre de 2008 face ao mes mo pe río do do ano ante rior, re flec tin do em par te as di fi cul da des na

emis são nos pra zos mais lon gos, dada a si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros por gros so (Grá fi co

3.1.6). No pri me i ro se mes tre de 2008, re flec tin do a re du ção da pou pan ça cor ren te e a re la ti va es ta bi li -

da de da for ma ção bru ta de ca pi tal, as ne ces si da des de fi nan cia men to das so ci e da des não fi nan cei -

ras ex ce de ram o va lor ob ser va do no se mes tre ho mó lo go do ano ante rior18. Este de sen vol vi men to

tra du ziu-se num au men to da dí vi da fi nan cei ra des te sec tor (cres ci men to de 14.9 por cen to no ano ter -

mi na do em Junho de 2008, que com pa ra com 9.9 por cen to no pe río do ho mó lo go de 2007) (Grá fi co

3.1.7). Nes te con tex to, na pri mei ra me ta de do ano, ve ri fi cou-se um au men to do rá cio de ala van ca fi -
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Gráfico 3.1.5

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS POR INSTITUIÇÕES

MONETÁRIAS RESIDENTES

Taxas de variação anual e trimestral anualizada
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: As ta xas de va ri a ção anual e tri mes tral são cal cu la das com base na re la ção en tre
sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za -
ção, e tran sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re -
clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. A taxa
de va ri a ção tri mes tral é ajus ta da de sazonalidade. Última observação: Setembro de
2008.

Gráfico 3.1.6

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO

FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes e não re si -
den tes (ex cluin do os con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras com sede na zona franca
da Madeira).

(17) O Inquérito de Conjuntura ao Investimento é realizado semestralmente, sendo que o relativo a Outubro de 2008 estará disponível apenas no início do
próximo ano.

(18) Para mais detalhes ver “Secção 3 Situação financeira do sector privado não financeiro” do texto “O Sistema Bancário Português no Decurso de 2008” neste 
Boletim.



nan cei ra do sec tor, ten do o recurso ao financiamento por capitais próprios continuado a reflectir, em

larga medida, a evolução das outras participações, em particular das prestações suplementares.

No de cur so de 2008, ve ri fi cou-se uma li gei ra di mi nui ção da mar gem de taxa de juro das ope ra ções

pas si vas com cli en tes, que de ve rá re flec tir a prá ti ca de es tra té gi as mais com pe ti ti vas por par te das

ins ti tui ções ban cá rias na cap ta ção de re cur sos de cli en tes, no con tex to de per tur ba ções nos mer ca -

dos de fi nan cia men to por gros so (Grá fi co 3.1.8). Por sua vez, os spreads as so ci a dos às ope ra ções

ac ti vas ve ri fi ca ram uma in ter rup ção na ten dên cia de re du ção ob ser va da des de o iní cio do ci clo de su -

bi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, re gis tan do no pe río do mais re cen te uma re la ti va es ta bi -

li za ção. Note-se que exis te al gum des fa sa men to tem po ral na trans mis são das va ria ções das ta xas de 

juro apli ca das em no vas ope ra ções às ta xas de juro mé di as de sal dos, es sen ci al men te no caso dos

em prés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção, que têm as so ci a dos ma tu ri da des mais lon -

gas. De fac to, o di fe ren cial im plí ci to nas ta xas de juro re la ti vas aos no vos con tra tos des te tipo de em -

prés ti mos apre sen tou glo bal men te uma tra jec tó ria as cen den te des de o Ve rão de 2007. O

com por ta men to da mar gem nas ope ra ções ac ti vas terá co me ça do a re flec tir a al te ra ção das po lí ti cas

de con ces são de cré di to por par te dos ban cos. Com efe i to, de acor do com os re sul ta dos do Inqué ri to

aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, os ban cos te rão adop ta do critérios de concessão de crédito

mais restritivos, em particular através da aplicação de spreads mais elevados, a partir do segundo

semestre de 2007. 

No de cur so do pri me i ro se mes tre de 2008, a taxa de ren di bi li da de das obri ga ções do Te sou ro por tu -

guês com ma tu ri da de re si du al de 10 anos apre sen tou uma su bi da si gni fi ca ti va. Este com por ta men to

terá es ta do as so ci a do, por um lado, à maio r to le rân cia ao ris co e, por ou tro, à evo lu ção das ex pec ta ti -

vas de in fla ção na área do euro, for te men te in flu en ci a das pela su bi da do pre ço do pe tró leo. Pos te ri or -

men te, ve ri fi cou-se al gu ma in ver são des sa ten dên cia, para o que con tri bu iu a de te rio ra ção da

si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros – ten do-se ob ser va do gra ves pro ble mas em ins ti tui ções fi nan cei -

ras de gran de di men são nos Esta dos Uni dos e nal guns países eu ro peus – bem como a de te rio ra ção

das pers pec ti vas para a evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca, com con se quên ci as para o pre ço das ma -
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Gráfico 3.1.7

DÍVIDA DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Taxas de variação anual
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes e não re si -
den tes; em prés ti mos/su pri men tos con ce di dos por em pre sas não re si den tes do mes mo
gru po eco nó mi co (ex cluin do os con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras com sede na
zona fran ca da Ma de i ra); tí tu los de dí vi da emi ti dos por sociedades não financeiras na
posse de outros sectores.



té rias pri mas, in clu in do o pe tró leo (Grá fi co 3.1.9). Adi cio nal men te, o au men to da aver são ao ris co e a

pro cu ra de ac ti vos mais lí qui dos tra du zi ram-se em 2008, e de for ma mais si gni fi ca ti va a par tir do fi nal

de Se tem bro, igual men te num au men to dos di fe ren ciais en tre as ta xas de di vi da pú bli ca ale mã e das

res tan tes eco no mias da área do euro, para ní veis não ob ser va dos des de o pe río do ante rior à in tro du -

ção do euro. Este fe nó me no de flight to qua lity não foi ex clu si vo a Por tu gal, ten do sido co mum à ge ne -

ra li da de dos países da área do euro19. As me di das de apoio ao sis te ma fi nan cei ro re cen te men te

anun ci a das pe los Esta dos da área do euro com o ob jec ti vo de au men tar a con fiança dos in ves ti do res

e pro mo ver a es ta bi li da de fi nan cei ra te rão tam bém con di ci o na do a evo lu ção das ta xas de juro de dí vi -

da pú bli ca dos di fe ren tes países. A este res pe i to, re fi ra-se que se as sis tiu des de o fi nal de Se tem bro a

um au men to dos pré mi os de Cre dit De fa ult Swaps de dívida soberana da generalidade dos países

europeus, incluindo Portugal. No dia 31 de Outubro de 2008, a taxa de rendibilidade das obrigações

do Tesouro situava-se em 4.77 por cento, que compara com 4.75 e 4.53 por cento no final de Junho e

Dezembro de 2007, respectivamente.

No qua dro da re a va li a ção dos ris cos por par te dos agen tes de mer ca do des de me a dos de 2007,

tem-se ve ri fi ca do um au men to dos pré mi os de ris co na ge ne ra li da de dos mer ca dos fi nan cei ros, face

aos ní veis mui to re du zi dos que se ti nham ve ri fi ca do no de cur so dos úl ti mos anos. Este com por ta men -

to re flec tiu-se num au men to do cus to de fi nan cia men to atra vés de tí tu los de dí vi da com pra zos alar ga -

dos das em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas, para ní veis má xi mos no pe río do pos te ri or à cri a ção

da área do euro (Grá fi co 3.1.10)20. De fac to, ve ri fi cou-se um cla ro au men to dos di fe ren ciais de taxa de 

juro nas obri ga ções de empresas não financeiras portuguesas face a títulos de dívida pública de

maturidade comparável.

Os pre ços nos mer ca dos ac ci o nis tas re gis ta ram for tes que das em 2008, re flec tin do a acen tu a ção das 

pers pec ti vas de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca e o aden sar dos pro ble mas no sis te ma fi -

nan cei ro a ní vel glo bal21. Até ao fi nal de Ou tu bro de 2008, o ín di ce PSI Ge ral so freu uma des va lo ri za -

ção de 49.3 por cen to do seu va lor face ao fi nal de 2007, ten do apre sen tan do uma si gni fi ca ti va
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Gráfico 3.1.8

MARGENS DE TAXAS DE JURO
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.
Nota: A mar gem de taxa de juro nos sal dos de em prés ti mos é cal cu la da como a di fe ren ça en tre a taxa de juro so bre sal dos e a mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me ses. No
caso das no vas ope ra ções, a mar gem de taxa de juro é a di fe ren ça en tre a taxa de juro de no vas ope ra ções e a Eu ri bor a 6 me ses. Últi ma observação: Setembro de 2008.

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

Emprés ti mos a par ti cu la res para ou tros fins

De pó si tos e equip. com pra zo até 2 anos

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção

Emprés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras

Eu ri bor 6 me ses (esc. dir.)

(19) Ver Secção “2  Enquadramento internacional”.

(20) Recorde-se, contudo, que este recurso representa apenas uma pequena fracção do financiamento total das sociedades não financeiras em Portugal.

(21) Ver Secção “2  Enquadramento internacional”.



vo la ti li da de ao lon go do ano, à se me lhan ça do ob ser va do pe los prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas nas

eco no mias avan ça das (Qua dro 3.1.2). Esta evo lu ção foi ge ne ra li za da por sectores, destacando-se a

queda do índice relativo aos Serviços Financeiros (59.1 por cento).

De acor do com um in di ca dor sin té ti co, o cus to de fi nan cia men to real das em pre sas não fi nan cei ras

por tu gue sas nas gran des ca te go ri as de ins tru men tos fi nan cei ros (ac ções e ou tras par ti ci pa ções, em -

prés ti mos ban cá rios e dí vi da ti tu la da), man te ve no iní cio de 2008 a tra jec tó ria as cen den te ve ri fi ca da

des de o Ve rão do ano ante rior (Grá fi co 3.1.11)22. Esta evo lu ção de ri va es sen ci al men te do au men to da 

es ti ma ti va para o cus to de fi nan cia men to por ca pi tais pró prios, re flec tin do a que da si gni fi ca ti va nas

co ta ções ac ci o nis tas. Nos me ses mais re cen tes, este cus to apre sen tou uma re la ti va es ta bi li da de,

que terá es ta do as so cia da à ex pec ta ti va dos agen tes eco nó mi cos de que a ins ta bi li da de nos mer ca -

dos fi nan cei ros de ve rá ter um im pac to cres cen te so bre a eco no mia real e, con se quen te men te, nos re -

sul ta dos fu tu ros das em pre sas. De fac to, esta al te ra ção das ex pec ta ti vas ter-se-á tra du zi do num

re du ção da taxa de cres ci men to es pe ra da para os di vi den dos, que terá com pen sa do o au men to do di -

vi dend yi eld as so ci a do à que da dos preços nos mercados accionistas. O custo associado às

restantes categorias de instrumentos seguiu globalmente a evolução das taxas de juro

representativas da dívida das empresas não financeiras.

Uma vez que a va lo ri za ção dos imó veis é sus cep tí vel de, por um lado, in fluen ciar a evo lu ção do mer -

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

to) e, por ou tro lado, in du zir um efe i to ri que za so bre as de ci sões de des pe sa dos seus pro pri e tá ri os,
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Gráfico 3.1.9

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DÍVIDA PÚBLICA
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Diferencial (esc.dir.) Taxa de rendibilidade

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

Gráfico 3.1.10

TAXA DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAÇÕES DE
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Diferencial (esc. dir.) Taxa de redibilidade

Fon tes: Bar clays Ca pi tal e Ban co de Por tu gal.

(22) O indicador sintético para o custo de financiamento das empresas não financeiras é calculado como uma média ponderada dos custos dos diferentes tipos
de financiamento. A componente com maior peso neste indicador é o custo de financiamento por capitais próprios, que é calculado através da fórmula 

[ ]r
D

P
gn ga gn gn= + + - +( ) ( )1 8 , onde r é o custo de capital, D P o dividend yield, gn  corresponde à taxa de crescimento dos dividendos no longo

prazo e ga à respectiva taxa de crescimento para os próximos quatro anos. O custo associado às restantes categorias de instrumentos é calculado com
base nas taxas de juro que se consideram representativas. Para informação metodológica, veja-se Gameiro, I. e Ribeiro, N., (2007), “Custo de
financiamento das empresas portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono. 1111111111222222222222222222222222222222222222222222222222



im por ta tam bém ava li ar a sua evo lu ção. De acor do com o ín di ce Con fi den ci al Imo bi liá rio, os pre ços no 

mer ca do re si den ci al por tu guês re gis ta ram em Se tem bro uma taxa de va ri a ção anual de 3.2 por cen to, 

após 1.3 por cen to no fi nal de 2007. Este ín di ce é cal cu la do com base em pre ços de ofer ta e pon de ra -

do por re gião e es ta do de uso do alo ja men to23. Por sua vez, os va lo res mé dios de ava li a ção ban cá ria

dis po ni bi li za dos pelo INE re gis ta ram uma taxa de va ri a ção anual de -3.0 por cen to no ter ce i ro tri mes -

tre de 2008, que com pa ra com 0.5 por cen to no úl ti mo tri mes tre do ano ante rior24. Esta va ri a ção pode

ser in se ri da na ten dên cia de maio r res tri ti vi da de nas con di ções de ofer ta de cré di to por par te dos ban -

cos. A este res pe i to, re fi ra-se que se gun do os cin co gru pos ban cá rios par ti ci pan tes no Inqué ri to aos

Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, os ris cos as so ci a dos a pers pec ti vas para o mer ca do de ha bi ta -

ção te rão au men ta do. Por sua vez, as sis tiu-se a uma de te rio ra ção das pers pec ti vas para o mer ca do

de ha bi ta ção, fac tor in du tor de re du ção da pro cu ra de em prés ti mos. Nes te con tex to, im por ta su bli nhar 

que a va ri a ção es tá vel e mo de ra da dos pre ços do mer ca do ha bi ta ci o nal em Por tu gal con tras ta com o

ve ri fi ca do nos Esta dos Uni dos, no Re i no Uni do, na Irlan da e em Espa nha onde, de po is de nos úl ti mos

anos se te rem re gis ta do va lo ri za ções mui to ele va das, se tem as sis ti do re cen te men te a uma pro nun ci -

a da desaceleração dos preços, que nalguns casos se chegou a traduzir em diminuições dos

mesmos25.

3.2. Política orçamental

De acor do com a es ti ma ti va para 2008 da con ta das ad mi nis tra ções pú bli cas na óp ti ca das Con tas

Na cio nais, in clu í da no Re la tó rio do Orça men to do Esta do para 2009 (OE2009), o dé fi ce des te sec tor
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Gráfico 3.1.11

EVOLUÇÃO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS

EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS EM PORTUGAL
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Fon tes: BCE, Con sen sus Eco no mics, Leh man Brot hers, Thom son Re u ters e cál cu los do 
Ban co de Portugal.
Nota: Em Ja nei ro de 2003 ocor reu uma que bra de sé rie com a in tro du ção das es ta tís ti -
cas har mo ni za das ao ní vel do eu ro sis te ma para as ta xas de juro ban cá rias praticadas
pelas IFM.

(23) Para informação metodológica deverá consultar-se Fonseca, I. e Guimarães, R., “Índice Confidencial Imobiliário: procedimentos metodológicos”,
Newsletter Imobiliária Portuguesa – Confidencial Imobiliário, Outubro 2006.

(24) Este indicador tem por base informação referente a sete instituições bancárias que representam cerca de 60 por cento do montante de crédito concedido. 

(25) Ver “Caixa 1 Mercados de habitação em algumas economias avançadas”.



ins ti tu ci o nal de ve rá atin gir 2.2 por cen to do PIB (Qua dro 3.2.1). A con cre ti za ção des te va lor as se gu ra

o cum pri men to do ob jec ti vo ofi ci al con si de ra do na ela bo ra ção do Re la tó rio so bre a Ori en ta ção da Po -

lí ti ca Orça men tal, em Maio pas sa do. Face ao ob ser va do em 2007, esta es ti ma ti va para o dé fi ce re pre -

sen ta uma re du ção de 0.4 p.p. do PIB. Num con tex to ca rac te ri za do pela es ta bi li za ção da re ce i ta fis cal 

em per cen ta gem do PIB e pela in ver são da ten dên cia de re du ção da des pe sa cor ren te pri má ria em

per cen ta gem do PIB ve ri fi ca da nos úl ti mos dois anos, é de as si na lar, para além do forte crescimento

da receita não fiscal, a existência de medidas temporárias que contribuem para a diminuição da

despesa de capital.

O sal do or ça men tal efec ti vo de 2.2 por cen to do PIB em 2008, que in clui me di das tem po rá ri as, as se -

gu ra o cum pri men to do ob jec ti vo de fi ni do para este ano no con tex to do Pac to de Esta bi li da de e Cres -

ci men to. Note-se que, no mes mo âm bi to, o cál cu lo do sal do es tru tu ral ex clui, para além do efe i to

cí cli co, o im pac to de me di das tem po rá ri as. Se guin do a de fi ni ção de me di das tem po rá ri as uti li za da no

Eu ro sis te ma, a es ti ma ti va do sal do efec ti vo para 2008 está fa vo ra vel men te afec ta da por um con jun to

de ope ra ções cujo va lor to tal as cen de a cer ca de 0.6 por cen to do PIB (que com pa ra com 0.1 por cen -

to do PIB em 2007). De fac to, a re ne go ci a ção dos con tra tos de ex plo ra ção das bar ra gens já exis ten -

tes tra du ziu-se num en ca i xe de mag ni tu de igual a 0.45 por cen to do PIB, sen do o re ma nes cen te

ex pli ca do por no vas con ces sões, em par ti cu lar no sec tor ro do viá rio. De no tar que, ape sar do mon tan -
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Quadro 3.2.1

CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do PIB (a) Taxas de variação

2006 2007 2008 2007 2008

Receitas totais 42.3   43.2   43.9   6.9   5.0   

Receita corrente 41.2   42.3   42.4   7.6   3.7   

Impostos sobre o rendimento e património 8.8   9.8   9.8   15.9   3.3   

Impostos sobre a produção e a importação 15.4   15.0   15.0   2.5   3.3   

Contribuições sociais 12.5   12.7   12.7   7.0   3.0   

Efectivas 11.4   11.7   11.8   7.7   4.1   

Imputadas 1.1   1.0   0.9   -0.5   -10.2   

Vendas 2.4   2.5   2.7   9.7   7.8   

Outras receitas correntes 2.1   2.2   2.3   11.3   7.6   

Receitas de capital 1.1   0.9   1.4   -17.4   65.0   

Despesas totais 46.3   45.7   46.1   3.7   4.0   

Despesa corrente 42.9   42.2   43.2   3.4   5.6   

Pagamentos sociais 18.8   19.2   19.4   7.4   4.4   

em dinheiro 15.1   15.2   15.3   5.5   4.5   

em espécie 3.7   4.1   4.1   15.2   3.9   

Despesas com pessoal 13.6   12.9   12.7   -0.5   1.2   

Consumo intermédio 4.1   4.1   4.5   5.7   11.8   

Juros 2.7   2.8   3.0   7.6   9.9   

Subsídios 1.4   1.2   1.5   -14.8   33.7   

Outras despesas correntes 2.2   2.0   2.2   -3.2   11.2   

Despesas de capital 3.4   3.5   2.8   7.4   -16.2   

Formação bruta de capital fixo 2.4   2.3   2.3   1.8   2.1   

Outras despesas de capital 1.0   1.2   0.5   20.3   -52.2   

Saldo total -3.9   -2.6   -2.2   

Por memória:

Receita fiscal 36.7   37.5   37.5   7.2   3.2   

Despesa corrente primária 40.1   39.4   40.2   3.2   5.3   

Saldo primário -1.2   0.2   0.8   

Saldo total excluindo medidas temporárias -3.9   -2.7   -2.8   

Dívida pública (b) 64.7   63.6   63.5   3.2   3.1   

Fon tes: INE e Mi nis té rio das Fi nan ças.
No tas: (a) O PIB no mi nal uti li za do nos rá cios cor res pon de, em 2006 e em 2007, ao re por ta do na no ti fi ca ção dos dé fi ces ex ces si vos de Se tem bro pas sa do e, em 2008, ao con si de ra do
no Re la tó rio do OE2009. (b) O va lor de 2008 está de acor do com o Qua dro I.1 do Relatório do OE2009 (pág. 3).



te re la ti vo à pri mei ra ope ra ção ter sido par ci al men te uti li za do na amor ti za ção do dé fi ce ta ri fá rio do

sec tor eléc tri co, este au men to de des pe sa, re sul tan te de uma de ci são or ça men tal dis cri ci o ná ria, não

cabe na men ci o na da de fi ni ção de me di das tem po rá ri as26.

Se gun do as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, os de sen vol vi men tos ao ní vel ma cro e co nó mi co de ve -

rão ter, em 2008, um con tri bu to li ge i ra men te po si ti vo para a evo lu ção do sal do or ça men tal. Este re sul -

ta do de cor re rá da com po si ção do cres ci men to eco nó mi co, uma vez que se es pe ra que o con su mo

pri va do evo lua em li nha com o seu cres ci men to ten den ci al e que a mas sa sa la rial do sec tor pri va do

apre sen te uma va ri a ção su pe rior à da sua ten dên cia. Em con se quên cia, o dé fi ce ajus ta do do ci clo e

do efe i to de me di das tem po rá ri as de ve rá de te ri o rar-se em cer ca de 0.2 p.p. do PIB. Por seu tur no,

dado o au men to es pe ra do das des pe sas em ju ros em 0.2 p.p. do PIB, o sal do pri má rio es tru tu ral de -

ve rá man ter-se pra ti ca men te in va rian te, re flec tin do uma orientação aproximadamente neutra da

política orçamental em 2008, depois de dois anos de significativa consolidação.

De acor do com a es ti ma ti va para 2008 in clu í da no Re la tó rio do OE2009, a re ce i ta fis cal man ter-se-á

es tá vel em rá cio do PIB face ao ve ri fi ca do no ano ante rior. No que res pe i ta aos im pos tos so bre o ren -

di men to e o pa tri mó nio é de des ta car que a es ti ma ti va para a re ce i ta do IRC as su me um me nor cres ci -

men to para o con jun to do ano re la ti va men te ao ve ri fi ca do até Se tem bro, de vi do à pos si bi li da de de

sus pen são do úl ti mo pa ga men to por con ta por par te de al gu ma em pre sas. Em ter mos de al te ra ções

na le gis la ção, a evo lu ção es pe ra da para os im pos tos so bre a pro du ção e a im por ta ção de ve rá re flec tir 

o im pac to da re du ção da taxa nor mal do IVA de 21 para 20 por cen to (em Julho de 2008), o re ma nes -

cen te do efe i to da di mi nui ção da tri bu ta ção au to mó vel (em Julho de 2007) e o au men to do Impos to so -

bre o Ta ba co (em Ja nei ro de 2008). No en tan to, a es ti ma ti va do Re la tó rio do OE2009 pa re ce as su mir

que o efe i to lí qui do ne ga ti vo des tas al te ra ções le gis la ti vas, em con jun to com um com por ta men to des -

fa vo rá vel da re ce i ta do Impos to so bre os Pro du tos Pe tro lí fe ros, se rão acom pa nha dos por uma me lho -

ria da efi cá cia na co bran ça do IVA e pelo cres ci men to significativo da colecta do Imposto de Selo.

Refira-se, ainda, que se antecipa que as contribuições sociais do subsistema Segurança Social

continuem a aumentar o seu peso em rácio do PIB.

Ain da se gun do a mes ma es ti ma ti va, a des pe sa cor ren te pri má ria em rá cio do PIB de ve rá au men tar

cer ca de 0.8 p.p. em 2008. Esta evo lu ção de cor re so bre tu do dos de sen vol vi men tos no con su mo in ter -

mé dio e nos sub sí di os e, em me nor grau, nos pa ga men tos so ciais em di nhe i ro e nas ou tras des pe sas

cor ren tes. Qu an to aos sub sí di os, e de acor do com o atrás re fe ri do, a su bi da em rá cio do PIB é ex pli -

ca da na ín te gra pela des pe sa com a amor ti za ção do dé fi ce ta ri fá rio no sec tor eléc tri co. Re la ti va men te 

aos pa ga men tos so ciais em di nhe i ro é de des ta car que as pen sões do sub sis te ma Se gu ran ça So ci al

man te rão um cres ci men to si gni fi ca ti vo (6.1 por cen to) e que se ob ser va rá uma nova di mi nui ção dos

pa ga men tos re la ti vos a sub sí di os de de sem pre go (-9.6 por cen to). Nas des pe sas com pes soal con ti -

nu a rá a ob ser var-se a ten dên cia de de crés ci mo do seu peso no PIB, em particular devido à redução

do número de funcionários públicos e à diminuição do salário médio por via da

aposentação/contratação.

É ain da de re fe rir que o Re la tó rio do OE2009 es ti ma que o rá cio da dí vi da pú bli ca di mi nua mui to li ge i -

ra men te em 2008, para se si tuar em 63.5 por cen to no fi nal do ano. As me di das re cen te men te anun ci -

a das vi san do a es ta bi li za ção do sis te ma fi nan cei ro e a re gu la ri za ção de dí vi das das ad mi nis tra ções

pú bli cas a em pre sas não fi nan cei ras não terão um impacto significativo na dívida pública em 2008.
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(26) De acordo com as Previsões Económicas do Outono da Comissão Europeia, as medidas temporárias em 2008 ascendem a 0.4 por cento do PIB e
resultam genericamente de concessões, não sendo explicitadas as operações subjacentes a esta estimativa. Os critários utilizados pela Comissão não
são necessariamente idênticos aos utilizados, para efeitos de análise, pelo Eurosistema.



4. OFERTA

De acor do com as ac tu a is es ti ma ti vas, du ran te o pri me i ro se mes tre de 2008 o va lor acres cen ta do bru -

to (VAB) da eco no mia por tu gue sa cres ceu 1.0 por cen to face a igual pe río do de 2007, o que com pa ra

com um cres ci men to de 2.0 por cen to para o con jun to de 2007. Este per fil de acen tua da de sa ce le ra -

ção da acti vi da de é cor ro bo ra do pelo in di ca dor co in ci den te de acti vi da de do Ban co de Por tu gal e pelo

in di ca dor de sen ti men to eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia, que man ti ve ram no pri me i ro se mes tre a

tra jec tó ria des cen den te ini ci a da no quar to tri mes tre de 2007 (Grá fi co 4.1). Estes in di ca do res con ti -

nuam a apon tar para uma de sa ce le ra ção da acti vi da de ao lon go do ter ce i ro tri mes tre. Ou tros in di ca -

do res qua li ta ti vos, como os in di ca do res de con fiança na in dús tria trans for ma do ra, nos ser vi ços, no

co mér cio a re ta lho e ainda os indicadores de expectativas de produção nos próximos meses e de

carteira de encomendas revelam o mesmo comportamento intra-anual.

No que se re fe re ao cres ci men to do pro du to para o con jun to de 2008, pro jec ta-se que este se si tue em 

0.5 por cen to (ver “Sec ção 5 Despesa”). O maio r con tri bu to para este cres ci men to é im pu tá vel ao fac -

tor ca pi tal (0.5 p.p., em li nha com o ob ser va do nos dois úl ti mos anos), en quan to o fac tor tra ba lho con -

tri bui com 0.3 p.p., que com pa ra com con tri bu tos pra ti ca men te nu los em 2006 e 2007. No en tan to,

es ti ma-se uma di mi nui ção subs tan ci al do con tri bu to da pro du ti vi da de to tal dos fac to res, de 1.3 p.p.

em 2007 para -0.3 p.p. em 200828. Por seu tur no, a pro du ti vi da de apa ren te do tra ba lho no sec tor pri -

va do de ve rá cres cer ape nas 0.1 por cen to em 2008, o que com pa ra com um cres ci men to de 1.8 por

cen to em 2007 (Grá fi co 4.2). A evo lu ção da pro du ti vi da de po de rá re sul tar da evo lu ção (ti pi ca men te

pro-cí cli ca) da taxa de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va, que in ter rom peu no pri me i ro se mes tre de

2008 uma fase de cres ci men to acen tu a do ini ci a da no se gun do se mes tre de 2006 (Grá fi co 4.3). Adi -

cio nal men te, a evo lu ção da pro du ti vi da de en con tra-se si gni fi ca ti va men te con di ci o na da pela de sa ce -
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Gráfico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E 

INDICADOR DE SENTIMENTO ECONÓMICO

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

Gráfico 4.2

VARIAÇÃO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO

TRABALHO E DO PIB DO SECTOR PRIVADO

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A sé rie da taxa de de sem pre go é con sis ten te com a me to do lo gia des cri ta em
Cas tro, G. L. e Este ves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a economia portuguesa:
1977-2003”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Junho.
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(28)  A decomposição do crescimento do produto é descrita detalhadamente, incluindo os cuidados a ter na sua interpretação, em Almeida, V. e R. Félix, (2006), 
“Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono.



le ra ção es ti ma da pelo Ban co de Por tu gal para o em pre go to tal da eco no mia no se gun do se mes tre de

2008, após o for te cres ci men to apu ra do para o pri me i ro se mes tre pelo Inqué ri to ao Em pre go do INE

(Grá fi co 4.3)29. Esta dinâmica do emprego é globalmente consistente com a relação histórica entre a

evolução do emprego e da actividade do sector privado na economia portuguesa (Gráfico 4.4).

De acor do com os da dos do Inqué ri to ao Em pre go do INE, a taxa de par ti ci pa ção no pri me i ro se mes -

tre de 2008 foi de 74.2 por cen to (Qua dro 4.1), au men tan do li ge i ra men te em re la ção à taxa de par ti ci -

pa ção em igual pe río do de 2007, de 73.9 por cen to. Ve ri fi ca-se as sim a con ti nu a ção do au men to da

taxa de par ti ci pa ção, que re sul ta prin ci pal men te do au men to da taxa de par ti ci pa ção das mu lhe res.

Este cres ci men to da taxa de par ti ci pa ção nos úl ti mos anos é su pe rior ao que, de qual quer modo, se

ve ri fi ca ria de vi do a fac to res es tri ta men te de mo grá fi cos. Con cre ta men te, a di mi nui ção do peso de gru -

pos etá ri os com ta xas de par ti ci pa ção me no res e o au men to do peso do gru po com maio r taxa de par -

ti ci pa ção (30 aos 54 anos) im pli ca ria um au men to da taxa de par ti ci pa ção agre ga da30.

Du ran te o pri me i ro se mes tre de 2008, o em pre go to tal da eco no mia au men tou 1.3 por cen to face a

igual pe río do de 2007 (Qua dro 4.1). Este au men to re sul tou quer do cres ci men to do tra ba lho por con ta

de ou trem (1.6 por cen to), quer do cres ci men to do tra ba lho por con ta pró pria (2.2 por cen to), que re -

gis ta des de o se gun do se mes tre de 2007 uma re cu pe ra ção face à ante rior ten dên cia de cres cen te ini -

ci a da em 2001. Tal como já re fe ri do, esta re cu pe ra ção do em pre go é su pe rior à que se ria ex pec tá vel,

dada a de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca ve ri fi ca da du ran te o pri me i ro se mes tre, mesmo

quando se considera o desfasamento típico entre a evolução do emprego e da actividade.
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Gráfico 4.3

EMPREGO TOTAL DA ECONOMIA (EQUIVALENTE A 

HORÁRIO COMPLETO) E UTILIZAÇÃO DA

CAPACIDADE PRODUTIVA
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Fon tes: INE e Co mis são Eu ro peia.
Nota: (a) O ní vel de em pre go uti li za do cor res pon de ao ní vel de em pre go to tal da eco no -
mia cor ri gi do para o nú me ro de ho ras tra ba lha das. Em par ti cu lar, cada nú me ro de ho ras
tra ba lha das equi va len tes ao ho rá rio com ple to cor res pon dem a um em pre go. Para 2007
e 2008 es tes da dos são pro vi só ri os, re flec tin do  o cres ci men to apu ra do para o em pre go
no Inqué ri to ao Em pre go, ou seja as su mem a manutenção do número médio de horas
trabalhadas por trabalhador.

Gráfico 4.4

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO

PRIVADO (EQUIVALENTE A HORÁRIO COMPLETO) (a)
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti -
ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. O PIB pri va -
do é cal cu la do como o PIB to tal sub tra í do das re mu ne ra ções e con su mo de ca pi tal fixo
das ad mi nis tra ções pú bli cas. As sé ries do em pre go e do PIB pri va do não in cluem os hos -
pi ta is pú bli cos em pre sa ri a li za dos. Para 2007 e 2008, a sé rie de em pre go pri va do equi va -
len te a ho rá rio com ple to assume a manutenção do número médio de horas trabalhadas
por trabalhador.

(29) Neste contexto, importa referir que os dados do emprego relevantes para o cálculo da produtividade (emprego equivalente a horário completo) são
definitivos apenas até 2006. Para 2007 e 2008, as estimativas assumem a manutenção do número médio de horas trabalhadas por trabalhador.

(30) Esta estimativa assume que, em 2008, para cada nível de idade, as taxas de participação não se alteraram face a 2007. Para uma análise detalhada do
impacto da evolução demográfica nas taxas de participação ver “Caixa II.4.1 Implicações da evolução da estrutura etária da população portuguesa nas
taxas de participação e desemprego”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2001.



Em re la ção ao tipo de con tra to de tra ba lho, ve ri fi cou-se a con ti nu a ção da ten dên cia de di mi nui ção do

peso dos con tra tos sem ter mo no to tal do em pre go. De fac to, re gis tou-se até uma va ri a ção pra ti ca -

men te nula no nú me ro de tra ba lha do res com con tra to sem ter mo, ao pas so que o nú me ro de tra ba lha -

do res com con tra to a ter mo au men tou 10.3 por cen to e o nú me ro de tra ba lha do res com con tra to de

pres ta ção de ser vi ços au men tou 0.9 por cen to. Esta ace le ra ção na re com po si ção do em pre go por

tipo de con tra to é con sis ten te com a ob ser va ção si mul tâ nea de au men to do em pre go e de sa ce le ra -

ção da acti vi da de. Acen tuou -se as sim a seg men ta ção do mer ca do de tra ba lho, que se ve ri fi ca de for -

ma con sis ten te des de 1995, e que re sul ta fun da men tal men te dos efe i tos da le gis la ção de pro tec ção

ao em pre go na ro ta ção dos tra ba lha do res. Esta seg men ta ção é uma res pos ta do mer ca do de tra ba -

lho à ri gi dez im pos ta pe los con tra tos sem ter mo, e re sul ta numa afec ta ção ine fi ci en te de tra ba lha do -

res, dado que al te ra as de ci sões de acu mu la ção de ca pi tal hu ma no quer dos tra ba lha do res, quer das

em pre sas. Este efe i to tem-se acen tu a do ao lon go da úl ti ma dé ca da (ver Grá fi co 3.14 do Relatório

Anual 2007, Banco de Portugal), com um forte aumento da incidência dos contratos a termo entre os

mais jovens e para as durações mais curtas de emprego.

Em ter mos sec to ri a is, o au men to do em pre go no pri me i ro se mes tre de 2008 re sul tou es sen ci al men te

do au men to de 3.4 por cen to do em pre go nos ser vi ços, que im pli ca a con ti nu a ção do re for ço do peso

do sec tor ter ciá rio no em pre go to tal. Den tro des te sec tor, o em pre go na ad mi nis tra ção pú bli ca, edu ca -

ção e sa ú de, que in clui nes tes dois úl ti mos sub-sec to res tra ba lha do res do sec tor pri va do, au men tou

1.2 por cen to, evo lu ção que pa re ce pou co con sis ten te com a in for ma ção ob ti da a par tir de ou tras fon -

tes, in clu in do o com por ta men to das des pe sas com o pes soal nas ad mi nis tra ções pú bli cas (ver “Sec -

ção 3.2 Política orçamental”). Ve ri fi cou-se ain da uma di mi nui ção de 3.0 por cen to do em pre go na

in dús tria trans for ma do ra e uma li gei ra di mi nui ção na Agricultura. Regista-se, ainda, uma estabilidade

do emprego no sector da Construção (diminuição de 0.1 por cento).

No pri me i ro se mes tre de 2008, a taxa de de sem pre go atin giu 7.5 por cen to, o que cons ti tui uma di mi -

nui ção de 0.7 p.p. face ao va lor ob ser va do em idên ti co pe río do de 2007, si tuan do-se as sim num ní vel

pró xi mo do re gis ta do du ran te o ano de 2006 (Qua dro 4.1). O nú me ro de de sem pre ga dos di mi nu iu 8.1
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Quadro 4.1

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variação homóloga em percentagem, salvo indicação em contrário

        Valores anuais      1º Semestre

2005 2006 2007 2006 2007 2008

População 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

População activa 1.0 0.8 0.6 0.9 0.5 0.5

Taxa de participação 15-64 anos (em % da população) 73.4 73.9 74.1 73.7 73.9 74.2

Emprego total 0.0 0.7 0.2 0.8 -0.2 1.3

Emprego por conta de outrem 0.8 2.2 0.1 2.4 0.2 1.6

Contrato sem termo 1.3 0.9 -2.2 1.8 -2.5 0.0

Contrato com termo (a) 1.7 9.3 8.0 4.8 9.9 10.3

Emprego por conta própria -2.8 -2.7 1.3 -2.9 -0.4 2.2

Desemprego total 15.7 1.3 4.9 2.9 9.0 -8.1

Taxa de desemprego total (em % da população activa) 7.6 7.7 8.0 7.5 8.2 7.5

Desemprego de longa duração (em % do desemprego total) (b) 49.9 51.7 48.9 53.3 49.2 51.1

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui con tra tos de tra ba lho com ter mo e con tra tos com em pre sas de tra ba lho tem po rá rio. (b) Con si de ra-se de sem pre ga do de lon ga du ra ção o in di ví duo que pro cu ra emprego 
há 12 ou mais meses.



por cen to em ter mos ho mó lo gos. Esta di mi nui ção da taxa de de sem pre go é cla ra men te atí pi ca e não

pa re ce ser sus ten tá vel, da dos os si na is de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca e o fac to de os

mo vi men tos na taxa de de sem pre go apresentarem tipicamente algum desfasamento em relação à

actividade económica.

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

os en tre os vá rios es ta dos do mer ca do de tra ba lho – inac ti vi da de, em pre go e de sem pre go. O Grá fi co

4.5 apre sen ta as mé di as tri mes tra is, ao lon go dos úl ti mos 4 tri mes tres, des ses flu xos. Tran si ta ram em 

mé dia do em pre go para a inac ti vi da de 45 mil in di ví du os e em sen ti do con trá rio um nú me ro idên ti co.

Do de sem pre go para o em pre go re gis tou-se um flu xo de 59.5 mil in di ví du os e em sen ti do con trá rio

44.8 mil in di ví du os. Re for çan do a ide ia de que se pro ces sa uma ace le ra da seg men ta ção do mer ca do

de tra ba lho, ve ri fi ca-se que ape nas 6.6 mil in di ví du os tran si ta ram do de sem pre go para o em pre go

com um con tra to sem ter mo, ao mes mo tem po que tran si ta ram 19.9 mil tra ba lha do res com esse tipo

de con tra to do em pre go para o de sem pre go. Fi nal men te, re gis tou-se um flu xo de 54.5 mil in di ví du os

da inac ti vi da de para o de sem pre go e 54.1 mil em sen ti do contrário. O total destes fluxos entre os

diferentes estados representa 6.9 por cento da população activa, próximo de 6.8 por cento observado

no período homólogo.

Em re la ção à de com po si ção do de sem pre go por ní veis de du ra ção, ve ri fi cou-se um au men to do peso

do de sem pre go de lon ga du ra ção (12 ou mais me ses), de 49.2 por cen to no pri me i ro se mes tre de

2007 para 51.1 por cen to do to tal dos de sem pre ga dos em igual pe río do de 2008. Num con tex to de re -

cu pe ra ção do em pre go, este au men to re sul ta de uma di mi nui ção mais acen tua da do de sem pre go de

cur ta du ra ção, em bo ra o de sem pre go de lon ga du ra ção tam bém di mi nua em ter mos ab so lu tos. Man -

tém-se as sim a cla ra ten dên cia de au men to do peso do de sem pre go de lon ga du ra ção no to tal do de -

sem pre go ao lon go dos úl ti mos anos. Como re fe rên cia, em 2002 o peso do desemprego de longa

duração foi de 37.1 por cento do total do desemprego.
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Gráfico 4.5

FLUXOS MÉDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE

TRABALHO

Volume em milhares e, entre parênteses,

percentagem da população activa (a)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Con si de ran do a com po nen te co mum da amos tra do tri mes tre t e do tri mes tre
t-1, e uti li zan do os pon de ra do res po pu la ci o na is do tri mes tre t. Va lo res mé dios re la ti vos
aos dois úl ti mos  tri mes tres de 2007 e aos dois primeiros de 2008.
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A du ra ção mé dia do de sem pre go au men tou, de 22 me ses no pri me i ro se mes tre de 2007 para 23.1

me ses em igual pe río do de 2008, o va lor mais ele va do dos úl ti mos 10 anos e con sis ten te com a ten -

dên cia de au men to do peso do de sem pre go de lon ga du ra ção. Assim, num con tex to de di mi nui ção da

taxa de de sem pre go, ve ri fi ca-se que a ge ne ro si da de do re gi me de sub sí dio de de sem pre go, que con -

tem pla uma ele va da co ber tu ra fi nan cei ra e uma du ra ção po ten ci al men te ele va da das pres ta ções,

con ti nua a con tri bu ir para um ní vel ele va do de de sem pre go de lon ga du ra ção. Note-se, ain da, que os

be ne fi ciá ri os do sub sí dio de de sem pre go têm vin do a re pre sen tar uma maio r pro por ção dos de sem -

pre ga dos, na sequência da recente legislação do subsídio de desemprego, que desincentiva a

declaração do estatuto de inactivo.
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5. DESPESA

As ac tu a is es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal para 2008 apon tam para uma in ter rup ção da tra jec tó ria

de re cu pe ra ção mo de ra da e gra du al da acti vi da de eco nó mi ca ob ser va da nos dois anos an te ri o res. A

eco no mia por tu gue sa de ve rá apre sen tar um cres ci men to de 0.5 por cen to em 2008, o que re pre sen ta

uma de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em 1.4 p.p. re la ti va men te a 2007 (Qua dro 5.1). Des ta

for ma, Por tu gal de ve rá cres cer a um ritmo in fe rior ao ob ser va do no conjunto da área do euro pelo

sétimo ano consecutivo (Gráfico 5.1).

Em 2006 e 2007, em pa ra le lo com um es for ço de con so li da ção or ça men tal, o in ves ti men to re gis tou

uma re cu pe ra ção mo de ra da e as ex por ta ções por tu gue sas apre sen ta ram um si gni fi ca ti vo di na mis -

mo, de po is de subs tan ci a is per das de quo ta de mer ca do em 2004 e 2005. Po rém, o cres ci men to ten -

den ci al sub ja cen te da eco no mia por tu gue sa con ti nuou a apre sen tar-se mo des to. Esta di nâ mi ca de

re cu pe ra ção da acti vi da de eco nó mi ca de ve rá ser in ter rom pi da em 2008, num qua dro de in te rac ção

en tre a de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca mun dial, no mea da men te dos principais parceiros

comerciais de Portugal, e a crise nos mercados financeiros internacionais.

A de sa ce le ra ção da eco no mia por tu gue sa em 2008 re flec te um abran da men to quer da pro cu ra in ter -

na, quer das ex por ta ções. Como se ria de es pe rar, o in ves ti men to e as ex por ta ções re a gi ram de for ma 

mais pro nun ci a da a um con tex to ma cro e co nó mi co ad ver so en quan to o con su mo pri va do apre sen tou

uma evo lu ção mais ali sa da. A pro cu ra in ter na, cujo con tri bu to sus ten tou o cres ci men to da acti vi da de

eco nó mi ca em 2007, de ve rá re gis tar uma de sa ce le ra ção em 2008 tra du zin do, em gran de me di da, um 

me nor di na mis mo da FBCF, dado que o con su mo pri va do de ve rá apre sen tar um cres ci men to ape nas

li ge i ra men te in fe rior ao ob ser va do no ano ante rior. Por sua vez, o con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui -

da para o crescimento do PIB deverá ser negativo, após ter sido nulo no ano anterior, reflectindo a

evolução desfavorável das exportações.

A actual es ti ma ti va para o cres ci men to do PIB em 2008 cons ti tui uma re vi são em ba i xa de 0.7 p.p.

face à pro jec ção apre sen ta da no Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão. Esta re vi são re flec te es sen ci al men te

um va lor si gni fi ca ti va men te me nor para o cres ci men to das ex por ta ções no ano cor ren te (em 3.0 p.p.)
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Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA 

Taxa de variação real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (a) 2008 (a)

PIB 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.4 1.9 0.5

Consumo privado 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.9 1.5 1.4

Consumo público 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.4 0.3 0.2

Investimento -4.7 -8.3 2.5 -1.5 -0.3 3.5 0.3

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -0.7 3.2 -0.8

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

Procura interna 0.1 -2.0 2.5 1.5 0.8 1.7 1.0

Exportações 1.4 3.9 4.0 2.1 8.7 7.6 1.4

Importações -0.7 -0.9 6.7 3.5 5.2 5.9 2.6

Contributo procura interna para PIB (b) 0.1 -2.2 2.7 1.6 0.9 1.8 1.0

Contributo procura externa líquida para PIB (b) 0.7 1.4 -1.2 -0.7 0.5 0.0 -0.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal. (b) Con tri bu i ção para a taxa de va ri a ção do PIB em pon tos percentuais.



ex pli ca da, em par te, pela de te rio ra ção da pro cu ra ex ter na di ri gi da às em pre sas na cio nais. Ape sar de

não se re gis tar uma re vi são do con tri bu to da pro cu ra in ter na para o cres ci men to do PIB, re fi ra-se que

as ac tu a is es ti ma ti vas têm im plí ci to um me nor di na mis mo da FBCF e um maio r cres ci men to do con -

su mo pú bli co, sendo que o valor relativo à evolução do consumo privado se encontra próximo do

divulgado no Verão.

Em ter mos de per fil intra -anual, as es ti ma ti vas pu bli ca das nes te Bo le tim têm sub ja cen te uma tra jec tó -

ria de de sa ce le ra ção do PIB ao lon go de 2008. Esta evo lu ção tem im plí ci to um me nor con tri bu to da

pro cu ra in ter na no se gun do se mes tre des te ano, re flec tin do fun da men tal men te o com por ta men to do

in ves ti men to. Por ou tro lado, es pe ra-se que as ex por ta ções apre sen tem um cres ci men to subs tan ci al -

men te in fe rior ao ob ser va do na pri mei ra me ta de de 2008. Sa li en te-se, con tu do, que as es ti ma ti vas

para o fi nal do ano es tão ro de a das de um grau de in cer te za par ti cu lar men te ele va do, as so ci a do ao

im pac to so bre a eco no mia por tu gue sa da actual cri se nos mercados financeiros internacionais, em

particular dada a sua interacção com a evolução macroeconómica global.

Em 2008, o con su mo pri va do de ve rá pros se guir a tra jec tó ria de mo de ra ção té nue que se tem ob ser -

va do nos úl ti mos anos e re gis tar uma li gei ra de sa ce le ra ção, com a taxa de va ri a ção anual a si tuar-se

em 1.4 por cen to. Re fi ra-se que este va lor cor res pon de a um cres ci men to su pe rior ao do PIB e ao do

conjunto da área do euro (Gráfico 5.2).

O con su mo pri va do, em par ti cu lar na sua com po nen te não du ra dou ra, ca rac te ri za-se por apre sen tar

um per fil in ter tem po ral mais ali sa do em com pa ra ção com os res tan tes agre ga dos da des pe sa. Em

2008, este ali sa men to con ti nuou a ser fa ci li ta do pelo re cur so ao cré di to ao con su mo e tra du ziu-se na

di mi nui ção da taxa de pou pan ça. De fac to, a ava li a ção que os con su mi do res fa zem da sua si tua ção fi -

nan cei ra cor ren te de te ri o rou-se si gni fi ca ti va men te em 2008, o que su ge re, dada a sua re la ção his tó ri -

ca com o ren di men to dis po ní vel dos par ti cu la res, uma nova re du ção da taxa de pou pan ça (Grá fi co

5.3). Des te modo, o di na mis mo do con su mo pri va do não parece ser sustentável, em particular num

contexto de ajustamento nos mercados financeiros internacionais.
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Gráfico 5.1

PRODUTO INTERNO BRUTO

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



Em 2008, se ria de es pe rar um ajus ta men to mais si gni fi ca ti vo do con su mo pri va do, dada a exis tên cia

de di ver sos fac to res que con tri bu í ram ne ga ti va men te para a evo lu ção do ren di men to dis po ní vel real

corrente e esperado das famílias.

O ano de 2008 foi mar ca do por au men tos não pre vis tos da in fla ção re flec tin do, no mea da men te, a si -

tua ção nos mer ca dos in ter na ci o na is de ma té rias  -pr imas. De fac to, o cres ci men to de pre ços maio r do

que o es pe ra do no iní cio do ano tem afec ta do ne ga ti va men te o ren di men to dis po ní vel real das fa mí -

lias. Re fi ra-se, con tu do, que a actual es ti ma ti va do Ban co de Por tu gal para a in fla ção em 2008 foi re -
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Gráfico 5.2

CONSUMO PRIVADO

Taxa de variação real e diferencial em relação ao PIB

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Diferencial, em pontos percentuais PIB Consumo privado

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Diferencial, em pontos percentuais Portugal Área do euro

CONSUMO PRIVADO

Taxa de variação real e diferencial em relação à área

do euro

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

Gráfico 5.3

RENDIMENTO DISPONÍVEL NOMINAL DOS

PARTICULARES E AVALIAÇÃO DOS

CONSUMIDORES DA SUA SITUAÇÃO FINANCEIRA

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia anual dos sal dos de res pos -
tas ex tre mas. Para 2008, o va lor é cal cu la do com base em in for ma ção até Outubro.
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vis ta li ge i ra men te em ba i xa face ao di vul ga do no Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão, num con tex to de

correcção recente dos preços das matérias primas nos mercados internacionais.

Ape sar de al gu ma me lho ria da si tua ção no mer ca do de tra ba lho ao lon go de 2007 e em par ti cu lar na

pri mei ra me ta de de 2008, a taxa de de sem pre go con ti nua em ní veis his to ri ca men te ele va dos. Adi cio -

nal men te, é de no tar que a cri a ção de em pre go ao lon go do pri me i ro se mes tre de 2008 cen trou-se em

con tra tos com ter mo, que têm as so ci a dos um maio r grau de in cer te za em re la ção ao flu xo in ter tem po -

ral de ren di men to. Estes de sen vol vi men tos, ali a dos à de te rio ra ção das ex pec ta ti vas dos con su mi do -

res face à evo lu ção do de sem pre go no fu tu ro pró xi mo, de ve rão con di ci o nar as des pe sas de con su mo

das fa mí lias. Re fi ra-se tam bém que o de sa gra va men to da car ga fis cal ocor ri do em me a dos des te

ano, no mea da men te ao ní vel dos im pos tos in di rec tos, de ve rá ter um im pac to re la ti va men te limitado

no estímulo do consumo privado no ano como um todo, afectando essencialmente o perfil intra-anual

desta componente da despesa.

A té nue mo de ra ção do cres ci men to do con su mo pri va do que se tem ob ser va do nos úl ti mos anos

ocor re num con tex to de de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to dos par ti cu la res. De fac to, ve ri -

fi cou-se uma su bi da gra du al das ta xas de juro, cujo im pac to na eco no mia por tu gue sa ten de rá a ser

am pli a do, quer pelo ní vel re la ti va men te ele va do de en di vi da men to das fa mí lias, quer pelo fac to da ge -

ne ra li da de das ta xas de juro do cré di to ban cá rio es tar in de xa da às ta xas de juro do mer ca do mo ne tá -

rio. No actual con tex to de cri se dos mer ca dos fi nan cei ros, será de es pe rar que os ban cos co me cem a

re per cu tir de for ma mais in ten sa o au men to dos seus cus tos de fi nan cia men to jun to dos seus cli en tes. 

De fac to, tem-se ob ser va do um au men to pro gres si vo do grau de res tri ti vi da de das con di ções de cré -

di to des de o iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros, em me a dos de 2007. De acor do com o

Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, di vul ga do em No vem bro, a ge ne ra li da de das ins ti -

tui ções ban cá rias terá tor na do mais res tri ti vos os cri té ri os de con ces são de cré di to ao sec tor pri va do

não fi nan cei ro no ter ce i ro tri mes tre de 2008, não sen do es pe ra da uma in ver são des ta ten dên cia no

último trimestre. Refira-se, contudo, que o crédito concedido a particulares para consumo tem

mantido um crescimento significativo ao longo de 2008, de acordo com a informação disponível até

Agosto.

As ac tu a is es ti ma ti vas para o con su mo pri va do têm sub ja cen te uma tra jec tó ria des cen den te ao lon go

de 2008, em li nha com a de te rio ra ção da con fiança dos con su mi do res e do in di ca dor co in ci den te para 

a evo lu ção ho mó lo ga do con su mo pri va do31 cal cu la do pelo Ban co de Por tu gal (Grá fi co 5.4). Con tu do, 

o con su mo pri va do de ve rá ob ser var um per fil intra -anual ir re gu lar as so ci a do es sen ci al men te à evo lu -

ção das des pe sas em bens du ra dou ros. De fac to, en quan to o cres ci men to do con su mo cor ren te de -

ve rá apre sen tar uma re la ti va es ta bi li za ção ao lon go do ano, o con su mo de bens du ra dou ros de ve rá

re gis tar uma ace le ra ção acen tua da no ter ce i ro tri mes tre, em ter mos ho mó lo gos, após a for te que da

ob ser va da no tri mes tre ante rior. Este com por ta men to re flec te, por um lado, um efe i to de base as so ci -

a do à al te ra ção da tri bu ta ção so bre ve í cu los ocor ri da em Julho do ano pas sa do, o que terá con du zi do

a uma an te ci pa ção da com pra de ve í cu los au to mó ve is no se gun do tri mes tre de 200732, e, por ou tro

lado, a re du ção do IVA verificada em Julho deste ano, o que deverá ter originado o adiamento de

algumas de decisões de consumo, em particular de bens duradouros, para o terceiro trimestre de

2008.

Em 2008, de acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o con su mo pú bli co de ve rá apre sen tar

um cres ci men to mar gi nal men te po si ti vo, à se me lhan ça do ob ser va do em 2007. Esta es ti ma ti va tem

sub ja cen te uma di mi nui ção do nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, re flec tin do o efe i to das re gras em vi -
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(31) Refira-se que este indicador, por definição, não tem componente irregular pelo que apresenta um perfil alisado. Para mais detalhes acerca da metodologia
ver Rua (2005), “Um novo indicador coincidente para o consumo privado em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono .

(32) Para mais detalhes ver a “Caixa 4.1 A evolução do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”, Banco de Portugal, Relatório
Anual 2007. 



gor re la ti va men te às no vas ad mis sões na fun ção pú bli ca. Pelo con trá rio, as des pe sas em bens e ser -

vi ços de ve rão ter re gis ta do uma va ri a ção po si ti va, tra du zin do em par ti cu lar a evo lu ção do con su mo

in ter mé dio e das pres ta ções so ciais em es pé cie, no mea da men te as componentes relativas a

pagamentos aos hospitais-empresa e à comparticipação de medicamentos e convenções.

Após ter re gis ta do em 2007 um dos cres ci men tos mais al tos des ta dé ca da, em bo ra subs tan ci al men te

in fe rior ao ob ser va do em fase idên ti ca do ci clo ante rior, a FBCF de ve rá apre sen tar uma que da em

2008. As ac tu a is es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal apon tam para uma va ri a ção de -0.8 por cen to, de -

po is de um cres ci men to de 3.2 por cen to no ano ante rior. De fac to, a tra jec tó ria de re cu pe ra ção que vi -

nha sen do ob ser va da nos úl ti mos anos de ve rá ser in ter rom pi da em 2008, em li nha com a evo lu ção

dos in di ca do res de confiança nos serviços e na indústria transformadora (Gráfico 5.5).

A de sa ce le ra ção da FBCF tra duz o abran da men to ge ne ra li za do das suas com po nen tes (Grá fi co 5.6)

e as ac tu a is es ti ma ti vas têm sub ja cen te uma tra jec tó ria des cen den te ao lon go de 2008, sen do es pe -

ra da uma que da si gni fi ca ti va na se gun da me ta de do ano. A FBCF em “Má qui nas e equi pa men to” de -

ve rá ser a com po nen te mais di nâ mi ca do in ves ti men to, re gis tan do uma de sa ce le ra ção de 2 p.p. para

5.0 por cen to, em li nha com a di mi nui ção dos in di ca do res de con fiança e num con tex to de de te rio ra -

ção da car tei ra de en co men das. Re la ti va men te à FBCF em “Cons tru ção”, é es pe ra da uma que da de

cer ca de 4 por cen to após um cres ci men to pra ti ca men te nulo em 2007, o que é con sis ten te com a

evo lu ção das ven das de ci men to das em pre sas na cio nais para o mer ca do in ter no (Grá fi co 5.7) e

numa al tu ra em que se ob ser va a acen tu a ção da tra jec tó ria de de sa ce le ra ção do cré di to à ha bi ta ção.

Por seu tur no, a FBCF em “Ma te rial de Trans por te” de ve rá re gis tar uma for te de sa ce le ra ção em 2008, 

em par ti cu lar na se gun da me ta de do ano. A de sa ce le ra ção no con jun to do ano re flec te es sen ci al men -

te o com por ta men to do in ves ti men to re la ti vo à aqui si ção de ve í cu los co mer ciais li ge i ros33. Por sua

vez, o per fil intra -anual da FBCF é in flu en ci a do em gran de me di da pela evo lu ção da FBCF em “Ou tro

ma te rial de trans por te”, as so cia da à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo. De fac to, as aqui si -
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Gráfico 5.4

INDICADOR DE CONFIANÇA DOS

CONSUMIDORES E INDICADOR COINCIDENTE

PARA O CONSUMO PRIVADO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Ban co de Por tu gal.
Nota: Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia mó vel tri mes tral dos sal dos
de res pos tas extremas.

Gráfico 5.5

INDICADORES DE CONFIANÇA NA INDÚSTRIA

TRANSFORMADORA E NOS SERVIÇOS
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Fon te: Co mis são Eu ro peia.
Nota: Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia mó vel tri mes tral dos sal dos
de res pos tas ex tre mas e res pec ti va mé dia anual (sen do que para 2008, o va lor é cal cu la -
do com base em in for ma ção até Outubro).

(33) As vendas de veículos comerciais ligeiros registaram uma queda de 20.7 por cento, em termos homólogos, no período de Janeiro a Outubro de 2008, após
um crescimento de 6.1 por cento em 2007.



ções de ma te rial de trans por te aé reo, que se fi ze ram sen tir de for ma mais si gni fi ca ti va na se gun da

me ta de de 2007 e no pri me i ro se mes tre de 2008, de ve rão de i xar de ter lu gar na se gun da me ta de des -

te ano. Ape sar do im pac to es pe ra do no per fil intra -anual da FBCF, es ti ma-se que aque las aqui si ções

não in flu en ci em a mag ni tu de do abran da men to para o con jun to do ano (Grá fi co 5.8)34.

A in cer te za quan to à evo lu ção da si tua ção fi nan cei ra in ter na cio nal e a sua in te rac ção com a acti vi da -

de eco nó mi ca mun dial es ta rão a con di ci o nar o di na mis mo do in ves ti men to em pre sa ri al em 2008. De

acor do com o Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to do INE, di vul ga do em Julho des te ano, a per -

cen ta gem de em pre sas dos vá rios sec to res que afir ma ter li mi ta ções ao in ves ti men to em 2008 si -

tua-se em 42.5 por cen to, o que cor res pon de a um li ge i ro au men to face ao va lor re la ti vo a 2007

di vul ga do no mes mo pe río do do ano ante rior (41.7 por cen to). De en tre as em pre sas que afir mam ter

li mi ta ções ao in ves ti men to, mais de me ta de con ti nua a apon tar a de te rio ra ção das pers pec ti vas de

ven da como o prin ci pal fac tor li mi ta ti vo (Grá fi co 5.9). É de sa lien tar, no en tan to, que a im por tân cia da

ca pa ci da de de au to fi nan ci a men to como prin ci pal fac tor li mi ta ti vo ao in ves ti men to tem vin do a au men -

tar de for ma pro gres si va nos úl ti mos anos. Si mul ta ne a men te, a per cen ta gem de em pre sas que apon -

ta a ob ten ção de cré di to e o ní vel das ta xas de juro como fac to res li mi ta ti vos ao in ves ti men to tam bém

tem au men ta do, em bo ra de for ma li gei ra em 2008. Esta evi dên cia su ge re uma maio r di fi cul da de no fi -

nan cia men to de no vos in ves ti men tos por par te do sec tor em pre sa ri al e as su me par ti cu lar re le vân cia

no actual con tex to de cri se nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De acor do com o Inqué ri to aos

Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, di vul ga do em No vem bro, as cin co maio res ins ti tui ções ban cá -

rias tor na ram mais res tri ti vos os cri té ri os apli ca dos na con ces são de em prés ti mos a em pre sas no ter -

ce i ro tri mes tre de 2008 e es pe ram con ti nuar a fazê-lo no tri mes tre seguinte, reflectindo em grande

medida dificuldades acrescidas no acesso a financiamento nos mercados internacionais por grosso.

Refira-se, contudo, que os empréstimos a sociedades não financeiras continuaram a registar um

crescimento elevado, de acordo com a informação disponível até Agosto.
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Gráfico 5.6

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DA FBCF 

Contributos, em pontos percentuais
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.7

VENDAS DE CIMENTO DAS EMPRESAS

NACIONAIS PARA O MERCADO INTERNO

Fon tes: Cim por e Se cil.
Nota: Ven das de ci men to cal cu la das com base na va ri a ção ho mó lo ga das ven das de ci -
men to das em pre sas na cio nais para o mer ca do in ter no e res pec ti vo cres ci men to anual
(sen do que para 2008, o va lor é cal cu la do com base em informação até Outubro).
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(34) Para além deste efeito, refira-se também que as compras de automóveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car deverão apresentar uma queda na segunda 
metade do ano, em termos homólogos, reflectindo um efeito base associado com a alteração da tributação sobre veículos que entrou em vigor em Julho de
2007, o que neste caso terá conduzido ao adiamento do momento de aquisição para o terceiro trimestre de 2007.



No actual con tex to de de te rio ra ção do en qua dra men to ex ter no, no mea da men te na ge ne ra li da de dos

prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal, as ex por ta ções de bens e ser vi ços de ve rão re gis tar uma

pro nun ci a da de sa ce le ra ção em 2008. A taxa de va ri a ção real das ex por ta ções de ve rá si tuar-se em

1.4 por cen to (7.6 por cen to em 2007), sen do es pe ra da uma va ri a ção li ge i ra men te ne ga ti va de quo ta

de mer ca do em 2008, após o ga nho ob ser va do no ano ante rior (Grá fi co 5.10) 35,36. O com por ta men to

das ex por ta ções re flec te o me nor di na mis mo quer das ex por ta ções de mer ca do rias, que de ve rão re -

gis tar uma de sa ce le ra ção de 5 p.p. para 1.1 por cen to, quer das ex por ta ções de serviços, cuja taxa de

crescimento real deverá situar-se em 2.4 por cento (11.4 por cento em 2007).

De acor do com a in for ma ção dis po ní vel re la ti va men te ao co mér cio in ter na cio nal de mer ca do rias, di -

vul ga da pelo INE, a tra jec tó ria de de sa ce le ra ção das ex por ta ções no mi nais de mer ca do rias ini ci a da

no se gun do tri mes tre de 2007 pros se guiu em 2008 (Qua dro 5.2). O sec tor que mais con tri bu iu para a

de sa ce le ra ção das ex por ta ções na pri mei ra me ta de de 2008 face ao ano ante rior foi o re la ti vo a mé -

dia-alta tec no lo gia, no mea da men te “Má qui nas e apa re lhos”, com des ta que para as ex por ta ções des -

te tipo de pro du tos des ti na das a Espa nha. Embo ra em me nor grau, sa li en te-se tam bém o

com por ta men to ne ga ti vo das ex por ta ções de ba i xa tec no lo gia, em par ti cu lar de ves tuá rio, nos pri me i -

ros tri mes tres de 2008. Em sen ti do con trá rio, ve ri fi cou-se uma ace le ra ção das ex por ta ções no mi nais

de com bus tí ve is, par ci al men te ex pli ca da pelo au men to do res pec ti vo pre ço, com des ta que para as di -

ri gi das a Espa nha. A ten dên cia ob ser va da nos anos mais re cen tes de um au men to do peso das ex -

por ta ções para os mer ca dos ex tra-co mu ni tá rios, em par ti cu lar para Ango la, de ve rá con ti nuar em

2008, dado que o cres ci men to das ex por ta ções para es ses des ti nos con ti nua a apre sen tar va lo res

mui to sig ni fi ca ti vos, en quan to no mer ca do in tra co mu ni tá rio se assiste a uma desaceleração das
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Gráfico 5.8

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

Gráfico 5.9

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO

INVESTIMENTO

Em percentagem do número total de empresas com
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Inves ti men to).

(35) De acordo com informação relativa ao comércio internacional de mercadorias, divulgada pelo INE, as exportações nominais cresceram, em termos
homólogos, 4.6 por cento no período de Janeiro a Agosto de 2008, após um crescimento de 8.9 por cento em 2007. Excluindo combustíveis, as
exportações nominais cresceram 2.0 por cento no mesmo período (10.1 por cento em 2007). Considerando a informação preliminar relativa ao comércio
internacional divulgada no âmbito do SDDS, as exportações nominais apresentaram um crescimento de 4.0 por cento em Setembro (crescimento de 4.6
por cento no período de Janeiro a Setembro de 2008).

(36) Refira-se que o comportamento das exportações no período recente tem sido muito influenciado pelo crescimento expressivo para alguns mercados (por
exemplo, Angola), que ao não serem considerados explicitamente no indicador de procura externa, devido a limitações de informação estatística, tornam
mais difícil a análise das quotas de mercado.



exportações de mercadorias, com particular destaque para os três principais parceiros comerciais de

Portugal (Espanha, França e, em menor grau, Alemanha) (Quadro 5.3).

Re la ti va men te às ex por ta ções de ser vi ços, a in for ma ção dis po ní vel apon ta para uma for te de sa ce le -

ra ção ao lon go de 2008, após cres ci men tos no mi nais mui to subs tan ci a is nos úl ti mos dois anos (Grá fi -

co 5.11). Esta evo lu ção re flec te, quer as ex por ta ções de tu ris mo, quer as ex por ta ções de ou tros

ser vi ços, em par ti cu lar os ser vi ços de trans por te (Qua dro 5.4). O com por ta men to do tu ris mo tra duz

um me nor di na mis mo da pro cu ra por par te de al guns dos prin ci pais mer ca dos, no mea da men te o Re i -

no Uni do, a Ale ma nha, a Espa nha e os Esta dos Uni dos (Qua dro 5.5). Em sen ti do con trá rio, sa li en -

te-se a pro nun ci a da ace le ra ção das ex por ta ções de ser vi ços de tu ris mo para o Bra sil. A evo lu ção

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

Ou to no 2008 | Tex tos de Po lí ti ca e Si tua ção Eco nó mi ca

62

Gráfico 5.10

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVIÇOS
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Gráfico 5.11

EXPORTAÇÕES NOMINAIS DE SERVIÇOS
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Gráfico 5.12

IMPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS E

PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxa de variação real, em percentagem
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



me nos fa vo rá vel das ex por ta ções de tu ris mo en con tra-se em li nha com o com por ta men to das dor mi -

das de tu ris tas não residentes, que registaram um crescimento praticamente nulo no período de

Janeiro a Agosto, após uma variação de 6.2 por cento em 2007.

Em 2008, as im por ta ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to, em ter mos reais, in fe rior ao ob ser va -

do em 2007. A de sa ce le ra ção das im por ta ções en con tra-se em li nha com o abran da men to es pe ra do

para a pro cu ra glo bal pon de ra da por con te ú dos im por ta dos (Grá fi co 5.12). As ac tu a is es ti ma ti vas

apon tam para um cres ci men to real das im por ta ções de bens e ser vi ços de 2.6 por cen to em 2008 (5.9

por cen to em 2007), o que se traduz num novo aumento da taxa de penetração das importações.
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Quadro 5.2

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLÓGICA

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2007

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2007
2008

(até Ago)

2007 2008

2007
2008

(até Ago)

2007 2008

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Total 100.0 8.9 4.6 13.6 9.8 6.4 6.0 4.8 3.7 8.9 4.6 13.6 9.8 6.4 6.0 4.8 3.7

Classificação por grupos de produtos

Agrícolas 3.9 16.1 21.0 13.0 8.3 18.7 23.7 18.3 26.8 0.6 0.8 0.5 0.3 0.7 0.9 0.7 1.0

Alimentares 4.6 19.0 10.3 18.5 19.7 18.9 18.9 12.3 11.4 0.8 0.4 0.7 0.8 0.8 0.9 0.5 0.5

Combustíveis minerais 4.5 -9.6 61.2 -20.3 -22.7 2.7 4.1 63.6 58.7 -0.5 2.6 -1.0 -1.4 0.1 0.2 2.3 2.6

Químicos 5.0 7.6 3.6 -2.9 9.0 5.0 21.5 5.2 3.1 0.4 0.2 -0.2 0.4 0.3 0.9 0.2 0.2

Plásticos, borracha 5.7 17.0 6.9 16.5 11.9 16.0 24.0 8.6 6.0 0.9 0.4 0.9 0.6 0.9 1.2 0.5 0.3

Peles, couros 0.3 1.3 -0.8 7.7 3.5 0.0 -5.7 -4.1 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Madeira, cortiça 4.3 10.1 -2.5 11.6 12.7 12.0 3.9 -0.9 -2.7 0.4 -0.1 0.5 0.6 0.5 0.2 0.0 -0.1

Pastas celulósicas, papel 4.4 6.5 5.1 6.5 3.1 4.1 12.4 7.1 3.3 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 0.5 0.3 0.1

Matérias têxteis 4.5 3.3 -6.1 6.9 2.7 4.1 0.0 -3.1 -8.1 0.2 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.4

Vestuário 6.9 5.2 -5.7 4.4 3.6 1.9 11.0 -3.4 -6.9 0.4 -0.4 0.4 0.2 0.1 0.7 -0.3 -0.4

Calçado 3.5 3.8 1.7 2.4 5.8 3.6 4.1 -1.4 -0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.0

Minerais, minérios 5.7 14.8 4.3 17.7 16.5 15.9 9.7 6.7 5.0 0.8 0.2 0.9 0.9 0.8 0.5 0.4 0.3

Metais comuns 8.8 14.1 5.6 20.0 18.8 10.1 7.2 0.1 8.1 1.2 0.5 1.7 1.6 0.8 0.6 0.0 0.7

Máquinas, aparelhos 19.8 8.7 -2.3 22.2 18.9 -0.8 -2.5 -2.3 -3.6 1.7 -0.5 4.2 3.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.7

Veículos, outro material de transporte 12.7 5.0 -0.2 25.7 6.2 1.3 -9.8 4.0 -6.4 0.7 0.0 3.1 0.9 0.2 -1.4 0.5 -0.9

Óptica e precisão 0.9 8.0 11.2 6.8 12.0 3.0 9.6 11.8 12.9 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1

Outros produtos 4.6 23.5 8.4 25.6 20.1 23.6 25.1 7.5 10.4 1.0 0.4 1.1 0.9 0.9 1.0 0.3 0.5

Classificação por grandes categorias económicas

Bens intermédios 34.8 13.0 4.0 15.0 13.5 10.0 13.1 3.4 4.9 4.3 1.4 5.1 4.7 3.3 4.2 1.2 1.8

Bens de equipamento 27.9 14.1 0.9 23.5 24.3 6.5 3.7 2.9 -2.6 3.8 0.2 6.2 6.2 1.8 1.0 0.8 -0.7

Bens de consumo (a) 32.2 4.5 0.4 10.0 1.6 4.1 2.4 1.2 -0.4 1.5 0.1 3.3 0.5 1.4 0.8 0.4 -0.1

Combustíveis 4.1 -12.8 71.3 -22.6 -27.7 2.6 -1.6 71.1 70.3 -0.7 2.7 -1.1 -1.6 0.1 -0.1 2.3 2.7

Outros 1.0 -2.4 18.6 -1.2 5.5 -11.1 -1.6 14.1 18.4 0.0 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2

Classificação por grau de intensidade tecnológica (b)

Alta tecnologia 9.8 6.9 8.6 4.3 14.0 -3.0 12.5 16.2 5.0 0.7 0.8 0.4 1.4 -0.3 1.2 1.6 0.5

Média-alta tecnologia 31.4 8.4 -2.6 24.3 12.6 3.8 -4.6 -2.8 -5.1 2.7 -0.8 7.3 4.0 1.2 -1.5 -0.9 -1.6

Média-baixa tecnologia 24.8 9.3 15.4 9.7 6.7 10.5 10.4 13.5 15.9 2.3 3.8 2.4 1.7 2.6 2.5 3.2 4.0

Baixa tecnologia 34.0 9.7 2.4 9.9 8.5 8.7 11.7 3.0 2.8 3.3 0.8 3.5 2.8 2.9 3.9 1.0 0.9

Por memória: Total excluindo combustíveis 95.9 10.1 2.0 15.4 12.2 6.6 6.4 2.6 1.1 9.6 1.9 14.7 11.4 6.3 6.1 2.5 1.1

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Inclu in do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (b) De sa gre ga ção das ex por ta ções por grau de in ten si da de tec no ló gi ca de acor do com a me to do lo gia pro pos ta pela OCDE e des cri ta na Ca i xa do Relatório Anual de 2006 in ti tu la da “A di nâ mi ca do pa drão de es pe ci a li za ção das ex por ta ções por tu gue sas nas úl ti mas dé ca das”. Os 
cál cu los apre sen ta dos nes sa Ca i xa ti ve ram como fon te a base de da dos CEPII-Che lem que, ao con trá rio da in for ma ção de co mér cio in ter na cio nal men sal men te di vul ga da pelo INE, não in clui es ti ma ti vas para as não res pos tas e para as em pre sas que se en con trem aba i xo do cha ma do li mi ar de as si mi la ção. Para as se gu rar a
com pa ti bi li da de en tre aque la de sa gre ga ção e a in for ma ção do INE, nes te qua dro foi fe i ta a se guin te cor res pon dên cia com a clas si fi ca ção por No men cla tu ra Com bi na da (NC) a dois dí gi tos: Alta tec no lo gia (30; 84; 88; 90 e 91); Média-alta tecnologia (28; 29; 31-38; 85-87; 89 e 92-95); Média-baixa tecnologia (25-27; 39-40; 68-83); 
Baixa tecnologia (1-24; 41-67; e 96-99).
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Quadro 5.3

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2007

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2007

2008

(até Ago)

2007 2008

2007
2008

(até Ago)

2007 2008

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T1 T2 T3 T4 T1 T2

TOTAL 100.0 8.9 4.6 13.6 9.8 6.4 6.0 4.8 3.7 8.9 4.6 13.6 9.8 6.4 6.0 4.8 3.7

Intra-comunitário 76.7 7.8 1.5 12.1 8.3 6.3 4.7 2.8 0.4 6.1 1.2 9.6 6.5 4.7 3.6 2.2 0.3

dos quais:

Espanha 28.3 12.5 3.2 14.8 9.8 13.1 12.6 3.1 3.5 3.4 0.9 4.2 2.8 3.4 3.4 0.9 1.0

Alemanha 13.0 8.2 1.6 28.9 9.7 2.8 -5.0 1.8 -1.4 1.1 0.2 3.5 1.3 0.4 -0.7 0.3 -0.2

França 12.6 11.1 -2.8 14.6 11.3 9.7 8.6 -2.2 -1.5 1.4 -0.4 2.0 1.4 1.1 1.0 -0.3 -0.2

Reino Unido 6.0 -7.4 -4.9 -7.4 -0.3 -8.7 -13.1 -3.5 -9.5 -0.5 -0.3 -0.5 0.0 -0.6 -0.9 -0.2 -0.6

Itália 4.1 9.6 -4.1 10.6 6.7 4.6 16.9 1.5 -3.6 0.4 -0.2 0.5 0.3 0.2 0.6 0.1 -0.2

Extra-comunitário 23.3 12.6 15.0 19.3 15.3 6.9 10.2 12.2 15.1 2.8 3.4 4.0 3.3 1.7 2.4 2.6 3.5

dos quais:

Estados Unidos 4.8 -15.1 -22.3 8.2 -17.3 -29.0 -16.8 -24.2 -19.0 -0.9 -1.1 0.4 -1.1 -2.0 -1.0 -1.2 -0.9

PALOP 5.5 35.3 25.6 40.9 35.8 34.7 31.5 20.3 24.1 1.6 1.3 1.6 1.5 1.6 1.6 1.0 1.2

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Quadro 5.4

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2007

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2007

2008

(até Ago)

2007 2008

2007
2008

(até Ago)

2007 2008

S1 S2 S1 S1 S2 S1

Total 100.0 19.0 6.7 19.7 18.4 9.8 19.0 6.7 19.7 18.4 9.8

Turismo 43.9 10.8 3.2 10.7 10.9 5.9 5.1 1.4 4.6 5.4 2.4

Transportes 25.4 34.7 11.0 35.4 34.1 12.6 7.8 2.8 8.4 7.3 3.4

Outros serviços fornecidos por empresas 17.6 19.5 11.5 21.9 17.3 14.4 3.4 2.0 4.1 2.9 2.7

Comunicação 3.7 14.1 5.2 25.8 4.1 7.4 0.5 0.2 1.0 0.2 0.3

Construção 3.5 43.6 10.6 33.8 53.4 14.8 1.3 0.4 1.1 1.4 0.5

Serviços financeiros 1.5 25.2 -7.2 31.2 20.2 -6.0 0.3 -0.1 0.4 0.3 -0.1

Serviços de informação e informática 1.2 25.0 27.6 11.0 38.7 35.8 0.3 0.3 0.1 0.4 0.4

Serviços de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.1 -5.7 10.2 -10.6 -1.0 18.0 -0.1 0.1 -0.2 0.0 0.2

Operações governamentais 1.1 16.9 -7.9 -9.8 41.1 20.7 0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.2

Seguros 0.6 5.8 3.7 1.9 10.5 7.5 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1

Direitos de utilização 0.5 18.3 -48.2 23.0 12.6 -50.3 0.1 -0.2 0.1 0.0 -0.3

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).
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Quadro 5.5

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS DE TURISMO

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2007

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2007

2008

(até Ago)

2007 2008

2007
2008

(até Ago)

2007 2008

S1 S2 S1 S1 S2 S1

Total 100.0 10.8 3.2 10.7 10.9 5.9 10.8 3.2 10.7 10.9 5.9

Reino Unido 23.7 8.6 -1.7 9.9 7.7 0.8 2.1 -0.4 2.5 1.8 0.2

França 15.1 13.9 8.7 16.1 12.9 13.6 2.0 1.4 1.9 2.2 1.7

Espanha 14.7 11.6 3.1 13.9 10.2 8.9 1.7 0.4 1.9 1.6 1.2

Alemanha 12.0 6.6 -7.3 5.5 7.5 -6.3 0.8 -0.8 0.8 0.9 -0.8

Estados Unidos 4.0 7.0 -21.6 7.3 6.7 -19.0 0.3 -0.9 0.3 0.3 -0.8

Países Baixos 3.6 6.4 11.5 4.5 7.8 13.2 0.2 0.4 0.2 0.3 0.5

Bélgica 2.6 17.5 4.7 11.8 21.1 10.1 0.4 0.1 0.3 0.5 0.2

Itália 2.5 12.0 -2.8 21.4 6.8 -1.2 0.3 -0.1 0.5 0.2 0.0

Brasil 2.4 18.3 45.0 11.7 23.8 51.5 0.4 1.0 0.3 0.5 1.3

Suíça 2.0 11.9 7.5 19.1 6.9 5.5 0.2 0.1 0.4 0.1 0.1

Resto do Mundo 17.5 13.3 10.3 9.4 16.3 12.8 2.3 1.8 1.7 2.7 2.3

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).



6. PREÇOS

Em 2008, a taxa de in fla ção em Por tu gal, me di da pela va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do

de Pre ços no Con su mi dor (IHPC), de ve rá si tuar-se em 2.8 por cen to, o que re pre sen ta rá um au men to

de 0.4 p.p. face ao ano ante rior (Grá fi co 6.1). Com pa ran do a actual pro jec ção para Por tu gal com o va -

lor mé dio do in ter va lo de pro jec ção para a taxa de in fla ção mé dia anual da área do euro, di vul ga do no

Bo le tim Men sal de Se tem bro do Ban co Cen tral Eu ro peu (BCE), o di fe ren cial de in fla ção face à área

do euro de ve rá si tuar-se em -0.7 p.p., o que, para além de tra du zir uma re du ção de 1 p.p. em re la ção a 

2007, cons ti tu i rá um mí ni mo his tó ri co. A actual pro jec ção para a taxa de in fla ção em 2008 re pre sen ta

uma li gei ra re vi são em ba i xa de 0.2 p.p. face ao va lor di vul ga do no Bo le tim Eco nó mi co do Verão,

reflectindo em particular a evolução dos preços dos bens energéticos nos meses mais recentes.

Após a de sa ce le ra ção en tre 2001 e 2003, nos úl ti mos anos a in fla ção em Por tu gal tem apre sen ta do

uma evo lu ção re la ti va men te es tá vel, em ter mos mé dios anu a is, cir cuns cre ven do-se a um in ter va lo de 

va ri a ção com uma am pli tu de não su pe rior a 1 p.p. Para tal con tri bu í ram, quer con di ções in ter nas,

quer con di ções ex ter nas à eco no mia por tu gue sa. Ao ní vel das con di ções in ter nas, para além de um

fra co di na mis mo da acti vi da de eco nó mi ca (ver “Sec ção 5 Despesa”, nes te Bo le tim), tam bém o cres ci -

men to dos sa lá ri os e dos cus tos de tra ba lho por uni da de pro du zi da (CTUP) tem apre sen ta do uma va -

ri a bi li da de re la ti va men te mo de ra da (Grá fi co 6.2). Em par ti cu lar, os sa lá ri os de ve rão man ter, em 2008, 

uma evo lu ção se me lhan te à ve ri fi ca da no ano ante rior, que es ta rá tam bém pró xi ma da evo lu ção na

área do euro. Por seu lado, os CTUP, no mea da men te no sec tor pri va do, de ve rão au men tar em 2008,

o que tam bém con tri bu i rá para o au men to da in fla ção mé dia anual nes te ano. De acor do com es ti ma ti -

vas do Ban co de Por tu gal, a ace le ra ção dos CTUP de ve rá re flec tir uma for te de sa ce le ra ção da pro du -

ti vi da de (ver “Sec ção 4 Oferta”, nes te Bo le tim). Também na área do euro deverá registar-se um

crescimento dos CTUP superior ao de 2007, associado à desaceleração da produtividade e à

aceleração das remunerações por trabalhador.
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Gráfico 6.1 
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Fon tes: Eu ros tat e Ban co de Por tu gal.
Nota: (p) - Pro jec ção.

Gráfico 6.2

SALÁRIOS E CTUP

Taxa de variação anual das remunerações por

trabalhador e dos custos de trabalho por unidade

produzida no total da economia
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Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em 2008, mé dia dos dois pri me i ros tri mes tres. (b) As re mu ne ra ções por tra ba -
lha dor ex clu em as con tri bu i ções so ciais das ad mi nis tra ções públicas.



A par das con di ções in ter nas, a evo lu ção do euro e dos pre ços de im por ta ção de mer ca do rias ex cluin -

do ener gé ti cos teve um efe i to mo de ra dor na in fla ção em Por tu gal, que tem igual men te be ne fi ci a do da

par ti ci pa ção na área do euro, o que con tri bu iu para a es ta bi li za ção das ex pec ta ti vas de in fla ção em

tor no de va lo res pró xi mos dos apre sen ta dos na média da área (Quadro 6.1 e Gráfico 6.3).

O per fil intra -anual da taxa de va ri a ção ho mó lo ga do IHPC ao lon go de 2008, as sim como o au men to

pro jec ta do para a in fla ção mé dia anual, de ve rá re flec tir es sen ci al men te a evo lu ção dos pre ços dos

bens ener gé ti cos e dos bens ali men ta res trans for ma dos (Qua dro 6.2)37. Ao lon go do pri me i ro se mes -

tre de 2008, am bas as com po nen tes con tri bu í ram po si ti va men te e de for ma cres cen te para a taxa de

va ri a ção ho mó lo ga do IHPC to tal, à se me lhan ça do que vi nha acon te cen do des de Agos to de 2007

(Grá fi co 6.4). Nos me ses de Julho a Se tem bro, num con tex to de re du ção dos pre ços in ter na ci o na is

das ma té rias  -pr imas ali men ta res e ener gé ti cas, es tas com po nen tes também influenciaram de forma

decisiva a desaceleração evidenciada pelos preços no consumidor.

A si gni fi ca ti va ace le ra ção dos pre ços dos bens ener gé ti cos (va ri a ção acu mu la da de Ja nei ro a Se tem -

bro de 9.8 por cen to em 2008, após 1.9 por cen to em 2007) es te ve as so cia da à evo lu ção do pre ço do

pe tró leo (Grá fi co 6.5 e Qua dro 6.1). Impor ta, nes te con tex to, su bli nhar que os pre ços des ta com po -

nen te de sa ce le ra ram nos me ses de Julho a Se tem bro, em li nha com o abran da men to do pre ço do pe -

tró leo, o que su ge re um mo vi men to de re ver são dos fortes aumentos ocorridos a partir do terceiro

trimestre de 2007.

Esta de sa ce le ra ção re cen te dos pre ços dos bens ener gé ti cos não ex clui, no en tan to, a pos si bi li da de

de se con ti nu a rem a fa zer sen tir efe i tos as cen den tes so bre a in fla ção mo ti va dos pe los au men tos sig -

ni fi ca ti vos des tes pre ços, ob ser va dos no fi nal de 2007 e na pri mei ra me ta de de 2008. As per tur ba -

ções no pre ço de um de ter mi na do bem ou ser vi ço po dem pro pa gar-se aos pre ços de ou tros bens ou
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Quadro 6.1

PORTUGAL – PRINCIPAIS INDICADORES DE PREÇOS INTERNACIONAIS

Taxa de variação, em percentagem 

2004 2005 2006 2007

2008

1º trim. 2º trim. 3º trim.

Preços de importação de mercadorias (a)

Total 2.2 3.1 4.1 1.3 5.6 7.1

Total excluindo combustíveis 0.8 -0.6 1.4 1.4 0.7 1.4

Bens de consumo -1.6 -2.7 0.9 0.1 1.2 0.7

Bens de consumo alimentar 1.2 -0.7 2.3 4.0 7.4 5.7

Bens de consumo não alimentar -2.8 -3.6 0.2 -1.7 -1.4 -1.8

Preço internacional de matérias-primas

Preço do petróleo (Brent Blend), EUR 21.4 45.0 19.0 0.4 44.0 53.2 44.9

Preço de matérias-primas não energéticas, EUR 10.8 9.4 24.8 9.2 11.9 7.1 8.6

Índice cambial efectivo nominal para Portugal (b) 0.6 -0.2 0.2 0.8 1.6 1.8 1.4

Fon tes: Eu ros tat, HWWI, INE, Thom son Re u ters e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Cál cu los do Ban co de Por tu gal a par tir de in for ma ção dis po ni bi li za da pelo INE. A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za -
da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is li ge i ros de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a
uma apre cia ção do ín di ce. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C., Co im bra, C. (2004) “Novo índice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Ban -
co de Por tu gal, Bo le tim Económico-Dezembro.

(37) Registaram-se também perturbações ao nível dos preços relativos de outros produtos, que geraram episódios temporários de alguma volatilidade na
variação homóloga mensal dos preços. Em particular, importa destacar a desaceleração verificada em Abril de 2008, em larga medida associada ao efeito
de base da forte subida dos preços dos serviços hospitalares no mês homólogo do ano anterior.



ser vi ços atra vés de me ca nis mos de trans mis são (di rec ta ou in di rec ta), que va ri am con so an te os mer -

ca dos em ca u sa e a sua es tru tu ra. Por exem plo, as al te ra ções nos pre ços dos ser vi ços de trans por tes 

pa re cem ser pre ce di das por al te ra ções nos pre ços dos com bus tí ve is e lu bri fi can tes, sen do que o des -

fa sa men to tem po ral sub ja cen te a esta trans mis são apa ren ta ter di mi nu í do no pe río do mais re cen te
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Gráfico 6.3

EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO: PORTUGAL E

ÁREA DO EURO
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Fon tes: Con sen sus Fo re casts e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 6.4

EVOLUÇÃO DOS CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE
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Fon te: Eu ros tat.

Quadro 6.2

IHPC – PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variação média e homóloga, em percentagem

Taxas de variação média

 anual

Taxas de variação homóloga 

mensal

Pesos 2007 2005 2006 2007 2008 2006 2007

Dez Mar Jun Set

Total 100.0 2.1 3.0 2.4 2.9 2.7 3.1 3.4 3.2

Total excluindo energéticos 90.8 1.4 2.5 2.3 2.2 2.0 2.5 2.5 2.6

Total excl.alimentares não transformados e energéticos 79.4 1.7 2.4 2.2 2.5 2.5 2.9 2.5 2.8

Bens 62.3 1.9 3.2 2.2 2.9 2.5 2.9 3.7 3.3

Alimentares 21.9 0.1 3.6 2.8 4.1 2.4 4.8 5.9 5.0

Não transformados 11.3 -0.5 3.2 3.0 0.5 -1.2 0.3 2.9 1.5

Transformados 10.6 0.8 4.1 2.6 7.9 6.2 9.7 9.1 8.7

Industriais 40.4 2.8 3.0 1.9 2.2 2.6 1.8 2.5 2.3

Não energéticos 31.1 1.0 1.5 1.4 0.0 0.6 -0.4 -0.4 0.5

Energéticos 9.2 10.0 8.1 3.5 9.4 9.5 9.1 11.7 8.2

Serviços 37.7 2.5 2.7 2.8 3.1 3.1 3.6 2.9 3.0

Por memória:

IPC - 2.3 3.1 2.5 2.9 2.7 3.1 3.4 3.1

IHPC área do euro - 2.2 2.2 2.1 3.4 3.1 3.6 4.0 3.6

Fon tes: Eu ros tat e INE.



(Grá fi co 6.6). Tam bém os pre ços de ou tros bens ener gé ti cos es tão ha bi tu al men te re la ci o na dos com o 

pre ço dos pro du tos pe tro lí fe ros38. Po rém, em Por tu gal, esta li ga ção não foi vi sí vel no caso dos pre ços

da elec tri ci da de e do gás. No pri me i ro caso, o au men to do pre ço da elec tri ci da de em 2008 foi in fe rior

ao re gis ta do no ano ante rior. Re la ti va men te ao gás, des de Julho de 2008, as ta ri fas de ven da de gás

na tu ral a cli en tes fi na is pas sa ram a ser fi xa das pela Enti da de Re gu la do ra dos Ser vi ços Energéticos

(ERSE), o que teve um impacto não negligenciável sobre a evolução do preço no consumidor do gás

(taxa de variação homóloga de 4.3 por cento no terceiro trimestre, após 10.4 por cento no trimestre

anterior).

Os pre ços dos bens ali men ta res trans for ma dos evo lu í ram de for ma se me lhan te aos dos bens ener -

gé ti cos, re flec tin do, des de Agos to de 2007, o au men to dos pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res

nos mer ca dos in ter na ci o na is e dos pre ços de im por ta ção de bens de con su mo ali men tar (Grá fi co 6.7

e Qua dro 6.1) (ver “Sec ção 2 Enquadramento internacional”, nes te Bo le tim)39. Tam bém nes te caso,

ten de rá a ha ver al gu ma trans mis são das al te ra ções nos pre ços dos bens ali men ta res trans for ma dos

aos pre ços re la ti vos de ou tros pro du tos. Em par ti cu lar, a evo lu ção dos bens ali men ta res trans for ma -

dos pa re ce ter in flu en ci a do a va ri a ção dos pre ços dos res ta u ran tes e ca fés (Grá fi co 6.8). Note-se ain -

da que a ace le ra ção des tes úl ti mos con tri bu iu em 0.2 p.p. para o au men to de 0.7 p.p. na taxa de

variação acumulada até Setembro de 2008 do IHPC total face a igual período do ano anterior.

O di fe ren cial to tal de in fla ção (me di da pela va ri a ção do IHPC) face à área do euro tem vin do a di mi nu ir 

de for ma re la ti va men te con tí nua des de Julho de 2007, si tuan do-se em va lo res ne ga ti vos des de Se -

tem bro do mes mo ano (Grá fi co 6.9). Esta evo lu ção do di fe ren cial to tal está a ser de ter mi na da fun da -

men tal men te pe las com po nen tes dos bens ali men ta res não trans for ma dos e dos bens in dus triais não

ener gé ti cos. Em par ti cu lar, a exis tên cia de um di fe ren cial ne ga ti vo face à área do euro no caso dos

bens in dus triais não ener gé ti cos re flec tiu a di mi nui ção dos pre ços des te agre ga do em Por tu gal que,

es tan do em li nha com a de sa ce le ra ção dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos, num con -
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Gráfico 6.5

PREÇOS DOS ENERGÉTICOS

Taxa de variação homóloga
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Fon tes: Eu ros tat e Thom son Re u ters.

Gráfico 6.6 

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DOS COMBUSTÍVEIS E

LUBRIFICANTES E DOS SERVIÇOS DE

TRANSPORTE
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Fon te: Eu ros tat.

(38) Ver “Box 8 Non-oil energy price developments”, ECB Monthly Bulletin, September 2008.

(39) Para uma discussão mais detalhada sobre a evolução dos preços dos bens alimentares transformados ao longo de 2007 e no início de 2008, ver “Caixa 5.1
A evolução dos preços dos bens alimentares transformados ao longo de 2007”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2007.



tex to de apre cia ção do euro em ter mos acu mu la dos, foi si gni fi ca ti va men te in flu en ci a da pela evo lu ção

dos pre ços dos ve í cu los au to mó ve is (que de ve rá es tar as so cia da à en tra da em vi gor a par tir de 1 de

Julho de 2007 de al te ra ções ao ní vel da tri bu ta ção so bre ve í cu los). Adi cio nal men te, ve ri fi cou-se em

Por tu gal a re du ção de 1 p.p. da taxa nor mal do IVA em Julho de 2008, em bo ra exis ta al gu ma in cer te za 

so bre o grau efec ti vo de trans mis são des ta re du ção aos pre ços fi na is no con su mi dor40.
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Gráfico 6.7

PREÇOS DOS BENS ALIMENTARES
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Fon tes: Eu ros tat e HWWI.
Nota: (a) Sé rie des fa sa da cin co pe río dos.

Gráfico 6.8 

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DOS BENS

ALIMENTARES TRANSFORMADOS E DOS

RESTAURANTES E CAFÉS
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Gráfico 6.9

DECOMPOSIÇÃO DO DIFERENCIAL ENTRE A

TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA DO IHPC TOTAL

EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO
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(40) Para mais detalhes, ver Banco de Portugal, Boletim Económico-Verão 2008.



Por seu tur no, ve ri fi cou-se um di fe ren cial de in fla ção po si ti vo en tre Por tu gal e a área do euro na com -

po nen te dos ser vi ços, para o qual con tri bu iu a ace le ra ção dos pre ços dos res ta u ran tes e ca fés. À se -

me lhan ça do ve ri fi ca do nes ta com po nen te, tam bém o agre ga do “Bens ali men ta res trans for ma dos

ex cluin do ta ba co” tem apre sen ta do di fe ren ciais po si ti vos face à área do euro, em ter mos de taxa de

va ri a ção ho mó lo ga, des de Agos to de 200741.

A exis tên cia de um di fe ren cial de in fla ção ne ga ti vo face à área do euro, que é con sis ten te com o fac to

de as ex pec ta ti vas de in fla ção em Por tu gal não se rem su pe ri o res às da área do euro des de De zem -

bro de 2007 (Grá fi co 6.3), não pa re ce es tar a ser glo bal men te con di ci o na da pela com po nen te dos

pre ços ad mi nis tra dos, pois o di fe ren cial de in fla ção ne ga ti vo no caso dos bens com pre ços ad mi nis -

tra dos (no mea da men te, a elec tri ci da de, o gás e os pro du tos far ma cêu ti cos) é com pen sa do pelo di fe -

ren cial po si ti vo no caso dos ser vi ços com pre ços ad mi nis tra dos (em particular, os serviços de

transporte e as rendas efectivamente pagas).
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(41) No caso do tabaco, o diferencial de inflação face à área do euro também é positivo. No entanto, no período mais recente, o seu contributo para o diferencial
de inflação total tem-se mantido relativamente estável, em torno de 0.1 p.p.



7. BALANÇA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2008

As ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, me di das pelo dé fi ce

con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal, de ve rão si tuar-se em 8.9 por cen to do Pro du to Inter no

Bru to (PIB) em 2008, o que cor res pon de a um au men to de 0.7 pon tos per cen tuais (p.p.) face ao ano

ante rior (Qua dro 7.1.1). Assim, após uma in ter rup ção da tra jec tó ria de agra va men to em 2007, o de se -

qui lí brio ex ter no por tu guês de ve rá au men tar em 2008. Este agra va men to do dé fi ce ex ter no tra duz a

re du ção da taxa de pou pan ça in ter na, a ma nu ten ção da taxa de in ves ti men to da eco no mia num ní vel

re la ti va men te pró xi mo do re gis ta do em 2007 e o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal (Grá fi co 

7.1.1). A actual es ti ma ti va para as ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no é in fe rior à di vul ga da no

Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão (10.6 por cen to do PIB), o que re flec te uma me lho ria mais pro nun ci a da

do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal e, ao ní vel das com po nen tes da ba lan ça cor ren te, uma re du ção

do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos face ao va lor an te ri or men te pro jec ta do42.

O au men to das ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no tra duz o agra va men to do dé fi ce da ba lan ça

cor ren te, que mais do que com pen sa o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal. Por seu tur no, a

evo lu ção da ba lan ça cor ren te re flec ti rá o au men to dos dé fi ces da ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços

e da ba lan ça de ren di men tos. O maio r dé fi ce da ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços de cor re rá es sen -

ci al men te da de te rio ra ção dos ter mos de tro ca e do efe i to vo lu me, que se es ti ma que se jam ne ga ti vos

em 2008, ao con trá rio do ve ri fi ca do em 2007. O efe i to vo lu me ne ga ti vo, re flec tin do um cres ci men to

das ex por ta ções su pe rior ao das im por ta ções, não será alhe io à de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na e

a uma li gei ra per da de quo ta de mer ca do. O au men to do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos es ta rá as -
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Quadro 7.1.1

BALANÇA CORRENTE E BALANÇA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

S1 (a)

2006 2007 2008 (b) 2006 2007 2008

Balança corrente e balança de capital -9.3 -8.2 -8.9 -10.8 -8.1 -10.0

Balança corrente -10.1 -9.5 - -11.3 -9.2 -11.9

Balança de mercadorias e serviços -7.6 -6.6 -8.0 -8.9 -6.4 -8.4

Mercadorias -10.7 -10.7 - -11.0 -9.7 -11.9

Serviços 3.1 4.1 - 2.1 3.3 3.5

dos quais:

Viagens e turismo 2.6 2.8 - 1.9 2.0 2.1

Balança de rendimentos -4.1 -4.5 - -4.1 -4.5 -4.9

Transferências correntes 1.6 1.6 - 1.7 1.7 1.5

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.2 1.2 - 1.0 1.2 1.0

Balança de capital 0.8 1.3 - 0.6 1.1 1.9

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Para o cál cu lo dos rá cios das di ver sas com po nen tes da Ba lan ça de Pa ga men tos em per cen ta gem do PIB, no pri me i ro se mes tre de cada ano, uti li za ram-se es ti ma ti vas se -
mes tra is do PIB no mi nal, cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal. (b) Estimativa do Banco de Portugal.

(42) A redução da estimativa do défice da balança de rendimentos face à estimativa anterior está, em larga medida, associada à actualização de informação de
base utilizada no processo de estimação dos rendimentos de investimento directo no âmbito das Estatísticas da Balança de Pagamentos.



so ci a do à con ti nu a da de te rio ra ção da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal e à su bi da dos cus tos de

fi nan cia men to, num con tex to de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros (ver “Sec ção 3.1 Política

monetária do BCE e condições monetárias e financeiras da economia portuguesa”, neste Boletim).

7.2. A balança de pagamentos no primeiro semestre de 2008

Na pri mei ra me ta de de 2008, o dé fi ce con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal au men tou de 8.1

por cen to do PIB em 2007 para 10.0 por cen to do PIB em 2008 (Qua dro 7.1.1). Num qua dro de au -

men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal e da re la ti va es ta bi li za ção do ex ce den te da ba lan ça de

trans fe rên cias cor ren tes, a evo lu ção do dé fi ce ex ter no por tu guês foi do mi na da pela de te rio ra ção dos

sal dos da ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços e, em me nor grau, da ba lan ça de ren di men tos (Grá fi co

7.2.1). O au men to do dé fi ce da ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços, as so ci a do ao au men to do dé fi ce

da ba lan ça de mer ca do rias, já que o ex ce den te da ba lan ça de ser vi ços se man te ve pra ti ca men te inal -

te ra do face ao pe río do homólogo, reflectiu um efeito negativo, tanto nos termos de troca, como no

preço e em volume (Gráfico 7.2.2).

No pri me i ro se mes tre do ano, o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal re flec tiu es sen ci al men te

a com po nen te das trans fe rên cias pú bli cas, que es ta rá a ser mui to in flu en ci a da pela so bre po si ção

tem po ral de pro jec tos ain da fi nan ci a dos no âm bi to do III Qua dro Co mu ni tá rio de Apoio com pro jec tos

já abran gi dos pelo Qua dro de Re fe rên cia Estra té gi co Na cio nal. Em igual pe río do, o dé fi ce da ba lan ça

de ren di men tos de te ri o rou-se em 0.4 p.p. do PIB face a 2007, mantendo a trajectória de agravamento

iniciada em 2004.

Por seu lado, a re la ti va es ta bi li za ção do ex ce den te da ba lan ça de ser vi ços re flec tiu es sen ci al men te a

de sa ce le ra ção das ex por ta ções de ser vi ços, em es pe cia l de tu ris mo e de trans por tes, bem como a

ace le ra ção das im por ta ções, no mea da men te de ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is. Tam bém nos pri me i -

ros seis me ses de 2008, o dé fi ce da ba lan ça de mer ca do rias si tuou -se em 11.9 por cen to do PIB,

agra van do-se em 2.2 p.p. do PIB face a igual pe río do em 2007, após uma me lho ria de 1.3 p.p do PIB

do primeiro semestre de 2007 face ao período homólogo do ano anterior.
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Gráfico 7.1.1

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA

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



Ao con trá rio do ve ri fi ca do em 2007, no pri me i ro se mes tre de 2008 os pre ços das im por ta ções cres ce -

ram a uma taxa su pe rior à dos pre ços das ex por ta ções. Em par ti cu lar no caso das mer ca do rias, e de

acor do com es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal com base em in for ma ção for ne ci da pelo INE, os pre ços 
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Gráfico 7.2.1

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO DO SALDO

CONJUNTO DA BALANÇA CORRENTE E DE

CAPITAL – 1º SEMESTRE
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Para o cál cu lo dos rá cios das di ver sas com po nen tes da Ba lan ça de Pa ga men tos
em per cen ta gem do PIB, no pri me i ro se mes tre de cada ano, uti li za ram-se es ti ma ti vas se -
mes tra is do PIB no mi nal, cal cu la das pelo Banco de Portugal.

Gráfico 7.2.2

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE

MERCADORIAS E SERVIÇOS – 1º SEMESTRE

Decomposição em efeito volume, preço e termos de
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços. Para uma des cri ção da me to do lo gia uti li za da para
cal cu lar os vá rios efe i tos, ver nota do Grá fi co 4.24 no Relatório Anual 2007 do Banco de
Portugal.

Gráfico 7.2.3

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO VOLUME DA

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE

MERCADORIAS E SERVIÇOS – 1º SEMESTRE
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de mer ca do rias e ser vi ços. Para uma des cri ção da me to do lo gia uti li za da, ver
nota do Grá fi co 4.24 no Relatório Anual 2007 do Banco de Portugal.



das im por ta ções cres ce ram 6.3 por cen to, en quan to os pre ços das ex por ta ções au men ta ram 2.3 por

cen to, o que re sul tou numa per da de ter mos de tro ca de 3.7 por cen to. Para além dis so, a for te ace le -

ra ção dos pre ços das im por ta ções de mer ca do rias (6.2 p.p. face ao pri me i ro se mes tre de 2007), mui -

to in flu en ci a da pe los pre ços dos com bus tí ve is, re sul tou num efe i to pre ço mais ne ga ti vo do que o

re gis ta do no pri me i ro se mes tre do ano ante rior. Tam bém em vo lu me as im por ta ções cres ce ram mais

do que as ex por ta ções, o que ge rou um efe i to vo lu me ne ga ti vo, que con tras ta com o efe i to vo lu me po -

si ti vo re gis ta do no se mes tre ho mó lo go. Este efe i to ne ga ti vo re flec tiu es sen ci al men te a com po nen te

de mer ca do rias, no mea da men te mer ca do rias ex cluin do ener gé ti cos (Grá fi co 7.2.3). No caso da ba -

lan ça de ser vi ços, o efe i to volume associado à variação do saldo no primeiro semestre de 2008 é

virtualmente nulo, o que contrasta com o forte efeito positivo verificado no período homólogo do ano

anterior.

7.3 A balança financeira no primeiro semestre de 2008

A cres cen te in te gra ção fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa, que se in ten si fi cou com a par ti ci pa ção na

área do euro, veio per mi tir um alar ga men to das pos si bi li da des de es co lha dos agen tes eco nó mi cos

re si den tes. De fac to, con tri bu iu não ape nas para a di mi nui ção das suas res tri ções de li qui dez, atra vés 

de um maio r aces so a fi nan cia men to ex ter no com au sên cia de ris co cam bi al, como tam bém para alar -

gar as pos si bi li da des de afec ta ção de ri que za fi nan cei ra. Este en qua dra men to pos si bi li tou, por um

lado, uma di ver gên cia que se tem re ve la do si gni fi ca ti va e pro lon ga da en tre pou pan ça e in ves ti men to

in ter nos, as sis tin do-se à ma nu ten ção de um dé fi ce da ba lan ça cor ren te e de ca pi tal ele va do. Por ou -

tro lado, tra du ziu-se em flu xos bru tos mui to in ten sos de ac ti vos e pas si vos fi nan cei ros com o res to do

mun do. O sis te ma ban cá rio re si den te, ao de sem pe nhar uma fun ção pri mor di al de in ter me dia ção fi -

nan cei ra, tem cons ti tu í do o prin ci pal ve í cu lo de ca na li za ção de pou pan ça ex ter na para a eco no mia e,

como tal, de acu mu la ção de pas si vos fi nan cei ros re la ti va men te ao ex te rior. Por sua vez, os in ves ti do -

res ins ti tu ci o na is, com des ta que para os fun dos de in ves ti men to, ti ra ram par ti do des te en qua dra men -

to para di ver si fi car as suas carteiras de activos financeiros, acentuando progressivamente a

importância relativa dos títulos estrangeiros, e dando assim um importante contributo para a

acumulação de activos financeiros face ao exterior.

A tur bu lên cia que tem ca rac te ri za do os mer ca dos fi nan cei ros des de o Ve rão de 2007 li mi tou a ca pa ci -

da de de fi nan cia men to dos ban cos nos mer ca dos de dí vi da por gros so, o que, em lar ga me di da, de -

ter mi nou a for te re du ção dos flu xos de pas si vos fi nan cei ros face ao ex te rior. Pa ra le la men te, num

con tex to de maio r aver são ao ris co, as sis tiu-se a uma re com po si ção da car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros 

do pú bli co re si den te, que se tra du ziu num au men to dos de pó si tos ban cá rios em de tri men to de apli ca -

ções fi nan cei ras mais sen sí ve is a flu tu a ções de mer ca do, como se jam as uni da des de par ti ci pa ção

em fun dos de in ves ti men to. Des ta for ma, os fun dos de in ves ti men to ven de ram vo lu mes sig ni fi ca ti vos

de tí tu los da sua car tei ra a não re si den tes para fa zer face aos cres cen tes res ga tes de uni da des de

par ti ci pa ção, con tri bu in do as sim para uma re du ção subs tan ci al dos flu xos bru tos de ac ti vos fi nan cei -

ros com o ex te rior do total do sector das instituições financeiras não monetárias (onde estão também

incluídas as sociedades de seguros e os fundos de pensões) (Gráfico 7.3.1).

Estes de sen vol vi men tos, que eram já evi den tes na se gun da me ta de de 2007, in ten si fi ca ram-se no

pri me i ro se mes tre de 2008. De fac to, nes te pe río do, a ba lan ça fi nan cei ra re gis tou uma en tra da de

fun dos de 10.7 por cen to do PIB, va lor que com pa ra com 9.9 por cen to do PIB em pe río do idên ti co do
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ano ante rior (Qua dro 7.3.1)43. Assim, não obs tan te ter-se ob ser va do uma en tra da lí qui da de fun dos

pró xi ma da re gis ta da no pri me i ro se mes tre de 2007, ou seja, num pe río do ante rior ao de fla grar da tur -

bu lên cia fi nan cei ra, os flu xos fi nan cei ros bru tos (va ri a ção de ac ti vos e de pas si vos) re gis ta ram uma

forte diminuição na primeira metade de 2008, de cerca de 15 p.p. do PIB.

Em ter mos lí qui dos, o fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa con ti nuou a pro ces sar-se

maio ri ta ria men te atra vés da in ter me dia ção do sis te ma ban cá rio re si den te, em bo ra se te nha ob ser va -

do uma que da subs tan ci al do res pec ti vo flu xo lí qui do de fi nan cia men to (me nos 8.4 p.p. do PIB).

Assim, ape sar das con di ções ad ver sas no aces so a fi nan ci a men tos nos mer ca dos in ter na ci o na is de

dí vi da por gros so, as ou tras ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias (OIFM), con se gui ram pre ser var al -

gum aces so aos mer ca dos pri má ri os de tí tu los de dí vi da, ain da que a pra zos mais cur tos e com cus -

tos su pe ri o res. De fac to, os flu xos de pas si vos de in ves ti men to de car tei ra das OIFM as cen de ram a

11.1 por cen to do PIB no pri me i ro se mes tre de 2008, me nos 2.9 p.p. do PIB do que no pe río do com pa -

rá vel do ano ante rior. Por seu tur no, os flu xos de pas si vos de ou tro in ves ti men to des te sec tor ob ser va -

ram uma re du ção mui to acen tua da (8.0 p.p. do PIB). Pa ra le la men te, num con tex to de per tur ba ções

no fun ci o na men to do mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio e, em ge ral, do mer ca do de dí vi da por gros so,

os ban cos terão concentrado a sua liquidez a nível interno, o que se traduziu numa redução dos seus

activos de outro investimento, ao contrário do observado em idêntico período do ano anterior.

A re fe ri da re a fec ta ção de car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros do pú bli co, que en vol veu res ga tes subs tan ci -

a is de uni da des de par ti ci pa ção de fun dos de in ves ti men to e, con se quen te men te, ven das de tí tu los

em car tei ra dos fun dos a não re si den tes, sur ge es pe lha da numa al te ra ção de vul to do pa pel das ins ti -

tu i ção fi nan cei ras não mo ne tá rias no fi nan cia men to da ba lan ça. De fac to, con tra ria men te ao ob ser va -
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Gráfico 7.3.1

BALANÇA FINANCEIRA

Saldo e fluxos brutos por sector institucional
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Os va lo res no Ou tro Inves ti men to das Au to ri da des Mo ne tá rias e das Ou tras Ins ti tui ções Fi nan cei ras Mo ne tá rias en con tram-se ajus ta dos de ope ra ções de fim de ano de na tu re za
tem po rá ria e re ver ti das nos pri me i ros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.

Va ri a ção de pas si vos

So ci e da des não Fi nan cei ras e Par ti cu la res

Ins ti tui ções Fi nan cei ras não Mo ne tá rias

Ou tras Ins ti tui ções Fi nan cei ras Mo ne tá rias

Admi nis tra ções Pú bli cas

Au to ri da des Mo ne tá rias

Va ri a ção de ac ti vos

So ci e da des não Fi nan cei ras e Par ti cu la res

Ins ti tui ções Fi nan cei ras não Mo ne tá rias

Ou tras Ins ti tui ções Fi nan cei ras Mo ne tá rias

Admi nis tra ções Pú bli cas

Au to ri da des Mo ne tá rias

Ba lan ça Fi nan cei ra

(43) À semelhança do sucedido nos últimos anos, os registos da balança financeira encontram-se afectados por operações de natureza temporária de final de
ano entre os bancos e as autoridades monetárias, que têm reflexo apenas na distribuição da posição externa da economia entre estes dois sectores, sem
que o saldo global da balança financeira seja afectado. Este tipo de operações tem impacto sobre as estatísticas dos fluxos de outro investimento destes
dois sectores, não permitindo uma leitura directa da importância dos bancos no financiamento da economia. No final de 2007, no contexto da tensão
observada no mercado monetário do euro, este efeito foi particularmente relevante. Neste contexto, verificou-se um forte aumento dos depósitos das
instituições de crédito residentes junto do Banco de Portugal (cerca de 6.4 por cento do PIB), para o qual contribuíram as operações de absorção de
liquidez extraordinárias realizadas pelo Eurosistema. Dada a natureza temporária das referidas operações, a análise que se segue tem por base os valores 
corrigidos destas operações.
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Quadro 7.3.1

BALANÇA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Jun 2007 Jan-Jun 2008

Variação

de  Passivos

Variação

de

Activos

Variação

Líquida

Variação

de

Passivos

Variação

de

Activos

Variação

Líquida

Balança Corrente e de Capital -8.1 -10.0

Balança Financeira 27.5 (25.1) -17.6 (-15.2) 9.9 17.2 (10.8) -6.6 (-0.1) 10.7

Investimento Directo 3.1 -2.8 0.3 2.1 -1.1 1.1

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Açores 3.0 -3.0 0.0 2.1 -0.5 1.6

Investimento de Carteira 17.1 -9.2 7.9 14.5 -3.9 10.6

Derivados Financeiros -3.6 4.0 0.4 -5.8 6.0 0.2

Outro Investimento 11.0 (8.6) -9.9 (-7.4) 1.2 6.4 (0.0) -7.3 (-0.9) -1.0

Activos de Reserva 0.2 0.2 -0.2 -0.2

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetárias (a) 3.2 (0.8) -0.4 2.8 (0.4) 7.8 (1.3) -0.1 7.7 (1.2)

Investimento de Carteira 0.0 2.7 2.7 0.0 1.4 1.4

Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro Investimento 3.2 (0.8) -3.3 -0.1 (-2.5) 7.8 (1.4) -1.3 6.5 (0.1)

Activos de Reserva 0.2 0.2 -0.2 -0.2

Administrações Públicas -1.2 0.3 -0.8 0.3 -0.2 0.1

Investimento Directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Açores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investimento de Carteira 1.0 -0.2 0.7 3.5 -0.8 2.7

Derivados Financeiros -0.6 0.6 0.0 -0.7 0.5 -0.2

Outro Investimento -1.6 -0.1 -1.6 -2.4 0.0 -2.4

Outras Instituições Financeiras Monetárias (a) 20.8 -4.3 (-1.9) 16.5 (18.9) 7.8 -3.7 (2.8) 4.1 (10.6)

Investimento Directo 0.4 -0.3 0.1 0.1 -0.2 -0.1

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Açores 0.4 -0.3 0.1 0.1 -0.2 -0.1

Investimento de Carteira 14.1 -2.9 11.2 11.1 -4.7 6.4

Derivados Financeiros -2.2 2.4 0.3 -4.0 4.2 0.2

Outro Investimento 8.5 -3.6 (-1.1) 4.9 (7.4) 0.5 -3.0 (3.5) -2.5 (4.0)

Instituições Financeiras não Monetárias 2.5 -7.5 -4.9 0.1 1.1 1.2

Investimento Directo 0.9 -0.3 0.6 0.7 -0.1 0.7

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Açores 0.9 -0.3 0.6 0.7 -0.1 0.7

Investimento de Carteira 2.2 -7.5 -5.3 0.2 1.0 1.3

Derivados Financeiros -0.7 0.7 0.0 -0.7 0.7 0.0

Outro Investimento 0.1 -0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.8

Sociedades não Financeiras e Particulares 2.1 -5.8 -3.7 1.2 -3.6 -2.4

Investimento Directo 1.7 -2.2 -0.5 1.3 -0.8 0.5

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Açores 1.7 -2.4 -0.7 1.2 -0.3 1.0

Investimento de Carteira -0.2 -1.3 -1.4 -0.3 -0.9 -1.2

SNF -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.5 -0.8

Particulares 0.0 -1.1 -1.1 0.0 -0.4 -0.4

Derivados Financeiros -0.2 0.3 0.1 -0.4 0.6 0.2

Outro Investimento 0.8 -2.6 -1.8 0.7 -2.5 -1.8

Erros e Omissões -1.8 -0.7

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos
ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é uma saí da de fun dos. (a) Os va lo res en tre pa rên te sis no Ou tro Inves ti men to das Au to ri da des Mo ne tá rias e das Ou tras Ins ti tui ções
Fi nan cei ras Mo ne tá rias en con tram-se ajus ta dos de ope ra ções de fim de ano de na tu re za tem po rá ria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.



do no pri me i ro se mes tre de 2007, quan do se ve ri fi cou uma saí da li qui da de fun dos as so cia da a

in ves ti men to de car tei ra des te sec tor equi va len te a 7.5 por cen to do PIB, no primeiro semestre de

2008 observou-se um desinvestimento de carteira de 1.0 por cento do PIB.

A en tra da lí qui da de fun dos di rec ta men te para às ad mi nis tra ções pú bli cas foi vir tu al men te nula no pri -

me i ro se mes tre de 2008. De fac to, a aqui si ção lí qui da de tí tu los de dí vi da pú bli ca por par te de não re -

si den tes foi com pen sa da, es sen ci al men te, pela amor ti za ção de em prés ti mos de cur to pra zo ob ti dos

jun to de ins ti tui ções fi nan cei ras não re si den tes. Des ta for ma, as ne ces si da des de fi nan cia men to das

ad mi nis tra ções pú bli cas te rão sido su pri das por re si den tes, o que po de rá es tar a re flec tir uma maio r

pro cu ra de activos com menor risco observada dado o agravamento das tensões nos mercados

financeiros.
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8. CONCLUSÃO

Nos úl ti mos anos, a evo lu ção da eco no mia por tu gue sa tem sido mar ca da pela ocor rên cia atí pi ca de

cur tos pe río dos al ter na dos de ace le ra ção e de sa ce le ra ção da acti vi da de, num con tex to de bai xo cres -

ci men to ten den ci al quan do com pa ra do com os ci clos an te ri o res. Este com por ta men to tem sido in flu -

en ci a do, não só pela en vol ven te ex ter na da eco no mia, no mea da men te em res pos ta aos cho ques

no mi nais e reais sig ni fi ca ti vos ob ser va dos ao lon go da pre sen te dé ca da, mas tam bém pela en vol ven -

te es tru tu ral in ter na, que se tem ca rac te ri za do por um fra co cres ci men to da pro du ti vi da de no qua dro

de uma adap ta ção gra du al, mas ini ci a da tar di a men te, do en qua dra men to ins ti tu ci o nal, quer ao ní vel

do fun ci o na men to dos mer ca dos, quer da qua li da de da do ta ção de fac to res pro du ti vos da eco no mia.

Nes te qua dro, de sig na da men te com a par ti ci pa ção cres cen te no mer ca do eu ro peu e mun dial de

países de gran de di men são e bai xos ní veis de cus tos uni tá rios de tra ba lho, em con cor rên cia di rec ta

com os sec to res tran sac cio ná veis tradicionais, a economia portuguesa tem atravessado um período

prolongado de divergência real com a União Europeia, que não pode ser avaliado numa perspectiva

estritamente cíclica.

A esse efe i to jun tou-se, ao lon go de 2008, a trans mis são gra du al para a eco no mia por tu gue sa de um

con jun to de cho ques ex ter nos so bre os mer ca dos fi nan cei ros e a acti vi da de a ní vel glo bal que ti nham

co me ça do a de se nhar-se já na se gun da me ta de de 2007. No qua dro ins ti tu ci o nal vi gen te tor na-se de -

ter mi nan te com pre en der a for ma como se pro ces sa rá o ajus ta men to da eco no mia por tu gue sa no fu -

tu ro pró xi mo. Em par ti cu lar, será fun da men tal ava li ar a ex ten são e du ra ção da actual cri se no sis te ma

fi nan cei ro in ter na cio nal, bem como o ní vel em que es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros. Estes ele -

men tos são de im por tân cia vital para aferir a sustentabilidade das trajectórias de endividamento dos

agentes económicos.

De fac to, as con di ções de sol va bi li da de que de cor rem das res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is das

fa mí lias es ta rão a tor nar-se mais ac ti vas, dado o ní vel re la ti va men te re du zi do da taxa de pou pan ça e

a par ce la si gni fi ca ti va do ren di men to dis po ní vel que as fa mí lias afec tam às amor ti za ções de ca pi tal e

ao pa ga men to de ju ros. Estes de sen vol vi men tos, no qua dro de um ní vel re la ti va men te ele va do de en -

di vi da men to do sec tor, apon tam para que o re la ti vo di na mis mo do con su mo pri va do no pe río do re cen -

te não seja sus ten tá vel no fu tu ro, en quan to não for pos sí vel fazê-lo as sen tar no cres ci men to

ten den ci al do ren di men to. O ajus ta men to das em pre sas não fi nan cei ras de pen de rá, por seu tur no, da

sua ca pa ci da de com pe ti ti va num am bi en te in ter na cio nal ad ver so, em que as con di ções de fi nan cia -

men to do in ves ti men to se tor na ram mui to mais exi gen tes. Des te modo, a de sa ce le ra ção do con su mo

e do in ves ti men to de ve rão con du zir a um es tre i ta men to fu tu ro da ba lan ça cor ren te e de ca pi tal. Fi nal -

men te, o actual con tex to de cri se nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is re for ça a im por tân cia de

pre ser var uma tra jec tó ria estrutural sustentável das contas públicas a médio e longo prazo, o que,

após o esforço de consolidação orçamental observado nos últimos anos, contribuirá para promover

um maior crescimento económico no futuro.

No cur to pra zo, o actual en qua dra men to ma cro e co nó mi co, ca rac te ri za do por uma for te in te rac ção en -

tre uma rá pi da de sa ce le ra ção eco nó mi ca a ní vel glo bal e uma cri se sem pre ce den tes nos mer ca dos

fi nan cei ros in ter na ci o na is, tem-se trans mi ti do pro gres si va men te à eco no mia por tu gue sa e ten de rá a

acen tu ar-se no fu tu ro. Adi cio nal men te, a ele va da in cer te za que per sis te quan to ao mo men to de in fle -

xão da actual tra jec tó ria de de sa ce le ra ção glo bal in tro duz ris cos cla ra men te des cen den tes so bre a

evo lu ção das ex por ta ções e do in ves ti men to, agre ga dos ma cro e co nó mi cos par ti cu lar men te

 sensíveis à evo lu ção do en qua dra men to ex ter no. Estes de sen vol vi men tos ten de rão a re flec tir-se de

for ma si gni fi ca ti va no mer ca do de tra ba lho, no mea da men te num mais fra co di na mis mo do em pre go.
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Con tu do, o pró prio agra va men to da cri se in ter na cio nal im pli cou a adop ção, de for ma mais ou me nos

co or de na da em todo o mun do, de me di das di ri gi das di rec ta men te ao sis te ma fi nan cei ro bem como

me di das ex pan si o nis tas de po lí ti ca mo ne tá ria  e or ça men tal, cu jos efe i tos no fu tu ro pró xi mo são ain da 

di fí ce is de ava li ar, mas que ten de rão  a con tra ri ar o agra va men to con ti nu a do do cli ma de cri se. No

caso específico da economia portuguesa, são de destacar, a curto prazo, a descida das taxas de juro,

bem como dos preços dos combustíveis, cujos aumentos em 2008 tiveram um impacto considerável

sobre as famílias e as empresas portuguesas.

A mé dio e lon go pra zo, re for ça-se a im por tân cia de con ti nuar a pro mo ver me lho ri as no qua dro ins ti tu -

ci o nal e es tru tu ral da eco no mia por tu gue sa, no mea da men te ao ní vel da qua li da de do stock de ca pi tal

hu ma no e do fun ci o na men tos dos mer ca dos de pro du tos e de em pre go, bem como sus ten tar o actual

qua dro de es ta bi li da de ma cro e co nó mi ca. A ma nu ten ção de es for ços na pros se cu ção des tes ob jec ti -

vos con ti nua a ser pre men te para cri ar as con di ções que as se gu rem, após o pre sen te pe río do de

abran da men to glo bal da acti vi da de, o re i ní cio de um pro ces so sus ten ta do de cres ci men to e de con -

ver gên cia real para os ní veis de rendimento per capita da União Europeia.

Re di gi do com in for ma ção dis po ní vel até ao fi nal de Ou tu bro de 2008, com ex cep ção das de ci sões de

po lí ti ca mo ne tá ria e das Esta tís ti cas Mo ne tá rias e Financeiras.
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Caixa 1. Mercados de habitação em algumas economias avançadas 

Em vá ri as eco no mias avan ça das, a acti vi da de e os pre ços nos mer ca dos de ha bi ta ção es tão a re gis tar uma cor -

rec ção em ba i xa si gni fi ca ti va. Nos Esta dos Uni dos, os in di ca do res de acti vi da de co me ça ram a de sa ce le rar no se -

gun do se mes tre de 2004 e a evi den ci ar uma ten dên cia de cor rec ção em ba i xa mui to acen tua da des de o fi nal de

2005. Nes tas cir cuns tân ci as, os pre ços têm vin do a re gis tar re du ções em ter mos reais face ao ano ante rior des de

o ter ce i ro tri mes tre de 2007 e no mi nais des de o iní cio de 20081. Na ma i o ria dos países eu ro peus o pro ces so de

ajus ta men to no mer ca do de ha bi ta ção é mais re cen te, ten do-se acen tu a do des de o iní cio da tur bu lên cia nos mer -

ca dos fi nan cei ros em me a dos de 2007, como é evi den ci a do pe los in di ca do res de con fiança dos em pre sá rios do

sec tor da cons tru ção (Grá fi co 1). A cor rec ção em ba i xa da acti vi da de no sec tor re si den ci al e o abran da men to do

cré di to para ha bi ta ção es tão a as su mir mag ni tu des par ti cu lar men te acen tu a das na Irlan da, em Espa nha e no Re i -

no Uni do, onde já se co me ça ram, tal como nos Esta dos Uni dos, a re gis tar re du ções dos pre ços em ter mos no mi -

nais face ao ano ante rior2 (Gráficos 2, 3 e 4). 

O ajus ta men to em ba i xa dos pre ços da ha bi ta ção nes tas eco no mias sur ge após um pe río do de for te cres ci men to

re gis ta do des de me a dos da dé ca da de 90. Entre 1996 e 2007, o cres ci men to acu mu la do dos pre ços si tuou -se em

cer ca de 100 por cen to nos Esta dos Uni dos, o que tra duz um va lor ele va do, em bo ra in fe rior ao re gis ta do em ou -

tras eco no mias avan ça das (Grá fi co 5). No Re i no Uni do, os pre ços au men ta ram no mes mo pe río do cer ca de 200

por cen to. Em mé dia na área do euro, os pre ços cres ce ram cer ca de 80 por cen to en tre 1996 e 2007, exis tin do

gran des di fe ren ças en tre o com por ta men to dos pre ços nas vá ri as eco no mias. Em vá rios países da área do euro,

os pre ços re gis ta ram acrés ci mos mui to sig ni fi ca ti vos, sen do de des ta car o caso da Irlan da, onde o au men to foi de

350 por cen to e, em me nor grau, da Espa nha (200 por cen to), Fran ça, Ho lan da e Bél gi ca (cer ca de 150 por cen to,

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Ou to no2008

85

Gráfico 1

CONFIANÇA DOS EMPRESÁRIOS DA

CONSTRUÇÃO RELATIVAMENTE À COMPONENTE
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Thom son Re u ters.

Gráfico 2

CRÉDITO A PARTICULARES PARA AQUISIÇÃO DE

HABITAÇÃO (a)
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EUA Reino Unido Irlanda
Espanha França Portugal
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Fon tes: BCE, Ban co de Ingla ter ra e Thom son Re u ters.
No tas: (a) No caso do Re i no Uni do e dos EUA in clui cré di to con ce di do por ou tras ins ti tui -
ções para além das IFM.

(1) O índice de preços utilizado nesta Caixa para os Estados Unidos corresponde ao índice dos preços medianos das habitações existentes (índice OFHEO), por se considerar que é o
mais representativo dos preços no conjunto da economia e o mais comparável com os índices utilizados para as outras economias. Um outro índice frequentemente apresentado
para os Estados Unidos é o índice S&P/Case-Shiller (compósito 10 cidades), o qual começou a reduzir-se mais cedo e apresenta quedas bastante mais acentuadas do que o
OFHEO. Os dois índices apresentam algumas diferenças metodológicas, entre as quais o facto do S&P/Case-Shiller abranger apenas algumas regiões do país, não considerar
apenas habitações adquiridas com base em empréstimos hipotecários convencionais, como acontece com o OFHEO, e de cada habitação no índice ter um peso que é
proporcional ao seu valor, enquanto no OFHEO todas as habitações têm o mesmo peso no índice.

(2) O Instituto Nacional de Estadística espanhol começou em Outubro de 2008 a divulgar um indicador de preços da habitação, que é mais harmonizado com os índices de preços da
União Europeia do que o índice incluído nesta Caixa, que corresponde ao divulgado pelo Ministério de Vivienda. Segundo este novo indicador, os preços da habitação terão
registado uma redução de 0.3 por cento em termos homólogos no segundo trimestre de 2008, o que compara com um aumento de 2.0 por cento do indicador do Ministério de
Vivienda. 



em qualquer dos casos). Em contraste, no mesmo período, os preços permaneceram praticamente inalterados na

Alemanha. 

Em Por tu gal, o cres ci men to acu mu la do dos pre ços en tre 1996 e 2007 foi de ape nas 45 por cen to, num con tex to

em que o in ves ti men to em ha bi ta ção se re du ziu si gni fi ca ti va men te em ter mos acu mu la dos na cor ren te dé ca da.
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Gráfico 3

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO -

CONSTRUÇÃO RESIDENCIAL
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Fon tes: Eu ros tat, INE e Thom son Re u ters.

Gráfico 4

PREÇOS DA HABITAÇÃO (a)
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Fon tes: Imo mé tri ca e Thom son Re u ters.
Nota: (a) Os pre ços no Re i no Uni do, em Espa nha e em Por tu gal di zem res pe i to a to das
as ha bi ta ções (no vas e exis ten tes) en quan to na Irlan da, em Fran ça, na Ho lan da e nos
Esta dos Uni dos, se re fe rem a habitações existentes.

Gráfico 5

CRESCIMENTO ACUMULADO DO PREÇO DA

HABITAÇÃO ENTRE 1996 E 2007 (a)

Fon tes: Ban co de Pa ga men tos Inter na ci o na is, Imo mé tri ca e Thom son Re u ters.
Nota: (a) Os pre ços no Re i no Uni do, em Espa nha, na Di na mar ca, em Por tu gal e na Ale -
ma nha di zem res pe i to a to das as ha bi ta ções (no vas e exis ten tes) en quan to na Irlan da,
na No ru e ga, na Su é cia, na Bél gi ca, em Fran ça, na Ho lan da, nos Esta dos Uni dos, se re -
fe rem a ha bi ta ções exis ten tes. A sé rie para a área do euro é uma agre ga ção das séries
nacionais calculada pelo BCE.
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Os pre ços da ha bi ta ção em Por tu gal, de po is de te rem re gis ta do uma ace le ra ção mo de ra da no fi nal da dé ca da de

90, de sa ce le ra ram no iní cio da cor ren te dé ca da, em li nha com o com por ta men to da acti vi da de, e têm man ti do

des de essa al tu ra um ritmo de cres ci men to no mi nal bai xo. Nes te qua dro, a evi dên cia em pí ri ca dis po ní vel apon ta

para que não exis ta uma si tua ção de so bre va lo ri za ção dos pre ços da ha bi ta ção na eco no mia por tu gue sa3.

O pe río do re cen te de ex pan são dos mer ca dos de ha bi ta ção em al gu mas eco no mias avan ça das di fe riu, em vá rios

as pec tos, de ou tros ci clos an te ri o res de for te cres ci men to dos pre ços4. Em pri me i ro lu gar, a mag ni tu de do au men -

to dos pre ços foi bas tan te mais acen tua da e pro lon ga da5. Em se gun do lu gar, ao con trá rio do que acon te ce ha bi tu -

al men te, os pre ços ava li a dos em ter mos reais con ti nua ram a re gis tar for tes cres ci men tos du ran te o pe río do de

abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca ob ser va do nos pri me i ros anos da dé ca da cor ren te. Por fim, o pe río do de

forte aumento dos preços abrangeu um maior número de economias do que em ciclos anteriores. 

Embo ra os mer ca dos de ha bi ta ção se jam mer ca dos lo ca is e por tan to mui to afec ta dos por con di ções es pe cí fi cas

de cada eco no mia, como ques tões le ga is e fis ca is, a gran de sin cro ni za ção que ocor reu no com por ta men to dos

pre ços des de me a dos da dé ca da de 90 em di ver sos países sugere a influência de factores comuns. 

É pos sí vel iden ti fi car vá rios fac to res que te rão sus ten ta do o com por ta men to di nâ mi co da pro cu ra de ha bi ta ção em 

mu i tas das eco no mias onde os pre ços evi den ci a ram acrés ci mos sig ni fi ca ti vos (em bo ra o im pac to so bre cada uma 

des sas eco no mias te nha va ri a do em fun ção do en qua dra men to macroeconómico que lhes é específico):

• A re du ção si gni fi ca ti va das ta xas de juro re gis ta da du ran te a dé ca da de 90, e a sua per ma nên cia em ní veis

bai xos du ran te a pri mei ra me ta de da cor ren te dé ca da (Grá fi co 6), terá con tri buí do para uma di mi nui ção dos

cus tos com os em prés ti mos ban cá rios. Este fac tor terá sido par ti cu lar men te im por tan te no caso das eco no -

mias que apre sen ta vam ta xas de juro mais elevadas na primeira metade da década de 90. 

• A ino va ção fi nan cei ra e o au men to da con cor rên cia no sec tor ban cá rio re gis ta dos ao lon go des te pe río do,

em gran de par te de vi do à maio r li be ra li za ção do sec tor fi nan cei ro, te rão per mi ti do às ins ti tui ções de cré di to

fi nan ci a rem mais fa cil men te os em prés ti mos à ha bi ta ção, por exem plo atra vés da sua ti tu la ri za ção, e às fa -

mí lias, te rem aces so a pro du tos de fi nan cia men to mais di fe ren ci a dos. Este efe i to, em bo ra te nha exis ti do na

área do euro6, de ve rá ter sido me nos si gni fi ca ti vo do que no Re i no Uni do, nos países nór di cos e, so bre tu do,

nos Esta dos Uni dos7. Nes te con tex to, é ain da de re fe rir que a pos si bi li da de de re a li zar equity with dra wal po -

de rá igual men te ter con tri buí do para o dinamismo no mercado de habitação, em particular nos países

anglo-saxónicos, onde esta situação é mais comum.

• A re du ção dos pre ços no mer ca do ac ci o nis ta em 2001-2003, na se quên cia do re ben ta men to da bo lha das

dot com, em pa ra le lo com a am pla li qui dez exis ten te no sis te ma fi nan cei ro in ter na cio nal (de cor ren te em

gran de par te do ní vel re du zi do das ta xas de juro), terá in du zi do al gu ma re a fec ta ção do investimento a favor

do mercado imobiliário. 

• O cres ci men to re la ti va men te ele va do e sus ten ta do do ren di men to dis po ní vel das fa mí lias re gis ta do em vá -

rios países, en tre os quais a Irlan da, o Re i no Uni do, a Espa nha, os Estados Unidos e a França. 

• A re du ção dos cus tos de trans por te, em con jun to com os fac to res enun ci a dos an te ri or men te, terá ain da

con tri buí do para que se te nha re gis ta do um cres ci men to mui to acen tu a do das se gun das ha bi ta ções. Esta
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(3) Veja-se FMI (2008a) e “Caixa 6.1 Preços da Habitação em Portugal e Fundamentos Macroeconómicos: Evidência de Regressão de Quantis”, Banco de Portugal, Relatório de
Estabilidade Financeira 2005. 

(4) Veja-se Girouard et al. (2006).

(5) Segundo a análise efectuada em Girouard et al. (2006), em termos históricos, os ciclos dos preços de habitação em várias avançadas têm sido caracterizados, em média, por cerca 
de 6 anos de expansão, durante a qual os preços da habitação em termos reais aumentam cerca de 45 por cento, e por cerca de cinco de anos de contracção com quedas médias
nos preços de cerca de 25 por cento.

(6)  Na área do euro os depósitos continuam a ser a principal fonte de financiamento dos bancos, embora tenha vindo a ocorrer um aumento do peso de fontes de financiamento de
mercado, nomeadamente da emissão de títulos de dívida colateralizados por empréstimos à habitação, e em particular de covered bonds. Este tipo de instrumentos, que é
bastante comum na Alemanha (obrigações Pfandbriefe), tem vindo a aumentar a sua importância em outros países da área do euro, onde o crescimento dos empréstimos à
habitação foi muito acentuado (principalmente em Espanha mas também em França). Refira-se que os covered bonds apresentam contudo características bastante diferentes das
mortgage-backed securities, nomeadamente pelo facto de em geral permanecerem no balanço dos emitentes, limitando assim a transferência do risco de crédito por parte dos
bancos. Adicionalmente, as mortgage-backed securities assumem contornos bastante diferenciados nos vários países, o que tem consequências em termos dos incentivos à
monitorização do risco de crédito e por conseguinte sobre a própria expansão do mercado de crédito.

(7)  Veja-se Hilbers et al. (2008) e FMI (2008b).



si tua ção tra du ziu-se, em al guns países, num au men to si gni fi ca ti vo da pro cu ra de ca sas por par te de não re -

si den tes, com des ta que para a Espa nha8. 

• O au men to do cres ci men to da po pu la ção, o qual, em vá rios países, es te ve as so ci a do à imi gra ção (Gráfico

7). 

• A re du ção da di men são mé dia dos agre ga dos fa mi li a res9. 

Para além des tes fac to res co muns, o au men to da pro cu ra de ha bi ta ção re gis ta da des de me a dos da dé ca da de 90

terá ain da re flec ti do al guns de ter mi nan tes idiossincráticos:

• Nos Esta dos Uni dos, as ca rac te rís ti cas do sis te ma fis cal e le gal, da re gu la men ta ção fi nan cei ra e dos mer -

ca dos de cré di to hi po te cá rio te rão con tri buí do para que a re du ção da res tri ti vi da de dos cri té ri os de con ces -

são de cré di to te nha sido par ti cu lar men te acen tua da10. Esta si tua ção é ilus tra da, por exem plo, pelo au men -

to dos rá cios do va lor dos em prés ti mos em re la ção ao co la te ral, em mu i tos ca sos em re sul ta do de re fi nan ci -

a men tos su ces si vos, pela exis tên cia de em prés ti mos com amor ti za ções ape nas na ma tu ri da de, pe los re du -

zi dos re qui si tos exi gi dos pe las ins ti tui ções de cré di to ao ní vel da in for ma ção re la ti va à sol vên cia do de ve dor 

e, em ge ral, pela for te ex pan são do seg men to sub pri me. Nas eco no mias eu ro pe i as, e em par ti cu lar na

maio r par te dos países da área do euro, este tipo de de sen vol vi men tos terá sido mui to li mi ta do. Nes tas eco -

no mias, o cré di to de pior qua li da de tem um peso re du zi do no cré di to to tal, os rá cios do va lor dos em prés ti -

mos em re la ção ao va lor do co la te ral são mais conservadores e as oportunidades para refinanciar o crédito

à habitação ou efectuar mais do que um empréstimo com base no mesmo imóvel são mais limitadas.

• Em Fran ça, a exis tên cia de sub sí di os à ha bi ta ção sig ni fi ca ti vos e, na Ho lan da, a exis tên cia de um re gi me de 

de du ção fis cal dos ju ros dos em prés ti mos à ha bi ta ção re la ti va men te fa vo rá vel po de rão ter con tri buí do para

am pli ar a pro cu ra de ha bi ta ção11.
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Gráfico 6

TAXAS DE JURO REAIS (a)
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Fon te: Con sen sus Eco no mics, Thom son Re u ters e cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: (a) Ta xas de juro in ter ban cá ri as a 3 me ses e ta xas de ren di bi li da de de dí vi da públ ca a dez anos de fla ci o na das com base nas pre vi sões da Con sen sus Eco no mics para a inflação
um ano à frente.

(8) Segundo RICS (2008) os países do sul da Europa encontram-se entre aqueles em que as segundas habitações têm um maior peso no total dos mercados nacionais (na Grécia, em 
Itália, França e Espanha representam cerca de 10-15 por cento), embora estas sejam também importantes na Escandinávia e na Irlanda. 

(9)  Vejam-se, por exemplo, as “Factsheets” da European Mortgage Federation para vários países europeus.

(10)  Veja-se Ellis (2008).

(11)  Veja-se RICS (2008).



A evo lu ção di fe ren ci a da da ofer ta de ha bi ta ção nas vá ri as eco no mias, em mu i tos ca sos de ter mi na da pela exis tên -

cia de po lí ti cas pú bli cas mui to dis tin tas, terá igual men te con di ci o na do a evolução dos preços da habitação:

• As po lí ti cas de re gu la men ta ção da uti li za ção da ter ra cons ti tu í ram, em mu i tos países, en tre os quais o Re i -

no Uni do12, a Ho lan da e al guns países nór di cos, um en tra ve ao cres ci men to da cons tru ção, con tri bu in do

para o forte crescimento dos preços. 

• Pelo con trá rio, nos Esta dos Uni dos, se gun do Ellis (2008), a exis tên cia de me no res res tri ções à cons tru ção

nas re giões do país onde a pro cu ra evi den ci ou um maio r di na mis mo terá con tri buí do para que a ofer ta te -

nha au men ta do mais, quan do com pa ra da com a pro cu ra, do que em ou tras eco no mias em que se re gis ta -

ram for tes au men tos de pre ços. Esta si tua ção po de rá jus ti fi car o fac to de os pre ços no con jun to da eco no -

mia nor te-ame ri ca na te rem au men ta do re la ti va men te me nos, em bo ra com si gni fi ca ti va heterogeneidade

regional, do que em outras economias avançadas.

• Na Ale ma nha, as po lí ti cas or ça men ta is de in cen ti vo à ha bi ta ção, im ple men ta das após a re u ni fi ca ção e em

vi gor até 2006, pro mo ve ram ini cial men te um for te cres ci men to da acti vi da de no sec tor re si den ci al, mas re -

sul ta ram a par tir de me a dos dos anos 90 num ex ces so de ofer ta no sec tor re si den ci al. Esta si tua ção, em

con ju ga ção com o bai xo cres ci men to do ren di men to dis po ní vel re gis ta do no iní cio da cor ren te dé ca da e

com uma evo lu ção me nos fa vo rá vel das con di ções de fi nan cia men to do que em outras economias,

traduziu-se num fraco crescimento do mercado residencial.

O ajus ta men to em ba i xa ob ser va do nos mer ca dos de ha bi ta ção de al gu mas eco no mias eu ro pe i as e nos Esta dos

Uni dos es ta rá igual men te a ser de ter mi na do por um con jun to de fac to res co muns, em bo ra a di men são e a mag ni -

tu de dos ajus ta men tos de pen dam das vulnerabilidades de cada economia. 

Em ter mos ge ra is, os ajus ta men tos em ba i xa dos mer ca dos de ha bi ta ção es ta rão, em lar ga me di da, a re flec tir

uma in ver são de al guns dos de ter mi nan tes fa vo rá veis da pro cu ra. Com efe i to, um au men to dos pre ços da ha bi ta -

ção su pe rior ao do ren di men to dis po ní vel terá con tri buí do para re du zir a ca pa ci da de fi nan cei ra das fa mí lias para

in ves ti rem no mer ca do de ha bi ta ção, o que se terá vin do a acen tu ar com o au men to das ta xas de juro. Des de me -

a dos de 2007, a cri se fi nan cei ra exa cer bou a evo lu ção ne ga ti va da pro cu ra de ha bi ta ção, por via da per ma nên cia

das ta xas de juro ban cá rias em ní veis ele va dos - dado o au men to dos pré mi os de ris co - do aper to nos cri té ri os de

con ces são de cré di to, da evo lu ção me nos fa vo rá vel do ren di men to dis po ní vel das fa mí lias e, em ge ral, das ex pec -
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Gráfico 7
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(12) Veja-se Kuenzel e Bjørnbak (2008). 



ta ti vas mais pes si mis tas quan to à evo lu ção ma cro e co nó mi ca fu tu ra. O au men to re gis ta do nas ta xas de juro nos

úl ti mos anos foi par ti cu lar men te si gni fi ca ti vo no caso das ta xas de pra zos mais cur tos, de ven do as sim ter afec ta do 

mais ne ga ti va men te a pro cu ra de ha bi ta ção em países com um maio r peso de em prés ti mos com ta xas va riá veis.

Fi nal men te, a cor rec ção dos pre ços ocor re num con tex to em que exis ti am si na is de que es tes po de ri am es tar so -

bre va lo ri za dos em algumas economias, o que terá contribuído para inverter o sentimento positivo quanto à

continuação dos aumentos de preços13. 

No con tex to actual de en fra que ci men to da acti vi da de e de de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to é de es -

pe rar que os mer ca dos de ha bi ta ção em al gu mas eco no mias avan ça das con ti nu em a re gis tar uma evo lu ção ne -

ga ti va. A cor rec ção no sec tor da ha bi ta ção pode ter efe i tos ne ga ti vos sig ni fi ca ti vos na acti vi da de eco nó mi ca atra -

vés de vá rios ca na is. O im pac to mais di rec to é a re du ção do in ves ti men to em cons tru ção, mas exis te um con jun to

de ou tras ac ti vi da des eco nó mi cas re la ci o na das com a cons tru ção cuja acti vi da de é tam bém ne ga ti va men te afec -

ta da (no mea da men te, a pro mo ção e in ter me dia ção imo bi liá ria, o cré di to ban cá rio e as ac ti vi da des re la ci o na das

com o con su mo de bens du ra dou ros). A cor rec ção da acti vi da de e dos pre ços no sec tor re si den ci al pode ain da

afec tar ne ga ti va men te o con su mo por di ver sas vias. Pri me i ro, a re du ção dos pre ços da ha bi ta ção pode tra du zir-se 

numa re du ção da ri que za das fa mí lias. Se gun do, po de rá exis tir um efe i to ne ga ti vo no con su mo pri va do por via do

ca nal de cré di to, uma vez que os ac ti vos imo bi liá ri os po dem ser vir como co la te ral nos em prés ti mos ao con su mo.

Por fim, é de es pe rar que exis ta um im pac to ne ga ti vo de cor ren te do au men to do de sem pre go nos sec to res aci ma

re fe ri dos. Adi cio nal men te, num con tex to de au men to dos cus tos de fi nan cia men to e de uma evo lu ção des fa vo rá -

vel do ren di men to dis po ní vel, o efe i to so bre o con su mo pri va do ten de rá a ser maio r em eco no mias com um maio r

ní vel de en di vi da men to das fa mí lias. Des te modo, a mag ni tu de do im pac to ne ga ti vo so bre o cres ci men to da

actividade económica depende não apenas da dimensão da correcção em curso no mercado de habitação, mas

também das características de cada economia, nomeadamente da situação financeira das famílias e do peso do

sector da construção e das actividades correlacionadas com este no PIB.
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(13)  Veja-se FMI (2008a) e Banco de Espanha (2006).



Caixa 2. Actuação das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestão de liquidez

e de intervenção nos sistemas financeiros

Des de o Ve rão de 2007 que se tem vin do a ob ser var uma ele va da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na -

ci o na is, ten do-se in ten si fi ca do subs tan ci al men te a par tir de Se tem bro de 20081. Ape sar de se ter ini ci a do nas prin -

ci pais eco no mias avan ça das, a tur bu lên cia ge ne ra li zou-se em ter mos ge o grá fi cos, as su min do pro por ções glo ba -

is. Estes even tos es tão as so ci a dos a uma re vi são no pre ço do ris co que se tra du ziu na in cor po ra ção de pré mi os

de ris co de cré di to e de li qui dez mui to ele va dos por par te dos in ves ti do res. A in ter li ga ção en tre ris co de cré di to e

ris co de li qui dez tor nou-se evi den te com as for tes res tri ções no fi nan cia men to das ins ti tui ções fi nan cei ras, co lo -

can do em ca u sa ins ti tui ções em prin cí pio sol ven tes mas com di fi cul da des de li qui dez. Esta si tua ção, as sim como

a de ins ti tui ções em di fi cul da des financeiras com fortes ligações sistémicas, também acarreta riscos de contágio

dentro do sistema financeiro e para a economia em geral.

Nes te con tex to, as au to ri da des das prin ci pais eco no mias avan ça das im ple men ta ram vá ri as me di das em res pos ta 

à cres cen te tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros. A pre sen te Ca i xa pro cu ra ana li sar as me di das to ma das, em

par ti cu lar, na área do euro, EUA e Re i no Uni do, bem como a mo ti va ção que es te ve sub ja cen te às mes mas2. 

Me di das de ges tão de li qui dez

Uma das fun ções tra di ci o na is dos ban cos cen tra is é a de pres ta mis ta de úl ti ma ins tân cia. Para evi tar que uma ins -

ti tu i ção sol ven te mas com di fi cul da des de li qui dez não seja ca paz de cum prir as suas res pon sa bi li da des, o ban co

cen tral pode pro vi den ci ar li qui dez à ins ti tu i ção a uma taxa pe na li za do ra e sob a en tre ga de co la te ral de boa qua li -

da de. Este apoio é tam bém jus ti fi cá vel de modo a evi tar uma si tua ção de con tá gio, quer por via da cor ri da a le van -

ta men to de de pó si tos, quer por via do im pac to so bre o ba lan ço de ou tros ban cos. Assim, o tra di ci o nal pa pel de

pres ta mis ta de úl ti ma ins tân cia consiste no apoio individual a uma instituição financeira solvente sob condições

penalizadoras. 

A no vi da de da actual cri se fi nan cei ra está na abran gên cia da si tua ção de es cas sez de li qui dez, que não é um fe -

nó me no de ins ti tui ções iso la das, mas ge ne ra li za do nos mer ca dos fi nan cei ros. A maio r pro cu ra por li qui dez e o

am bi en te de des con fi an ça so bre a so li dez dos ba lan ços dos par ti ci pan tes no mer ca do teve como con se quên cia

um au men to si gni fi ca ti vo no grau de res tri ti vi da de de cré di to nos mer ca dos de fi nan cia men to de cur to pra zo, quer

por via das quan ti da des quer por via do pre ço. As di fi cul da des de li qui dez têm o po ten ci al de ge rar di fi cul da des no

cum pri men to de responsabilidades por parte das instituições, mesmo tendo activos suficientes no seu balanço. 

Esta si tua ção en qua dra-se numa in ter pre ta ção mais alar ga da da fun ção de pres ta mis ta de úl ti ma ins tân cia do

ban co cen tral, ou de mar ket-ma ker de úl ti ma ins tân cia, no sen ti do em que o ban co cen tral deve re sol ver e ven tuais 

fa lhas de mer ca do que per tur bem o seu nor mal fun ci o na men to. As in ter ven ções dos prin ci pais ban cos cen tra is

des de o Ve rão de 2007 pro cu ram ga ran tir a li qui dez e a ade qua da dis se mi na ção des ta pe los mer ca dos, em es pe -

cia l no mo ne tá rio, dada a sua im por tân cia no ca nal de ta xas de juro do me ca nis mo de trans mis são da po lí ti ca mo -

ne tá ria. Nes te con tex to, as me di das to ma das pe los bancos centrais no âmbito da gestão de liquidez podem ser

agrupadas do seguinte modo (Quadro 1):

• Injec ções de li qui dez – O tipo de me di da mais ime di a ta con sis te na in jec ção de li qui dez pri má ria no mer ca -

do em mon tan tes subs tan ci al men te su pe ri o res às ne ces si da des do ba lan ço agre ga do do sis te ma ban cá -

rio3. Esta ce dên cia de fun dos foi re a li za da em ge ral atra vés das ope ra ções re ver sí ve is re gu la res dos ban -
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(1) Veja-se a “Secção 2 Enquadramento internacional".

(2) Dada a propagação geográfica da crise financeira, nomeadamente às economias de mercado emergentes, o FMI acordou programas de apoio com algumas economias, em
particular a Islândia, a Ucrânia e a Hungria, envolvendo empréstimos nos montantes de 2.1 mil milhões de dólares, 16.5 mil milhões de dólares e 20 mil milhões de euros (em
conjunto com a União Europeia e o Banco Mundial), respectivamente. Adicionalmente, o FMI criou uma facilidade de crédito de curto-prazo dirigida a economias de mercado
emergentes com políticas macroeconómicas sólidas que estejam a enfrentar problemas temporários de liquidez e que, por isso, é uma facilidade flexível, que não exige o
cumprimento de condições prévias ou mudanças de política.

(3) De modo geral, para os bancos centrais sobre os quais a presente caixa incide, as necessidades de liquidez primária do sistema bancário resultam da obrigatoriedade das
instituições de crédito cumprirem reservas mínimas e de outros factores fora do controlo directo dos bancos centrais, entre os quais a procura de notas.



cos cen tra is4. Por exem plo, o BCE res pon deu à for te pre fe rên cia por li qui dez das con tra par tes co lo can do

atra vés de ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to mon tan tes mui to su pe ri o res ao mon tan te de re fe rên cia. 

No en tan to, em al guns ca sos hou ve a ne ces si da de de cri ar no vas ti po lo gi as de ope ra ções para res pon der

às ne ces si da des ex tra or di ná ri as dos mercados, como é o caso da criação por parte da Reserva Federal dos 

leilões do “Term Auction Facility” (TAF);

• Ma tu ri da de das ope ra ções – Uma vez que as ins ti tui ções apre sen ta vam uma for te pre fe rên cia por li qui -

dez, evi tan do ce der fun dos no mer ca do a pra zos mais lon gos, onde a in cer te za é maio r, os ban cos cen tra is

pro cu ra ram pro mo ver a li qui dez nes tes pra zos atra vés de um au men to da ma tu ri da de mé dia das ope ra ções 

de cré di to. No caso do BCE, tal pas sou pelo au men to dos mon tan tes co lo ca dos nas ope ra ções de 3 meses

e pela criação de operações com maturidade de 6 meses;

• Con tra par tes – As au to ri da des mo ne tá rias po dem es co lher as con tra par tes com quem re a li zar as ope ra -

ções de po lí ti ca mo ne tá ria, sen do que, em si tua ções de ten são nos mer ca dos, quan to mais am plo for este

gru po de con tra par tes, mais fá cil será a dis se mi na ção de li qui dez pelo sis te ma. A Re ser va Fe de ral che gou

mes mo a ex pan dir o seu gru po de con tra par tes para além das ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria, uma vez

que criou facilidades de financiamento a empresas não financeiras;

• Co la te ral – Em to das as ope ra ções de cré di to, o ban co cen tral deve exi gir como ga ran tia ac ti vos fi nan cei -

ros, de modo a eli mi nar o ris co de con tra par te e li mi tar in cen ti vos per ver sos à par ti ci pa ção dos ban cos nes -

tas ope ra ções. Na actual con jun tu ra, tem-se vin do a ob ser var uma for te pro cu ra de ac ti vos mais se gu ros e

lí qui dos, em es pe cia l tí tu los de dí vi da pú bli ca, em con tra par ti da de uma si tua ção de qua se au sên cia de li -

qui dez nou tros ac ti vos, no mea da men te ac ti vos ti tu la ri za dos. De modo a con tri bu ir para o aces so a li qui dez

pri má ria por par te do sis te ma ban cá rio, a ge ne ra li da de dos ban cos cen tra is alar gou o co la te ral ele gí vel para 

as ope ra ções de cré di to. Por exem plo, an tes da tur bu lên cia, o qua dro de co la te ral do Eu ro sis te ma era mais

am plo que o da Re ser va Federal, o que levou a que esta tivesse que alargar substancialmente mais o

colateral elegível em comparação com o Eurosistema;

• Fa ci li da des per ma nen tes – Os ob jec ti vos da fa ci li da de de cré di to (e da fa ci li da de de de pó si to) di ri gem-se

à pro mo ção da es ta bi li da de das con di ções de mer ca do e das ta xas de juro, em es pe cia l no cur to pra zo, em

li nha com a ori en ta ção de po lí ti ca mo ne tá ria. No en tan to, ob ser vou-se al gu ma re lu tân cia, as so cia da a um

pro ble ma de con fi den ci a li da de, por par te de al gu mas ins ti tui ções de cré di to em re cor rer a esta fa ci li da de,

sob re ce i os de que po de ria si na li zar a exis tên cia de di fi cul da des fi nan cei ras. Os ban cos cen tra is pro cu ra -

ram in cen ti var o uso da fa ci li da de de cré di to como uma fa ci li da de efec ti va à dis po si ção das con tra par tes,

par ti cu lar men te im por tan te em si tua ções de res tri ção de li qui dez no mer ca do mo ne tá rio. No Eu ro sis te ma,

fo ram in tro du zi das al te ra ções a este ins tru men to, em bo ra com ob jec ti vos di fe ren tes. Pe ran te a de te rio ra -

ção das con di ções de fi nan cia men to a par tir de Se tem bro de 2008, que le va ram à qua se au sên cia de tran -

sac ções no mer ca do mo ne tá rio, o BCE reduziu o corredor simétrico das facilidades permanentes,

facilitando o financiamento dos bancos a custos mais reduzidos e contribuindo para limitar a volatilidade das 

taxas de juro;

• Re ser vas mí ni mas – Este ins tru men to tem por ob jec ti vo aco mo dar cho ques diá rios de li qui dez evi tan do a

vo la ti li da de ex ces si va nas ta xas de juro de cur to pra zo5. Nes te sen ti do, al guns ban cos cen tra is in tro du zi ram 

al te ra ções nas re gras de cum pri men to ou na re mu ne ra ção das re ser vas, de modo a per mi tir uma aco mo da -

ção da vo la ti li da de ex ces si va ob ser va da no mer ca do mo ne tá rio de cur to pra zo. Por exem plo, o Ban co de

Ingla ter ra alar gou o in ter va lo em tor no do objectivo para o cumprimento de reservas dentro do qual estas

são remuneradas;

• Ce dên cia em dó la res – As di fi cul da des de li qui dez es ten de ram-se ao fi nan cia men to em moeda es tran ge i -

ra, em par ti cu lar em dó la res, e afec ta ram em es pe cia l os ban cos eu ro peus, o que se re flec tiu nas co ta ções

dos swaps cam bi a is. Como ape nas os ban cos do més ti cos po dem ace der às ope ra ções da Re ser va Fe de -

ral, esta es ta be le ceu li nhas de swap com vá rios ban cos cen tra is (ini cial men te ape nas com o BCE e o Ban co 

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

Ou to no 2008 | Tex tos de Po lí ti ca e Si tua ção Eco nó mi ca

92

(4) Dado que as necessidades de liquidez primária variam ao longo do tempo, os bancos centrais intervêm regularmente, geralmente com operações reversíveis, de modo a manter a
taxa de juro de mercado em torno da taxa de referência de política monetária. As operações consistem assim em empréstimos de curto prazo sob a entrega de garantia de boa
qualidade com montante em geral determinado pelo banco central.

(5) Esta função é válida quando o cumprimento de reservas é feito em termos médios durante o período de manutenção.



Na cio nal da Su í ça, alar gan do de po is para um gru po de 10 ban cos cen tra is de eco no mias avan ça das e de 4

de eco no mias de mer ca do emer gen tes) de modo a que es tes pu des sem pro vi den ci ar li qui dez em dó la res

às respectivas contrapartes, fomentando a liquidez nos mercados de financiamento internacionais;

• Ou tras me di das – Dada a for te li ga ção dos sis te mas fi nan cei ros, no mea da men te na Eu ro pa, os ban cos

cen tra is to ma ram tam bém me di das de apoio a sis te mas fi nan cei ros de ou tros países de modo a evi tar im pli -

ca ções ad ver sas sis té mi cas. Nes te sen ti do, o BCE es ta be le ceu acor dos cam bi a is para a pro vi são de li qui -

dez em eu ros com os bancos centrais da Hungria e da Dinamarca.

Quadro 1

MEDIDAS DE GESTÃO DE LIQUIDEZ DE ALGUNS BANCOS CENTRAIS

BCE/Eurosistema Reserva Federal Banco de Inglaterra

Injec ção de li qui dez Sal do mé dio de 488 mil mi lhões 

de eu ros des de Ago/07 (427 mil 

mi lhões de eu ros en tre Jan/06 e 

Ago/07).

Sal do mé dio de 203 mil mi lhões 

de dó la res des de Ago/07 (27 mil 

mi lhões de dó la res en tre Jan/06 

e Ago/07).

Sal do mé dio de 53 mil mi lhões

de li bras des de Ago/076 (48 mil

mi lhões de li bras en tre Jan/06 e 

Ago/07). 

Co la te ral Alar ga men to tem po rá rio do co -

la te ral ace i te nas ope ra ções de

ce dên cia de li qui dez (Out/08)7:

• Acti vos emi ti dos na área do

euro e de no mi na dos em dó la -

res, li bras e ienes;

• Emprés ti mos ban cá rios sin di -

ca dos de no mi na dos em eu ros 

re gi dos pela lei do Reino

Unido;

• Tí tu los de dí vi da emi ti dos por

ins ti tui ções de cré di to; tran -

sac ci o na dos em al guns mer -

ca dos não regulados

• Instru men tos de dí vi da su bor -

di na da com de ter mi na da

garantia;

• Ra ting mí ni mo do co la te ral

ace i te de BBB- (ex cep to

ABS).

• Cri a ção da Term Auc ti on Fa -

ci lity (TAF) com co la te ral mais 

am plo do que nas ope ra ções

regulares.

• Cri a ção de um pro gra ma de

em prés ti mo de tí tu los, Term

Se cu ri ti es Len ding Fa ci lity

(TSLF) (Mar/08): em prés ti mo

de tí tu los do Te sou ro no mon -

tan te má xi mo de 200 mil mi -

lhões de dó la res por 28 dias

con tra a en tre ga de ou tros tí -

tu los (en tre os quais

Asset-Backed Securities).

• Cri a ção de lei lões de op ções

so bre o TSLF para épo cas de 

maio r pres são nos mer ca dos

(Jul/08), no mon tan te de 50

mil mi lhões de USD.

• Alar ga men to do co la te ral ace -

i te no Pri mary De a lers Cre dit

Fa ci lity (Set/08), pas san do a

in clu ir ac ções e tí tu los de dí vi -

da com ba i xa notação de

rating.

• Pla nos para com prar tí tu los

de dí vi da de cur to pra zo da

Fan nie Mae e Fred die Mac

(Set/08). 

• Alar ga men to do co la te ral ace -

i te nas ope ra ções a 3 me ses

(Dez/07 e Out/08).

• Cri a ção do Spe ci al Li qui dity

Sche me (SLS) (Abr/08): pro -

gra ma de swap de Re si den ti -

al Mort ga ge Bac ked

Se cu ri ti es emi ti dos até ao fi -

nal de 2007 por bi lhe tes do

Te sou ro, com mon tan te de

200 mil mi lhões de li bras

(alargado em Out/08). 

• Con sul ta so bre a in tro du ção

per ma nen te de ope ra ções de

pra zo alar ga do con tra a en -

tre ga de co la te ral mais am plo

com pro cu ra se pa ra da por

classes de colateral.
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(continua)

(6) Este valor não inclui a facilidade de cedência de liquidez ao Northern Rock, incluída numa rubrica de outras operações que oscilou em torno de 15 a 20 mil milhões de libras a partir
do terceiro trimestre de 2007.

(7) Em Setembro de 2008, o BCE havia anunciado a revisão do quadro do colateral no contexto da avaliação bienal do quadro, introduzindo maior restritividade nas regras, a
implementar em Fevereiro de 2009.



Quadro 1

MEDIDAS DE GESTÃO DE LIQUIDEZ DE ALGUNS BANCOS CENTRAIS

BCE/Eurosistema Reserva Federal Banco de Inglaterra

Con tra par tes Alar ga men to do gru po de con -

tra par tes ele gí ve is para as ope -

ra ções oca si o na is a to das as

con tra par tes do Eu ro sis te ma

(Out/08).

• Gru po de con tra par tes ele gí -

ve is para a TAF é mais alar -

ga do do que nas ope ra ções

re gu la res.

• Apro va ção do es ta tu to de

gru pos ban cá rios su per vi si o -

na dos pela Re ser va Fe de ral

para os ban cos de

investimento.

• Fi nan cia men to a ins ti tui ções

para a com pra de Asset-Bac -

ked Com mer ci al Pa per aos

fun dos de mer ca do mo ne tá rio 

(Set/08). 

• Cri a ção do Com mer ci al Pa per 

Fun ding Fa ci lity (CPFF)

(Out/08): com pra de pa pel co -

mer ci al às em pre sas não

financeiras.

• Cri a ção de uma fa ci li da de

(Mo ney Mar ket Inves tor Fun -

ding Fa ci lity) para pro vi den ci -

ar fi nan cia men to para a

com pra de ac ti vos a fun dos

de mer ca do mo ne tá rio até

540 mil mi lhões de dólares

(Out/08).

Ma tu ri da des • Ope ra ções su ple men ta res a 3 

me ses (Ago/07).

• Ope ra ções de ce dên cia a 6

me ses (Mar/08).

• Ope ra ção ex cep ci o nal a 38

dias (Set/08) e ope ra ções

com ma tu ri da de igual ao pe -

río do de ma nu ten ção de re -

ser vas (Out/08).

Pro ce di men tos ope ra ci o na is Alte ra ção do pro ce di men to das

ope ra ções de ce dên cia para le i -

lão de taxa fixa com sa tis fa ção

to tal da pro cu ra até ao pri me i ro

tri mes tre de 2009 (Out/08).

• Cri a ção de um novo tipo de

lei lões de taxa va riá vel, TAF

(Dez/07); mon tan te to tal ini -

cial de 40 mil mi lhões. 

• Cri a ção de lei lões da TAF for -

ward para o fi nal do ano no

mon tan te to tal de 150 mil mi -

lhões de dó la res.

• Os mon tan tes en vol vi dos

nes tes lei lões so bem em Ou -

tu bro para um va lor po ten ci al

no fi nal do ano de 900 mil mi -

lhões de dólares.

Fi xa ção de uma taxa mí ni ma de 

pro pos ta nas ope ra ções de 3

me ses 50 p.b. aci ma da taxa

dos OIS para o mes mo pra zo,

de vi do ao alar ga men to do co la -

te ral (Out/08).

Fa ci li da des de cré di to e de

de pó si to

Re du ção do cor re dor si mé tri co

das ta xas das fa ci li da des per -

ma nen tes para 100 p.b.

(Out/08).

• Re du ção da taxa da dis count

win dow para 25 p.b. aci ma da 

taxa dos fed funds e alar ga -

men to do pra zo má xi mo para

90 dias. 

• Cri a ção de uma fa ci li da de de

cré di to para os pri mary de a -

lers (PDCF) (Mar/08).

Alte ra ção per ma nen te atra vés

da cri a ção de duas fa ci li da des

dis tin tas: 

• Fa ci li da des per ma nen tes

ope ra ci o na is, com o ob jec ti vo 

de ab sor ver de se qui lí bri os de

ori gem téc ni ca e operacional;

• Fa ci li da de dis count win dow,

com o ob jec ti vo de ce der li -

qui dez em caso de ten sões e

com maio r con fi den ci a li da de.
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(continuação)



Quadro 1

MEDIDAS DE GESTÃO DE LIQUIDEZ DE ALGUNS BANCOS CENTRAIS

BCE/Eurosistema Reserva Federal Banco de Inglaterra

Re ser vas mí ni mas • Re ser vas mí ni mas e re ser vas 

ex ce den tá ri as pas sam a ser

re mu ne ra das (Out/08).

• Su bi da nas ta xas de re mu ne -

ra ção das re ser vas.

Alar ga men to do in ter va lo para

cum pri men to de re ser vas re mu -

ne ra das (Set/07).

Ce dên cia em moeda es tran -

ge i ra

• No iní cio (Dez/07), ce dên cia

até 20 mil mi lhões de dó la res

com pra zos de 28 e 35 dias.

• Ce dên cia ili mi ta da de dó la res

a taxa fixa (Out/08).

• Ope ra ções de swaps cam bi a -

is eu ro-dó la res (Out/08).

• Acor do cam bi al com o Ban co

Na cio nal da Su í ça para ce -

dên cia de fran cos su í ços

(Out/08).

• Esta be le ci men to de li nhas de

swap ini cial men te com o BCE 

e o Ban co Na cio nal da Su í ça

(Dez/07), ten do sido alar ga da 

em Se t-Ou t/08 para in clu ir os

ban cos cen tra is de Ingla ter ra, 

Ca na dá, Ja pão, Aus trá lia, Su -

é cia, Di na mar ca, No ru e ga e

Nova Ze lân dia. Mon tan te ini -

cial de 24 mil mi lhões de USD 

alar ga do para montantes

ilimitados em Out/08.

• Esta be le ci men to, pela pri mei -

ra vez, de li nhas de swap,

com ban cos cen tra is de eco -

no mias de mer ca do emer gen -

tes (Bra sil, Mé xi co, Co re ia do

Sul e Sin ga pu ra) no mon tan te 

má xi mo de 30 mil mi lhões de

dólares com cada.

• No iní cio (Set/08), ce dên cia

até 40 mil mi lhões de dó la res

com pra zos over night e uma

se ma na.

• Ce dên cia ili mi ta da de dó la res

a taxa fixa (Out/08).

Ou tras me di das Acor dos cam bi a is com os ban -

cos cen tra is da Hun gria e Di na -

mar ca para a pro vi são de eu ros

aos res pec ti vos sis te mas

financeiros.

Me di das go ver na men tais em al guns sis te mas fi nan cei ros

De modo a evi tar im pli ca ções ad ver sas ex ces si vas so bre o sis te ma fi nan cei ro, pro te ger as pou pan ças e man ter o

fi nan cia men to ao sec tor real da eco no mia, as au to ri da des tam bém in ter vi e ram di rec ta men te no sis te ma fi nan cei ro 

(Qua dro 2). Em ter mos cro no ló gi cos, esta in ter ven ção pas sou pri me i ro por me di das iso la das de apoio a ins ti tui -

ções es pe cí fi cas, su je i tas a uma ava li a ção caso-a-caso. À me di da que mais ins ti tui ções fo ram afec ta das pela ins -

ta bi li da de dos mer ca dos, foi sur gin do a ne ces si da de de uma res pos ta sis té mi ca, em al guns ca sos con cer ta da, no -

mea da men te en tre vá ri as eco no mias avan ça das. De fac to, a na tu re za glo bal da cri se fi nan cei ra tor na de se já vel a

con cer ta ção de ac ções. Nes te sen ti do, com o ob jec ti vo de es ti mu lar a con fiança ne ces sá ria para que os in ves ti do -

res pri va dos vol tem a pro vi den ci ar fun dos e ca pi tal aos mer ca dos e às ins ti tui ções fi nan cei ras, os mem bros do G7

apre sen ta ram um con jun to de prin cí pi os co muns à in ter ven ção dos Esta dos e os países mem bros da área do euro 

apre sen ta ram um pla no de ac ção con cer ta da. Este pla no foi apre sen ta do com os se guin tes ob jec ti vos: (i) pro mo -

ção da li qui dez, em co o pe ra ção com o Eu ro sis te ma; (ii) fi nan cia men to dos ban cos atra vés de, por exem plo, pla -

nos de ga ran tia; (iii) re ca pi ta li za ção do sis te ma ban cá rio, in clu in do, se ne ces sá rio, in jec ções de ca pi tal por par te

dos Esta dos; (iv) fle xi bi li za ção de re gras con ta bi lís ti cas da das as cir cuns tân ci as ex cep ci o na is ac tu a is. As de ci -

sões em re la ção a as pec tos ope ra ci o na is fo ram to ma das in di vi du al men te de acor do com as ne ces si da des do sis -

te ma fi nan cei ro e as ca pa ci da des or ça men ta is de cada país da área do euro, no con tex to da au to no mia das po lí ti -

cas or ça men ta is ao ní vel da União Eu ro peia8. Con tu do, os pla nos na cio nais de vem res pe i tar os prin cí pi os ori en ta -

do res de fi ni dos pela Co mis são Eu ro peia que pro cu ram ga ran tir a igual da de de tra ta men to, a con cor rên cia leal e a

pro tec ção dos con tri bu in tes. Assim, os apo i os es ta ta is de vem ser tem po rá ri os, claramente definidos, de alcance

limitado, independentes da nacionalidade e devem implicar o estabelecimento de um código de conduta. Estes
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(8) Veja-se a “Caixa  1 Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no âmbito da crise financeira internacional” para mais pormenores sobre
os planos em Portugal e nos restantes países da área do euro.



princípios levam a que as medidas impliquem a satisfação de determinadas condições por parte das instituições

apoiadas, assegurando os incentivos correctos na gestão do risco das instituições numa perspectiva

intertemporal. 

Nes te con tex to, as me di das go ver na men tais po dem ser agru pa das do se guin te modo: 

• Con ces são de ga ran ti as – Na actual si tua ção de ele va da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros, exis te

um po ten ci al para per das subs tan ci a is, o que agra va ria a si tua ção fi nan cei ra do sis te ma ban cá rio e po de ria

ter im pac tos so bre as pou pan ças e o fi nan cia men to às em pre sas e fa mí lias. Para evi tar com por ta men tos de 

vo la ti li da de ex ces si va, as au to ri da des de vem to mar me di das com cus tos li mi ta dos que pro mo vam a con -

fiança dos agen tes. De fac to, o cus to po ten ci al das me di das será tan to me nor quan to mais de pres sa se res -

ta be le cer a con fiança no sis te ma ban cá rio. É nes te con tex to que se in se rem as ga ran ti as a de pó si tos e as

ga ran ti as ao fi nan cia men to de ins ti tui ções fi nan cei ras. Ge ral men te, o Esta do ga ran te um mon tan te má xi mo

dos de pó si tos ban cá rios, de modo a evi tar cor ri das ao le van ta men to dos de pó si tos e es ti mu lar a con fiança

no sis te ma ban cá rio, ten do este mon tan te sido ex pan di do pela ge ne ra li da de dos Esta dos. As ga ran ti as ao

fi nan cia men to dos ban cos pro cu ram res ta u rar a con fiança dos in ves ti do res no sis te ma ban cá rio de modo a

fomentar o regular funcionamento dos mercados de financiamento e, consequentemente, a actividade

normal dos bancos de intermediação financeira e provisão de crédito às famílias e empresas;

• Emprés ti mos a ins ti tui ções e com pras de ac ti vos ilí qui dos – Os Esta dos tam bém in ter vi e ram no sen ti -

do de apo i ar ins ti tui ções com di fi cul da des tem po rá ri as de fi nan cia men to ou cuja fa lên cia te ria efe i tos sis té -

mi cos. Enqua dra-se aqui, no mea da men te, o em prés ti mo fe i to pelo Te sou ro nor te-ame ri ca no à AIG sob

con di ções pe na li za do ras. Ou tra al ter na ti va que os Go ver nos se gui ram foi a com pra di rec ta de ac ti vos, no -

mea da men te os mais ilí qui dos, às ins ti tui ções fi nan cei ras, com o ob jec ti vo de re ti rar do ba lan ço das ins ti tui -

ções o ris co as so ci a do a es tes ac ti vos. Por exem plo, o Go ver no es pa nhol cri ou um fundo para comprar

títulos de elevada qualidade aos bancos de modo a contribuir para o financiamento destes;

• Injec ções de ca pi tal – Este tipo de me di das im pli ca a afec ta ção de re cur sos pú bli cos di rec ta men te no ca pi -

tal das em pre sas com di fi cul da des fi nan cei ras. Apli ca-se em si tua ções em que está em ca u sa a sol vên cia

de ins ti tui ções com efe i tos sis té mi cos, que não são ca pa zes de ob ter ca pi tal jun to dos in ves ti do res pri va dos 

em con di ções de mer ca do mui to ad ver sas. No caso da área do euro, dado que cada país tem au to no mia so -

bre as res pec ti vas po lí ti cas or ça men ta is, es tas de ci sões são to ma das a ní vel in di vi du al, em bo ra dada a ele -

va da di men são de al guns ban cos afec ta dos e o res pec ti vo ca rác ter su pra na ci o nal, se jus ti fi que a ne ces si -

da de de con cer ta ção en tre os Esta dos, tanto em relação à intervenção em instituições específicas, como

em relação à concertação de princípios de acção;

• Ou tras me di das – Vá ri as au to ri da des de su per vi são dos mer ca dos de ca pi tais al te ra ram re gras no sen ti do

de li mi tar a ven da a des co ber to de ac ções9, dado que, em si tua ções de vo la ti li da de ex ces si va, esta prá ti ca

tem o po ten ci al de exa cer bar mo vi men tos de que da dos pre ços. As au to ri da des in ter na ci o na is pro cu ra ram

ain da uma fle xi bi li za ção das re gras con ta bi lís ti cas. As nor mas in ter na ci o na is de con ta bi li da de mark-to-mar -

ket10 ten dem a ter um efe i to pró-cí cli co, uma vez que quan do a va lo ri za ção dos ac ti vos é re vis ta em bai xo,

as ins ti tui ções pro cu ram re du zir a sua ala van ca gem ge ran do no vas que das nos pre ços dos ac ti vos e re du -

zin do a li qui dez. Assim, as au to ri da des res pon sá ve is fle xi bi li za ram as re gras con ta bi lís ti cas, de modo a li mi -

tar per das ex ces si vas, per mi tin do a re clas si fi ca ção de al guns ins tru men tos fi nan cei ros, e ga ran tir que a va -

lo ri za ção reflecte efectivamente o justo valor, ou seja, o preço que os activos teriam em condições normais

de mercado, e não em situações de venda forçada ou de elevada iliquidez.

É ain da de re fe rir que este tipo de me di das foi to ma do não so men te pe las au to ri da des das prin ci pais eco no mias

avan ça das apre sen ta das no Qua dro 2, mas tam bém nou tros países. Como exem plos, re fi ra-se que a Su é cia im -

ple men tou um pla no de ac ção se me lhan te ao apli ca do à UE, a Co re ia do Sul anun ci ou um pla no de ac ção de

apoio ao sis te ma fi nan cei ro e a Fe de ra ção Rus sa anun ci ou me di das de apoio aos mer ca dos fi nan cei ros do més ti -

cos e ao fi nan cia men to dos bancos e das empresas dos sectores-chave da economia.
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(9) A venda a descoberto de acções permite aos investidores a venda de acções que não possuem em carteira no momento da venda. Em situações normais de mercado, permite
aumentar a liquidez e contribuir para a determinação do preço dos títulos.

(10) Estas regras implicam que os activos do balanço das instituições sejam valorizados segundo o valor de mercado. 



Quadro 2

MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS

Área do euro EUA Reino Unido

Pla no de ac ção abran gen te e

sis té mi ca

Pla no de ac ção con cer ta da en -

tre os países eu ro peus, que

pas sa por: ga ran ti as ao fi nan -

cia men to dos ban cos, re ca pi ta li -

za ção dos ban cos, fle xi bi li da de

nas re gras con ta bi lís ti cas. Mon -

tan te apro xi ma do: 1.5 bi liões de 

eu ros para ga ran ti as de fi nan -

cia men to e mais de 100 mil

milhões de euros para injecções 

de capital.

• Pla no (Trou bled Assets Re li ef 

Plan) com ob jec ti vo ini cial de

com pra dos ac ti vos “tó xi cos”

com mon tan te de 700 mil mi -

lhões de USD. Des te mon tan -

te, 250 mil mi lhões de USD

se rão para in jec ção de ca pi tal 

em ins ti tui ções financeiras.

• Ga ran tia tem po rá ria da nova

emis são de dí vi da de ban cos, 

até 125 por cen to da dí vi da

exis ten te no fi nal de Se tem -

bro de 2008.

Pla no de apoio fi nan cei ro ao

sec tor ban cá rio: 

• Ga ran tia tem po rá ria de 250

mil mi lhões de li bras de no vas 

emis sões de dí vi da de cur to e 

mé dio pra zo dos bancos;

• Com pra de par ti ci pa ções em

ban cos bri tâ ni cos no mon tan -

te má xi mo de 50 mil mi lhões

de libras.

Con ces são de ga ran ti as11 Au men to da ga ran tia mí ni ma

dos de pó si tos para 50 mil eu ros 

ao ní vel da UE, com al guns

Esta dos a ga ran ti rem a

totalidade.

• Ga ran tia tem po rá ria a fun dos

do mer ca do mo ne tá rio até 50

mil mi lhões de dó la res; fun -

dos que op tem por en trar no

pro gra ma têm de pa gar uma

comissão.

• Ga ran tia da to ta li da de dos

de pó si tos do Was hing ton

Mutual.

• Au men to tem po rá rio da ga -

ran tia dos de pó si tos para 250 

mil dó la res (ili mi ta da para

con tas à or dem sem juros).

Au men to da ga ran tia dos de pó -

si tos para 50 mil li bras. 

Emprés ti mos a ins ti tui ções

iso la das11

• Emprés ti mo de 7 mil mi lhões

de eu ros do Esta do ale mão

ao IKB.

• Emprés ti mo de 50 mil mi lhões 

de eu ros ao Hypo Real Esta -

te, su por ta do pelo Esta do em

27 mil mi lhões de eu ros e o

res tan te por um con sór cio de

ban cos alemães.

• Emprés ti mo de 124.8 mil mi -

lhões de dó la res à AIG. 

• Emprés ti mo de 29 mil mi lhões 

de dó la res à JPMor gan para

a com pra do Bear Ste arns.

Injec ção de ca pi tal11 • 11.2 mil mi lhões de eu ros no

For tis por par te dos Esta dos

bel ga, lu xem bur guês e ho lan -

dês. Cada Esta do fica com 49 

por cen to do ca pi tal da res -

pec ti va ins ti tu i ção no país.

• Na ci o na li za ção por par te do

Esta do ho lan dês do For tis

Ho lan da no va lor de 16.8 mil

mi lhões de euros.

• 6.4 mil mi lhões de eu ros no

De xia por par te dos Esta dos

bel ga, fran cês e lu xem bur -

guês.

• Esta dos bel ga e lu xem bur -

guês fi cam com par ti ci pa ções 

do BNP Pa ri bas em con tra -

par ti da de este as su mir pelo

me nos um ter ço do negócio

do Fortis.

• 200 mil mi lhões de USD para

a Fan nie Mae e a Fred die

Mac

• Go ver no fica com 79.9 por

cen to das ac ções da AIG.

• Na ci o na li za ção do Nort hern

Rock.

• Na ci o na li za ção do Brad ford & 

Bin gley no va lor de 18 mil mi -

lhões de libras.

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Ou to no2008

97

(continua)

(11) As medidas apresentadas excluem as tomadas no contexto dos planos de acção abrangente e sistémica.



Quadro 2

MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS

Área do euro EUA Reino Unido

Ou tras me di das11 • Li mi ta ção à ven da a des co -

ber to de ac ções

• Fle xi bi li za ção das re gras de

con ta bi li za ção mark-to-mar -

ket.

• Li mi ta ção à ven da a des co -

ber to de ac ções.

• Fle xi bi li za ção das re gras de

con ta bi li za ção mark-to-mar -

ket.

Li mi ta ção à ven da a des co ber to 

de ac ções.
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SISTEMA BANCÁRIO PORTUGUÊS NO DECURSO DE 2008

1. APRECIAÇÃO GLOBAL

O ano de 2008 tem sido marcado pela crise nos mercados financeiros internacionais e pela sua inte-

racção com a desaceleração económica a nível global, traduzindo-se num enquadramento particular-

mente desfavorável para o desempenho da actividade dos bancos. Uma vez que a economia

portuguesa é uma pequena economia fortemente integrada do ponto de vista económico e financeiro,

os bancos portugueses também têm vindo a ser afectados pelas perturbações no sistema financeiro

mundial. O impacto sobre o sistema bancário português tem ocorrido essencialmente por via das difi-

culdades na obtenção de financiamento nos mercados por grosso a nível internacional, bem como pe-

las perdas em activos financeiros, muito embora a exposição directa dos bancos portugueses ao

mercado subprime norte-americano e a instrumentos relacionados não seja significativa. Adicional-

mente, os resultados dos bancos com comissões e operações financeiras também têm sido condicio-

nados pela deterioração das condições financeiras a nível global. Assim, o enquadramento da

actividade do sistema bancário português tem vindo a afectar de forma negativa a sua rendibilidade,

liquidez e solvabilidade. De qualquer modo, os bancos portugueses têm continuado a revelar uma

elevada capacidade de adaptação ao contexto especialmente adverso que tem persistido desde o

Verão de 2007.

De facto, a actividade do sistema bancário português, avaliada pelo activo total, em base consolidada,

continuou a apresentar um forte crescimento no primeiro semestre de 2008. Deste modo, apesar de

evidenciar algum abrandamento face à expansão muito intensa nos últimos anos, a actividade bancá-

ria, com destaque para o crédito, parece não ter sido afectada de forma significativa em termos quan-

titativos pela turbulência financeira neste período. Esta evolução foi possível uma vez que os bancos

portugueses, não obstante as condições adversas prevalecentes nos mercados financeiros, conse-

guiram manter algum acesso ao financiamento por grosso e os recursos de clientes registaram um

aumento substancial no mesmo período. No entanto, uma vez que esse aumento esteve associado a

uma recomposição da carteira de activos financeiros dos clientes, que substituíram activos com re-

muneração mais sensível às flutuações dos mercados por depósitos, a manutenção de uma taxa de

variação elevada nestes recursos não deverá ser sustentável a prazo, sem um aumento significativo

da taxa de poupança do sector privado.

A carteira de crédito a clientes manteve-se como o principal elemento subjacente ao crescimento da

actividade bancária. Em linha com o observado no período mais recente, este aumento reflectiu a

crescente importância da actividade internacional desenvolvida pelos principais grupos bancários,

que se concentra em países caracterizados por um elevado crescimento do crédito mas também o di-

namismo que o mercado interno continuou a evidenciar, apesar de um enquadramento económico e

financeiro claramente mais adverso do que o registado em anos anteriores. Contudo, comparativa-

mente a outros sistemas bancários da União Europeia, a dimensão da exposição internacional é rela-

tivamente pequena, estando muito concentrada em países da área do euro e em países cujo rating

soberano é elevado. No mercado interno, os empréstimos bancários às sociedades não financeiras

mantiveram um crescimento forte, embora denotando algum abrandamento, num período em que se

observaram emissões substanciais de papel comercial, em larga medida tomadas pelos bancos. Re-

lativamente aos particulares, os empréstimos para aquisição de habitação prosseguiram a tendência

de desaceleração observada desde 2006, enquanto os empréstimos para consumo e outros fins,
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apesar de terem registado taxas de variação elevadas no início do ano, evidenciaram também algum

abrandamento posteriormente.

Ao longo da última década, uma parte significativa da expansão da actividade dos bancos portugue-

ses foi financiada junto dos mercados de dívida por grosso, sobretudo em euros e em prazos médios

e longos, o que contribuiu para mitigar o risco de refinanciamento. Esta evolução inseriu-se numa ten-

dência observada a nível internacional e, como referido nos Relatórios de Estabilidade Financeira do

Banco de Portugal, constituía um elemento de vulnerabilidade para a liquidez do sistema caso

ocorresse uma deterioração significativa e prolongada no acesso a estes mercados.

De facto, no contexto das perturbações muito intensas e prolongadas nos mercados de dívida por

grosso, o risco de liquidez passou a assumir um lugar proeminente na avaliação da estabilidade do

sistema bancário português. Não obstante os bancos centrais das economias avançadas terem injec-

tado montantes avultados de liquidez no sistema bancário mundial desde o Verão de 2007, as institui-

ções financeiras continuaram a enfrentar condições de financiamento extremamente adversas nos

mercados por grosso no final de 2007 e ao longo de 2008. Com efeito, têm-se observado perturba-

ções graves no funcionamento do mercado monetário interbancário, num quadro de elevada incerte-

za e quebra generalizada de confiança entre os agentes neste mercado. Adicionalmente, as

instituições financeiras têm enfrentado dificuldades na colocação de títulos de dívida nos mercados

por grosso, dada a intensificação do risco de contraparte associado a problemas de assimetria de

informação.

Ainda que o recurso ao financiamento nos mercados de dívida por grosso tenha assumido uma mag-

nitude importante nos últimos anos, os depósitos captados junto de clientes continuaram a ser a prin-

cipal fonte de financiamento do sistema bancário português. As dificuldades acrescidas no acesso a

financiamento nos mercados por grosso no último ano terão contribuído para que a captação de re-

cursos de clientes passasse a assumir uma maior relevância, em particular para os bancos domésti-

cos. De facto, no primeiro semestre de 2008, à semelhança do observado na segunda metade de

2007, os recursos captados junto de clientes, com destaque para os particulares, constituíram o prin-

cipal fluxo de financiamento dos bancos domésticos. Para este conjunto de bancos, os recursos cap-

tados junto de clientes evidenciaram uma variação superior à do crédito concedido durante o primeiro

semestre de 2008, o que implicou uma ligeira diminuição do rácio entre crédito e depósitos.

Apesar das condições adversas no financiamento nos mercados por grosso, os bancos portugueses

conseguiram preservar o acesso aos mercados primários de emissões de títulos de dívida. Até ao fi-

nal de Outubro de 2008, os bancos portugueses emitiram cerca de 14 mil milhões de euros em Portu-

gal e no exterior. Aproximadamente 45 por cento destas emissões foram obrigações hipotecárias que,

sendo garantidas por empréstimos à habitação que constituem um património autónomo na carteira

dos bancos, têm subjacente um custo de financiamento inferior ao de obrigações emitidas através de

programas EMTN (Euro-Medium Term Notes). A quase totalidade destas obrigações foi colocada jun-

to de investidores não residentes. Contudo, reflectindo dificuldades na colocação de títulos a médio e

longo prazo, as emissões de obrigações (incluindo o caso das obrigações hipotecárias) foram efec-

tuadas sobretudo em prazos mais curtos do que o observado anteriormente, o que contribuiu para

agravar o risco de refinanciamento. A maturidade média das obrigações emitidas passou de 5 anos

em 2007 para 3 anos em 2008, enquanto a maturidade das obrigações hipotecárias se reduziu de 7

para 3 anos no mesmo período. Adicionalmente, as emissões efectuadas ao longo do último ano têm

tido subjacentes custos de financiamento mais elevados, tendo por comparação os custos historica-

mente reduzidos observados em anos anteriores. Em termos gerais, a redução das maturidades e o

aumento dos custos de financiamento, decorrentes da subida dos prémios de risco, constituem factos

estilizados em situações de tensão nos mercados financeiros.
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Num contexto de dificuldades no acesso dos bancos a financiamento de mercado a nível global, de

aumento da aversão ao risco e de intensificação dos problemas de assimetria de informação, parte

das operações habitualmente efectuadas no mercado interbancário e nos mercados de dívida titulada

estarão a ser efectuadas junto de bancos centrais, o que também ocorreu no caso português.

Não obstante o enquadramento desfavorável, os gaps de liquidez do sistema bancário português,

com destaque para as instituições domésticas, apresentaram uma evolução positiva no decurso do

primeiro semestre de 2008. A evolução positiva dos indicadores que avaliam o gap entre activos líqui-

dos e passivos voláteis com maturidades residuais inferiores a um ano esteve essencialmente asso-

ciada ao crescimento registado pelos activos líquidos. Este aumento resultou do crescimento dos

activos interbancários e, sobretudo, dos activos elegíveis como garantia em operações de política

monetária do BCE. Este último proveio em grande medida da evolução dos títulos adquiridos pelos

bancos a veículos de titularização referentes a créditos concedidos originalmente pelos próprios ban-

cos, à semelhança do efectuado por outros bancos europeus. Refira-se que para que estes títulos

possam ser elegíveis em operações de política monetária do BCE é necessário que haja uma cedên-

cia efectiva e incondicional, a veículos de titularização detidos por terceiros, dos activos subjacentes a

estas operações. Mais recentemente, alguns bancos portugueses têm vindo a reforçar com

empréstimos a pool de activos elegíveis para operações de política monetária do BCE.

Contudo, importa ressalvar que o gap de liquidez até um ano permanece num nível negativo, ou seja,

os passivos com maturidades residuais inferiores a 1 ano assumem uma magnitude superior à dos

activos de elevada liquidez, reflectindo essencialmente o peso das necessidades de refinanciamento

dos bancos neste prazo. Deste modo, a persistência de perturbações no funcionamento nos merca-

dos de dívida por grosso poderia agravar o risco de liquidez no sistema bancário português. Neste

sentido, as medidas anunciadas pelo governo português, em articulação com outros governos euro-

peus, deverão contribuir de forma substancial para limitar este risco. Estas medidas incluem a con-

cessão de garantias do Estado português até ao limite de 20 mil milhões de euros, destinadas a

assegurar o cumprimento das obrigações das instituições de crédito no âmbito das suas operações

de financiamento ou refinanciamento. Através do recurso a estas garantias, os bancos portugueses

deverão continuar a ter acesso a financiamento nos mercados por grosso, mesmo que persistam con-

dições adversas nestes mercados. Adicionalmente, a estratégia de financiamento assente primordial-

mente na captação de depósitos de particulares, que tem vindo a ser seguida pelos bancos no

período mais recente, conjugada com a desaceleração do crédito, constitui um desenvolvimento mui-

to positivo, permitindo aos bancos ter acesso a uma fonte de financiamento mais estável e, simultane-

amente, evitar o aumento da sua exposição a financiamento nos mercados por grosso, sobretudo nos

prazos mais curtos. É, assim, fundamental que estas tendências persistam de modo a assegurar uma

redução estrutural do rácio crédito-depósitos, na sequência do observado recentemente para as

instituições domésticas.

A turbulência nos mercados financeiros internacionais iniciada no Verão de 2007 tinha já afectado de

forma negativa os resultados dos bancos portugueses nos últimos meses do ano, nomeadamente

através do aumento dos custos de financiamento, das perdas de valor da carteira de instrumentos fi-

nanceiros e da evolução de algumas comissões. No decurso de 2008, face à deterioração das condi-

ções naqueles mercados, estes efeitos intensificaram-se de forma significativa. Deste modo, os

resultados antes de impostos e de interesses minoritários do sistema bancário português, em base

consolidada, registaram uma redução muito substancial que se reflectiu numa diminuição da rendibili-

dade quer do activo quer dos capitais próprios. Esta diminuição deveu-se sobretudo à evolução nega-

tiva dos resultados em operações financeiras e ao aumento das dotações de provisões e perdas de

imparidade, em linha com os desenvolvimentos dos mercados financeiros no último ano. Neste con-

texto assumiram particular relevância as participações detidas por alguns dos principais grupos
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bancários entre si, uma vez que os preços das acções de instituições financeiras foram dos mais

afectados pelas desvalorizações nos mercados accionistas.

A margem financeira continuou a aumentar, reflectindo essencialmente o efeito volume, associado

principalmente à expansão do crédito, observando-se uma ligeira diminuição da margem global entre

as taxas de juro activas e passivas, bem como entre as taxas do crédito e dos depósitos de clientes. A

compressão desta margem derivou da redução do diferencial de taxa de juro nas operações passivas

relativamente às taxas de juro do mercado monetário, uma vez que o correspondente diferencial nas

operações activas permaneceu globalmente estável, interrompendo a tendência de descida observa-

da anteriormente. O decréscimo na margem das operações passivas, num período em que as taxas

de juro interbancárias continuaram a aumentar, esteve associado à prática de estratégias mais con-

correnciais por parte das instituições bancárias na captação de recursos de clientes, reflectindo as

perturbações nos mercados de financiamento por grosso, a que esteve também associado o aumento

do peso dos depósitos a prazo no total destes recursos. Por sua vez, o comportamento da margem

nas operações activas terá começado a reflectir a alteração das políticas de concessão de crédito por

parte dos bancos.

No contexto do novo regime prudencial de Basileia II, que a generalidade das instituições financeiras

portuguesas passou a adoptar em 2008, o rácio de adequação global de fundos próprios do sistema

bancário português, em base consolidada, situou-se em 9.9 por cento em Junho de 2008. A evolução

do rácio reflectiu, à semelhança do observado no período recente, um crescimento elevado dos requi-

sitos totais de fundos próprios, superior ao observado pelos fundos próprios totais, os quais foram si-

gnificativamente afectados pela evolução desfavorável dos mercados financeiros. Considerando

apenas os fundos próprios de base (Tier I), o rácio de adequação de fundos próprios situou-se em 7.1

por cento no final do primeiro semestre de 2008. O aumento dos fundos próprios totais reflectiu essen-

cialmente o crescimento dos fundos próprios de base, uma vez que as restantes componentes apre-

sentaram, de um modo geral, evoluções desfavoráveis. Os aumentos de capital realizados por alguns

grupos bancários no decurso do último ano representaram o principal contributo positivo para o au-

mento dos fundos próprios de base. Contribuindo em sentido oposto, evidenciaram-se as perdas po-

tenciais no valor de alguns dos instrumentos financeiros incluídos na carteira de activos financeiros

disponíveis para venda, reflectindo as fortes perturbações nos mercados de dívida e de capital.

No dia 2 de Novembro, o Governo português anunciou um conjunto adicional de medidas de reforço

da estabilidade financeira. Neste âmbito, foi anunciado um plano de recapitalização das instituições

de crédito com sede em Portugal, tendo como referência as recomendações da Comissão Europeia,

em linha com planos de natureza semelhante anunciados por vários países. Esta medida visa garantir

que as instituições têm condições para reforçar os seus fundos próprios de base (Tier I), tendo em

conta que o Banco de Portugal recomendou às instituições que supervisiona que, até 30 de Setembro

de 2009, o rácio de fundos próprios de base seja, no mínimo, 8 por cento. Esta medida de apoio deve-

rá abranger todas as instituições de crédito solventes e sólidas à luz da lei e dos critérios de supervi-

são aplicáveis, sendo financiada por dotações do Orçamento de Estado e por emissão de dívida

pública até ao limite de 4 mil milhões de euros.

Nos últimos anos, num contexto financeiro internacional muito favorável, os bancos portugueses

compensaram parte do acréscimo verificado no custo da dívida do sector privado não financeiro resul-

tante da subida das taxas de juro com a oferta de produtos de crédito que permitiram adaptar os en-

cargos associados ao serviço da dívida à capacidade financeira das famílias e empresas,

sustentando assim a procura de crédito e o diferencial entre despesa e rendimento destes sectores, o

que se traduziu numa redução continuada das respectivas taxas de poupança. Em consequência, a

dívida destes sectores registou um acréscimo expressivo. A turbulência financeira surgida no Verão
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de 2007 tornou mais clara a insustentabilidade desta dinâmica, dado o endurecimento das condições

de financiamento dos bancos nos mercados financeiros internacionais. No entanto, no decurso de

2008, observou-se um impacto muito gradual da crise financeira internacional sobre a economia por-

tuguesa, reflectindo o desfasamento existente entre as alterações das condições nos mercados, de-

signadamente no mercado de crédito, e a sua propagação para o conjunto da economia. De facto,

neste período, a dívida do sector privado não financeiro continuou a observar um crescimento signifi-

cativo, verificando-se um novo aumento das necessidades de financiamento deste sector. Este au-

mento traduziu essencialmente a diminuição da poupança corrente de famílias e empresas, num

contexto em que a recuperação do investimento terá sido interrompida e o consumo privado desace-

lerou apenas ligeiramente. Contudo, o crédito com incumprimento aumentou, quer no segmento dos

particulares quer das sociedades não financeiras, reflectindo a deterioração da situação financeira de

algumas famílias e empresas, num quadro de desaceleração da actividade económica, manutenção

do perfil ascendente das taxas de juro bancárias, aumento da restritividade nas condições de oferta

de crédito e materialização crescente do risco quanto à extensão e duração da instabilidade nos

mercados financeiros.

É de esperar uma intensificação do impacto da crise financeira sobre a economia portuguesa, tendo

em conta o cenário de forte abrandamento da economia mundial. Mesmo assumindo que as medidas

tomadas pelas autoridades permitirão regularizar rapidamente a actividade dos mercados financeiros

internacionais, é previsível uma desaceleração adicional do crédito, bem como um incremento dos rá-

cios de incumprimento. No entanto, as medidas anunciadas pelo governo português relativamente ao

sistema bancário tenderão a limitar as perturbações na sua função de intermediação e, como tal, no

financiamento da economia.

Muito embora o nível de endividamento das empresas e particulares constitua uma fonte de vulnera-

bilidade, existem alguns factores que actuam como mitigantes em termos das suas consequências

para a estabilidade financeira. Por um lado, a tendência de aumento do endividamento das empresas

e dos particulares traduziu, em grande medida, a resposta endógena dos agentes económicos ao

novo regime em que a economia portuguesa passou a operar com a sua participação na área do euro,

caracterizado por taxas de juro mais baixas e menos voláteis. Este facto traduziu-se numa relativa es-

tabilidade dos juros pagos pelo sector privado não financeiro em percentagem do PIB, apesar do

maior nível de endividamento. Por outro lado, é de referir que tal ocorreu sem que fossem desenvolvi-

das bolhas especulativas no mercado imobiliário, ao contrário do observado em outros países. Adicio-

nalmente, importa sublinhar a ausência de um segmento subprime no crédito à habitação em

Portugal. De facto, os resultados do último Inquérito ao Património e Endividamento das Famílias indi-

cam que a participação no mercado de crédito, em particular do crédito para habitação, das famílias

de rendimentos mais baixos é bastante limitada e, para as famílias endividadas, o valor da sua riqueza

bruta (que inclui o valor da habitação) ultrapassa o das respectivas dívidas com uma margem

relativamente confortável.
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONÓMICO E FINANCEIRO

O ano de 2008 tem sido mar ca do pela cri se nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e pela sua in te -

rac ção com a de sa ce le ra ção eco nó mi ca a ní vel glo bal, tra du zin do-se num en qua dra men to par ti cu lar -

men te ad ver so para o de sem pe nho da acti vi da de dos ban cos. Uma vez que a eco no mia por tu gue sa é 

uma pe que na eco no mia for te men te in te gra da do pon to de vis ta eco nó mi co e fi nan cei ro, os ban cos

por tu gue ses tam bém têm vin do a ser afec ta dos pe las per tur ba ções no sis te ma fi nan cei ro mun dial. O

im pac to so bre o sis te ma ban cá rio por tu guês tem ocor ri do es sen ci al men te por via das di fi cul da des na

ob ten ção de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so a ní vel in ter na cio nal, bem como pe las per das

em ac ti vos fi nan cei ros, mui to em bo ra a ex po si ção dos ban cos por tu gue ses ao mer ca do sub pri me

nor te-ame ri ca no e a ins tru men tos re la ci o na dos não seja ma te ri al men te si gni fi ca ti va. Adi cio nal men te,

os re sul ta dos dos ban cos com co mis sões e ope ra ções fi nan cei ras tam bém têm vin do a ser con di ci o -

na dos pela de te rio ra ção das con di ções fi nan cei ras a ní vel glo bal. Des te modo, o en qua dra men to da

acti vi da de do sis te ma ban cá rio por tu guês tem vin do a afec tar de for ma ne ga ti va a sua ren di bi li da de,

li qui dez e sol va bi li da de. Por seu tur no, as pressões sobre o sistema bancário poderão condicionar as

decisões de consumo e de investimento dos agentes económicos, designadamente se a capacidade

de concessão de crédito dos bancos for restringida de forma significativa.

Des de o Ve rão de 2007, a eco no mia mun dial so freu um con jun to de cho ques ne ga ti vos que con tri bu í -

ram para re for çar de for ma acen tua da as ex pec ta ti vas já exis ten tes de abran da men to eco nó mi co. Por 

um lado, as pres sões in fla ci o nis tas in ten si fi ca ram-se de vi do ao au men to dos pre ços das

 matérias-primas ali men ta res e à for te su bi da do pre ço do pe tró leo até me a dos de Agos to de 2008,

ain da que pos te ri or men te se te nha ob ser va do uma que da subs tan ci al dos pre ços des tes bens. Por

ou tro lado, o im pac to so bre a eco no mia mun dial das for tes per tur ba ções no sis te ma fi nan cei ro tem

vin do a agra var-se des de o fi nal de 2007. A in te rac ção en tre o fun ci o na men to do sis te ma fi nan cei ro e

a acti vi da de eco nó mi ca mun dial cons ti tui um efe i to am pli fi ca dor des tas per tur ba ções. Por úl ti mo, a

de te rio ra ção da si tua ção nos mer ca dos imo bi liá ri os de vá ri as eco no mias avan ça das tam bém tem

afec ta do ne ga ti va men te o cres ci men to eco nó mi co e a es ta bi li da de fi nan cei ra. Nes te en qua dra men to, 

a eco no mia mun dial tem ob ser va do uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va, en con tran do-se vá ri as eco no -

mias avan ça das em ní veis de cres ci men to pró xi mos de um qua dro re ces si vo. Mais re cen te men te, as

eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to também começaram a ser severamente

afectadas, num quadro de agravamento das condições de financiamento, de abrandamento global da

economia e de quedas nos preços das matérias-primas energéticas e alimentares.

De acor do com as pre vi sões do FMI, a eco no mia nor te-ame ri ca na de ve rá cres cer 1.4 por cen to em

2008, o que com pa ra com 2.0 por cen to em 2007. No de cur so de 2008, o cres ci men to eco nó mi co tem

sido sus ten ta do pelo com por ta men to das ex por ta ções lí qui das, fa vo re ci das pela des va lo ri za ção do

dó lar du ran te o pri me i ro se mes tre. Por seu tur no, o in ves ti men to re si den ci al con tri bu iu ne ga ti va men te 

para o cres ci men to eco nó mi co, ten do o con su mo pri va do evi den ci a do al gu ma de sa ce le ra ção. As em -

pre sas não fi nan cei ras nor te-ame ri ca nas man ti ve ram ini cial men te um de sem pe nho fa vo rá vel, be ne fi -

ci an do de ní veis re du zi dos de en di vi da men to, da acu mu la ção de lu cros e de uma pro cu ra ex ter na

ro bus ta. No en tan to, mais re cen te men te, os lu cros das em pre sas não fi nan cei ras co me ça ram a evi -

den ci ar o im pac to das per tur ba ções nos mercados financeiros e do abrandamento global. As

previsões do FMI apontam para uma contracção da economia norte-americana de 0.7 por cento em

2009. 

Ape sar de as per tur ba ções so bre o mer ca do fi nan cei ro te rem tido ini cial men te ori gem nos Esta dos

Uni dos, o im pac to so bre o sis te ma fi nan cei ro e a eco no mia da área do euro tem sido bas tan te si gni fi -
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ca ti vo, num con tex to de for te in te gra ção fi nan cei ra e eco nó mi ca. Des te modo, a acti vi da de eco nó mi -

ca na área do euro de ve rá de sa ce le rar de 2.6 por cen to em 2007 para 1.2 por cen to em 2008, de

acor do com as pre vi sões do FMI. O for te cres ci men to dos pre ços dos bens ali men ta res e ener gé ti cos

até me a dos de 2008 afec tou ne ga ti va men te o con su mo pri va do na área do euro, en quan to a apre cia -

ção do euro nes se pe río do exer ceu uma pres são ne ga ti va so bre o de sem pe nho das ex por ta ções.

Mais re cen te men te, as ex por ta ções da área do euro tam bém es ta rão a ser ne ga ti va men te afec ta das

por um for te abran da men to da pro cu ra ex ter na, não obs tan te a de pre ci a ção do euro e a que da do pre -

ço do pe tró leo e de ou tras ma té rias  -pr imas des de Agos to de 2008. A maio r res tri ti vi da de na con ces -

são de cré di to e o au men to dos cus tos de fi nan cia men to tam bém de ve rão ter um im pac to negativo

sobre a evolução do investimento e do consumo. Neste quadro, o FMI prevê que a economia da área

do euro registe uma contracção de 0.5 por cento em 2009.

Por seu tur no, as eco no mias de mer ca do emer gen tes tam bém de ve rão re gis tar um abran da men to em 

2008 e 2009. Ape sar de o im pac to das per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros so bre es tas eco no -

mias ter sido re la ti va men te li mi ta do ao lon go do úl ti mo ano, no pe río do mais re cen te es tas eco no mias

têm vin do a ser si gni fi ca ti va men te afec ta das pelo agra va men to da situação do sistema financeiro e da 

economia mundial. 

A eco no mia por tu gue sa tam bém tem sen ti do o im pac to da in te rac ção en tre a cri se fi nan cei ra in ter na -

cio nal e a de te rio ra ção das pers pec ti vas so bre o cres ci men to eco nó mi co mun dial. Nes te con tex to, em 

2008, de ve rá ob ser var-se uma de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca, re flec tin do um me nor di na -

mis mo das ex por ta ções e da pro cu ra in ter na, em par ti cu lar por via de um abran da men to do in ves ti -

men to, en quan to o con su mo pri va do de ve rá re gis tar ape nas uma li gei ra de sa ce le ra ção1.

O prin ci pal ris co no sen ti do des cen den te so bre o cres ci men to eco nó mi co a ní vel glo bal pren de-se

com a pos si bi li da de de as gra ves per tur ba ções no sis te ma fi nan cei ro mun dial per sis ti rem du ran te um

pe río do ain da mais pro lon ga do, exis tin do ain da in cer te za so bre a efi cá cia das me di das anun ci a das

por di ver sas au to ri da des a ní vel in ter na cio nal. Des te modo, per ma ne ce o ris co de ocor rer uma de sa -

la van ca gem abrup ta do sec tor fi nan cei ro, com con se quen tes res tri ções so bre a con ces são de cré di to

e a acti vi da de eco nó mi ca. Para além dis so, uma de te rio ra ção adi cio nal da si tua ção nos mer ca dos

imo bi liá ri os dos Esta dos Uni dos e de al guns países eu ro peus pode afec tar ne ga ti va men te o cres ci -

men to económico. Um eventual ajustamento abrupto dos desequilíbrios macroeconómicos a nível

global constitui um risco adicional. 

Ao lon go do úl ti mo ano, a ar ti cu la ção en tre o ar re fe ci men to da acti vi da de eco nó mi ca e o au men to das

pres sões in fla ci o nis tas, num qua dro de cres cen te tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros

 internacionais, co lo cou de sa fi os par ti cu lar men te com ple xos para a con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria.

Assim, a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na jus ti fi cou as su ces si vas di mi nu i ções da taxa de juro de re -

fe rên cia dos fed funds com o agra va men to dos ris cos so bre a acti vi da de eco nó mi ca. Em Junho, a Re -

ser va Fe de ral in ter rom peu este pro ces so de re du ção das ta xas de juro, num qua dro de in ten si fi ca ção

das pres sões in fla ci o nis tas. Tam bém nes te con tex to, o BCE au men tou a taxa de juro das ope ra ções

prin ci pais de re fi nan cia men to em 25 p.b. em Julho de 2008. Con tu do, o au men to do di fe ren cial en tre

as ta xas de juro no mer ca do mo ne tá rio e a taxa de juro ofi ci al, a de te rio ra ção das con di ções nos mer -

ca dos fi nan cei ros e a apre cia ção do euro con tri bu í ram para tor nar as con di ções mo ne tá rias na área

do euro ain da mais res tri ti vas, em par ti cu lar em al guns países. A par tir de Agos to de 2008, o alí vio das

pres sões so bre os pre ços de ma té rias  -pr imas ener gé ti cas e ali men ta res e, pos te ri or men te, o for te

agra va men to da si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros, con tri bu í ram para in ten si fi car as ex pec ta ti vas de

di mi nu i ções das ta xas de juro o fi ciais em vá ri as eco no mias avan ça das. Nes te en qua dra men to, no dia

8 de Ou tu bro, o BCE, a Re ser va Fe de ral, o Ban co de Ingla ter ra, o Ban co Na cio nal da Su í ça, o Ban co
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da Su é cia e o Ban co do Ca na dá to ma ram a de ci são con jun ta de di mi nu ir em 50 p.b. as suas ta xas de

juro o fi ciais, ten do em con si de ra ção o agra va men to dos ris cos so bre o cres ci men to eco nó mi co e a di -

mi nui ção da intensidade das pressões inflacionistas. No final de Outubro, a Reserva Federal efectuou 

uma nova diminuição de 50 p.b. da sua taxa de referência para 1 por cento e, no início de Novembro, o 

BCE diminuiu a taxa das operações principais de refinanciamento de 3.75 para 3.25 por cento.

As for tes per tur ba ções no sis te ma fi nan cei ro mun dial e a pro gres si va de te rio ra ção das ex pec ta ti vas

so bre o cres ci men to eco nó mi co têm afec ta do ne ga ti va men te os mer ca dos fi nan cei ros no seu con jun -

to. No iní cio do ano, a di vul ga ção de per das por al guns gran des gru pos fi nan cei ros in ter na ci o nal men -

te ac ti vos e o au men to da pro ba bi li da de de re ces são nos Esta dos Uni dos con tri bu í ram para que se

re gis tas se uma de te rio ra ção das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros. Estas per tur ba ções agra va -

ram-se em me a dos de Março, quan do se tor na ram pú bli cos os pro ble mas re gis ta dos pelo Bear

Sterns, um dos maio res ban cos de in ves ti men to nor te-ame ri ca nos, que exi gi ram uma in ter ven ção da

Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na. Esta in ter ven ção terá con tri buí do para in ter rom per a ten dên cia de

agra va men to das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Con tu do, a par tir de Maio, a di -

vul ga ção de pro ble mas em vá ri as ins ti tui ções fi nan cei ras e o au men to do im pac to es ti ma do des tas

per tur ba ções so bre a acti vi da de eco nó mi ca contribuíram para um novo aumento dos prémios de risco 

nos mercados de dívida e, sobretudo, para perdas nos mercados accionistas, com destaque para as

acções do sector financeiro.

Na se quên cia da ne ces si da de de in ter ven ção es ta tal em di ver sas ins ti tui ções fi nan cei ras nor te-ame -

ri ca nas, des ta can do-se as in ter ven ções na Fan nie Mae, no Fred die Mac (que, em con jun to, de ti nham

a maio r par te dos em prés ti mos hi po te cá ri os nos Esta dos Uni dos) e na AIG (uma das maio res se gu ra -

do ras do mun do), a si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is agra vou-se de uma for ma mui to 

si gni fi ca ti va a par tir de me a dos de Se tem bro. A fa lên cia da Leh man Brot hers, um dos maio res ban cos

de in ves ti men to a ní vel glo bal, agra vou de for ma subs tan ci al esta si tua ção, ge ran do uma cri se de con -

fiança glo bal. Alguns ban cos eu ro peus tam bém so fre ram pro ble mas de sol va bi li da de, ten do ocor ri do

di ver sas in jec ções de ca pi tal pú bli co. Na se quên cia des tas gra ves per tur ba ções, fo ram anun ci a das

di ver sas me di das a ní vel in ter na cio nal com o ob jec ti vo de res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos

mer ca dos fi nan cei ros e re for çar a con fiança no sis te ma fi nan cei ro2. Para além das me di das apre sen -

ta das pe los governos, os bancos centrais continuaram a injectar liquidez no sistema bancário e

efectuaram diversas alterações no quadro operacional das operações de política monetária. 

As per tur ba ções ob ser va das des de o Ve rão de 2007 afec ta ram de uma for ma trans ver sal os mer ca -

dos fi nan cei ros, no mea da men te o mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, os mer ca dos de dí vi da pri va da e 

pública e os mercados accionistas.

Nes te en qua dra men to, uma das prin ci pais ma ni fes ta ções dos pro ble mas en fren ta dos pe los ban cos a

ní vel in ter na cio nal pren de-se com a per sis tên cia em ní veis ele va dos dos spreads en tre ta xas de juro

em ope ra ções não co la te ra li za das e co la te ra li za das nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os3 (Grá fi -

co 2.1). O au men to des tes di fe ren ciais re flec te es sen ci al men te um de sa jus ta men to en tre a pro cu ra e

a ofer ta de fun dos nes te mer ca do. Dada a in cer te za pre va le cen te e o for te au men to do ris co de con -

tra par te, os ban cos têm res trin gi do a ofer ta de fun dos no mer ca do mo ne tá rio, pro cu ran do pre ser var

ní veis de li qui dez ade qua dos e evi tar di fi cul da des fu tu ras no aces so a fi nan cia men to. Estes di fe ren -

ciais man ti ve ram-se em ní veis glo bal men te ele va dos du ran te a maio r par te do ano, ten do au men ta do
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me di das anun ci a das em Por tu gal são sin te ti za das na ”Ca i xa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des por tu gue sas re la ti va men te ao sis te ma fi nan cei ro no
âm bi to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal” nes te tex to. 22222222222222222

(3) Para uma análise dos motivos subjacentes a esta persistência, ver “Caixa 2.1. O pré mio de ris co no mer ca do mo ne tá rio du ran te o pe río do de tur bu lên cia
nos mer ca dos fi nan cei ros: ris co de cré di to ou de li qui dez?”, Ban co de Por tu gal, Relatório de Estabilidade Financeira 2007. 33333333333333333



de for ma as si na lá vel em me a dos de Se tem bro para va lo res su pe ri o res a 150 p.b. De acor do com as

ex pec ta ti vas de mer ca do, as ten sões nos mercados monetários deverão persistir por um período

relativamente prolongado, apesar de existir uma expectativa de atenuação gradual destes

diferenciais (Gráfico 2.2).

Nes te con tex to, os ban cos por tu gue ses en fren ta ram con di ções de fi nan cia men to bas tan te ad ver sas

nos mer ca dos fi nan cei ros por gros so ao lon go de 2008. Alguns mer ca dos de fi nan cia men to por gros -

so a que os ban cos por tu gue ses ha bi tu al men te re cor rem re gis ta ram um vo lu me de emis sões mui to

re du zi do du ran te par te do ano. Por exem plo, no mer ca do pri má rio de obri ga ções hi po te cá ri as não se
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Gráfico 2.1

REPO SPREAD 3 MESES - ÁREA DO EURO
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Fon te: Thom son Re u ters.

Gráfico 2.2

DIFERENCIAL OBSERVADO E ESPERADO ENTRE

A EURIBOR E OS SWAPS DA EONIA NO PRAZO DE 

3 MESES
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Fon tes: Blo om berg, Thom son Re u ters e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: Di fe ren cial es pe ra do me di do pela di fe ren ça en tre a Eu ri bor 3 me ses im plí ci ta nos
fu tu ros e a taxa for ward do swap da EONIA a 3 me ses a co me çar na data de vencimento
do futuro.



re gis ta ram emis sões du ran te um pe río do si gni fi ca ti vo. A pro cu ra de ac ti vos ti tu la ri za dos tam bém di -

mi nu iu de for ma abrup ta. Ain da as sim, os ban cos por tu gue ses con se gui ram emi tir um vo lu me re la ti -

va men te si gni fi ca ti vo de tí tu los, em bo ra com cus tos mais ele va dos e em maturidades mais reduzidas

do que anteriormente, conforme discutido na Secção 4.3 Risco de Liquidez. 

A maio r res tri ti vi da de das con di ções de fi nan cia men to dos ban cos re flec tiu-se num au men to subs tan -

ci al dos spreads de tí tu los emi ti dos por ban cos por tu gue ses, pros se guin do a ten dên cia ob ser va da

des te o Ve rão de 2007. Este au men to es te ve glo bal men te em li nha com o ob ser va do para ou tros ban -

cos da área do euro (Gráfico 2.3 e Quadro 2.1).

O au men to do ris co sub ja cen te ao sis te ma fi nan cei ro pode ser ilus tra do pela evo lu ção dos pré mi os de 

cre dit de fa ult swaps (CDS). Estes pré mi os re gis ta ram um au men to acen tu a do até me a dos de Março,

re flec tin do re ce i os de que al guns ban cos nor te-ame ri ca nos pu des sem não se en con trar sol ven tes

(Grá fi co 2.4). Após a in ter ven ção da Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na no ban co de in ves ti men to

Bear Sterns ob ser vou-se al gu ma di mi nui ção dos pré mi os de CDS. Con tu do, as for tes per tur ba ções

ob ser va das a par tir de me a dos de Se tem bro re per cu ti ram-se num au men to mui to pro nun ci a do des tes 

pré mi os de ris co, que foi par ci al men te re ver ti do após me a dos de Ou tu bro, na se quên cia das me di das

anun ci a das por diversas autoridades a nível internacional. Não obstante, estes prémios de risco

permanecem em níveis bastante elevados.

A ne ces si da de de in jec ção de fun dos pú bli cos em vá rios ban cos e a con ces são de ga ran ti as à dí vi da

emi ti da pelo sis te ma fi nan cei ro anun ci a da re cen te men te im pli ca ram um au men to do ris co de cré di to

sub ja cen te a emi ten tes so be ra nos. Como con se quên cia, os pré mi os de CDS de dí vi da so be ra na de

vá rios países eu ro peus au men ta ram de for ma as si na lá vel a par tir do fi nal de Se tem bro, ten do-se

aproximado dos prémios de risco do sector financeiro (Gráfico 2.5).

A evo lu ção dos ín di ces ac ci o nis tas tem vin do a re flec tir as ten sões no sec tor fi nan cei ro e a de te rio ra -

ção das pers pec ti vas so bre o cres ci men to eco nó mi co e, con se quen te men te, so bre os lu cros das em -

pre sas. Na se gun da me ta de de 2007 as que das dos ín di ces ac ci o nis tas fo ram re la ti va men te

mo de ra das, con cen tran do-se so bre tu do no sec tor fi nan cei ro. Con tu do, ao lon go de 2008, os prin ci -

pais ín di ces re gis ta ram que das subs tan ci a is, que se in ten si fi ca ram a par tir de me a dos de Se tem bro
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Gráfico 2.3

SPREADS DE OBRIGAÇÕES EMITIDAS POR

BANCOS EUROPEUS
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Fon tes: Blo om berg, JP Mor gan e Ban co de Por tu gal.
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Quadro 2.1

SPREADS DE TÍTULOS EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS COM TAXA DE JURO FIXA (a)

Subordinado 

(S/N)
Maturidade 

Ra ting Blo om berg 

Com po si te (b)

Spread 23/07/2007 

(p.p.)

Spread 31/12/2007 

(p.p.)

Spread 31/10/08

(p.p.)

Variação desde

23/07/2007 

(p.p.)

Variação desde

31/12/2007 

(p.p.)

Variação entre o

mínimo 

e 31/10/2008 (c)

BBV INT’L FIN (CAYMAN) S 24/12/2009 AA- 0.49 1.07 2.99 2.50 1.92 2.70

ING BANK NV S 15/06/2010 AA- 0.23 0.64 3.04 2.81 2.40 2.86

SANTANDER CENT HISP ISSU S 05/07/2010 AA- 0.29 0.70 2.61 2.32 1.91 2.38

SANTANDER CENT HISP ISSU S 14/03/2011 AA- 0.30 0.84 2.90 2.60 2.06 2.65

ING BANK NV S 19/12/2035 AA- 0.60 0.88 1.52 0.93 0.64 1.19

CAIXA GERAL DEPOSIT FIN S 12/10/2009 A+ 0.37 0.93 2.93 2.56 2.00 2.67

BANK OF IRELAND S 10/02/2010 A+ 0.34 1.22 4.00 3.66 2.78 3.80

BBV INTL FINANCE LTD S 25/02/2010 AA- 0.30 0.86 0.96 0.67 0.10 0.80

ABN AMRO BANK NV S 28/06/2010 A+ 0.23 0.61 1.49 1.27 0.88 1.35

POPULAR CAPITAL SA S 29/10/2049 A+ 1.50 1.63 6.69 5.19 5.06 5.54

BCP FINANCE BANK LTD S 29/03/2011 A 0.46 1.08 5.13 4.67 4.06 4.79

BES FINANCE LTD S 17/05/2011 A 0.45 0.91 3.16 2.71 2.25 2.80

SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A- 0.40 0.59 7.82 7.42 7.23 7.50

BANKINTER SA S 18/12/2012 NR 0.58 1.16 2.43 1.85 1.27 2.22

BANCO SANTANDER SA N 15/03/2009 AAA 0.17 0.57 2.14 1.97 1.57 2.01

BANCO SANTANDER SA N 19/12/2008 AAA 0.17 0.59 3.33 3.17 2.74 3.27

BANCO SANTANDER SA N 10/09/2010 AAA 0.20 0.43 1.45 1.25 1.02 1.34

RABOBANK NEDERLAND N 02/07/2010 AA+ 0.02 0.22 2.20 2.17 1.97 2.12

BANCO ESPANOL DE CREDITO N 23/02/2011 AA+ 0.26 0.51 1.73 1.47 1.23 1.61

BANCO ESPANOL DE CREDITO N 12/05/2010 AA+ 0.21 0.52 1.48 1.27 0.96 1.42

CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/10/2012 AA 0.42 0.73 1.22 0.81 0.49 1.16

BANK OF IRELAND N 22/10/2010 AA- 0.37 0.75 2.21 1.84 1.46 1.95

BCP FINANCE BANK LTD N 31/03/2024 A+ 0.56 0.69 1.86 1.30 1.17 1.41

BCP FINANCE BANK LTD N 22/12/2008 A+ 0.24 1.06 3.51 3.27 2.46 3.32

BES FINANCE LTD N 25/03/2010 A+ 0.38 0.89 3.36 2.97 2.47 3.05

SNS BANK NEDERLAND N 12/11/2014 A+ 0.47 0.84 2.01 1.55 1.17 1.87

BANCO BPI SA CAYMAN N 14/11/2035 A 0.56 0.58 1.59 1.02 1.01 1.27

BANCO PORTUGUES DE INVES N 05/10/2009 A 1.94 2.31 3.35 1.41 1.04 1.84

BCP FINANCE BANK LTD N 12/07/2011 A 1.96 2.13 3.61 1.65 1.48 2.07

SNS BANK NEDERLAND N 28/05/2014 A 1.94 2.03 4.17 2.23 2.15 2.89

BAYER HYPO- VEREINSBANK N 17/03/2014 SR 0.28 0.47 0.93 0.65 0.45 0.90

EUROHYPO SA DUBLIN N 12/03/2009 SR 0.37 0.91 2.52 2.15 1.62 2.34

BES FINANCE LTD N 12/02/2009 SR 0.27 1.05 3.54 3.28 2.49 3.33

BANCO SABADELL SA N 15/06/2015 SR 0.41 0.61 1.71 1.30 1.11 1.57

BANCO SABADELL SA N 26/01/2011 SR 0.25 0.56 1.86 1.60 1.29 1.75

BANCO POP VERONA NOVARA N 21/01/2009 SR 0.33 0.91 2.75 2.42 1.84 2.51

Média 0.51 0.90 2.78 2.27 1.88 2.45

Fon tes: Blo om berg e Ban co de Por tu gal.
No tas: SR: Sem ra ting.  (a) Amos tra de ban cos cons tru í da ten do em con si de ra ção ban cos de di men são pró xi ma da dos ban cos por tu gue ses con si de ra dos. Para além dis so, as obri ga ções apre sen ta das nes te qua dro têm ra tings e ma tu ri da des pró xi mas dos tí tu los de ban cos por tu gue ses ana li sa dos, a fim de ga ran tir a com pa ra -
bi li da de dos spreads. (b) Blo om berg Com po si te - mé dia dos ra tings Mo ody’s e S&P. (c) Mínimo observado desde o início de 2005.



(Grá fi co 2.6). Até ao fi nal de Ou tu bro, o ín di ce S&P 500 ti nha per di do cer ca de 34 por cen to do seu va -

lor face ao fi nal do ano, en quan to que, no mes mo pe río do, os ín di ces Dow Jo nes Euro Stoxx e PSI Ge -

ral ti nham re gis ta do uma va ri a ção ne ga ti va de 43 e 49 por cen to, res pec ti va men te. Estas que das

fo ram mais pro nun ci a das para os ín di ces de ac ções do sec tor ban cá rio (Grá fi co 2.7). Por seu tur no,

as ac ções de ban cos por tu gue ses evi den ci a ram que das ain da mais subs tan ci a is, re gis tan do-se uma

que da de cer ca de 59 por cen to no ín di ce PSI Ser vi ços Fi nan cei ros du ran te este pe río do. Os pre ços

das ac ções do BCP e do BPI di mi nuí ram mais de 60 por cen to no mes mo pe río do, en quan to as ac -

ções do BES re gis ta ram uma des va lo ri za ção de 50 por cen to (Grá fi co 2.8). Con tu do, é im por tan te re -

fe rir que entre o final de 2005 e Julho de 2007, as acções dos bancos portugueses tinham registado
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Gráfico 2.4

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS DE BANCOS

PORTUGUESES (5 ANOS SENIOR)
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Fon tes: Blo om berg e Thom son Re u ters.

Gráfico 2.5

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS DE PAÍSES

EUROPEUS (5 ANOS SENIOR)
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Fon te: Thom son Re u ters.
Nota: O CDS para a Re pú bli ca Fran ce sa tem uma ma tu ri da de de 6 anos.

Gráfico 2.6

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS NOS MERCADOS

ACCIONISTAS
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Fon te: Blo om berg.



um crescimento bastante superior ao observado nas acções do sector financeiro europeu ou

norte-americano. 

O de sem pe nho ne ga ti vo nos mer ca dos ac ci o nis tas afec ta os ban cos por di fe ren tes vias. Por um lado, 

os ban cos re gis tam per das na sua car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros, bem como na car tei ra de ac ti vos

dos fun dos de pen sões dos em pre ga dos ban cá rios, com im pac tos ne ga ti vos so bre a sua ren di bi li da -

de e sol va bi li da de. Por ou tro lado, a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros afec ta ne ga ti va men te os

re sul ta dos dos ban cos com co mis sões e ope ra ções fi nan cei ras4. 

A tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros tem-se re per cu ti do numa de te rio ra ção subs tan ci al dos  ra tings

atri bu í dos a ban cos e em pre sas do sec tor fi nan cei ro a ní vel glo bal. Con tu do, os ban cos por tu gue ses

não têm sido mui to afec ta dos por esta ten dên cia ge ral. So men te o BPN re gis tou uma re vi são ne ga ti va

dos seus ra tings, pela Mo ody’s, que atri bu iu em Junho um ou tlo ok ne ga ti vo às pers pec ti vas so bre as no -

ta ções de ra ting des te gru po ban cá rio, ten do em con si de ra ção as per das re gis ta das nal guns ac ti vos e

pro ble mas ao ní vel da ges tão des te gru po ban cá rio. Em me a dos de Ou tu bro, a Fitch co lo cou as no ta -

ções do San tan der Tot ta e do BPN sob re vi são no sen ti do ne ga ti vo e a S&P atri bu iu um ou tlo ok ne ga ti vo

ao ra ting do gru po Mil len ni um BCP. Mais re cen te men te, em me a dos de No vem bro, a Mo ody’s  efec tu ou

um down gra de das no ta ções de ra ting do Ban co Pri va do Por tu guês, re flec tin do os de sa fi os en fren ta dos

pelo ban co para man ter um mo de lo de ne gó cio que de pen de es sen ci al men te da evo lu ção dos mer ca -

dos fi nan cei ros. Em con tra par ti da, a S&P efec tu ou um up gra de das no ta ções atri bu í das à CGD no final

de Agosto, como resultado da evolução favorável da rendibilidade e da qualidade dos activos, bem

como dos dois aumentos de capital efectuados no último ano.
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Gráfico 2.7

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DE ACÇÕES DE

BANCOS
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Fon te: Blo om berg.

Gráfico 2.8

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DE ACÇÕES DE

BANCOS PORTUGUESES
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Fon te: Blo om berg.

(4)  A acti vi da de, ren di bi li da de e sol va bi li da de dos ban cos por tu gue ses são ana li sa das em de ta lhe na Sec ção 4 des te tex to. 44444444444444444444444



3. SITUAÇÃO FINANCEIRA DO SECTOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO

Ao lon go da cor ren te dé ca da, o re for ço da in te gra ção fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa, fa vo re ci do

pela par ti ci pa ção na área do euro, per mi tiu ex pan dir si gni fi ca ti va men te as pos si bi li da des de es co lha

dos agen tes eco nó mi cos re si den tes, ao con tri bu ir para a di mi nui ção das res tri ções de li qui dez num

con tex to de ta xas de juro mais ba i xas e me nos vo lá te is e ao pos si bi li tar um le que alar ga do e di ver si fi -

ca do de opor tu ni da des de afec ta ção da ri que za fi nan cei ra isen tas de ris co cam bi al. Nes te con tex to, a

eco no mia por tu gue sa re gis tou, por um pe río do re la ti va men te pro lon ga do, ta xas de cres ci men to da

pro cu ra in ter na su pe ri o res às do ren di men to in ter no,  o que se tra du ziu num re cur so cres cen te a pou -

pan ça ex ter na, a qual foi ca na li za da para o sec tor pri va do não fi nan cei ro pre do mi nan te men te atra vés

do sis te ma ban cá rio. Adi cio nal men te, o qua dro fi nan cei ro in ter na cio nal es pe ci al men te fa vo rá vel que

vi go rou du ran te um pe río do mui to pro lon ga do fa ci li tou a cap ta ção de fun dos pe las ins ti tui ções fi nan -

cei ras por tu gue sas, em eu ros e a pra zos alar ga dos. À se me lhan ça das suas con gé ne res da área do

euro e de ou tras eco no mias avan ça das, aque las ins ti tui ções ex pan di ram si gni fi ca ti va men te a sua

acti vi da de cre di tí cia, sa tis fa zen do as ne ces si da des de fi nan cia men to das fa mí lias e em pre sas por tu -

gue sas. Em con se quên cia, a dí vi da fi nan cei ra des tes sec to res re gis tou um acrés ci mo ex pres si vo en -

tre 1997 e 2007, atin gin do 198 por cen to do PIB no fi nal de 2007, um dos ní veis mais ele va dos en tre

os países da área do euro. A po si ção fi nan cei ra do sec tor pri va do não fi nan cei ro tor nou-se de ve do ra

em 2001, ten do ob ser va do des de en tão uma con ti nu a da de te rio ra ção, em re sul ta do de um cres ci -

men to si gni fi ca ti vo da dí vi da, só par ci al men te com pen sa do por um maio r va lor de ac ti vos fi nan cei ros.

Este de sen vol vi men to tem-se re per cu ti do no agra va men to da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal

da eco no mia por tu gue sa e en con tra-se tra du zi do em lar ga me di da no au men to do peso das res pon -

sa bi li da des face a não re si den tes nos ba lan ços do sis te ma ban cá rio (Grá fi co 3.1). Con vi rá, no en tan -

to, sa lien tar que, em gran de me di da, esta evo lu ção tra du ziu a res pos ta en dó ge na dos agen tes

eco nó mi cos ao novo re gi me em que a eco no mia por tu gue sa pas sou a ope rar com a sua par ti ci pa ção

na área do euro, dado o con tex to fi nan cei ro in ter na cio nal. É igual men te de re fe rir que tal ocor reu sem

que fos sem de sen vol vi das bo lhas es pe cu la ti vas no mer ca do imo bi liá rio, ao con trá rio do ob ser va do

em ou tros países. Adi cio nal men te, im por ta su bli nhar a au sên cia de um seg men to sub pri me no cré di to 
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Gráfico 3.1

POSIÇÃO FINANCEIRA DO SECTOR PRIVADO NÃO 
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à ha bi ta ção em Por tu gal. De fac to, os re sul ta dos do úl ti mo Inqué ri to ao Pa tri mó nio e Endi vi da men to

das Fa mí lias (IPEF) in di cam que a par ti ci pa ção no mer ca do de cré di to, em par ti cu lar do cré di to para

ha bi ta ção, das fa mí lias de ren di men tos mais bai xos é bas tan te li mi ta da e, para as fa mí lias en di vi da -

das, o va lor da sua ri que za bru ta (que in clui o va lor da ha bi ta ção) ul tra pas sa o das res pec ti vas dívidas

com uma margem relativamente confortável5.

Ape sar da su bi da das ta xas de juro o fi ciais em fi na is de 2005, a evo lu ção do cré di to ao sec tor pri va do

não fi nan cei ro até ao Ve rão de 2007 be ne fi ci ou da ma nu ten ção de spreads de fi nan cia men to dos ban -

cos nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is re la ti va men te re du zi dos, a par de um am bi en te mui to

con cor ren ci al no mer ca do de cré di to, em par ti cu lar no seg men to des ti na do à aqui si ção de ha bi ta ção

e, em me nor grau, no re la ti vo a so ci e da des não fi nan cei ras. Nes te en qua dra men to, os ban cos por tu -

gue ses com pen sa ram par te do acrés ci mo ve ri fi ca do no cus to da dí vi da do sec tor pri va do não fi nan -

cei ro re sul tan te da su bi da das ta xas de juro com a ofer ta de pro du tos de cré di to que per mi ti ram

adap tar os en car gos as so ci a dos ao ser vi ço da dí vi da à ca pa ci da de fi nan cei ra das fa mí lias e em pre -

sas, sus ten tan do as sim a pro cu ra de cré di to e o di fe ren cial en tre des pe sa e ren di men to des tes sec to -

res, o que se tra du ziu numa re du ção con ti nu a da das res pec ti vas ta xas de pou pan ça. A tur bu lên cia

fi nan cei ra sur gi da no Ve rão de 2007 tor nou mais cla ra a in sus ten ta bi li da de des ta di nâ mi ca, dado o en -

du re ci men to das con di ções de fi nan cia men to dos ban cos nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is.

No en tan to, no pri me i ro se mes tre de 2008, o im pac to des te en qua dra men to so bre a eco no mia por tu -

gue sa con ti nuou a ser li mi ta do, re flec tin do o des fa sa men to exis ten te en tre as al te ra ções das con di -

ções nos mer ca dos, de sig na da men te no mer ca do de cré di to, e a sua pro pa ga ção para o con jun to da

eco no mia. Nes te pe río do, a dí vi da do sec tor pri va do não fi nan cei ro con ti nuou a ob ser var um cres ci -

men to si gni fi ca ti vo, ve ri fi can do-se um novo au men to das ne ces si da des de fi nan cia men to des te sec -

tor. Este au men to tra du ziu es sen ci al men te a di mi nui ção da pou pan ça cor ren te de fa mí lias e

em pre sas num con tex to em que a re cu pe ra ção do in ves ti men to terá sido in ter rom pi da e o con su mo

pri va do de sa ce le rou ape nas li ge i ra men te. Ao mes mo tem po, o cré di to com in cum pri men to au men tou, 

quer no seg men to dos par ti cu la res quer das so ci e da des não fi nan cei ras, re flec tin do a de te rio ra ção da 

si tua ção financeira de algumas famílias e empresas, num contexto de desaceleração da actividade

económica, manutenção do perfil ascendente das taxas de juro bancárias, aumento da restritividade

nas condições de oferta de crédito e materialização crescente do risco quanto à extensão e duração

da instabilidade nos mercados financeiros (ver “Secção 4.4. Risco de Crédito”, neste texto).

Par ti cu la res

No pri me i ro se mes tre de 2008, a ca pa ci da de de fi nan cia men to dos par ti cu la res re pre sen tou cer ca de

0.9 por cen to do PIB, o que cor res pon deu a uma di mi nui ção face ao ob ser va do quer no se mes tre ho -

mó lo go quer no con jun to do ano de 2007 e re flec tiu es sen ci al men te a ma nu ten ção da tra jec tó ria des -

cen den te da taxa de pou pan ça des te sec tor (Grá fi co 3.2). Com efe i to, o con su mo pri va do con ti nuou a

cres cer a uma taxa su pe rior à do ren di men to dis po ní vel, ape sar de evi den ci ar al gu ma mo de ra ção

face ao ano ante rior, so bre tu do na com po nen te re la ci o na da com a aqui si ção de bens du ra dou ros6.

Re fi ra-se que a evo lu ção do con su mo pri va do nos dois úl ti mos anos tem sido acom pa nha da pelo re -

cur so acres ci do das fa mí lias a cré di to ban cá rio ao con su mo. Em par ti cu lar, em 2007, o for te cres ci -

men to dos em prés ti mos ban cá rios es te ve em gran de me di da as so ci a do à ace le ra ção do con su mo de
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(5) Veja-se Farinha (2007) “O endividamento das famílias portuguesas: evidência recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007”, Banco de Portugal,
Relatório de Estabilidade Financeira 2007. 55555

(6) A este propósito refira-se que, em 2007, o consumo de bens duradouros registou uma aceleração significativa relacionada com componente automóvel
que estará a ser parcialmente revertida em 2008. O dinamismo observado por esta componente da procura (influenciado pelas alterações introduzidas na
tributação sobre veículos) foi, em parte, sustentado pela manutenção de um crescimento elevado dos empréstimos para consumo, que apresentaram um
perfil ascendente ao longo do ano não obstante a instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Sobre este assunto, veja-se “Caixa 4.1 A evolução 
do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2007. 666



au to mó ve is, ten do para tal con tri buí do um con jun to de ins ti tui ções de cré di to es pe ci al men te ori en ta -

das para a con ces são des te tipo de cré di to7. No pri me i ro se mes tre de 2008, a pro cu ra de em prés ti -

mos para con su mo e ou tros fins terá di mi nu í do li ge i ra men te, face ao abran da men to das des pe sas

com bens du ra dou ros, à de te rio ra ção da con fiança dos con su mi do res e a um maio r re cur so a fon tes

de fi nan cia men to al ter na ti vas, no mea da men te apli ca ções de pou pan ças. Ain da as sim, o cres ci men to 

des te agre ga do de cré di to con ti nuou a ser si gni fi ca ti vo, o que terá per mi ti do sus ten tar a di nâ mi ca do

con su mo cor ren te. Por seu lado, o in ves ti men to re a li za do por par ti cu la res terá tido um cres ci men to

mo de ra do, no de cur so do pri me i ro se mes tre de 2008. Ao mes mo tem po, os em prés ti mos a par ti cu la -

res para aqui si ção de ha bi ta ção e para ou tros fins dis tin tos do con su mo ob ser va ram um abran da men -

to, o que su ge re uma me nor uti li za ção de cré di to ban cá rio para fi nan cia men to do seu in ves ti men to em 

ac ti vos reais8 (ver “Secção 4.4. Risco de crédito”, neste artigo).

De acor do com o Inqué ri to de con jun tu ra aos con su mi do res con du zi do pelo INE, a con fiança das fa -

mí lias por tu gue sas terá man ti do uma tra jec tó ria des cen den te até ao iní cio do quar to tri mes tre de

2008, quan do atin giu um va lor se me lhan te ao mí ni mo ob ser va do em 2003. Esta tra jec tó ria re flec tiu a

de te rio ra ção das ex pec ta ti vas de um nú me ro cres cen te de fa mí lias re la ti va men te à si tua ção eco nó -

mi ca ge ral, à si tua ção fi nan cei ra es pe cí fi ca, à evo lu ção do de sem pre go e à res pec ti va ca pa ci da de

para pou par, num con tex to de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca e de ma nu ten ção de for te ins -

ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De acor do com a in for ma ção dis po ní vel, a cri se fi -

nan cei ra ter-se-á re per cu ti do, ain da que de for ma li mi ta da, na si tua ção fi nan cei ra dos par ti cu la res no
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Gráfico 3.2

CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO, POUPANÇA E

INVESTIMENTO DOS PARTICULARES
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: Va lo res anu a is ter mi na dos no mês con si de ra do. (a) A pou pan ça fi nan cei ra cor -
res pon de à di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des
fi nan cei ras in cor ri das pelo sec tor no pe río do con si de ra do. É igual, a me nos de uma dis -
cre pân cia es ta tís ti ca, ao sal do de ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra do do 
lado das ope ra ções não fi nan cei ras. (b) Cor res pon de à soma da FBCF, va ria ções de
exis tên ci as, aqui si ções lí qui das de ces sões de objectos de valor e aquisições líquidas de
cessões de activos financeiros não produzidos.  

(7) Sobre este assunto, veja-se “Caixa 7.1 Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e outros fins”, Banco de Portugal,
Relatório Anual 2007. 

(8) Refira-se que apenas uma parte, ainda que significativa, da formação bruta de capital realizada pelos particulares corresponde a investimento em
habitação. A remanescente estará relacionada com a actividade produtiva deste sector institucional, nomeadamente em sectores de actividade como a
agricultura, comércio, reparação e restauração, onde o peso dos empresários em nome individual será importante. No primeiro semestre de 2008, quer o
crédito para aquisição de habitação quer os empréstimos particulares para outros fins (onde estarão classificados a maior parte dos empréstimos
concedidos a empresários em nome individual) evidenciaram desacelerações, que prosseguiram no terceiro trimestre. 



de cur so do pri me i ro se mes tre de 2008, quer por via de um maio r cus to do ser vi ço da dí vi da, de cor ren -

te de ta xas de juro mais ele va das, quer tra du zin do-se em me no res ní veis de ri que za, em re sul ta do de -

sig na da men te, da que da dos pre ços de al guns ac ti vos fi nan cei ros. No que se re fe re ao cus to da

dí vi da, es ti ma-se que, com pa ra ti va men te ao pri me i ro se mes tre de 2007, os en car gos com ju ros re la ti -

vos à dí vi da dos par ti cu la res te nham au men ta do em cer ca de 0.7 pon tos per cen tuais do PIB. Efec ti -

va men te, o per fil as cen den te apresentado pelas taxas de juro dos saldos de empréstimos a

particulares desde o quarto trimestre de 2005 prosseguiu ao longo da primeira metade de 2008,

atingindo, em Setembro, níveis similares aos observados no final de 2001 (Gráfico 3.3).

No que diz res pe i to aos ac ti vos fi nan cei ros na pos se de par ti cu la res, as sis tiu-se des de o iní cio da tur -

bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros a uma re com po si ção das car te i ras dos par ti cu la res, fa vo re cen do

os ac ti vos me nos sen sí ve is a flu tu a ções de mer ca do, de sig na da men te de pó si tos. Este mo vi men to

terá re sul ta do, por um lado, de uma maio r aver são ao ris co dos in di ví du os en quan to in ves ti do res e,

por ou tro, do im pac to da ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros so bre a ren di bi li da de dos di fe ren tes

ins tru men tos de apli ca ção de pou pan ça. Adi cio nal men te, terá sido in flu en ci a do pelo com por ta men to

mais con cor ren ci al por par te dos ban cos (so bre tu do do més ti cos) na cap ta ção de de pó si tos de cli en -

tes, que se tra du ziu numa su bi da das re mu ne ra ções dos de pó si tos a pra zo, num con tex to de di fi cul -

da des acres ci das de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so. Assim, no pri me i ro se mes tre de 2008,

as apli ca ções de par ti cu la res em de pó si tos ve ri fi ca ram um acrés ci mo as si na lá vel (re pre sen tan do cer -

ca de 7 por cen to do PIB) em de tri men to prin ci pal men te das uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de

in ves ti men to que apre sen ta ram res ga tes lí qui dos (cer ca de 5 por cen to do PIB) (Grá fi co 3.4). A ins ta -

bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros tra du ziu-se ain da em flu tu a ções de va lor mui to sig ni fi ca ti vas na

com po nen te de ac ções e ou tras par ti ci pa ções da car tei ra dos par ti cu la res, so bre tu do nas ac ções co -

ta das. Esti ma-se que a per da lí qui da de va lor des ta car tei ra en tre De zem bro de 2007 e Junho de 2008 

te nha re pre sen ta do cer ca de 6 por cen to do PIB. Ao mes mo tem po, a dí vi da fi nan cei ra do sec tor con ti -

nuou a au men tar, re pre sen tan do, no fi nal do pri me i ro se mes tre de 2008, 92 por cen to do PIB (Grá fi -

cos 3.5 e 3.6). De acor do com os re sul ta dos do úl ti mo IPEF, a dí vi da to tal das fa mí lias en di vi da das

re pre sen ta va, em mé dia, cer ca de duas ve zes o res pec ti vo ren di men to anual, cor res pon den do a pou -
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Gráfico 3.3

TAXAS DE JURO DOS SALDOS DE CRÉDITO A
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Fon te: Ban co de Por tu gal. Últi mo va lor: Se tem bro de 2008.

Gráfico 3.4

ACTIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES 
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co mais de 60 por cen to da sua ri que za bru ta to tal9. É nas fa mí lias de ren di men to mais bai xo e cujo re -

pre sen tan te é mais jo vem que se ob ser vam va lo res par ti cu lar men te ele va dos da dí vi da face ao

ren di men to. No en tan to, esta si tua ção es ta rá par ci al men te mi ti ga da pelo fac to de, nes tes es tra tos, a

maio r par te da dí vi da res pe i tar à aqui si ção de ha bi ta ção, es tan do por isso ga ran ti da pela hi po te ca do

imó vel. Adi cio nal men te, ob ser va-se que na maio r par te dos ca sos, mes mo nes tes agre ga dos, a ri que -

za bru ta co bre as dívidas com uma margem relativamente confortável. Os resultados do IPEF

sugerem ainda que a dívida total concedida a famílias pertencentes a estratos em que se observam

situações mais vulneráveis ou que podem tornar-se potencialmente mais vulneráveis

(nomeadamente, porque o representante está desempregado) tem um peso relativamente pequeno

no total, não devendo, por isso, pôr em risco a estabilidade do sistema financeiro. 

So ci e da des não fi nan cei ras

No pri me i ro se mes tre de 2008, as ne ces si da des de fi nan cia men to das so ci e da des não fi nan cei ras

su pe ra ram em cer ca de 2 pon tos per cen tuais do PIB o va lor do se mes tre ho mó lo go de 2007. Este

acrés ci mo ex pres si vo de veu-se es sen ci al men te a uma nova re du ção da pou pan ça cor ren te, es ti man -

do-se que a for ma ção bru ta de ca pi tal re a li za da por este sec tor te nha re gis ta do um au men to li ge i ro

em per cen ta gem do PIB (Grá fi co 3.7). A re du ção da pou pan ça cor ren te das em pre sas não fi nan cei ras 

re flec tiu, por um lado, uma re du ção im por tan te dos re sul ta dos ope ra ci o na is das em pre sas e, por ou -

tro, um mon tan te ele va do de ren di men tos pa gos por este sec tor como re mu ne ra ção do ca pi tal in ves ti -

do (ju ros e di vi den dos). De acor do com a in for ma ção tri mes tral da Cen tral de Ba lan ços do Ban co de

Por tu gal, a di mi nui ção dos re sul ta dos ope ra ci o na is das em pre sas não fi nan cei ras re flec tiu, em lar ga

me di da, um au men to do cus to dos con su mos in ter mé dios num con tex to de de sa ce le ra ção da pro cu ra 
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Gráfico 3.5

FLUXOS LÍQUIDOS DE EMPRÉSTIMOS A

PARTICULARES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota:  Con si de ram-se fa mí lias (onde se in cluem em pre sá rios em nome in di vi du al e emi -
gran tes) e ins ti tui ções sem fins lu cra ti vos ao ser vi ço das famílias.

Gráfico 3.6

DÍVIDA FINANCEIRA DOS PARTICULARES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Con si de ram-se fa mí lias (onde se in cluem em pre sá rios em nome in di vi du al e emi -
gran tes) e ins ti tui ções sem fins lu cra ti vos ao ser vi ço das famílias.

(9) Para o sector agregado (isto é, considerando as famílias com e sem dívida), tendo em conta as estimativas disponíveis de riqueza não financeira das
famílias portuguesas (essencialmente, imóveis para habitação), a dívida financeira representava, em 2007, cerca de um quinto da riqueza total deste
sector (riqueza não financeira e financeira), tendo apresentado, de forma continuada, um perfil ascendente ao longo da corrente década. Veja-se Cardoso,
Farinha e Lameira (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Banco de Portugal, Occasional Papers, Setembro. 99999



in ter na e ex ter na, que se terá re per cu ti do numa di mi nui ção do ex ce den te de ex plo ra ção do sec tor

(Grá fi co 3.8)10. Por seu lado, a su bi da das ta xas de juro, em con jun to com o au men to do en di vi da men -

to ve ri fi ca do nos úl ti mos anos, tem vin do a tra du zir-se em maio res en car gos com ju ros su por ta dos pe -

las em pre sas, o que, no se mes tre em aná li se, tam bém con tri bu iu para a di mi nui ção do ren di men to

dis po ní vel do sec tor. Adi cio nal men te, o mon tan te de ren di men tos de so ci e da des distribuídos sob a

forma de dividendos, em termos líquidos, (em parte significativa, relativos a empresas cotadas) terá

sido mais elevado do que o verificado no ano anterior, reflectindo-se, assim, numa menor parcela do

excedente mantida no sector. 

É de re fe rir que, após 2004, a pou pan ça bru ta das so ci e da des não fi nan cei ras, em per cen ta gem do

PIB, tem apre sen ta do uma tra jec tó ria de re du ção pro gres si va, ao mes mo tem po que, se gun do a in for -

ma ção da Cen tral de Ba lan ços Anual do Ban co de Por tu gal, a ren di bi li da de das em pre sas do sec tor

terá re gis ta do su ces si vos acrés ci mos até 2007 (ten dên cia que, de acor do com os da dos da Cen tral

de Ba lan ços Tri mes tral, foi in ver ti da no pri me i ro se mes tre de 2008) (Grá fi co 3.9). Num con tex to em

que o ex ce den te de ex plo ra ção das so ci e da des não fi nan cei ras, em per cen ta gem do PIB, se man te ve 

pra ti ca men te es ta bi li za do des de en tão (de no tan do mes mo um au men to li ge i ro em 2007), a evo lu ção

da pou pan ça re flec tiu o au men to con ti nu a do da re mu ne ra ção dos sec to res fi nan ci a do res das em pre -
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Gráfico 3.7

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DAS
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Fon tes: INE, Eu ros tat e Ban co de Por tu gal.
No tas: Va lo res se mes tra is anu a li za dos. Va lo res anu a is para 2007 cal cu la dos com base
nas con tas na cio nais tri mes tra is. (a) A pou pan ça fi nan cei ra cor res pon de à di fe ren ça en -
tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras in cor ri das
pelo sec tor no pe río do con si de ra do. É igual, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, ao 
sal do de ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra do do lado das ope ra ções não
fi nan cei ras. (b) Trans fe rên cias de ca pi tal (saldo) menos aquisições líquidas de cessões
de activos não financeiros não produzidos. 

(10) Para uma caracterização detalhada das amostras de empresas participantes na Central de Balanços do Banco de Portugal, de inquirição anual (CBA) e
trimestral (CBT), vejam-se Banco de Portugal, Suplemento 5/2005 ao Boletim Estatístico, Dezembro de 2005 e Suplemento 1/2008 ao Boletim Estatístico,
Maio de 2008. É de referir que, no caso da amostra trimestral e, em menor grau, da amostra anual até 2005, existe um importante enviesamento para as
empresas de grande dimensão. A partir de 2006, com a utilização da Informação Empresarial Simplificada, a cobertura da CBA melhorou
significativamente, sendo próxima de 100 por cento em termos do VAB total das sociedades não financeiras. 
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Gráfico 3.8

EVOLUÇÃO DOS RESULTADOS DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon te: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: Índi ces de va ria ções ho mó lo gas cal cu la das com base em va lo res acu mu la dos no ano para as em pre sas da Cen tral de Ba lan ços co muns em dois anos con se cu ti vos. EBE e pou -
pan ça bru ta ajus ta da cal cu la dos com base nas con tas na cio nais anu a is (até 2006 in clu si vé) e tri mes tra is (2007).  (a) Re sul ta do ope ra ci o nal = VAB - cus tos com o pes soal + ou tros pro -
ve i tos e ga nhos ope ra ci o na is (lí qui dos de cus tos e per das) - im pos tos (ex cep to in di rec tos) - amor ti za ções e pro vi sões do exer cí cio. (b) Re sul ta do cor ren te = re sul ta do ope ra ci o nal +
re sul ta do fi nan cei ro. (c) CBA: Cen tral de Ba lan ços anual. CBT: Cen tral de Ba lan ços tri mes tral. No caso da CBT, as va ria ções con si de ra das re fe rem-se ao pri me i ro se mes tre de cada
ano e ao con jun to do ano. Qu e bra de sé rie em 2006 para a CBA; a par tir des te ano (in clu si vé) é uti li za da a Infor ma ção Empre sa ri al Sim pli fi ca da. A taxa de co ber tu ra do VAB das so ci e -
da des não fi nan cei ras na CBA é de cer ca de 60 por cen to até 2005 e pró xi ma de 100 por cen to des de 2006. Para a CBT, a taxa de co ber tu ra os ci la en tre 41 e 45 por cen to. (d) EBE: ex -
ce den te bru to de ex plo ra ção do ano. (e) Poupança bruta mais rendimentos distribuídos de sociedades a pagar menos saldo dos lucros de investimento directo estrangeiro reinvestidos.

Gráfico 3.9

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Ren di bi li da de do ca pi tal in ves ti do = (re sul ta do cor ren te + ju ros su por ta dos) / (ac ções e ou tras par ti ci pa ções + dí vi da fi nan cei ra). Ren di bi li da de dos ca pi tais pró prios = re sul ta do
cor ren te / ac ções e ou tras par ti ci pa ções. CBA: Cen tral de Ba lan ços anual. CBT: Cen tral de Ba lan ços tri mes tral. No caso da CBT, os rá cios apre sen ta dos re fe rem-se ao pri me i ro se mes -
tre de cada ano e ao con jun to do ano. Os rá cios são cal cu la dos apli can do, ao úl ti mo va lor dis po ní vel, ta xas de va ri a ção cal cu la das com base em em pre sas co muns em dois anos con se -
cu ti vos. A par tir de 2006 (in clu si vé), o rácio relativo à CBA é calculado utilizando a Informação Empresarial Simplificada.



sas não financeiras, sejam tomadores de dívida ou accionistas
11

(Gráfico 3.10). Em consequência, a

capacidade de auto-financiamento do sector reduziu-se gradualmente, traduzindo-se em crescentes

necessidades de financiamento, apesar da quase estabilidade do investimento realizado. Em grande

parte, as necessidades de financiamento deste sector observadas nos últimos anos têm sido satisfei-

tas através do aumento do endividamento junto do sector financeiro, observando-se também, especi-

almente em 2006, um aumento significativo das participações de sócios e accionistas, em grande

parte sob a forma de prestações suplementares (Gráfico 3.11). No primeiro semestre de 2008, os em-

préstimos concedidos a este sector continuaram a crescer a uma taxa elevada, sendo igualmente de

destacar o montante significativo de emissões líquidas de títulos de dívida, essencialmente de curto

prazo, maioritariamente tomado por bancos (cerca de 75 por cento) (ver Secção 4.4 Risco de crédito,

neste texto).

No tocante à carteira de activos financeiros das sociedades não financeiras, é de assinalar o montan-

te expressivo de aquisições líquidas de acções e outras participações realizadas no primeiro semes-

tre de 2008 (Gráfico 3.12). Em termos não consolidados, este montante é consideravelmente

superior, o que sugere que uma parte significativa do reforço de capital observado no sector (nomea-

damente por via de prestações suplementares) estará associado a processos de consolidação entre

empresas. Reflectindo o aumento das necessidades de financiamento na primeira metade de 2008, a

dívida financeira das sociedades não financeiras elevou-se para cerca de 113 por cento do PIB (107
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Gráfico 3.10

CONTRIBUTOS PARA A POUPANÇA BRUTA DAS

SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fonte: INE.
Nota: Contas nacionais anuais até 2006 (inclusivé) e contas nacionais trimestrais em
2007 e nos valores semestrais (anualizados). O saldo corresponde à diferença entre
recursos e empregos.

Gráfico 3.11

FLUXOS DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores semestrais anualizados.

(11) O excedente de exploração de um sector corresponde à diferença entre o valor acrescentado bruto desse sector (igual ao valor bruto de produção menos
consumos intermédios) e as remunerações e impostos à produção e importação pagos pelo sector, sendo, por isso, a medida do rendimento gerado (ou
absorvido) pelo sector em resultado da sua actividade produtiva (antes da contabilização dos custos e proveitos financeiros). A menos dos custos com
amortizações e provisões, poderá ser interpretado, no caso das sociedades não financeiras, como uma aproximação ao resultado operacional agregado
das unidades que constituem este sector. No Sistema Integrado de Contas Nacionais, o excedente de exploração constitui um recurso do sector,
transferível para outros sectores sob a forma de rendimentos de propriedade (nomeadamente, juros, dividendos e rendas), impostos sobre o rendimento e
património e transferências correntes. O saldo remanescente constitui o rendimento disponível. No caso dos sectores com consumo final (famílias,
instituições sem fins lucrativos ao serviço das famílias e administrações públicas) o rendimento disponível é repartido entre despesa de consumo final e
poupança. Nos restantes sectores (nomeadamente no das sociedades não financeiras) este saldo corresponde integralmente à poupança do sector.



por cento no final de 2007), o que se repercutiu num acréscimo do rácio de alavanca financeira do

sector (Gráfico 3.13). 

A ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros e a ma te ri a li za ção cres cen te dos ris cos so bre a eco no mia

real es ta rão a in fluen ciar as de ci sões de pro du ção e in ves ti men to das so ci e da des não fi nan cei ras.

Para além dos efe i tos so bre a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, que se re per cu ti rão na pro cu ra di ri gi da

às em pre sas por tu gue sas, maio res di fi cul da des no aces so ao cré di to ten de rão a re flec tir-se num

agra va men to da sua si tua ção fi nan cei ra. A este pro pó si to re fi ra-se que, de acor do com os re sul ta dos

do Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to re a li za do em Abril e dos Inqué ri tos de Con jun tu ra à In dús -

tria Trans for ma do ra de 2008, a per cen ta gem de em pre sas que apon tam res tri ções de na tu re za fi nan -

cei ra como prin ci pais factores limitativos ao investimento e à produção aumentou, ainda que de forma

limitada, em comparação com o ano anterior. 
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Gráfico 3.12

ACTIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NÃO

FINANCEIRAS

Transacções

Total

-10

-5

0

5

10

15

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006
S1

2007
S1

2008
S1

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

o
P

IB

Outros
Unidades de participação em fundos de investimento 
Acções não cotadas e outras participações 
Acções cotadas 
Títulos excepto acções
Depósitos

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Va lo res con so li da dos. Va lo res se mes tra is anu a li za dos. 

Gráfico 3.13

DÍVIDA DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui em prés ti mos e tí tu los ex cep to ac ções (va lo res con so li da dos). (b) Inclui
em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to (re si den tes e não re si den tes), em -
prés ti mos/su pri men tos con ce di dos por em pre sas não re si den tes do mes mo gru po eco -
nó mi co (ex cluin do os con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras com sede na zona fran ca
da Ma de i ra), pa pel co mer ci al e obri ga ções emi ti das por so ci e da des não fi nan cei ras na
pos se de ou tros sec to res e cré di tos co mer ciais re ce bi dos de ou tros sec to res. (c) Rá cio
en tre a dí vi da fi nan cei ra e o valor dos passivos financeiros em acções e outras
participações (valores não consolidados).



4. SISTEMA BANCÁRIO12

4.1. Actividade, exposição internacional e rendibilidade

Acti vi da de

A tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is que eclo diu no Ve rão de 2007, ca rac te ri za da

por for tes per tur ba ções nos mer ca dos de dí vi da por gros so e des va lo ri za ções acen tu a das nos mer ca -

dos ac ci o nis tas, al te rou de for ma si gni fi ca ti va o en qua dra men to em que o sis te ma ban cá rio por tu guês 

de sen vol ve a sua acti vi da de. Dada a re le vân cia que o fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so as su -

miu para a ex pan são da acti vi da de do sis te ma ban cá rio nos úl ti mos anos, em li nha com a ten dên cia

in ter na cio nal, bem como a sen si bi li da de de al guns ele men tos de ba lan ço a flu tu a ções nos mer ca dos,

a mag ni tu de e per sis tên cia dos acon te ci men tos que mar ca ram o úl ti mo ano potenciam um

abrandamento da actividade e uma revisão das estratégias de gestão de activos e passivos dos

bancos. 

Em Junho de 2008, a acti vi da de do sis te ma ban cá rio por tu guês, ava li a da pelo ac ti vo to tal, em base

con so li da da, apre sen tou uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga pró xi ma de 10 por cen to (Qua dro 4.1.1).

Des te modo, ape sar de evi den ci ar al gum abran da men to face ao for te cres ci men to dos úl ti mos anos, a 

acti vi da de ban cá ria pa re ce não ter sido afec ta da de for ma si gni fi ca ti va em ter mos quan ti ta ti vos pela

tur bu lên cia fi nan cei ra no pri me i ro se mes tre de 2008. Esta evo lu ção foi pos sí vel uma vez que os ban -

cos por tu gue ses, não obs tan te as con di ções ad ver sas pre va le cen tes nos mer ca dos fi nan cei ros, con -

se gui ram man ter al gum aces so ao fi nan cia men to por gros so e os re cur sos de cli en tes re gis ta ram um

au men to subs tan ci al no mes mo pe río do. No en tan to, uma vez que esse au men to es te ve as so ci a do a

uma re com po si ção da car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros dos cli en tes, a ma nu ten ção de uma taxa de

variação elevada nestes recursos não deverá ser sustentável a médio prazo, sem um aumento

significativo da taxa de poupança do sector privado.

A car tei ra de cré di to a cli en tes, que re pre sen ta cer ca de 2/3 do ac ti vo, cons ti tu iu o prin ci pal ele men to

sub ja cen te ao cres ci men to da acti vi da de, ao apre sen tar uma taxa de va ri a ção pró xi ma de 13 por cen -

to em Junho de 2008. Em li nha com o ob ser va do no pe río do mais re cen te, este au men to re flec tiu a

cres cen te im por tân cia da acti vi da de in ter na cio nal de sen vol vi da pe los prin ci pais gru pos ban cá rios,

que se con cen tra em países ca rac te ri za dos por um ele va do cres ci men to do cré di to, mas tam bém o di -

na mis mo que o mer ca do in ter no con ti nuou a evi den ci ar, ape sar de um en qua dra men to financeiro e

macroeconómico claramente mais adverso do que o registado em anos anteriores. 
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(12) Na análise efectuada neste artigo, o agregado definido como sistema bancário português refere-se às instituições de crédito e empresas financeiras a
operar em Portugal sob supervisão do Banco de Portugal, com excepção das instituições com sede no off-sho re da Ma de i ra. Assim, são con si de ra dos os
gru pos fi nan cei ros, em base con so li da da, que in clu am no pe rí me tro de con so li da ção pelo me nos uma ins ti tu i ção de cré di to ou uma em pre sa de
in ves ti men to, e as ins ti tui ções de cré di to e em pre sas de in ves ti men to, em base in di vi du al, que não são ob jec to de con so li da ção em Por tu gal (in clu in do as
su cur sa is de ins ti tui ções de cré di to ou em pre sas de in ves ti men to). A aná li se des te uni ver so re ve la-se im por tan te na me di da em que é a este con jun to de
ins ti tui ções que se apli ca a nova Di rec ti va de Re qui si tos de Ca pi tal, sen do o uni ver so de re fe rên cia na ge ne ra li da de dos países eu ro peus. To da via, não é
pos sí vel ter da dos an te ri o res a 2007 para o agre ga do em con si de ra ção, uma vez que a adop ção das Nor mas Inter na ci o na is de Con ta bi li da de (NIC) não foi
trans ver sal a to das as ins ti tui ções, co e xis tin do em 2005 e 2006 di fe ren tes sis te mas con ta bi lís ti cos. Des te modo, os da dos apre sen ta dos nes te ar ti go têm
por base di fe ren tes agre ga dos de ins ti tui ções. Em par ti cu lar, até 2004 o con jun to de ins ti tui ções re fe re-se a ban cos e ca i xas eco nó mi cas, com ex cep ção
dos ban cos com sede ou acti vi da de ex clu si va no off-sho re da Ma de i ra e/ou acti vi da de pre do mi nan te com não re si den tes. Fo ram con si de ra dos como
ban cos as su cur sa is de ins ti tui ções de cré di to com sede em ou tro Esta do-mem bro da União Eu ro peia - ex cluin do aque las que não se jam clas si fi cá ve is
como ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias (IFM) - as sim como as su cur sa is de ins ti tui ções de cré di to com sede em países ter ce i ros. De De zem bro de 2004
até Junho de 2008, são con si de ra dos dois con jun tos de ins ti tui ções. Um pri me i ro, para o pe río do de De zem bro de 2004 a De zem bro de 2007, que
cor res pon de aos tre ze gru pos ban cá rios que adop ta ram as NIC (ou as Nor mas de Con ta bi li da de Ajus ta das) na ela bo ra ção das res pec ti vas de mons tra ções 
fi nan cei ras em 2005 (e que re pre sen ta va, em De zem bro de 2004, cer ca de 87 por cen to do to tal do ac ti vo do con jun to de ins ti tui ções ana li sa do até en tão).
O se gun do, o adop ta do nes te ar ti go, para o pe río do de Março de 2007 a Junho de 2008. O pe río do de so bre po si ção dos di fe ren tes conjuntos de
instituições permite a análise consistente de variações. De forma a facilitar a leitura, sempre que necessário os gráficos e quadros deste capítulo
apresentam uma recta vertical que sinaliza as quebras de série. 1111111111111121212
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Quadro 4.1.1

BALANÇO DO SISTEMA BANCÁRIO 

Base consolidada

Em milhões de euros Estrutura 

(em percentagem do activo total)

Taxas de variação homóloga(a)

(em per cen ta gem)

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Jun. Dez. Jun. Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun.

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 5 739 9 378 7 920 1.6 1.4 1.6 2.1 1.9 1.7 18.2 -11.9 3.5 12.4 36.4 38.0

Disponibilidades em outras instituições de crédito 3 797 4 480 4 206 0.9 0.9 1.0 1.0 0.8 0.9 -0.4 -19.4 23.6 2.5 10.2 10.8

Aplicações em instituições de crédito 40 273 38 496 38 301 8.6 9.5 9.3 8.7 7.7 8.3 -15.1 11.2 0.9 -6.7 1.1 -4.9

Activos financeiros ao justo valor através de resultados 27 026 23 145 24 682 6.2 6.4 5.9 5.2 5.0 5.3 5.2 13.4 4.7 0.1 -7.6 -8.7

Títulos de capital 1 553 1 701 1 415 0.5 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 -9.6 32.8 -10.3 21.9 -24.0 -8.9

Instrumentos de dívida 17 569 13 528 13 541 4.1 4.2 3.8 3.1 2.8 2.9 0.4 3.4 -4.0 -12.8 -22.8 -22.9

Outros 7 905 7 915 9 726 1.6 1.9 1.8 1.8 1.9 2.1 23.3 34.9 28.5 22.3 35.4 23.0

Activos financeiros disponíveis para venda 24 865 27 220 27 978 5.8 5.9 5.7 6.1 5.9 6.0 23.3 29.9 25.4 34.2 14.2 12.5

Títulos de capital 7 924 7 939 6 338 1.7 1.9 1.7 1.8 1.5 1.4 42.4 66.8 29.9 25.9 -3.7 -20.0

Instrumentos de dívida 16 306 18 502 19 828 3.9 3.9 3.9 4.2 4.2 4.3 20.3 22.4 22.6 37.0 21.3 21.6

Outros 635 779 1 812 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 -39.2 -56.4 40.3 78.2 33.5 185.3

Investimentos detidos até à maturidade 1 633 1 451 2 296 0.4 0.4 0.3 0.3 0.6 0.5 -19.2 -21.8 -27.2 -28.4 65.1 40.6

Derivados de cobertura 2 060 1 385 1 599 0.4 0.5 0.3 0.3 0.4 0.3 31.6 56.3 -5.6 -12.9 15.0 -22.4

Investimento em filiais 3 645 3 769 3 293 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 6.1 -11.6 -7.4 -15.3 -23.1 -9.7

Crédito a clientes líquido 272 167 293 255 308 826 64.9 64.4 65.5 66.1 67.5 66.6 12.5 13.9 16.8 14.5 18.3 13.5

Crédito bruto 278 854 300 019 316 107 66.5 66.0 67.0 67.7 69.1 68.2 12.2 13.6 16.4 14.3 18.2 13.4

do qual: Crédito vencido a clientes 5 022 5 035 6 181 1.2 1.2 1.2 1.1 1.3 1.3 4.5 8.4 5.1 14.1 22.1 23.1

Imparidade e correcções de valor de crédito a clientes -6 687 -6 764 -7 281 -1.6 -1.6 -1.6 -1.5 -1.6 -1.6 -0.4 3.9 -0.7 8.4 14.3 8.9

Activos titularizados e não desreconhecidos 19 113 19 867 23 018 4.9 4.5 4.5 4.5 4.7 5.0 23.3 20.8 3.7 18.5 10.5 20.4

do qual: Crédito a clientes 19 116 19 935 23 018 4.9 4.5 4.5 4.5 4.7 5.0 23.0 20.8 3.7 19.1 10.7 20.4

Activos tangíveis e intangíveis 5 256 5 529 5 581 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 13.0 12.6 10.0 10.0 14.0 6.2

Outros activos 16 817 15 478 16 048 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 -0.3 5.4 0.6 -0.9 1.4 -4.6

Total do activo 422 391 443 454 463 746 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.2 13.4 13.1 11.7 13.8 9.8

Recursos de bancos centrais 2 369 5 731 6 898 0.5 0.6 1.0 1.3 1.0 1.5 -77.3 -76.6 150.0 198.8 115.1 191.2

Recursos de outras instituições de crédito 72 809 72 362 74 730 16.9 17.2 16.4 16.3 16.3 16.1 8.8 6.7 -3.0 4.1 10.0 2.6

Recursos de clientes e outros empréstimos 179 493 195 604 203 276 43.5 42.5 43.3 44.1 45.0 43.8 4.2 5.6 10.3 8.2 17.8 13.3

Responsabilidades representadas por títulos 95 943 97 333 105 232 22.1 22.7 22.5 21.9 21.6 22.7 32.0 44.2 23.5 17.5 11.6 9.7

Passivos subordinados 10 719 11 693 11 455 2.6 2.5 2.5 2.6 2.7 2.5 0.8 0.9 4.7 9.3 14.3 6.9

Passivos financeiros de negociação 9 882 10 004 12 060 1.9 2.3 2.3 2.3 2.4 2.6 16.9 29.7 55.2 61.1 42.7 22.0

Derivados de cobertura 2 778 2 015 2 432 0.5 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 76.9 92.8 7.6 7.8 5.2 -12.4

Passivos por activos não desreconhecidos em operações de titularização 5 527 5 163 4 673 1.4 1.3 1.6 1.2 1.1 1.0 77.1 81.0 47.4 9.3 -8.0 -15.4

Outros passivos 15 459 15 277 14 573 4.0 3.7 3.5 3.4 3.2 3.1 -4.6 -0.1 3.3 0.9 -7.7 -5.7

Total do passivo 394 978 415 182 435 330 93.3 93.5 93.6 93.6 93.8 93.9 9.5 13.1 13.2 11.7 14.3 10.2

Capital 27 413 28 272 28 416 6.7 6.5 6.4 6.4 6.2 6.1 21.6 17.5 12.0 11.8 6.2 3.7

Total do passivo e capital 422 391 443 454 463 746 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.2 13.4 13.1 11.7 13.8 9.8

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) As ta xas de va ri a ção ho mó lo gas re fe ren tes a 2007 fo ram cal cu la das com base nos tre ze gru pos ban cá rios que adop ta ram as nor mas in ter na ci o na is de con ta bi li da de em 2005, de vi do à in dis po ni bi li da de de de mons tra ções fi nan cei ras com pa rá ve is para o total do sistema bancário em 2006 e 2007.



No mer ca do do més ti co, a taxa de va ri a ção dos em prés ti mos ao sec tor pri va do não fi nan cei ro si tuou -

-se em tor no de 10 por cen to em Junho de 200813. No que diz res pe i to às so ci e da des não fi nan cei ras,

os em prés ti mos ban cá rios man ti ve ram um cres ci men to for te, em bo ra de no tan do al gum abran da men -

to, num pe río do em que se ob ser va ram emis sões subs tan ci a is de pa pel co mer ci al, em lar ga me di da

to ma das pe los ban cos. Re la ti va men te aos par ti cu la res, os em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção

pros se gui ram a ten dên cia de de sa ce le ra ção ob ser va da des de 2006, en quan to os em prés ti mos para

con su mo e ou tros fins, ape sar de te rem re gis ta do ta xas de va ri a ção ele va das no iní cio do ano, evi -

den ci a ram tam bém al gum abran da men to no fi nal do pri me i ro se mes tre de 200814.

Re flec tin do as per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros, o va lor da car tei ra glo bal de tí tu los e in ves ti -

men tos fi nan cei ros di mi nu iu 2.6 por cen to em ter mos ho mó lo gos em Junho de 200815. Os ins tru men -

tos fi nan cei ros cuja prin ci pal fon te de ris co é a va ri a ção de taxa de juro con ti nua ram a re pre sen tar a

maio r com po nen te des ta car tei ra, au men tan do o res pec ti vo peso para 75 por cen to em Junho de

2008 (Grá fi co 4.1.1). Num pe río do em que as ta xas de juro de lon go pra zo au men ta ram, a evo lu ção

ob ser va da re flec tiu es sen ci al men te a aqui si ção lí qui da de tí tu los de dí vi da, em par ti cu lar tí tu los emi ti -

dos por ve í cu los de ti tu la ri za ção. Por sua vez, os ac ti vos fi nan cei ros es pe ci al men te ex pos tos a va ria -

ções de pre ço de ac ções e de ou tros ins tru men tos de ca pi tal re du zi ram o seu peso no to tal da car tei ra

de ins tru men tos fi nan cei ros (si tuan do-se próximo de 17 por cento), em linha com a desvalorização da

generalidade dos mercados accionistas e a alienação de algumas participações. 
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Gráfico 4.1.1

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE ACTIVOS

FINANCEIROS DE ACORDO COM FONTES DE
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: A que bra de sé rie re pre sen ta da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con -
jun to das ins ti tui ções em análise.

(13) A evolução dos empréstimos concedidos ao sector privado não financeiro tem subjacente a informação relativa ao conjunto de instituições financeiras
monetárias residentes, de acordo com as Estatísticas Monetárias e Financeiras. A taxa de variação anual foi calculada com base na relação entre saldos
de empréstimos bancários em fim de mês, ajustados de operações de titularização, e transacções mensais (as quais são calculadas a partir de saldos e
corrigidos de reclassificações, de abatimentos ao activo e de reavaliações cambiais e de preço).

(14) Para mais detalhes sobre a evolução e qualidade da carteira de crédito, veja-se a “Secção 4.4 Ris co de Cré di to”. 2223333333333333141414

(15) A carteira de títulos e investimentos financeiros compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo derivados de negociação
(líquidos de passivos financeiros detidos para negociação), os activos financeiros disponíveis para venda, os investimentos detidos até à maturidade, os
investimentos em filiais e os derivados de cobertura. 



No pri me i ro se mes tre de 2008, por opo si ção ao ob ser va do em anos an te ri o res, os re cur sos de cli en -

tes re gis ta ram uma taxa de va ri a ção anual bas tan te ex pres si va e si mi lar à ob ser va da para o cré di to a

cli en tes, de cer ca de 13 por cen to16. Esta evo lu ção tra du ziu es sen ci al men te o cres ci men to dos re cur -

sos de cli en tes re si den tes, em bo ra te nha tam bém be ne fi ci a do da ex pan são da acti vi da de in ter na cio -

nal dos prin ci pais gru pos ban cá rios. No mer ca do do més ti co, o cres ci men to dos re cur sos de cli en tes

re flec tiu, em gran de me di da, a re com po si ção da car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros dos agen tes eco nó mi -

cos que, face à for te ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros, re in ves ti ram a res pec ti va pou pan ça em

de pó si tos ban cá rios, em de tri men to de apli ca ções fi nan cei ras mais sen sí ve is a flu tu a ções nos mer ca -

dos de dí vi da e de ca pi tal, como se jam as uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to. O au -

men to ve ri fi ca do terá re flec ti do tam bém a ofer ta de ta xas de re mu ne ra ção mais ele va das de cor ren te

da adop ção de estratégias mais concorrenciais de captação de recursos de clientes por parte dos

bancos, em resultado das maiores dificuldades na obtenção de financiamento nos mercados por

grosso. 

Ape sar das per tur ba ções nos mer ca dos in ter na ci o na is de dí vi da por gros so, quer em ter mos de pre ço 

quer de quan ti da des, as res pon sa bi li da des re pre sen ta das por tí tu los cres ce ram em Junho de 2008,

em ter mos ho mó lo gos, apro xi ma da men te 10 por cen to. Por sua vez, o fi nan cia men to no mer ca do mo -

ne tá rio in ter ban cá rio (lí qui do de apli ca ções) au men tou cer ca de 23 por cen to. O au men to da po si ção

de ve do ra do sis te ma ban cá rio por tu guês no mer ca do in ter ban cá rio re flec tiu so bre tu do a di mi nui ção

de ac ti vos de ou tras ins ti tui ções de cré di to face a um au men to dos re cur sos ob ti do jun to das mes mas. 

Re fi ra-se, no en tan to, que o con jun to das ins ti tui ções do més ti cas evi den ci ou o com por ta men to opos -

to, di mi nu in do o re cur so (lí qui do) a este tipo de fi nan cia men to. Si mul ta ne a men te, ve ri fi cou-se um au -

men to das ope ra ções jun to de ban cos cen tra is, as quais, em bo ra te nham con ti nu a do a re pre sen tar

uma par ce la pe que na no to tal do fi nan cia men to do sistema bancário, permitiram acomodar parte das

perturbações verificadas nos outros mercados de financiamento, em particular no mercado entre

outras instituições de crédito. 

De acor do com a in for ma ção tor na da pú bli ca por al gu mas ins ti tui ções ban cá rias, as ten dên cias ob -

ser va das na pri mei ra me ta de de 2008 man ti ve ram-se no de cur so do ter ce i ro tri mes tre do ano. Em

par ti cu lar, a acti vi da de ban cá ria con ti nuou a ser sus ten ta da es sen ci al men te pelo cres ci men to da car -

tei ra de cré di to a cli en tes, em bo ra re gis tan do um ritmo de cres ci men to mais mo de ra do. Por sua vez,

as per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros (que se agra va ram con si de ra vel men te a par tir de me a dos

de Se tem bro) ori gi na ram per das de va lor adi ci o na is em alguns instrumentos financeiros integrados

nas carteiras de activos financeiros a valor de mercado. 

Expo si ção in ter na cio nal do sis te ma ban cá rio do més ti co

No fi nal do pri me i ro se mes tre de 2008, o va lor dos ac ti vos ex ter nos dos gru pos ban cá rios do més ti cos, 

em base con so li da da, re pre sen ta va cer ca de 72 por cen to do PIB, ob ser van do-se um acrés ci mo de

7.5 por cen to em re la ção ao va lor em Junho de 2007 (Qua dro 4.1.2)17. Estes ac ti vos cor res pon di am a

apro xi ma da men te 30 por cen to do ac ti vo to tal dos ban cos do més ti cos, sen do de re fe rir que os ac ti vos

lo ca is em moeda lo cal (que es tão as so ci a dos à acti vi da de lo cal das fi li a is e su cur sa is lo ca li za das no

ex te rior) as cen di am a cer ca de 8 por cen to do ac ti vo to tal. Em ter mos de sec to res de con tra par te,

observava-se uma concentração elevada no sector privado (bancos e sector privado não bancário).
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(16) Para mais detalhes sobre o financiamento das instituições financeiras no decurso de 2008, e respectiva posição de liquidez, veja-se a “Secção 4.3 Ris co de 
Li qui dez”. 44444445555555555555161616

(17) Consideram-se activos externos os activos internacionais e as disponibilidades locais em moeda local das filiais e sucursais no exterior de bancos
domésticos. Os activos internacionais correspondem a disponibilidades externas (isto é, face a não residentes independentemente da moeda de
denominação) e a disponibilidades locais de filiais e sucursais localizadas no exterior denominadas em moeda estrangeira. Para maior detalhe sobre os
conceitos aqui referidos, veja-se “Caixa 5.3 Expo si ção in ter na cio nal do sis te ma ban cá rio”, Ban co de Por tu gal, Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra, 2004.  5556666666666666171717



Com pa ra ti va men te a ou tros sis te mas ban cá rios da União Eu ro peia, a di men são da ex po si ção in ter -

na cio nal dos gru pos ban cá rios por tu gue ses (ava li a da pelo res pec ti vo peso no PIB) é re la ti va men te

pe que na, es tan do mui to con cen tra da em países da área do euro e em países cujo ra ting so be ra no é

ele va do. Com efe i to, no fi nal de Junho de 2008, a maio r par te dos ac ti vos ex ter nos dos ban cos do -

més ti cos tra du zi am-se em ex po si ções face a países de sen vol vi dos, so bre tu do na Eu ro pa (qua se dois 

ter ços do to tal), des ta can do-se nes tes a Espa nha e, com um peso in fe rior, o Re i no Uni do e a Ale ma -

nha (sen do que, um ter ço da ex po si ção in ter na cio nal to tal dos gru pos ban cá rios do més ti cos re fe -

ria-se a es tes três países) (Grá fi co 4.1.2). Os ris cos cam bi al e de cré di to as so ci a dos a esta ex po si ção

se rão, as sim, re la ti va men te li mi ta dos. Em par ti cu lar, é de sa lien tar que a ex po si ção a eco no mias de

mer ca do emer gen tes era cla ra men te in fe rior à do Re i no Uni do e à de ou tros países da área do euro

(no mea da men te, Áus tria, Países Bai xos, Bél gi ca e Espa nha) (Grá fi co 4.1.3)18. No to tal dos ac ti vos

face a não re si den tes dos ban cos do més ti cos por tu gue ses, esta ex po si ção re pre sen ta va cer ca de 15

por cen to. A ex po si ção a es tas eco no mias é es pe ci al men te re le van te no caso dos ac ti vos lo ca is em

moeda lo cal, onde pesa cer ca de 23 por cen to do total, correspondendo essencialmente à actividade

da filial de um grande grupo bancário português na Polónia. No caso dos activos internacionais, para

além da Polónia, a exposição ao Brasil é também expressiva.
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Quadro 4.1.2

ACTIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS NA ÓPTICA DO RISCO IMEDIATO - ESTRUTURA

Dez. 2006 Jun. 2007 Dez. 2007 Jun. 2008p

Total (106 €) 93 793 95 583 93 586 102 780

Activos internacionais 77.8 72.8 70.3 71.9

Maturidade

até 1 ano 45.3 35.0 30.4 33.6

de 1 a 2 anos 2.7 2.6 2.4 4.0

a mais de 2 anos 22.7 29.9 31.4 30.6

Outros 7.0 5.3 5.9 3.8

Contraparte institucional

Bancos 46.7 36.2 30.5 32.8

Sector público 3.3 3.2 3.3 2.8

Sector privado não bancário 27.7 33.1 36.0 35.9

Outros 0.0 0.3 0.5 0.4

Contraparte geográfica

Países desenvolvidos 55.6 54.1 48.6 51.1

Centros off-sho re 10.5 6.0 6.9 6.0

Países em desenvolvimento na Europa 4.0 4.5 5.3 5.8

Outros 7.6 8.2 9.4 9.0

Activos locais em moeda local 22.2 27.2 29.7 28.1

Contraparte geográfica

Países desenvolvidos 15.6 19.8 21.3 20.1

Centros off-sho re 0.5 0.5 0.5 0.0

Países em desenvolvimento na Europa 4.0 4.6 5.1 5.2

Outros 2.1 2.3 2.8 2.7

Por me mó ria:

Passivos locais em moeda local (106 €) 18 379 19 286 21 445 21 580

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: p - va lo res pro vi só ri os.

(18) O agregado das economias de mercados emergentes corresponde aos países que, em Setembro de 2008, compunham o Mor gan Stan ley Emer ging
Mar kets Index, con for me se des cri mi nam em se gui da: Áfri ca do Sul, Argen ti na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm bia, Co re ia, Egip to, Fi li pi nas, Hun gria, Índia,
Indo né sia, Isra el, Jor dâ nia, Ma lá sia, Mar ro cos, Mé xi co, Pa quis tão, Peru, Po ló nia, Re pú bli ca Che ca, Rús sia, Ta i lân dia, For mo sa e Tur quia. 77777777777181818



Ren di bi li da de

A tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ini ci a da no Ve rão de 2007, na se quên cia de

pro ble mas no seg men to do sub pri me hi po te cá rio nor te ame ri ca no, ao qual os ban cos por tu gue ses

têm uma ex po si ção di rec ta não si gni fi ca ti va, ti nha já afec ta do de for ma ne ga ti va os re sul ta dos nos úl -

ti mos me ses des te ano, no mea da men te atra vés do au men to dos cus tos de fi nan cia men to, da per da

de va lor da car tei ra de ins tru men tos fi nan cei ros e da evo lu ção de al gu mas co mis sões. No de cur so de

2008, face à de te rio ra ção das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros, es tes efe i tos in ten si fi ca ram-se de 

for ma si gni fi ca ti va. Des te modo, no pri me i ro se mes tre de 2008, os re sul ta dos an tes de im pos tos e de

in te res ses mi no ri tá ri os do sis te ma ban cá rio por tu guês, em base con so li da da, re gis ta ram uma re du -

ção de cer ca de 38 por cen to, por com pa ra ção com o pri me i ro se mes tre de 2007 (Qua dro 4.1.3). Esta

evo lu ção re flec tiu-se numa di mi nui ção da ren di bi li da de quer do ac ti vo (ROA) quer dos ca pi tais pró -

prios (ROE), fi xan do-se os res pec ti vos in di ca do res em 0.74 e 12.0 por cen to, no fi nal do pri me i ro se -

mes tre (Grá fi co 4.1.4). Nes te con tex to, im por ta des ta car os re sul ta dos as so ci a dos à acti vi da de

in ter na cio nal que, sen do de sen vol vi da so bre tu do em eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de -

sen vol vi men to, re la ti va men te me nos afec ta das pe los de sen vol vi men tos nos mer ca dos financeiros na 

primeira metade de 2008, continuaram a evidenciar taxas de crescimento elevadas19. 

Em ter mos de con tri bu tos, a di mi nui ção da ren di bi li da de do ac ti vo no pri me i ro se mes tre de 2008, em

60 pon tos base, de veu-se so bre tu do à evo lu ção ne ga ti va dos re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras e

ao au men to das do ta ções de pro vi sões e per das de im pa ri da de, em li nha com os de sen vol vi men tos

dos mer ca dos fi nan cei ros no úl ti mo ano, que con jun ta men te re pre sen ta ram 50 pon tos base da re du -
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Gráfico 4.1.2

ESTRUTURA GEOGRÁFICA DOS ACTIVOS

EXTERNOS DOS GRUPOS BANCÁRIOS

DOMÉSTICOS

Junho de 2008

Espanha
Alemanha
França
Irlanda 
Outros países da área do euro
Reino Unido
Outros países europeus desenvolvidos
Estados Unidos
Outros países desenvolvidos
Centros off-shore
Economias de mercado emergentes
Outros países em desenvolvimento

Fon te: Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.1.3

ACTIVOS EXTERNOS DOS GRUPOS BANCÁRIOS

DOMÉSTICOS DOS PAÍSES DA UNIÃO EUROPEIA
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   dos quais: face a economias de mercado emergentes
Activos internacionais
   dos quais: face a economias de mercado emergentes

Fon tes: BIS (Esta tís ti cas Ban cá rias Inter na ci o na is Con so li da das) e Eu ros tat.
No tas: Junho de 2008. UE15, ex cluin do Lu xem bur go. A tra ce ja do, ac ti vos face a eco no -
mias de mer ca do emer gen tes (con si de ran do a com po si ção do Mor gan Stan ley Emer ging 
Mar kets Index). (a) Pre vi sões de PIB em 2008. (b) Estru tu ra re la ti va a De zem bro de 2007 
apli ca da ao va lor dos ac ti vos ex ter nos em Junho de 2008. (c) De sa gre ga ção por países
só parcialmente disponível.  

(19) A Polónia, Roménia, Grécia, Angola e Brasil são alguns dos países onde os principais grupos bancários desenvolvem a sua actividade. 



T
exto

s de P
o

lítica e Situação
 E

co
n

ó
m

ica
|

O
u to no 2008

B
o

letim
 E

co
n

ó
m

ico
|

B
an co de P

or tu gal
129

Quadro 4.1.3

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCÁRIO

Base consolidada

Em milhões de euros Estrutura 

(em percentagem do activo médio)(a)

Taxas de variação homóloga 

(em percentagem)(b)

1S 2007 2S 2007 2007 1S 2008 1S 2007 2S 2007 2007 1S 2008 1S 2007 2S 2007 2007 1S 2008

1.Juros e rendimentos similares 12 068 13 925 25 993 15 207 5.95 6.45 6.20 6.70 27.5 29.8 28.7 26.0

2.Juros e encargos similares 8 044 9 787 17 831 10 898 3.97 4.53 4.25 4.80 34.9 40.3 37.8 35.5

3.Margem financeira (1-2) 4 024 4 138 8 162 4 309 1.98 1.92 1.95 1.90 14.2 9.1 11.5 7.1

4.Rendimentos de instrumentos de capital 158 62 220 220 0.08 0.03 0.05 0.10 12.8 42.7 17.5 39.3

5.Rendimentos (líquidos) de serviços e comissões 1 464 1 745 3 209 1 637 0.72 0.81 0.77 0.72 4.3 14.2 9.4 11.8

6.Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados 300 -472 -171 -214 0.15 -0.22 -0.04 -0.09 - - 172.7 -

7.Resultados de activos financeiros disponíveis para venda 401 680 1 080 406 0.20 0.31 0.26 0.18 72.7 190.1 130.8 1.3

8.Resultados de reavaliação cambial 111 290 401 80 0.05 0.13 0.10 0.04 -60.8 31.0 -20.8 -28.2

9.Resultados de alienação de outros activos financeiros 191 -28 163 34 0.09 -0.01 0.04 0.01 -67.1 -102.7 -79.0 -82.3

9.a) Resultados de alienação de outros activos financeiros - ajustado 191 -28 163 34 0.09 -0.01 0.04 0.01 -15.1 -102.7 -64.5 -82.3

10.Outros resultados de exploração 323 386 709 361 0.16 0.18 0.17 0.16 -16.5 -22.5 -19.7 11.5

10.a) Outros resultados de exploração - ajustado 323 386 709 361 0.16 0.18 0.17 0.16 -10.3 -22.5 -16.9 11.5

11.Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 6 973 6 801 13 774 6 834 3.44 3.15 3.29 3.01 9.1 3.0 6.0 -2.0

11.a) Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9.a+10.a) 6 973 6 801 13 774 6 834 3.44 3.15 3.29 3.01 16.2 3.0 9.4 -2.0

12.Custos com o pessoal 1 885 2 169 4 053 2 063 0.93 1.00 0.97 0.91 -0.1 8.0 4.1 9.5

13.Gastos gerais administrativos 1 337 1 534 2 871 1 436 0.66 0.71 0.69 0.63 8.5 11.8 10.2 7.4

14.Amortizações do exercício 272 309 581 301 0.13 0.14 0.14 0.13 6.5 14.1 10.4 10.4

15.Provisões líquidas de reposições e anulações 139 84 222 36 0.07 0.04 0.05 0.02 112.0 -11.1 41.2 -73.8

16.Perdas de imparidade e outras correcções de valor líquidas 821 905 1 726 1 356 0.41 0.42 0.41 0.60 45.9 27.2 35.6 65.0

17.Diferenças de consolidação negativas -5 -9 -14 -1 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - -76.5

18.Apropriação de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) 201 267 467 47 0.10 0.12 0.11 0.02 25.0 237.2 97.4 -76.5

18.a) Apropriação de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustado 201 267 467 47 0.10 0.12 0.11 0.02 72.7 237.2 141.3 -76.5

19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritários (11-12-13-14-15-16-17+18) 2 725 2 076 4 800 1 691 1.34 0.96 1.15 0.74 7.1 -4.7 1.7 -37.9

19.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritários - ajustado (11.a-12-13-14-15-16-17+18.a) 2 725 2 076 4 800 1 691 1.34 0.96 1.15 0.74 28.6 -4.7 11.8 -37.9

20.Imposto sobre os lucros do exercício 476 309 784 362 0.23 0.14 0.19 0.16 25.5 -41.4 -11.9 -23.9

21.Resultado antes de interesses minoritários (19-20) 2 249 1 767 4 016 1 329 1.11 0.82 0.96 0.59 4.1 5.3 4.6 -40.9

21.a) Resultado antes de interesses minoritários -  ajustado (19.a-20) 2 249 1 767 4 016 1 329 1.11 0.82 0.96 0.59 29.2 5.3 17.5 -40.9

22.Interesses minoritários 389 296 685 294 0.19 0.14 0.16 0.13 8.2 19.4 12.8 -24.5

23.Resultado líquido (21-22) 1 860 1 471 3 331 1 035 0.92 0.68 0.79 0.46 3.2 2.6 2.9 -44.3

23.a) Resultado líquido - ajustado (21.a-22) 1 860 1 471 3 331 1 035 0.92 0.68 0.79 0.46 35.2 2.6 18.6 -44.3

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: O ajus ta men to efec tua do em al gu mas ru bri cas em 2006, que se re flec te nas ta xas de va ri a ção ho mó lo gas de 2007, re fe re-se à de du ção do efe i to de uma ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções de em pre sas no sec tor se gu ra dor re a li za da por um dos prin ci pais gru pos ban cá rios con si de ra dos na aná li se. Note-se, no 
en tan to, que não se efec tu ou o cor res pon den te ajus ta men to na ru bri ca de im pos tos so bre os lu cros do exer cí cio e de in te res ses mi no ri tá ri os lí qui dos (li nhas 20 e 22). (a) Os da dos re la ti vos aos se mes tres en con tram-se anu a li za dos. (b) As ta xas de va ri a ção ho mó lo gas re fren tes a 2007 fo ram cal cu la das com base nos tre ze gru -
pos ban cá rios que adop ta ram as nor mas in ter na ci o na is de con ta bi li da de em 2005, devido à indisponibilidade de demonstrações financeiras comparáveis para o total do sistema bancário em 2006 e 2007.



ção ve ri fi ca da (Grá fi co 4.1.5)20. No mes mo sen ti do, em bo ra em me nor grau, con tri bu í ram as evo lu -ção ve ri fi ca da (Grá fi co 4.1.5)20. No mes mo sen ti do, em bo ra em me nor grau, con tri bu í ram as evo lu -

ções dos re sul ta dos de as so ci a das e em pre en di men tos con jun tos e da mar gem fi nan cei ra. Os

res tan tes ele men tos de re sul ta dos apresentaram um contributo positivo para a evolução da

rendibilidade, ainda que pouco significativo. 

No pri me i ro se mes tre de 2008, os re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras di mi nuí ram em ter mos ho mó -

lo gos cer ca de 70 por cen to, con tri bu in do em 36 pon tos base para a di mi nui ção da ren di bi li da de do

ac ti vo. Esta re du ção re flec tiu o im pac to da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros no úl ti mo ano, mas

tam bém o fac to de o pri me i ro se mes tre de 2007 ter sido ca rac te ri za do por uma evo lu ção par ti cu lar -

men te fa vo rá vel nos mer ca dos fi nan cei ros, afec tan do de for ma mui to po si ti va os re sul ta dos da que le

pe río do. Re cor de-se que, na pri mei ra me ta de de 2007, os mer ca dos bol sis tas re gis ta ram va lo ri za -

ções má xi mas e os mer ca dos de dí vi da, não obs tan te a su bi da das ta xas de juro lon gas, ca rac te ri za -

vam-se por pré mi os de ris co bas tan te re du zi dos. Assim, com ex cep ção dos de ri va dos de ti dos para

ne go ci a ção, o com por ta men to das res tan tes com po nen tes que in te gram os re sul ta dos em ope ra ções 

fi nan cei ras con tri bu iu ne ga ti va men te para a evo lu ção da ren di bi li da de no pri me i ro se mes tre de 2008

(Grá fi co 4.1.6). O maio r im pac to ad ve io da com po nen te de ac ti vos e pas si vos fi nan cei ros ava li a dos

ao jus to va lor atra vés de re sul ta dos, re flec tin do a di mi nui ção do va lor da car tei ra, em con se quên cia

das des va lo ri za ções acen tu a das nos mer ca dos ac ci o nis tas e das per tur ba ções nos mer ca dos de dí -

vi da21. Ana li san do a evo lu ção dos re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras na óp ti ca do ris co, ob ser -

va-se que o prin ci pal con tri bu to ne ga ti vo para a re du ção da ren di bi li da de ocor reu nas componentes
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Gráfico 4.1.4

RENDIBILIDADE DO ACTIVO (ROA) E DOS

CAPITAIS PRÓPRIOS (ROE)
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da em 2004 cor res pon de à in tro du ção das nor mas
in terr na ci o na is de con ta bi li da de, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do
con jun to de ins ti tui ções ban cá rias ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie re pre sen ta -
da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con jun to das ins ti tui ções em aná li se. Os
in di ca do res de ren di bi li da de ajus ta dos ob têm-se após a de du ção aos re sul ta dos do im -
pac to da ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas (no mea da men te na
área seguradora) realizada por um dos principais grupos bancários considerados em
2006. 

(20) Os resultados de operações financeiras correspondem à soma dos Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de
resultados, dos Resultados de activos disponíveis para venda, dos Resultados de reavaliações cambiais e dos Resultados de alienação de outros activos
financeiros. 

(21) Note-se que ape nas as mais e me nos va li as po ten ci a is dos ac ti vos e pas si vos fi nan cei ros ava li a dos ao jus to va lor atra vés de re sul ta dos são re gis ta das na
de mons tra ção de re sul ta dos. A va ri a ção de va lor dos ac ti vos fi nan cei ros dis po ní veis para ven da, ape sar de se rem con ta bi li za dos ao va lor de mer ca do no
ba lan ço, afec tam ape nas os re sul ta dos do exer cí cio quan do re a li za das (isto é, na res pec ti va ven da) ou atra vés do re co nhe ci men to de im pa ri da de. As
va ria ções de va lor não re a li za das des tes ac ti vos são re le va das em con tas de re ser va nos ca pi tais pró prios. 999999910101010101010101010101010212121
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Gráfico 4.1.5

VARIAÇÃO DA RENDIBILIDADE DO ACTIVO - ROA 

Decomposição de contributos
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A ren di bi li da de do ac ti vo é cal cu la da con si de ran do os re sul ta dos an tes de im pos tos e de in te res ses mi no ri tá ri os. A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de a uma al te ra ção
do con jun to de ins ti tui ções ban cá rias em aná li se. (a) Ex clui re sul ta dos as so ci a dos a uma ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em  em pre sas (no mea da men te da área se gu ra -
do ra) re a li za da por um dos prin ci pais gru pos con si de ra dos em 2006. (b) Cus tos ope ra ci o na is in cluem os cus tos com o pes soal, os gas tos ge ra is ad mi nis tra ti vos e as amor ti za ções. (c)
Apropriação de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equivalência patrimonial).

Mar gem Fi nan cei ra

Co mis sões li quí das

Ren di men tos de ins tru men tos de ca pi tal

Re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras (a)

Ou tros re sul ta dos de ex plo ra ção (a)

Cus tos ope ra ci o na is (b)

Pro vi sões e im pa ri da de

Apro pri a ção de re sul ta dos de as so ci a das (a),(c)

Impac to de uma ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas 
re a li za da por um dos prin ci pais grupos

Va ri a ção do ROA 

Va ri a ção do ROA - ajus ta do  (a)

Gráfico 4.1.6

RESULTADOS EM OPERAÇÕES FINANCEIRAS DE ACORDO COM A CLASSIFICAÇÃO NIC
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con jun to de ins ti tui ções em aná li se. Va lo res se mes tra is anualizados.

Acti vos fi nan cei ros ao jus to va lor atra vés de re sul ta dos

Acti vos fi nan cei ros dis po ní veis para venda

Re sul ta dos em di fe ren ças cam bi a is

De ri va dos de co ber tu ra 

Inves ti men to em fi li a is

De ri va dos de ti dos para ne go ci a ção

Ou tros re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras

Impac to de uma ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções
em em pre sas num dos prin ci pais grupos



de acções, de instrumentos onde o risco de taxa de juro é predominante e de investimentos em filiais.

Em sentido contrário, saliente-se a componente cambial, dado que o euro continuou a apreciar-se

face ao dólar no primeiro semestre de 2008 (Gráfico 4.1.7).

As dotações de provisões e perdas de imparidade registaram uma taxa de variação homóloga próxi-

ma de 45 por cento no primeiro semestre de 2008, que se traduziu num contributo de 14 pontos base

para a redução da rendibilidade do activo. Subjacente a este aumento esteve essencialmente o reco-

nhecimento de imparidade associada a activos financeiros disponíveis para venda, em resultado da

turbulência nos mercados financeiros. Neste contexto assumiram particular relevância as participa-

ções detidas por alguns dos principais grupos bancários entre si, uma vez que os preços das acções

de instituições financeiras foram dos mais afectados pelas desvalorizações nos mercados

accionistas.

A margem financeira aumentou 7.1 por cento no primeiro semestre de 2008, por comparação com

igual período de 2007, diminuindo o respectivo contributo para a rendibilidade do activo em cerca de 9

pontos base. O efeito volume, associado principalmente à expansão do crédito, continuou a ser o ele-

mento determinante para a evolução observada, num período em que o efeito relativo à variação da

taxa de juro foi reduzido. As taxas de juro médias implícitas dos saldos das principais operações acti-

vas e passivas prosseguiram a tendência de subida, em linha com o aumento das taxas de juro do

mercado monetário (taxas de referência para a actividade bancária em Portugal), mas também com o

acréscimo do custo de financiamento em outros mercados de dívida. Deste modo, o diferencial total

entre as taxas implícitas activas e passivas registou uma ligeira diminuição, por comparação com o

primeiro semestre de 2007, verificando-se também um estreitamento no diferencial entre taxas

implícitas no crédito e nos depósitos de clientes. (Quadro 4.1.4).

Este facto é corroborado pela evolução do diferencial entre as taxas de juros activas e passivas nas

operações com clientes das Estatísticas Monetárias e Financeiras, que registou uma ligeira diminui-

ção no primeiro semestre de 2008 (Gráfico 4.1.8). A compressão desta margem derivou da redução

do diferencial de taxa de juro nas operações passivas relativamente às taxas de juro do mercado mo-
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritários. As séries a tracejado correspondem ao impacto dos instrumentos
derivados associados a cada fonte de risco. A quebra de série apresentada corresponde a uma alteração do conjunto de instituições bancárias em análise. (a) Exclui resultados associa-
dos a uma operação de reestruturação de participações em empresas (nomeadamente da área seguradora) realizada por um dos principais grupos considerados em 2006.

Taxa de juro

Acções

Cambial

Outros riscos

Investimento em filiais (a)

Outros resultados em operações financeiras

Impacto de uma operação de reestruturação de participações em empresas
num dos principais grupos

Variação total

Variação total - ajustada (a)

Gráfico 4.1.7

VARIAÇÃO DOS RESULTADOS EM OPERAÇÕES FINANCEIRAS

Decomposição de contributos por fonte de risco



ne tá rio, uma vez que o cor res pon den te di fe ren cial nas ope ra ções ac ti vas per ma ne ceu glo bal men te

es tá vel nes te pe río do, in ter rom pen do a ten dên cia de des ci da ob ser va da an te ri or men te. O de crés ci -

mo na mar gem das ope ra ções pas si vas, num pe río do em que as ta xas de juro in ter ban cá ri as con ti -
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Quadro 4.1.4

TAXAS DE JURO MÉDIAS IMPLÍCITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANÇO (a)

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2007 2008

1S 2S 1S

Activos remunerados com juros 5.44 4.24 3.88 3.30 4.22 4.56 5.48 5.23 5.72 5.76

Dos quais:

Activos interbancários (b) 4.09 2.79 2.23 1.77 2.69 3.71 4.16 3.92 4.39 4.38

Activos não interbancários

Crédito 6.26 4.94 4.60 4.00 4.56 4.86 5.87 5.64 6.08 6.10

Títulos 5.05 4.08 3.96 2.94 4.85 4.52 5.67 5.56 5.88 6.54

Passivos remunerados com juros 3.59 2.61 2.28 1.87 2.32 2.71 3.49 3.23 3.73 3.78

Dos quais:

Passivos interbancários (c) 4.42 3.00 2.42 2.02 2.89 3.58 4.39 4.13 4.66 4.66

Passivos não interbancários

Depósitos 2.81 2.10 1.80 1.45 1.60 1.80 2.46 2.26 2.65 2.83

Títulos 4.12 3.17 3.12 2.46 3.03 3.72 4.38 4.02 4.73 4.63

Passivos subordinados 5.48 4.53 4.30 3.72 4.61 4.82 5.30 5.26 5.32 5.50

Diferenciais (pontos percentuais):

Activos remunerados-passivos

remunerados 1.86 1.63 1.60 1.43 1.90 1.84 1.99 2.00 1.98 1.98

Crédito-depósitos 3.45 2.84 2.81 2.56 2.96 3.05 3.40 3.39 3.43 3.27

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da em 2004 cor res pon de à in tro du ção das nor mas in ter na ci o na is de con ta bi li da de, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de
ins ti tui ções ban cá rias ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie re pre sen ta da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con jun to das ins ti tui ções em aná li se. (a) Ta xas de juro mé dia
im plí ci tas cal cu la das como o rá cio en tre o flu xo de ju ros no pe río do em con si de ra ção e o stock mé dio da cor res pon den te ru bri ca do ba lan ço.  (b) Inclui ca i xa, de pó si tos em ban cos cen -
tra is, dis po ni bi li da des so bre ins ti tui ções de cré di to e apli ca ções em ins ti tui ções de cré di to. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituições de crédito.

Gráfico 4.1.8

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS

OPERAÇÕES COM CLIENTES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Os di fe ren ciais por tipo de ope ra ção fo ram cal cu la dos como a di fe ren ça en tre as
ta xas de juro de sal dos (dis po ni bi li za das pe las Esta tís ti cas Mo ne tá rias e Fi nan cei ras) e
uma mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me ses. O di fe ren cial to tal cor res pon de à
di fe ren ça en tre a taxa de juro dos em prés ti mos e a taxa de ju ros dos depósitos. Última
observação: Setembro de 2008.



nua ram a au men tar, es te ve as so ci a do à prá ti ca de es tra té gi as mais con cor ren ci a is por par te das

ins ti tui ções ban cá rias na cap ta ção de re cur sos de cli en tes, re flec tin do as per tur ba ções nos mer ca dos 

de fi nan cia men to por gros so, a que es te ve tam bém as so ci a do o au men to do peso dos de pó si tos a

pra zo no to tal des tes re cur sos. Por sua vez, o com por ta men to da mar gem nas ope ra ções ac ti vas terá

co me ça do a re flec tir a al te ra ção das po lí ti cas de con ces são de cré di to por par te dos ban cos. De acor -

do com os re sul ta dos do Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, os ban cos te rão adop ta do

cri té ri os de con ces são de cré di to mais res tri ti vos, em par ti cu lar a apli ca ção de spreads mais ele va -

dos, a par tir do se gun do se mes tre de 2007. A in for ma ção dis po ní vel, ten do por base as ta xas de juro

apli ca das nos con tra tos mais re cen tes, in di cia uma in ter rup ção na ten dên cia de es tre i ta men to do di fe -

ren cial de taxa de juro nes tas ope ra ções. To da via, note-se que exis te al gum des fa sa men to tem po ral

de trans mis são às ta xas de juro mé di as de sal dos das va ria ções das ta xas de juro apli ca das em no vas 

ope ra ções. Pa ra le la men te, a ca pa ci da de das ins ti tui ções ban cá rias efec tu a rem re vi sões nas con di -

ções con tra tu a is de cré di tos fir ma dos é di fe ren ci a da en tre os seg men tos de em prés ti mos, o que li mi ta 

a re per cus são de alar ga men to de spreads às ta xas de juro de sal dos. Nos em prés ti mos a par ti cu la res 

para aqui si ção de ha bi ta ção a re per cus são de ve rá ser len ta, na me di da em que os spreads de taxa de 

juro des tes em prés ti mos se en con tram de fi ni dos con tra tu al men te para pra zos alar ga dos, en quan to

nos em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras e a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins a re per -

cus são de ve rá ser re la ti va men te rá pi da, uma vez que para par te des tes em prés ti mos as con di ções

con tra tu a is po dem ser re vis tas com al gu ma re gu la ri da de e dado que es tes em prés ti mos têm ti pi ca -

men te maturidades mais reduzidas22. 

O ren di men to (lí qui do) de ser vi ços e co mis sões re gis tou uma taxa de cres ci men to ho mó lo ga pró xi ma

de 12 por cen to no pri me i ro se mes tre de 2008, ten do o res pec ti vo con tri bu to para a ren di bi li da de do

ac ti vo per ma ne ci do vir tu al men te inal te ra do. To da via, no pri me i ro se mes tre de 2007, esta ru bri ca de

re sul ta dos foi si gni fi ca ti va men te afec ta da pe los cus tos re la ci o na dos com a Ofer ta Pú bli ca de Aqui si -

ção do gru po Mil len ni um BCP ao BPI. Se ex clu í dos es tes cus tos dos re sul ta dos de 2007, a taxa de va -

ri a ção ho mó lo ga dos ren di men tos de ser vi ços e co mis sões si tuar-se-ia per to de 5 por cen to,

re pre sen tan do uma de sa ce le ra ção em re la ção ao com por ta men to des ta com po nen te de re sul ta dos

no pas sa do re cen te. As co mis sões as so ci a das a ou tros ser vi ços pres ta dos fo ram as que apre sen ta -

ram o maio r con tri bu to para o au men to ob ser va do. Em sen ti do con trá rio, dado o actual con tex to fi nan -

cei ro, des ta cou-se a di mi nui ção das co mis sões re la ti vas a operações financeiras, em particular das

comissões de gestão de fundos de investimento e de operações com títulos realizadas por conta de

terceiros (Gráfico 4.1.9). 

Os cus tos ope ra ci o na is, ape sar de te rem re gis ta do uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga pró xi ma de 9 por

cen to, con ti nua ram a cres cer me nos do que o ac ti vo, o que se re flec tiu fa vo ra vel men te na evo lu ção

do ROA. To das as com po nen tes des tes cus tos, onde se evi den ci am os cus tos com pes soal, re gis ta -

ram ta xas de cres ci men to ele va das, re flec tin do a ex pan são da rede por par te de al guns dos prin ci pais

gru pos ban cá rios no de cur so do úl ti mo ano, em par ti cu lar no mer ca do ex ter no. Des te modo, e pe ran te 

a di mi nui ção do pro du to da acti vi da de, o rá cio cost-to-in co me re gis tou uma de te rio ra ção, si tuan do-se

em 55.6 por cen to (Grá fi co 4.1.10)23 .

Por fim, no que diz res pe i to aos re sul ta dos da acti vi da de in ter na cio nal de sen vol vi da por al guns dos

prin ci pais gru pos ban cá rios, es tes con ti nua ram a re gis tar ta xas de cres ci men to ex pres si vas (21 por

cen to), re pre sen tan do, no fi nal do pri me i ro se mes tre de 2008, cer ca de 31 por cen to dos re sul ta dos

con so li da dos do con jun to de ins ti tui ções fi nan cei ras em aná li se (Qua dro 4.1.5). O de sen vol vi men to
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(22) Relativamente às sociedades não financeiras, a revisão das condições aplicáveis aos empréstimos é viável no contexto da reavaliação das vertentes
económico e financeiras das contrapartes que, no máximo, ocorre numa frequência anual. 1010101010101011111111111111111111111111222222

(23) O indicador cost-to-in co me cor res pon de ao rá cio en tre cus tos ope ra ci o na is (de fi ni dos como a soma dos cus tos com pes soal, dos gas tos ad mi nis tra ti vos e
das amor ti za ções) e o pro du to da acti vi da de. 12121212121212121212232323



da acti vi da de ban cá ria mais tra di ci o nal, re flec ti da na mar gem fi nan cei ra, con ti nuou a re pre sen tar o

prin ci pal con tri bu to para o au men to ob ser va do. Em li nha com a ex pan são da acti vi da de nes tes mer -

ca dos, os cus tos ope ra ci o na is apre sen ta ram tam bém ta xas de cres ci men to ele va das. Este cres ci -

men to dos resultados da actividade internacional permitiu mitigar a evolução menos favorável dos

resultados obtidos no mercado doméstico.

No ter ce i ro tri mes tre de 2008, de acor do com os da dos pu bli ca dos, os re sul ta dos das ins ti tui ções ban -

cá rias con ti nua ram a ser ne ga ti va men te afec ta dos pela cri se nos mer ca dos fi nan cei ros  internacio -

nais, ob ser van do-se di mi nu i ções con si de rá ve is face aos re sul ta dos do pe río do ho mó lo go. O
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Gráfico 4.1.9

COMISSÕES LÍQUIDAS ASSOCIADAS A

OPERAÇÕES FINANCEIRAS

Em percentagem do activo médio
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con -
jun to de ins ti tui ções em aná li se. Va lo res se mes tra is anualizados.

Gráfico 4.1.10

RÁCIO COST-TO-INCOME
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie re pre sen ta da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con -
jun to das ins ti tui ções em aná li se. (a) O in di ca dor ajus ta do obtém  -se após de du ção aos
re sul ta dos do im pac to da ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas na
área se gu ra do ra re a li za da por um dos principais grupos bancários em 2006.

Quadro 4.1.5

IMPORTÂNCIA DA ACTIVIDADE INTERNACIONAL PARA A RENDIBILIDADE DO SISTEMA BANCÁRIO

PORTUGUÊS

Em percentagem

Peso das filiais estrangeiras

Taxa de

variação

homóloga

Jun. 2007 Dez. 2007 Jun. 2008 Jun. 2008

Margem financeira 12.9 13.1 16.1 33.8

Comissões 15.1 14.5 16.0 18.1

Produto da actividade bancária 12.0 13.9 16.8 37.0

Gastos administrativos 12.3 12.1 15.0 32.2

 dos quais: Cus tos com pes soal 12.7 12.3 15.3 31.8

Imparidade 0.0 8.3 4.2 -

Resultado antes de impostos e de interesses minoritários 15.9 18.0 31.0 21.0

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal com base na in for ma ção so li ci a da pela Instru ção nº 14/2006. 



com por ta men to des fa vo rá vel dos re sul ta dos em ope ra ções fi nan cei ras e o au men to da im pa ri da de

as so cia da a par ti ci pa ções financeiras voltaram a assumir um papel determinante nesta evolução. 

4.2. Adequação de fundos próprios24

Em 2007, en trou em vi gor o Novo Acor do de Ca pi tal, tam bém de sig na do por Ba si le ia II, que es ta be le ce

no vos cri té ri os de de ter mi na ção do rá cio de ca pi tal das ins ti tui ções do sis te ma ban cá rio. Enquan to a de -

fi ni ção de fun dos pró prios ele gí ve is per ma ne ceu si mi lar à do ante rior Acor do de Ca pi tal,  Basileia I, o cál -

cu lo dos re qui si tos de fun dos pró prios so freu al te ra ções sig ni fi ca ti vas, com o in tu i to de tor nar os

mes mos mais sen sí ve is ao per fil de ris co efec ti vo da car tei ra de cré di to e de for ma a as se gu rar uma

maio r co ber tu ra dos ris cos, pas san do a in ci dir tam bém so bre o ris co ope ra ci o nal das ins ti tui ções. Ape -

sar des tas al te ra ções, o ní vel mí ni mo re gu la men tar para o rá cio de ade qua ção glo bal de fun dos pró prios 

man te ve-se em 8 por cen to25. Note-se, con tu do, que be ne fi ci an do da prer ro ga ti va con tem pla da na Di -

rec ti va Co mu ni tá ria nº 2006/48/CE, a ge ne ra li da de das instituições financeiras a operar em Portugal

apenas adoptou o regime prudencial de Basileia II no apuramento do respectivo rácio de capital em

2008. 

O acor do de Ba si le ia II es ta be le ce, para as di fe ren tes com po nen tes de ris co, a pos si bi li da de de as

ins ti tui ções op ta rem por mé to dos al ter na ti vos de de ter mi na ção de re qui si tos de ca pi tal, os quais di fe -

rem na res pec ti va com ple xi da de e so fis ti ca ção. No en tan to, os mé to dos de ava li a ção mais avan ça -

dos, ba se a dos em mo de los in ter nos de sen vol vi dos pe las ins ti tui ções, es tão su jei tos à apro va ção dos

su per vi so res na cio nais. Em Junho de 2008, to das as ins ti tui ções sob su per vi são pru den ci al do Ban co

de Por tu gal de ter mi na ram os re qui si tos de ca pi tal para ris co de cré di to de acor do com o mé to do pa -

drão e os re qui si tos de ris co ope ra ci o nal pelo mé to do in di ca dor bá si co. No que diz res pe i to ao ris co de 

cré di to, prin ci pal com po nen te dos re qui si tos to tais, o mé to do pa drão é o mo de lo de ava li a ção mais

pró xi mo das prá ti cas de Ba si le ia I, na me di da em que es ta be le ce pre vi a men te um con jun to de pon de -

ra do res para as di fe ren tes clas ses de ris co, em bo ra con tem ple já al gu ma di fe ren ci a ção de cli en tes do

mes mo seg men to de ne gó cio, atra vés da de ter mi na ção de pon de ra do res em fun ção do ra ting. De

fac to, en quan to para al gu mas clas ses de ris co os pon de ra do res são uni for mes, para ou tras clas ses

os pon de ra do res são de fi ni dos de acor do com a no ta ção de ra ting das con tra par tes atri bu í da por uma

ava li a ção ex ter na, re a li za da por agên ci as de ra ting (Qua dro 4.2.1). Com pa ran do o mé to do pa drão

com os pon de ra do res de Ba si le ia I para al guns dos prin ci pais agre ga dos da car tei ra de cré di to do sis -

te ma ban cá rio por tu guês, ob ser va-se que os em prés ti mos a em pre sas de i xam de ser pon de ra dos na

sua to ta li da de a 100 por cen to, os em prés ti mos da car tei ra de re ta lho di mi nu em a pon de ra ção de 100

para 75 por cen to, en quan to os em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção, que têm ti pi ca men te sub ja -

cen te uma ga ran tia real (um dos fac to res que jus ti fi ca va já o fac to des tes em prés ti mos apre sen ta rem

comparativamente menores exigências de capital em Basileia I), passam também a ser ponderados

por coeficientes inferiores aos anteriormente aplicados26. 

No con tex to do novo re gi me pru den ci al, o rá cio de ade qua ção glo bal de fun dos pró prios do sis te ma

ban cá rio por tu guês, em base con so li da da, si tuou -se em 9.9 por cen to em Junho de 2008. Em Junho e 

De zem bro de 2007, de acor do com Ba si le ia I, o rá cio de sol va bi li da de ti nha-se fi xa do em 10.5 e 10.4

por cen to, res pec ti va men te (Grá fi co 4.2.1). A evo lu ção do rá cio re flec tiu, à se me lhan ça do ob ser va do
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(24) O conjunto de instituições financeiras analisado nesta secção difere do considerado na secção anterior, uma vez que são excluídas as sucursais de grupos
financeiros com sede em países membros da União Europeia.

(25) Os objectivos e principais características do Novo Acordo de Capital foram apresentados no “Capítulo 7 Enqua dra men to re gu la men tar” do Re la tó rio de
Esta bi li da de Fi nan cei ra 2004, do Ban co de Por tu gal. Por sua vez, o do cu men to que agre ga to das as al te ra ções efec tua das ao Acor do de Ca pi tal ori gi nal foi 
pu bli ca do em Julho de 2006, en con tran do-se dis po ní vel em http://www.bis.org/publ/bcbs128.htm. 1314141414141414141414141414252525

(26) O segmento de retalho compreende principalmente os empréstimos a particulares e a empresas de pequena e média dimensão, inferiores a um milhão de
euros por cada contraparte. 



no pe río do re cen te, um cres ci men to ele va do dos re qui si tos to tais de fun dos pró prios, não acom pa -

nha do pelo com por ta men to dos fun dos pró prios to tais, os quais fo ram si gni fi ca ti va men te afec ta dos

pela evo lu ção des fa vo rá vel dos mer ca dos fi nan cei ros (Qua dro 4.2.2). Con si de ran do ape nas os fun -

dos pró prios de base (Tier I), o rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios si tuou -se em 7.1 por cen to no

fi nal do pri me i ro semestre de 2008. O mesmo rácio, em 2007, tinha registado 7.3 por cento em Junho

e 7.0 por cento no final do ano. 

O au men to dos fun dos pró prios to tais re flec tiu es sen ci al men te o cres ci men to dos fun dos pró prios de

base, uma vez que as res tan tes com po nen tes apre sen ta ram, de um modo ge ral, evo lu ções des fa vo -

rá veis. Os au men tos de ca pi tal re a li za dos por al guns gru pos ban cá rios no de cur so do úl ti mo ano re -

pre sen ta ram o prin ci pal con tri bu to po si ti vo para o au men to dos fun dos pró prios de base27.

Con tri bu in do em sen ti do opos to, evi den ci a ram-se as per das po ten ci a is no va lor de al guns dos ins tru -

men tos fi nan cei ros in clu í dos na car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros dis po ní veis para ven da, re flec tin do as

for tes per tur ba ções nos mer ca dos de dí vi da e de ca pi tal. Não obs tan te es tes de sen vol vi men tos, o va -

lor de mer ca do de al guns dos ins tru men tos fi nan cei ros in clu í dos na re fe ri da car tei ra de ac ti vos con ti -

nu a va, em Junho de 2008, a apre sen tar ga nhos po ten ci a is, em bo ra si gni fi ca ti va men te me no res do

que os ob ser va dos em 2007. A re du ção dos ga nhos la ten tes nes ses ins tru men tos cons ti tu iu o prin ci -

pal ele men to in du tor da di mi nui ção dos fun dos pró prios com ple men ta res ob ser va da no pe río do28. 

A evo lu ção dos re qui si tos to tais de fun dos pró prios foi con di ci o na da pela al te ra ção da me to do lo gia de

cál cu lo as so cia da a Ba si le ia II, con for me re fe ri do. Des te modo, em Junho de 2008, a ma i o ria das ins ti -

tui ções apre sen tou pela pri mei ra vez re qui si tos para ris co ope ra ci o nal, os quais re pre sen ta ram cer ca

de 7 por cen to dos re qui si tos to tais. Por seu tur no, os re qui si tos para ris co de cré di to, em bo ra apre -

sen tan do um cres ci men to em ter mos ho mó lo gos, re gis ta ram uma di mi nui ção re la ti va men te aos ní -

veis de De zem bro de 2007, num pe río do em que o cré di to a cli en tes con ti nuou a au men tar. O
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Quadro 4.2.1

PRINCIPAIS CLASSES DE ACTIVOS DE RISCO E RESPECTIVOS PONDERADORES EM BASILEIA I 

E BASILEIA II - MÉTODO PADRÃO

Ponderadores

Basileia I Basileia II - Método Padrão

Administração Central/ Bancos centrais 0%
0 a 150% 

(em função do respectivo ra ting)

Bancos
20% países da OCDE; 

100% outros

20 a 150% 

(em função do ra ting so be ra no do país

onde o ban co se lo ca li za)

Empresas 100%
20 a 150% 

(em função do respectivo ra ting)

Retalho 100% 75%

Hipotecário residencial 50% 35%

Hipotecário comercial 100% 50%

(27) Desde o início da turbulência nos mercados financeiros internacionais até Junho de 2008, diversos grupos bancários realizaram aumentos da capital,
nomeadamente a CGD, o Banco Millennium BCP, o Banco BPI e o Banco Banif. Este comportamento reflectiu-se num aumento de aproximadamente 1500
milhões de euros nos fundos próprios, na componente de capital realizado, por comparação com o nível de Junho de 2007, o que correspondeu a cerca de
5 pontos percentuais do crescimento dos fundos próprios totais verificado no mesmo período. Ainda relativamente a aumentos de capital, refira-se que já
no início do segundo semestre, a CGD efectuou um novo aumento, no montante de 400 milhões de euros. 

(28) A variação de valor da carteira de activos financeiros disponíveis para venda é relevada como elemento de fundos próprios. Na contabilização das
variações de valor dos instrumentos financeiros que constituem esta carteira existe diferenciação entre os instrumentos que registam perdas e os
instrumentos que verificam ganhos potenciais. Assim, enquanto os ganhos não realizados são reconhecidos, em 45 por cento, nos fundos próprios
complementares, as perdas de valor não realizadas são reconhecidas, na sua totalidade, como elemento negativo dos fundos próprios de base.
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Gráfico 4.2.1

RÁCIO DE ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da em 2004 cor res pon de à in tro du ção das nor mas
in terr na ci o na is de con ta bi li da de, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do
con jun to de ins ti tui ções ban cá rias ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie re pre sen ta -
da em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do con jun to das ins ti tui ções em aná li se. Em
2008, o rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios foi de ter mi na do de acor do com os cri té ri -
os de Ba si le ia II para a to ta li da de das ins ti tui ções em aná li se, que alterou
essencialmente a metodologia de cálculo dos requisitos de fundos próprios. 

Quadro 4.2.2

ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS

Em milhões de euros

2007 2008

Jun. Dez. Jun. 

1. Fundos próprios 29 305 30 877 31 244

1.1. Fundos próprios de base totais para efeitos de solvabilidade 20 372 20 653 22 436

1.1.1. Fundos próprios de base (brutos) 21 305 21 549 23 310

1.1.2. Deduções aos fundos próprios de base 933 897 874

1.2. Fundos próprios complementares totais para efeitos de solvabilidade 10 483 11 135 9 802

1.2.1. Fundos próprios complementares (brutos) 11 409 12 015 10 652

1.2.2. Deduções aos fundos próprios complementares 926 881 850

1.3. Deduções aos fundos próprios totais 1 571 927 994

1.4. Fundos próprios suplementares totais disponíveis para cobertura de riscos de mercado 20 17 0

2. Requisitos de fundos próprios 22 301 23 739 25 153

2.1. Requisitos de FP para risco de crédito, risco de crédito de contraparte e transacções incompletas 21 344 22 941 22 525

2.2. Risco de liquidação 2 1 0

2.3. Requisitos de fundos próprios para riscos de posição, riscos cambiais e riscos de mercadorias 933 773 838

2.3.1. Instrumentos de dívida 607 533 548

2.3.2. Títulos de capital 153 111 134

2.3.3. Riscos cambiais 125 99 153

2.3.4. Risco de mercadorias 47 30 3

2.4. Requisitos de fundos próprios para risco operacional 16 18 1 781

2.5. Requisitos de fundos próprios - Despesas gerais fixas 6 6 6

2.6. Grandes riscos - Carteira de negociação 0 0 2

2.7. Requisitos transitórios de fundos próprios ou outros requisitos de fundos próprios 1 0 0

3. Rácios (em percentagem)

3.1. Fundos próprios/Requisitos totais 131.4 130.1 124.2

3.2. Fundos próprios/(Requisitos totais x 12.5) 10.5 10.4 9.9

3.3. Fundos próprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 7.3 7.0 7.1

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: A que bra de sé rie apre sen ta da no qua dro cor res pon de à adop ção do cri té ri os de Ba si le ia II, que se re flec tiu es sen ci al men te na evo lu ção das di fe ren tes com po nen tes dos
requisitos de capital.



com por ta men to des tes re qui si tos re flec tiu a me nor pon de ra ção de uma par ce la significativa da

carteira de crédito das instituições, de acordo com os critérios de Basileia II no método padrão. 

Em Se tem bro e no iní cio de Ou tu bro, a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros acen tuou -se de for ma

si gni fi ca ti va, ve ri fi can do-se que das abrup tas nos mer ca dos ac ci o nis tas e per tur ba ções gra ves nos

mer ca dos de dí vi da. Pe ran te es tes de sen vol vi men tos, e dada a re le vân cia do sis te ma fi nan cei ro no

fun ci o na men to da eco no mia, foi adop ta do um con jun to de me di das quer a ní vel in ter na cio nal quer es -

pe cí fi cas a Por tu gal vi san do nor ma li zar o fun ci o na men to dos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so

e ate nu ar a pres são que a actual con jun tu ra fi nan cei ra im põe quer nos re sul ta dos quer no ca pi tal das

ins ti tui ções fi nan cei ras29. 

Nes te con tex to, im por ta des ta car al gu mas me di das com im pac to na evo lu ção dos fun dos pró prios. A

ní vel in ter na cio nal, o In ter na cio nal Accoun ting Stan dards Bo ard (IASB) efec tu ou al te ra ções nas nor -

mas de con ta bi li za ção dos ins tru men tos fi nan cei ros a va lor de mer ca do, fle xi bi li zan do a apli ca ção do

prin cí pio mar ket-to-mar ket na ava li a ção de ac ti vos, ten do em con ta a ele va da ili qui dez e as si tua ções

de ven da for ça da que têm ca rac te ri za do os mer ca dos fi nan cei ros. Por sua vez, o Ban co de Por tu gal

al te rou o tra ta men to pru den ci al de ga nhos e per das não re a li za dos que não apre sen tem im pa ri da de

em tí tu los de dí vi da clas si fi ca dos na car tei ra de ac ti vos dis po ní veis para ven da, e alar gou em três

anos o pe río do para re co nhe ci men to do im pac to ain da por re co nhe cer re la ti vo a be ne fí ci os de em pre -

ga dos, de cor ren te da tran si ção para as Nor mas Inter na ci o na is de Con ta bi li da de30. Adi cio nal men te,

au men tou o li mi te per cen tu al ace i te para re co nhe ci men to de ac ções pre fe ren ci a is com ven ci men to

in de ter mi na do e sem in cen ti vos à re mis são como ele men to po si ti vo dos fun dos pró prios de base, e

pas sou a ace i tar a in clu são in te gral dos im pos tos di fe ri dos ac ti vos no cál cu lo dos fun dos pró prios31.

Por fim, emitiu uma recomendação às instituições que supervisiona para que, até 30 de Setembro de

2009, o rácio de fundos próprios de base (Tier I) seja, no mínimo, de 8 por cento. 

4.3. Risco de liquidez

Ao lon go da úl ti ma dé ca da, uma par te si gni fi ca ti va da ex pan são da acti vi da de dos ban cos por tu gue -

ses foi fi nan ci a da jun to dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, so bre tu do em eu ros e em pra zos

mé dios e lon gos, o que con tri bu iu para mi ti gar o ris co de re fi nan cia men to. Esta evo lu ção in se riu-se

numa ten dên cia ob ser va da a ní vel in ter na cio nal e, como re fe ri do nos úl ti mos Re la tó ri os de Esta bi li da -

de Fi nan cei ra do Ban co de Por tu gal, cons ti tu ía um ele men to de vul ne ra bi li da de para a li qui dez do

sistema caso ocorresse uma deterioração significativa e prolongada no acesso a estes mercados.

A ní vel in ter na cio nal, di ver sos ban cos têm en fren ta do sé ri os pro ble mas de li qui dez e, nal guns ca sos,

de sol va bi li da de, con for me dis cu ti do na “Sec ção 2 Enqua dra men to ma cro e co nó mi co e fi nan cei ro”.

Os ban cos cen tra is das eco no mias avan ça das têm in jec ta do mon tan tes avul ta dos de li qui dez no sis -

te ma ban cá rio mun dial des de Agos to de 2007. Não obs tan te, as ins ti tui ções fi nan cei ras con ti nuam a

en fren tar con di ções de fi nan cia men to ex tre ma men te ad ver sas nos mer ca dos por gros so por um pe -

río do já mui to pro lon ga do. De fac to, têm-se ob ser va do per tur ba ções gra ves no fun ci o na men to do

mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, num qua dro de ele va da in cer te za e que bra ge ne ra li za da de con -

fiança en tre os agen tes nes te mer ca do. Adi cio nal men te, as ins ti tui ções fi nan cei ras têm en fren ta do di -
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(29) Para mais informação sobre os programas de apoio ao sistema financeiro desenvolvidos pelos governos de diversos países e as medidas adoptadas por
alguns organismos internacionais, veja-se a “Caixa 2 Actu a ção das au to ri da des no con tex to da cri se fi nan cei ra: me di das de ges tão de li qui dez e de
in ter ven ção nos sis te mas fi nan cei ros”, no tex to “A eco no mia por tu gue sa em 2008” des te bo le tim, e a “Ca i xa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des
por tu gue sas re la ti va men te ao sis te ma fi nan cei ro no âm bi to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal” apre sen ta da nes te tex to. 18292929

(30) Alterações efectuadas pelos Aviso nº6/2008 e Aviso nº7/2008 do Banco de Portugal, respectivamente.

(31) A revisão do limite associado a acções preferenciais foi efectuada no âmbito do projecto de alteração da Directiva nº2006/48/CE e da Directiva
nº2006/49/CE, apresentado pela Comissão Europeia, no qual se prevê o estabelecimento de novos limites para elegibilidade de instrumentos híbridos
como elementos de fundos próprios de base. A regulamentação relativa a impostos diferidos foi alterada pelo Aviso nº9/2008 do Banco de Portugal.



fi cul da des na co lo ca ção de tí tu los de dí vi da nos mer ca dos por gros so, dada a in ten si fi ca ção do ris co

de con tra par te as so ci a do a pro ble mas de as si me tria de in for ma ção. Nes te con tex to, os ban cos cujo

financiamento tem origem essencialmente na captação de depósitos junto de clientes têm sido menos 

penalizados pela escassez de liquidez nos mercados de financiamento por grosso. 

No actual en qua dra men to, o ris co de li qui dez pas sou a as su mir um lu gar pro e mi nen te na ava li a ção da 

es ta bi li da de do sis te ma ban cá rio por tu guês. Nes te sen ti do, o Ban co de Por tu gal alar gou o con jun to

de in for ma ção re por ta da pe las ins ti tui ções su je i tas à sua su per vi são nes te do mí nio, so li ci tan do a di -

ver sos gru pos ban cá rios o en vio de in for ma ção adi cio nal so bre a sua po si ção de li qui dez, com pe ri o -

di ci da de men sal ou, nal guns ca sos, quin ze nal, des de o Ve rão de 2007. Mais re cen te men te, num

qua dro de de te rio ra ção da si tua ção fi nan cei ra in ter na cio nal, o Ban co de Por tu gal pas sou a solicitar

informação com periodicidade diária a um conjunto alargado de instituições e grupos bancários.

Ain da que o re cur so ao fi nan cia men to nos mer ca dos fi nan cei ros por gros so te nha as su mi do uma

mag ni tu de im por tan te nos úl ti mos anos, os de pó si tos cap ta dos jun to de cli en tes con ti nuam a ser a

prin ci pal fon te de fi nan cia men to do sis te ma ban cá rio por tu guês32 (Grá fi co 4.3.1). As di fi cul da des

acres ci das no aces so a fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so no úl ti mo ano te rão con tri buí do para

que a cap ta ção de re cur sos de cli en tes pas sas se a as su mir uma maio r re le vân cia, em par ti cu lar para

os ban cos do més ti cos. De fac to, no pri me i ro se mes tre de 2008, à se me lhan ça do ob ser va do na se -

gun da me ta de de 2007, os re cur sos cap ta dos jun to de cli en tes cons ti tu í ram o prin ci pal flu xo de fi nan -

cia men to dos ban cos do més ti cos (Grá fi co 4.3.2). Para este con jun to de ban cos, os re cur sos

cap ta dos jun to de cli en tes evi den ci a ram uma va ri a ção li ge i ra men te su pe rior à do cré di to con ce di do
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Gráfico 4.3.1

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA

BANCÁRIO
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Os re cur sos (lí qui dos) de ou tras ins ti tui ções de cré di to in cluem re cur sos lí qui dos
face a ban cos cen tra is. As ti tu la ri za ções in cluem es ti ma ti vas re la ti vas a ope ra ções des -
re co nhe ci das e não des re co nhe ci das. As es ti ma ti vas de tí tu los emi ti dos pe los ban cos
mas co lo ca dos jun to da sua base de cli en tes são in clu í dos na ru bri ca ‘Re cur sos de cli en -
tes’. Exis te uma que bra de sé rie em 2004 que cor res pon de à al te ra ção das nor mas con -
ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções
ban cá rias ana li sa do. Para além dis so, exis te uma quebra de série em 2007 que
corresponde a um alargamento do conjunto de instituições em análise.
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Gráfico 4.3.2

FLUXOS DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA

BANCÁRIO

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Os re cur sos (lí qui dos) de ou tras ins ti tui ções de cré di to in cluem re cur sos lí qui dos
face a ban cos cen tra is. As ti tu la ri za ções in cluem es ti ma ti vas re la ti vas a ope ra ções des -
re co nhe ci das e não des re co nhe ci das. As es ti ma ti vas de tí tu los emi ti dos pe los ban cos
mas co lo ca dos jun to da sua base de cli en tes são incluídos na rubrica ‘Recursos de
clientes’. 

(32) Os recursos de clientes representavam, em Junho de 2008, cerca de 55 por cento da dívida do sistema bancário português (60 por cento para os bancos
domésticos). O conceito de recursos de clientes utilizado nesta secção considera, para além dos recursos e outros empréstimos de clientes
(maioritariamente depósitos), uma estimativa dos títulos emitidos pelos bancos mas colocados junto da sua base de clientes. Estes títulos são excluídos da 
rubrica relativa a responsabilidades representadas por títulos. Na primeira metade de 2008, estes títulos registaram um crescimento assinalável, bastante
superior ao observado para os depósitos.



du ran te o pri me i ro se mes tre de 2008 (re gis tan do uma taxa de va ri a ção se mes tral de 6.1 e 4.7 por cen -

to, res pec ti va men te), o que im pli cou uma li gei ra di mi nui ção do rá cio en tre cré di to e de pó si tos (Grá fi co 

4.3.3). As ins ti tui ções não do més ti cas re gis ta ram um crescimento mais expressivo do crédito

concedido e um crescimento mais moderado dos recursos de clientes, o que se traduziu num ligeiro

aumento do referido rácio para o conjunto do sistema bancário. 

Note-se que a evo lu ção dos de pó si tos re flec te si mul ta ne a men te in cen ti vos do lado da pro cu ra e da

ofer ta. Por um lado, num con tex to de au men to das ta xas de juro e de for te ins ta bi li da de nos mer ca dos

fi nan cei ros, os in ves ti do res têm vin do a au men tar a pro cu ra de apli ca ções fi nan cei ras com re du zi da

sen si bi li da de a flu tu a ções de mer ca do, des mo bi li zan do apli ca ções em fun dos de in ves ti men to e nou -

tros ac ti vos fi nan cei ros com maio r ris co33 (Grá fi cos 4.3.4 e 4.3.5). Por ou tro lado, num con tex to de di fi -

cul da des de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, os ban cos têm vin do a ofe re cer con di ções mais

atrac ti vas na cap ta ção de de pó si tos, con for me dis cu ti do na “Sec ção 4.2 Acti vi da de e ren di bi li da de”. O 

prin ci pal con tri bu to para a ace le ra ção evi den ci a da pe los de pó si tos teve ori gem nos de pó si tos de par -

ti cu la res re si den tes, que re gis ta ram uma taxa de variação anual de 12 por cento em Junho de 2008, o

que compara com 8 por cento no final de 2007 e com 5 por cento em Junho de 2007 (Gráfico 4.3.6).

Ape sar das con di ções ad ver sas no fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, os ban cos por tu gue ses

con se gui ram pre ser var o aces so aos mer ca dos pri má ri os de emis sões de tí tu los de dí vi da. Até ao fi -

nal de Ou tu bro de 2008, os ban cos por tu gue ses emi ti ram cer ca de 14 mil mi lhões de eu ros em Por tu -

gal e no ex te rior (Grá fi co 4.3.7). Cer ca de me ta de des tas obri ga ções fo ram emi ti das com taxa fixa,

con tras tan do com ape nas um quar to em 2007. Cer ca de 45 por cen to des tas emis sões fo ram obri ga -

ções hi po te cá ri as que, sen do ga ran ti das por em prés ti mos à ha bi ta ção que cons ti tuem um pa tri mó nio

au tó no mo na car tei ra dos ban cos, têm sub ja cen te um cus to de fi nan cia men to in fe rior ao de obri ga -
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RÁCIO ENTRE CRÉDITO E RECURSOS DE

CLIENTES 

(Incluindo títulos emitidos por bancos e colocados
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: A que bra de sé rie em 2004 cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti cas, a
qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções ban cá rias
ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie em 2007 cor res pon de a um alar ga men to do
conjunto de instituições em análise.
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ti men tos em outros fundos nacionais.

Gráfico 4.3.3 Gráfico 4.3.4

(33) Embo ra em me nor grau, o au men to subs tan ci al dos res ga tes de cer ti fi ca dos de afor ro, de vi do a al te ra ções na es tru tu ra de re mu ne ra ção des tes ac ti vos,
tam bém de ve rá ter con tri buí do para re for çar a pro cu ra de de pó si tos. 2121212121212122222222222222222222333333
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Gráfico 4.3.6

DEPÓSITOS DO SECTOR NÃO MONETÁRIO

Taxa de variação homóloga e respectivos contributos
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Gráfico 4.3.5

VALOR DA CARTEIRA DE FUNDOS DE

INVESTIMENTO MOBILIÁRIO E MERCADO
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ções emi ti das atra vés de pro gra mas EMTN (Eu ro-Me di um Term No tes). Impor ta re fe rir que as obri ga -

ções hi po te cá ri as emi ti das pe los ban cos que per ma ne çam na sua car tei ra po dem ser uti li za das como

co la te ral em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma. Ape sar des ta pos si bi li da de, a qua se to ta li da de

des tas obri ga ções tem sido co lo ca da jun to de in ves ti do res não re si den tes. Con tu do, re flec tin do di fi -

cul da des na co lo ca ção de tí tu los a mé dio e lon go pra zo, as emis sões de obri ga ções fo ram efec tua das 

so bre tu do nos pra zos mais cur tos (in clu in do no caso das obri ga ções hi po te cá ri as), o que con tri bu iu

para agra var o ris co de re fi nan cia men to. A ma tu ri da de mé dia das obri ga ções emi ti das pas sou de 5

anos em 2007 para 3 anos em 2008, en quan to que a ma tu ri da de das obri ga ções hi po te cá ri as se re du -

ziu de 7 para 3 anos no mes mo pe río do. Adi cio nal men te, as emis sões efec tua das ao lon go do úl ti mo

ano têm tido sub ja cen tes cus tos de fi nan cia men to mais ele va dos, ten do por com pa ra ção os custos

historicamente reduzidos observados em anos anteriores. Em termos gerais, a redução das

maturidades e o aumento dos custos de financiamento, decorrentes da subida dos prémios de risco,

constituem factos estilizados em situações de tensão nos mercados financeiros.

Re fi ra-se que cer ca de 17 por cen to do sal do vivo de obri ga ções de mé dio e lon go pra zo emi ti das por

ban cos por tu gue ses irá ven cer ao lon go do pró xi mo ano (Grá fi co 4.3.8). Des te modo, a per sis tên cia

de per tur ba ções no fun ci o na men to dos mer ca dos por gros so po de ria agra var o ris co de li qui dez no

sis te ma ban cá rio por tu guês. Nes te sen ti do, as me di das anun ci a das pelo go ver no por tu guês, em ar ti -

cu la ção com ou tros go ver nos eu ro peus, de ve rão con tri bu ir si gni fi ca ti va men te para li mi tar este ris co.

Estas me di das in cluem a con ces são de ga ran ti as do Esta do por tu guês até ao li mi te de 20 mil mi lhões

de eu ros, des ti na das a as se gu rar o cum pri men to das obri ga ções das ins ti tui ções de cré di to no âm bi to 

das suas ope ra ções de fi nan cia men to ou re fi nan cia men to34. Atra vés do re cur so a es tas ga ran ti as, os

ban cos por tu gue ses deverão continuar a ter acesso a financiamento nos mercados por grosso,

mesmo que persistam condições adversas nestes mercados.

A ti tu la ri za ção de em prés ti mos tam bém tem cons ti tu í do nos úl ti mos anos uma fon te de fi nan cia men to

si gni fi ca ti va para os ban cos por tu gue ses (Grá fi co 4.3.1). Du ran te o pri me i ro se mes tre de 2008, os
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Gráfico 4.3.7

EMISSÕES BRUTAS DE OBRIGAÇÕES DE BANCOS 

PORTUGUESES POR MATURIDADE ORIGINAL
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Fon tes: Blo om berg, De a lo gic Bond wa re e Thom son Re u ters.
Nota: in clui ob ser va ções até ao fi nal de Ou tu bro.

Gráfico 4.3.8

SALDO VIVO DAS OBRIGAÇÕES EMITIDAS POR

BANCOS PORTUGUESES POR MATURIDADE
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(34)  Ver “Caixa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des por tu gue sas re la ti va men te ao sis te ma fi nan cei ro no âm bi to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal” nes te tex to. 2323343434



ban cos con ti nua ram a efec tuar um vo lu me im por tan te de ope ra ções de ti tu la ri za ção (Grá fi co 4.3.9).

De fac to, o sal do de em prés ti mos ce di dos nes tas ope ra ções re gis tou uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga

de 20 por cen to em Junho de 2008. Con tu do, é de re fe rir que, no actual en qua dra men to, a pro cu ra de

tí tu los re sul tan tes de ope ra ções de ti tu la ri za ção re gis tou uma di mi nui ção as si na lá vel. Nes te con tex to, 

al guns ban cos ad qui ri ram os tí tu los re sul tan tes des tas ope ra ções aos ve í cu los de ti tu la ri za ção en vol -

vi dos, à se me lhan ça do efec tua do por ou tros ban cos eu ro peus. Note-se que, des ta for ma, as ope ra -

ções de ti tu la ri za ção tam bém con tri bu em de for ma po si ti va para a ges tão de li qui dez das ins ti tui ções,

dado que es tes tí tu los são ele gí ve is, tal como as obri ga ções hi po te cá ri as, como ac ti vos de ga ran tia

em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma35,36. 

No con jun to do sis te ma ban cá rio, ob ser vou-se, ao lon go dos úl ti mos doze me ses, um au men to do re -

cur so a fi nan cia men to lí qui do jun to de ins ti tui ções de cré di to, in clu in do ban cos cen tra is (Grá fi co

4.3.2). Esta evo lu ção re sul tou do au men to dos re cur sos cap ta dos jun to de ou tras ins ti tui ções de cré -

di to e, so bre tu do, jun to de ban cos cen tra is (Qua dro 4.3.1). Con tu do, esta evo lu ção es con de uma for te 

dis cre pân cia en tre o fi nan cia men to jun to de ins ti tui ções de cré di to por par te das ins ti tui ções do més ti -

cas e não do més ti cas. De fac to, para as ins ti tui ções do més ti cas ob ser vou-se uma di mi nui ção do fi -
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Gráfico 4.3.9

EMPRÉSTIMOS CEDIDOS EM OPERAÇÕES DE

TITULARIZAÇÃO 
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Fon te: Ban co de Por tu gal.

(35)  Con for me de fi ni do no do cu men to “A execução da política monetária na área do euro: Documentação geral sobre os instrumentos e procedimentos de
política monetária do Eurosistema”, os ac ti vos tran sac cio ná veis ele gí ve is em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma com pre en dem ins tru men tos de dí vi da
emi ti dos ou ga ran ti dos por ban cos cen tra is, en ti da des do sec tor pú bli co, en ti da des do sec tor pri va do ou ins ti tui ções in ter na ci o na is ou su pra na ci o na is.
Con tu do, os ban cos não po dem sub me ter como co la te ral ac ti vos emi ti dos ou ga ran ti dos pe los pró prios, nem por qual quer ou tra en ti da de com a qual
te nham “re la ções es tre i tas”, con for me de fi ni do no do cu men to aci ma re fe ri do. Des te modo, os ban cos po dem uti li zar como co la te ral os tí tu los ori gi na dos a
par tir das suas pró pri as ope ra ções de ti tu la ri za ção se exis tir uma ce dên cia efec ti va e in con di ci o nal aos ve í cu los de ti tu la ri za ção en vol vi dos dos ac ti vos
sub ja cen tes a es tas ope ra ções, ou seja, se es tes ac ti vos cons ti tu í rem um pa tri mó nio autónomo. 2323232323232324242424242424242424353535

(36) Refira-se, a este propósito, que o BCE efectuou uma revisão das medidas de controlo de risco nas operações de crédito do Eurosistema no início de
Setembro que, entre outras medidas, prevê a aplicação de critérios mais restritivos para a utilização como colateral de títulos garantidos por activos
emitidos por entidades com “relações estreitas” com os bancos a partir de Fevereiro de 2009, estimando-se que o impacto sobre o colateral de bancos
portugueses não seja significativo. Em meados de Outubro, num quadro de agravamento substancial das condições do sistema financeiro, o BCE efectuou 
uma revisão do colateral aceite nestas operações de crédito, no sentido de facilitar a cedência de liquidez. Esta revisão assume uma natureza temporária e 
inclui o alargamento da lista de activos aceites como colateral nestas operações. Nomeadamente, passaram a ser aceites como colateral em operações de 
política monetária do Eurosistema activos transaccionáveis emitidos na área do euro e denominados em dólares, libras e ienes; empréstimos sindicados
emitidos em euros regidos pela lei do Reino Unido; instrumentos de dívida emitidos por instituições de crédito transaccionados em alguns mercados não
regulamentados (definidos no site do BCE); e instrumentos de dívida subordinada protegidos por determinadas garantias. Adicionalmente, o ra ting mí ni mo
para o co la te ral ace i te em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma pas sou de A- para BBB-, ex cep to para tí tu los ga ran ti dos por ac ti vos (as set-bac ked
se cu ri ti es). 2424242424242425252525252525252525363636



nan cia men to lí qui do no mer ca do mo ne tá rio, re gis tan do-se uma que da dos re cur sos cap ta dos jun to

de ou tras ins ti tui ções de cré di to, so bre tu do no es tran ge i ro. Des te modo, o re cur so acres ci do a fi nan -

cia men to no mer ca do mo ne tá rio para o con jun to do sis te ma ban cá rio re flec te es sen ci al men te o au -

men to dos fluxos de financiamento das instituições não domésticas com actividade em Portugal junto

da sede e sucursais do grupo e junto de outras instituições de crédito.

Num en qua dra men to de di fi cul da des no aces so a fi nan cia men to de mer ca do a ní vel glo bal, de au -

men to da aver são ao ris co e de in ten si fi ca ção dos pro ble mas de as si me tria de in for ma ção, par te das

ope ra ções ha bi tu al men te efec tua das jun to de ou tros ban cos no mer ca do in ter ban cá rio e nos mer ca -

dos de dí vi da por gros so es ta rão a ser efec tua das jun to de ban cos cen tra is, con for me ilus tra do pelo

forte crescimento dos activos e recursos junto de bancos centrais.

A evo lu ção do fi nan cia men to das ins ti tui ções do més ti cas e não do més ti cas no mer ca do in ter ban cá rio

con di ci o nou a res pec ti va evo lu ção do rá cio de co ber tu ra de pas si vos in ter ban cá ri os por ac ti vos de

ele va da li qui dez (Grá fi co 4.3.10). Por um lado, o for te cres ci men to dos pas si vos in ter ban cá ri os das

ins ti tui ções não do més ti cas re sul tou numa que da subs tan ci al do rá cio de co ber tu ra de pas si vos in ter -

ban cá ri os por ac ti vos de ele va da li qui dez para es tas ins ti tui ções. Por ou tro lado, as ins ti tui ções do -

més ti cas, su per vi si o na das pelo Ban co de Por tu gal, re gis ta ram uma evo lu ção fa vo rá vel des te
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Quadro 4.3.1

POSIÇÃO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUIÇÕES DE CRÉDITO E BANCOS

CENTRAIS

Sistema bancário Jun-07 Dez-07 Jun-08

Recursos (líq.) de instituições de crédito 25369 25739 31202

Dos quais face a bancos centrais -4114 -6931 -1441

Caixa, disponibilidades e aplicações em bancos centrais 6483 12662 8339

Disponibilidades e aplicações em outras instituições de crédito 43326 39692 42087

no país 7461 8539 8687

no estrangeiro 35865 31153 33401

sede e sucursais da própria instituição 2649 3216 1622

Recursos de bancos centrais 2369 5731 6898

Recursos de outras instituições de crédito 72809 72362 74730

no país 6444 7672 7096

no estrangeiro 66365 64690 67634

sede e sucursais da própria instituição 11989 12586 14317

Bancos domésticos Jun-07 Dez-07 Jun-08

Recursos (líq.) de instituições de crédito 5917 1654 1550

Dos quais face a bancos centrais -2583 -8099 -1504

Caixa, disponibilidades e aplicações em bancos centrais 4850 11601 7142

Disponibilidades e aplicações em outras instituições de crédito 30720 26027 30158

no país 5452 6112 6200

no estrangeiro 25268 19915 23957

sede e sucursais da própria instituição 1 1 0

Recursos de bancos centrais 2268 3502 5638

Recursos de outras instituições de crédito 39220 35780 33212

no país 4613 5483 5112

no estrangeiro 34607 30297 28100

sede e sucursais da própria instituição 0 0 0

Fon te: Ban co de Por tu gal.



in di ca dor, uma vez que os ac ti vos de ele va da li qui dez, que in cluem ac ti vos in ter ban cá ri os e ac ti vos

ele gí ve is como ga ran tia em ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria, re gis ta ram um cres ci men to bas tan te

 significativo, con tras tan do com a va ri a ção ne ga ti va dos pas si vos in ter ban cá ri os37. De fac to, os ac ti -

vos ele gí ve is em ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria ofe re ce ram um im por tan te con tri bu to para o cres ci -

men to dos ac ti vos de ele va da li qui dez, ten do re gis ta do um cres ci men to su pe rior a 65 por cen to em

ter mos ho mó lo gos. Este for te cres ci men to dos ac ti vos ele gí ve is em ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria

re sul tou em gran de me di da da evo lu ção da car tei ra de tí tu los ga ran ti dos por ac ti vos (as set-bac ked

se cu ri ti es), à se me lhan ça do ob ser va do para ou tros ban cos eu ro peus. Con for me re fe ri do an te ri or -

men te, in cluem-se nes ta car tei ra os tí tu los re sul tan tes de ope ra ções de ti tu la ri za ção ad qui ri dos pe los

ban cos aos ve í cu los en vol vi dos nes tas ope ra ções. Mais re cen te men te, al guns ban cos por tu gue ses

têm vin do a re for çar com di re i tos sob a for ma de em prés ti mos ban cá rios a sua pool de co la te ral ele gí -

vel em ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria do Eu ro sis te ma38.

Ape sar do en qua dra men to des fa vo rá vel, os gaps de li qui dez do sis te ma ban cá rio por tu guês, com

des ta que para as ins ti tui ções do més ti cas, apre sen ta ram uma evo lu ção po si ti va no de cur so do pri me i -

ro se mes tre de 200839 (Grá fi co 4.3.11). A evo lu ção po si ti va des tes in di ca do res, que ava li am o gap en -

tre ac ti vos lí qui dos e pas si vos vo lá te is com ma tu ri da des re si du a is in fe ri o res a um ano, es te ve

es sen ci al men te as so cia da ao cres ci men to re gis ta do pe los ac ti vos lí qui dos. Este au men to re sul tou da
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Gráfico 4.3.10
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Rá cio de co ber tu ra de fi ni do como o rá cio en tre ac ti vos de ele va da li qui dez (ac ti -
vos in ter ban cá ri os e tí tu los de dí vi da ele gí ve is para ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria) e
pas si vos in ter ban cá ri os. A que bra de sé rie em 2004 cor res pon de à al te ra ção das nor mas 
con ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui -
ções ban cá rias ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie em 2007 corresponde a um
alargamento do conjunto de instituições em análise.

(37) Note-se que são considerados neste agregado de títulos elegíveis em operações de política monetária apenas os títulos que ainda não se encontram
dados em garantia efectiva em qualquer operação de financiamento.

(38) Desde o início de 2007, passaram a ser elegíveis como colateral em operações de crédito do Eurosistema activos não transaccionáveis, nomeadamente
empréstimos concedidos a sociedades não financeiras, a entidades do sector público e a instituições internacionais ou supranacionais e instrumentos de
dívida não transaccionáveis garantidos por empréstimos hipotecários (non-mar ke ta ble re ta il mort ga ge-bac ked debt ins tru ments). A qua li da de dos ac ti vos
não tran sac cio ná veis é afe ri da com base no Eu rosy stem Cre dit Assess ment Fra me work (ECAF). Para mais de ta lhes so bre o qua dro ope ra ci o nal da
po lí ti ca mo ne tá ria do Eu ro sis te ma ver “A execução da política monetária na área do euro: Documentação geral sobre os instrumentos e procedimentos de

política monetária do Eurosistema”.2626262626262627272727272727272727383838

(39) O cál cu lo dos gaps de li qui dez tem por base a Instru ção n.º 1/2000, à qual es tão su je i tas ape nas as ins ti tui ções fi nan cei ras que cap tam de pó si tos. 27272727272728282828282828282828393939



va ri a ção po si ti va dos ac ti vos in ter ban cá ri os e, so bre tu do, da já re fe ri da evo lu ção dos ac ti vos

 elegíveis  como ga ran tia em ope ra ções de cré di to do Eu ro sis te ma. Con tu do, será de re fe rir que es tes

in di ca do res, em bo ra apre sen tem va lo res po si ti vos em ma tu ri da des até 1 mês e ape nas mar gi nal men -

te ne ga ti vos em ma tu ri da des até 3 me ses, per ma ne cem em ní veis ne ga ti vos no ho ri zon te de 1 ano,

ou seja, os pas si vos com ma tu ri da des re si du a is in fe ri o res a 1 ano as su mem uma mag ni tu de su pe rior

à dos ac ti vos de ele va da li qui dez. Esta si tua ção re flec te es sen ci al men te as ne ces si da des de re fi nan -

cia men to dos ban cos nes te pra zo. Des te modo, con for me re fe ri do, a me di da de con ces são de ga ran -

ti as sobre a emissão de dívida de bancos recentemente anunciada pelo governo português, em linha

com outros governos europeus, assume uma especial relevância no sentido de limitar o risco de

refinanciamento dos bancos nos mercados por grosso.

Adi cio nal men te, a es tra té gia de fi nan cia men to as sen te pri mor di al men te na cap ta ção de de pó si tos de

par ti cu la res que tem vin do a ser se gui da pe los ban cos no pe río do mais re cen te, con ju ga da com a de -

sa ce le ra ção do cré di to, cons ti tui um de sen vol vi men to mui to po si ti vo, per mi tin do aos ban cos ter aces -

so a uma fon te de fi nan cia men to mais es tá vel e, si mul ta ne a men te, evi tar o au men to da sua ex po si ção 

a fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, so bre tu do nos pra zos mais cur tos. É, as sim, fun da men tal

que es tas ten dên cias per sis tam de modo a as se gu rar uma re du ção es tru tu ral do rácio entre crédito e

depósitos, na sequência do observado recentemente para as instituições domésticas.

4.4. Risco de crédito

No pri me i ro se mes tre de 2008, o cré di to con ce di do pelo sis te ma ban cá rio ao sec tor pri va do não fi nan -

cei ro re si den te con ti nuou a apre sen tar uma taxa de va ri a ção ele va da, ape sar de al gum acrés ci mo de

res tri ti vi da de que as con di ções de ofer ta te rão evi den ci a do, num con tex to em que se acen tu a ram as

di fi cul da des de aces so dos ban cos aos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so e se ma te ri a li za ram os 

ris cos de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca e de de te rio ra ção da ca pa ci da de fi nan cei ra de em -
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Gráfico 4.3.11

GAPS DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Gap de li qui dez de fi ni do como (Acti vos lí qui dos - Pas si vos vo lá te is)/(Acti vo - Acti -
vos lí qui dos)x100 em cada es ca la cu mu la ti va de ma tu ri da de re si du al. Ins ti tui ções do -
més ti cas sur gem a tra ce ja do. A que bra de sé rie em 2004 cor res pon de à al te ra ção das
nor mas con ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de
ins ti tui ções ban cá rias ana li sa do. Por sua vez, a que bra de sé rie em 2007 corresponde a
um alargamento do conjunto de instituições em análise.



pre sas e fa mí lias. Neste quadro, observou-se um aumento do incumprimento do sector privado não

financeiro.

O per fil de evo lu ção dos em prés ti mos ao sec tor pri va do não fi nan cei ro foi di fe ren ci a do nos seus di ver -

sos seg men tos (Grá fi co 4.4.1). O cré di to para aqui si ção de ha bi ta ção man te ve uma tra jec tó ria de de -

sa ce le ra ção, que se acen tuou nos pri me i ros me ses do se gun do se mes tre. Por seu lado, os

em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins ob ser va ram tam bém um abran da men to, mais

li ge i ro do que no seg men to da ha bi ta ção, sen do de re al çar a ma nu ten ção de um cres ci men to mui to si -

gni fi ca ti vo do cré di to ao con su mo, numa con jun tu ra em que se es ti ma que a des pe sa de con su mo das 

fa mí lias evi den cie ape nas uma li gei ra de sa ce le ra ção (ver “Sec ção 3 Si tua ção fi nan cei ra do sec tor pri -

va do não fi nan cei ro”). Os em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras man ti ve ram um cres ci men to

ele va do, ob ser van do-se em Se tem bro uma taxa de va ri a ção anual su pe rior às ve ri fi ca das em Junho e 

em De zem bro de 2007, ape sar do abran da men to do in ves ti men to e da pro du ção. Adi cio nal men te, o

mon tan te de pa pel co mer ci al emitido por este sector na carteira dos bancos registou um aumento

assinalável, acentuando a exposição do sistema bancário às grandes empresas não financeiras

portuguesas.

Num con tex to de in ten si fi ca ção da cri se fi nan cei ra, au men to das ta xas de juro e de sa ce le ra ção da

acti vi da de eco nó mi ca, as sis tiu-se, no pri me i ro se mes tre de 2008, a um au men to do in cum pri men to

no cré di to a par ti cu la res e a em pre sas, que pros se guiu nos pri me i ros me ses do se gun do se mes tre.

Re fi ra-se que os rá cios de in cum pri men to no cré di to ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re si den te di mi -

nuí ram, ao lon go da cor ren te dé ca da, para ní veis re la ti va men te re du zi dos quan do com pa ra dos com

os ob ser va dos em fa ses si mi la res de ci clos eco nó mi cos an te ri o res. Em par te, este fac to po de rá re -

flec tir a con cen tra ção da car tei ra de cré di to do sis te ma ban cá rio por tu guês em em prés ti mos a par ti cu -

la res para aqui si ção de ha bi ta ção pró pria e per ma nen te e a gran des em pre sas, as quais têm

apre sen ta do ní veis de ren di bi li da de, em ge ral, ele va dos. Adi cio nal men te, face à tra jec tó ria as cen den -

te das ta xas de juro des de fi na is de 2005, a ma nu ten ção de rá cios de in cum pri men to em ní veis bai xos

re flec tiu, por um lado, al gu ma adap ta ção das con di ções de ofer ta de cré di to à ca pa ci da de cor ren te
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Gráfico 4.4.1

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS AO SECTOR
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Ta xas cal cu la das a par tir de va lo res ajus ta dos de ti tu la ri za ções e cor ri gi dos de re -
clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. Va lo res men -
sa is. Último valor: Setembro de 2008.



das em pre sas e dos par ti cu la res as se gu ra rem o ser vi ço da dí vi da e, por ou tro, es tra té gi as ac ti vas por

par te dos ban cos no sen ti do de ex clu í rem dos res pec ti vos ba lan ços al guns cré di tos ven ci dos e ou tros

de co bran ça du vi do sa já com um grau ele va do de pro vi si o na men to, quer por via de aba tes quer atra -

vés de ven das. Para o con jun to do sec tor pri va do não fi nan cei ro, o peso do flu xo anual de no vos em -

prés ti mos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa no sal do de em prés ti mos ban cá rios ajus ta dos de

ti tu la ri za ção atin giu, em Se tem bro de 2008, o va lor má xi mo da cor ren te dé ca da (Grá fi co 4.4.2). Ain da

as sim, o rá cio de in cum pri men to, ava li a do pelo peso do cré di to ven ci do e ou tros de co bran ça du vi do -

sa no cré di to to tal con ce di do ao sec tor (ajus ta do de ope ra ções de ti tu la ri za ção), per ma ne ceu aba i xo

dos ní veis ob ser va dos em 2003, re flec tin do, em gran de par te, um mon tan te si gni fi ca ti vo de aba ti men -

tos ao ac ti vo de cré di tos com in cum pri men to40. 

O acrés ci mo ve ri fi ca do no in cum pri men to de par ti cu la res e de so ci e da des não fi nan cei ras re per cu -

tiu-se no rá cio en tre o mon tan te de cré di to em in cum pri men to e o cré di to to tal do con jun to do sis te ma

ban cá rio que se ele vou, de 1.41 por cen to em De zem bro de 2007 (após 1.44 por cen to em Junho de

2007), para 1.61 por cen to em Junho de 200841. Este mo vi men to terá sido par ti lha do pe los prin ci pais

gru pos ban cá rios por tu gue ses. Por seu lado, o pro vi si o na men to es pe cí fi co do cré di to au men tou de

1.09 por cen to em De zem bro (1.12 por cen to em Junho de 2007) para 1.17 por cen to em Junho de

2008, ve ri fi can do-se, con tu do, uma re du ção li gei ra na co ber tu ra por pro vi sões es pe cí fi cas das si tua -

ções de in cum pri men to (já ve ri fi ca do ou de ele va da pro ba bi li da de), de 77 por cen to em Junho e De -

zem bro de 2007 para 72 por cen to em Junho de 2008. Para esta re du ção terá con tri buí do a

di mi nui ção do ní vel de pro vi si o na men to de um dos maio res gru pos ban cá rios, o qual, to da via, per ma -

ne ceu bas tan te aci ma da mé dia do sis te ma. O rá cio en tre o cré di to com in cum pri men to, lí qui do de

pro vi sões para cré di to de co bran ça duvidosa e para crédito vencido, e o crédito total, também líquido

dessas provisões, aumentou para 0.45 por cento (após 0.33 por cento em Junho e Dezembro de

2007).
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Gráfico 4.4.2

INCUMPRIMENTO NO CRÉDITO AO SECTOR
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Fon te: Ban co de Por tu gal. Últi mo va lor: Se tem bro de 2008.

(40) O agregado de crédito com incumprimento aqui considerado corresponde ao conceito das Estatísticas Monetárias e Financeiras e inclui crédito vencido e
outros créditos de cobrança duvidosa. Consideram-se créditos vencidos os créditos (respeitantes a dívidas de capital ou a juros) por regularizar no prazo
de 30 dias após o seu vencimento. Outros créditos de cobrança duvidosa respeitam às prestações futuras de um crédito quando houver dúvidas quanto à
sua cobrança, tal como se encontra estabelecido no Aviso do Banco de Portugal nº3/95 e demais legislação em vigor. 128282828282828292929292929292929404040

(41) O conceito prudencial de crédito com incumprimento compreende o crédito vencido há mais de 90 dias e o crédito de cobrança duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos no Aviso do Banco de Portugal nº3/95. Para mais detalhes, consultar a Instrução
nº16/2004 e o Aviso nº3/95 em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm. 



Na pri mei ra me ta de de 2008, a taxa de va ri a ção anual dos em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções

mo ne tá rias re si den tes ao sec tor pri va do não fi nan cei ro con ti nuou ele va da (Qua dro 4.4.1). A in for ma -

ção dis po ní vel re la ti va à va ri a ção tri mes tral anu a li za da des te agre ga do, cal cu la da a par tir dos da dos

cor ri gi dos de sa zo na li da de, evi den cia, no en tan to, uma de sa ce le ra ção da que les em prés ti mos so bre -

tu do no de cur so do se gun do tri mes tre, que se man te ve, em ge ral, até ao fi nal do ter ce i ro tri mes tre

(Grá fi co 4.4.3). De acor do com as in di ca ções dos ban cos par ti ci pan tes nos Inqué ri tos so bre o Mer ca -

do de Cré di to que ti ve ram lu gar em Abril, Julho e Ou tu bro de 2008, os cri té ri os de apro va ção de em -

prés ti mos quer a so ci e da des não fi nan cei ras quer a par ti cu la res, in de pen den te men te da fi na li da de,

ter-se-ão tor na do su ces si va men te mais res tri ti vos, por com pa ra ção com os tri mes tres an te ri o res. O

au men to do cus to de fi nan cia men to, a es cas sez de li qui dez nos mer ca dos de dí vi da por gros so e res -

tri ções de ba lan ço dos ban cos, em con jun to com a de te rio ra ção das ex pec ta ti vas quan to à acti vi da de

eco nó mi ca em ge ral, te rão sido os fac to res de ter mi nan tes para o aper to dos cri té ri os de apro va ção de 

cré di to ao sec tor pri va do não fi nan cei ro. A al te ra ção de cri té ri os ter-se-á tra du zi do em spreads de taxa 

de juro mais ele va dos e num au men to de res tri ti vi da de das res tan tes con di ções con tra tu a is, como se -

jam o en cur ta men to da ma tu ri da de dos no vos con tra tos, a re du ção dos mon tan tes con ce di dos e do

rácio entre o valor do empréstimo e o da garantia, uma maior exigência quanto às garantias

solicitadas, maiores comissões e outros encargos não relacionados com a taxa de juro e a imposição

de outras condições contratuais não pecuniárias mais apertadas (Gráfico 4.4.4).

Com res pe i to aos em prés ti mos a par ti cu la res, a tra jec tó ria de de sa ce le ra ção ob ser va da des de me a -

dos de 2006 acen tuou -se no de cur so de 2008. Con tras tan do com o ve ri fi ca do no ano ante rior, em que 

os dois seg men tos do cré di to a par ti cu la res apre sen ta ram evo lu ções dís pa res, quer os em prés ti mos

para aqui si ção de ha bi ta ção quer os des ti na dos a con su mo e a ou tros fins re gis ta ram um abran da -

men to nos pri me i ros três tri mes tres do cor ren te ano, o qual foi, con tu do, mais si gni fi ca ti vo no pri me i ro

caso (Grá fi co 4.4.1). Em Se tem bro, a taxa de va ri a ção tri mes tral anu a li za da (cal cu la da a par tir dos

da dos cor ri gi dos de sa zo na li da de) do cré di to à ha bi ta ção si tu a va-se pró xi mo de 4 por cen to, aba i xo

da re gis ta da pe los em prés ti mos des ti na dos a con su mo e a ou tros fins, de 6 por cen to (Grá fi co 4.4.3).

O per fil des cen den te da taxa de cres ci men to dos em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção foi par ti -
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Gráfico 4.4.3

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS AO SECTOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Ta xas cal cu la das a par tir de va lo res ajus ta dos de ti tu la ri za ções e cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. A tra ço gros so, ta xas
de va ri a ção tri mes tral anu a li za da cal cu la das so bre va lo res cor ri gi dos de sa zo na li da de. A tra ço fino, ta xas de va ri a ção anual. Valores mensais. Último valor: Setembro de 2008.



lha do pela ge ne ra li da de das ins ti tui ções do sis te ma ban cá rio, man ten do-se inal te ra da a quo ta delha do pela ge ne ra li da de das ins ti tui ções do sis te ma ban cá rio, man ten do-se inal te ra da a quo ta de

mer ca do dos cin co maio res gru pos ban cá rios (cer ca de 80 por cen to do to tal) (Grá fi co 4.4.5). Se gun -

do as res pos tas des tes gru pos aos Inqué ri tos so bre o Mer ca do de Cré di to re a li za dos em Abril, Julho e 

Ou tu bro de 2008, a pro cu ra de em prés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção terá re gis ta do

uma di mi nui ção si gni fi ca ti va no de cur so dos três pri me i ros tri mes tres do ano, o que é con sis ten te com 

a re du ção que se ob ser vou na res pec ti va taxa de cres ci men to anual e no nú me ro de no vos con tra tos

de cré di to à ha bi ta ção re a li za dos nos dois pri me i ros tri mes tres de 2008. De acor do com a in for ma ção

da Di rec ção Ge ral do Te sou ro, o nú me ro de em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção con tra ta dos no

pri me i ro se mes tre do cor ren te ano foi 11 por cen to in fe rior ao re gis ta do no pe río do ho mó lo go do ano

ante rior42. Por seu lado, o va lor mé dio con tra ta do su pe rou li ge i ra men te (em 1.6 por cen to) o va lor mé -

dio dos no vos con tra tos efec tua dos no pri me i ro se mes tre de 2007 (Grá fi co 4.4.6). Este au men to, ain -

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Ou to no 2008

151

Quadro 4.4.1

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS MONETÁRIAS AO SECTOR

PRIVADO NÃO FINANCEIRO (a)

Taxa de variação anual em fim de período

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Último

mês

Peso no

total

Jun. Dez. Jun. Set.08 Dez. 2007

Total 6.4 6.1 7.7 8.7 9.0 9.9 9.7 8.7 100

Particulares 9.6 9.2 9.8 9.9 9.4 9.0 7.7 6.3 57.7

Aquisição de habitação 11.8 10.5 11.1 9.9 9.0 8.5 7.1 5.7 46.7

Consumo e outros fins 2.4 4.4 4.5 10.1 11.3 11.3 10.6 8.7 11.0

dos quais:

Consumo 6.8 0.3 1.9 9.6 12.4 13.7 11.9 11.8 5.7

Outros -1.8 9.3 7.2 10.6 10.2 9.1 9.1 5.3 5.3

Sociedades não financeiras 2.7 2.5 5.0 7.1 8.5 11.2 12.3 12.0 42.3

Por me mó ria:

Empréstimos concedidos por OIFM a 

sociedades não financeiras e títulos

de dívida emitidos pelo sector na

carteira de OIFM 2.7 3.4 7.1 9.6 12.0 14.7 16.0 14.5 -

Sociedades não financeiras, por

sector de actividade(b): 100

Agricultura, produção animal, caça,

silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 10.0 11.4 16.1 20.7 24.4 1.6

Indústrias extractivas 15.4 -6.7 0.6 -5.1 4.0 4.5 12.4 14.3 0.4

Indústrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 0.7 4.9 7.9 5.9 6.5 12.7

Produção e distribuição de

electricidade, gás e água 4.8 -2.0 37.9 -11.3 -8.4 13.7 31.8 25.5 2.1

Construção 3.8 6.0 10.7 5.4 8.9 10.7 12.8 12.2 19.7

Serviços 2.6 3.2 4.2 9.9 9.8 11.8 12.7 12.2 63.5

dos quais:

Actividades imobiliárias 11.6 13.9 11.9 12.9 14.9 14.4 14.2 12.1 20.0

Outras actividades de serviços

prestados principalmente a

empresas -6.1 -1.7 6.7 13.8 16.7 16.6 13.1 15.7 15.0

Comércio, alojamento e

restauração 4.6 2.0 3.1 7.1 4.7 6.3 10.9 10.2 17.8

Transportes, correios e

telecomunicações 3.7 -4.5 -10.6 0.7 -3.7 11.0 14.6 12.9 5.4

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) As ta xas de va ri a ção são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de pe río do e tran sac ções cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de
re clas si fi ca ções. São igual men te ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção e cor ri gi dos de aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (b) A afec ta ção dos em prés ti mos
das so ci e da des não fi nan cei ras por sec tor de acti vi da de é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito. 

(42) Note-se que esta informação inclui também as substituições de empréstimos por motivo de alterações contratuais que são classificadas como novos
contratos de crédito.
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Cri té ri os

Cré di to à ha bi ta ção

Fac to res de ter mi nan tes

Cus to de fi nan cia men to e res tri ções de ba lan ço

Con cor rên cia de ou tras ins ti tui ções ban cá rias

Con cor rên cia de ins ti tui ções fi nan cei ras não ban cá rias

Ris cos as so ci a dos a ex pec ta ti vas quan to à acti vi da de eco nó mi ca em ge ral

Ris cos as so ci a dos a pers pec ti vas para o mer ca do da ha bi ta ção

Con di ções

Spread apli ca do nos em prés ti mos de ris co mé dio 

Spread apli ca do nos em prés ti mos de maio r ris co

Ga ran ti as exi gi das

Rá cio en tre o va lor do em prés ti mo e o va lor da ga ran tia

Ma tu ri da de

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III

03 04 05 06 07 08

+ restritividade   - restritividade

Cri té ri os

Cré di to ao con su mo e ou tros em prés ti mos

Fac to res de ter mi nan tes

Cus to de fi nan cia men to e res tri ções de ba lan ço

Con cor rên cia de ou tras ins ti tui ções ban cá rias

Con cor rên cia de ins ti tui ções fi nan cei ras não ban cá rias

Ris cos ass ci a dos a ex pec ta ti vas quan to à acti vi da de eco nó mi ca em ge ral

Ca pa ci da de dos con su mi do res de as se gu ra rem o ser vi ço da dí vi da

Ris cos as so ci a dos às ga ran ti as exi gi das

Con di ções

Spread apli ca do nos em prés ti mos de ris co mé dio 

Spread apli ca do nos em prés ti mos de maio r ris co

Ga ran ti as exi gi das

Ma tu ri da de

Co mis sões e ou tros en car gos não re la ci o na dos com ta xas de juro

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III

03 04 05 06 07 08

+ restritividade   - restritividade

Cri té ri os
Apre cia ção ge ral
Emprés ti mos a PME
Emprés ti mos a gran des em pre sas
Emprés ti mos de cur to pra zo
Emprés ti mos de lon go pra zo

Fac to res de ter mi nan tes
Cus to de ca pi tal 
Con di ções para o ban co no aces so a fi nan cia men to de mer ca do 
Po si ção de li qui dez do ban co
Con cor rên cia de ou tras ins ti tui ções ban cá rias
Con cor rên cia de ins ti tui ções fi nan cei ras não ban cá rias
Con cor rên cia com ori gem no mer ca do de ca pi tais
Ris cos as so ci a dos a ex pec ta ti vas quan to à acti vi da de eco nó mi ca em ge ral
Ris cos as so ci a dos a pers pec ti vas para sec to res de acti vi da de/em pre sas es pe cí fi cas
Ris cos as so ci a dos às ga ran ti as exi gi das

Con di ções
Spread apli ca do nos em prés ti mos de ris co mé dio  
Spread apli ca do nos em prés ti mos de maio r ris co
Co mis sões e ou tros en car gos não re la ci o na dos com ta xas de juro
Mon tan te do em prés ti mo ou da li nha de cré di to
Ga ran ti as exi gi das
Co ve nants

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III

03 04 05 06 07 08

+ restritividade   - restritividade

Gráfico 4.4.4

INQUÉRITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CRÉDITO

Empréstimos a Particulares - Habitação

Empréstimos a Particulares - Outros fins

Empréstimos a sociedades não financeiras

Fon te: Ban co de Por tu gal



da que inferior ao crescimento dos preços de habitação no mesmo período (cerca de 3 por cento,

avaliado pela taxa de variação média do índice Confidencial Imobiliário) foi similar ao verificado por

estes no último semestre de 2007. Assim, atendendo ao desfasamento que existirá entre o momento

de fixação do preço da habitação e o momento de celebração do contrato de empréstimo, o aumento

do valor médio contratado no primeiro semestre de 2008 terá reflectido aproximadamente a variação

do custo de aquisição de habitação, sugerindo uma estabilização dos rácios loan-to-value. Ainda se-

gundo as respostas dos bancos ao Inquérito sobre o Mercado de Crédito, a redução da procura de

empréstimos para aquisição de habitação, nos primeiros três trimestres de 2008, terá reflectido sobre-

tudo a deterioração das perspectivas para o mercado de habitação e da confiança dos consumidores.

A utilização de poupança acumulada em períodos anteriores estará também a reflectir alguma dete-
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Gráfico 4.4.6

NOVOS CONTRATOS DE CRÉDITO
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Fonte: Direcção Geral do Tesouro.
Nota: (a) Valores trimestrais anualizados.

Gráfico 4.4.7

TAXAS DE JURO DO CRÉDITO A PARTICULARES
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Diferencial entre a taxa de juro de novas operações e a Euribor a 6 meses. Últi-
mo valor: Setembro de 2008.

Gráfico 4.4.5

TAXA DE VARIAÇÃO ANUAL DOS EMPRÉSTIMOS A PARTICULARES
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rio ra ção da si tua ção fi nan cei ra des te sector, num contexto de subida continuada das taxas de juro

implícitas nos saldos de dívida dos particulares, maioritariamente contraída a taxa variável (ver

“Secção 3 Situação financeira do sector privado não financeiro”). Com efeito, a taxa de juro dos saldos 

dos empréstimos à habitação manteve globalmente uma trajectória ascendente no decurso dos três

primeiros trimestres de 2008, reflectindo sobretudo o aumento das taxas de juro do mercado

monetário, utilizadas em regra como indexante (Gráfico 4.4.7). 

Qu an to aos em prés ti mos ban cá rios para con su mo e ou tros fins, a de sa ce le ra ção ob ser va da no pri -

me i ro se mes tre de 2008 foi par ti cu lar men te mar ca da no con jun to dos ban cos de me nor di men são, os

quais ha vi am tido um con tri bu to as si na lá vel para a va ri a ção ob ser va da nes te seg men to de mer ca do

ao lon go de 200743. Em con tras te, os em prés ti mos con ce di dos pe los cin co maio res gru pos ban cá rios

re gis ta ram, no mes mo pe río do, uma ace le ra ção li gei ra face ao fi nal de 2007 (Grá fi co 4.4.5). Este de -

sen vol vi men to ocor reu não obs tan te a adop ção de cri té ri os mais res tri ti vos na apro va ção des te tipo

de em prés ti mos por par te des tes ban cos, dada a per cep ção de maio res ris cos as so ci a dos à si tua ção

fi nan cei ra das fa mí lias e à sua ca pa ci da de para as se gu rar o ser vi ço da dí vi da. No ter ce i ro tri mes tre de 

2008, ob ser vou-se um abran da men to des tes em prés ti mos con ce di dos pe los cin co maio res gru pos

ban cá rios. A in for ma ção dis po ní vel re la ti va a ta xas de juro apli ca das em no vas ope ra ções de em prés -

ti mos a par ti cu la res para con su mo (com po nen te es sen ci al men te des ti na da às fa mí lias) su ge re que,

no de cur so do pri me i ro se mes tre de 2008, hou ve efec ti va men te um acrés ci mo quer no di fe ren cial mé -

dio de juro quer na par ce la de ou tros en car gos que in te gram a taxa de juro efec ti va glo bal (Grá fi co

4.4.8). Igual men te, a taxa de juro dos sal dos de em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e ou tros

fins man te ve uma tra jec tó ria as cen den te até ao fi nal de Se tem bro de 2008. Se gun do as in di ca ções
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Gráfico 4.4.8

TAXAS DE JURO DE NOVAS OPERAÇÕES DE

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS A PARTICULARES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: TAEG: Taxa anual de en car gos efec ti va glo bal. Taxa de juro mé dia cal cu la da
com base nas ta xas de no vos em prés ti mos por pra zo de fi xa ção ini cial da taxa, pon de ra -
dos pe los mon tan tes de no vas ope ra ções em cada pra zo. O di fe ren cial de taxa de juro
(bar ra in fe rior) foi es ti ma do uti li zan do, res pec ti va men te, a Eu ri bor a 6 me ses, a Eu ri bor a
1 ano e a taxa de ren di bi li da de das obri ga ções de Te sou ro por tu gue sas com pra zo re si -
du al de 5 anos, nos ca sos em que o pra zo de fi xa ção ini cial da taxa é 1 ano, en tre 1 e 5
anos e a mais de 5 anos. A bar ra su pe rior cor res pon de ao di fe ren cial en tre a TAEG e a
taxa de juro mé dia das no vas ope ra ções de em prés ti mos para consumo. Os diferenciais
referem-se à escala direita. Último valor: Setembro de 2008.

(43) Sobre este assunto, ver “Caixa 7.1. De sen vol vi men tos re cen tes no mer ca do de cré di to a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins”, Ban co de Por tu gal,
Re la tó rio Anual 2007. 313131313131323232323232323232434343



dos ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to so bre o Mer ca do de Cré di to, a pro cu ra de em prés ti mos nes te

seg men to tam bém terá di mi nu í do, ain da que de for ma me nos mar ca da do que a in di ca da no caso dos 

em prés ti mos à ha bi ta ção, num con tex to de for te abran da men to nas des pe sas de con su mo re la ti vas a 

bens du ra dou ros, de de te rio ra ção da con fiança dos con su mi do res e de re du ção da pou pan ça44 (ver

“Secção 3 Situação financeira do sector privado não financeiro”). 

No fi nal de Se tem bro de 2008, o rá cio de in cum pri men to do cré di to a par ti cu la res ci fra va-se em 2.14

por cen to, aci ma dos ní veis ob ser va dos em Se tem bro e em De zem bro de 2007 (res pec ti va men te

1.76 e 1.73 por cen to) (Grá fi co 4.4.9). Este agra va men to foi par ti cu lar men te mar ca do no seg men to

dos em prés ti mos des ti na dos a con su mo e ou tros fins, cujo cré di to ven ci do e ou tro de co bran ça du vi -

do sa re pre sen ta va 4.70 por cen to do sal do to tal. Tam bém o in cum pri men to no cré di to à ha bi ta ção au -

men tou, as cen den do a 1.47 por cen to do to tal, no fi nal de Se tem bro de 2008. Re flec tin do a

de te rio ra ção da ca pa ci da de fi nan cei ra das fa mí lias e os en car gos cres cen tes com o ser vi ço da dí vi da, 

o flu xo de no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa ele vou-se, em Se tem bro, para cer -

ca de 0.70 por cen to do saldo médio de empréstimos bancários a particulares (o que corresponde ao

valor mais elevado da última década) (Gráfico 4.4.9). 

Ao lon go da pre sen te dé ca da, o re cur so con ti nu a do a cré di to ban cá rio per mi tiu sus ten tar o cres ci -

men to das des pe sas de con su mo e de in ves ti men to das fa mí lias por tu gue sas, que si mul ta ne a men te

apre sen ta ram ta xas de pou pan ça de cres cen tes. A re a va li a ção dos pré mi os de ris co que se tra du ziu

de sig na da men te no agra va men to das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros por gros so, no con tex to

da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros ini ci a da no Ve rão de 2007, tem-se re per cu ti do em cus tos de

fi nan cia men to do sis te ma ban cá rio pro gres si va men te ele va dos e em cri té ri os mais res tri ti vos na apro -

va ção de no vos em prés ti mos re du zin do a ca pa ci da de dos ban cos em ajus ta rem o ser vi ço da dí vi da à

ca pa ci da de fi nan cei ra das fa mí lias (o que, no pas sa do re cen te, terá per mi ti do mo de rar o acrés ci mo
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Gráfico 4.4.9

INCUMPRIMENTO NO CRÉDITO BANCÁRIO A PARTICULARES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Rá cio en tre os em prés ti mos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa e o sal do dos em prés ti mos ajus ta do de ti tu la ri za ção. (b) Esti ma ti va do flu xo anual de no vos cré di tos ven -
ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa cal cu la da ajus tan do a va ri a ção do sal do de cré di to ven ci do e ou tros de co bran ça du vi do sa dos aba ti men tos ao ac ti vo e das re clas si fi ca ções de cré -
di to ven ci do, em per cen ta gem dos em prés ti mos ban cá rios (cor ri gi dos de ti tu la ri za ção). A par tir de Ja nei ro de 2005, tam bém ajus ta da de ven das para fora do sis te ma ban cá rio de
cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa não aba ti dos ao ac ti vo, re por ta das em base tri mes tral con for me a Instru ção do Banco de Portugal nº 2/2007 (a tracejado). Último valor:
Setembro de 2008 (Junho 2008, para o tracejado em (b)).

(44) A este propósito refira-se que, em 2007, o consumo de bens duradouros registou uma aceleração significativa relacionada com componente automóvel
que estará a ser parcialmente revertida em 2008. O dinamismo observado por esta componente da procura (influenciado pelas alterações introduzidas na
tributação sobre veículos) foi, em parte, sustentado pela manutenção de um crescimento elevado dos empréstimos para consumo, que apresentaram um
perfil ascendente ao longo do ano não obstante a instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Sobre este assunto, vejam-se “Caixa 4.1. A
evo lu ção do con su mo pri va do em 2007 e o com por ta men to dos bens du ra dou ros” e “Ca i xa 7.1. De sen vol vi men tos re cen tes no mer ca do de cré di to a
par ti cu la res para con su mo e ou tros fins”, Ban co de Por tu gal, Re la tó rio Anual 2007. 323232323232333333333333333333444444



do rá cio de in cum pri men to). Nes te qua dro, o in cum pri men to ten de rá a ele var-se, es pe ci al men te nos

es tra tos mais vul ne rá veis das fa mí lias, como se jam as de ren di men to mais bai xo e as mais jo vens.

Re fi ra-se que, se gun do os re sul ta dos do úl ti mo Inqué ri to ao Pa tri mó nio e Endi vi da men to das Fa mí lias 

(IPEF), se rão nes tes es tra tos que se ob ser vam ta xas de es for ço as so ci a das ao ser vi ço da dí vi da mais 

ele va das, ain da que, de um modo ge ral, apre sen tem ní veis mo de ra dos. Os ris cos para a es ta bi li da de

do sis te ma fi nan cei ro as so ci a dos à dí vi da des tas fa mí lias se rão, em ge ral, li mi ta dos. Com efe i to, o

peso da dí vi da to tal con ce di da às fa mí lias que apre sen tam si tua ções de maio r vul ne ra bi li da de, como

se jam as de ren di men tos mais bai xos e as mais jo vens, ou sus cep tí ve is de se tor nar mais vul ne rá veis, 

no mea da men te em re sul ta do da per ma nên cia pro lon ga da em si tua ção de de sem pre go de ele men tos

do agre ga do, será pe que no no to tal da dí vi da do sec tor. Adi cio nal men te, o va lor da dí vi da nos es tra tos 

mais vul ne rá veis es ta rá maio ri ta ria men te co ber ta pe los bens a cuja aqui si ção se des ti na. Em par ti cu -

lar, no caso do cré di to para aqui si ção de ha bi ta ção (que re pre sen ta cer ca de 80 por cen to da dí vi da

dos par ti cu la res), a taxa de re cu pe ra ção é ele va da, re flec tin do a ga ran tia real que lhe está as so cia da

e o fac to de exis tir al gu ma evi dên cia de que os pre ços dos ac ti vos imo bi liá ri os em Por tu gal não ve ri fi -

ca ram va lo ri za ções ex ces si vas, em ter mos agre ga dos (Grá fi co 4.4.10). Impor ta ain da re fe rir que, se -

gun do os re sul ta dos do úl ti mo IPEF, a par ti ci pa ção das fa mí lias no mer ca do da dí vi da para fins que

não a aqui si ção, cons tru ção ou re cons tru ção/re mo de la ção da ha bi ta ção intensificou-se no decurso

da presente década sobretudo por parte das famílias com níveis de rendimento intermédios e em que

o representante pertence a faixas etárias intermédias. A maior parte do valor dos empréstimos

enquadráveis nesta categoria terá tido como finalidade a aquisição de veículos (cerca de metade) e a

aquisição de imóveis não destinados à habitação, estando, em princípio, garantidos pelos bens a cuja

finalidade se destinaram.

Ain da as sim, a de te rio ra ção da si tua ção fi nan cei ra das fa mí lias em ge ral, num con tex to de de sa ce le -

ra ção da acti vi da de eco nó mi ca, po de rá es ten der a es tra tos in ter mé dios as di fi cul da des em sa tis fa zer

o ser vi ço da dí vi da, o que po de rá ter efe i tos vi sí ve is em ter mos da ren di bi li da de do sis te ma ban cá rio.

A este pro pó si to, re fi ra-se que a pro pos ta de Orça men to do Esta do para 2009 in clui, no con jun to de

me di das de apoio às fa mí lias, a apro va ção de um re gi me es pe cia l que ins ti tui a pos si bi li da de das fa -

mí lias one ra das com as pres ta ções dos em prés ti mos con tra í dos para aqui si ção da sua ha bi ta ção pró -
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Gráfico 4.4.10

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DA HABITAÇÃO E DO

VALOR MÉDIO DOS EMPRÉSTIMOS

CONTRATADOS

0

2

4

6

8

10

12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

40

50

60

70

80

90

100

M
ilh

a
re

s
d

e
e

u
ro

s

Valor médio dos empréstimos contratados (esc. dir.)

Preços de habitação (taxa de variação homóloga)

Fon tes: Di rec ção Ge ral do Te sou ro e Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio.



pria e per ma nen te ali e na rem o res pec ti vo imó vel a um fun do ou so ci e da de de in ves ti men to imo bi liá rio

para ar ren da men to ha bi ta ci o nal, re du zin do os res pec ti vos en car gos por via da substituição da

prestação do empréstimo por uma renda de valor inferior e mantendo uma opção de compra sobre o

imóvel que arrendem. 

No to can te aos em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras, es tes ve ri fi ca ram uma ace le ra ção no pri -

me i ro tri mes tre par ci al men te re ver ti da nos me ses se guin tes, si tuan do-se a res pec ti va taxa de va ri a -

ção anual, em Se tem bro de 2008, aci ma das ob ser va das quer em Junho quer em De zem bro de 2007

(Qua dro 4.4.1). Quan do se con si de ra a taxa de va ri a ção tri mes tral anu a li za da cal cu la da so bre va lo res 

cor ri gi dos de sa zo na li da de, ob ser va-se to da via um for te abran da men to des tes em prés ti mos ao lon go

dos sete pri me i ros me ses de 2008, par ci al men te re ver ti do em Agos to e Se tem bro (si tuan do-se a res -

pec ti va taxa  em tor no de 11 por cen to) (Grá fi co 4.4.3). É, no en tan to, de re fe rir que o cres ci men to da

ex po si ção do sis te ma ban cá rio ao ris co de cré di to as so ci a do às em pre sas não fi nan cei ras foi bas tan -

te mais ex pres si vo do que o ve ri fi ca do pe los em prés ti mos ban cá rios. Com efe i to, con si de ran do tam -

bém os em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias re si den tes e os tí tu los de 

dí vi da emi ti dos por so ci e da des não fi nan cei ras na car tei ra dos ban cos, a ace le ra ção do fi nan cia men -

to do sis te ma ban cá rio a este sec tor no de cur so da pri mei ra me ta de do ano foi subs tan ci al, face quer

ao se mes tre ho mó lo go quer ao fi nal de 2007 (Qua dro 4.4.1). Efec ti va men te, ve ri fi ca ram-se no pri me i -

ro se mes tre de 2008 emis sões lí qui das de pa pel co mer ci al de em pre sas não fi nan cei ras em mon tan -

tes ele va dos, que fo ram maio ri ta ria men te to ma das pe los ban cos. Nes te seg men to do mer ca do de

cré di to, são de as si na lar os au men tos ex pres si vos, em 2008, dos con tri bu tos para a va ri a ção to tal dos 

em prés ti mos ban cá rios a so ci e da des não fi nan cei ras as so ci a dos a em pre sas dos ra mos do “co mér -

cio, alo ja men to e res ta u ra ção”, “pro du ção e dis tri bu i ção de elec tri ci da de, gás e água” e “cons tru ção”.

No caso dos sec to res dos ser vi ços de “ac ti vi da des imo bi liá rias” e “ou tras ac ti vi da des de ser vi ços

pres ta dos prin ci pal men te a em pre sas”, cu jos con tri bu tos têm sido dos mais sig ni fi ca ti vos nos úl ti mos

anos, as sis tiu-se, no de cur so do pri me i ro se mes tre de 2008, res pec ti va men te, a uma es ta bi li za ção e

a uma re du ção des tes con tri bu tos. Se gun do a in for ma ção da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di -

to, os em prés ti mos a em pre sas com gran des ex po si ções (cujo sal do re pre sen ta mais de 80 por cen to

do mon tan te to tal de em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes a so ci e da des não

fi nan cei ras) con ti nua ram a apre sen tar ta xas de cres ci men to su pe ri o res à do to tal (Qua dro 4.4.2). Re -
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Quadro 4.4.2

CRÉDITO A SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS, POR DIMENSÃO DAS EXPOSIÇÕES (a)

Taxas de variação homóloga (em percentagem) 
(b)

Por memória (em Junho de 2008):

Jun-07 Dez-07 Jun-08

Limite

inferior(e)

Saldo

médio

(103€)

Peso do

saldo no

total (%)

Total 9.9 11.9 11.7

Gran des ex po si ções (per cen til 90) (c) 10.1 11.7 12.0  468 3 741 88

das quais: ex po si ções mui to gran des (per cen til 99) (c) 12.7 13.4 13.5 6 176 23 818 56

das quais: maio res ex po si ções (per cen til 99.5) (c) 14.6 14.6 14.3 11 781 39 202 46

Expo si ções de re ta lho (d) 8.5 12.9 9.6 - 56 12

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Indi ca do res ba se a dos na in for ma ção da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC). Cor res pon dem a cré di to con ce di do por ban cos, ca i xas eco nó mi cas, ca i xas de cré di -
to agrí co la mú tuo, ins ti tui ções fi nan cei ras de cré di to, so ci e da des de fac to ring, so ci e da des de lo ca ção fi nan cei ra, so ci e da des emi ten tes ou ges to ras de car tões de cré di to, so ci e da des fi -
nan cei ras de aqui si ções a cré di to e ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros re si den tes. Inclui cré di tos ce di dos em ope ra ções de ti tu la ri za ção. (b) Para o cál cu lo das ta xas de va ri a ção
ho mó lo ga, os li mi tes in fe ri o res de cada gru po de ex po si ções fo ram de fi ni dos apli can do su ces si va men te, aos va lo res de Junho de 2008, a taxa de va ri a ção das ex po si ções to tais, em
cada pe río do. (c) Per cen tis de fi ni dos com base no nú me ro de em pre sas or de na das se gun do o mon tan te da ex po si ção to tal. (d) Expo si ções cu jos mon tan tes são me no res do que o li mi te 
in fe rior das gran des ex po si ções. Cor res pon dem a 90 por cen to das em pre sas com dí vi da jun to das instituições participantes na CRC. (e) Montante da exposição de menor valor do
conjunto das exposições consideradas no percentil. Em milhares de euros.



fi ra-se ain da que a taxa de va ri a ção dos em prés ti mos con ce di dos pe los cin co maio res gru pos ban cá -

rios por tu gue ses a em pre sas não fi nan cei ras re si den tes, em Junho de 2008, foi in fe rior à do sis te ma

to tal, ten do re gis ta do tam bém uma ace le ra ção me nos acen tua da do que a ve ri fi ca da pelo to tal des de

o iní cio do ano (Grá fi co 4.4.11). De acor do com as res pos tas dos ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to so -

bre o Mer ca do de Cré di to, a pro cu ra de em prés ti mos ban cá rios e li nhas de cré di to por so ci e da des não 

fi nan cei ras ter-se-á re du zi do li ge i ra men te ao lon go dos três pri me i ros tri mes tres do ano. A re es tru tu -

ra ção da dí vi da e, em me nor grau, ne ces si da des de fi nan cia men to de exis tên ci as e de fun do de ma -

ne io te rão con ti nu a do a ser os prin ci pais fac to res con tri bu in do para um acrés ci mo da pro cu ra de

cré di to por par te das em pre sas não fi nan cei ras (Grá fi co 4.4.12). O per fil de ma tu ri da de con tra tu al do

sal do de em prés ti mos ban cá rios a so ci e da des não fi nan cei ras con ti nuou a acen tu ar-se no sen ti do

dos em prés ti mos com pra zo su pe rior a cin co anos, cujo con tri bu to para a va ri a ção anual do sal do to tal 

apre sen tou um acrés ci mo si gni fi ca ti vo no de cur so do pri me i ro se mes tre do ano (Grá fi co 4.4.13). Esta

evo lu ção, num con tex to em que os maio res ban cos in di ca ram o en cur ta men to da ma tu ri da de como

uma con di ção de maio r res tri ti vi da de na apro va ção de em prés ti mos e li nhas de cré di to a so ci e da des

não fi nan cei ras in de pen den te men te da res pec ti va di men são, po de rá es tar a re flec tir o alon ga men to

da ma tu ri da de de em prés ti mos an te ri or men te con tra ta dos, ajus tan do-a as sim à ca pa ci da de de al gu -

mas em pre sas com di fi cul da des de li qui dez no pre sen te as se gu ra rem o ser vi ço da dí vi da. Por seu

lado, o fi nan cia men to do in ves ti men to tor nou a ser in di ca do como ten do um im pac to ne ga ti vo so bre a

pro cu ra de cré di to, de po is de apre sen tar al guns si na is de re cu pe ra ção no de cur so do se gun do se -

mes tre de 2007. A ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros e a in cer te za cres cen te re la ti va men te à di -

men são dos seus efe i tos so bre a eco no mia real es ta rão a con di ci o nar for te men te as de ci sões de

in ves ti men to das so ci e da des não fi nan cei ras. A este pro pó si to re fi ra-se que, de acor do com os re sul -

ta dos mais re cen tes do Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to (re a li za do em Abril), a per cen ta gem

de em pre sas que in di ca ram fac to res de na tu re za fi nan cei ra (designadamente, o nível da taxa de juro,

a capacidade de autofinanciamento e a dificuldade em obter crédito bancário) como principais
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Gráfico 4.4.11

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS CONCEDIDOS A

SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal. Últi mo va lor: Se tem bro de 2008.

Gráfico 4.4.12

FACTORES A INFLUENCIAR A PROCURA DE

EMPRÉSTIMOS POR PARTE DE SOCIEDADES NÃO 

FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Mé dia das res pos tas dos cin co gru po ban cá rios por tu gue ses in qui ri dos pelo
Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro (Bank Len ding Sur -
vey). Va lo res in fe ri o res a 3 (va lor ne u tro) cor res pon dem a fac to res que con tri bu em para a 
edu ção da pro cu ra de cré di to com pa ra ti va men te ao tri mes tre ante rior, en quan to que va -
lo res su pe ri o res a 3 re pre sen tam factores que concorrem para o aumento da procura de
crédito.



limitações ao investimento em 2008 aumentou apenas ligeiramente em comparação com o ano

anterior. Refira-se, a este propósito, que a taxa de juro média dos saldos destes empréstimos

(incluindo descobertos) manteve uma trajectória ascendente no primeiro semestre do ano,

situando-se, no final de Setembro, 31 pontos base acima do valor de Dezembro de 2007 (superando

em mais de 2 pontos percentuais o nível mínimo registado no final do terceiro trimestre de 2005). O

diferencial desta taxa face à do mercado monetário aumentou ligeiramente ao longo do semestre

(após o que terá registado uma pequena diminuição), reflectindo a transmissão gradual das

alterações nas taxas de novas operações de empréstimos sobre as taxas dos saldos (Gráfico 4.4.14). 

Num qua dro de abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca glo bal e de maio res cus tos ope ra ci o na is e fi -

nan cei ros, a pou pan ça das so ci e da des não fi nan cei ras terá con ti nu a do a re du zir-se e o nú me ro de

em pre sas com di fi cul da des acres ci das no cum pri men to do ser vi ço da dí vi da es ta rá a au men tar (ver

“Sec ção 3 Si tua ção fi nan cei ra do sec tor pri va do não fi nan cei ro”). De acor do com a in for ma ção da

Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to, a per cen ta gem de so ci e da des não fi nan cei ras com em -

prés ti mos jun to de ins ti tui ções de cré di to re si den tes que apre sen ta vam cré di to e ju ros ven ci dos no fi -

nal de Junho de 2008 foi cla ra men te su pe rior aos ní veis quer de De zem bro quer de Junho do ano

pre ce den te, ten do este acrés ci mo sido ob ser va do na ge ne ra li da de dos es ca lões de cré di to con ce di -

do45 (Qua dro 4.4.3). Tam bém o rá cio de cré di to ven ci do au men tou em to dos os es ca lões de cré di to

con ce di do. No fi nal de Se tem bro de 2008, o rá cio de in cum pri men to nos em prés ti mos ban cá rios a so -

ci e da des não fi nan cei ras si tu a va-se em 2.13 por cen to, bas tan te aci ma do ní vel ve ri fi ca do um ano an -

tes e apro xi man do-se do ob ser va do em 2003. Este agra va men to re flec tiu um mon tan te anual de

no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa par ti cu lar men te si gni fi ca ti vo, su pe rior ao ve ri -

fi ca do em 2001 (1.07 por cen to do sal do mé dio de em prés ti mos ban cá rios ao sec tor, ajus ta do de ope -
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Gráfico 4.4.13

CONTRIBUTOS DOS SEGMENTOS DE PRAZO

CONTRATUAL PARA A TAXA DE VARIAÇÃO DO
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Os con tri bu tos re fe rem-se ao sal do de em prés ti mos ban cá rios con ta bi li za dos no
ac ti vo dos ban cos, sem qual quer ajus ta men to, para o qual a taxa de va ri a ção ho mó lo ga
é apre sen ta da. A taxa de va ri a ção anual é cal cu la da com base na re la ção en tre os sal dos 
ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção e tran sac ções men sa is cal cu la das a par tir dos
sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, abatimentos ao activo e reavaliações cambiais e
de preço.

Gráfico 4.4.14

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETÁRIO, DE

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS A SOCIEDADES NÃO

FINANCEIRAS E RESPECTIVO DIFERENCIAL
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Ta xas e di fe ren cial re fe ren tes a sal dos em fim de pe río do. Os fi na is de ano en -
con tram-se su bli nha dos. Até De zem bro de 2002, as ta xas de sal dos são es ti ma ti vas. O
di fe ren cial é cal cu la do como a di fe ren ça en tre a taxa so bre sal dos e a mé dia mó vel de 6
me ses da Eu ri bor a 6 meses. Último valor: Setembro de 2008.

(45) Participam na informação da Central de Responsabilidades de Crédito bancos, caixas económicas, caixas de crédito agrícola mútuo, instituições
financeiras de crédito, sociedades de fac to ring, so ci e da des de lo ca ção fi nan cei ra, so ci e da des emi ten tes ou ges to ras de car tões de cré di to, so ci e da des
fi nan cei ras de aqui si ções a cré di to e ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros re si den tes. 343434454545



ra ções de ti tu la ri za ção) (Grá fi co 4.4.15). Por sec tor de acti vi da de, des ta cam-se os acrés ci mos ob ser -

va dos nos con tri bu tos do cré di to com in cum pri men to das em pre sas de ser vi ços de ac ti vi da des imo bi -

liá rias e da cons tru ção (que cons ti tuem sec to res de acti vi da de cujo peso na car tei ra de cré di to do

sis te ma ban cá rio por tu guês as cen de a 15 por cen to46) para a va ri a ção do rá cio de in cum pri men to do

to tal das so ci e da des não fi nan cei ras (Grá fi co 4.4.16). Estes acrés ci mos es ta rão a re flec tir a par ti cu lar

sen si bi li da de da que les sec to res de acti vi da de ao actual con tex to de cri se fi nan cei ra e à de sa ce le ra -

ção da acti vi da de eco nó mi ca. Em consequência destes desenvolvimentos, o peso do saldo em risco

(isto é, do saldo total de empréstimos a devedores com incumprimento) no total do crédito a

sociedades não financeiras aumentou, segundo os dados da Central de Responsabilidades de

Crédito, de 8.6 por cento em Dezembro de 2007, para quase 10.5 por cento no final de Junho de 2008.

Re di gi do com in for ma ção dis po ní vel até ao fi nal de Ou tu bro de 2008, com ex cep ção das Esta tís ti cas

Mo ne tá rias e Fi nan cei ras, das de ci sões de po lí ti ca mo ne tá ria, das  me di das re la ti vas ao sis te ma fi -

nan cei ro e das notações de rating dos bancos.
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Quadro 4.4.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CRÉDITO A SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS, POR DIMENSÃO

DAS EXPOSIÇÕES(a)

Dez-06 Jun-07 Dez-07 Jun-08

Exposição total

Número de devedores com incumprimento (b) 11.5 12.8 13.5 14.6

Crédito e juros vencidos (c) 1.7 1.8 1.8 2.1

Saldo total dos devedores com incumprimento (c) 6.9 7.9 8.6 10.4

Gran des ex po si ções (per cen til 90) (d)

Número de devedores com incumprimento (e)  9.8 10.8 10.6 13.3

Crédito e juros vencidos (f) 1.2 1.3 1.3 1.6

Saldo total dos devedores com incumprimento (f) 6.1 7.2 8.1 9.8

das quais: ex po si ções mui to gran des (per cen til 99) (d)

Número de devedores com incumprimento (e)  6.2 8.0 7.4 10.4

Crédito e juros vencidos (f) 0.4 0.4 0.4 0.6

Saldo total dos devedores com incumprimento (f) 4.0 5.1 6.5 7.8

das quais: maio res ex po si ções (per cen til 99.5) (d)

Número de devedores com incumprimento (e)  5.2 6.7 6.7 9.7

Crédito e juros vencidos (f) 0.1 0.3 0.3 0.4

Saldo total dos devedores com incumprimento (f) 3.3 4.3 6.2 7.1

Expo si ções de re ta lho (g)

Número de devedores com incumprimento (e) 11.7 13.0 13.8 14.7

Crédito e juros vencidos (f) 5.0 5.3 5.3 5.6

Saldo total dos devedores com incumprimento (f) 11.8 12.9 12.7 14.6

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas:(a) Indi ca do res ba se a dos na in for ma ção da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC). Cor res pon dem a cré di to con ce di do por ban cos, ca i xas eco nó mi cas, ca i xas de cré di -
to agrí co la mú tuo, ins ti tui ções fi nan cei ras de cré di to, so ci e da des de fac to ring, so ci e da des de lo ca ção fi nan cei ra, so ci e da des emi ten tes ou ges to ras de car tões de cré di to, so ci e da des fi -
nan cei ras de aqui si ções a cré di to e ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros re si den tes.Inclui cré di tos ce di dos em ope ra ções de ti tu la ri za ção. (b) Em per cen ta gem do nú me ro de so ci e da des
não fi nan cei ras com dí vi das a ins ti tui ções fi nan cei ras par ti ci pan tes na CRC. (c) Em per cen ta gem do cré di to to tal con ce di do por ins ti tui ções fi nan cei ras par ti ci pan tes na CRC a so ci e da -
des não fi nan cei ras re si den tes. (d) Per cen tis de fi ni dos com base no nú me ro de em pre sas or de na das se gun do o mon tan te da ex po si ção to tal. (e) Em per cen ta gem do nú me ro de de ve -
do res des ta car tei ra. (f) Em per cen ta gem do cré di to to tal des ta car tei ra. (g) Exposições cujos montantes são menores do que o limite inferior das grandes exposições. Correspondem a
90 por cento das empresas com dívida junt das instituições participantes na CRC.

(46) Corresponde ao peso dos empréstimos concedidos pelas instituições de crédito residentes a sociedades não financeiras destes sectores no crédito bruto a 
clientes do sistema bancário em base consolidada, no final do primeiro semestre de 2008. Quando se consideram os empréstimos totais concedidos por
aquelas instituições de crédito a empresas não financeiras, o peso dos referidos sectores de actividade é de praticamente 40 por cento.
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Gráfico 4.4.15

INCUMPRIMENTO NOS EMPRÉSTIMOS A

SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de
cobrança duvidosa (a) (esc. dir.)

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Esti ma ti va do flu xo anual de no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du -
vi do sa cal cu la da ajus tan do a va ri a ção do sal do de cré di to ven ci do e ou tros de co bran ça
du vi do sa dos aba ti men tos ao ac ti vo e das re clas si fi ca ções de cré di to ven ci do, em per -
cen ta gem dos em prés ti mos ban cá rios (cor ri gi dos de ti tu la ri za ção). A par tir de Ja nei ro de
2005, tam bém ajus ta da de ven das para fora do sis te ma ban cá rio de cré di tos ven ci dos e
ou tros de co bran ça du vi do sa não aba ti dos ao ac ti vo, re por ta das em base tri mes tral con -
for me a Instru ção do Ban co de Por tu gal nº 2/2007 (a tracejado). Último valor: Setembro
de 2008 (Junho de 2008, para o tracejado).

Gráfico 4.4.16

RÁCIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Cor res pon de ao cré di to con ce di do por ins ti tui ções de cré di to re si den tes. Inclui cré -
di tos ce di dos em ope ra ções de titularização.
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Caixa 1. Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no

âmbito da crise financeira internacional

As fortes perturbações no sistema financeiro internacional exigiram actuações a diversos níveis por parte das au-

toridades nacionais e internacionais, com o intuito de garantir a estabilidade do sistema financeiro e de restabele-

cer a confiança dos agentes económicos. Esta caixa tem como objectivo sumariar as principais medidas do gover-

no português, em particular no âmbito do plano de acção concertada a nível europeu, bem como as alterações re-

gulamentares de natureza prudencial efectuadas pelo Banco de Portugal
1
.

Desde o início da turbulência nos mercados financeiros no Verão de 2007, os bancos centrais têm desenvolvido

esforços, muitas vezes coordenados, para assegurar o acesso a liquidez nos mercados monetários, num enqua-

dramento de dificuldades generalizadas no financiamento nos mercados por grosso. Contudo, a forte deteriora-

ção da situação no sistema financeiro mundial a partir de meados de Setembro exigiu que fossem tomadas diver-

sas medidas adicionais visando restabelecer a confiança dos agentes, conter o risco sistémico, salvaguardar os

depósitos do sector privado não financeiro e mitigar o impacto sobre a economia real. Neste enquadramento, em

meados de Outubro, foram anunciadas diversas medidas pelos governos europeus, contemplando nomeadamen-

te a concessão de garantias governamentais ao financiamento dos bancos nos mercados de dívida titulada, o

alargamento das garantias sobre depósitos e a possibilidade de injecção de capital nos bancos. Este conjunto de

medidas resulta de um plano de acção coordenado apresentado na sequência de uma cimeira de chefes de Esta-

do e de Governo de países da área do euro no dia 12 de Outubro de 2008. Este plano tem como objectivos (i) as-

segurar condições de liquidez adequadas para as instituições financeiras, (ii) promover o acesso a financiamento

por parte dos bancos nos mercados de dívida titulada, (iii) disponibilizar às instituições financeiras o capital adicio-

nal necessário para que continuem a assegurar o financiamento da economia, (iv) assegurar uma recapitalização

eficiente de bancos em dificuldades, (v) permitir alguma flexibilidade na aplicação de normas contabilísticas inter-

nacionais e, por último, (vi) aperfeiçoar os mecanismos de cooperação entre países europeus. Os princípios

orientadores deste plano de acção foram aprovados no Conselho Europeu de 15 e 16 de Outubro, após a publica-

ção de orientações concretas da Comissão Europeia sobre a articulação entre as medidas governamentais de

apoio ao sistema financeiro e as regras europeias de ajuda estatal, tendo como objectivo evitar que estas medidas

de apoio gerem distorções na concorrência entre instituições financeiras de diferentes Estados Membros. Em ter-

mos concretos, a Comissão definiu que as medidas governamentais devem garantir a não discriminação no aces-

so (por exemplo, com base na nacionalidade), devendo assumir um carácter temporário. Para além disso, o auxí-

lio estatal deve ser claramente definido e limitado, excluindo qualquer benefício não justificado para os accionis-

tas. O sector privado deve suportar parte do custos do apoio estatal, devendo ser instituídas regras que impeçam

as instituições de utilizar estes apoios para, por exemplo, desenvolver estratégias de expansão da sua actividade.

Tendo por base os princípios definidos no plano de acção concertada anunciado a 12 de Outubro, e considerando

as recomendações da Comissão Europeia, os Estados Membros têm vindo a adoptar diversas medidas que se

encontram, em traços gerais e para alguns países, sumariadas no Quadro 1.

Neste contexto, o Governo português anunciou a concessão de garantias governamentais para o financiamento

dos bancos nos mercados de dívida titulada até ao limite conjunto de 20.000 milhões de euros
2
. Esta medida as-

sume um carácter temporário, incidindo sobre garantias a conceder até ao final de 2009 e mantendo-se apenas

enquanto tal seja justificado pelas condições prevalecentes nos mercados. Estas garantias podem ser solicitadas

por todas as instituições de crédito com sede em Portugal que enfrentem constrangimentos ao nível da sua liqui-

dez, desde que cumpram os mínimos regulamentares em termos de solvabilidade. As garantias deverão ser con-

cedidas apenas a contratos de financiamento ou de emissão de dívida em euros, com maturidade entre 3 meses e

3 anos
3
, sendo excluídas as operações no mercado monetário interbancário e a emissão de dívida subordinada.

Os pedidos de concessão de garantias serão analisados pelo Banco de Portugal e pelo Instituto de Gestão da Te-

souraria e do Crédito Público, que terão em consideração o contributo da instituição para o financiamento da eco-

nomia, bem como a necessidade e as condições do financiamento. Para beneficiar desta garantia, as instituições
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(1) A “Caixa 2 Actuação das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestão de liquidez e de intervenção nos sistemas financeiros”, no texto “A economia portuguesa

em 2008” neste Boletim Económico, discute as principais medidas tomadas na área do euro, nos Estados Unidos e no Reino Unido no âmbito da crise financeira internacional.

(2) Estas garantias foram definidas na Lei nº 60-A/2008 e concretizadas na portaria n.º 1 219-A/2008, disponíveis em www.min-financas.pt.

(3) Por proposta fundamentada do Banco de Portugal, o prazo máximo pode ser alargado para 5 anos.



de crédito deverão pagar uma comissão de 50 p.b. para dívida com prazos entre 3 e 12 meses. Para emissões

com prazo superior, acresce a esta comissão o prémio dos credit default swaps a 5 anos do respectivo banco ou,

caso não existam, de uma amostra representativa de bancos. Em caso de incumprimento da instituição de crédito

e consequente accionamento da garantia, o Estado, enquanto credor, tem o direito de converter a dívida em capi-

tal (através da emissão de acções preferenciais) e de intervir directamente sobre a gestão da instituição em

questão. De um modo geral, os termos concretos de concessão destas garantias governamentais assumem

características bastante semelhantes às adoptadas noutros países europeus.

No dia 2 de Novembro, o Governo português anunciou um conjunto adicional de medidas de reforço da estabilida-

de financeira. Neste âmbito, foi anunciado um plano de recapitalização das instituições de crédito com sede em

Portugal, tendo como referência as recomendações da Comissão Europeia acima referidas, em linha com planos

de natureza semelhante anunciados, por exemplo, pelo Reino Unido, França, Alemanha ou Países Baixos. Esta

medida tem como objectivo garantir que as instituições têm condições para reforçar os seus fundos próprios de

base, uma vez que o Banco de Portugal recomendou recentemente que o valor mínimo para o rácio de fundos pró-

prios de base (Tier 1) deve passar a fixar-se em 8 por cento até ao final de Setembro de 2009. Esta medida de

apoio deverá abranger todas as instituições de crédito solventes e sólidas à luz da lei e dos critérios de supervisão

aplicáveis, sendo financiada por dotações do Orçamento de Estado e por emissão de dívida pública até ao limite

de 4 mil milhões de euros. As operações de capitalização podem ter por base quaisquer instrumentos financeiros

elegíveis como fundos próprios de base, designadamente, aquisição de acções próprias, aumento de capital soci-

al e emissão de títulos representativos de capital. Esta iniciativa pretende ainda criar um quadro legal específico

para uma intervenção pública directa nos processos de recuperação e saneamento de instituições de crédito com

níveis de fundos próprios inferiores aos mínimos legais. O apoio à recapitalização dos bancos assume uma natu-

reza temporária, estando em vigor até Dezembro de 2009, e implica um conjunto de contrapartidas sobre a gestão

das instituições de crédito beneficiárias. O desinvestimento público deverá ocorrer no prazo máximo de 3 anos

(excepcionalmente, 5 anos, caso tal se justifique pelas condições de mercado).

Também no dia 2 de Novembro, o Governo apresentou uma proposta de lei para a nacionalização do Banco Por-

tuguês de Negócios (BPN), procurando proteger os depositantes da referida instituição, bem como defender os in-

teresses dos contribuintes
4
. Este grupo bancário enfrentava um conjunto de dificuldades com origem na própria

instituição que, em conjugação com o agravamento das condições de liquidez nos mercados financeiros internaci-

onais, conduziram à necessidade de intervenção estatal. Estas dificuldades estavam em parte associadas a irre-

gularidades que foram alvo de processos de contra-ordenação e denúncia junto da Procuradoria-Geral da Repú-

blica. A gestão do BPN foi transitoriamente atribuída à CGD que, no prazo de 60 dias após a efectivação da nacio-

nalização, deverá definir os objectivos de gestão do BPN. Os titulares das acções representativas do capital social

do BPN serão indemnizados tendo por referência o valor de mercado dos seus direitos, com base numa avaliação

a efectuar por duas entidades independentes
5
.

Adicionalmente, a cobertura máxima do Fundo de Garantia de Depósitos passou de 25.000 para 100.000 euros

por depositante e por instituição e foi reduzido substancialmente o prazo de reembolso dos depósitos, tendo como

referência as recomendações da Comissão Europeia neste sentido
6
. Foram ainda efectuadas diversas alterações

com o intuito de reforçar os deveres de informação e transparência das instituições financeiras e de fortalecer os

poderes de coordenação do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
7
. Por seu turno, a CMVM proibiu as

vendas curtas de acções emitidas por instituições financeiras, à semelhança do efectuado noutros países

europeus.

O Banco de Portugal efectuou algumas alterações no regime de supervisão prudencial. Em primeiro lugar, por via

do Aviso n.º 6/2008 do Banco de Portugal, foi alterado o tratamento prudencial de ganhos e perdas não realizados

em títulos de dívida classificados na carteira de activos disponíveis para venda para efeitos de fundos próprios,
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(4) No dia 11 de Novembro, foi promulgada a Lei n.º 62-A/2008, que nacionaliza todas as acções representativas do capital social do BPN e aprova o regime jurídico de apropriação

pública por via de nacionalização.

(5) Este processo será alvo de análise mais detalhada no Relatório de Estabilidade Financeira de 2008 do Banco de Portugal.

(6) O aumento do limite coberto pelo Fundo de Garantia de Depósitos foi promulgado no Decreto-Lei n.º 211-A/2008, onde se define que uma parcela até 10.000 euros de todos os

depósitos abrangidos deve ser reembolsada nos sete dias seguintes à data em que os depósitos se tornam indisponíveis. O remanescente deverá ser reembolsado no prazo

máximo de um mês.

(7) Estas medidas também foram promulgadas no Decreto-Lei n.º 211-A/2008.



em linha com a possibilidade prevista em 2004 pelo Comité das Autoridades Europeias de Supervisão Bancária

(CEBS). Assim, os ganhos e perdas não realizados que não representem imparidade nos títulos de dívida passa-

ram a ter um efeito neutro na evolução dos fundos próprios. Em segundo lugar, o impacto da transição para as

Normas Internacionais de Contabilidade sobre os fundos de pensões de empregados bancários que ainda não se

encontrava reconhecido em resultados transitados a 30 de Junho de 2008 passou a poder ser reconhecido por um

período adicional de três anos face ao estabelecido anteriormente, conforme definido no Aviso n.º 7/2008. No âm-

bito do projecto em curso de alteração da Directiva n.º 2006/48/CE e da Directiva n.º 2006/49/CE, no qual se prevê

a definição de novos limites para elegibilidade de instrumentos híbridos como elementos positivos dos fundos pró-

prios de base, foi revisto o limite aceite para reconhecimento de acções preferenciais com vencimento indetermi-

nado e sem incentivos à remissão (de 20 para 35 por cento). Por último, por via do Aviso n.º 9/2008, a totalidade

das reservas e resultados correspondentes a activos por impostos diferidos passou a ser aceite como elemento

positivo de fundos próprios, eliminando-se o limite de 10 por cento dos fundos próprios de base para esta rubrica.

O apuramento de resultados e dos fundos próprios dos bancos portugueses também foi afectado por alterações

de natureza contabilística a nível internacional. Concretamente, o Internacional Accounting Standards Board

(IASB) efectuou alterações nas normas de contabilização dos instrumentos financeiros a valor de mercado, permi-

tindo uma maior flexibilidade nos critérios de reclassificação destes instrumentos, com efeitos a partir de 1 de

Julho de 2008. Refira-se que a variação de valor da carteira de activos financeiros avaliados ao justo valor é reco-

nhecida nos resultados do exercício, que por sua vez constituem um elemento dos fundos próprios, enquanto a

variação de valor da carteira de activos disponíveis para venda é relevada directamente nas contas de capital. Por

sua vez, a carteira de instrumentos detidos até à maturidade apresenta uma menor sensibilidade a flutuações nos

mercados financeiros, na medida em que não é registada a valor de mercado, mas sim a custo amortizado, critério

também adoptado na carteira de empréstimos. Para além disso, o IASB efectuou algumas alterações nos critérios

de valorização de activos financeiros a justo valor, designadamente caso os mercados onde se transaccionam

tais activos enfrentem perturbações graves.

Embora apenas no médio prazo seja possível avaliar no seu conjunto a eficácia e os custos e benefícios destas

medidas, de um modo geral estes planos de acção europeus têm contribuído para mitigar a escalada de tensão no

sistema financeiro observada entre meados de Setembro e meados de Outubro. O anúncio destas medidas de-

monstrou que os governos se encontram empenhados em proteger os depósitos do público e em assegurar a es-

tabilidade e o funcionamento do sistema bancário e dos mercados financeiros. Assim, o reforço das garantias so-

bre os depósitos deverá contribuir para evitar eventuais corridas aos depósitos. Por sua vez, as garantias ofereci-

das pelos governos ao financiamento dos bancos deverão promover o restabelecimento da confiança e garantir o

acesso a refinanciamento nos mercados primários de dívida. Por último, a generalidade dos países europeus

passou a dispor dos instrumentos para, se necessário, efectuar reforços no capital das instituições financeiras.
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Quadro 1

MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS EUROPEUS

Fundo de garantia de

depósitos

Garantias públicas

na emissão de dívida

Autorizações e

fundos de

recapitalização de

bancos

Injecções de capital

em bancos

específicos

Outras medidas

Portugal Limite máximo de co-

bertura passou de

25.000 para 100.000

euros por depositante

e instituição.

Até ao limite total de

20 mil milhões de eu-

ros (exclui mercado

interbancário e dívida

subordinada).

Plano de recapitaliza-

ção (4 mil milhões de

euros).

Nacionalização do

BPN.

Bélgica Garantias ao finan-

ciamento dos

bancos.

Injecção de capital no

grupo Dexia (com

França e Luxembur-

go). Injecção de capi-

tal no grupo Fortis

(com Luxemburgo e

Países Baixos). Injec-

ção de capital no

grupo KBC.

Alemanha Garantia política para

os depósitos.

Até ao limite total de

400 mil milhões de

euros.

Criação de um fundo

no montante de 80

mil milhões de euros.

Injecção de capital no

Commerzbank e no

BayernLB (no âmbito

do fundo de recapita-

lização).

Irlanda Garantia de cobertura

integral dos depósitos

(cerca de 400 mil mi-

lhões de euros).

Garantia de passivos

dos bancos entre

30/09/2008 e

29/09/2010 (inclui

passivos interbancári-

os).

Grécia Limite máximo de co-

bertura passou para

100.000 euros.

Criação de um fundo

no montante de 15

mil milhões de euros.

Criação de um fundo

no montante de 5 mil

milhões de euros.

Alteração da lei de

protecção dos deve-

dores.

Emissão de 8 mil mi-

lhões de euros de dí-

vida pública que

podem ser cedidos

aos bancos para ser

utilizados como

garantia.

Espanha Limite máximo de co-

bertura passou para

100.000 euros.

Até ao limite total de

100 mil milhões de

euros em 2008;

montante para 2009

por definir.

O Estado passa a ter

autorização para in-

jectar capital nos

bancos.

Criação de um fundo

no montante de 30

mil milhões (extensí-

vel até 50 mil mi-

lhões). O fundo pode

comprar títulos de

elevada qualidade

dos bancos.

(continua)
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Quadro 1

MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS EUROPEUS

Fundo de garantia de

depósitos

Garantias públicas

na emissão de dívida

Autorizações e

fundos de

recapitalização de

bancos

Injecções de capital

em bancos

específicos

Outras medidas

França Até ao limite total de

320 mil milhões de

euros.

Criação de um fundo

(40 mil milhões).

Injecção de capital no

grupo Dexia (com

Bélgica e Luxembur-

go). Aquisição de dí-

vida subordinada no

valor de 10.5 mil mi-

lhões de 6 grupos

bancários no âmbito

do fundo.

Itália Possibilidade de ex-

tensão da cobertura

dos fundos de garan-

tia de depósitos.

Todas as novas

emissões obrigacio-

nistas de bancos ga-

rantidas por 5 anos.

O Estado passou a

estar autorizado a

subscrever ou garan-

tir aumentos de capi-

tal de bancos

italianos.

Swap para converter

dívida privada em tí-

tulos de dívida

pública.

Luxemburgo Limite máximo de co-

bertura passou para

100.000 euros.

Garantia para o finan-

ciamento do grupo

Dexia.

Injecção de capital no

grupo Dexia (com

Bélgica e França).

Injecção de capital no

grupo Fortis (com

Países Baixos e Bél-

gica).

Medidas para asse-

gurar a liquidez de

fundos do mercado

monetário.

Países Baixos Limite máximo de co-

bertura passou para

100.000 euros.

Até ao limite total de

200 mil milhões de

euros.

Criação de um fundo

no montante de 20

mil milhões de euros.

Injecção de capital no

grupo Fortis (com Lu-

xemburgo e Bélgica)

e no grupo ING (este

último no âmbito do

fundo).

Áustria Cobertura integral

dos depósitos.

Até ao limite total de

85 mil milhões de eu-

ros.

O Estado tem autori-

zação para injectar

capital nos bancos.

Criação de um fundo

de 15 mil milhões de

euros.

Injecções de capital

nos grupos Raiffeisen

Zentralbank (RZB) e

Erste Group Bank.

Suécia Até ao limite total de

1500 mil milhões de

coroas suecas.

Criação de um fundo

no montante de 15

mil milhões de coroas

suecas.

Reino Unido Limite máximo de co-

bertura passou para

50.000 libras por de-

positante.

Até ao limite total de

250 mil milhões de li-

bras. Dependente da

solvabilidade das ins-

tituições. O Barclays

efectuou a primeira

emissão com garan-

tia a 22 de Outubro (3

mil milhões de

euros).

Criação de um fundo

no montante de 50

mil milhões de libras

para vários grandes

bancos.

Nacionalização do

Northern Rock e do

Bradford & Bingley.

Injecção de capital no

Royal Bank of Sco-

tland e no

HBOS-Lloyds (no

âmbito do fundo de

recapitalização).

(continuação)

Fontes: CEBS, FMI, Ministérios das Finanças Nacionais e Thomson Reuters.
Nota: Alguns pacotes de medidas ainda se encontram em fase de estruturação. A informação apresentada no quadro não cobre integralmente as medidas tomadas pelos países, em
particular em situações em que a informação divulgada na imprensa não foi difundida através de canais oficiais de comunicação dos respectivos governos.
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HETEROGENEIDADE NUMA UNIÃO MONETÁRIA E IMPACTO
SOBRE O BEM-ESTAR*

Carla Soares**

1. INTRODUÇÃO

Desde 1999, 15 países europeus abandonaram as suas moedas nacionais e a sua política monetária

autónoma e criaram a área do euro. Segundo a teoria das Áreas Monetárias Óptimas (AMO) é preferí-

vel para as regiões integrar uma área monetária se existir um nível mínimo de sincronização dos ci-

clos económicos e de integração no que respeita ao comércio entre as regiões e dos mercados de

trabalho. Apesar da crescente integração económica entre os países da área do euro, continuam a

observar-se diferenças entre estes. Benalal et al. (2006) mostra que, desde a criação da área do euro,

a dispersão do crescimento económico entre os países não se alterou significativamente, manten-

do-se em níveis relativamente baixos. Dado que o grau de sincronização dos ciclos económicos tem

também aumentado, estas diferenças sugerem a existência de diferenças estruturais entre os países.

Um estudo do Banco Central Europeu (BCE, 2003) sobre os diferenciais de inflação conclui que estes

se devem em parte a processos de convergência, mas também a outros factores estruturais. Outros

estudos alertam para a existência de diferenças entre os países nos mecanismos de formação de pre-

ços e salários (Dhyne et al., 2005; Dickens et al., 2006)
1
. Mesmo perante choques comuns, estas dife-

renças estruturais entre os países podem ter implicações sobre os mecanismos de transmissão da

política monetária. Dado que a política monetária na área do euro é definida para a união como um

todo, sem procurar responder a especificidades dos países ou choques idiossincráticos, qual a

importância da heterogeneidade ao nível da união? Em particular, qual o impacto sobre o bem-estar

de cada economia e da união como um todo?

Este artigo procura estudar esta questão de um ponto de vista geral e teórico, procurando analisar o

impacto sobre o bem-estar de uma política monetária que responde às variáveis agregadas da união

e em que existe heterogeneidade entre os países, nomeadamente no que diz respeito aos graus de ri-

gidez de preços e salários. Para tal, é desenvolvido um modelo simples de economia estocástica com

dois países que formam uma união monetária, em que o banco central define a política monetária se-

guindo uma regra que responde às variáveis agregadas da união
2
. O modelo não inclui um sector

Estado, uma vez que o objectivo se prende com a avaliação do impacto de diferentes fontes de hete-

rogeneidade numa união monetária e não tanto com a interacção entre política monetária e política or-

çamental. No entanto, reconhece-se que a política orçamental pode atenuar ou mesmo eliminar os

impactos negativos das assimetrias entre regiões ou de choques assimétricos no contexto de uma

união monetária (Adão et al., 2006).

Este trabalho vem na linha da literatura recente de modelos dinâmicos estocásticos de equilíbrio ge-

ral, aplicados num contexto de uma união monetária com vários países que funciona como uma eco-

nomia fechada. Neste âmbito, vale a pena referir os trabalhos de Benigno (2004), Jondeau e Sahuc

Boletim Económico | Banco de Portugal

Artigos | Outono 2008

171

* As opiniões expressas no artigo são responsabilidade do autor e não coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

** Departamento de Estudos Económicos.

(1) A este propósito, vale a pena também referir os trabalhos desenvolvidos no contexto da Inflation Persistence Network do Eurosistema
(http://www.ecb.int/home/html/researcher_ipn.en.html).2222211111111

(2) O artigo aqui apresentado é baseado em Soares (2008).



(2008) e Gomes (2004). Benigno (2004) procura estudar a política monetária óptima numa união mo-

netária sujeita a choques assimétricos, concluindo que o óptimo pode ser aproximado por uma políti-

ca de objectivo de inflação que pondere mais a inflação na região onde a rigidez nominal é maior. Por

sua vez, Jondeau e Sahuc (2008) comparam dois modelos estimados para a área do euro: um modelo

para a área como um todo e um modelo multi-país (Alemanha, França e Itália). Estes autores conclu-

em que existem significativas perdas de bem-estar se a autoridade monetária não levar em conta as

especificidades das regiões na definição da política monetária. Noutra linha de investigação, Gomes

(2004) estuda as implicações de diferentes graus de rigidez de preços numa união monetária perante

choques específicos e comuns com base num modelo calibrado. Conclui que os choques idiossincrá-

ticos e, em menor grau, os choques comuns, geram diferenciais de crescimento e de inflação signifi-

cativos entre os países. Da comparação de diferentes regras de política monetária, conclui que regras

que produzem o melhor resultado para a união não equivalem ao melhor resultado em termos indivi-

duais. Regras que procuram estabilizar a taxa de juro, estabilizam a inflação e o produto, reduzem os

diferenciais entre os países mas reduzem a correlação entre a inflação dos países. Regras que

procuram estabilizar o produto reduzem a volatilidade do produto em detrimento da volatilidade da

inflação e reduzem a correlação entre o produto dos países.

O artigo está organizado da seguinte forma: na próxima secção apresenta-se uma descrição sintética

do modelo. A secção 3 apresenta a calibração para o caso de referência que replica uma união homo-

génea. Depois, é introduzida heterogeneidade entre os países de modo a analisar o impacto sobre o

bem-estar. As fontes de heterogeneidade analisadas são as preferências das famílias em consumir

bens produzidos domesticamente, o grau de rigidez de salários e o grau de rigidez de preços. Neste

ponto, vale a pena salientar que introduzir heterogeneidade em relação à rigidez nominal de preços e

salários tem impactos significativos, daí que se aprofunde este aspecto através da análise da

interacção entre os dois tipos de rigidez. A secção 4 apresenta as principais conclusões do estudo.

2. DESCRIÇÃO DO MODELO3

A união monetária é constituída por dois países: a economia doméstica (designada por D) e a econo-

mia externa (designada por F). A população total da área é constituída por agentes idênticos que vi-

vem infinitamente e é normalizada para a unidade. A dimensão relativa da economia doméstica é

dada por n, logo ( )1�n é a dimensão da economia externa. Existem três agentes na economia: as fa-

mílias, as empresas e o banco central. As economias dos dois países funcionam de modo semelhan-

te. Assim, descreve-se nesta secção o funcionamento da economia num dos países, sendo que o

outro será semelhante.

As famílias consomem bens produzidos nos dois países, poupam investindo em activos financeiros e

oferecem trabalho diferenciado às empresas do respectivo país. O objectivo das famílias consiste na

maximização da utilidade esperada descontada ao longo do tempo. A utilidade da família representa-

tiva em cada momento é separável no consumo e no trabalho, dependendo positivamente do consu-

mo descontado dos hábitos externos no consumo
4

e negativamente das horas trabalhadas. As

famílias estão sujeitas a dois choques aleatórios: um choque de preferências, que influencia a prefe-

rência entre consumo presente e futuro das famílias, e um choque de oferta de trabalho, que afecta a

disponibilidade das famílias em oferecer trabalho às empresas.
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(3) Para mais detalhes sobre o modelo, veja-se Soares (2008).

(4) Assume-se a hipótese de hábitos externos, ou seja, de que as famílias tomam em consideração os desvios do seu nível de consumo face ao consumo per

capita do país no período anterior, o que permite que o comportamento do consumo no modelo apresente maior persistência e uma resposta gradual a
choques, em linha com a evidência empírica (Abel, 1990, Fuhrer, 2000, Smets e Wouters, 2003).5555544444444



O consumo da família representativa consiste num cabaz de bens produzidos nas duas economias,

conforme a sua preferência por bens domésticos ou bens produzidos externamente. Assume-se que

C jD t, ( )é o consumo pela família representativa j , residente na economia doméstica, de bens produ-

zidos domesticamente, C jF t, ( ) é o consumo pela mesma família de bens produzidos na economia

externa
5

e � (denominado o parâmetro do home bias) é a proporção do consumo de bens produzidos

na economia doméstica no consumo total. Assim, o cabaz de bens consumidos pela família j ,

residente na economia doméstica, pode ser representado pela seguinte expressão:

C j
C j C j

t

D D t F t
( )

( ( )) ( ( ))

( )

, ,
�

�

�

�

� �

� �� �

1

11
(2.1)

Diz-se que não existe home bias, ou seja, que é indiferente para as famílias consumir bens domésti-

cos ou bens importados, quando � é igual a 0.5. Quando � é inferior a 0.5, as famílias preferem con-

sumir bens produzidos na economia externa; e quando é superior a 0.5 preferem consumir bens

domésticos.

As famílias têm que respeitar a restrição orçamental a que estão sujeitas. Por um lado, recebem rendi-

mentos do trabalho e dividendos distribuídos pelas empresas do respectivo país, dado que estas vão

funcionar num mercado de concorrência monopolística. Por outro lado, podem usar os seus rendi-

mentos em consumo e em poupança. Neste sentido, as famílias podem transaccionar obrigações

sem risco da união e activos contingentes específicos apenas a cada país. Ambos os mercados

financeiros têm que estar equilibrados em cada momento.

No modelo, cada família oferece serviços de trabalho às empresas do respectivo país. As famílias

apenas podem trabalhar nas empresas do seu país, uma vez que não existe mobilidade do factor tra-

balho ao nível da união. O trabalho é diferenciado entre as famílias, que funcionam como fornecedo-

res de trabalho em concorrência monopsonística e determinam o salário com base neste poder de

mercado que possuem. De modo a introduzir fricção no mecanismo de fixação de salários, assu-

me-se que as famílias não podem determinar em cada período o salário que lhes permite atingir o ní-

vel máximo de utilidade, tendo em conta a procura de trabalho por parte das empresas. As famílias

apenas podem optimizar os salários ocasionalmente, mas não sabem a priori quando o podem fazer.

Em cada período, cada família vai poder optimizar salários com uma probabilidade de ( )1� � w
D 6

.

Assim, o parâmetro � w
D �[ , ]0 1 , que é igual para todas as famílias e constante ao longo do tempo, indi-

ca o grau de rigidez de salários da economia, no sentido em que quanto mais próximo estiver de um,

mais rígidos são os salários porque a probabilidade de optimizar salários em cada período é mais bai-

xa. Quando as famílias não podem optimizar, vão actualizar os salários numa proporção da inflação

no consumidor do respectivo país do período anterior. Nos períodos em que cada família não pode

determinar o salários, vão ter em conta o intervalo de tempo esperado (dado por 1 1/ ( )� � w
D trimes-

tres, uma vez que a frequência do modelo é trimestral) até à próxima optimização. Assim, o salário óp-

timo da família representativa vai ser definido com uma margem sobre a evolução esperada ao longo

do tempo da taxa marginal de substituição entre consumo e trabalho. O salário agregado em cada

trimestre é aproximado por uma média do salário óptimo e do salário actualizado segundo o

mecanismo de indexação, ponderada pela proporção de famílias que optimizaram salários nesse

trimestre.

Utilizando o trabalho como único factor produtivo, as empresas vão produzir bens diferenciados, es-

tando ainda sujeitas a um choque aleatório de produtividade. Na produção, têm que fazer face a cus-
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(5) C D t, e C F t, representam a agregação num bem homogéneo, dado que existe diferenciação do produto, tanto entre os bens produzidos internamente
como entre os bens produzidos pela outra economia. As famílias estão dispostas a trocar entre bens diferenciados do mesmo país segundo a sua
elasticidade de substituição. 666655555555

(6) O índice superior D no parâmetro significa que este é o parâmetro que se refere à economia doméstica. Para a economia externa, utiliza-se o índice F. 777766666666



tos fixos, comuns a todas as empresas. Os custos marginais são dados pelo salário nominal

ponderado pelo factor de produtividade. À semelhança dos salários, também existe rigidez no meca-

nismo de fixação dos preços. As empresas apenas podem optimizar os preços no momento t quando

recebem um “sinal” aleatório para tal, que ocorre com probabilidade( )1� � p
D . Assim, com probabilida-

de � p
D , não podem optimizar os preços no momento t, actualizando os preços numa proporção do ín-

dice de preços no produtor do respectivo país do período anterior. O parâmetro � p
D indica então o grau

de rigidez de preços, que será tanto maior quanto mais próximo de um estiver o parâmetro
7
. Quando

as empresas podem optimizar os preços, fixam o preço óptimo com uma margem sobre os custos

marginais esperados ao longo do tempo. Dado que em cada momento há empresas que optimizam

preços e outras que não podem optimizar, o índice de preços dos bens produzidos em cada economia

é aproximado por uma média do nível de preços óptimo e dos preços actualizados segundo o

mecanismo de indexação, ponderada pelo grau de rigidez de preços.

Uma vez que as famílias consomem bens produzidos nos dois países, o índice de preços no consumi-

dor é dado pela média dos índices de preços no produtor doméstico e externo, ponderada pela pro-

porção do consumo interno ( )� e do consumo de bens importados (1-�). O índice para a união será a

média dos índices nacionais ponderada pela respectiva dimensão.

Dado que este é um modelo de união monetária, a taxa de câmbio nominal será sempre igual a um.

Como os bens de consumo são livremente transaccionados entre os países, os preços praticados na

economia doméstica são iguais aos praticados na economia externa para os mesmos bens. Assim, a

hipótese de pricing-to-market (Obstfeld e Rogoff, 1996; Betts e Devereux, 2000) não é viável neste

modelo.

Dado que o modelo possui um grau significativo de não linearidades, uma solução explícita não é pos-

sível. Deste modo, segue-se a generalidade da literatura e é feita uma análise em termos dos desvios

em logaritmos em relação ao estado estacionário
8
. A regra de política monetária é introduzida de for-

ma ad-hoc e não resulta do programa de optimização. Seguindo a tradição das regras de Taylor, o

banco central vai responder aos desvios da inflação e do produto em relação aos valores de estado

estacionário, assumindo que o objectivo do banco central para a inflação é o estado estacionário. A

autoridade monetária demonstra também uma preferência por suavizar a trajectória da taxa de juro. A

regra é ainda alargada de modo a que o banco central responda às variações de curto prazo na infla-

ção e no produto (Smets e Wouters, 2003). Por fim, refira-se que o banco central está ainda sujeito a

um choque monetário que pode introduzir surpresas na taxa de juro. Assim, pode-se exprimir a regra

de política monetária na seguinte expressão:

� � ( )( �

� ) ( � � ) (R R YR t R t y t t t y� � � � � � �� �� � � 	 � � 	 	 �	 	1 11 
 

� � ) �Y Y mt t t� ��1 (2.2)

Em que �Rt , �	 t e �Yt são, respectivamente, a taxa de juro, a inflação e o produto da área em desvios do

estado estacionário e �m t é um choque aleatório de política monetária.

A função bem-estar da sociedade de cada país define-se a partir da função utilidade da família repre-

sentativa, correspondendo à agregação da utilidade por todas as famílias do respectivo país (Benigno

e Woodford, 2004)
9
.
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(7) À semelhança do grau de rigidez dos salários, � p
D varia entre zero e um, é igual para todas as empresas e é constante ao longo do tempo.888877777777

(8) As equações do modelo log-linearizado são apresentadas em apêndice, em que variáveis em termos dos desvios em logaritmos em relação ao estado
estacionário são designadas com ^.

(9) A função bem-estar é aproximada por uma expansão de Taylor de segunda ordem da agregação da utilidade das famílias do país. O bem-estar vai
depender dos níveis de bem-estar de estado estacionário, nomeadamente do consumo, e da dinâmica da economia em resposta aos choques, sendo de
realçar como factores que influenciam o bem-estar a volatilidade da inflação de preços e da inflação dos salários, a volatilidade do consumo e do produto e
a interacção entre a dinâmica do produto e os choques que afectam a economia (excepto o choque de política monetária).



3. ANÁLISE DE BEM-ESTAR

3.1. Calibração do modelo para o caso de referência de uma união homogénea

Numa primeira fase, o modelo é calibrado de modo a replicar o caso de uma união homogénea, ou

seja, os países vão ter a mesma dimensão, não vai haver diferentes preferências pelos bens das duas

economias e os restantes parâmetros serão iguais para os dois países. A calibração está próxima dos

resultados de estimações de modelos DSGE para a área do euro, nomeadamente a de Smets e Wou-

ters (2003)
10

.

A taxa de desconto intertemporal das famílias é calibrada de modo a que a taxa de juro real no estado

estacionário em termos anuais é próxima de 4%. Dado que se assume que não existe home bias no

caso de referência de uma união homogénea, o parâmetro � é calibrado para 0.5. A persistência do

consumo é calibrada para 0.6, em linha com as estimações de Smets e Wouters (2003), mas ligeira-

mente abaixo do estimado para um modelo da área do euro em menor escala como o de Jondeau e

Sahuc (2008)
11

. A elasticidade intertemporal de substituição do consumo é calibrada para cerca de

0.7, em linha com a hipótese generalizada na literatura dos ciclos económicos reais de uma elastici-

dade entre 0.5 e 1. Por sua vez, a elasticidade da oferta de trabalho é calibrada para cerca de 0.4. O

grau de rigidez de salários é calibrado para 0.7, o que significa que, em média, as famílias demoram

entre 3 a 4 trimestres a optimizar os salários. Nos trimestres em que não podem optimizar salários, es-

tes são actualizados em 75% da inflação no consumidor do período anterior. Por sua vez, o grau de ri-

gidez de preços é calibrado para 0.9, logo as empresas optimizam os seus preços a cada 10

trimestres, em média. Galí et al. (2001) também chegam a um valor elevado e próximo a 0.9 para a ri-

gidez de preços na área do euro quando estimam uma curva de Phillips com rendimentos constantes

à escala na função de produção
12

. Durante os trimestres em que as empresas não optimizam preços,

estes são actualizados em 50% da inflação no produtor do período anterior. Assim, seguindo os resul-

tados de Smets e Wouters (2003), o modelo apresenta uma maior rigidez nominal de preços do que

de salários. A elasticidade da procura de trabalho é calibrada para 3, o que significa que o markup dos

salários é de 1.5. O valor calibrado para a elasticidade-preço da procura de 6 implica um markup dos

preços de 1.2, o que está em linha com o intervalo de 1.1-1.4 geralmente aceite na literatura (Galí et

al., 2001, Christiano et al., 2005). A calibração usada na regra de política monetária também se en-

contra de acordo com a generalidade da literatura. O taxa de juro apresenta uma persistência relativa-

mente elevada, com um coeficiente de autocorrelação de 0.8. O banco central pondera mais os

desvios de inflação face ao objectivo do que os desvios no produto, de acordo com os resultados que

se encontram na literatura (peso na regra de 1.7 para a inflação e de 0.1 para o produto). Os pesos

das componentes diferenciais do produto e da inflação na regra de política monetária também são

relativamente baixos (0.15). Assume-se que o choque de política monetária não apresenta

persistência, dado que a taxa de juro já apresenta um elevado grau de persistência. Os choques de

preferências, oferta de trabalho e produtividade apresentam elevada persistência, de acordo com os

resultados da literatura.
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(10) O Apêndice 5.2 apresenta os valores dos parâmetros calibrados.

(11) O valor calibrado está também próximo do valor estimado para os EUA em Christiano et al. (2005)12121212121211111111111111

(12) No entanto, comparando com outras estimações, nomeadamente para os EUA, o pressuposto implica um grau elevado de rigidez de preços (Christiano et

al., 2005).13131313131312121212121212



3.2. Regras de política monetária

Nesta secção pretende-se estudar o impacto sobre o bem-estar das diferentes regras que o banco

central pode seguir. Para tal, considera-se o seguinte conjunto de regras:

1. Regra original � . � . ( . � . � ) . ( � � ) .R R Yt t t t t t� � � � � ��0 8 0 2 1 7 0 1 0 15 01 	 	 	 �� 15 1( � � ) �Y Y mt t t� ��

2. Regra sem componentes diferenciais ( )� �	
 
� �y 0

3. Regra sem persistência da taxa de juro ( )� R � 0

4. Regra de Taylor simples ( )� � �	
 
� � �y Re0 0

5. Baixo peso na inflação ( )� 	 � 1

6. Elevado peso na inflação ( )� 	 � 2

7. Hiato do produto não entra na regra ( )� y � 0

8. Elevado peso para o hiato do produto ( )� y � 1

A regra inicialmente definida no modelo (regra 1) é semelhante à estimada no modelo para a área do

euro de Smets e Wouters (2003). Na regra 2, o banco central não reage à evolução de curto prazo na

inflação e no produto. A regra 3 procura avaliar qual o impacto da preferência em suavizar a trajectória

para a taxa de juro, uma vez que se não houver persistência na taxa de juro, pode-se atingir mais de-

pressa os objectivos de inflação e produto. Refira-se que a generalidade da literatura considera como

bastante válida a hipótese de gradualismo na taxa de juro, uma vez que a menor volatilidade na taxa

de juro pode ser considerada importante para o bem-estar das economias, além de que a incerteza

quanto ao verdadeiro modelo da economia e ao impacto dos choques justifica uma abordagem mais

cautelosa por parte dos bancos centrais (Martins, 2000). Pretende-se ainda discutir uma regra de

Taylor simples que reage apenas aos desvios da inflação e do produto (regra 4).

Um segundo conjunto de regras avalia a importância relativa que o banco central dá à estabilização

da inflação e do produto em torno do objectivo (regras 5 a 8). A existência de um trade-off de curto pra-

zo entre estabilizar o produto e estabilizar a inflação justifica a análise do impacto desta opção do ban-

co central sobre o bem-estar. Se o banco central responde à inflação de modo que a taxa de juro varia

menos do que a inflação, então a política monetária pode contribuir para gerar ainda mais volatilidade

na economia (Clarida et al., 2000). Assim, o valor mais baixo que se considera que a autoridade mo-

netária pode assumir para o peso da inflação na regra é precisamente 1. À medida que se assumem

valores superiores para o peso da inflação, significa que a regra está a permitir um ajustamento mais

acentuado dos choques (Clarida et al., 2000). Se a autoridade monetária der mais relevância à

estabilização do produto, então o peso relativo deste na regra deve aumentar.

Os resultados para as diferentes fontes de heterogeneidade (ver Gráficos 1, 2 e 3) mostram que a

comparação de diferentes regras é indiferente à fonte de rigidez considerada. Em qualquer dos ca-

sos, as regras com peso relativo mais elevado para a inflação em comparação com o peso para o hia-

to do produto geram um melhor resultado em termos de bem-estar, em ambos os países e ao nível da

união. Em contrapartida, as regras que pesam relativamente mais o hiato do produto levam a maiores

perdas de bem-estar em comparação com as restantes regras. No modelo, as regras com um peso

relativo maior para a inflação são as que melhor estabilizam esta variável, o que sugere, dado os efei-

tos das regras no bem-estar, que a volatilidade da inflação é relevante para os níveis de bem-estar. De

facto, verifica-se que os agentes dão uma elevada importância à volatilidade da inflação na função
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bem-estar. É ainda de esperar que a volatilidade da inflação afecte as decisões de consumo e

produção das famílias e empresas.

A comparação das diferentes regras está em linha com a generalidade da literatura. De facto, parece

ser consensual que o banco central deve reagir mais fortemente à inflação. Clarida et al. (1999) refe-

rem que, sob compromisso (“commitment”), a política óptima leva o banco central a responder de

modo mais agressivo à inflação do que ao produto. Gomes (2004) refere que as políticas que permi-

tem maior estabilização da inflação não são as mesmas que induzem a maior estabilização do

produto em torno do nível de estado estacionário.

Por outro lado, o grupo de regras de política que compara diferentes estruturas de regras (regras 1 a

4) leva a níveis de bem-estar bastante próximos, o que sugere que a escolha do banco central entre

as diferentes formulações não é muito relevante. Se o banco central optar por suavizar a trajectória da

taxa de juro, o bem-estar diminui ligeiramente. Contudo, pode-se mostrar que este resultado é depen-

dente do tipo e da dimensão dos choques predominantes na economia.

3.3. Heterogeneidade em relação ao home bias

Nesta sub-secção, introduz-se heterogeneidade na união monetária alterando apenas um parâmetro

isoladamente na economia doméstica face à calibração de referência (secção 3.1). A primeira fonte

de heterogeneidade a ser analisada é o home bias. A economia externa permanece sem preferências

claramente expressas sobre bens domésticos ou bens produzidos nesta economia ( * . )� � 0 5 . Anali-

sa-se o impacto no bem-estar por variar o home bias na economia doméstica, ou seja, quando as fa-

mílias do país preferem consumir bens importados ( . )� � 0 5 e quando preferem consumir bens

produzidos internamente ( . )�  0 5 . O Gráfico 1 apresenta os principais resultados.

A existência de preferências pelos bens domésticos ou importados diferentes entre os países têm im-

pacto sobretudo sobre o bem-estar de estado estacionário, uma vez que a dinâmica das economias

permanece relativamente inalterada. Quando o home bias é mais baixo na economia doméstica

( . )� � 0 5 , a preferência por consumir bens domésticos é mais baixa, logo a procura por estes bens é

menor e a produção também. Assim, as empresas domésticas podem utilizar uma quantidade de tra-

balho menor. Em contrapartida, as empresas da economia externa vão aumentar a produção em res-

posta à maior procura pelos seus bens e, necessariamente, a quantidade de trabalho utilizada sobe.

Dado que a elasticidade do trabalho é menor do que a elasticidade do consumo nas famílias, em cada

país observam-se variações mais acentuadas no consumo do que no trabalho. Em consequência do

efeito combinado da redução (aumento) do trabalho e aumento (redução) do consumo na economia

doméstica (externa) perante níveis mais baixos no home bias neste país, o bem-estar na economia

doméstica é ligeiramente mais elevado e, em contrapartida, na economia externa o nível bem-estar é

mais reduzido. Contudo, o melhor resultado em termos de bem-estar para a união e para os dois

países é atingido quando os países são complementares em relação ao home bias, ou seja, quando a

preferência global da união é igual para os bens dos dois países. Isto não significa que os países te-

nham que ser iguais, mas que se a preferência da economia doméstica por bens domésticos for

elevada, a preferência por bens domésticos por parte das famílias do outro país deve ser baixa (ou

seja, � �� �* 1).
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Regra 1

Regra 2

Regra 3

Regra 4

Regra 5

Regra 6

Regra 7

Regra 8

3.4. Heterogeneidade em relação à rigidez nominal

Assume-se agora que as economias podem diferir quanto aos graus de rigidez de preços e salários.

De modo a analisar o efeito desta fonte de heterogeneidade, alteram-se os parâmetros dos graus de

rigidez de salários � w
D e de preços � p

D da economia doméstica isoladamente. Verifica-se que este tipo

de diferenças entre os países da união não altera o bem-estar de estado estacionário, mas tem efeitos

significativos sobre a dinâmica das economias. Os Gráficos 2 e 3 apresentam os resultados do impac-

to no bem-estar de alterar os parâmetros dos graus de rigidez de salário e preços, respectivamente,

na economia doméstica.

Verifica-se que, em termos gerais, reduzir a rigidez na economia doméstica enquanto a economia ex-

terna permanece com um grau de rigidez mais elevado reduz o bem-estar em ambas as economias.

Este efeito é devido essencialmente ao facto de que maior flexibilidade gera maior volatilidade, em es-

pecial da inflação, o que piora o bem-estar. O país mais flexível, nomeadamente em relação aos pre-

ços, tende a apresentar um nível de bem-estar mais baixo. É interessante também realçar alguns

resultados relativos à heterogeneidade em relação à rigidez de salários. Verifica-se, por um lado, que

quando os salários são mais flexíveis num dos países, o impacto em termos de bem-estar é pratica-

mente nulo. Contudo, quando se aumenta o valor do parâmetro de rigidez de salários num dos países,
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Gráfico 1

NÍVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES VALORES DO HOME BIAS NA ECONOMIA DOMÉSTICA
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Nota: Um valor para o home bias na economia doméstica inferior a 0.5 significa que as famílias deste país preferem consumir bens externos; um valor superior a 0.5 significa que as fa-
mílias preferem consumir bens domésticos.
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Gráfico 2

NÍVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES GRAUS DE RIGIDEZ DE SALÁRIOS NA ECONOMIA DOMÉSTICA
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Nota: O grau de rigidez aumenta com o valor do parâmetro respectivo. Na economia externa, o parâmetro para a rigidez de salários permanece fixo em 0.7.
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Gráfico 3

NÍVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES GRAUS DE RIGIDEZ DE PREÇOS NA ECONOMIA DOMÉSTICA
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Nota: O grau de rigidez aumenta com o valor do parâmetro respectivo. Na economia externa, o parâmetro para a rigidez de preços permanece fixo em 0.9.
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em especial acima do parâmetro de rigidez de preços, observa-se que o bem-estar diminui significati-

vamente. Ou seja, além da questão da heterogeneidade ao nível da união, a interacção entre rigidez

de preços e salários parece ser também um factor relevante para o bem-estar. Deste modo,

apresenta-se de seguida uma análise mais detalhada destes efeitos.

3.4.1. Interacção entre rigidez de preços e de salários

A análise apresentada nesta secção decorre em duas fases: primeiro, considera-se que os países

permanecem sempre iguais e analisa-se os efeitos de variar os graus de rigidez nominal (Gráfico 4);

na segunda fase, apenas se variam os parâmetros na economia doméstica, procurando avaliar a inte-

racção entre rigidez de preços e de salários (Gráfico 5). Em qualquer dos casos, mantém-se a regra

de política monetária constante (segue-se a regra 1), assim como a resposta do banco central às va-

riáveis agregadas e os restantes parâmetros dos países. Adicionalmente, a análise apresentada refe-

re-se apenas aos efeitos sobre a dinâmica de curto prazo das economias em resposta a choques,

uma vez que, como foi referido anteriormente, alterações nos parâmetros de rigidez nominal não

alteram o estado estacionário.

Do Gráfico 4 observa-se que salários e preços flexíveis geram efectivamente a melhor situação em

termos de bem-estar (ponto A assinalado no gráfico). Quando os países partem de uma situação de

maior flexibilidade de preços e salários (painel (b) do Gráfico 4), aumentar o grau de rigidez reduz o ní-

vel de bem-estar (passagem da esquerda para a direita do gráfico), de modo mais significativo quan-

do se aumenta apenas a rigidez de salários mantendo os preços flexíveis. Por outro lado, quando os

países partem do cenário base em que existe um elevado grau de rigidez nominal (painel (a) do Gráfi-

co 4), aumentar a flexibilidade geral das economias melhora o bem-estar, mas aumentar apenas a fle-

xibilidade de preços mantendo os salários rígidos piora o bem-estar. Neste caso, os preços

acomodam mais o efeito dos choques, logo a inflação varia mais, uma vez que o ajustamento por via

dos salários demora mais a ocorrer dada a existência de rigidez, o que é uma situação pior para as fa-
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Gráfico 4

NÍVEIS DE BEM-ESTAR CONFORME VARIAÇÕES NOS GRAUS DE RIGIDEZ NOMINAL, MANTENDO SEMPRE

OS PAÍSES IGUAIS.

(a) Países rígidos à partida (b) Países flexíveis à partida
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Nota: Cada linha corresponde ao bem-estar da união conforme o parâmetro de rigidez nominal que se está a variar em ambas as economias simultaneamente. O gráfico (a) apresenta o
caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez, a outra mantém a calibração de partida em que as economias têm rigidez. O gráfico (b) apresenta o caso em que, quando se
varia apenas uma fonte de rigidez, a outra mantém a calibração mais próxima do cenário de preços/salários flexíveis.



mílias e empresas. Assim, as principais conclusões a retirar da interacção entre os tipos de rigidez

com países iguais são as seguintes: (i) maior flexibilidade permite maior bem-estar, (ii) sendo que a

flexibilidade de preços tem maior impacto no bem-estar, mas (iii) rigidez de preços e salários muito

elevada também se traduz num dos melhores resultados de bem-estar. Neste caso, preços e salários

reagem pouco a choques e, consequentemente, apresentam uma baixa volatilidade, o que explica em

grande medida este resultado.

Numa economia com salários rígidos e preços flexíveis, as empresas podem ajustar facilmente os

preços aos custos marginais. No entanto, as famílias não podem optimizar salários, mas podem actu-

alizá-los numa proporção relativamente elevada (75%) da inflação no consumidor no período anterior.

Em última instância, a evolução dos preços está a ser determinada pela própria inflação passada, a

qual será também o principal determinante da resposta do banco central. Por sua vez, os salários de-

moram muito mais tempo a voltar ao nível óptimo e a política monetária não tem em conta a sua evolu-

ção. Assim, a volatilidade da inflação é bastante elevada e, consequentemente, o nível de bem-estar

é substancialmente menor.

Quando se introduz heterogeneidade entre os países em relação aos parâmetros que reflectem a rigi-

dez nominal, as conclusões alteram-se ligeiramente. Enquanto que no Gráfico 4 os países permane-

ciam homogéneos, no Gráfico 5 apresenta-se os resultados quando se varia os parâmetros de rigidez

nominal na economia doméstica, enquanto que a economia externa permanece com elevada rigidez

nominal (painel (a)) ou com reduzida rigidez (painel (b)). Economias mais flexíveis continuam a ser a

situação preferível em termos de bem-estar, mas apenas enquanto os países são semelhantes. Se os

países partem ambos de uma situação de grande flexibilidade e aumenta o grau de rigidez na econo-

mia doméstica (painel (b) do Gráfico 5), observa-se que o bem-estar na economia externa pratica-

mente não se altera, mas verifica-se uma redução forte no bem-estar da economia doméstica, mais

acentuada quando apenas se aumenta a rigidez de salários. Por outro lado, se a situação de partida é

o cenário base (secção 3.1), em que ambos os países apresentam elevada rigidez nominal e se se va-

ria os parâmetros de rigidez nominal na economia doméstica (painel (a) do Gráfico 5), então há per-

das de bem-estar para a união, embora tal não implique que ambos os países piorem a sua situação.

De facto, se a economia doméstica diminuir a rigidez global, poderá ter melhorias no bem-estar, mas a

economia externa piora bastante a sua situação. A economia doméstica tem a capacidade de ajustar

mais rapidamente aos choques e a resposta de política será mais contida do que se ambos os países

fossem muito rígidos, o que irá prejudicar o país mais rígido. Por outro lado, quando apenas se flexibi-

liza uma das fontes de rigidez nominal, há perdas de bem-estar, uma vez que o ajustamento da eco-

nomia aos choques há-de decorrer mais por via dos preços ou salários, conforme o que for mais

flexível, e por via do impacte na actividade. Quando a economia doméstica apenas aumenta a flexibili-

dade de salários, a redução no nível de bem-estar é relativamente baixa e próxima entre os países.

Contudo, quando apenas o grau de rigidez de preços na economia doméstica diminuiu, mantendo-se

salários rígidos, então ambos os países vêm o seu nível de bem-estar reduzido, mas esta queda é

mais acentuada para a economia doméstica. Neste caso, a volatilidade da inflação da economia

doméstica será maior porque os preços ajustam mais rapidamente aos choques, o que contribui para

que o bem-estar diminuía substancialmente neste país. Confirma-se novamente o forte impacto

decorrente de uma situação de flexibilidade de preços com salários rígidos mencionada atrás.

Verifica-se então que numa união monetária deveria haver o incentivo para políticas coordenadas ao

nível da união que promovessem a flexibilização de preços e salários.
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Gráfico 5

NÍVEIS DE BEM-ESTAR CONFORME VARIAÇÕES NOS GRAUS DE RIGIDEZ NOMINAL DA ECONOMIA

DOMÉSTICA.

(a) Economia externa rígida, varia rigidez na

economia doméstica

(b) Países flexíves à partida, aumenta rigidez na

economia doméstica
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Notas: Cada linha corresponde ao bem-estar da união conforme o parâmetro de rigidez nominal que se está a variar na economia doméstica. Os gráficos da coluna (a) apresentam o
caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez na economia doméstica, a outra mantém a calibração de partida em que as economias têm rigidez, assim como a calibração
da economia externa. Os gráficos da coluna (b) apresentam o caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez na economia doméstica, a outra mantém a calibração mais pró-
xima do cenário de preços/salários flexíveis, assim como a calibração da economia externa.



3.5. Peso dos países na regra de política monetária

Existem na literatura alguns estudos que procuram avaliar a política óptima por parte do banco central

numa união monetária em que existe heterogeneidade entre as regiões. Benigno (2004) sugere que o

banco central deve responder de modo mais agressivo à inflação do país mais rígido. No trabalho de

Jondeau e Sahuc (2008), apresentam-se argumentos para que o banco central tome em conta as es-

pecificidades dos países membros ao definir a política monetária.

Neste contexto, e continuando apenas a avaliar o impacto de regras simples
13

, questiona-se se, neste

modelo, o banco central deve tomar em conta o comportamento económico dos países em vez de

olhar somente para o agregado. Assume-se que o banco central segue a regra 2 definida acima (regra

de Taylor com persistência para a taxa de juro), mas que em vez de responder às variáveis agregadas

calculadas a partir da média das variáveis individuais ponderadas pela dimensão do país, pode pon-

derar a inflação e o produto dos países numa proporção diferente da dimensão. Questiona-se então

qual o peso que o banco central deve dar a cada país, tendo em conta que estes podem ser diferentes

em relação aos graus de rigidez nominal.

Os resultados do modelo estão em linha com as principais conclusões encontradas na literatura. Veri-

fica-se que quando existe heterogeneidade ao nível da rigidez nominal na união, observável pelo ban-

co central, então este deve responder de forma mais acentuada, relativamente à dimensão dos

países, às variáveis macroeconómicas do país mais rígido, uma vez que permite um nível de bem-es-
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Gráfico 6

BEM-ESTAR DA UNIÃO QUANDO VARIA O GRAU DE RIGIDEZ GLOBAL DA ECONOMIA DOMÉSTICA E O

PESO DA ECONOMIA DOMÉSTICA NA REGRA DE POLÍTICA MONETÁRIA

(13) Neste trabalho não se efectua a análise da política óptima. Galí (2002) refere que as regras simples funcionam como uma boa aproximação das regras
óptimas, além de que são melhor compreendidas pelos agentes económicos.



tar mais elevado. Por exemplo, no Gráfico 6 observa-se que, no caso em que o nível global de rigidez

nominal na economia doméstica é baixo, o bem-estar da união seria mais elevado se o banco central

ponderasse a inflação e o produto desta economia com um peso inferior à verdadeira dimensão do

país. Neste caso, o ajustamento a choques na economia doméstica ocorre mais rapidamente, o que

justifica que o banco central procure contribuir mais para a estabilização da economia onde este pro-

cesso decorre mais demoradamente. O banco central deve seguir esta estratégia quando os países

são diferentes em apenas um dos tipos de rigidez ou em ambos simultaneamente. Na generalidade

dos casos, esta estratégia resulta no melhor resultado em termos de bem-estar para a união e para os

países tomados individualmente. Refira-se ainda que quando os países são mais semelhantes, o

peso de cada país na regra aproxima-se da dimensão dos países e os ganhos de bem-estar por variar

o peso são mínimos.

4. CONCLUSÃO

Neste artigo apresentou-se uma análise dos efeitos no bem-estar da existência de heterogeneidade

entre os países membros de uma união monetária com base num modelo dinâmico estocástico sim-

ples de dois países. As fontes de heterogeneidade consideradas foram o home bias, ou seja, a prefe-

rência das famílias em consumir bens produzidos internamente, o grau de rigidez de preços e o grau

de rigidez de salários.

O estudo permite tirar algumas conclusões sobre a importância da heterogeneidade numa união mo-

netária. Relativamente ao home bias, é preferível que os países sejam complementares entre si, uma

vez que é a situação que permite atingir um nível de bem-estar mais elevado. Da análise da heteroge-

neidade em relação aos graus de rigidez nominal, retira-se as principais conclusões
14

:

• Economias mais flexíveis resultam em maior bem-estar para a união desde que os países

sejam semelhantes, em especial em relação aos níveis de rigidez nominal;

• Flexibilidade de preços com salários rígidos tem um forte efeito negativo sobre o bem-estar;

• Introduzir heterogeneidade nos graus de rigidez nominal entre os países de uma união

monetária pode ter efeitos negativos sobre o bem-estar, o que justifica a coordenação entre

os países;

• Se o banco central conseguir observar as especificidades dos países, deve responder de

modo mais agressivo a desvios do objectivo no país mais rígido.

Contudo, importa recordar que estas conclusões são retiradas de simulações efectuadas sobre um

modelo simples, que não inclui capital nem Estado. Assim, de modo a enriquecer o estudo e perceber

a robustez dos resultados, uma das linhas de investigação futuras será incorporar no modelo capital e

o sector Estado, uma vez que a interacção entre política monetária e política fiscal pode atenuar ou

até mesmo eliminar os efeitos negativos de assimetrias ou choques idiossincráticos numa união

monetária (Adão et al., 2006).

Dada a importância da rigidez de salários quando os preços são fixos, levanta-se a possibilidade de a

existência de mobilidade de trabalho ao nível da união poder atenuar tais efeitos negativos, uma vez
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(14) Recorde-se que estas conclusões derivam da análise da dinâmica de curto prazo das economias em resposta aos choques considerados no modelo, uma
vez que, neste modelo, diferentes níveis de rigidez nominal não alteram o estado estacionário.



que as empresas podem ajustar melhor a sua produção conforme os choques específicos a que as

economias estão sujeitas.

Por fim, de modo a tentar aproximar o modelo aos dados estatísticos, outra possível linha de trabalho

futuro seria a estimação do modelo. Seguindo o exemplo de Pytlarczyk (2005)
15

, poder-se-ia assumir

que um dos países seria Portugal e o outro seria a restante área do euro, o que permitiria estudar as e-

ventuais diferenças estruturais e os efeitos da união monetária em Portugal.

5. APÊNDICE

5.1. O modelo definido em termos de desvios em logaritmos do estado estacionário
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(15) Pytlarczyk (2005) apresenta um modelo estimado para a Alemanha e o resto da área do euro.



5.2. Calibração do modelo
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Quadro 1

VALORES DOS PARÂMETROS USADOS NA CALIBRAÇÃO E SIMULAÇÃO DO MODELO DE PAÍSES

HOMOGÉNEOS (PARÂMETROS IGUAIS ENTRE AS DUAS ECONOMIAS)

Parâmetro Descrição Valor

� Factor de desconto intertemporal 0.99

h Persistência no consumo 0.6

� c Coeficiente da aversão relativa ao risco do consumo 1.4

� Parâmetro do home bias 0.5

� L Coeficiente de aversão relativa ao risco do trabalho 2.4

� w Indexação de salários 0.75

� w Probabilidade de não optimizar os salários 0.7

� Elasticidade da procura de trabalho 3

� p Indexação de preços 0.5

� p Probabilidade de não optimizar os preços 0.9

� Elasticidade-preço 6

n Dimensão da economia doméstica 0.5

� R Persistência da taxa de juro 0.8

� 	 Peso da inflação na regra de política monetária 1.7

� y Peso do hiato do produto na regra 0.1

� 	
 Peso da componente diferencial da inflação na regra 0.15

� 
y Peso da componente diferencial do produto na regra 0.15

� b Persistência do choque de preferências 0.85

� L Persistência do choque de oferta de trabalho 0.89

� a Persistência do choque de produtividade 0.82

� m Persistência do choque de política monetária 0

Choque de preferências 0.4

Choque de oferta de trabalho 3

Choque de produtividade 0.6

Choque de política monetária 0.1
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PRÉMIO DE RISCO NOS PRINCIPAIS MERCADOS
ACCIONISTAS*

Isabel Marques Gameiro**

O prémio de risco, definido como o retorno adicional face à taxa de juro sem risco que é exigido pelos

investidores para deterem activos com risco, é um elemento fundamental para avaliar o preço dos ac-

tivos nos mercados financeiros. A análise do comportamento do prémio de risco é, contudo, complica-

da uma vez que nem este nem os seus determinantes são directamente observáveis. Para além

disso, o prémio de risco varia ao longo do tempo de acordo com a percepção dos investidores do risco

do activo em causa e também consoante a sua atitude face ao risco. No caso específico do mercado

accionista tal significa que o prémio de risco se move quando a incerteza relativamente aos resultados

futuros das empresas se altera, mas também quando o grau de aversão ao risco dos investidores va-

ria. Neste artigo, estima-se o prémio de risco para vários dos principais mercados accionistas interna-

cionais utilizando um modelo de desconto de cash flows futuros que tem em conta o prémio de risco

na taxa de desconto. Adicionalmente, avalia-se a existência de uma influência comum a todos eles e

analisa-se a possibilidade de a mesma traduzir alterações generalizadas da atitude dos investidores

internacionais face ao risco. Para além da influência comum analisa-se também a influência de facto-

res específicos a cada país no comportamento do respectivo prémio de risco. Por fim avalia-se a

importância relativa das componentes comum e específica no comportamento dos prémios de risco

dos vários países desde 1995, sendo dado particular destaque ao período mais recente de

turbulência financeira.

Este artigo está organizado em quatro secções. Na Secção 1 descreve-se a metodologia e os dados

utilizados para estimar os prémios de risco nos mercados accionistas e apresentam-se os resultados

obtidos. Na Secção 2, apresenta-se uma relação de determinação do prémio de risco de cada país no

quadro da Teoria da Arbitragem com base num factor comum de origem internacional e num factor es-

pecífico a cada país. Para identificar os factores recorre-se a uma abordagem estatística de análise

das componentes principais. Com base nesta abordagem é identificada uma componente comum

que explica mais de metade da variância total dos prémios de risco considerados e avalia-se o com-

portamento desta componente comum enquanto indicador do apetite pelo risco dos investidores a ní-

vel internacional. Na Secção 3 apresentam-se estimativas para a componente específica de cada

país no respectivo prémio de risco e avalia-se a sua influência no comportamento do mesmo.

Finalmente, na Secção 4 apresentam-se as principais conclusões.

1. PRÉMIO DE RISCO DAS ACÇÕES

A teoria económica actual subjacente aos modelos de avaliação de activos baseia-se na hipótese de

que os indivíduos transaccionam activos com vista a optimizar a distribuição do consumo ao longo do

tempo. Especificamente, comparam o benefício marginal de consumir uma unidade adicional hoje

com o benefício marginal de investir essa unidade num activo hoje e consumir o proveito da venda
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desse activo no futuro. Este comportamento dá lugar a uma condição de arbitragem entre o retorno

esperado do activo ajustado do prémio de risco e a taxa de juro sem risco, determinando que o preço

de mercado de um activo hoje é dado pela actualização do fluxo esperado dos seus rendimentos

futuros, tendo em conta o referido prémio de risco na taxa de desconto.

Neste trabalho, o prémio de risco das acções corresponde à taxa de desconto implícita num modelo

de avaliação de acções com base na actualização dos cash flows futuros, deduzida da taxa de juro

sem risco. Esta medida de prémio de risco corresponde ao conceito de excess returns recorrente-

mente utilizado na literatura de economia financeira, i.e. o retorno adicional requerido pelos investido-

res para deterem acções em vez de activos sem risco. O modelo de avaliação de acções utilizado é o

Three Stage Dividend Discount Model de Fuller e Hsia (1984), o qual assume três períodos distintos

para a evolução dos dividendos a distribuir pelas empresas
1
. No primeiro período (que corresponde

aos primeiros quatro anos) assume-se que a taxa de crescimento dos dividendos é a que se obtém

pelas previsões dos analistas relativamente aos resultados das empresas, o que implica admitir um

rácio constante entre os dividendos pagos e os resultados a que correspondem. O segundo período é

um período de transição (que se assume de oito anos
2
), durante o qual a taxa de crescimento dos divi-

dendos converge linearmente para uma taxa de crescimento de longo prazo que prevalece no terceiro

e último período. A taxa de crescimento de longo prazo dos dividendos é aproximada pela taxa de

crescimento do produto potencial da economia. Neste modelo o preço de equilíbrio do mercado

accionista é dado pela seguinte expressão:

� �
P

D g g g

d g
t

t t

a

t

�
� � �

�

( ) ( )1 8

(1)

Em que Pt corresponde ao preço das acções de determinado índice accionista, Dt ao valor dos divi-

dendos distribuídos no momento actual, g às expectativas para a taxa de crescimento dos dividendos

no longo prazo, g
t

a à taxa de crescimento dos dividendos esperada pelos analistas de mercado para

os primeiros quatro anos e d t à taxa de desconto que é calculada como termo residual. O prémio de

risco é obtido subtraindo à taxa de desconto a taxa de juro real sem risco.

Esta abordagem tem a vantagem de utilizar informação do mercado e de fornecer uma medida do pré-

mio de risco ex-ante que é o relevante na tomada de decisão de investimento por parte dos agentes

económicos. De facto, a maior parte das estimativas disponíveis para o prémio de risco do mercado

accionista utilizam dados históricos, pelo que nos dão uma media ex-post. De qualquer modo, na in-

terpretação dos resultados da abordagem adoptada neste trabalho é necessário ter em conta que a

mesma tem implícita a assumpção de que as previsões dos analistas relativamente aos resultados

das empresas são razoáveis e que os índices accionistas estão correctamente valorizados.

1.1. Dados

Os dados utilizados neste trabalho referem-se a vinte países – Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica,

Canada, China, Espanha, Estados Unidos da América, Finlândia, França, Hong Kong, Índia, Irlanda,

Itália, Países Baixos, Portugal, Reino Unido, Singapura, Suécia e Suiça – e cobrem o período desde

Janeiro de 1995 a Outubro de 2008. Os mercados accionistas de cada país são avaliados pelos índi-

ces MSCI (Morgan Stanley Capital Internacional) e os dados relativos ao total de dividendos pagos
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(1) Panigirtzolou e Scammel (2002) mostram que a utilização do Three Stage Dividend Discount Model na avaliação do preço das acções permite replicar
razoavelmente a trajectória dos índices accionistas do Reino Unido e dos EUA desde o início dos anos 90 até ao ano 2001.

(2) A duração do período de transição é subjectiva. Uma duração de oito anos é utilizada em várias aplicações empíricas do modelo (veja-se, por exemplo,
Panigirtzolou e Scammel (2002) e ECB (2005)).



pelas empresas e às previsões dos analistas para os resultados por acção provém da International

Brokers Estimate System (IBES). Todos estes dados são obtidos da Thomson Reuters.

A taxa de juro sem risco é aproximada pela taxa de rendibilidade da dívida pública a 10 anos. Na au-

sência desta, tomou-se como referência, no caso da China, a taxa de juro dos depósitos de poupança

a 5 anos e, nos casos de Hong Kong e Singapura a taxa de juro dos bilhetes do Tesouro a 3 meses.

Estes dados também são obtidos da Thomson Reuters.

Relativamente às expectativas de inflação são calculadas médias das previsões reportadas mensal-

mente pelo Consensus Economics para a inflação de cada país nos anos t e t � 1. Especificamente, as

expectativas de inflação �
m t

e

,
para cada país no mêsm do ano t, são dadas pela seguinte expressão:

� � �
m t

e

t

e

t

em m
,

( )
*

( )
*�

�
�

�
�

13

12

1

12 1

Dada a indisponibilidade de previsões do Consensus Economics para a Austrália, China, Hong Kong,

Índia e Singapura, utiliza-se a inflação observada, medida pela variação homóloga do índice de pre-

ços no consumidor, como proxy das expectativas de inflação para estes países.

Quanto ao crescimento do produto potencial, com excepção dos casos da China, Hong Kong, Índia,

Portugal e Singapura, são utilizadas as estimativas da OCDE. Para Portugal o crescimento do PIB po-

tencial é baseado nos resultados de Almeida e Felix (2006). Para a China e Hong Kong utilizam-se es-

timativas do Banco Mundial e para Singapura estimativas do Fundo Monetário Internacional. No caso

da Índia são utilizados os resultados de Ranjan et al (2007).

1.2. Resultados

O Gráfico 1 apresenta as estimativas para os prémios de risco nos mercados accionistas dos vinte

países considerados no período de Janeiro de 1995 a Outubro de 2008. A análise do gráfico suscita

várias observações. Em primeiro lugar, em todos os países considerados os prémios de risco variam

significativamente ao longo do tempo. Em segundo lugar, parece existir um co-movimento entre os

vários prémios de risco, no sentido em que os mesmos tendem a mover-se juntamente em alta ou em

baixa. Esta indicação também é evidenciada pelos coeficientes de correlações bivariadas entre os

prémios de risco dos vinte mercados analisados (veja-se anexo).

O Quadro 1 apresenta o prémio de risco médio no mercado accionista de cada país no período anali-

sado. A China e a Irlanda são os países com prémios de risco médios mais elevados (11 e 8 por cento,

respectivamente), enquanto os Estados Unidos, Áustria, Finlândia e Suiça verificam os níveis mais

baixos (próximos de 3 por cento). Nos restantes países, o prémio de risco situa-se entre 3.5 e 6 por

cento (4.3 por cento no caso de Portugal).

Boletim Económico | Banco de Portugal

Artigos | Outono 2008

191



Banco de Portugal | Boletim Económico

Outono 2008 | Artigos

192

Gráfico 1

PRÉMIOS DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS
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Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.



2. FACTORES COMUNS AOS PRÉMIOS DE RISCO

Nesta secção procura-se analisar os movimentos dos prémios de risco nos mercados accionistas dos

diversos países à luz de eventuais factores comuns, de natureza internacional, bem como de factores

específicos de cada país. Para tal recorre-se ao quadro teórico da Teoria da Arbitragem (Arbitrage Pri-

cing Theory)
3

que determina que a taxa de retorno de um activo é uma função linear de K factores.

Assim, para um sistema de N activos:

� 	 	
� � B K (2)

Em que � é um vector de (N×1) retornos esperados, 	 o é a taxa de juro sem risco, 	 K é um vector

(K×1) de factores e B é uma matriz de (N×K) sensibilidades dos retornos esperados aos factores.

Contudo, a Teoria da Arbitragem não especifica nem o número de factores nem a sua identificação.

Neste trabalho assume-se que o prémio de risco do mercado accionista de cada país pode ser de-

composto em duas componentes: um factor comum de origem internacional e que por conseguinte in-

fluencia os vinte mercados considerados, e um factor específico de origem doméstica que capta as

influências particulares de cada país:

� �  �it i i t i it ita C S� � � � (3)

Em que � it é o prémio de risco do mercado accionista do país i no período t (estimado na secção aci-

ma);Ct é um conjunto de influências comuns aos prémios de risco dos vários países;S it é o factor es-

pecífico ao país i ; � i e  i são parâmetros que medem a sensibilidade do prémio de risco do mercado

accionista do país i aos factores comuns e específicos, respectivamente e � it os erros.

Para identificar os factores duas abordagens são tipicamente usadas: uma estatística e outra teórica

(veja-se Campbell et al, 1997). Neste trabalho optou-se por uma abordagem estatística designada de

análise das componentes principais (Principal Component Analysis). As componentes principais que

se obtém com a aplicação desta metodologia são medidas de síntese que captam os co-movimentos

de uma variedade de indicadores. Neste contexto, esta metodologia permite detectar influencias co-

muns subjacentes ao comportamento dos prémios de risco nos mercados accionistas dos vários

países.
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Quadro 1

PRÉMIO DE RISCO NO MERCADO ACCIONISTA: MÉDIA DE JANEIRO 1995 A OUTUBRO 2008

(p.p.)

1995-2008 1995-2008

Austrália 5.1 Irlanda 8.4

Áustria 3.2 Itália 3.5

Bélgica 4.4 Países Baixos 4.6

Canadá 3.9 Portugal 4.3

China 11.3 Singapura 5.7

Finlândia 3.3 Espanha 5.2

França 5.2 Suécia 3.5

Alemanha 3.5 Suiça 3.3

Hong Kong 6.0 Reino Unido 4.8

Índia 5.9 EUA 3.1

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

(3) A Teoria da Arbitragem estabelece um modelo de equilíbrio de avaliação de activos derivado das habituais hipóteses de mercados de capitais
perfeitamente competitivos e sem fricções, veja-se Ross (1976).



Se as séries analisadas seguirem um padrão comum, a primeira componente principal deve ser capaz

de explicar a maior parte da variância conjunta das séries. Aplicando esta metodologia aos prémios

de risco dos mercados accionistas identifica-se uma componente comum que explica ligeiramente

mais de 50 por cento da variância total dos prémios de risco dos vinte países considerados
4
. Esta pri-

meira componente principal pode ter diferentes interpretações. A teoria económica sugere como um

dos factores que afectam o prémio de risco as alterações do apetite pelo risco por parte dos investido-

res
5
. No caso do mercado accionista, um baixo apetite pelo risco resulta num custo de capital para as

empresas mais elevado. Deste modo, é possível que a primeira componente principal dos prémios de

risco nos mercados accionistas considerados capte alterações sistémicas no apetite pelo risco por

parte dos investidores internacionais (como por exemplo quando da crise russa em 1998, do rebenta-

mento da bolha das dotcom em 2002-2003 e na actual crise financeira despoletada pelo mercado de

crédito hipotecário de subprime nos EUA). Tal estaria em linha com os resultados empíricos que con-

cluem que os indicadores da atitude dos investidores face ao risco derivados de diferentes mercados

accionistas têm uma componente comum, o que indica que o sentimento dos investidores transcende

as fronteiras nacionais (veja-se, por exemplo, Tarashev et al, 2003 e Cappiello et al, 2008).

O Gráfico 2 sugere a existência de uma relação próxima entre a primeira componente principal dos

prémios de risco dos mercados accionistas (a que chamaremos componente internacional) e o indica-

dor de aversão ao risco que é calculado pelo Goldman Sachs (GS).
6

Estes indicadores tendem a mo-

ver-se em conjunto apresentado uma correlação contemporânea de cerca de 0.7. A observação do
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Gráfico 2

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

Jan-

95

Jan-

96

Jan-

97

Jan-

98

Jan-

99

Jan-

00

Jan-

01

Jan-

02

Jan-

03

Jan-

04

Jan-

05

Jan-

06

Jan-

07

Jan-

08

P
o
n
to

s
p
e
rc

e
n
tu

a
is

n
o
rm

a
liz

a
d
o
s

-1.0

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0

11.0

13.0

15.0

Índice de aversão

ao risco da GS

(escala da direita)

Componente

internacional

COMPONENTE INTERNACIONAL DOS PRÉMIOS

DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS E

ÍNDICE DE AVERSÃO AO RISCO

Fonte : Godman Sachs e cálculos do Banco de Portugal
Nota: O índice de aversão ao risco da GS mede a propensão a investir em activos arris-
cados por oposição a activos sem risco com base num modelo de determinação do preço
dos activos com consumo. Um nível mais elevado do índice implica uma maior aversão
ao risco e, tudo o resto constante, uma menor propensão em aplicar fundos em activos
arriscados.

(4) Os loadings da primeira componente principal são positivos e semelhantes em termos de magnitude para todos os países com excepção da China e Hong
Kong que apresentam loadings mais reduzidos.

(5) A noção de apetite pelo risco engloba a aversão ao risco, i.e., a atitude subjectiva dos investidores relativamente à incerteza (preço do risco) mas também é
influenciada pelo nível global de incerteza relativamente aos factores que determinam o preço dos activos (quantidade de risco) (veja-se Gai e Vause,
2005).

(6) O indicador de aversão ao risco da Goldman Sacks é calculado com base num modelo standard de avaliação de activos com consumo (Consumption

Capital Asset Pricing Model). Os dados utilizados no cálculo do índice referem-se apenas à economia norte-americana e incluem: consumo real per capita,
taxas de juro a 3 meses dos bilhetes do Tesouro, preços e dividendos do índice S&P500 (para mais detalhes veja-se Goldman Sachs, 2003 e European
Central Bank, 2007).



gráfico, sugere que a componente internacional dos prémios de risco nos mercados accionistas foi re-

lativamente pouco afectada pela turbulência financeira observada em Agosto de 1998 no contexto da

falência do fundo de investimentos norte-americano LTCM (Long Term Capital Management) e da cri-

se russa. Em particular, enquanto a aversão ao risco medida pelo índice da GS subiu significativa-

mente, a variação da componente internacional dos prémios de riscos nos mercados accionistas foi

relativamente limitada. Porém, no período de elevada aversão ao risco que corresponde ao rebenta-

mento da bolha das dotcom e aos escândalos contabilísticos associados a várias empresas (como a

WorldCom), verificou-se um significativo aumento da componente internacional dos prémios de risco

nos mercados accionistas. A partir do Verão de 2007 o indicador de aversão ao risco da GS registou

de novo um aumento significativo encontrando-se actualmente em níveis muito elevados. Até ao iní-

cio de 2008 os mercados accionistas pareciam relativamente resistentes a este aumento substancial

da aversão ao risco
7
. Contudo, o prolongamento e intensificação da turbulência nos mercados finan-

ceiros, em paralelo, até meados de 2008, com elevados preços das matérias-primas energéticas e ali-

mentares, gerou progressivamente a percepção de deterioração das perspectivas para a actividade

económica a nível global e das expectativas para os resultados das empresas no curto prazo, o que

se traduziu num aumento da componente internacional do prémio de risco nos mercados accionistas

para níveis máximos do período analisado. Ambos os indicadores apontam para uma revisão em alta

da percepção de risco por parte dos investidores internacionais de magnitude superior à observada

em 2002-2003.

A análise acima efectuada sugere que a primeira componente principal dos prémios de risco dos vinte

mercados accionistas considerados estará a captar alterações no apetite pelo risco nos mercados ac-

cionistas à escala mundial. Neste contexto, esta medida pode ser vista como um indicador adicional

de alterações do apetite pelo risco dos investidores a nível internacional. Esta medida tem a vantagem

de poder ser actualizada diariamente e de incluir informação relativa a vários países, enquanto que a

maioria dos indicadores já existentes, incluindo o índice de aversão ao risco da GS, se baseiam ape-

nas em dados para os EUA
8
.

3. FACTORES ESPECÍFICOS A CADA PAÍS

Após a identificação da componente comum é possível isolar outros factores para averiguar even-

tuais impactos sobre os prémios de risco de factores específicos a cada país. Nesse sentido tomou-se

como aproximação dos factores específicos os resíduos das regressões do prémio de risco de cada

país na primeira componente principal usando-se o método de mínimos quadrados. O Quadro 2 apre-

senta os resultados destas regressões. A primeira componente principal é estatisticamente significati-

va para explicar o comportamento do prémio de risco dos mercados accionistas dos vários países,

exceptuando no caso de Hong Kong e da China, e os coeficientes têm o sinal esperado. Adicional-

mente, os resultados indicam que a sensibilidade do prémio de risco no mercado accionista à compo-

nente internacional (medidos pela primeira componente principal) é próxima de 1 no caso da Suécia e

superior a 0.7 em França e Itália. Por outro lado, a sensibilidade do prémio de risco no mercado accio-

nista à componente internacional é relativamente baixa nos EUA, Finlândia e Irlanda (o coeficiente as-

sociado à primeira componente principal é de cerca de 0.3). Em Portugal, este coeficiente é de

magnitude semelhante à observada para a Alemanha e Espanha (cerca de 0.5). O R 2 das regres-

sões sugere que a componente internacional explica uma proporção substancial – entre 50 a 75 por
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(7) Este comportamento poderá ter reflectido o facto de as empresas não financeiras partirem de uma situação financeira relativamente forte na actual crise,
mas também a existência de um desfasamento na percepção da propagação dos choques a um número crescente de segmentos dos mercados
financeiros, sectores de actividade e países.

(8) Para outras medidas de apetite pelo risco veja-se, por exemplo, European Central Bank (2007), Diebold (2008) e González-Hermosillo (2008).



cento - da variação do prémio de risco na maior parte dos países considerados. Nas regressões, a

constante capta o prémio de risco médio no período amostral considerado. As diferenças entre as

constantes obtidas para os diversos países deverão traduzir diferenças entre estes ao nível do “go-

verno das sociedades” (corporate governance), regras e procedimentos contabilísticos, quadro legal

e seu enforcement (i.e, cumprimento, aplicação e execução das leis) e ainda diferenças na

composição sectorial dos índices accionistas e profundidade dos mercados de capitais (Witmer,

2008).

Os Gráficos 3 a 22 apresentam os prémio de risco no mercado accionista para cada país (deduzidos

da constante a i na equação 3, ou seja medidos em desvios face às respectivas médias) e a compo-

nente específica a cada país (incluindo os erros, � it na equação 3)
9

o que permite analisar a importân-

cia relativa dos factores comuns e dos factores específicos a cada país no comportamento dos

respectivos prémios de risco.

Em Hong Kong e na China e, em menor grau, na Índia, Áustria e Finlândia, o comportamento do pré-

mio de risco no mercado accionista no período analisado parece ter sido sobretudo determinado por

factores específicos a estes países. Muito embora não seja propósito deste trabalho investigar as ra-

zões subjacentes a este resultado, não é de excluir que no caso da China e da Índia tal esteja associa-

do ao facto de os mercados accionistas estarem relativamente menos integrados internacionalmente,

pelo menos durante uma parte do período amostral. No caso da Finlândia é de referir o papel prepon-

derante da Nokia no mercado accionista, sendo que a sua capitalização bolsista representava cerca

de 1/3 da capitalização bolsista do índice OMX Helsinki da bolsa de Helsínquia em 2007.

No período entre 1996 e o final de 2001 a componente internacional parece ter tido um contributo ne-

gativo para os prémios de risco dos mercados accionistas a nível mundial. Note-se que este período

se caracterizou por um elevado apetite pelo risco por parte dos investidores, tendo ficado conhecido
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Quadro 2

REGRESSÕES DOS PRÉMIOS DE RISCO NA COMPONENTE PRINCIPAL

Regressões Constante Componente Principal

R2

Coeficiente HACSE (a) t- HACSE Coeficiente HACSE (a) t- HACSE

(1) Austrália 5.11 0.22 22.90 0.39 0.07 5.70 0.44

(2) Áustria 3.24 0.25 12.90 0.38 0.10 3.82 0.34

(3) Bélgica 4.43 0.15 28.60 0.45 0.06 7.75 0.64

(4) Canadá 3.88 0.10 40.50 0.40 0.04 10.60 0.70

(5) China 11.27 0.46 24.50 0.27 0.14 1.86** 0.09

(6) Finlândia 3.27 0.28 11.70 0.32 0.09 3.76 0.21

(7) França 5.24 0.26 20.20 0.72 0.08 8.64 0.68

(8) Alemanha 3.53 0.17 20.70 0.47 0.06 7.84 0.64

(9) Hong Kong 5.99 0.53 11.30 0.31 0.17 1.86 ** 0.09

(10) Índia 5.92 0.34 17.30 0.42 0.09 4.76 0.27

(11) Irlanda 8.44 0.19 43.60 0.34 0.04 7.82 0.45

(12) Itália 3.47 0.22 16.00 0.71 0.05 14.90 0.72

(13) Países Baixos 4.59 0.17 26.20 0.45 0.08 5.82 0.64

(14) Portugal 4.31 0.22 19.40 0.52 0.07 7.24 0.54

(15) Singapura 5.65 0.22 25.70 0.62 0.06 9.89 0.66

(16) Espanha 5.16 0.20 26.10 0.49 0.06 8.04 0.62

(17) Suécia 3.46 0.29 12.00 1.00 0.12 8.51 0.75

(18) Suiça 3.36 0.18 19.20 0.35 0.06 5.66 0.50

(19) Reino Unido 4.81 0.14 34.30 0.38 0.03 12.70 0.63

(20) EUA 3.15 0.13 24.00 0.29 0.05 6.02 0.58

Notas: (a) Desvio padrão corrigido de heteroescedasticidade e autocorrelação. ** Estatisticamente não diferente de zero para um nível de significância de 5%.

(9)  �i it itS � .9999999999
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Gráfico 3

ALEMANHA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 4

PORTUGAL

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 5

EUA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 6

REINO UNIDO

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 7

AUSTRÁLIA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 8

ÁUSTRIA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 9

BÉLGICA

Fontes: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 10

CANADÁ

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 11

FINLÂNDIA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 12

FRANÇA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.
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Gráfico 13

ÍNDIA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 14

IRLANDA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 15

ITÁLIA

Fonte:Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 16

PAÍSES BAIXOS

Fonte:Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 17

SINGAPURA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.
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Gráfico 18

ESPANHA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 19

SUÉCIA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 20

SUIÇA

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 21

HONG KONG

Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 22

CHINA

Fonte: Cálculos do Banco de Portuga.



como o período de «exuberância irracional» por alusão à expressão usada por Alan Greenspan em

Dezembro de 1996 a propósito da forte valorização do preço dos activos (veja-se Shiller, 2000). Em

contraste, o aumento significativo nos prémios de risco observado em 2002 e 2003 foi, em geral,

determinado pela componente internacional.

No período mais recente de turbulência financeira iniciado em Julho de 2007, observou-se um au-

mento generalizado dos prémios de risco nos mercados accionistas, que no caso do EUA, Austrália,

Bélgica, Canadá, Irlanda, Singapura e Espanha subiram para máximos do período analisado. Para os

EUA, os resultados sugerem que até muito recentemente os factores específicos ao país foram a in-

fluência dominante no aumento observado do prémio de risco (Gráfico 5). Tal não é surpreendente

uma vez que a actual crise financeira foi despoletada por perdas no mercado de crédito hipotecário de

subprime nos EUA que rapidamente se estenderam a outros segmentos dos mercados financeiros e,

juntamente com a correcção em curso no mercado de habitação, induziu uma significativa deteriora-

ção das perspectivas para a actividade económica deste país. A este propósito importa notar que a

componente específica começou a ter um contributo positivo para o prémio de risco no mercado acci-

onista dos EUA em 2005, quando o processo de correcção no mercado de habitação se iniciou. Nos

últimos meses com a propagação dos choques a um número crescente de sectores de actividade e

países, o contributo da componente internacional para o aumento do prémio de risco nos EUA tor-

nou-se mais significativo. Com efeito, a componente internacional deverá estar a captar a redução do

apetite pelo risco a nível global mas também outros factores comuns como a revisão em baixa das

perspectivas para o crescimento económico. Também na Austrália, Canada e Singapura o contributo

da componente específica para o aumento do prémio de risco tem sido positivo e significativo, muito

embora, tal como nos EUA, nos últimos meses o contributo da componente internacional se tenha tor-

nado relativamente mais significativo (Gráficos 7, 10 e 17). Note-se que estes países também verifica-

ram crescimentos elevados nos preços das habitações ao longo da última década (veja-se IMF,

2008a e 2008b). Por seu turno, nas economias da Europa Ocidental o aumento do prémio de risco

tem sido predominantemente determinado pela evolução da componente internacional. Em alguns

destes países, como por exemplo na Alemanha, Portugal, França, Países Baixos e Suécia a compo-

nente específica tem vindo a ter um contributo negativo para o prémio de risco. Note-se que, nestes

países, o prémio de risco nos mercados accionistas permanece em níveis significativamente inferio-

res aos máximos verificados em 2002-2003. Nos outros países europeus considerados,

designadamente no Reino Unido, Áustria, Bélgica, Finlândia, Irlanda, Itália, Espanha e Suiça, a

componente específica terá verificado alguns valores positivos mas, em geral, reduzidos. Importa,

contudo, salientar que nos últimos meses a componente específica teve um contributo significativo

para a subida abrupta dos prémios de risco observada na Bélgica e na Irlanda.

5. CONCLUSÕES

Este artigo apresenta estimativas para os prémios de risco dos mercados accionistas de vários países

no período de Janeiro de 1995 a Outubro de 2008. Os prémios de risco variam significativamente ao

longo do tempo e parecem estar positivamente correlacionados entre si, o que sugere a existência de

uma influência comum no seu comportamento. Para além da influência comum, os prémios de risco

também são influenciados por factores específicos a cada país.

No quadro do modelo da Teoria da Arbitragem e utilizando uma abordagem estatística, constatamos

que existe um factor comum significativo que explica mais de metade da variância total dos prémios

de risco nos vários mercados. Adicionalmente, verifica-se a existência de uma associação entre o

comportamento deste factor comum e o índice de aversão ao risco da Goldman Sachs (recorrente-

mente utilizado para avaliar o apetite face ao risco dos investidores), o que sugere que o factor co-
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mum poderá captar alterações sistémicas no apetite face ao risco dos investidores internacionais.

Face ao índice da Goldman Sachs esta medida tem a vantagem de poder ser actualizada diariamente

e de ser calculada com base em informação para diversos países e não apenas com dados para os

EUA. Com excepção da China e de Hong Kong, a componente comum é significativa para explicar o

prémio de risco nos mercados accionistas dos países considerados. A sensibilidade dos prémios de

risco à componente comum é elevada na Suiça e, em menor grau, também em França e Itália. Por

comparação, nos EUA, Finlândia e Irlanda a sensibilidade do prémio de risco à componente comum é

relativamente baixa.

Na actual crise financeira, apesar de na fase inicial os mercados accionistas se terem revelado relati-

vamente resistentes ao aumento da aversão ao risco, à medida que turbulência se intensificou e se

tornou aparente que a economia real iria ser afectada, os prémios de risco nos vários mercados accio-

nistas aumentaram significativamente, tendo no caso de alguns países como os EUA, Austrália, Bél-

gica, Canadá, Irlanda, Singapura e Espanha atingido níveis máximos. Nos EUA, até muito recente,

este aumento foi predominantemente determinado por factores específicos ao país, o que deverá es-

tar relacionado com o facto de a actual crise ter sido despoletada por problemas nesta economia. Nos

últimos meses, no quadro da propagação dos choques a um número crescente de sectores de activi-

dade e países, o contributo da componente internacional para o aumento do prémio de risco nos EUA

tornou-se mais significativo. Também na Austrália, Canada e Singapura, o contributo da componente

específica para o aumento do prémio de risco tem sido positivo e significativo, tendo-se verificado

contudo nos últimos meses um aumento do contributo relativo da componente internacional. Na maior

parte dos países europeus o aumento dos prémios de risco foi quase totalmente determinado pelo

comportamento da componente internacional, a qual deverá estar a captar a significativa redução no

apetite pelo risco dos investidores a nível global, mas também outros efeitos comuns como a revisão

em baixa das expectativas de crescimento económico. Na Alemanha, Portugal, França, Países

Baixos e Suécia a componente específica tem vindo a ter um contributo negativo para o prémio de

risco. Nestes países, os prémios de risco nos mercados accionistas permanecem em níveis

significativamente inferiores aos máximos verificados em 2002-2003.
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Anexo

CORRELAÇÕES BIVARIADAS ENTRE OS PRÉMIOS DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS

Austrália Áustria Bélgica Canadá China Finlândia França Alemanha Hong

Kong

Índia Irlanda Itália Países

Baixos

Portugal Singapura Espanha Suécia Suiça Reino

Unido

EUA

Austrália 1.00

Áustria 0.42 1.00

Bélgica 0.48 0.41 1.00

Canadá 0.59 0.59 0.72 1.00

China 0.24 0.12** 0.26 0.27 1.00

Finlândia 0.47 0.10** 0.27 0.51 0.12** 1.00

França 0.32 0.39 0.79 0.68 0.22 0.37 1.00

Alemanha 0.41 0.57 0.72 0.68 0.14** 0.34 0.87 1.00

Hong Kong 0.00** -0.04** 0.33 0.22 0.11* 0.35 0.49 0.30 1.00

Índia 0.28 0.14** 0.33 0.34 -0.13** 0.52 0.46 0.50 0.25 1.00

Irlanda 0.78 0.52 0.50 0.66 0.19 0.49 0.37 0.50 -0.16 0.43 1.00

Itália 0.58 0.46 0.64 0.75 0.32 0.62 0.77 0.78 0.41 0.49 0.63 1.00

Países Baixos 0.42 0.62 0.73 0.68 0.06** 0.14** 0.73 0.85 0.06** 0.37 0.57 0.60 1.00

Portugal 0.57 0.39 0.54 0.60 0.22 0.59 0.60 0.61 0.25 0.49 0.61 0.70 0.56 1.00

Singapura 0.50 0.34 0.71 0.72 0.58 0.50 0.72 0.62 0.50 0.21 0.50 0.76 0.55 0.57 1.00

Espanha 0.56 0.24 0.56 0.66 0.38 0.74 0.65 0.55 0.36 0.49 0.65 0.85 0.39 0.71 0.74 1.00

Suécia 0.52 0.72 0.72 0.79 0.14* 0.31 0.76 0.88 0.08** 0.45 0.67 0.72 0.91 0.65 0.60 0.56 1.00

Suiça 0.24 0.37 0.70 0.63 0.24 0.21 0.70 0.55 0.22 0.18 0.41 0.54 0.67 0.56 0.62 0.55 0.65 1.00

Reino Unido 0.62 0.55 0.65 0.66 0.23 0.34 0.52 0.67 0.07** 0.39 0.77 0.65 0.74 0.63 0.57 0.55 0.74 0.52 1.00

EUA 0.62 0.29 0.61 0.71 0.31 0.70 0.66 0.56 0.51 0.47 0.54 0.82 0.35 0.54 0.74 0.81 0.48 0.40 0.50 1.00

** Coeficientes de correlação estatisticamente não diferentes de zero para um nível de significância de 5%.
Fonte: Cálculos do Banco de Portugal.



UMA PERSPECTIVA SECTORIAL SOBRE A RIGIDEZ NOMINAL
E REAL DOS SALÁRIOS EM PORTUGAL*

Cláudia Duarte**

The world economy today is vastly different from the 1930’s

(…). Economics is very different, too. Both the science and its

subject have changed, and for the better, since World War II.

But there are some notable constants. Unemployment and in-

flation still preoccupy and perplex economists, statesmen, jour-

nalist, housewives, and everyone else.

Inflation and Unemployment

J. Tobin (1972)

1. INTRODUÇÃO

A rigidez (nominal e real) dos salários é um fenómeno que está associado a fricções ou bloqueios no

mercado de trabalho que impedem o normal ajustamento dos salários à procura de trabalho. A capaci-

dade de acomodação das empresas face a perturbações na procura dos seus produtos é limitada

pela presença de rigidez salarial, o que poderá originar um ajustamento gerador de desemprego em

substituição da flexibilidade dos salários. A rigidez salarial no mercado de trabalho é frequentemente

apontada, com maior ou menor ênfase, como uma das razões que contribui para explicar o nível de

desemprego mais elevado na União Europeia do que nos Estados Unidos da América (Solow, 2000).

Num cenário de rigidez nominal dos salários (resistência à descida nominal dos salários) e de baixo

crescimento da produtividade, um ambiente de inflação reduzida, como aquele em que as economias

desenvolvidas têm vivido no período mais recente, contribui para diminuir a capacidade de acomoda-

ção salarial das empresas, em termos reais, estando associado a salários e desemprego mais eleva-

dos do que numa situação de flexibilidade (Akerlof et al. 1996). Também a rigidez real dos salários

(resistência a crescimentos salariais inferiores à taxa de inflação ou ao valor de referência da negocia-

ção salarial) tem vindo a atrair cada vez mais atenção. No seio da literatura neo-keynesiana, a presen-

ça de rigidez real permitiu melhorar a compreensão da dinâmica de funcionamento do tradicional

trade-off entre inflação e desemprego, bem como da persistência ou inércia da inflação (Blanchard e

Galí, 2007). Ao nível microeconómico, um dos factos estilizados do comportamento das empresas em

relação à fixação de preços, identificado no âmbito da Inflation Persistence Network (IPN)
1

é a menor

frequência de ajustamento dos preços – maior persistência nos preços – em empresas com maior

intensidade de trabalho, portanto, em empresas potencialmente mais expostas à restrição da rigidez

salarial (Álvarez et al. 2005).
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Para além das importantes consequências ao nível da fixação dos preços e da dinâmica da inflação e

do desemprego, a atenção crescente que tem sido consagrada à questão da rigidez salarial está tam-

bém associada ao aperfeiçoamento da recolha e tratamento de dados ao nível da empresa e do indi-

víduo. A existência de bases de dados longitudinais que contêm informação sobre os salários, assim

como sobre diversas características dos trabalhadores e das empresas, permitiu o desenvolvimento

de uma vertente da literatura sobre a rigidez salarial, baseada em dados microeconómicos, nomeada-

mente associada ao International Wage Flexibility Project (IWFP) (Dickens et al. 2007 e Du Caju et al.

2007, por exemplo).

A utilização de informação desagregada para a análise da rigidez salarial permite ultrapassar algumas

das dificuldades das abordagens macroeconómicas. Em particular, ao considerarem informação

agregada para analisar a evolução cíclica dos salários, estas abordagens são afectadas por proble-

mas de agregação do comportamento de agentes heterogéneos. Um exemplo destes problemas é a

diminuição do peso de trabalhadores com remunerações mais baixas, possivelmente associadas a

menores qualificações, na fase descendente do ciclo, induzindo um enviesamento positivo nas

remunerações agregada (ver Abraham e Haltiwanger, 1995).

Para além da análise dos efeitos de composição da força de trabalho, a abordagem microeconómica

também possibilita a construção de indicadores de rigidez nominal e real dos salários a partir das dis-

tribuições dos salários e das respectivas variações salariais. A metodologia desenvolvida no IWFP as-

senta precisamente nas distribuições das variações salariais para o cálculo de medidas de rigidez.

Neste caso, a rigidez nominal dos salários está associada à proporção de trabalhadores que têm uma

variação salarial nula e que, na ausência de rigidez, deveriam ter uma redução do salário. Por seu

lado, a rigidez real dos salários refere-se à proporção de trabalhadores que têm uma variação salarial

próxima da taxa de inflação esperada (ou do valor de referência da negociação salarial) e que, na

ausência de rigidez, não teriam uma variação salarial tão elevada.

Neste artigo pretende-se descrever e analisar a rigidez nominal e real dos salários na economia portu-

guesa, a partir da metodologia desenvolvida no âmbito do IWFP. Alargando a análise de Portugal

(2006)
2
, neste caso é também avaliado o impacto da desagregação por sector de actividade e por di-

mensão da empresa nas medidas de rigidez, à semelhança do que é feito em Messina et al. (2008).

Tendo presente a heterogeneidade sectorial, é dado algum destaque ao sector têxtil, com o intuito de

ilustrar a importância dos efeitos de composição do emprego. A base de dados longitudinal utilizada

foi disponibilizada pelo Instituto de Informática (II) da Segurança Social portuguesa e cobre o período

de 2001 a 2007.

Este artigo está organizado da seguinte forma. Na secção 2 é feita uma descrição da base de dados,

sendo feita uma análise da evolução salarial dos diversos sectores de actividade, ao longo do período

considerado. De seguida, após uma breve apresentação da metodologia IWFP para o cálculo das me-

didas de rigidez, são reportados os resultados obtidos, quer para o total da economia (secção 3.1),

quer para diversos sectores de actividade (secção 3.2). Em particular, o caso do sector têxtil é analisa-

do com mais detalhe (secção 3.2.1). Finalmente, as conclusões são apresentadas na secção 4.

2. DADOS

Neste artigo utiliza-se uma base de dados longitudinal disponibilizada pelo II, que inclui todos os tra-

balhadores que efectuaram descontos para o regime geral da Segurança Social, cobrindo o período

de 2001 a 2007. Uma das vantagens da utilização desta base de dados está associada à sua nature-
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(2) Em Portugal (2006) é apresentado o cálculo das medidas de rigidez nominal e real para o total da economia.2222222



za, dita administrativa (neste caso, diz respeito aos registos das contribuições para a Segurança Soci-

al). Habitualmente, considera-se que as bases de dados administrativas contêm informação mais

fiável, sendo menos provável a ocorrência de erros de medição nos salários (como erros de reporte

ou arredondamento) (Du Caju et al. 2007).

Para além da informação relativa às remunerações, que se referem aos valores declarados no mês

de Outubro de cada ano, esta base de dados contém também outras variáveis, nomeadamente o nú-

mero de dias trabalhados no mês, a antiguidade do trabalhador e variáveis relativas a diversas carac-

terísticas dos trabalhadores (sexo, idade, situação na profissão – trabalhador por conta de outrem,

por conta própria ou outra –, entre outras) e das empresas (por exemplo, região e dimensão), cobrin-

do todos os sectores de actividade. As remunerações mensais declaradas podem ser de quatro tipos:

permanente, variável, subsídios de férias e de Natal e outras remunerações.

Com o intuito de aumentar a comparabilidade, a base de dados inicial foi circunscrita aos trabalhado-

res por conta de outrem que declararam remunerações de carácter permanente, de montante não in-

ferior ao salário mínimo e que trabalharam o mês completo
3
. Estes trabalhadores são, em média,

cerca de 1,8 milhões e estão maioritariamente concentrados no sector dos serviços, o que ilustra o

processo de terciarização da economia portuguesa (Quadro 1). Em linha com o progressivo envelhe-

cimento da população, os trabalhadores considerados apresentam uma tendência ligeiramente cres-

cente tanto ao nível da idade como da antiguidade no posto de trabalho. Considerando este conjunto

de trabalhadores, os seus salários, entendidos como a remuneração permanente por trabalhador,

apresentaram uma evolução relativamente estável, em particular nos últimos quatro anos da amostra

(Gráfico 1).

No entanto, a aparente estabilidade ao nível agregado esconde evoluções relativamente diferencia-

das ao nível dos sectores de actividade. À excepção do sector dos serviços, cuja evolução é mais pró-

xima da registada para o total da economia, os restantes sectores apresentam uma evolução mais

volátil. Em termos de contributos para a variação salarial, verifica-se que o sector dos serviços é o que

mais contribuiu para a taxa de variação anual dos salários, ao longo do período 2002-2007 (Gráfico

2). Este facto traduz quer a evolução dos salários neste sector, quer o seu peso no total do emprego

da amostra utilizada, que tem exibido uma tendência crescente, sendo aproximadamente 46 por cen-
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Quadro 1

ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nº. de trabalhadores 1.689.213 1.692.594 1.822.972 1.858.169 1.895.943 1.926.282 1.988.824

Peso (em %)

Indústria transformadora
(a)

27,6 26,5 24,9 24,0 23,1 22,5 21,7

Construção 10,5 10,6 10,0 9,9 9,9 9,7 9,9

Serviços 45,1 45,7 46,1 46,6 46,8 46,9 47,1

Outros
(b)

16,8 17,2 19,0 19,5 20,2 20,9 21,3

Idade média (em anos) 36,5 36,7 37,1 37,3 37,6 37,8 38,1

Antiguidade média (em meses) 61 63 65 67 69 71 71

Fontes: II e cálculos da autora.
Notas: São apenas considerados os trabalhadores por conta de outrem que declararam remunerações de carácter permanente, de montante não inferior ao salário mínimo, que traba-
lharam o mês completo e para os quais existe informação para as diversas variáveis. (a) Inclui “Produção e distribuição de electricidade, gás e água”. (b) Inclui os seguintes sectores de
actividade: “Agricultura”; “Pescas”; “Indústria extractiva”; “Fabricação de coque, produtos petrolíferos refinados e combustível nuclear”; “Fabricação de produtos químicos, borracha e
plásticos”; “Actividades financeiras”; “Administração pública”; “Saúde”; “Educação”; e “Outros”.

(3) Adicionalmente, a análise foi restrita aos indivíduos para os quais existe informação para diversas variáveis, como, por exemplo, o sexo, a idade, o tipo de
remuneração, o sector de actividade e a antiguidade.



to em média no período considerado. A um nível mais desagregado, os sectores com um maior contri-

buto para a evolução dos salários nos serviços são o “Comércio por grosso e a retalho” e as

“Actividades imobiliárias, alugueres e serviços prestados às empresas” (Gráfico 3).

Também no caso do agregado “Outros”, o seu contributo para a evolução salarial está associado a um

aumento do peso no emprego total de sectores como a “Administração pública”, a “Saúde” e a “Edu-
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Gráfico 1

EVOLUÇÃO DA TAXA DE VARIAÇÃO ANUAL DOS

SALÁRIOS
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Fontes: II e cálculos da autora.
Notas: (a) Inclui “Produção e distribuição de electricidade, gás e água”. (b) Inclui os se-
guintes sectores de actividade: “Agricultura”; “Pescas”; “Indústria extractiva”; “Fabricação
de coque, produtos petrolíferos refinados e combustível nuclear”; “Fabricação de produ-
tos químicos, borracha e plásticos”; “Actividades financeiras”; “Administração pública”;
“Saúde”; “Educação”; e “Outros”.

Gráfico 2

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAÇÃO

ANUAL DOS SALÁRIOS NO TOTAL DA ECONOMIA
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Fontes: II e cálculos da autora.
Notas: (a) Inclui “Produção e distribuição de electricidade, gás e água”. (b) Inclui os se-
guintes sectores de actividade: “Agricultura”; “Pescas”; “Indústria extractiva”; “Fabricação
de coque, produtos petrolíferos refinados e combustível nuclear”; “Fabricação de produ-
tos químicos, borracha e plásticos”; “Actividades financeiras”; “Administração pública”;
“Saúde”; “Educação”; e “Outros”.

Gráfico 3

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAÇÃO

ANUAL DOS SALÁRIOS NOS SERVIÇOS
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Fontes: II e cálculos da autora.
Nota: O sector do “Comércio por grosso e a retalho” inclui as reparações. O sector das
“Actividades imobiliárias” inclui os alugueres e serviços prestados às empresas.



cação”
4
. Inversamente, o sector da indústria transformadora tem vindo a perder peso em termos de

emprego, representando, em média, cerca de 24 por cento do total do emprego. Este facto está reflec-

tido nos contributos pouco significativos deste sector para a taxa de variação anual dos salários do to-

tal da economia, ao longo do período analisado. De realçar que o sector da “Indústria têxtil, do couro e

dos produtos de couro” apresentou um contributo positivo para a taxa de variação anual dos salários

na indústria transformadora, nos dois últimos anos da amostra, apesar de ter vindo sucessivamente a

perder peso em termos de emprego – facto que é talvez um dos sinais mais visíveis da importante

alteração na estrutura do emprego a nível sectorial que a economia portuguesa tem vindo a registar

nos últimos anos (Gráfico 4).

A partir da base de dados que se obtém após impor as restrições acima descritas, para o cálculo das

medidas de rigidez seleccionou-se uma amostra aleatória de 10 por cento dos trabalhadores que têm

pelo menos um registo ao longo do período 2001-2007. Seguindo a metodologia IWFP, que pretende

analisar as variações salariais que não são influenciadas pela mobilidade do trabalhador (Dickens et

al. 2007), esta amostra foi restringida de forma a incluir apenas os indivíduos que permanecem pelos

menos dois anos consecutivos na mesma empresa. Comparando as variações salariais dos trabalha-

dores que permanecem na mesma empresa dois anos consecutivos (por exemplo, em 2006 e 2007) e

dos novos recrutamentos, verifica-se que a mobilidade conduz, em média, a maiores aumentos sala-

riais (0.083 face a 0.046). No entanto, as variações salariais dos novos recrutamentos são muito mais

voláteis (desvio padrão de 0.286 face a 0.119) o que está em linha com os resultados obtidos por Du

Caju et al. (2007) para a Bélgica
5
.
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Gráfico 4

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAÇÃO

ANUAL DOS SALÁRIOS NA INDÚSTRIA

TRANSFORMADORA
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Indústria da madeira e do papel
Indústrias metalúrgicas
Fabricação de máquinas e equipamentos
Fabricação de material de transporte
Indústria transformadora (em %)

Fontes: II e cálculos da autora.
Nota: Chave mais detalhada da composição dos sectores: Indústrias alimentares -
Indústrias alimentares, das bebidas e do tabaco ; Indústria têxti - Indústria têxtil, do couro
e dos produtos de couro; Indústria da madeira e do papel - Indústria da madeira, cortiça e
suas obras; indústria de pasta, de papel e cartão e seus artigos; edição e impressão;
Indústrias metalúrgicas - Fabricação de outros produtos minerais não-metálicos; indústri-
as metalúrgicas de base e produtos metálicos; Fabricação de máquinas e equipamentos
- Fabricação de equipamento eléctrico e de óptica; fabricação de máquinas e equipa-
mentos, n.e.; e Fabricação de material de transporte - Fabricação de material de
transporte; indústrias transformadoras, n.e.; produção e distribuição de electricidade, de
gás e de água.

(4) Note-se que nestes sectores estão apenas incluídos os indivíduos que não pertencem ao regime da Caixa Geral de Aposentações.

(5) Os resultados mantêm-se qualitativamente inalterados nos outros anos da amostra.



3. MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL

A metodologia do IWFP para o cálculo de medidas de rigidez salarial assenta na análise das distribui-

ções das variações salariais, calculadas a partir de bases de dados com informação desagregada por

indivíduo. No âmbito desta metodologia, o conceito de rigidez nominal está associado à proporção de

trabalhadores que têm uma variação salarial nula e que veriam o seu salário diminuir, num contexto

de ausência de rigidez. Por seu lado, a rigidez real reflecte a proporção de trabalhadores cuja varia-

ção salarial é próxima da inflação esperada (ou do valor de referência da negociação salarial), mas

que seria inferior caso não houvesse rigidez.

De uma forma resumida, as medidas de rigidez resultam da comparação entre a distribuição das va-

riações observadas dos salários e uma distribuição teórica, que pretende reflectir um cenário de flexi-

bilidade salarial (por hipótese, assume-se uma distribuição de Weibull simétrica). Quanto maior for a

concentração na variação salarial nula da distribuição observada face à distribuição teórica, maior

será a evidência a favor da existência de rigidez nominal e, portanto, mais elevada será a medida de

rigidez nominal calculada de acordo com a metodologia IWFP. Paralelamente, quanto maior for a con-

centração na variação salarial igual à inflação esperada (ou ao valor de referência da negociação sa-

larial) da distribuição observada face à distribuição teórica, maior será a evidência a favor da

existência de rigidez real e mais elevado será o valor da medida
6
.

O procedimento de cálculo destas medidas de rigidez permite obter simultaneamente as medidas de

rigidez nominal e real, assim como o valor de referência para o cálculo da rigidez real
7
. Contudo, nos

anos em que este valor de referência é relativamente baixo, aproximando-se de zero, deixam de se

verificar as melhores condições de identificação dos dois tipos de rigidez, tornando-se mais difícil

distinguir entre a rigidez nominal e a rigidez real.

Adicionalmente, no caso de serem detectados erros de medição, o procedimento de cálculo das me-

didas de rigidez desenvolvido no âmbito do IWFP tenta expurgar estes erros da distribuição das varia-

ções salariais, através do cálculo de uma nova distribuição, designada “verdadeira”, que substitui a

distribuição empírica aquando da comparação com a distribuição teórica
8
.

3.1. Total da economia

Em Portugal, o processo de determinação dos salários e da sua variação depende essencialmente de

três condicionantes: em primeiro lugar, o limiar inferior é definido a nível nacional através do mecanis-

mo legal da retribuição mínima mensal garantida; em segundo lugar, desde a década de 50 do século

XX, a impossibilidade de reduções nominais dos salários está consagrada na lei; finalmente, no con-

texto das negociações salariais, o salário mínimo para cada grupo profissional é maioritariamente de-

finido ao nível de acordos sectoriais (os acordos de empresa têm um peso reduzido). Não existe,

portanto, um mecanismo automático de indexação salarial.

Como seria de esperar as distribuições, quer dos salários, quer da sua variação, reflectem as condici-

onantes do processo de determinação salarial
9
. Por um lado, em 2007, a distribuição dos salários
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(6) Para uma descrição mais detalhada da metodologia IWFP, ver Dickens et al. (2007).6666666

(7) Note-se que o valor de referência para o cálculo da rigidez real dos salários pode não coincidir com a taxa de inflação esperada.

(8) A detecção dos erros de medição é feita com base na análise da autocorrelação das variações salariais. É assumido que variações positivas seguidas de
variações negativas são um sinal da existência de erros de medição (para mais detalhes, ver Dickens et al. 2007).8888888

(9) A informação utilizada no cálculo das distribuições refere-se a trabalhadores por conta de outrem com remunerações de carácter permanente, de montante
não inferior ao salário mínimo, que trabalharam o mês completo e que permanecem pelos menos dois anos consecutivos na mesma empresa.9999999



para o total da economia evidencia uma moda nos salários iguais ou muito próximos ao salário míni-

mo. Neste ano, cerca de 7 por cento dos trabalhadores tiveram remunerações declaradas ao nível da

retribuição mínima mensal garantida (403 euros), que corresponde a cerca de 45 por cento da média

das remunerações nesse ano (Gráfico 5).

Por outro lado, a distribuição empírica das variações salariais apresenta apenas uma pequena frac-

ção de variações nominais negativas e uma elevadíssima concentração na variação nula, o que con-

firma a resistência à descida nominal de salários (rigidez nominal) (Gráfico 6). Adicionalmente,

encontra-se evidência de rigidez real dos salários na existência de uma moda em torno do valor da

taxa de inflação esperada, juntamente com uma menor concentração em taxas imediatamente inferio-

res
10

.

Comparando a distribuição empírica com a distribuição “verdadeira” verifica-se, adicionalmente, que

as diferenças que existem entre ambas são praticamente inexistentes, o que vem confirmar a ideia de

que os erros de medição serão mais limitados em bases de dados de carácter administrativo.

As indicações fornecidas pelos histogramas são confirmadas pelos resultados do cálculo das medi-

das de rigidez nominal e real dos salários (Gráfico 7)
11

. Conforme seria de esperar, o indicador de rigi-

dez nominal apresenta valores elevados ao longo do período analisado. Em média, cerca de 63 por

cento dos indivíduos que, na ausência de rigidez, seriam confrontados com uma redução nominal do

salário, têm uma taxa de variação salarial nula. Este resultado, para além de ser muito influenciado

pelo enquadramento legal associado à existência de barreiras à descida nominal dos salários, tam-

bém estará relacionado com o facto de, mesmo na ausência de restrições legais, as empresas

tenderem a evitar reduções nominais de salários, por razões relacionadas com a motivação dos

trabalhadores (Bewley, 2002).
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Gráfico 5

DISTRIBUIÇÃO DOS SALÁRIOS: 2007

Fontes: II e cálculos da autora.
Nota: Cerca de 7 por cento dos trabalhadores tiveram uma remuneração declarada igual
à retribuição mínima mensal garantida (403 euros) e aproximadamente 11 por cento dos
trabalhadores tem uma remuneração compreendida no intervalo entre esta retribuição
mínima e até mais 10 euros acima deste valor.

Gráfico 6

DISTRIBUIÇÃO DAS VARIAÇÕES SALARIAIS: 2007

Fontes: II e cálculos da autora.
Nota: A linha a tracejado assinala a variação nula e a linha a cheio a variação igual à taxa
de inflação esperada.

(10) Os resultados não sofrem alterações significativas nos outros anos da amostra.

(11) Para o cálculo das medidas de rigidez (nominal e real) foi utilizada a versão mais recente disponível do procedimento IWFP, que não é totalmente
comparável com as versões utilizadas em publicações anteriores destes indicadores pelo Banco de Portugal.



A medida de rigidez real de salários apresenta uma evolução mais irregular. Devido à sua própria defi-

nição, e tendo em conta os baixos valores de inflação que se têm verificado em Portugal nos últimos

anos, esta medida tem naturalmente maiores dificuldades associadas ao seu cálculo e à sua interpre-

tação. Após uma diminuição entre 2002 e 2004, em 2005 e 2006 a medida de rigidez real registou um

aumento, situando-se neste último ano aproximadamente 30 pontos percentuais acima do valor de

2004. Em 2007 houve novamente uma diminuição para valores próximos dos de 2005. Em termos

médios, cerca de 20 por cento dos trabalhadores que se deparariam com uma diminuição do seu salá-

rio real, num contexto de flexibilidade dos salários, têm uma taxa de variação do salário próxima da

taxa de inflação esperada. Este valor é relativamente elevado quando considerado num contexto

internacional (Dickens et al. 2007).

Estes resultados são qualitativamente semelhantes aos previamente encontrados em Portugal

(2006), que, apesar de obtidos a partir de uma base de dados alternativa
12

, também apontam para a

existência de uma elevada rigidez nominal dos salários. Ao nível da rigidez real, também é encontrada

evidência de maior irregularidade na evolução desta medida.

Introduzindo a variável relativa à dimensão da empresa na análise das medidas de rigidez, os resulta-

dos obtidos sugerem que a rigidez nominal dos salários diminui nas empresas de maior dimensão

(Quadro 2). A maior flexibilidade salarial nas grandes empresas, que é um resultado semelhante ao

obtido por Caju et al. (2007) para a Bélgica, poderá traduzir a maior incidência de acordos de empresa

e a maior capacidade de implementar esquemas remunerativos mais alargados.

Ao analisar os fluxos de emprego por dimensão de empresa, Centeno et al. (2007) concluem que as

taxas de criação e destruição de emprego diminuem com o aumento da dimensão da empresa. Conju-

gando esta informação com os resultados das medidas de rigidez salarial, é possível concluir que as

empresas de maior dimensão são aquelas que apresentam, simultaneamente, menores fluxos de cri-

ação e destruição de emprego e menor rigidez salarial e o contrário verifica-se nas empresas de me-

nor dimensão. Assim, após levar em consideração o efeito da dimensão da empresa, da combinação

da evidência em relação aos fluxos de emprego e à rigidez dos salários parece emergir uma relação

positiva entre a rigidez dos salários, em particular a rigidez nominal, e os fluxos de criação e destrui-
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Gráfico 7

MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL
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Fontes: II e cálculos da autora.

(12) Em Portugal (2006) foi utilizada informação extraída dos Quadros de Pessoal, do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social.



ção de emprego. De certa forma, a rigidez salarial parece ser compensada nas empresas de pequena

dimensão por uma maior exposição externa dos seus trabalhadores, na forma de maiores fluxos de

entrada e saída.

A restrição de elevada rigidez nominal torna-se particularmente activa no contexto de um regime de

baixa inflação, como aquele em que Portugal está actualmente inserido, e de manutenção de baixos

crescimentos da produtividade. Quando confrontadas com a necessidade de se ajustarem a perturba-

ções no mercado dos seus produtos, dada a restrição da rigidez salarial, as empresas tenderão a re-

correr a fluxos de criação e destruição de emprego, que geram importantes efeitos de composição,

nomeadamente ao nível sectorial.

3.2. Heterogeneidade sectorial

Da mesma forma que a evolução da taxa de variação agregada dos salários esconde evoluções relati-

vamente diferenciadas ao nível dos diferentes sectores de actividade, também as medidas de rigidez

salarial para o total da economia encerram diferenças entre os diversos sectores (Quadro 3 e Gráfico

8).

Os resultados das medidas de rigidez para os vários sectores considerados sugerem a existência de

uma relação negativa entre a medida de rigidez nominal e a de rigidez real
13

. Para além disso, tanto a

rigidez nominal como a rigidez real parecem ser mais elevadas nos serviços do que na indústria trans-

formadora
14

. A maior rigidez salarial detectada no sector dos serviços, um sector com maior intensida-

de do factor trabalho, não será alheia à existência de uma maior rigidez dos preços neste sector,

reportada em Martins (2005).
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Quadro 2

IMPACTO DA DIMENSÃO DAS EMPRESAS NAS MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL

Medidas de Rigidez Salarial

Média 2002-2007

Nominal Real

Total da economia 0,63 0,19

Por dimensão da empresa:

(em nº de trabalhadores)

até 25 0,85 0,27

entre 26 e 50 0,66 0,16

entre 51 e 250 0,49 0,27

mais de 250 0,44 0,28

Fontes: II e cálculos da autora.

(13) Não foram calculadas medidas de rigidez salarial para os seguintes sectores: “Agricultura”; “Pescas”; “Indústria extractiva”; “Fabricação de coque,
produtos petrolíferos refinados e combustível nuclear”; “Fabricação de produtos químicos, borracha e plásticos”; “Actividades financeiras”; “Administração
pública”; “Saúde”; “Educação”; e “Outros”. Esta opção deveu-se quer à elevada representatividade de regimes específicos de contribuições nestes
sectores (nomeadamente na “Administração pública”, “Saúde”, “Educação” e “Actividades financeiras”), quer ao seu peso reduzido em termos de emprego
(restantes sectores).

(14) As comparações a nível internacional sugerem que as diferenças entre os países são mais significativas do que as diferenças sectoriais. Por exemplo, em
Messina et al. (2008) verifica-se que a comparação entre a realidade sectorial em Portugal e na Bélgica é dominada pelas diferenças institucionais no
processo de determinação dos salários, sendo que no primeiro caso há uma maior incidência de rigidez nominal, ao passo que no segundo, em resultado
do mecanismo de indexação automática dos salários, prevalece a rigidez real.
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Quadro 3

IMPACTO DO SECTOR DE ACTIVIDADE NAS MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL

Medidas de rigidez salarial

Média 2002-2007

Nominal Real

Total da economia 0,63 0,19

Por sector de actividade:

Indústria transformadora 0,57 0,16

Construção 0,73 0,15

Serviços 0,67 0,18

Indústrias alimentares, das bebidas e do tabaco 0,46 0,21

Indústria têxtil, do couro e dos produtos de couro 0,40 0,27

Indústria da madeira, cortiça e suas obras; indústria de pasta, de papel e cartão e seus

artigos; edição e impressão 0,64 0,17

Fabricação de outros produtos minerais não-metálicos; indústrias metalúrgicas de base e

produtos metálicos 0,61 0,04

Fabricação de equipamento eléctrico e de óptica; fabricação de máquinas e equipamentos,

n.e. 0,48 0,13

Fabricação de material de transporte; indústrias transformadores, n.e.; produção e

distribuição de electricidade, de gás e de água 0,53 0,19

Comércio por grosso e a retalho; reparações 0,73 0,11

Alojamento e restauração 0,58 0,37

Transportes, armazenagem e comunicações 0,63 0,14

Actividades imobiliárias, alugueres e serviços prestados às empresas 0,58 0,24

Fontes: II e cálculos da autora.

Gráfico 8
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Notas: As linhas a tracejado referem-se ao total da economia. Os losangos assinalam os
sectores pertencentes à indústria transformadora e os triângulos os serviços. Chave
mais detalhada da composição dos sectores: Indústrias alimentares - Indústrias alimen-
tares, das bebidas e do tabaco ; Indústria têxti - Indústria têxtil, do couro e dos produtos
de couro; Indústria da madeira e do papel - Indústria da madeira, cortiça e suas obras; in-
dústria de pasta, de papel e cartão e seus artigos; edição e impressão; Indústrias meta-
lúrgicas - Fabricação de outros produtos minerais não-metálicos; indústrias metalúrgicas
de base e produtos metálicos; Fabricação de máquinas e equipamentos - Fabricação de
equipamento eléctrico e de óptica; fabricação de máquinas e equipamentos, n.e.; Fabri-
cação de material de transporte - Fabricação de material de transporte; indústrias trans-
formadores, n.e.; produção e distribuição de electricidade, de gás e de água; Comércio
por grosso e a retalho - Comércio por grosso e a retalho; reparações; e Actividades
imobiliárias - Actividades imobiliárias, alugueres e serviços prestados às empresas.



Olhando à evidência relativa aos fluxos de criação e destruição de emprego por sector de actividade

em Centeno et al. (2007), verifica-se que as taxas de reafectação de emprego são mais elevadas nos

serviços e na construção do que na indústria transformadora
15

. Para além disso, de acordo com Cen-

teno et al. (2008), o sector dos serviços exibe também uma rotação excessiva de trabalhadores face

aos fluxos de criação e destruição de emprego superior à verificada para a indústria transformadora
16

.

Portanto, ao controlar para a heterogeneidade sectorial, parece ser novamente identificável uma rela-

ção positiva entre os diversos fluxos de emprego (criação e destruição) e de trabalhadores (rotação) e

a existência de rigidez salarial.

A um nível mais desagregado, os sectores que apresentam maior rigidez nominal, em média ao longo

do período 2002-2007, são o do “Comércio por grosso e a retalho” e o da “Construção”. Segundo Cen-

teno et al. (2007), estes dois sectores apresentam valores bastante elevados nas taxas de reafecta-

ção do emprego, com o sector da construção a registar o valor máximo. No extremo oposto, o sector

com menor rigidez nominal é o sector têxtil, que apresenta um nível de rigidez real relativamente ele-

vado quando comparado com os outros sectores, nomeadamente com os outros sectores da indústria

transformadora. Se levarmos em consideração os resultados anteriormente referidos de Centeno et

al. (2007), o sector têxtil tem uma taxa de reafectação de emprego alta, quando comparada com a dos

restantes sectores da indústria transformadora, que traduz essencialmente a taxa de destruição de

emprego, a mais elevada entre todos os sectores analisados.

3.2.1. O sector têxtil

Nos últimos anos, a actividade no sector têxtil tem tido uma evolução desfavorável (Gráfico 9). Em ter-

mos de emprego, este sector também tem visto o seu peso no total diminuir de forma continuada. Por

seu lado, no mesmo período, as taxas de variação dos salários mantiveram-se relativamente próxi-

mas da média do total da economia, o que se traduziu no já referido contributo positivo para a variação

salarial da indústria transformadora, em 2006 e 2007. Adicionalmente, o resultado do cálculo das me-

didas de rigidez aponta para que o sector têxtil tenha um valor relativamente elevado de rigidez real,

acima da média da economia, sendo o terceiro valor mais elevado entre todos os sectores

considerados (Quadro 3).

A esta evolução estão associados importantes fluxos brutos de emprego (entradas e saídas de traba-

lhadores) que não são reflectidos na agregação da informação ao nível sectorial. Tomando como

exemplo os anos de 2006 e 2007, neste período registaram-se fortes alterações na composição do

emprego do sector têxtil, quando este é medido em termos do par trabalhador/empresa. Entre estes

dois anos, os fluxos de criação e destruição de pares trabalhador/empresa ascenderam a cerca de um

terço do número de trabalhadores que permaneceu na mesma empresa, sendo que o fluxo de

separações foi aproximadamente 5 por cento superior ao de criações de emprego.

A partir da comparação entre a distribuição dos salários em 2006 dos trabalhadores do sector têxtil

que permaneceram na mesma empresa em 2006 e 2007 e a dos trabalhadores cujos postos de traba-

lho foram destruídos entre estes dois anos, verifica-se que há uma maior concentração na aba es-

querda da distribuição dos salários dos trabalhadores que saíram em 2007 (Gráfico 10).

Paralelamente, a distribuição dos salários nos postos de trabalho criados em 2007 exibe o mesmo

tipo de enviesamento face à distribuição dos salários em 2007 dos trabalhadores que permaneceram

na mesma empresa nos dois anos consecutivos (Gráfico 11). Combinando os fluxos de emprego com
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(15) A reafectação de emprego refere-se à soma dos ganhos e perdas de emprego entre dois períodos de tempo adjacentes.

(16) A rotação excessiva de trabalhadores refere-se à diferença entre o total de contratações e separações e a criação líquida de emprego, em cada momento
do tempo.
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Gráfico 9

EVOLUÇÃO RECENTE DE ALGUNS INDICADORES DO SECTOR TÊXTIL

Taxa de variação anual do Índice de Produção Industrial
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Fontes: II e cálculos da autora.

Taxa de variação anual do emprego por conta de outrem
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a informação dos salários em cada caso, dada a menor dimensão do fluxo de criação, obtém-se um

efeito positivo no salário médio do sector.

Conforme referido anteriormente, as variações salariais dos novos recrutamentos exibem maior vola-

tilidade do que as dos trabalhadores que permanecem na mesma empresa. A aparente maior rigidez

salarial no seio dos trabalhadores que permanecem na mesma empresa está em linha com as indica-

ções da teoria insider-outsider (Lindbeck and Snower, 2001). Também Carneiro e Portugal (2004)

concluem que os salários dos novos recrutamentos são mais sensíveis ao ciclo do que os dos traba-

lhadores que permanecem na mesma empresa. Assim sendo, dado que as medidas de rigidez aqui

apresentadas são calculadas com base num conjunto de trabalhadores que se mantêm pelo menos

dois anos consecutivos na mesma empresa, os seus valores poderão constituir um limite superior

para a rigidez salarial.

Em linha com o resultado da medida de rigidez real, a distribuição das variações salariais dos traba-

lhadores do sector têxtil, que permanecem na mesma empresa em 2006 e 2007, apresenta uma

maior concentração em variações salariais mais baixas, excepto nas variações zero ou próximas de

zero, do que a distribuição para o total da economia (Gráfico 12). Este facto, juntamente com os efei-

tos associados aos fluxos de criação e destruição de postos de trabalho, contribuiu, em termos líqui-

dos, para que a variação salarial num sector em reestruturação e decréscimo tendencial de dimensão

(ao nível de emprego e de actividade) não se distancie de forma significativa do valor médio

observado para o total da economia.
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Gráfico 10

DISTRIBUIÇÃO DOS SALÁRIOS - SECTOR TÊXTIL:

2006

Fontes: II e cálculos da autora.

Gráfico 11

DISTRIBUIÇÃO DOS SALÁRIOS - SECTOR TÊXTIL:

2007

Fontes: II e cálculos da autora.



4. CONCLUSÕES

Os salários nominais são, tipicamente, um dos preços mais rígidos na economia, o que decorre quer

de razões económicas, quer por imposição legal. Em particular, no caso português existe legislação

específica que conduz à existência de rigidez nominal. A partir de uma base de dados longitudinal, de-

sagregada por indivíduo, e recorrendo à metodologia de cálculo de medidas de rigidez salarial desen-

volvida no âmbito do IWFP, foi obtida evidência que confirma esta ideia. Os resultados obtidos

sugerem uma elevada rigidez nominal dos salários e, apesar de exibir uma evolução mais irregular, o

valor da rigidez real também é relativamente elevado, quando comparado a nível internacional. No

contexto de um regime de baixa inflação, a conjugação de rigidez nominal dos salários com um cresci-

mento fraco da produtividade condiciona a capacidade de ajustamento das empresas a perturbações

no mercado dos seus produtos. Dadas as restrições ao nível salarial, as empresas tenderão a ajustar

o nível de emprego em detrimento dos salários.

Perante esta potencial acomodação ao nível do emprego, a utilização de uma base de dados microe-

conómicos torna-se duplamente relevante, pois permite igualmente a análise de efeitos de

composição da força de trabalho.

A heterogeneidade ao nível das empresas parece ter impacto ao nível da rigidez salarial nos diversos

sectores e, por sua vez, na economia como um todo. Considerando a dimensão da empresa, os resul-

tados obtidos apontam no sentido de uma menor rigidez nominal dos salários nas empresas de maior

dimensão. Relativamente à possível heterogeneidade sectorial, o sector dos serviços aparenta estar

sujeito a maior rigidez nominal e real dos salários do que a indústria transformadora.
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Gráfico 12

DISTRIBUIÇÃO DAS VARIAÇÕES SALARIAIS: 2007

Fontes: II e cálculos da autora.
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O DESEMPENHO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS EM
PERSPECTIVA: UMA ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO
CONSTANTE*

João Amador**

Sónia Cabral**

1. INTRODUÇÃO

As variações da quota de mercado de um país nas exportações mundiais resultam de vários factores

interrelacionados. Em primeiro lugar, os desenvolvimentos macroeconómicos internos e externos in-

fluenciam os indicadores relativos de competitividade preço/custo das exportações. Em segundo lu-

gar, os factores estruturais de longo prazo, como a dotação de factores produtivos, tecnologia e

instituições, afectam a competitividade global e a especialização sectorial das exportações. Em terce-

iro lugar, as ligações geográficas e culturais condicionam o desempenho das exportações e a sua dis-

tribuição pelos diversos parceiros comerciais. Finalmente, a dinâmica dos fluxos de comércio

internacional, determinada, em parte, pela entrada de novos intervenientes, afecta mecanicamente

as quotas de mercado de cada país. Desta forma, a análise do desempenho das exportações deve

ser colocada em perspectiva, estudando períodos temporais longos de modo a identificar tendências

e comparando os resultados com um conjunto de países de referência.

Esta discussão revela-se útil para a economia portuguesa pois as quotas de mercado das exporta-

ções têm vindo a apresentar uma evolução decepcionante ao longo da última década. Numa pequena

economia aberta como a portuguesa, deteriorações no desempenho exportador tendem a reflectir-se

negativamente no crescimento económico, contribuindo para a divergência do rendimento real per

capita face à área do euro observada nos últimos anos.

Este artigo analisa a evolução das quotas de mercado portuguesas nas exportações mundiais no pe-

ríodo 1968-2006, comparando-a com a observada noutros país do Sul da Europa e na Irlanda e consi-

derando o impacto da especialização sectorial e geográfica sobre o comportamento agregado das

quotas. Para isso é utilizada a metodologia de quota de mercado constante, tal como apresentada por

Nyssens e Poullet (1990). A variação total de quota de mercado das exportações portuguesas, em ter-

mos nominais, é decomposta em três principais parcelas aditivas e analiticamente interpretáveis: um

efeito quota de mercado, traduzindo as variações efectivas de quota em cada mercado individual

país/produto, e dois termos adicionais que analisam em que medida a distribuição por mercados geo-

gráficos e a composição por produtos das exportações portuguesas afectaram a evolução da quota

de mercado total. Outras aplicações da metodologia de quota de mercado constante às exportações

portuguesas podem ser encontradas em Abreu e Manteu (1993), Cabral (2004) e Cabral e Esteves

(2006). Em ECB (2005) é incluída uma análise deste tipo para as exportações da área do euro.

O maior contributo deste artigo resulta do longo horizonte temporal analisado, que permite uma carac-

terização das quotas de mercado das exportações portuguesas em períodos de reforma estrutural,

durante diversas fases do processo de integração económica europeia e sob diferentes regimes ma-
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croeconómicos. Adicionalmente, é fornecida uma perspectiva comparativa dos principais resultados

da análise de quota de mercado constante, uma vez que a metodologia é aplicada a um conjunto de

países de referência, nomeadamente Espanha, Grécia, Irlanda e Itália. Em acréscimo, a análise cen-

tra-se na evolução da quota das exportações portuguesas nos mercados mundiais no seu conjunto, e

não apenas numa amostra de produtos ou destinos geográficos. Utiliza-se também um elevado deta-

lhe por produtos (118 itens) e por mercados geográficos (79 países ou grupos de países). No entanto,

esta informação estatística detalhada encontra-se apenas disponível em termos nominais, o que

impõe alguma cautela na interpretação dos resultados obtidos.

O artigo está organizado da seguinte forma. A Secção 2 revê a metodologia utilizada para decompor

as variações de quota de mercado das exportações e descreve a base de dados. A Secção 3 apresen-

ta os resultados da análise de quota de mercado constante e começa por comparar os principais re-

sultados de Portugal com os obtidos para Espanha, Grécia, Irlanda e Itália ao longo dos últimos

quarenta anos. A análise detalhada dos resultados de Portugal é apresentada também nesta Secção.

A Subsecção 3.3 examina as dimensões por produto e geográfica do efeito quota de mercado e a

Subsecção 3.4 centra-se no efeito estrutura combinada. A Secção 4 apresenta algumas conclusões.

2. ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE: METODOLOGIA E
DADOS

A análise de quota de mercado constante é um método contabilístico que permite decompor ex-post

as variações das quotas de mercado globais de um determinado país ao longo do tempo. Esta meto-

dologia é especialmente útil para separar e quantificar a contribuição do padrão de comércio do país

(em termos de produtos e mercados geográficos) do contributo de outros factores. O interesse deste

método de análise, que se utiliza com fins descritivos e não explicativos, resulta principalmente da sua

simplicidade e facilidade de execução, conjugada com a capacidade de identificar elementos determi-

nantes do comportamento diferenciado de uma dada variável. Esta técnica foi inicialmente utilizada

em estudos de variáveis como o emprego ou a produtividade do trabalho no âmbito da economia regi-

onal, onde é mais conhecida como análise de shift-share. Esta metodologia foi posteriormente aplica-

da a estudos dos fluxos de comércio internacional, onde foi utilizada pela primeira vez por Tyszynski

(1951)
1
. A principal ideia subjacente à análise de quota de mercado constante é a de que a estrutura

das exportações de um determinado país afecta o seu crescimento global, independentemente das

variações de outros factores, como sejam os associados à evolução da competitividade. Como referi-

do por Magee (1975), mesmo que um país mantenha a sua quota em cada produto em cada destino

geográfico, pode-se registar uma redução da sua quota de mercado agregada se ele exporta para

mercados individuais que crescem menos do que a média mundial.

De acordo com a formulação sugerida por Nyssens e Poullet (1990), a variação total da quota das ex-

portações portuguesas no mercado mundial, o Efeito Total (TE), é aproximada pela diferença entre o

crescimento do total de exportações portuguesas da indústria transformadora ( )g e o crescimento do

total de exportações da indústria transformadora do resto do mundo ( )g � , isto é:

TE g g g gij ij

ji

ij ij

ji

� � � �� � ��� ��� �
(1)
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(1) Para uma descrição detalhada da metodologia de quota de mercado constante, suas diversas formulações e aplicações em estudos de economia regional,
veja-se Loveridge e Selting (1998). Para uma aplicação influente desta metodologia às exportações, veja-se Leamer e Stern (1970).
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ij t

ij tji

X

X
�

�

���
,

,

1

1

é o peso do produto i para o país j no total de exportações por-

tuguesas no período t �1, e g ij
� e � ij

� são as noções equivalentes para as exportações mundiais

(excluindo o país em análise).

Se o crescimento das exportações portuguesas é superior (inferior) ao das exportações mundiais, en-

tão o TE é positivo (negativo), correspondendo a um ganho (perda) de quota de mercado de Portugal.

Este TE pode ser decomposto em dois termos: um que resulta de variações efectivas de quota em

cada mercado individual, o Efeito Quota de Mercado (MSE); e outro resultante da influência da espe-

cialização relativa do país, o Efeito Estrutura Combinada (CSE). A noção de mercado individual utili-

zada aqui refere-se a cada mercado ij , medido como as exportações do produto i para o país de

destino j .

TE MSE CSE� � (2)

Efeito Quota de Mercado (MSE) – A diferença entre a taxa de crescimento das exportações portugue-

sas e das exportações mundiais em cada período, excluindo a influência das diferenças de especiali-

zação relativa. Assumindo como dada a estrutura produtiva/geográfica das exportações portuguesas,

comparam-se as taxas de crescimento das exportações portuguesas e mundiais de cada produto i

para cada país de destino j . O MSE para um determinado produto i (país j ) pode ser obtido através da

soma em j i( ) deste efeito.

MSE g gij

j

ij

i

ij� ��� �� ( )

(3)

Efeito Estrutura Combinada (CSE) – A evolução relativa de cada mercado individual de destino (defi-

nida como a diferença entre o seu crescimento e o crescimento total das exportações mundiais) pon-

derada pela importância relativa desse mercado para Portugal (definida como a diferença entre o seu

peso no total de exportações portuguesas e no total de exportações mundiais). O termo de especiali-

zação relativa( )� �ij ij� � compara estruturas de exportação, fornecendo assim informação equivalen-

te à do tradicional índice de vantagens comparativas reveladas de Balassa (1965). O CSE mede a

parte da variação total da quota de mercado que resulta da influência da especialização por produtos

e geográfica do país. Em cada período, o CSE será positivo se Portugal estiver relativamente mais

(menos) especializado em mercados individuais com um crescimento acima (abaixo) da média; o

CSE será negativo se Portugal estiver relativamente menos (mais) especializado em mercados

individuais com um crescimento acima (abaixo) da média.

CSE g gij

j

ij ij

i

� � ��� � � ��� � ) ( )

(4)

O CSE considera o efeito conjunto da especialização produtiva e geográfica das exportações, mas

pode ser ainda decomposto em três termos, de forma a medir separadamente os efeitos da composi-

ção por produtos e geográfica:

CSE PSE GSE MIX� � � (5)

Efeito Estrutura por Produto (PSE) – mede a parte da variação total da quota de mercado resultante

da especialização relativa por produtos das exportações portuguesas.
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PSE g gi i

i

i� � �� � �� ( ) ( )� �
(6)

em que g
g

i

ijj ij

i

�

� �

�
�

� �

�
é a variação percentual das exportações mundiais do produto i no período t,

� �i ijj
� � é o peso do produto i no total de exportações portuguesas no período t �1, e � i

� é a noção

equivalente para as exportações mundiais.

Efeito Estrutura Geográfica (GSE) – mede o impacto da especialização relativa por destinos geográfi-

cos das exportações portuguesas.

GSE g gj j

j

j� � �� � �� ( ) ( )� �
(7)

em que g
g

j

iji ij

j

�

� �

�
�

� �

�
é a variação percentual das exportações mundiais para o país j no período t,

� �j iji
� � é o peso do país j no total de exportações portuguesas no período t �1, e � j

� é a noção

equivalente para as exportações mundiais.

Efeito Estrutura Mista (MIX) – é um termo residual que resulta do facto das estruturas por produtos e

geográfica não serem independentes, pelo que a soma dos efeitos por produto e geográfico não é

igual ao efeito estrutura combinada. A opção escolhida foi calcular e apresentar este efeito de interac-

ção separadamente de forma a controlar a sua magnitude.

MIX ij ij i i

ij

i

j j

ij

j

� � � � � �
	




�
�
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�
�

�
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�
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�
�

�� �
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ijg

(8)

A análise de quota de mercado constante tornou-se popular na literatura empírica de comércio inter-

nacional apesar de continuadas críticas quer quanto à ausência de fundamentos teóricos quer quanto

a diversas insuficiências da sua própria aplicação empírica. Richardson (1971a, b) discute as princi-

pais críticas e limitações apontadas a esta metodologia e contribui de forma significativa para a com-

preensão da sua natureza contabilística. Este método foi progressivamente melhorado e Milana

(1988) apresentou soluções satisfatórias para alguns dos maiores problemas da decomposição tradi-

cional de quota de mercado constante. Alguns estudos recentes de quota de mercado constante que

consideram a maioria dos melhoramentos empíricos sugeridos na literatura incluem os trabalhos de

Simonis (2000), Foresti (2004) e ECB (2005)
2
. No entanto, permanecem ainda diversas questões as-

sociadas à implementação empírica da análise de quota de mercado constante. A mais relevante e

duradoura critica é de que os diversos efeitos da decomposição de quota de mercado constante vari-

am de acordo com o nível de desagregação considerado (por produtos e por países). Com efeito, a

análise pode ser aplicada a diversos níveis de desagregação produto/mercado de destino e os

resultados não são independentes dessa escolha. A decisão arbitrária sobre o nível de desagregação

a utilizar é geralmente determinada pela disponibilidade de informação.

A formulação utilizada neste artigo inclui alguns dos refinamentos sugeridos na literatura. Em primeiro

lugar, nós utilizamos a estrutura do período inicial no cálculo dos efeitos estruturais como nas formula-

ções tradicionais, mas os cálculos são efectuados anualmente e os efeitos são depois adicionados ao
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(2) Cheptea et al. (2005) utilizam uma formulação alternativa numa análise recente de shift-share aplicada ao comércio internacional.



longo do tempo para obter efeitos plurianuais
3
. Em segundo lugar, na formulação tradicional os efeitos

estrutura por produto e geográfica são calculados de forma assimétrica e, dependendo da sequência

de cálculo, um deles irá incluir o efeito estrutura mista. A solução adoptada aqui foi considerar este

efeito de interacção explicitamente e, assim, decompor o efeito estrutural em três blocos (produto, ge-

ográfico e misto) que são independentes da ordem de decomposição. Em terceiro lugar, de modo a

evitar distorções, o valor das exportações portuguesas foi excluído do agregado das exportações

mundiais ao nível mais detalhado. Dada a relativamente reduzida dimensão da economia portuguesa,

esta correcção tem uma influência pequena nos resultados, mas pode ter um impacto significativo

quando o país em causa tem quotas de mercado elevadas.

A informação de comércio internacional utilizada neste artigo foi obtida da base de dados CEPII –

CHELEM, que reporta fluxos bilaterais de comércio de bens em termos nominais (a unidade é o dólar

norte-americano)
4
. O período analisado começa em 1967 e acaba em 2006. Todos os cálculos bilate-

rais foram efectuados em termos nominais devido à ausência de informação em volume com o nível

de detalhe por produtos e geográfico adequado ao longo de um período tão alargado. Em resultado

não é possível distinguir entre as componentes volume e preço na evolução das quotas de mercado.

Adicionalmente, toda informação de exportações está denominada em dólares norte-americanos,

pelo que o comportamento das quotas de mercado é mecanicamente influenciado pelas variações da

taxa de câmbio do dólar norte-americano
5
. Desta forma, a interpretação dos resultados deve ser efec-

tuada com cautela, uma vez que variações cambiais e de preços têm um impacto na evolução das

quotas de mercado que não é considerado nesta análise. A nossa base de dados bilateral inclui 79

países ou grupos de países (contando com Portugal que é depois excluído do agregado mundial) e

121 produtos da indústria transformadora, com uma desagregação por produtos a quatro dígitos da

International Standard Industrial Classification (ISIC) rev.3. A informação relativa a produtos energéti-

cos, como refinados do petróleo, petroquímica e combustível nuclear, foi excluída da análise para evi-

tar distorções associadas à elevada volatilidade dos preços do petróleo, resultando em 118 produtos

activos
6
. Todos os cálculos de quota de mercado constante foram efectuados ao nível mais detalhado

por produto e os resultados para os 118 produtos da indústria transformadora foram posteriormente

agregados de acordo com a sua intensidade tecnológica, seguindo a classificação da OCDE de inten-

sidade em I&D. Esta classificação tecnológica muito utilizada inclui quatro sectores principais:

alta-tecnologia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tecnologia e baixa-tecnologia; e um segundo ní-

vel de desagregação que inclui dezanove subsectores, excluindo energia
7
. O Anexo A apresenta a

lista de países e grupos de países incluídos na nossa amostra e o Anexo B inclui a classificação de

produtos por intensidade tecnológica com os respectivos códigos ISIC.
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(3) A análise de quota de mercado constante é aplicada em termos discretos, embora a estrutura de exportações de qualquer país varie de forma contínua.
Diversos pesos de agregação podem ser escolhidos para transpor uma formulação de tempo contínuo para tempo discreto, i.e., o problema dos números
índice como referido por Milana (1988) que sugere a utilização de pesos médios.

(4) Veja-se De Saint-Vaulry (2008) para uma descrição detalhada desta base de dados.

(5) Utilizando o exemplo incluído em ECB (2005), se a parcela de comércio denominado em dólares norte-americanos é menor nas exportações portuguesas
do que nas exportações mundiais, uma apreciação do dólar norte-americano resultará, ceteris paribus, numa redução da quota de mercado de Portugal.5555555555555555555

(6) Dado o elevado nível de detalhe utilizado, diversas observações apresentam um valor nulo, o que impossibilita o cálculo da sua taxa de variação no ano
seguinte. De modo a não excluir estas observações da análise, os valores nulos foram substituídos por um número muito pequeno, como 0.0000001, não
afectando a taxa de variação do total de exportações.

(7) Como referido anteriormente, os resultados podem mudar significativamente com as classificações por produtos utilizadas. No entanto, todos os cálculos
foram replicados utilizando o segundo nível de desagregação da classificação da OCDE de intensidade em I&D e, nos países considerados, os principais
resultados mantiveram-se globalmente inalterados. Contudo, esta situação não deve ser vista como um resultado geral para todos os países.



3. PRINCIPAIS RESULTADOS

3.1. Portugal versus alguns países de referência

Esta Subsecção analisa a decomposição resultante da metodologia da quota de mercado constante,

comparando Portugal com quatro países de referência – Espanha, Grécia, Irlanda e Itália. Ao longo da

década de noventa, os primeiros três países de referência, conjuntamente com Portugal, eram geral-

mente designados por “países da coesão” pois o seu rendimento per capita era claramente inferior ao

da média da União Europeia (UE)
8
. Relativamente a Itália, observa-se uma estrutura sectorial das ex-

portações com algumas semelhanças face à portuguesa e, nas últimas décadas, têm sido registados

sérios problemas de competitividade com impacto negativo no crescimento económico e no

desempenho das exportações.

A metodologia descrita na Secção anterior foi aplicada aos dados dos cinco países seleccionados e o

Gráfico 1 apresenta os resultados anuais em termos acumulados. No que se refere ao efeito total,

existem diferenças marcadas entre os países. As exportações portuguesas apresentam um cresci-

mento acumulado da sua quota de mercado no período 1968-2006 de 14.5 por cento. Este aumento é

superior ao verificado em Itália, onde a quota das exportações totais diminuiu 16.4 por cento em ter-

mos acumulados no mesmo período, mas inferior ao da Grécia (aumento acumulado de quota de

mercado de 55.7 por cento). Em contraste, as quotas de exportação de Irlanda e Espanha nos merca-

dos mundiais registaram um aumento acentuado neste período, de cerca de 150 por cento em termos

acumulados. Nos últimos anos verificou-se uma redução das quotas de mercado destes países (com

excepção da Grécia), parcialmente relacionada com a entrada progressiva de novos países no co-

mércio mundial. Estas novas pressões competitivas são colocadas por economias de mercado emer-

gentes localizadas na Europa central e de Leste e, sobretudo, na Ásia oriental, particularmente a

China. No entanto, refira-se que, nos casos da Irlanda e de Espanha, as fortes perdas de quota obser-

vadas desde 2003 e 2004, respectivamente, se sucedem a substanciais ganhos acumulados anterior-

mente. Tal situação não se verificou nos casos de Portugal e Itália. A Grécia tem globalmente mantido

a sua quota de mercado total nos anos mais recentes, apesar de registar um declínio em relação a

meados dos anos oitenta.

Nos cinco países seleccionados, a decomposição do efeito total ao longo do período em análise indi-

ca que o efeito quota de mercado é o principal elemento determinante da evolução das quotas de mer-

cado totais, seguindo assim os resultados acima descritos. Um ponto interessante é o comportamento

muito diferente do efeito quota de mercado em Portugal no período 1974-77, quando comparado com

as economias de referência. A perda cumulativa de 33.6 por cento de quota de mercado efectiva nes-

te período coincide com três choques que atingiram a economia portuguesa, reduzindo substancial-

mente a sua competitividade externa. Em primeiro lugar, apesar de não ter um carácter

idiossincrático, o choque petrolífero de 1973 afectou directamente os indicadores de preço/custo nos

anos seguintes. Em segundo lugar, a revolução de 1974 traduziu-se numa desorganização de parte

da actividade económica e os subsequentes aumentos reais de salários deterioraram substancial-

mente os custos unitários do trabalho relativos. Em terceiro lugar, o processo de descolonização redu-

ziu os fluxos de comércio com um conjunto de mercados africanos preferenciais. A competitividade foi
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(8) O Fundo de Coesão, iniciado em 1994, é um instrumento estrutural que visa apoiar os Estados-Membros da União Europeia (UE) a reduzir as disparidades
económicas e sociais e a estabilizar as suas economias. Os Estados-Membros elegíveis são aqueles onde o produto nacional bruto (PNB) per capita é
inferior a 90% da média da UE. Até ao final de 2003, quatro Estados-Membros – Espanha, Grécia, Portugal e Irlanda - eram elegíveis para o Fundo de
Coesão. A avaliação intercalar da Comissão Europeia de 2003 declarou a Irlanda (PNB de 101% da média da UE) como inelegível para o Fundo de Coesão
a partir de 1 de Janeiro de 2004.



relançada após 1977, na sequência de políticas de redução e alteração na composição da despesa,

em parte associadas a um acordo de estabilização económica com o FMI. As quotas de mercado

efectivas de Portugal recuperaram até meados da década de noventa, mas perderam dinamismo

posteriormente. A recente diminuição das quotas das exportações portuguesas deverá parcialmente

reflectir a deterioração dos indicadores de competitividade baseados em custos relativos, num con-

texto de acrescida concorrência nos mercados mundiais associada à integração de novas economias

no comércio internacional
9
.

Existem também diferenças entre os países considerados em termos do efeito combinado da estrutu-

ra sectorial e geográfica das exportações, mesmo se este não é o efeito dominante subjacente à evo-

lução global das quotas de mercado. Nos casos de Portugal e Espanha, o impacto da estrutura de

exportações é negativo, tanto em termos de distribuição geográfica como de composição por produ-
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Gráfico 1

PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAÇÕES DA

INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados acumulados em termos nominais)

Efeito Total Efeito Quota de Mercado
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Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.

(9) Veja-se Esteves e Reis (2005) para uma discussão sobre a deterioração das taxas de câmbio efectivas na economia portuguesa, incluindo um elevado
número de países competidores e considerando diferenças na especialização sectorial.



tos. Em contraste, o efeito estrutura combinada é ligeiramente positivo nos casos da Grécia e de Itá-

lia. Na Grécia, verifica-se um pequeno impacto positivo da distribuição geográfica das exportações e,

em Itália, observa-se um pequeno contributo positivo da especialização sectorial. No caso da Irlanda,

o impacto combinado da composição sectorial e geográfica é nulo neste período. Por um lado, existe

uma influência muito positiva da composição por produtos das exportações irlandesas, o que reforça

os ganhos efectivos de quota de mercado registados. Por outro lado, as exportações irlandesas têm

sido dirigidas sobretudo para mercados geográficos com crescimento inferior à média, gerando um

efeito estrutura geográfica negativo neste período.

A comparação de Portugal com os países de referência em termos de estrutura geográfica e por pro-

dutos oferece alguns resultados interessantes. O contraste entre a evolução acumulada do efeito es-

trutura por produtos em Portugal e na Irlanda é revelador. Ambos os países registaram uma evolução

muito negativa em meados da década de setenta, significando que a estrutura sectorial não corres-

pondia aos produtos onde as exportações mundiais eram mais dinâmicas. No entanto, nas décadas

seguintes os desenvolvimentos foram muito diferentes. A Irlanda foi bem sucedida na alteração da

sua estrutural sectorial de exportações para produtos mais dinâmicos, contribuindo para aumentar a

sua quota de mercado total, enquanto Portugal não o fez. Este facto é consistente com a informação

disponível relativamente à dinâmica do padrão de especialização irlandês durante as últimas décadas

(veja-se Amador et al. (2007)). Quanto a Espanha e, sobretudo, à Grécia o efeito da estrutura

sectorial foi também desfavorável, enquanto a Itália parece ter registado um efeito positivo, mas de

reduzida dimensão.

Quanto à evolução do efeito estrutura geográfica, o resultado interessante é a semelhança observada

nestes países durante as décadas de oitenta e noventa. Esta evolução reflecte a acrescida importân-

cia dos mercados europeus para os países considerados, traduzida por um maior peso do comércio

intracomunitário e por um peso do comércio com os Estados Unidos da América (EUA) inferior ao da

média mundial. De facto, na medida em que a integração europeia torne a estrutura geográfica das

exportações dos Estados-Membros mais uniforme, resultarão percursos semelhantes para o efeito

estrutura geográfica. No entanto, alguns desenvolvimentos distintos são visíveis no período mais re-

cente. O efeito estrutura geográfica é mais favorável no caso da Grécia e, em menor grau, de Itália do

que nos outros três países analisados. No caso grego, esta evolução reflecte um contributo positivo

da não especialização no mercado americano, que cresceu abaixo da média mundial neste período, e

da maior especialização nos mercados dinâmicos da Bulgária e da Roménia, recentemente liberaliza-

dos. O contributo positivo do mercado dos EUA para o efeito estrutura geográfica no período mais re-

cente é evidente em todos os países considerados, com excepção da Irlanda onde o peso das

exportações para os EUA ultrapassa a média mundial desde 2002. No entanto, o principal contributo

para o efeito estrutura geográfica negativo registado na Irlanda no período 2002-2006 resultou da for-

te especialização das exportações irlandesas no mercado do Reino Unido. Finalmente, a não especi-

alização destes cinco países no dinâmico mercado chinês contribuiu negativamente para a evolução

global da quota de mercado das suas exportações desde a década de noventa
10

.

3.2. Resultados gerais para Portugal

Nesta Subsecção analisamos em maior detalhe os resultados obtidos para Portugal. O Quadro 1 e o

Gráfico 2 decompõem a variação total de quota de mercado das exportações portuguesas utilizando a

metodologia de quota de mercado constante descrita na Secção 2. Com o intuito de facilitar a análise,
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(10) Em ECB (2005) é também referido um significativo contributo negativo do efeito estrutura geográfica em resultado da não especialização das exportações
da área do euro no mercado chinês.



a informação foi organizada em períodos de cinco anos, considerando a média dos respectivos

resultados anuais (os resultados anuais são apresentados no Anexo C).

A quota total de Portugal nas exportações mundiais registou um crescimento médio anual de 0.4 por

cento no período 1968-2006. No entanto, os resultados diferem substancialmente ao longo do tempo.

Os primeiros dois períodos considerados, do final dos anos sessenta até meados da década de se-

tenta, são caracterizados por uma substancial redução da quota de mercado global. Nos três perío-
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Quadro 1

PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais)

Variação das

exportações

portuguesas

Variação das

exportações

mundiais

Efeito

Total

Efeito Quota

de Mercado

Efeito

Estrutura

Combinada

do qual:

Efeito

Estrutura por

Produto

Efeito

Estrutura

Geográfica

Efeito

Estrutura

Mista

1968-71 10.7 14.0 -3.3 -0.4 -2.9 -1.8 -0.2 -0.9

1972-76 14.2 21.3 -7.0 -5.6 -1.5 -0.6 -2.4 1.5

1977-81 18.7 14.1 4.6 5.7 -1.1 -0.5 -1.6 0.9

1982-86 12.9 5.4 7.6 5.5 2.1 0.9 0.9 0.3

1987-91 18.2 12.3 5.9 3.8 2.1 0.3 1.4 0.4

1992-96 8.9 9.2 -0.4 2.5 -2.9 -0.7 -2.7 0.5

1997-01 0.9 3.0 -2.1 -1.4 -0.7 -0.3 -0.3 -0.1

2002-06 9.9 12.9 -3.0 -2.9 0.0 -1.0 0.2 0.7

1997-06 5.4 8.0 -2.5 -2.1 -0.4 -0.6 0.0 0.3

1968-06 11.8 11.5 0.4 0.9 -0.6 -0.4 -0.6 0.4

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada período são calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

Gráfico 2

PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais)
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dos seguintes, do final dos anos setenta até ao início da década de noventa, o crescimento das

exportações portuguesas foi mais elevado do que o crescimento do total das exportações mundiais,

resultando num efeito total positivo. Esta situação foi revertida nos últimos três períodos considera-

dos, que evidenciam uma evolução progressivamente mais negativa da quota de mercado total das

exportações portuguesas.

O efeito quota de mercado, com um ganho efectivo médio anual de 0.9 por cento no período

1968-2006, foi o factor dominante na explicação da variação total das quotas de mercado na maioria

dos períodos. A principal excepção é o período 1992-96 onde existe um efeito quota de mercado posi-

tivo, mas uma redução total de quota reflectindo um efeito estrutura geográfica muito negativo. Adicio-

nalmente, o efeito quota de mercado foi apenas marginalmente negativo no primeiro período, com a

composição sectorial relativa das exportações portuguesas a influenciar negativamente a evolução

da quota de mercado total.

O contributo do efeito estrutura combinada foi negativo na média do período 1968-2006, reflectindo

quer a especialização por produtos quer a distribuição geográfica das exportações portuguesas. De

facto, o impacto da composição sectorial e geográfica das exportações portuguesas foi negativo na

maioria dos períodos. As excepções são os períodos 1982-86 e 1987-91, onde é evidente um signifi-

cativo efeito positivo da estrutura combinada por produtos e, sobretudo, por mercados geográficos.

Nos últimos dois períodos analisados, a influência do efeito estrutura combinada das exportações

portuguesas é menos relevante do que no passado, apesar de se detectar um importante impacto

negativo da composição por produtos no período 2002-2006.

As duas Subsecções seguintes decompõem o efeito quota de mercado e o efeito estrutura combinada

em Portugal. No que diz respeito a este último efeito, os contributos da estrutura por produtos e geo-

gráfica são detalhados separadamente, i.e., individualizando os produtos/destinos que mais contribu-

íram para os resultados. No entanto, a separação entre os efeitos por produto e geográfico não é

exacta, uma vez que as estruturas não são independentes e existe um termo residual de interacção.

Este efeito estrutura mista, que não será analisado individualmente, inclui impactos quer da estrutura

por produtos quer da estrutura geográfica das exportações. Quanto ao efeito quota de mercado, re-

lembre-se que este pode ser detalhado quer para um produto específico i (somando em j os efeitos in-

dividuais ij ) quer para um país específico j (somando em i os efeitos individuais ij ), i.e., na análise

deste efeito os contributos dos mercados geográficos e dos produtos não podem ser somados.

3.3. Efeito quota de mercado em Portugal

3.3.1. Decomposição por produtos

Nos primeiros dois períodos considerados, os resultados apontam para uma considerável perda efec-

tiva de quota de mercado das exportações portuguesas, especialmente concentrada nos anos de

1975-76. Este facto resulta essencialmente de perturbações na produção de diversos sectores, do

aumento dos custos unitários do trabalho e da perda de mercados preferenciais em África, após a re-

volução de 1974 e a descolonização. O Quadro 2 apresenta o contributo de cada produto para o efeito

quota de mercado, utilizando uma classificação por intensidade tecnológica. As perdas efectivas de

quota de mercado referidas registam-se sobretudo em sectores de baixa-tecnologia. Esta evolução

reflecte essencialmente os contributos negativos do item “joalharia e artigos similares”, incluído no

sector de “manufacturas n.e. e reciclagem”, e do sector de “produtos alimentares, bebidas e tabaco”.

Considerando o nível detalhado de desagregação da ISIC a 4-dígitos, as perdas de quota de mercado

deste último sector encontram-se especialmente concentradas nos itens “conservação de peixe e
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produtos da pesca”, “óleos e gorduras de origem vegetal e animal”, “transformação de cereais e

leguminosas” e “vinhos”.

Nos quatro períodos seguintes, entre os anos de 1977 e 1996, registaram-se ganhos efectivos de

quota de mercado das exportações em mercados específicos, o que sugere uma melhoria da compe-

titividade externa da economia portuguesa. Refira-se que a evolução da economia portuguesa neste

período foi marcada pelas crises de balança de pagamentos e pelos acordos de estabilização com o

FMI de 1978 e 1983. A estabilização das condições macroeconómicas e a significativa melhoria da

competitividade observadas no final dos anos setenta foram baseadas numa conjugação de elevadas

taxas de juro, limites domésticos ao crédito, reduções da despesa pública, diminuições de salários

reais e depreciações da moeda num regime de crawling-peg
11

. Em 1981, a crise internacional que se

seguiu ao choque do petróleo de 1979, em conjunto com a valorização do escudo e com a redução da

sua taxa mensal de depreciação em 1980, traduziu-se numa redução das quotas de mercado em di-

versos sectores importantes, contribuindo, assim, para a segunda crise de balança de pagamentos
12

.

No entanto, a reintrodução e intensificação das políticas de estabilização contribuíram para uma

recuperação efectiva das quotas de mercado nos anos seguintes (vejam-se os resultados anuais no

Anexo C).
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Quadro 2

DECOMPOSIÇÃO POR PRODUTOS DO EFEITO QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS

DA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais, contributos em pontos percentuais)

1968-71 1972-76 1977-81 1982-86 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06

Produtos de Alta-Tecnologia 0.6 -0.5 0.3 -0.3 0.0 0.5 0.5 0.1

Aeronáutica e aeroespacial 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1

Produtos farmacêuticos 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

Equipamento de escritório e informática 0.1 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.1

Equipamento de rádio, TV e comunicações 0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.5 0.2 0.2

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0

Produtos de Média-Alta-Tecnologia 0.4 -0.8 1.2 0.9 1.9 2.2 -0.4 -0.7

Máquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.5 0.5 -0.4 -0.5

Veículos a motor, reboques e semi-reboques 0.1 -0.1 0.4 0.6 0.8 1.6 0.0 -0.6

Produtos químicos, excepto farmacêuticos 0.0 -0.9 0.2 0.6 0.1 -0.1 -0.1 0.3

Equipamento ferroviário e equip. transporte n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

Outras máquinas e equipamentos, n.e. 0.0 0.2 0.6 -0.5 0.4 0.1 0.2 0.1

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia -0.5 -0.3 0.6 0.9 0.1 0.3 0.1 0.5

Produtos da borracha e do plástico -0.1 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2

Outros produtos minerais não metálicos -0.1 -0.2 0.4 0.2 0.4 0.1 -0.1 0.1

Construção e reparação naval -0.1 0.1 -0.2 0.2 -0.3 0.0 -0.1 0.0

Metalurgia de base -0.3 0.2 0.1 0.4 -0.1 0.0 0.2 0.2

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria 0.0 -0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1

Produtos de Baixa-Tecnologia -0.8 -4.0 3.6 4.0 1.9 -0.5 -1.6 -2.9

Manufacturas n.e. e reciclagem -0.8 -1.2 0.6 -0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.1

Madeira, pasta, papel e publicações 0.8 0.0 0.6 0.5 0.0 -0.1 -0.1 -0.5

Produtos alimentares, bebidas e tabaco -1.6 -2.1 -0.5 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.2

Têxteis, vestuário, couros e calçado 0.7 -0.8 3.0 3.6 1.9 -0.4 -1.3 -2.4

Total -0.4 -5.6 5.7 5.5 3.8 2.5 -1.4 -2.9

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada período são calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

(11) Relembre-se que a nossa análise é efectuada em termos nominais e denominada em dólares norte-americanos. Deste modo, depreciações da moeda
nacional têm um impacto negativo imediato nas quotas de mercado nominais das exportações, embora um efeito líquido positivo tenda a suceder
posteriormente à medida que as quantidades exportadas aumentam devido à melhoria da competitividade-preço.

(12) Abreu e Manteu (1993) observaram também uma substancial perda efectiva de quota de mercado em 1981, quer em volume quer em valor.



O maior contributo para os aumentos efectivos de quota de mercado nos três períodos de 1977 a

1991 resultou do sector de baixa-tecnologia de “têxteis, vestuário, couros e calçado”. Ao nível mais

detalhado, os maiores ganhos de quota de mercado ocorreram em “artigos de vestuário, excepto de

couro”, “calçado” e “artigos e tecidos de malha”. Este desempenho positivo beneficiou da adesão à

Comunidade Económica Europeia em 1986, que possibilitou o acesso a mercados de maior dimen-

são para sectores onde Portugal detinha uma vantagem comparativa. Tal trajectória foi revertida no

período 1992-96, com as exportações portuguesas a perderam quota no sector de “têxteis, vestuário,

couros e calçado”. Esta evolução reflectiu essencialmente as reduções de quota de mercado em “arti-

gos de vestuário, excepto de couro”, continuando a registar-se ganhos significativos em “calçado”. No

período 1992-96, o contributo mais significativo para o ganho efectivo de quota de mercado resultou

do sector de média-alta-tecnologia, em particular de “veículos a motor, reboques e semi-reboques”.

Estes ganhos de quota de mercado foram especialmente elevados entre 1995 e 1997, coincidindo

com a implementação em Portugal de significativos projectos de investimento directo estrangeiro no

sector automóvel. No entanto, já se haviam registado alguns ganhos nos três períodos anteriores. No

período 1992-96, verificaram-se também importantes ganhos de quota de mercado no item de

alta-tecnologia “aparelhos receptores e gravadores de rádio e televisão”.

Como ilustrado no Quadro 2, as reduções de quota de mercado do sector de baixa-tecnologia de “têx-

teis, vestuário, couros e calçado” contribuíram de forma significativa para o efeito quota de mercado

negativo observado nos períodos entre 1997 e 2006. A liberalização do mercado de têxteis da UE com

a anulação progressiva do Acordo sobre Têxteis e Vestuário contribuiu certamente para esta evolu-

ção
13

. Com efeito, a crescente participação no mercado internacional de novos intervenientes com

baixos custos de produção e muito especializados neste sector aumentou a concorrência para os ex-

portadores portugueses
14

. Ao nível de desagregação mais detalhado, as perdas de quota mais eleva-

das ocorreram em “artigos de vestuário, excepto de couro”, mas os itens “calçado”, “artigos têxteis

confeccionados, excepto vestuário” e “artigos e tecidos de malha” contribuíram também de forma ne-

gativa. No período 2002-06, verificou-se igualmente uma diminuição da quota de mercado das expor-

tações portuguesas do sector de baixa-tecnologia de “madeira, pasta, papel e publicações”,

reflectindo essencialmente as perdas de quota nos itens “pasta, papel e cartão” e “outros produtos de

madeira, cortiça e cestaria”. Adicionalmente, as exportações portuguesas de “veículos a motor,

reboques e semi-reboques” também perderam quota nos mercados mundiais no período 2002-06.

3.3.2. Decomposição geográfica

No seguimento da análise anterior, esta Subsecção centra-se na identificação dos destinos geográfi-

cos que mais contribuíram para o efeito quota de mercado. Para facilitar a análise, os períodos de cin-

co anos foram agregados em intervalos de ganhos efectivos (1977-96) e de perdas efectivas

(1968-76 e 1997-06) de quota de mercado. O Quadro 3 inclui os cinco principais contributos positivos

e negativos para as variações efectivas de quota das exportações portuguesas em cada um dos três

intervalos seleccionados.

As perdas de quota das exportações portuguesas no Reino Unido e no grupo de países africanos me-

nos desenvolvidos (África LDCs), que inclui os cinco países africanos de língua oficial portuguesa,

constituíram os principais contributos geográficos para o efeito quota de mercado no período
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(13) Em 1993, o acordo do Uruguay Round definiu um período de 10 anos para o desmantelamento progressivo das barreiras ao comércio existentes no Acordo
Multifibras e no Acordo sobre Têxteis e Vestuário (ATV). No que se refere ao ATV, o processo faseado de liberalização ocorreria em 1995 (16 por cento),
1998 (17 por cento), 2002 (18 por cento) e 2005 (49 por cento). Para mais detalhes, veja-se Francois et al. (2007).13131313131313131313131313131313

(14) Veja-se Cardoso e Esteves (2008) para uma análise do impacto dos produtores com baixos custos nos preços internacionais.



1968-79. Significativas reduções de quota das exportações portuguesas foram também observadas

nos EUA e no Canadá
15

.

No período 1977-1996, os aumentos de quota das exportações portuguesas nos mercados alemão e

francês foram a principal explicação para o efeito quota de mercado positivo observado. Outros mer-

cados de destino na UE contribuíram também positivamente para a evolução das quotas de mercado

neste período, em particular Espanha e Países Baixos. Adicionalmente, verificaram-se também ga-

nhos de quota de mercado das exportações nos países africanos menos desenvolvidos.

No período entre 1997 e 2006, as principais perdas de quota das exportações portuguesas encon-

tram-se concentradas no mercado da UE. As diminuições de quota nos mercados da Alemanha,

França, Reino Unido, Países Baixos e Bélgica/Luxemburgo forneceram um contributo significativo

para o efeito quota de mercado. Esta evolução reflecte a concorrência acrescida que as empresas

portuguesas enfrentam no mercado da UE, à medida que novos parceiros comerciais se integram

num mercado mundial em rápido crescimento. A principal excepção é o mercado espanhol, onde as

exportações portuguesas continuaram a ganhar quota, embora a um ritmo inferior ao de períodos an-

teriores. As exportações portuguesas também continuaram a aumentar ligeiramente a sua quota no

mercado dos países africanos menos desenvolvidos. Singapura, Polónia e Malásia surgem como

novos destinos geográficos onde ligeiros ganhos de quota de mercado foram obtidos neste período.
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Quadro 3

DECOMPOSIÇÃO GEOGRÁFICA DO EFEITO QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DA

INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais, contributos em pontos percentuais)

Cinco principais contributos positivos 1968-76 1977-96 1997-06

Antiga URSS 0.28 Alemanha 1.20 Espanha 0.17

Suécia 0.21 França 1.00 Singapura 0.08

Noruega 0.18 Espanha 0.58 Polónia 0.03

Alemanha 0.16 P. Baixos 0.35 África LDCs 0.03

Itália 0.10 África LDCs 0.26 Malásia 0.02

Cinco principais contributos negativos 1968-76 1977-96 1997-06

Canadá -0.13 Tailândia -0.01 P. Baixos -0.13

Estados Unidos -0.30 Japão -0.02 BLEU -0.18

Bangladesh -0.86 Brasil -0.04 Reino Unido -0.22

Reino Unido -0.92 Antiga URSS -0.05 França -0.29

África LDCs -1.72 Golfo -0.13 Alemanha -0.90

Efeito Quota de Mercado 1968-76 1977-96 1997-06

-3.3 4.4 -2.1

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada período são calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano. BLEU inclui Bélgica e Luxemburgo. Para mais detalhe sobre os
países incluídos em cada área geográfica, veja-se Anexo A.

(15) O resultado do Bangladesh neste período reflecte sobretudo um problema estatístico em 1972: as exportações portuguesas para o Bangladesh são
praticamente nulas e as exportações mundiais para o Bangladesh registam um crescimento anormalmente elevado. A combinação destes dois factos
resultou num contributo negativo substancial do Bangladesh.



3.4. Efeito estrutura combinada em Portugal

3.4.1. Efeito estrutura por produto

Esta Subsecção identifica os produtos individuais que mais contribuíram para a evolução do efeito es-

trutura por produto utilizando a desagregação por intensidade tecnológica referida anteriormente

(Quadro 4). Na média do período 1968-2006, a especialização sectorial relativa das exportações por-

tuguesas não beneficiou a evolução global da quota de mercado
16

. O contributo da estrutura por pro-

dutos foi negativo na maioria dos períodos, embora não muito significativo. O efeito negativo mais

relevante resultou da elevada especialização relativa das exportações portuguesas em produtos de

baixa-tecnologia em períodos em que as exportações mundiais destes produtos cresceram abaixo da

média. Os efeitos negativos observados nos primeiro e último períodos são exemplos desta situação,

com o sector de “têxteis, vestuário, couros e calçado” a dar um contributo importante. Adicionalmente,

as exportações portuguesas apresentam um mau posicionamento na generalidade dos produtos de

elevado crescimento, como sejam os produtos de alta-tecnologia que cresceram acima da média em

quase todos os períodos. No período mais recente, a não especialização das exportações portugue-
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Quadro 4

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO ESTRUTURA POR PRODUTO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DA

INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais, contributos em pontos percentuais)

1968-71 1972-76 1977-81 1982-86 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06

Produtos de Alta-Tecnologia -0.2 0.2 -0.1 -0.2 -0.4 -0.4 -0.8 0.2

Aeronáutica e aeroespacial 0.0 0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.2

Produtos farmacêuticos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

Equipamento de escritório e informática -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.2

Equipamento de rádio, TV e comunicações -0.1 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.0

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0

Produtos de Média-Alta-Tecnologia -0.7 -0.2 0.1 0.0 0.3 0.2 0.2 -0.1

Máquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

Veículos a motor, reboques e semi-reboques -0.6 0.0 0.1 -0.3 0.2 0.1 0.1 0.0

Produtos químicos, excepto farmacêuticos -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1

Equipamento ferroviário e equip. transporte n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outras máquinas e equipamentos, n.e. 0.0 -0.1 0.0 0.4 0.1 0.0 0.2 -0.1

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 0.4 -0.1 0.0 0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4

Produtos da borracha e do plástico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outros produtos minerais não metálicos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1

Construção e reparação naval 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Metalurgia de base 0.3 0.0 -0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.3

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Produtos de Baixa-Tecnologia -1.3 -0.6 -0.5 0.6 0.4 -0.6 0.1 -0.7

Manufacturas n.e. e reciclagem -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Madeira, pasta, papel e publicações -0.6 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 0.0 -0.2

Produtos alimentares, bebidas e tabaco 0.1 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0

Têxteis, vestuário, couros e calçado -0.6 -0.2 -0.3 0.6 0.4 -0.5 0.0 -0.5

Total -1.8 -0.6 -0.5 0.9 0.3 -0.7 -0.3 -1.0

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada período são calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

(16) Veja-se Amador et al. (2007) para uma análise detalhada da especialização por produtos das exportações portuguesas ao longo dos últimos quarenta
anos.16161616161616161616161616161616



sas nestes produtos teve um pequeno efeito positivo na quota global, uma vez que as exportações

mundiais destes produtos cresceram abaixo da média. Os períodos com um efeito estrutura por pro-

duto positivo, 1982-86 e 1987-91, traduziram essencialmente o facto de alguns produtos onde Portu-

gal se encontra relativamente mais especializado terem registado uma taxa de crescimento acima da

média, nomeadamente o sector de baixa-tecnologia de “têxteis, vestuário, couros e calçado”. Outro

impacto positivo significativo na maioria dos períodos resultou do sector de média-baixa-tecnologia

de “metalurgia de base”. As exportações portuguesas não se encontram especializadas nestes bens,

pelo que o crescimento abaixo da média das exportações mundiais destes produtos se traduziu num

impacto positivo no efeito estrutura por produto. No entanto, no período mais recente, “metalurgia de

base” foi o sector com maior dinamismo nos mercados mundiais de exportação, tornando-se o seu

contributo negativo. O mesmo ocorreu, mas em menor grau, com o sector de média-alta-tecnologia

de “outras máquinas e equipamentos, n.e.”.

3.4.2. Efeito estrutura geográfica

Esta Subsecção examina o contributo de cada mercado de destino para o efeito estrutura geográfica.

O Quadro 5 apresenta os cinco principais contributos positivos e negativos em cada período. Consi-

derando a média dos últimos quarenta anos, a especialização geográfica das exportações portugue-

sas teve um impacto desfavorável sobre a evolução global das quotas de mercado. Os contributos

negativos encontram-se sobretudo concentrados em três períodos: 1972-76, 1977-81 e 1992-96.

Entre 1972 e 1981, o principal contributo resultou do mercado dos países africanos menos desenvol-

vidos, reflectindo a elevada especialização relativa das exportações portuguesas neste mercado e o

crescimento abaixo da média das exportações mundiais para estes países. O significativo impacto

negativo da estrutura geográfica no período 1992-96 reflectiu essencialmente o facto das exporta-

ções mundiais para países da UE terem apresentado um crescimento abaixo da média e das exporta-

ções portuguesas se encontrarem relativamente mais especializadas nestes mercados
17

. Em

contraste, o contributo positivo mais elevado do efeito estrutura geográfica das exportações portugue-

sas ocorreu no período 1987-91. Este efeito esteve relacionado sobretudo com a evolução de alguns

mercados da UE que cresceram acima da média e que representam uma parcela importante das ex-

portações portuguesas, em particular Espanha, Alemanha e França. Adicionalmente, a não especiali-

zação das exportações portuguesas nos mercados da América do norte também contribuiu

positivamente, uma vez que as exportações mundiais para os EUA e para o Canadá registaram um

crescimento abaixo da média no período 1987-91. Em termos gerais, o efeito estrutura geográfica

mais significativo desde os anos oitenta, com excepção do período 1992-96, esteve relacionado com

o mercado espanhol. Com efeito, este mercado registou uma taxa de crescimento acima da média e

representa uma parcela elevada e sustentada das exportações portuguesas, o que naturalmente

aumenta a sensibilidade da economia portuguesa ao ciclo económico espanhol. Em oposição, a não

especialização das exportações portuguesas no mercado chinês traduziu-se num importante

contributo negativo nos anos mais recentes, dado o elevado crescimento das exportações mundiais

para a China neste período.
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(17) Este efeito negativo da estrutura geográfica foi muito significativo em 1993, quer para Portugal quer para os outros quatro países de referência
seleccionados. Dois factos são dignos de nota em 1993. Em primeiro lugar, a posição cíclica da maioria dos países da UE correspondia a uma recessão.
Em segundo lugar, 1993 foi o ano de entrada em funcionamento do Mercado Único Europeu, o que inicialmente implicou alguns problemas de reporte dos
dados de comércio internacional, dada a redução dos controlos alfandegários na UE.
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Quadro 5

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO ESTRUTURA GEOGRÁFICA DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais, contributos em pontos percentuais)

Cinco principais contributos positivos 1968-71 1972-76 1977-81 1982-86

África LDCs 0.2 Estados Unidos 0.2 Reino Unido 0.4 Arábia Saudita 0.3

Índia 0.1 Alemanha 0.1 Polónia 0.1 México 0.2

P. Baixos 0.1 Canadá 0.1 Golfo 0.1 Espanha 0.2

Canadá 0.1 Índia 0.1 Canadá 0.1 Alemanha 0.2

Austrália 0.1 União Sul-africana 0.0 Itália 0.1 Nigéria 0.2

Cinco principais contributos negativos 1968-71 1972-76 1977-81 1982-86

Antiga Jugoslávia -0.1 Antiga URSS -0.2 Arábia Saudita -0.1 Japão 0.0

BLEU -0.1 Arábia Saudita -0.3 México -0.2 Coreia do Sul -0.1

Estados Unidos -0.1 Reino Unido -0.5 Estados Unidos -0.2 China -0.1

Alemanha -0.2 Golfo -0.5 Suécia -0.3 África LDCs -0.3

Reino Unido -0.6 África LDCs -0.5 África LDCs -0.4 Estados Unidos -0.7

Efeito Estrutura Geográfica 1968-71 1972-76 1977-81 1982-86

-0.2 -2.4 -1.6 0.9

Cinco principais contributos positivos 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06

Espanha 0.9 Itália 0.1 Espanha 0.2 Espanha 0.5

Estados Unidos 0.7 Canadá 0.1 Japão 0.1 Estados Unidos 0.5

Alemanha 0.3 Golfo 0.1 Singapura 0.1 Japão 0.2

França 0.2 Arábia Saudita 0.0 Coreia do Sul 0.1 África LDCs 0.2

Canadá 0.1 BLEU 0.0 Tailândia 0.1 Canadá 0.1

Cinco principais contributos negativos 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06

México -0.1 Espanha -0.2 França -0.1 França -0.1

Singapura -0.1 China -0.2 China -0.1 Golfo -0.1

Taiwan -0.1 África LDCs -0.2 México -0.2 Reino Unido -0.2

Coreia do Sul -0.1 França -0.3 Alemanha -0.2 Antiga URSS -0.2

Japão -0.3 Alemanha -0.5 Estados Unidos -0.5 China -0.4

Efeito Estrutura Geográfica 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06

1.4 -2.7 -0.3 0.2

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada período são calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano. BLEU inclui Bélgica e Luxemburgo. Para mais detalhe sobre os países incluídos em cada área geográfica, veja-se Anexo A.



4. Conclusões

Este artigo analisa a evolução da quota de mercado nominal das exportações portuguesas nos mer-

cados mundiais no período 1968-2006, utilizando uma desagregação detalhada em termos sectoriais

e geográficos. As alterações efectivas de quota em cada mercado individual são isoladas dos efeitos

decorrentes da especialização geográfica e por produtos das exportações, utilizando uma metodolo-

gia de quota de mercado constante como proposta por Nyssens e Poullet (1990). No entanto, uma vez

que a análise de quota de mercado constante é uma metodologia descritiva e contabilística, não

fornece informação sobre os factores explicativos das variações nas quotas de mercado das

exportações.

Na média dos últimos quarenta anos, a taxa de variação das exportações portuguesas foi ligeiramen-

te superior à das exportações mundiais, levando a um crescimento médio anual da quota de mercado

total de 0.4 por cento. Esta evolução contrasta com o observado na Irlanda e em Espanha, cujas quo-

tas nas exportações mundiais cresceram a uma média anual de 3.8 por cento entre 1968 e 2006. É

possível identificar períodos com evoluções distintas nas quotas de mercado das exportações portu-

guesas, correspondendo a diversos choques que afectaram a economia, diferentes regimes macroe-

conómicos e a uma progressiva integração económica com a União Europeia. É visível uma

diminuição da quota de mercado total da exportações portuguesas nos dois primeiros dois períodos

de cinco anos considerados, correspondendo aos anos entre 1968 e 1976. Inversamente, os três pe-

ríodos seguintes até 1991 são caracterizados por um aumento da quota de mercado global.

Finalmente, nos últimos três períodos, de 1992 a 2006, observa-se uma redução gradual da quota

portuguesa nas exportações mundiais.

Os resultados desta análise de quota de mercado constante indicam que, na maioria dos períodos, o

contributo dominante para a evolução global da quota de mercado das exportações portuguesas re-

sultou das alterações efectivas de quota em cada mercado individual, i.e., do efeito quota de mercado.

Um resultado semelhante é encontrado para os países de referência considerados.

No período 1968-76, registou-se uma significativa perda efectiva de quota de mercado das exporta-

ções portuguesas, centrada principalmente em produtos de baixa-tecnologia como alimentação, bebi-

das e tabaco. Em termos de mercados de destino, os principais contributos para as reduções

efectivas de quota neste período foram o Reino Unido e o grupo dos países africanos de expressão

portuguesa. O período 1977-96 é caracterizado por ganhos efectivos de quota de mercado das expor-

tações portuguesas. Em termos sectoriais, verificaram-se aumentos substanciais de quota de merca-

do em sectores de baixa-tecnologia como têxteis, vestuário e calçado nos três períodos de 1977 a

1991. Em 1992-1996, a principal contribuição para o efeito quota de mercado positivo resultou do sec-

tor de média-alta-tecnologia de veículos automóveis. Em termos geográficos, os maiores contributos

positivos no período 1977-96 resultaram do mercado da União Europeia, sobretudo da Alemanha e

de França, mas também de Espanha e dos Países Baixos. Ocorreram também aumentos da quota de

mercado das exportações portuguesas no grupo dos países africanos de expressão portuguesa. Fi-

nalmente, no período entre 1997 e 2006, as exportações portuguesas registaram reduções conside-

ráveis de quota nos têxteis, vestuário e calçado. No período 2002-06 as exportações portuguesas de

veículos automóveis e de madeira e pasta de papel também perderam quota nos mercados mundiais.

Quanto aos destinos geográficos, as principais perdas de quota no período 1997-06 registaram-se no

mercado da União Europeia. A principal excepção foi o mercado espanhol, onde as exportações

portuguesas continuaram a ganhar quota, embora menos do que em períodos anteriores.
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A composição relativa das exportações portuguesas ao longo do período 1968-2006 teve um impacto

negativo sobre a evolução global das quotas nas exportações mundiais. Em termos gerais, o efeito

estrutura por produto negativo resultou sobretudo do peso significativo nas exportações portuguesas

de produtos cujos mercados cresceram abaixo da média, em particular alguns produtos de baixa-tec-

nologia como têxteis, vestuário e calçado. Adicionalmente, a não especialização das exportações

portuguesas na generalidade dos produtos de maior dinamismo, como é o caso de alguns sectores de

alta-tecnologia, traduziu-se também num contributo negativo na maioria dos períodos. A distribuição

geográfica das exportações portuguesas deu também um contributo negativo para a evolução das

quotas de mercado totais nos últimos quarenta anos. Os efeitos geográficos negativos encontram-se

sobretudo concentrados em três períodos distintos: 1972-76, 1977-81 e 1992-96. Esta evolução re-

sultou principalmente de um maior peso nas exportações portuguesas de países cujos mercados

cresceram abaixo da média, nomeadamente os países africanos de expressão portuguesa nos dois

primeiros períodos e alguns mercados da União Europeia no período 1992-96. Em contraste, a eleva-

da especialização relativa das exportações portuguesas nos mercados da União Europeia contribuiu

significativamente para o positivo efeito estrutura geográfica observado no período 1987-1991. Nos

períodos mais recentes, a evolução global das quotas de exportação portuguesas beneficiou da ele-

vada importância relativa de Espanha como mercado de destino, dado o seu crescimento acima da

média. Em contraste, no período 2002-2006, o principal contributo negativo resultou da não

especialização das exportações portuguesas no mercado chinês, um dos mais dinâmicos do mundo

nos últimos anos.
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Anexo A – Decomposição geográfica

Os 79 países ou grupos de países incluídos na amostra são os seguintes:

Estados Unidos; Canadá; França; BLEU; Alemanha; Itália; Países Baixos; Reino Unido; Irlanda;

Dinamarca; Finlândia; Noruega; Suécia; Islândia; Áustria; Suiça; Espanha; Grécia; Portugal; Tur-

quia; Israel; Antiga Jugoslávia; Outros na Europa do Sul; Japão; Austrália; Nova Zelândia; União

Sul-africana; Venezuela; Equador; México; Brasil; Argentina; Chile; Colômbia; Peru; Bolívia; Para-

guai; Uruguai; Outros na América; Argélia; Marrocos; Tunísia; Egipto; Líbia; Arábia Saudita; Golfo;

Médio Oriente (não OPEP); Nigéria; Gabão; Camarões; Costa do Marfim; Quénia; Outros em Áfri-

ca; África LDCs; Indonésia; Índia; Coreia do Sul; Hong Kong; Singapura; Taiwan; Malásia; Filipi-

nas; Tailândia; Paquistão; Brunei; Bangladesh; Sri Lanka; Outros na Ásia Oriental; Ásia Oriental

LDCs; Antiga URSS; Bulgária; Antiga Checoslováquia; Hungria; Polónia; Roménia; Albânia;

China; Vietname; Cambodja, Laos.

A composição das diferentes áreas/grupos de países é a seguinte:

a. BLEU inclui Bélgica, Luxemburgo.

b. Alemanha inclui antiga República Democrática da Alemanha até 1990.

c. Antiga Jugoslávia inclui Sérvia e Montenegro, Bósnia e Herzegovina, Croácia, Macedónia, Re-

pública da Eslovénia.

d. Outros na Europa do Sul inclui Andorra, Chipre, Gibraltar, Malta.

e. União Sul-africana inclui Botswana, Lesoto, Namíbia, África do Sul, Suazilândia.

f. Outros na América inclui Anguilla, Antiqua e Barbados, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize,

Bermudas, Costa Rica, Cuba, Dominica, República Dominicana, São Salvador, Granada, Gu-

atemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, Montserrat, Antilhas Holandesas, Nicarágua, Pa-

namá, São Cristóvão e Nevis, Santa Lúcia, São Vicente e Granadinas, Suriname, Trindade e

Tobago, e todos os restantes em América não especificado (n.e.).

g. Golfo inclui Bahrain, Irão, Iraque, Kuwait, Omã, Qatar, Emirados Árabes Unidos.

h. Médio Oriente (não OPEP) inclui Jordânia, Líbano, Síria, Iémen.

i. África LDCs inclui Angola, Benin, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, República Centro-Afri-

cana, Chade, Comoros, República Democrática do Congo (antigo Zaire), Djibouti, Guiné

Equatorial, Eritreia, Etiópia, Gambia, Guiné, Guiné-Bissau, Libéria, Madagáscar, Malawi, Mali,

Mauritânia, Moçambique, Níger, Ruanda, São Tomé e Príncipe, Senegal, Serra Leoa,

Somália, Sudão, Tanzânia, Togo, Uganda, Zâmbia.

j. Outros em África inclui Congo, Gana, Maurícias, Seychelles, Sahara Ocidental, Zimbabwe, e

todos os restantes em África n.e.

k. Ásia Oriental LDCs inclui Afeganistão, Butão, Kiribati, Maldivas, Myanmar, Nepal, Ilhas Salo-

mão, Vanuatu, Samoa Ocidental.

l. Outros na Ásia Oriental inclui Fiji, Polinésia Francesa, Guam, Macau, Mongólia, Nova Caledó-

nia, Coreia do Norte, Ilhas do Pacífico, Papua Nova Guiné, Tonga, Samoa Americana, e todos

os restantes em Ásia e Oceânia n.e.
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m. Antiga URSS inclui Comunidade dos Estados Independentes (Arménia, Azerbeijão, Bielorrús-

sia, Geórgia, Kazakistão, Kyrgistão, Moldávia, Federação Russa, Tajiquistão, Turquemenis-

tão, Ucrânia, Uzbequistão), Estados Bálticos (Estónia, Letónia, Lituânia).

n. Antiga Checoslováquia inclui República Checa, Eslováquia.

Fonte: Base de dados CHELEM.
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Anexo B – Classificação de produtos por intensidade tecnológica
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ISIC rev.3

Produtos de Alta-Tecnologia HT

Aeronáutica e aeroespacial HT1 353

Produtos farmacêuticos HT2 2423

Equipamento de escritório e informática HT3 30

Equipamento de rádio, TV e comunicações HT4 32

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão HT5 33

Produtos de Média-Alta-Tecnologia MHT

Máquinas e aparelhos eléctricos, n.e. MHT1 31

Veículos a motor, reboques e semi-reboques MHT2 34

Produtos químicos, excepto farmacêuticos MHT3 24 excl. 2423

Equipamento ferroviário e equip. transporte, n.e. MHT4 352 + 359

Outras máquinas e equipamentos, n.e. MHT5 29

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia MLT

Produtos da borracha e do plástico MLT2 25

Outros produtos minerais não metálicos MLT3 26

Construção e reparação naval MLT4 351

Metalurgia de base MLT5 27

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria MLT6 28

Produtos de Baixa-Tecnologia LT

Manufacturas n.e. e reciclagem LT1 36-37

Madeira, pasta, papel e publicações LT2 20-22

Produtos alimentares, bebidas e tabaco LT3 15-16

Têxteis, vestuário, couros e calçado LT4 17-19

Total indústria transformadora 15-37

Fonte: Base de dados CHELEM.

Nota: A decomposição por produtos utilizada neste artigo e disponível na base de dados CEPII – CHELEM, segue a classificação da OCDE das indústrias transformadoras de acordo
com a sua intensidade tecnológica utilizando a classificação ISIC rev. 3, mas exclui o sector MLT1 de “Refinados do petróleo, petroquímica e combustível nuclear”. Esta classificação da
OCDE baseia-se na análise das despesas em I&D de 12 países da OCDE no período 1991-99. Para mais informação, veja-se OCDE (2005).



Anexo C – Principais resultados anuais
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ANÁLISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS

(nominal, indústria transformadora excluindo energia)

Variação das

exportações

portuguesas

Variação das

exportações

mundiais

Efeito

Total

Efeito Quota

de Mercado

Efeito

Estrutura

Combinada

do qual:

Efeito

Estrutura por

Produto

Efeito

Estrutura

Geográfica

Efeito

Estrutura

Mista

1968 7.8 13.8 -6.0 -0.9 -5.1 -3.5 -1.6 0.0

1969 13.2 14.9 -1.7 3.8 -5.6 -1.4 -2.2 -2.0

1970 9.6 15.9 -6.3 -5.6 -0.6 -3.6 1.8 1.1

1971 12.1 11.4 0.7 1.1 -0.4 1.2 1.2 -2.9

1972 24.8 19.7 5.1 -5.4 10.5 5.0 -0.8 6.4

1973 44.7 37.0 7.7 6.9 0.8 1.6 0.4 -1.1

1974 22.3 32.5 -10.2 -3.9 -6.4 -8.0 -4.7 6.4

1975 -14.4 5.8 -20.2 -12.4 -7.8 -3.6 -3.2 -1.0

1976 -6.4 11.2 -17.6 -13.1 -4.5 2.0 -3.5 -3.0

1977 11.4 14.7 -3.3 -4.2 0.9 -0.3 -1.1 2.3

1978 19.1 19.4 -0.3 3.7 -4.1 -0.8 -2.5 -0.8

1979 42.8 21.4 21.4 15.7 5.7 1.4 3.7 0.6

1980 31.1 16.8 14.3 15.4 -1.1 -2.0 -1.3 2.2

1981 -11.0 -1.9 -9.2 -2.2 -6.9 -0.6 -6.7 0.4

1982 4.1 -5.4 9.5 7.1 2.4 1.0 1.5 0.0

1983 9.1 -0.2 9.3 11.2 -1.9 0.5 -1.5 -1.0

1984 15.5 8.5 7.0 6.5 0.4 2.1 -4.4 2.8

1985 8.9 4.2 4.7 3.8 0.9 -1.1 1.6 0.5

1986 27.1 19.7 7.4 -1.4 8.8 2.0 7.6 -0.8

1987 29.9 19.2 10.7 4.1 6.6 2.6 4.8 -0.7

1988 18.5 17.4 1.0 3.0 -2.0 -3.2 -0.9 2.1

1989 14.0 8.0 5.9 7.5 -1.5 -0.3 0.3 -1.5

1990 28.1 12.9 15.1 7.8 7.3 1.5 5.1 0.7

1991 0.4 3.8 -3.4 -3.3 -0.1 1.1 -2.4 1.2

1992 13.6 8.5 5.1 5.7 -0.6 0.6 -1.9 0.7

1993 -17.1 -1.1 -16.0 -5.6 -10.4 -0.2 -10.9 0.7

1994 16.2 15.3 0.9 2.6 -1.7 -1.7 -0.5 0.6

1995 31.2 20.1 11.1 11.9 -0.8 -2.3 1.4 0.1

1996 0.4 3.3 -2.9 -2.0 -1.0 -0.1 -1.5 0.6

1997 1.5 5.3 -3.8 -1.4 -2.4 -0.5 -2.7 0.8

1998 4.0 0.6 3.5 -0.9 4.4 0.0 6.3 -1.9

1999 1.1 2.8 -1.8 -1.0 -0.8 -0.1 -1.2 0.5

2000 -1.2 9.1 -10.3 -1.2 -9.1 -2.4 -7.2 0.5

2001 -0.7 -2.6 1.9 -2.3 4.1 1.4 3.2 -0.5

2002 7.1 4.7 2.4 1.1 1.3 0.9 -0.2 0.6

2003 22.6 16.2 6.3 1.4 4.9 -0.1 3.6 1.4

2004 11.4 20.5 -9.1 -7.3 -1.8 -2.5 0.0 0.7

2005 -4.7 8.3 -13.0 -9.7 -3.2 -1.3 -2.0 0.1

2006 13.2 14.7 -1.5 -0.1 -1.4 -1.8 -0.2 0.5

Fontes: Base de dados CHELEM e cálculos dos autores.



Janeiro a Outubro 2008

CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS



Janeiro

3 de Janeiro (Decreto-Lei nº 1/2008

DR nº 2, 1ª Série, Ministério das

Finanças e da Administração Pública)

Altera o Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, aprovado pelo DL nº 298/92, de 31-12, e alterado pelos

DL nºs 246/95, de 14-9, 232/96, de 5-12, 222/99, de 22-6,

250/2000, de 13-10, e 285/2001, de 3-11, 201/2002, de 26-9,

319/2002, de 28-12, 252/2003, de 17-10, 145/2006, de 31-7,

104/2007, de 3-4, e 357-A/2007, de 31-10. Altera diversos artigos,

adita outros e revoga os artºs 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-

publicado em anexo, na íntegra, em versão consolidada. O presen-

te diploma institui a supervisão comportamental das instituições de

crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuições do

Banco de Portugal, reforçando os seus poderes de supervisão. O

presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua

publicação.

4 de Janeiro (Carta-Circular nº

3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to, no mês de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de

valores LOOMIS, S.A.

9 de Janeiro (Carta-Circular nº

1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisão Bancária)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-

pretação do artº 3 do DL nº 240/2006, de 22-12, relativamente à

periodicidade da revisão do indexante utilizado nas operações de

crédito a taxa variável

15 de Janeiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 1/2008 D. R.nº.15, 2ª Sé-

rie)

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no nº 1 do artº

13 do DL nº 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-

neficiarão da irrevogabilidade das ordens de transferência e da exi-

gibilidade das garantias constituídas a favor de participante ou de

banco integrante do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

O presente aviso entra em vigor no dia 18-2-2008, ou na data da

efectiva migração do TARGET2-PT para a Plataforma Única Parti-

lhada do TARGET2 se a referida migração só puder ocorrer em

data posterior.

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 33/2007, BNBP

01/2008)

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 34/2007, BNBP

01/2008)

Regulamenta a participação no Sistema de Pagamentos de Gran-

des Transacções (SPGT2).

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 35/2007, BNBP

01/2008)

Cria o Mercado de Crédito Intradiário.

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 36/2007, BNBP

01/2008)

Altera a Instrução nº 25/2003, publicada no BO nº 10, de

15.10.2003, no que respeita à Realização de Fechos de Compen-

sação e Liquidação Financeira no Subsistema de TEI para proces-

samento das operações enviadas e recebidas no âmbito da SEPA.
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16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular nº

5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder à difusão pelo

sistema bancário de pedidos de informação que lhe sejam apre-

sentados por particulares, tendentes à identificação de contas ban-

cárias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares

falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal irá disponibilizar no

Portal do Cliente Bancário, um formulário designado “Pedido de lo-

calização de activos financeiros em caso de morte dos respectivos

titulares”, que permitirá quer o preenchimento e o envio electrónico

do pedido, quer a sua impressão e posterior envio do pedido por

correio.

18 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilância e

Prevenção Electrónica, Lda.

23 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-

ção de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-

quadramento legal da actividade de recirculação de moeda metáli-

ca de euro constante do DL nº 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre

o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos

de entrega de moeda imprópria para circulação e de retenção de

moedas falsas ou contrafeitas. Prevê a adaptação das entidades

ao período de transição estipulado no referido diploma, e manifesta

a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a

colaboração, formação e esclarecimento de quaisquer questões.

24 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão

Bancária)

Informa, na sequência da entrada em vigor do DL nº 371/2007, de

6-11, sobre a alteração de procedimentos relativos ao Livro de Re-

clamações a que as Instituições de Crédito e as Sociedades Finan-

ceiras devem prestar particular atenção, com o intuito de tornar

mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-

munica ainda que se prevê para breve a disponibilização, no âmbi-

to da BPnet, de um serviço sobre reclamações, para a circulação

em base electrónica dos fluxos de informação entre as instituições

e o Banco de Portugal.

30 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisão Bancária)

Alerta as instituições de crédito para a necessidade de ser dado

cabal cumprimento à execução das ordens de penhora de saldos

de contas bancárias e de valores mobiliários, designadamente as

provenientes da Direcção-Geral dos Impostos, com especial aten-

ção pelas disposições aplicáveis do Código de Processo Civil. Esta

chamada de atenção surge na sequência de diversas queixas

apresentadas à Provedoria de Justiça, tendo o Provedor de Justiça

dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendação

no sentido de serem eliminadas as práticas consideradas

irregulares adoptadas por algumas instituições bancárias.

Fevereiro

4 de Fevereiro (Despacho nº

2727/2008 de 21 Dezembro 2007

Ministério das Finanças da Adminis-

tração Pública. Gabinete do Ministro

D.R. nº24- 2ª Série)

Aprova, nos termos previstos no nº 1 do artº 63 da Lei Orgânica do

Banco de Portugal (Lei nº 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas

do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.
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06 Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 1/2008, BNBP 03/2008,

data de entrada em vigor 8-02-2008)

Altera a Instrução nº 4/2002, publicada no BO nº 2, de 15.02.2002,

que estabeleceu os elementos de informação sobre responsabilida-

des por pensões de reforma e sobrevivência a fornecer ao Banco

de Portugal.

18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco

de Portugal nº 2/2008 de D. R. nº

38. 2 Série)

Altera, de acordo com as modificações ocorridas no Registo Co-

mercial, decorrentes da Informação Empresarial Simplificada, o

Aviso nº 12/91, de 31-12.

Março

7 de Março (Resolução da Assembleia

da República nº 6/2008 D.R. nº 51,

1ª Série)

Determina a constituição de uma comissão parlamentar de inquéri-

to ao exercício da supervisão dos sistemas bancário, segurador e

de mercado de capitais.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 2/2008, BNBP 3/2008)

Revoga a Instrução nº 27/2000, publicada no BNBP nº 12, de

15.12.2000.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 3/2008, BNBP 3/2008)

Informa de que as Instituições de Crédito aderentes ao sistema de

Serviços Mínimos Bancários, consagrado no DL nº 27-C/2000, de

10-03, deverão preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15

de Janeiro de cada ano, o quadro anexo à presente Instrução.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal nº 4/2008, BNBP 3/2008)

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura

para a utilização de modelos internos por parte das Instituições, re-

lativamente ao cálculo de requisitos de fundos próprios para

cobertura de riscos de mercado.

17 Março 2008(Carta-Circular nº

27/2008/DET, Banco de Portugal.

Departamento de Emissão e Tesoura-

ria)

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to com a empresa de transporte de valores Prosegur - Companhia

de Segurança, Lda.

18 Março 2008(Aviso do Banco de

Portugal nº 3/2008, D.R. 2ª Série)

Estabelece a obrigação das instituições de crédito prestarem com

clareza e exactidão informação sobre o saldo disponível das contas

de depósitos à ordem, precisando o conceito de saldo disponível.

O presente Aviso aplica-se a toda a informação que mencione o

saldo disponível, independentemente de a mesma ser prestada

aos balcões, nos terminais automáticos, nos portais bancários ou

em linhas de atendimento telefónico, entrando em vigor 90 dias

após a data da sua publicação.

26 Março 2008 (Carta-Circular nº

25/08/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão

Bancária)

Define, em cumprimento do disposto no nº 2 do artº 77-A do Regi-

me Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras,

aprovado pelo DL nº 298/92, de 31-12, com a redacção que lhe foi

dada pelo DL nº 1/2008, de 3-1, um conjunto de procedimentos a

observar pelas instituições de crédito e sociedades financeiras no

âmbito de reclamações que lhe sejam directamente apresentadas

contra essas instituições, sempre que o Banco de Portugal

considere dever envolver a instituição reclamada na sua

apreciação.
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26 Março 2008 (Decreto-Lei n.º

57/2008, Ministério da Economia e

Inovação, DR n.º 60, 1ª Série)

Estabelece o regime aplicável às práticas comerciais desleais das

empresas nas relações com os consumidores, ocorridas antes, du-

rante ou após uma transacção comercial relativa a um bem ou ser-

viço, transpondo para a ordem jurídica interna a Directiva n.º

2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de

Maio.

Abril

7 Abril 2008 (Aviso do Banco de Por-

tugal nº 4/2008, D R. nº 4, 2ª Série)

Torna público ter o Conselho de Administração do Banco de Portu-

gal deliberado proceder ao encerramento da sua Agência situada

na cidade de Vila Real, com efeitos a partir de 31-5-2008.

17 de Abril (Carta-Circular nº

30/08/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão

Bancária)

Com vista a esclarecer algumas dúvidas, clarifica a disposição con-

sagrada no nº 5 do artº 15 (Aplicação do método IRB) do Decre-

to-Lei nº 104/2007, de 3 de Abril.

28 de Abril (Carta-Circular nº

36/2008/DET Banco de Portugal.

Departamento de Emissão e Tesoura-

ria)

Informa, na sequência de reclamações do público relativamente a

práticas de recusa na realização de operações de troco de numerá-

rio, bem como pela cobrança de comissões pela simples realização

dessas operações, de que as instituições de crédito devem asse-

gurar gratuitamente a realização de operações de troco e destroco

de numerário ao balcão, por forma a não prejudicar a confiança do

público e demais operadores na circulação fiduciária.

Maio

15 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal nº 5/2008, BNBP 05/2008)

Altera a Instrução nº 25/2003, publicada no BO nº 10, de

15.10.2003, no que respeita à compensação de cheques, à com-

pensação de transferências electrónicas interbancárias, bem como

aos horários de fechos de compensação e liquidação financeira.

15 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal nº 6/2008, BNBP 5/2008)

Altera a Instrução nº 23/2007, publicada no BO nº 8, de 16.8.2007,

que determinou quais as informações de natureza prudencial a que

as instituições de crédito e determinadas sociedades financeiras

estão sujeitas.

15 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal nº 7/2008, BNBP 5/2008)

Revoga a Instrução nº 18/2004, publicada no BO nº 9, de

15.9.2004, estabelecendo um novo regime de notificação e infor-

mação periódica das operações de titularização.

15 Maio (Carta-Circular nº

30/2008/DSB, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisão

Bancária)

Com vista a esclarecer algumas dúvidas, clarifica a disposição con-

sagrada no nº 5 do art.º 15 (Aplicação do método IRB) do Decre-

to-Lei nº 104/2007, de 3-4.

29 Maio (Carta-Circular nº

38/2008/DSB, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisão

Bancária)

Informa de que, para efeitos do cumprimento da obrigação definida

na Carta-Circular nº 17/2002/DSB, de elaboração de relatório com

a quantificação das provisões económicas adequadas ao risco im-

plícito na respectiva carteira de crédito, o Banco de Portugal passa

a aceitar que o mesmo seja substituído pelo relatório de imparida-

de, quando os métodos utilizados forem consistentes e essa con-

sistência for certificada pelos auditores externos das respectivas

instituições
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29 Maio (Decreto-Lei nº 88/2008

DR nº 103 1ª Série, Ministério Das

Finanças e da Administração Pública)

Uniformiza os critérios a adoptar no cálculo da taxa de juro do con-

trato e no indexante subjacente à sua determinação, nas situações

abrangidas pelo DL nº 51/2007, de 7-3, adopta a convenção geral

do mercado do euro, de 360 dias, em matéria de cálculo de juros

dos depósitos, no âmbito do DL nº 430/91, de 2-11, e clarifica o tra-

tamento dos índices de referência para o cálculo dos juros em ter-

mos de média mensal, consagrado nos contratos de crédito e fi-

nanciamento, previsto no nº 3 do DL nº 240/2006, de 22-12. O

presente decreto-lei entra em vigor 30 dias após a sua publicação.

Junho

5 de Junho (Lei nº25/2008 de 5 de

Junho, DR nº108, 1ª Série, Assemble-

ia da República)

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de com-

bate ao branqueamento de vantagens de proveniência ilícita e ao

financiamento do terrorismo, transpondo para a ordem jurídica in-

terna as Directivas nºs 2005/60/CE, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 26-10, e 2006/70/CE, da Comissão, de1-8, relativas à

prevenção da utilização do sistema financeiro e das actividades e

profissões especialmente designadas para efeitos de

branqueamento decapitais e de financiamento do terrorismo.

9 de Junho (Deliberação

nº1890/2008 DR nº134, 2ª Série,

Banco de Portugal)

Torna pública a delegação de poderes deliberada em reunião do

Conselho de Administração do Banco de Portugal realizada em

9-6-2008.

19 de Junho (Regulamento da

CMVM nº3/2008, DR nº127, 2ª Sé-

rie, Comissão do Mercado de Valores

Mobiliários)

Altera o Regulamento da CMVM nº2/2007, de 5-11, por forma a es-

tabelecer uma convergência entre a CMVM e o Banco de Portugal

em matérias relativas ao controlo interno dos intermediários finan-

ceiros. O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao

da sua publicação.

24 de Junho (Carta-Circular

nº47/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa sobre a disponibilização às instituições de crédito do curso

deformação, em sistema de e-learning, subordinado à temática do

“Conhecimento da Nota de Euro” desenvolvido pelo Banco de Por-

tugal, através da plataforma do Instituto de Formação

Bancária-WebBANCA.

25 de Junho (Aviso do Banco de Por-

tugal nº5/2008 DR nº125, 2ª Série,

Parte E)

Procede à actualização dos requisitos aplicáveis em matéria de

controlo interno às instituições sujeitas à supervisão do Banco de

Portugal. Possibilita a integral harmonização dos relatórios de con-

trolo interno exigidos pelo Banco de Portugal e pela Comissão do

Mercado de Valores Mobiliários, introduzindo-lhes uma simplifica-

ção, passando o seu conteúdo a estar focalizado nas deficiências,

entendidas como o conjunto das insuficiências existentes, potenci-

ais ou reais, ou das oportunidades de introdução de melhorias que

permitam fortalecer o sistema de controlo interno, em substituição

da descrição de procedimentos. Prevê um período mínimo de

adaptação, alargando o prazo para o envio do primeiro relatório de

controlo interno até 31-12-2008. O presente Aviso entra em vigor

no dia seguinte ao da sua publicação.

Julho

15 Julho (Instrução do Banco de Por-

tugal nº8/2008, BNBP7/2008)

Altera a Instrução nº30/2002, publicada no BO nº10, de

15.10.2002, relativa ao BPnet.
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21 de Julho (Decreto-Lei

nº125/2008, DR nº139, 1ª Série, Mi-

nistério das Finanças e da Adminis-

tração Pública)

Estabelece as medidas nacionais necessárias à efectiva aplicação

do Regulamento (CE) nº1781/2006, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de15-11-2006, relativo às informações sobre o ordenan-

te que devem acompanhar as transferências de fundos.

21 de Julho (Decreto-Lei

nº126/2008, DR nº139, 1ª Série, Mi-

nistério das Finanças e da Adminis-

tração Pública)

Altera o Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, aprovado pelo DL nº298/92, de 31-12, no sentido de,

entre outras, e no quadro da adopção de princípios de “better regu-

lation”, promover a convergência dos critérios e procedimentos

para aferição da idoneidade dos membros dos órgãos de adminis-

tração e fiscalização das instituições sujeitas à supervisão das

entidades reguladoras do sector financeiro.

Agosto

18 Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº9/2008, BNBP 8/2008)

Define que informações devem as instituições fornecer ao Banco

de Portugal no período de transição que contratualizaram para

adaptação ao regime de recirculação de notasdeeuro,suaperiodi-ci-

dadeerespectivoprazodereporte.

18 Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº10/2008, BNBP8/2008)

Altera a Instrução nº31/99, de17.01.2000, na redacção dada pela

Instrução nº34/2000, de15.12.2000.

18 Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº11/2008, BNBP8/2008)

Altera a Instrução nº26/2003 (Norma e especificações técnicas do

cheque), de15.10.2003.

26 de Agosto (Decreto-Lei nº

171/2008, DR nº 164, 1ª Série, Mi-

nistério das Finanças e da Adminis-

tração Pública)

Aprova medidas de tutela do mutuário no crédito à habitação res-

peitantes à renegociação das condições dos empréstimos e à res-

pectiva mobilidade. O presente decreto-lei entra em vigor 30 dias

após a sua publicação. No final do 1º ano a contar da data de en-

trada em vigor, o Banco de Portugal elabora e divulga um relatório

de avaliação do impacto da aplicação do mesmo.

Setembro

03 de Setembro (Instrução do Banco

de Portugal nº 12/2008,

BNBP10/2008)

Altera a Instrução nº 19/2006, publicada no BO nº 1, de 17.1.2007,

no que toca à publicitação dos documentos contabilísticos das su-

cursais em Portugal de instituições de crédito e financeiras, no sítio

da Internet do Banco de Portugal.

19 de Setembro (Instrução do Banco

de Portugal nº 13/2008,

BNBP10/2008)

Determina, a fim de se dispor de informação mais sistematizada

sobre o cumprimento dos art.ºs 85 e 109 do RGICSF (Crédito a

membros dos órgãos sociais), o envio de elementos informativos

ao Banco de Portugal.

30 de Setembro (Carta-Circular nº

61/08/DSBDR, Banco de Portugal

Departamento de Supervisão

Bancária)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto ao dispos-

to no nº 1 do artº 3 do DL nº 171/2008, de 26-8, relativo à renegoci-

ação das condições do crédito à habitação.
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Outubro

15 de Outubro (Instrução do Banco

de Portugal nº.14/2008, BNBP

10/200)

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinação da

taxa de cada instituição participante para o Fundo de Garantia de

Depósitos no ano 2009.

15 de Outubro (Instrução do Banco

de Portugal nº.15/2008, BNBP

10/200)

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogável de pagamento a

aplicar nas contribuições anuais do ano 2009.
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