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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2008

1. INTRODUGAO

Em 2008, devera observar-se uma desaceleragdo marcada da economia portuguesa, interrompendo
a trajectdria de recuperacao gradual e moderada registada nos dois anos anteriores. Esta evolugao
ocorre num quadro de interacgao entre uma crise sem precedentes nos mercados financeiros interna-
cionais e uma rapida desaceleragédo econdémica a nivel global. Dada a sua forte integragdo econémica
e financeira e a persisténcia de fragilidades que condicionam a evolugao da produtividade dos facto-
res, a economia portuguesa tera voltado a registar em 2008 um dos crescimentos mais baixos entre
0s paises da area do euro e da Unido Europeia. No contexto de um enquadramento internacional ad-
verso, reflectido no abrandamento da procura externa e na subida dos pregos das matérias-primas e
da energia, devera verificar-se um aumento do défice externo da economia portuguesa, tendo como
contrapartidas uma nova diminuigao da taxa de poupanga das empresas e dos particulares e a estabi-
lizagdo do respectivo investimento em percentagem do PIB. Neste quadro, e face aos problemas
suscitados pela crise financeira, devera verificar-se o abrandamento do processo de consolidagdo
estrutural das contas publicas, apés dois anos de forte ajustamento estrutural.

Aturbuléncia crescente observada nos mercados financeiros internacionais a partir da segunda meta-
de de 2007 caracterizou-se pela reavaliagao em alta do risco por parte dos investidores e traduziu-se
numa deterioragéo da confianga em varios segmentos dos mercados financeiros a nivel global, com
quedas significativas nos mercados accionistas e com uma diminuigéo abrupta da liquidez nos merca-
dos monetarios interbancarios das principais economias avangadas e nos mercados de divida priva-
da, em particular nos mercados de financiamento por grosso das instituigdes financeiras. A
transmissao destes desenvolvimentos a actividade das principais economias avangadas €, mais re-
centemente, as economias emergentes, amplificou a dindmica de desaceleragéo ja presente em vari-
as destas economias, nomeadamente aquelas onde se observaram correcgbes significativas nos
mercados imobiliarios (ver “Caixa 1 Mercados de habitacdo em algumas economias avancadas”).

Neste quadro de redugao rapida das expectativas relativamente a actividade econémica mundial, ob-
servou-se a partir de meados de 2008, uma acentuada correcgdo em baixa dos pregos das matérias-
-primas, em particular do petréleo, apés o fortissimo aumento verificado desde 2007. Tal conduziu a
inversdo do aumento das expectativas de inflagdo observado na primeira metade do ano. Em conju-
gacéo com a dindmica de desaceleracdo da actividade, isso levou a generalizagdo de politicas mais
acomodaticias pelas autoridades monetarias, incluindo o BCE. Adicionalmente, na sequéncia das
graves perturbagdes no sistema financeiro e da concretizagao dos seus efeitos sobre as economias,
foram anunciadas diversas medidas a nivel internacional com o objectivo de reforgar a confianca e
restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros (ver “Caixa 2 Actuacdo das
autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestdo de liquidez de intervencdo nos

sistemas financeiros”).

A propagacédo destes desenvolvimentos a uma pequena economia aberta e plenamente integrada
como a portuguesa ocorreu em varias dimensdes, todas elas interligadas. Por um lado, teve implica-
cOes desfavoraveis sobre a procura externa dirigida a economia portuguesa e, face a elevada incerte-
za quanto a magnitude da desaceleragao a nivel interno e externo e quanto ao novo equilibrio no qual
estabilizardo os mercados financeiros, tendeu a adiar decisdes de consumo e de investimento. Por
outro lado, a turbuléncia nos mercados monetarios e nos mercados de financiamento por grosso im-
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plicou o aumento das taxas de juro do crédito bancario e contribuiu para a maior restritividade das
condic¢des de financiamento do sector privado néo financeiro, em particular no crédito a habitacao, e
para o acréscimo de exigéncia quanto as condi¢des de solvabilidade dos agentes econémicos. Nao
obstante, importa sublinhar que o crédito interno manteve um forte dinamismo em 2008, que foi sus-
tentado pelo sistema bancério através de um aumento substancial dos depdsitos de clientes e da ma-
nutencdo de algum acesso ao financiamento nos mercados por grosso, apesar das condigbes
adversas prevalecentes nos mercados financeiros (ver “O Sistema Bancario Portugués no Decurso
de 2008’ neste Boletim).

Atransmissdo gradual destes choques traduziu-se na desaceleragao da economia portuguesa ao lon-
go de 2008. Tanto o abrandamento da procura externa como as incertezas decorrentes da crise finan-
ceira deverdo perdurar no futuro proximo, podendo mesmo, por via do acelerador financeiro,
contribuir para condigbes de financiamento ainda mais restritivas. Esse risco, a par com as dificulda-
des reportadas pelos bancos com respeito ao seu financiamento e a captagéo de fundos préprios, am-
pliaria os efeitos sobre a economia real, o que exigiu, também em Portugal, a adopgédo de medidas
excepcionais de resposta a crise financeira (ver “Caixa 1 Principais medidas das autoridades portu-
guesas relativamente ao sistema financeiro no ambito da crise financeira internacional’).

No contexto de um enquadramento internacional adverso, em conjugagao com o baixo crescimento
tendencial que resulta dos incentivos gerados pelo quadro institucional e estrutural da economia por-
tuguesa, as estimativas do Banco de Portugal apontam para um crescimento do PIB em 2008 de 0.5
por cento, face a 1.9 por cento em 2007 (Quadro 1.1). Este valor corresponde a uma revisao em baixa
de 0.7 pontos percentuais face a estimativa apresentada no Boletim Econdémico do Verao, e reflecte
uma estimativa de menor crescimento das componentes da procura mais sensiveis a crescente dete-
rioragdo do enquadramento externo, em particular as exportagdes e o investimento. Por seu turno, a
taxa de inflagdo, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagéo, em percentagem

Por memoria:
BE Verao 2008
2007 2008 2008
PIB 1.9 0.5 1.2
Consumo privado 1.5 1.4 1.3
Consumo publico 0.3 0.2 -0.2
FBCF 3.2 -0.8 1.0
Procura interna 1.7 1.0 1.0
Exportagdes 7.6 1.4 4.4
Importagoes 5.9 2.6 3.3
Contributo para a variagdo do PIB (p.p.)

Procura interna 1.8 1.0 1.0
Exportagbes liquidas 0.0 -0.6 0.1
Balanga corrente+balanga de capital (em percentagem do PIB) -8.2 -8.9 -10.6
IHPC 24 2.8 3.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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(IHPC), devera situar-se em 2.8 por cento, face a 2.4 por cento no ano anterior. A actual projec¢ao
para a taxa de inflagdo em 2008 representa uma ligeira revisdo em baixa de 0.2 p.p. face ao valor di-
vulgado no Boletim Econdémico do Verao, reflectindo em particular a evolugdo dos pregos dos bens
energéticos nos meses mais recentes. Importa sublinhar que o diferencial de inflagéo face a area do
euro devera ser negativo, em parte associado a evolugao dos impostos indirectos.

Aforte desaceleragdo da economia portuguesa em 2008 tera reflectido, do lado da oferta, uma acen-
tuada diminuicao do contributo da produtividade total dos factores para o crescimento da actividade e
uma desaceleragao da produtividade aparente do trabalho, num quadro de criagdo moderada de em-
prego e de manutencéo da taxa de desemprego em niveis historicamente elevados. Do lado da procu-
ra, a desaceleragdo econdmica esteve associada a evolugdo quer da procura interna quer das
exportagdes. Como seria de esperar, o investimento e as exportagdes foram particularmente influen-
ciados pelo quadro de deterioragéo crescente das perspectivas quanto ao crescimento econémico in-
terno e externo. No que se refere ao investimento, as actuais estimativas apontam para que a
trajectoria positiva observada em 2007 tenha sido interrompida, observando-se uma nova diminui¢do
do investimento em 2008, com um abrandamento generalizado das suas componentes. Relativamen-
te as exportagdes de bens e servigos, e num quadro de desaceleragédo da procura externa, importa
notar que as actuais estimativas apontam para alguma queda de quota de mercado em 2008. A desa-
celeragdo das exportagdes reflecte um menor dinamismo quer das exportagdes de bens, iniciada ja
em meados de 2007, quer a acentuada desaceleragao das exportagbes de servigos, observada a par-
tir do inicio de 2008. Em contraste, o consumo privado, em particular na componente de ndo
duradouros, apresentou um perfil mais alisado, sustentado em parte num forte crescimento do crédito
ao consumo, e devera traduzir-se numa nova descida da taxa de poupanca dos particulares.

De acordo com as actuais estimativas oficiais, o défice das administragdes publicas devera situar-se
em 2.2 por cento do PIB em 2008, apds 2.6 por cento no ano anterior. A concretizagédo deste valor as-
segura o cumprimento dos objectivos oficiais inscritos no Relatério sobre a Orientagdo da Politica
Orcamental. Esta evolugao esteve associada a estabilizagao da receita fiscal em percentagem do
PIB, ao forte crescimento da receita néo fiscal, a inversdo da tendéncia de redugao da despesa cor-
rente primaria em percentagem do PIB, observada nos dois ultimos anos, e a existéncia de medidas
temporarias que contribuiram para a diminuigdo da despesa de capital. De acordo com estimativas do
Banco de Portugal, o saldo primario estrutural devera manter-se praticamente invariante em 2008, re-
flectindo uma orientagao aproximadamente neutra da politica orgamental, depois de dois anos de si-
gnificativa consolidagao. E de sublinhar que os desenvolvimentos ao nivel macroeconémico deveréo
ter, em 2008, um contributo ligeiramente positivo para a evolugéo do saldo orcamental. Este resultado
decorre da composig¢ao do crescimento econdémico, 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 variagdo superior a da sua tendéncia.
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2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

O ano de 2008 tem sido marcado pela interacgao da crise financeira internacional com a desacelera-
¢ao da actividade econdmica a nivel global. Em algumas das principais economias avangadas, a acti-
vidade econdmica vinha ja a evidenciar uma tendéncia de desaceleragao desde o final de 2006, em
grande parte devido ao forte aumento do preco das matérias-primas nos mercados internacionais e
ao ajustamento em baixa em varios mercados de habitagdo. Esta tendéncia de desaceleracao tem
sido intensificada pelo impacto negativo da crise financeira na confianga dos agentes econémicos e
nas expectativas quanto a sua situagao financeira. O enfraquecimento da actividade nas economias
avangadas e a deterioragéo das condigdes nos mercados financeiros estédo igualmente a contribuir
para uma desaceleracéo da actividade nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimen-
to, as quais vinham a registar ritmos de crescimento superiores aos tendenciais e a evidenciar eleva-
das pressées inflacionistas. Nestas circunstancias, as perspectivas para a actividade econémica
mundial tém vindo a deteriorar-se significativamente, o que por sua vez tem contribuido para a
persisténcia e o agravamento da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais.

A actividade econdmica mundial tem sido assim sujeita nos Ultimos anos a perturbagdes significativas
de varia ordem interligadas entre si sendo de destacar a evolugao dos precos do petréleo e dos bens
alimentares, a correc¢gao em baixa nos mercados de habitagdo em algumas economias avangadas e
principalmente a crise financeira iniciada em meados de 2007.

No que diz respeito aos pregos do petréleo e das matérias-primas alimentares verificou-se uma forte
aceleragéo ao longo de 2007 que se prolongou, respectivamente, até ao inicio do Verdo e até ao fim
do primeiro trimestre de 2008 (Grafico 2.1). No caso do petroleo, esta evolugéo continuou a reflectir o
dinamismo da procura nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, num contexto
em que a procura nas economias avangadas registou uma moderacao devido aos elevados pregos
atingidos. A evolucao do preco do petréleo esteve ainda condicionada pelos niveis reduzidos de exis-
téncias e de capacidade excedentaria e pelo fraco crescimento da oferta. No caso das matérias-
-primas alimentares, a aceleragao dos pregos registada no inicio do ano reflectiu, para além do
dinamismo da procura, ainda alguns choques adversos sobre a oferta, nomeadamente condi¢des
meteorolégicas desfavoraveis nos anos anteriores, que afectaram negativamente as colheitas de ce-
reais, e a imposigao de restricdes ao comércio por parte de alguns dos principais paises exportado-
res. Os elevados precos destas matérias-primas afectaram o consumo e a confianga dos
consumidores, tendo aumentado os custos de produgéo sobretudo em sectores mais intensivos em
energia. A partir do Verado de 2008, os pregos das matérias-primas evidenciaram uma tendéncia de re-
dugdo muito acentuada. Nas principais economias avangadas, este desenvolvimento ndo devera ter
efeitos significativos sobre o crescimento do PIB no curto prazo, dado o caracter gradual com que es-
tes movimentos se repercutem sobre a actividade econdmica, apesar do impacto sobre os pregos ser
mais imediato. Assim, no ano como um todo, deverdo predominar os efeitos negativos sobre a
actividade do nivel elevado dos precos das matérias-primas. No entanto, para os paises exportadores
liquidos destas matérias-primas, a reducdo acentuada dos pregos tem um impacto negativo imediato
sobre a sua situagdo econémica e, em alguns casos, financeira.

Um segundo factor que tem vindo a afectar negativamente a actividade econdmica em algumas eco-
nomias avangadas consiste na correc¢cao em baixa nos mercados de habitagdo. Nos Estados Unidos,
esta correcgao, que esteve na origem da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais no Ve-
réo de 2007, persistiu ao longo de 2008, gerando receios de perdas adicionais nas instituigcbes finan-
ceiras. Os mercados de habitagdo de varias outras economias avancadas tém vindo igualmente a
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registar uma correcgdo em baixa, reflectindo uma deterioragdo das condi¢des de financiamento das
familias e, em alguns casos, uma sobrevalorizacéo dos precos nestes mercados. Neste contexto, nal-
guns paises, entre os quais a Irlanda, o Reino Unido, os Estados Unidos e, em menor grau Espanha,
estdo-se a assistir a redugdes homologas dos pregos da habitagéo (ver “Caixa 1 Mercados de
habitacdo em algumas economias avancadas”).

O terceiro factor determinante para a evolugao econémica mundial foi a crise nos mercados financei-
ros internacionais, que interagiu com os restantes factores enunciados e apresentou diversas fases,
desde o inicio no Verdo de 2007 até a sua agudizagdo em Setembro/Outubro de 2008. Na segunda
metade de 2007, a turbuléncia nos mercados financeiros caracterizou-se por uma significativa reava-
liagdo em alta do risco, em particular no sector financeiro, e por uma diminui¢gao abrupta e persistente
de liquidez nos mercados de divida por grosso e nos mercados monetarios interbancarios das princi-
pais economias avangadas'. No decurso da crise financeira em 2008 o processo de reavaliagdo em
alta do risco tem vindo a ser mais abrangente, afectando progressivamente um nimero crescente de
segmentos dos mercados financeiros, sectores de actividade e paises.

Aturbuléncia financeira iniciada em meados de 2007 caracterizou-se pela transmissédo aos mercados
financeiros internacionais dos problemas no segmento de pior qualidade do crédito hipotecario resi-
dencial norte-americano (subprime) que tinham afectado no inicio de 2007 essencialmente os investi-
dores e as instituigbes financeiras com exposicao directa a este mercado. Varios factores
contribuiram para desencadear esta situagdo. Em primeiro lugar, o crédito hipotecario residencial
norte-americano tinha registado nos anos anteriores uma significativa diminuigdo da sua qualidade,
em grande parte devido a uma forte concorréncia no mercado de crédito e a disseminagao do risco
através da titularizagao dos créditos. Esta situagdo que tinha sido mitigada durante um periodo pro-
longado de tempo pela permanéncia das taxas de juro em niveis baixos e pelo forte aumento dos pre-
¢os da habitagao, alterou-se substancialmente com a inversédo destes factores, contribuindo para o
aumento das taxas de incumprimento do crédito. Em segundo lugar, a intensa inovagao financeira e,
em particular, 0 aumento da titularizagédo dos créditos levaram a uma transferéncia de risco de crédito
entre instituicdes e instrumentos financeiros e, desta forma, a uma analise menos cuidada do risco
por parte das instituicdes que originaram o crédito. Esta situagdo tornou mais complexa a avaliacdo
das exposigoes directas ou indirectas a determinadas contrapartes. Por fim, a elevada liquidez exis-
tente no sistema financeiro internacional, em parte relacionada com a maior integragao das econo-
mias de mercado emergentes e em desenvolvimento na economia mundial e com as politicas
cambiais pouco flexiveis seguidas por muitas destas economias, tera contribuido para aumentar a
procura de rendibilidade por parte dos investidores e para uma diferenciagdo reduzida entre activos
com diferentes graus de risco. Neste contexto, os investidores parecem ndo ter avaliado correctamen-
te os riscos envolvidos nas suas posi¢cdes. Em particular, nos mercados de divida privada, os niveis
baixos dos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida privada e as da divida
publica 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 niveis historicamente reduzidos.

Ao longo de 2008, a deterioracéo da situagao dos balangos das instituigdes financeiras e a turbuléncia
nos mercados financeiros parecem ter vindo a reforgar-se mutuamente. Com efeito, a evolugéo dos
mercados foi em grande parte condicionada por uma avaliagdo mais negativa quanto a situacao das
institui¢cdes financeiras, principalmente norte-americanas e europeias, assim como pela manutengao
de uma elevada incerteza quanto a magnitude e distribuicao das perdas que ainda teriam de ser assu-
midas. Esta situacdo, para além de ter sido influenciada pelas perspectivas mais negativas para a
actividade econdmica mundial, decorreu ainda do facto do sector financeiro ter vindo a divulgar per-

(1) Para uma anélise mais detalhada das caracteristicas da turbuléncia dos mercados financeiros em 2007 Veja-se a “Caixa 1 A turbuléncia recente nos
mercados financeiros”, Boletim Econémico-Outono de 2007.
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Grafico 2.1

PREGCO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS
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Fonte: HWWI-Hamburg Institute of International Economics.

das sucessivamente maiores, num contexto de falta de informagéo dos participantes nos mercados
quanto a verdadeira situagéo dos balangos das instituicdes individuais. Paralelamente, a redugéo dos
precos dos activos financeiros tera contribuido para aumentar os prejuizos das instituigdes financei-
ras, num contexto de regras contabilisticas de avaliagdo dos activos com base no seu preco de mer-
cado (mark-to-market). Perante esta situagao, as instituigées financeiras terdo tentado reduzir a sua
exposi¢ao ao risco através da venda de activos com perdas potenciais, o que tera contribuido ainda
mais para a evolugao negativa nos mercados financeiros. Por fim, o aumento dos prémios de risco de
contraparte e de liquidez nos mercados de capitais tera tornado mais apertadas as condi¢gdes a que
as instituicbes financeiras se conseguiram financiar através da emissdo de divida e efectuar
aumentos de capital por via de emisséo de acgdes.

Neste quadro, em 2008, os mercados financeiros internacionais denotaram uma elevada volatilidade,
reflectindo as preocupagbes com o sistema financeiro assim como a deterioragéo das perspectivas
para a actividade econdémica. Os periodos de maiores tensdes nos mercados financeiros ocorreram
na primeira metade de Margo, com os problemas de liquidez do banco de investimento norte-america-
no Bear Stearns, e posteriormente, de uma forma muito mais pronunciada e abrangente a partir de
meados de Setembro, com a intensificagdo dos problemas de solvéncia de diversas instituigdes finan-
ceiras norte-americanas e europeias. A dimensao da crise € manifesta nos problemas de solvéncia
enfrentados por diversas instituigdes financeiras de grande dimensao, como a Fannie Mae e Freddie
Mac (as duas principais empresas de garantia de crédito hipotecario com garantia “implicita” do Esta-
do nos Estados Unidos), a A/G (a maior seguradora mundial) e pelo desaparecimento do modelo de
bancos de investimento norte-americano com a venda do Merril Lynch, a transformagéao do Goldman
Sachs e do Morgan Stanley em bancos que podem aceitar depdsitos e, de forma mais aguda, com a
faléncia do Lehman Brothers. Esta situagdo gerou um aumento das preocupag¢des com o risco sisté-
mico, levando as autoridades monetérias e os governos, a escala mundial, a responderem com uma
série de medidas com o objectivo de aumentarem a confianca dos investidores e ajudarem as institui-
¢bes com maiores dificuldades (ver “Caixa 2 Actuacdo das autoridades no contexto da crise

financeira: medidas de gestéo de liquidez e de intervencdo nos sistemas financeiros”). Neste quadro

assistiram-se a diversos movimentos de fusdes e aquisi¢bes entre instituicbes financeiras e a
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aumentos de capital quer por parte de instituigdes privadas quer, principalmente, por parte dos
préprios Estados, as quais se traduziram em muitos casos em nacionalizagbes de facto.

As perturbagdes observadas desde o Verdo de 2007 reflectiram-se de forma transversal nos merca-
dos financeiros, nomeadamente, nos mercados accionistas, nos mercados de divida privada e publi-
ca, nos mercados cambiais e nos mercados monetarios interbancarios.

Os pregos nos mercados accionistas registaram, em 2008, quedas muito significativas, o que contras-
ta com o sucedido em 2007 em que, com a excepgao do sector financeiro norte-americano e em me-
nor grau do europeu, os pregos das acgbes permaneceram relativamente imunes a turbuléncia
(Quadro 2.1). O comportamento negativo do mercado accionista foi mais pronunciado a partir do Ve-
rdo de 2008, quando os pregos das acgdes das empresas nao financeiras nas economias avangadas
comegaram a registar quedas acentuadas. Esta evolugao reflectiu uma deterioragao das perspectivas
quanto a evolugéo dos lucros decorrente do abrandamento da procura interna e externa e de condi-
¢Oes de financiamento mais desfavoraveis. No final de Outubro, os principais indices accionistas nas
economias avangadas situavam-se cerca de 30-40 por cento abaixo dos valores do final de 2007, ten-
do atingido minimos desde 2003 na Europa e nos Estados Unidos (Grafico 2.2). Estas variagdes séo
apenas ligeiramente menores do que as registadas pelos indices relativos ao sector bancario no mes-
mo periodo. Desde o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros a redug¢ao dos indices relativos
ao sector bancario é contudo bastante mais acentuada, tendo nos Estados Unidos e na area do euro
sido atingidos valores minimos dos pregos das acgdes desde ha mais de uma década (Grafico 2.3).

Nos mercados de divida privada das economias avangadas, os diferenciais das taxas de rendibilidade
face as de divida publica, que ja tinham evidenciado um acréscimo significativo na segunda metade
de 2007, aumentaram ainda mais acentuadamente em 2008 e, em especial, a partir de Setembro.
Para esta evolugao tera contribuido um aumento muito pronunciado das probabilidades de faléncia
das empresas, como é evidenciado pelo aumento dos credit default swaps spreads (Gréfico 2.4). O
aumento dos diferenciais continuou a ser bastante mais pronunciado para as obriga¢des das empre-
sas do sector financeiro do que para as do sector nao financeiro e nos Estados Unidos face a area do
euro. Em qualquer dos casos, os diferenciais face a divida publica situavam-se, no final de Outubro,
muito acima dos valores maximos atingidos em 2002, na altura do rebentamento da bolha do mercado
accionista associada as dotcom e dos escandalos contabilisticos em varias empresas norte-america-
nas e europeias (Grafico 2.5). Num contexto em que as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divi-
da publica se encontram em niveis relativamente proximos dos registados no final de 2007, o
aumento do prémio de risco nos mercados de divida privada traduziu-se num aumento bastante mais
significativo das taxas de juro das obrigagdes das empresas do que aquele que tinha ocorrido na se-
gunda metade de 2007. Na area do euro, as taxas da divida privada atingiram niveis bastante superio-
res aos maximos registados desde a introducéo do euro. No final de Outubro, estas taxas situavam-se
cerca de 240 p.b. no sector financeiro e de cerca de 150 p.b. no sector nao financeiro acima dos
valores do final do ano anterior (aumentos de, respectivamente, cerca de 280 e 180 p.b. face ao
periodo anterior ao inicio da turbuléncia nos mercados).

Reflectindo a fuga para activos menos arriscados e mais liquidos, assim como uma deterioracédo das
perspectivas de crescimento econdémico, as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a
longo prazo registaram, nas principais economias avangadas, uma redug¢ao desde o inicio da turbu-
Iéncia nos mercados financeiros e até meados de Margo de 2008. Esta tendéncia nao prevaleceu con-
tudo ao longo de 2008 (Grafico 2.6). Para esta situagéo tera contribuido, durante a Primavera, uma
maior tolerancia ao risco e um acréscimo das preocupagdes com as pressoes inflacionistas e, a partir
de Setembro, as perspectivas de deterioragédo da situagéo das finangas publicas, dadas as medidas
de apoio aos sistemas financeiros nestas economias e tendo em conta as diferentes vulnerabilidades
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Quadro 2.1

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diarios

Médias Final de periodo Final de periodo
face ao periodo
anterior ao
inicio da crise
financeira
(variagdo em
percentagem ou
pontos base) ®

2006 2007 2008 @ 2006 2007 2008 @ 2007 2008 @
indices bolsistas (variagdo 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 -1 -44 -15 -52
FTSE 100 15 8 -13 1 4 -32 -3 -34
MSCI - economias de mercado emergentes © 30 31 -4 26 30 -47 6 -44
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos 4.8 4.6 3.8 4.7 4.0 4.0 -92 -100
Japéao 1.7 1.7 1.5 1.7 1.5 1.5 -35 -38
Reino Unido 45 5.0 4.6 4.7 45 45 -81 -79
Area do euro 3.9 4.3 4.4 4.1 4.4 4.6 -12 6
Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagcdes
de divida privada e as de obrigagdes de divida publica
(pontos base)
Estados Unidos
AA 55 89 267 51 171 486 95 411
Empresas néo 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 néo 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
Area do euro
AA 23 46 132 26 88 222 49 182
Empresas néo 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 nao 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 divida de mercados emergentes
EMBI+ 200 190 323 169 239 629 57 447
Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em
percentagem)
Délar norte-americano -2.0 -4.7 -5.2 -4.3 -7.5 9.9 -3.3 6.2
lene japonés 7.2 -5.5 7.8 -6.1 0.8 22.7 5.7 29.7
Libra esterlina 0.5 21 -10.5 6.0 6.0 -10.7 6.9 -16.8
Euro 0.3 3.9 5.2 45 6.3 -6.5 4.0 2.7
Por memoéria:
Taxa de cambio EUR/USD ) 0.9 9.1 9.6 116  11.8  -13.3 65 1.7

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

Notas: (a) Dados até 31 de Outubro. (b) Variagdes face ao dia 23 de Julho de 2007. (c) indice da Morgan Stanley Capital International para as economias de mercado emergentes:
Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Repiblica Checa, Egipto, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquist&o, Peru. (d) Uma variagao
positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.
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Grafico 2.2

MERCADOS ACCIONISTAS
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Grafico 2.3
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Grafico 2.4

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS
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destes sistemas. De facto, a partir do final de Setembro diversos indicadores apontam para um au-

mento substancial dos prémios de risco soberano nas economias avangadas, o qual ocorreu de forma

diferenciada entre as varias economias mas abrangeu também aquelas que tém notac¢des de rating

mais elevadas (Grafico 2.7). Nas economias da area do euro, este acréscimo dos prémios de risco

tera contribuido para aumentar os diferenciais entre as taxas de juro de divida publica alemas e as das

restantes economias (Grafico 2.8). Contudo, ja desde o inicio de 2008, e em especial desde o Veréao,

a maior aversao ao risco e a procura de activos mais liquidos vinham-se a traduzir em aumentos dos

diferenciais das taxas de divida publica de algumas economias da area do euro para niveis apenas re-
gistados no periodo anterior a introdugéo do euro. No final de Outubro as taxas de juro de divida
publica a dez anos na Grécia, em Italia, na Irlanda, em Portugal e em Espanha situavam-se 84, 56, 38,
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Grafico 2.5
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Grafico 2.6
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24 e 20 p.b. acima dos niveis registados no final de 2007, enquanto que as taxas alemas se reduziram
40 p.b. (Grafico 2.9).

Os mercados de capitais nas economias de mercado emergentes, que tinham sido relativamente me-
nos afectados do que os das economias avangadas pela turbuléncia nos mercados financeiros até
aos primeiros meses de 2008, evidenciaram, a partir de Maio, e principalmente a partir de Setem-
bro/Outubro, quedas mais significativas. Esta evolugéo tera estado associada a uma deterioragao das
perspectivas de crescimento destas economias, num contexto de enfraquecimento da actividade nas
economias avangadas, €, principalmente a partir de Setembro, a preocupagdes crescentes com o im-
pacto directo da crise financeira. No periodo mais recente terdo surgido receios quanto a capacidade
de algumas destas economias financiarem a sua divida externa ou apoiarem os respectivos sistemas
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Grafico 2.7
CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS
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Grafico 2.8 Griafico 2.9
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financeiros, assistindo-se a movimentos acentuados de saidas de capitais, que se reflectiram em al-
guns casos em depreciagdes significativas das respectivas moedas. Nestas circunstancias, diversas
economias com elevados défices de balangas correntes, entre as quais a Hungria e varios paises da
Comunidade de Estados Independentes, tiveram que solicitar ao FMI assisténcia financeira em Outu-
bro. Face ao inicio da crise financeira, os mercados accionistas nas economias de mercado emergen-
tes, que tinham registado ligeiras subidas no final de 2007, evidenciavam no final de Outubro uma
reducao idéntica a das economias avangadas. Por sua vez, os diferenciais das taxas de juro de divida
publica destes paises face as das obrigagdes do Tesouro norte-americano situavam-se em Outubro
em valores maximos desde 2002, permanecendo contudo abaixo dos niveis maximos atingidos em
crises anteriores (Grafico 2.10).
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Grafico 2.10 Grafico 2.11
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Nota: Médias mensais.(a) Diferencial entre taxas de rendibilidade dos emissores sobera-
nos de mercados emergentes (EMBI/EMBI+) e de titulos do tesouro dos EUA.

As moedas das principais economias avangadas foram igualmente afectadas pela evolugéo da crise
financeira e pela percepgéo quanto ao seu impacto sobre a actividade nas varias economias. O euro
manteve, até meados de Abril de 2008, a tendéncia de apreciagdo em termos nominais efectivos evi-
denciada nos anos anteriores, registando no resto do ano e, de forma mais evidente, a partir de mea-
dos de Julho, um movimento de depreciagado (Grafico 2.11). Esta evolugao reflectiu, em grande parte,
o comportamento face ao ddlar, o qual registou uma tendéncia de depreciagado generalizada até mea-
dos de Julho, invertendo esta tendéncia nos meses seguintes. Para a apreciagédo do dodlar a partir do
Verao tera contribuido a percepgao de que o crescimento nas restantes economias avangadas, para
além dos Estados Unidos, iria ser muito negativamente afectado. Mais recentemente, o facto da eco-
nomia da area do euro estar mais exposta as economias de mercado emergentes, quer por via do ca-
nal do comércio internacional, quer por via da exposi¢ao dos sistemas bancarios, podera igualmente
ter contribuido para a depreciagao do euro face ao délar. No final de Outubro, as taxas de cambio
efectivas do euro e do délar situavam-se, respectivamente, 6.5 por cento depreciada e 9.9 por cento
apreciada face ao final de 2007 (Quadro 2.1). Contudo, em termos homologos, no periodo de Janeiro
a Outubro de 2008, o euro apreciou-se 5.2 por cento e o dolar depreciou-se 5.2 por cento. No mesmo
periodo, a libra esterlina depreciou-se cerca de 10 por cento em termos efectivos, num contexto em
que as perspectivas para o crescimento da actividade se deterioraram significativamente ao longo do
ano. Por sua vez, o iene registou uma apreciacéo efectiva de cerca de 8 por cento, reflectindo o
desfazer de movimentos de carry trade num contexto de aumento da averséao ao risco.

Uma das caracteristicas mais marcantes da actual crise financeira internacional diz respeito as per-
turbagdes no normal funcionamento do mercado monetario interbancario. No contexto do aumento do
risco de contraparte, os bancos tém vindo a enfrentar desde o inicio da turbuléncia nos mercados fi-
nanceiros condigdes de liquidez mais apertadas neste mercado. Nos mercados monetarios interban-
carios das principais economias avangadas esta situagao reflectiu-se, nomeadamente, no facto das
taxas de juro das operagbes néo colateralizadas terem passado a incorporar prémios de risco de cré-
dito de contraparte e de liquidez significativos, situando-se, assim, substancialmente acima das taxas
de juro das operagbes colateralizadas (Grafico 2.12). Esta situagcdo manteve-se ao longo de 2008,
apesar das inUmeras medidas para facilitar a obtengéo de liquidez junto dos bancos centrais (ver “Cai-
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xa 2 Actuacdo das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestao de liquidez e de

intervencéo nos sistemas financeiros”). As pressdes nestes mercados acentuaram-se, em particular

entre meados de Setembro e de Outubro, registando alguma atenuacgéo a partir da terceira semana
de Outubro com o anuincio por parte das autoridades europeias de um pacote concertado para resta-
belecer a confianga no sistema bancario. As condigbes nos mercados interbancarios permanecem
contudo ainda bastante apertadas e as expectativas implicitas nos mercados séo de que o ajustamen-
to em baixa dos prémios de risco seja bastante gradual e limitado nos préximos meses. Na area do
euro, o diferencial entre as taxas a trés meses das operag¢des nao colateralizadas em euros e as taxas
dos swaps de taxa de juro overnight (OIS), o qual constitui um indicador dos prémio de risco de crédito
e de liquidez implicitos nas taxas Euribor, situava-se em cerca de 180 p.b. no final de Outubro, o que
compara com o maximo anterior de cerca 90 p.b. atingido em Dezembro de 2007 e com um valor de
cercade 5 p.b. antes do inicio da turbuléncia nos mercados financeiros (Grafico 2.13). Por sua vez, as
taxas de juro Euribor para os prazos de trés, 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
periodo anterior a turbuléncia nos mercados financeiros, altura em que a taxa de juro oficial da area do
euro era 25 p.b. mais elevada.

A turbuléncia nos mercados accionistas e de divida privada, as condi¢cdes de financiamento mais
apertadas enfrentadas pelos bancos e as perspectivas de um enfraquecimento da actividade tém vin-
do a contribuir para uma deterioragédo das condi¢des de financiamento do sector n&o financeiro. No
caso das empresas nao financeiras, verificou-se um aumento significativo das taxas de rendibilidade
das obrigacdes emitidas por este sector, em simultdneo com um aumento dos prémios de risco nos
mercados accionistas®. No caso dos empréstimos bancarios, os dados dos inquéritos aos bancos
apontam para que estes tenham vindo a apertar significativamente as condi¢gdes de concessao de
crédito desde meados de 2007 (Grafico 2.14). Note-se, contudo, que na area do euro, embora as ta-
xas de juro dos empréstimos tenham vindo a aumentar desde o final de 2005, altura em que o BCE ini-
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(2) Veja-se Gameiro, I. (2008), “Prémio de risco nos principais mercados accionistas”, Boletim Econémico-Outono, Banco de Portugal.
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Grafico 2.14
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ciou um ciclo de subida de taxas de juro, os diferenciais entre estas taxas e as taxas de juro de
mercado de referéncia observaram até Agosto um acréscimo no caso das taxas de prazos mais lon-
gos o0 que nao aconteceu nos prazos mais curtos. Num contexto de persisténcia do agravamento dos
custos de financiamento dos bancos e de pressdes para que ajustem os seus balangos é possivel que
estes venham a transmitir mais integralmente o aumento dos seus custos de financiamento ao sector
privado ndo financeiro.

O aperto das condi¢des de financiamento, em simultaneo com as perspectivas de desaceleragao da
actividade e, no caso das familias, com a correcgdo em baixa nos mercados de habitacdo em algu-
mas economias, estara a contribuir para alguma redugéo da procura de crédito por parte do sector
ndo financeiro. De facto, nas principais economias avangadas o crédito a habitagdo tem mantido nos
ultimos anos uma tendéncia de desaceleragéo (Grafico 2.15). Na area do euro, o crescimento homo-
logo dos empréstimos as familias tem vindo a reduzir-se desde o segundo semestre de 2006, situan-
do-se em Setembro de 2008 em 4.0 por cento no caso dos empréstimos & habitagdo® e em 4.3 por
cento no caso dos empréstimos para consumo (0 que compara com maximos de, respectivamente,
12.1 e 8.7 por cento, registados em 2006). Por sua vez, os empréstimos as empresas nao financeiras,
embora mantenham, nas principais economias, um crescimento elevado, parecem ter comegado a
observar uma tendéncia de desaceleragéo (Grafico 2.16). Na area do euro, a taxa de crescimento ho-
moéloga dos empréstimos as empresas nao financeiras atingiu um valor maximo de 15.0 por cento em
Margo de 2008, tendo-se reduzido para 12.1 por cento em Setembro. Por outro lado, existe ainda evi-
déncia de alguma desaceleragao das emissdes de divida e de acgdes por parte das empresas nao fi-
nanceiras na area do euro (Grafico 2.17). Refira-se que, segundo os resultados do inquérito aos
bancos da area do euro sobre o mercado de crédito, a dificuldade de emissdo de titulos de divida tem

(3) As taxas de crescimento dos empréstimos na area do euro estéo distorcidas em baixa devido aos efeitos de operagdes de titularizagao, sendo provavel
que este efeito seja maior no caso dos empréstimos a habitagdo. Segundo estimativas efectuadas pelo BCE, esta distorgdo aumentou no segundo
trimestre de 2008, o que implica uma desaceleragdo muito menos acentuada dos empréstimos do que aquela que se obtém com as séries ndo corrigidas
deste efeito. De acordo com 0 BCE, em meados de 2008, o impacto desta correcgao sobre as taxas de crescimento trimestrais anualizadas seria de 2 p.p.
no caso dos empréstimos ao sector privado e de 6 p.p. no caso dos empréstimos a habitagdo, o que implica taxas de cerca de 7 e de 0 por cento,
respectivamente. Veja-se “Caixa The impact of tradiitional true-sale securitisation on recent MFI loan developments” do Boletim Mensal do BCE de
Setembro 2008.
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Grafico 2.15 Grafico 2.16
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vindo a contribuir positivamente para a procura de empréstimos por parte das empresas nao
financeiras desde o segundo trimestre de 2007.

Neste enquadramento, e depois de um forte crescimento registado no periodo 2004-2007, a activida-
de econdmica mundial esta a evidenciar uma desaceleragao pronunciada a medida que os varios
choques econémicos e financeiros se propagam geografica e sectorialmente. As perspectivas para o
crescimento do PIB em 2009 nas varias economias tém sido significativamente revistas em baixa e
subsiste um grau de incerteza elevado quanto a magnitude da desaceleracdo em curso.

A actividade econdmica mundial manteve, na primeira metade de 2008, a tendéncia de desacelera-
¢ao iniciada no quarto trimestre de 2007. A redugao do crescimento do PIB foi particularmente acen-
tuada no segundo trimestre de 2008, quando a taxa de variagdo homologa se situou em 3.9 por cento
(menos 0.7 p.p. do que no quarto trimestre de 2007). Para esta evolugéo devera ter contribuido o efei-
to negativo sobre o rendimento disponivel decorrente do aumento significativo do prego das matérias-
-primas. Adicionalmente, o aumento da incerteza e a deterioragdo das perspectivas para o
crescimento da actividade, associados, inter alia, a persisténcia da turbuléncia nos mercados finan-
ceiros, deveréo ter afectado negativamente a procura devido a uma deterioragéo da confianga e a um
possivel adiamento das decisbes de investimento por parte dos agentes econdmicos. No segundo se-
mestre de 2008 e no inicio de 2009, segundo o FMI, as economias avangadas dever&o entrar em re-
cessdo ou ficar perto desta situacdo e as economias de mercado emergentes tenderéo a registar uma
desaceleragéo para niveis abaixo do seu crescimento tendencial. De facto, os indicadores disponi-
veis para o segundo semestre de 2008 sugerem uma acentuagdo do abrandamento da actividade.
Em particular, os indicadores de confianga das familias e das empresas nas principais economias
avangadas situam-se préximos, e, em alguns casos, abaixo, dos valores minimos registados em
2001-02 (Grafico 2.18). Nestas economias a continuagdo da reavaliagdo em alta do risco e as
necessidades de desalavancagem por parte das instituicdes financeiras devem limitar o crescimento
do crédito e dificultar o financiamento do sector privado.

No conjunto de 2008, as previsdes do FMI, efectuadas com base na informacé&o disponivel até ao ini-
cio de Outubro, apontam para uma desaceleragéo do PIB mundial de 5.0 por cento em 2007, para 3.9
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Grafico 2.17
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Fonte: BCE.
Nota: (a) Inclui emissdes em todas as moedas de titulos excepto acgdes, excluindo deri-
vados financeiros.

Grafico 2.18
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e 3.0 por cento em 2008 e 2009, respectivamente (em termos de variagdo homologa do quarto trimes-
tre, de 4.8 para 2.8 e 3.2 por cento) (Quadro 2.2)*. Nas economias avangadas o crescimento do PIB
devera reduzir-se de 2.6 por cento, para 1.5 por cento em 2008 (0.5 por cento em 2009), reflectindo
um enfraquecimento generalizado da actividade nos varios paises. Para as economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento o FMI prevé uma redugéo da taxa de crescimento do PIB de 8.0
(4) No inicio de Novembro, o FMI divulgou uma actualizagéo destas previsdes, que inclui revisdes em baixa do crescimento nas principais economias,

particularmente significativas em 2009. De acordo com esta actualizagéo, o PIB mundial devera crescer 3.7 por cento em 2008 e 2.2 por cento em 2009.

Nas economias avangadas o FMI prevé 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 previsdes apontam para crescimentos de 6.6 e 5.1 por cento, em 2008 e 2009, respectivamente.
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Quadro 2.2

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagdo, em percentagem

2006 2007 2008
PIB
Economia mundial 5.1 5.0 3.9
Economias avangadas 3.0 2.6 1.5
EUA 2.8 2.0 1.6
Japéao 2.4 21 0.7
Area do euro 2.8 2.6 1.3
Alemanha 3.0 25 1.8
Franca 2.2 2.2 0.8
Italia 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 Asia © 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 45
Comunidade de Estados Independentes 8.2 8.6 7.2
Russia 74 8.1 7.0
Paises asiaticos em desenvolvimento 9.9 10.0 8.4
China 11.6 11.9 9.7
india 9.8 9.3 7.9
Médio Oriente 5.7 5.9 6.4
América Latina 5.5 5.6 4.6
Africa 6.1 6.3 5.9
Angola 18.6 211 16.0
Volume de comércio mundial de bens e servigos 9.3 7.2 4.9
Precos internacionais de matérias-primas
Petroleo (brent) ®
Em USD 201 9.5 57.5
Em Euros 19.0 0.4 41.6
Matérias-primas néo energéticas ©
Em USD 26.3 191 19.8
Em Euros 24.8 9.2 7.6
Pregos no consumidor
Economias avangadas 2.4 2.2 3.6
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.4 6.4 9.4

Fontes: FMI, HWWI-Hamburg Institute of International Economics, Thomson Reuters e Banco de Portugal.
Notas: (a) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura. (b) Taxa de variagao homéloga, dados até 31 de Outubro de 2008. (c) Taxa de variagdo homéloga, dados até Outubro de 2008.

para 6.9 por cento em 2008 (6.1 por cento em 2009). Este abrandamento devera igualmente ser gene-
ralizado as varias regides, com excepgao do Médio Oriente, onde o crescimento devera beneficiar do
dinamismo da procura interna. Nestas economias, os menores ritmos de crescimento deverao ser re-
gistados na América Latina e na Europa Central e de Leste, regides que tém relagbes comerciais
mais intensas com os Estados Unidos e com a Europa e onde existem paises com grandes défices
das balangas correntes financiados por entradas de capitais bancarios ou por investimento de
carteira. Os maiores ritmos de crescimento continuam a ser registados nos paises asiaticos em
desenvolvimento e, em menor grau, na Comunidade de Estados Independentes.

Nos Estados Unidos, o PIB registou um crescimento homaologo de 1.8 por cento nos trés primeiros tri-
mestres de 2008, o que compara com um aumento de 2.0 por cento em 2007. Subjacente a este cres-
cimento esta uma aceleragéo temporaria do PIB no segundo trimestre, em grande parte determinada
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pelo impacto de um pacote de estimulo orcamental aprovado em Fevereiro®. Com efeito, com excep-
¢ao do segundo trimestre, a actividade econdémica nos Estados Unidos tem vindo a evidenciar um si-
gnificativo enfraquecimento desde o final de 2007, tendo no terceiro trimestre de 2008 o PIB
diminuido 0.1 por cento face ao trimestre anterior. O crescimento do PIB desde o inicio do ano ficou a
dever-se ao contributo positivo das exportagdes liquidas, decorrente da manutengdo de um compor-
tamento dindmico das exportagdes e de um enfraquecimento das importagdes, num contexto em que
o ddélar manteve até ao inicio do Verdo uma tendéncia de depreciagao efectiva. O contributo da procu-
ra interna para o crescimento em cadeia do PIB foi nulo nos primeiros dois trimestres do ano. No ter-
ceiro trimestre este contributo situou-se em -0.4 p.p., reflectindo a primeira contrac¢do do consumo
privado desde o inicio da década de 90 e uma nova contracgdo da FBCF, determinada principalmente
pela componente residencial. A evolugéo da actividade nos proximos trimestres devera continuar a
ser negativamente afectada pela continuagdo da correcgdo em baixa no mercado de habitagéo, pelo
enfraquecimento do mercado de trabalho e pela deterioragdo das condiges de financiamento do sec-
tor privados. O FMI prevé uma redugao 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 aceleragéo das exportagdes liquidas.

Na area do euro, o PIB manteve, no primeiro semestre de 2008, a tendéncia de desaceleragao que re-
gistou em 2007 e que reflecte o enfraquecimento da procura interna, em particular do consumo priva-
do e da FBCF. A procura externa liquida teve, no primeiro semestre, um contributo nulo para o
crescimento, uma vez que a desaceleragao das importagdes ocorreu em simultaneo com um abran-
damento das exportagdes. O PIB evidenciou uma evolugao muito diferenciada nos dois primeiros tri-
mestres do ano. No primeiro trimestre a actividade acelerou, em grande parte devido a condigbes
meteoroldgicas invulgarmente favoraveis que beneficiaram o investimento em construgdo na Alema-
nha. Em contraste, no segundo trimestre, o PIB registou uma redugdo em cadeia decorrente de um si-
gnificativo enfraquecimento da procura interna, que devera ter reflectido, parcialmente, uma
correcgdo em baixa face ao crescimento do trimestre anterior, mas principalmente o efeito negativo
sobre o rendimento disponivel do aumento dos pregos dos bens energéticos e alimentares, uma redu-
¢ao da confianga das familias devido a persisténcia da turbuléncia nos mercados financeiros e, em al-
guns paises, o arrefecimento do sector da habitacdo. As perspectivas para o segundo semestre
apontam para a acentuacao da tendéncia de enfraquecimento da actividade. Em particular, o efeito
negativo sobre a procura interna decorrente do aperto das condi¢des de financiamento do sector pri-
vado devera tornar-se mais importante. Por sua vez, as exportagdes deverdo continuar a ser
negativamente afectadas pela desaceleragéo da actividade mundial. Segundo o FMI, o PIB da area
do euro deve desacelerar de 2.6 para 1.3 por cento em 2008 (0.2 por cento em 2009).

Ainda de acordo com o FMI, o enfraquecimento da actividade devera ser comum a todas as econo-
mias da 4rea do euro, sendo particularmente pronunciado na Irlanda e, em menor grau, em Espanha
(Grafico 2.19). Com excepgéo da Roménia, da Hungria e da Bulgaria, todos os paises da UE (Unido
Europeia) ndo pertencentes a area do euro devem igualmente registar uma desaceleragéo da activi-
dade em 2008. A maioria dos novos Estados-Membros deve continuar a evidenciar taxas de cresci-
mento significativamente superiores a média da UE. Os paises balticos devem, contudo, registar um
enfraquecimento acentuado da actividade, com quedas do PIB na Letdnia e na Estonia, paises onde
se registou um elevado crescimento do endividamento, que apresentam elevados défices das balan-
gas correntes, e cujas instituicdes financeiras estdo muito dependentes do financiamento externo. De
entre as restantes economias da UE é de realgar a previsdo de uma desaceleragao do PIB no Reino

(5) Este pacote teve uma natureza temporaria consistindo principalmente numa redugao dos impostos pagos pelas familias 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 reducéo 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 bancarias.
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Grafico 2.19 Grafico 2.20
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Unido, de 3.0 para 1.0 por cento em 2008 (-0.1 por cento em 2009). De facto, a actividade econémica
no Reino Unido tem vindo a enfraquecer significativamente desde o quarto trimestre de 2007 (a taxa
de variagdo em cadeia do PIB passou de 0.8 por cento nos trés 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 principais parceiros comerciais de Portugal dever&o assim registar uma desaceleracao
pronunciada da actividade. O contributo da procura interna para o crescimento do PIB devera ser infe-
rior a 1 p.p. nas quatro maiores economias da area do euro, nos Estados Unidos e no Reino Unido,
sendo a desaceleragéo particularmente acentuada em Espanha, no Reino Unido e em Francga (Grafi-
co 2.20). O consumo privado deve enfraquecer em todas estas economias, registando, segundo o
FMI, uma redugéo face ao ano anterior na Alemanha e em menor grau em Italia. A desaceleragéo da
FBCF devera ser igualmente generalizada, apontando o FMI para que os Estados Unidos, o Reino
Unido e a Espanha registem em 2008 uma redugéo desta componente da despesa, o que devera re-
flectir a evolugdo negativa do investimento residencial. O contributo da procura externa liquida para o
crescimento devera aumentar nos Estados Unidos, Reino Unido, Espanha e Franga e permanecer
praticamente inalterado na Alemanha e na Italia (Grafico 2.21). Nestas economias as importagdes de
bens e servigos deverao registar em 2008 um comportamento muito fraco, em linha com a evolugéo
da procura global.

O enfraquecimento das importagées dos nossos principais parceiros comerciais devera traduzir-se
numa desaceleragdo da procura externa dirigida a economia portuguesa de 5.9 por cento em 2007,
para 2.6 por cento em 2008’. As exportacdes de bens e servigos portuguesas deveréo desacelerar si-
gnificativamente no conjunto de 2008, deixando de crescer a um ritmo superior ao das exportagdes da
area do euro, como tinha acontecido nos dois anos anteriores, e acentuando o diferencial negativo de
crescimento face as exportagbes dos paises da Europa Central e de Leste e das economias
emergentes da Asia (Grafico 2.22).

(7) Estes valores ndo incluem contudo explicitamente as importagdes de Angola, devido a limitagdes de informagéo estatistica. Refira-se que segundo o FMI,
em Angola o PIB devera desacelerar em 2008 embora mantendo um crescimento elevado (16.0 por cento, face a 21.1 por cento em 2007).
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Grafico 2.21 Grafico 2.22
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Nota: (a) Inclui Albania, Bulgaria, Croécia, Eslovaquia, Esténia, Hungria, Leténia, Litué-
nia, Macedénia, Malta, Polénia, Reptblica Checa, Roménia e Turquia.

Segundo o FMI, o comércio mundial de bens e servigcos devera abrandar de 7.2 por cento, para 4.9
por cento em 2008 (4.1 por cento em 2009), mantendo a tendéncia de moderagcéo que vem a eviden-
ciar desde finais de 2006°. O abrandamento do comércio mundial de mercadorias, que reflectiu inicial-
mente o comportamento das importa¢cdes nas economias avangadas, tem vindo a evidenciar desde
finais de 2007 uma desaceleragéo generalizada das importagdes nas varias regides. As importagbes
das economias em desenvolvimento continuaram, contudo, a registar até Agosto de 2008 um com-
portamento bastante dindmico, contrastando com o crescimento muito reduzido das importagées das
economias avangadas. A deterioragao recente da situagao financeira em muitas das economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento devera contudo ter um impacto negativo sobre a procura
interna destes paises, o que se devera traduzir em crescimentos mais reduzidos das suas
importagdes.

Em 2008, a subida dos pregos das matérias-primas contribuiu para um aumento das pressdes inflaci-
onistas a escala mundial. De acordo com o FMI, nas economias avangadas a taxa de inflagao devera
aumentar 1.4 p.p., para 3.6 por cento e nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimen-
to 3.0 p.p., para 9.4 por cento (Quadro 2.2). Nas principais economias avangadas, as taxas de inflagéo
atingiram niveis maximos desde o inicio da década de 90 (Grafico 2.23). O crescimento dos pregos no
consumidor, excluindo os pregos de energia e dos bens alimentares, permaneceu bastante contido,
embora tenha registado algum aumento desde a Primavera. Na area do euro, a taxa de inflagdo au-
mentou de 1.7 por cento em Agosto de 2007 para 4.0 por cento em Junho de 2008, reflectindo aumen-
tos de 1.8 e 0.6 p.p. dos contributos das componentes de bens energéticos e alimentares, e
reduziu-se para 3.6 por cento em Setembro de 2008, reflectindo principalmente a evolugéo dos pre-
cos da energia. Excluindo os precos de energia e dos bens alimentares, a taxa de inflagdo na area do
euro permaneceu assim relativamente estavel, situando-se ao longo do ano entre 1.7 e 2.0 por cento.
Em Portugal, a taxa de inflagdo observou, desde o Verao de 2007 um padrao de evolucdo semelhante
ao da area do euro, embora tenha registado um aumento menos acentuado (ver “Secc¢éo 6 Precos”).

(8) Aactualizagdo das previsdes efectuada pelo FMI no inicio de Novembro inclui um crescimento comércio mundial de bens e servigos de 4.6 por cento em
2008 e de 2.1 por cento em 2009.
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Grafico 2.23
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Fontes: Eurostat e Thomson Reuters.

A partir de meados de Julho, os precos das matérias-primas registaram uma tendéncia marcada de
reducdo. Em média, em Outubro, os pregos em délares do barril do brent e das matérias-primas nao
energéticas situavam-se, respectivamente, 17.3 e 11.8 por cento abaixo dos valores de Dezembro de
2007°. Para esta evolugéo tera contribuido a desaceleragao da actividade econémica mundial e as
perspectivas do seu significativo enfraquecimento num contexto de deterioracao da situagéo do siste-
ma financeiro. Por fim, refira-se que a evolugéo dos pregos das matérias-primas, e em especial do pe-
tréleo, podera também ter sido influenciada pelo comportamento do délar norte-americano, o qual se
depreciou em termos efectivos até meados de Julho, apreciando-se posteriormente®.

E de esperar que o crescimento dos pregos no consumidor continue a registar uma moderagéo nas
economias avangadas, tendo em conta a redugéo dos precos das matérias-primas conjugada com a
desaceleragéo da actividade. Contudo, a taxa de inflagdo devera permanecer temporariamente acima
dos niveis compativeis com a estabilidade de pregos. Adicionalmente, na area do euro, ao contrario
dos Estados Unidos e do Reino Unido, as remuneragdes por trabalhador aceleraram significativa-
mente desde o quarto trimestre de 2007, o que, ocorrendo em simultdneo com uma moderagao da
produtividade do trabalho, se traduziu num aumento do crescimento dos custos unitarios do trabalho.
Em termos gerais, o risco de surgirem efeitos de segunda ordem sobre os pregos nas principais eco-
nomias avangadas devera contudo ser limitado pelo impacto negativo sobre a actividade e o emprego
decorrente do agravamento recente da crise no sistema financeiro e num contexto em que as expec-
tativas de inflagéo a longo prazo tém permanecido relativamente ancoradas em niveis compativeis
com a estabilidade de precos (Grafico 2.24). No caso das economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento, o aumento relativamente mais acentuado da taxa de inflagao tera reflectido o maior
peso da alimentagdo nos cabazes de consumo (segundo o FMI, cerca de 30-45 por cento, face a
10-15 por cento nas economias avangadas), a manutengao de um crescimento robusto da actividade
e a existéncia de expectativas de inflagdo menos bem ancoradas. Nestas economias, os riscos de

(9) No final do més de Outubro, o prego do barril do brent situava-se em cerca de 64 délares, o que compara com valores maximos de cerca de 146 délares
atingidos em Julho de 2008.

(10) Para uma explicagdo dos canais pelos quais a evolugdo do délar pode afectar os pregos 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.
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Grafico 2.24 Grafico 2.25

EXPECTATIVAS DE INFLAGAO NO HORIZONTE TAXAS DE JURO OFICIAIS

ENTRE 1 E 10 ANOS IMPLICITAS EM INQUERITOS
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efeitos de segunda ordem parecem ser mais elevados do que nas economias avangadas, embora se
tenham reduzido recentemente no contexto de perspectivas mais negativas para a evolugao da activi-
dade e de uma redugéo dos precos das matérias-primas. Para qualquer um dos grupos o FMI prevé
uma redugao da taxa de inflagdo em 2009 (para 2.0 por cento nas economias avangadas e para 7.8
por cento nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento)".

Desde o deflagrar da turbuléncia dos mercados financeiros e até ao inicio do Verao de 2008, a politica
monetaria nas principais economias avangadas foi muito condicionada pela existéncia de riscos em
alta sobre a estabilidade de pregos em simultdneo com a existéncia de riscos em baixa sobre o cresci-
mento econdmico. As diferentes respostas dadas pelos bancos centrais a esta situagao reflectem em
grande medida a evolugéao diferenciada da actividade econdémica no final de 2007 e no inicio de 2008
nas varias regides assim como os diferentes mandatos dos respectivos bancos centrais.

Entre Janeiro e Abril a Reserva Federal norte-americana prosseguiu o ciclo de redugéo acentuada
das taxas de juro iniciado em Setembro de 2007. Neste periodo a taxa objectivo para os fed funds foi
reduzida num total de 2.25 p.p. para 2.0 por cento (Grafico 2.25). Estas decisdes foram justificadas
pela deterioragao das perspectivas para a actividade econdmica, num contexto de fortes tensbes nos
mercados financeiros, de um aperto nas condigbes de concessao de crédito ao sector privado, da
acentuacgéo da correcgao em baixa no mercado de habitacdo e do enfraquecimento do mercado de
trabalho. No Reino Unido, o Banco de Inglaterra efectuou duas redugdes da taxa de juro oficial de 25
p.b. em Fevereiro e Abril para 5.0 por cento (redugao de 75 p.b. desde Dezembro de 2007). O Comité
de Politica Monetaria considerou que, dada a desaceleragéo observada e esperada da actividade
econdmica, predominavam os riscos de que a taxa de inflagéo se situasse no médio prazo abaixo do
seu nivel objectivo. Por sua vez, o BCE que vinha a subir as taxas de juro desde Dezembro de 2005,
manteve as taxas de juro inalteradas até Julho de 2008, quando procedeu a subida das taxas de juro
oficiais 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 pregos a médio prazo.

(11) Segundo a actualizagao das previsdes efectuada pelo FMI no inicio de Novembro, a taxa de inflagéo nas economias avangadas devera 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 periodo.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2008 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

O forte agravamento da crise financeira a partir de Setembro de 2008 levou a significativa revisdo em
baixa das perspectivas para a actividade econdmica mundial, ao mesmo tempo que as pressdes infla-
cionistas associadas aos pregos das matérias-primas diminuiram. Neste enquadramento, dada a for-
te interligacdo das economias e dos sistemas financeiros, no dia 8 de Outubro numa acgéo
concertada, o BCE, a Reserva Federal, o Banco de Inglaterra e os bancos centrais do Canada, da Su-
ica e da Suécia reduziram as respectivas taxas oficiais em 50 p.b. Estas medidas tiveram lugar num
quadro de moderagéo das pressdes inflacionistas em varios paises, reflectindo a queda acentuada
nos pregos da energia e de outras matérias-primas, de diminui¢cdo das expectativas de inflagéo, e de
aumento dos riscos em baixa para a actividade em consequéncia do agravamento da crise financeira,
0 que, por sua vez, contribui também para a redugao dos riscos ascendentes para a estabilidade de
pregos. No dia 29 de Outubro a Reserva Federal norte-americana voltou a reduzir a taxa objectivo
para os fed funds em 50 p.b., para 1.0 por cento. Nas suas reunides de 6 de Novembro, o Conselho do
BCE e o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra voltaram igualmente a reduzir as suas
taxas de juro de referéncia em 50 p.b. e 150 p.b., respectivamente (para 3.25 e 3.0 por cento,
respectivamente). Por sua vez, o Banco do Japao diminuiu no dia 31 de Outubro o objectivo para taxa
de juro de referéncia em 20 p.b., para 0.3 por cento, o que constituiu a primeira redugdo em sete anos.

A evolugao da economia mundial no médio prazo esta envolvida num grau de incerteza superior ao
habitual, decorrente da combinagéo de choques reais e financeiros muito significativos. Os desenvol-
vimentos futuros da crise financeira sdo ainda muito incertos, estando em grande parte dependentes
da magnitude das perdas que ainda terdo que ser assumidas por parte do sistema financeiro mundial.
As medidas tomadas pelas autoridades terao sido capazes de evitar o colapso do sistema financeiro
norte-americano e europeu, mas a confianga nos mercados de capitais permanece muito debilitada e
podera demorar algum tempo até que os prémios de risco de contraparte diminuam de forma signifi-
cativa. Nas ultimas semanas tém-se assistindo a fortes pressdes nos mercados das economias emer-
gentes, as quais poderao por em causa o cenario de manutencao de um crescimento relativamente
elevado nestas economias, gerando uma deterioragdo ainda mais acentuada das perspectivas de
crescimento para as economias avangadas. Adicionalmente, existe ainda uma elevada incerteza
quanto a magnitude do efeito negativo sobre as finangas publicas das medidas tomadas pelas
autoridades.

Em qualquer dos casos, as implicagdes reais desta crise ndo deixardo de ser significativas em termos
do seu impacto no crescimento econémico, envolvendo necessariamente um longo processo de ajus-
tamento. Refira-se que, segundo a analise efectuada pelo FMI, as recessdes que séo precedidas de
tensdes financeiras, e em particular as que tém origem no sector bancario, tém tipicamente efeitos
negativos pronunciados e prolongados sobre a actividade.
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3. POLITICAS MACROECONOMICAS

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

Politica monetaria do BCE

Durante o primeiro semestre de 2008, o BCE manteve, tal como na segunda metade de 2007, a taxa
de juro minima de proposta aplicavel as operagdes principais de refinanciamento em 4.0 por cento
(Quadro 3.1.1). Na primeira parte do ano prevaleceu a perspectiva de que taxa de inflagdo permane-
ceria significativamente acima de 2.0 por cento nos meses seguintes e que registaria apenas uma
moderagao gradual no decurso de 2008. Neste periodo o Conselho manteve a avaliagdo de que exis-
tiam riscos ascendentes para a estabilidade de pregos a médio prazo associados a possiveis efeitos
de segunda ordem generalizados sobre os salarios e os pregos, num contexto em que se registavam
restricdes em termos da capacidade produtiva e se assistia a uma evolugao positiva do mercado de
trabalho. Estes riscos eram confirmados pela manutengdo de um crescimento forte da moeda e do
crédito. Simultaneamente, o Conselho manteve a avaliagdo quanto a existéncia de riscos descenden-
tes sobre o crescimento da actividade em grande parte determinados pela possibilidade de a
turbuléncia nos mercados financeiros ter um impacto mais negativo sobre a actividade do que o
esperado.

Em Junho, o Conselho considerou que os riscos claramente ascendentes para estabilidade de pregos
a médio prazo tinham registado um aumento. De facto, as perspectivas eram de que a taxa de inflagdo
permaneceria elevada durante um periodo mais prolongado do que o previsto anteriormente, devido

Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
depdsito refinanciamento cedéncia

5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75
8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25
5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75
6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50
5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00
1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25
2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50
8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75
3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00
5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25
7 Dez. 2006 2.50 3.50 4.50
8 Mar. 2007 2.75 3.75 4.75
6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00
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

Fonte: BCE.
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em grande parte ao aumento acentuado dos precos internacionais dos produtos energéticos e ali-
mentares, e dada a auséncia até a altura de restricdes significativas a concessédo de empréstimos
bancérios. Nestas circunstancias, em Julho, o BCE aumentou em 25 p.b. as taxas de juro de referén-
cia, passando a taxa de juro minima das operacdes principais de refinanciamento a situar-se em 4.25
por cento, e as taxas de juro aplicaveis as facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depo-
sito em 5.25 e 3.25 por cento, respectivamente. Esta decis&o foi justificada pela necessidade de evitar
efeitos de segunda ordem generalizados e contrariar os crescentes riscos ascendentes para a estabi-
lidade de precos a médio prazo. O Conselho considerou que na sequéncia desta decisao a orientacdo
da politica monetaria contribuiria para a prossecugao do objectivo do BCE. Esta avaliagéo foi mantida
nos meses seguintes tendo assim as taxas de juro permanecido inalteradas até Setembro. Neste pe-
riodo foram divulgados dados que revelaram aumentos acentuados dos custos unitarios do trabalho.
Por sua vez, o agregado monetario M3 e o crédito mostraram alguns sinais de moderagao, embora
tenham continuado a crescer a ritmos elevados.

Na reunido de 2 de Outubro, perante a intensificagdo da turbuléncia nos mercados financeiros, o Con-
selho do BCE debateu de forma exaustiva esta situagédo e o seu possivel impacto na actividade eco-
némica e na inflagéo, reconhecendo o nivel extraordinariamente elevado de incerteza decorrente
desses desenvolvimentos. Segundo o Conselho do BCE, as perspectivas econémicas encontra-
vam-se sujeitas a riscos descendentes acrescidos, resultantes sobretudo de um cenario em que as
tensdes continuadas nos mercados financeiros afectassem a economia real de uma forma mais ad-
versa do que o previsto. O Conselho considerou que, tendo em conta o enfraquecimento da procura,
0s riscos ascendentes para a estabilidade de pregos tinham diminuido ligeiramente, mas ndo desapa-
recido. Perante o agravamento da crise financeira nos dias seguintes, o BCE efectuou no dia 8 de Ou-
tubro uma reducéo concertada com outros bancos centrais das taxas de juro oficiais em 50 p.b. (para
3.75 por cento no caso da taxa de juro minima das operagdes principais de refinanciamento). No mes-
mo dia o BCE anunciou uma redugao do corredor das facilidades permanentes em torno da taxa de
juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento de 200 para 100 p.b., tendo assim a taxa de
juro da facilidade permanente de cedéncia passado a situar-se em 4.25 por cento e a de depdsito em
3.25 por cento. Esta medida devera permanecer em vigor enquanto necessario e pelo menos até 20
de Janeiro de 2009. Na reunido de 6 de Novembro, o Conselho do BCE voltou a reduzirem 50 p.b. as
taxas de juro de referéncia, para 3.25 por cento no caso da taxa de juro minima das operagdes princi-
pais de refinanciamento e para 3.75 e 2.75 por cento, respectivamente, nos casos das taxas de juro
aplicaveis as facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito. Esta decisao foi justifi-
cada pela continuagao da melhoria das perspectivas para a estabilidade de pregos. O Conselho con-
sidera expectavel que a taxa de inflagdo continue a reduzir-se nos proximos meses, atingindo niveis
em linha com a estabilidade de precos no decurso de 2009. Segundo o Conselho é provavel que a in-
tensificagdo e o alargamento da turbuléncia nos mercados financeiros afecte negativamente a procu-
ra a nivel global e na area do euro por um periodo relativamente prolongado. Deste modo, e
considerando a descida acentuada dos pregos das matérias-primas, € de esperar uma moderagao
nas pressdes sobre custos e salarios na area do euro. Adicionalmente, o ritmo de expansao
monetaria, embora continue elevado, mostra sinais de moderagdo. Globalmente, o Conselho
considerou que os riscos em alta para a estabilidade de pregos no médio prazo se reduziram, embora
ainda nao tenham desaparecido totalmente.

Condigoes monetarias e financeiras da economia portuguesa
O ano de 2008 continuou a ser marcado pela forte turbuléncia nos mercados financeiros internaciona-

is, na sequéncia do observado desde o Ver&o de 2007, o que, atendendo ao elevado grau de integra-
¢éo economica e financeira da economia portuguesa, se traduziu em condicdes monetarias e
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financeiras particularmente adversas. De facto, tem vindo a assistir-se a uma alteragao significativa e
abrangente das condi¢des no mercado monetario interbancério, nos mercados de divida publica e pri-
vada e nos mercados accionistas. Esta situagao tem condicionado a capacidade de financiamento
dos bancos portugueses nos mercados por grosso a nivel internacional, tendendo a repercutir-se, por
sua vez, sobre as condigbes de financiamento aplicadas aos seus clientes e sobre as decisdes de
despesa de particulares e empresas. Ainda assim, os bancos tém conseguido sustentar um
crescimento elevado do crédito, para o que tem contribuido a maior captagéo de recursos de clientes.

Num contexto de elevada incerteza nos mercados financeiros internacionais, de quebra de confianga
generalizada e de aumento do risco de contraparte, os bancos tém vindo a restringir a oferta de fun-
dos no mercado monetario interbancario de modo a evitar eventuais dificuldades de liquidez. Assim,
as taxas de juro do mercado monetério situaram-se em niveis elevados face a evolugéo observada e
face as expectativas de evolugao das taxas de juro do BCE (Grafico 3.1.1). Em particular, desde mea-
dos de 2007, registou-se um alargamento significativo do diferencial entre as taxas do mercado mo-
netario e as taxas oficiais. Neste contexto, uma vez que em Portugal as taxas de juro de curto prazo do
mercado monetario predominam como referéncia para as taxas de juro bancarias, ja se estara a ob-
servar algum impacto desta evolugédo sobre as variaveis macroecondmicas mais sensiveis a estes
desenvolvimentos, ainda que com o habitual gradualismo na transmisséo. De igual forma, tem-se ob-
servado uma ligeira tendéncia de apreciagao, se bem que com alguma volatilidade, do indice cambial
efectivo para a economia portuguesa. Nos meses mais recentes, este indice verificou uma redugao,
situando-se em Setembro de 2008 num nivel semelhante ao do final do ano anterior (Quadro 3.1.2).

De acordo com o indice de condi¢des monetarias para a economia portuguesa, a evolugao das taxas
de juro ao longo dos ultimos anos tera tido um impacto restritivo sobre o crescimento da actividade
economica em 2007 e 2008 reflectindo, quer o ciclo de subida de taxas de juro iniciado no final de
2005, quer o aumento dos prémios de risco no periodo mais recente'®. Embora em menor grau, o
comportamento do indice cambial efectivo tera contribuido no mesmo sentido. Ainda com base no in-
dice de condigdes monetarias, quer a evolugao das taxas de juro, quer a apreciagéo do indice cambial
efectivo terdo contribuido para a redugéo da inflagdo no mesmo periodo (Grafico 3.1.2).

Grafico 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETARIO E DE OPERACOES BANCARIAS COM CLIENTES

7 7 = = Operagdes principais de refinanciamento do BCE

— Euribor a 3 meses

6 1 - = Empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagéo (novas
operagdes)
Empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagao (saldos)
Empréstimos a empresas nao financeiras (saldos)

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

Em percentagem

0 T T T T T
Jan-03  Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

Fontes: BCE e Banco de Portugal.
Nota: Ultima observagao: Setembro de 2008 para as taxas referentes a empréstimos e depésitos, Outubro de 2008 para as restantes.

(12) Para informagao metodolgica veja-se Esteves, Paulo Soares, “Indice de condigées monetérias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-
Junho 2003.
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Quadro 3.1.2 (continua)

CONDIGCOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA
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Evolugao trimestral Evolugdo mensal
Evolugéo anual
2007 2008 2008
2005 2006 2007 T T2 T3 T4 T T2 T3 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
Taxas de juro nominais - valores médios de periodo (em percentagem)
Euribor a 3 meses 22 31 43 38 41 45 47 45 49 50 45 44 46 48 49 49 50 50 50 51
Euribor a 12 meses 23 34 44 41 44 47 47 45 51 54 45 43 46 48 50 54 54 53 54 52
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 34 39 44 42 45 46 44 43 47 48 43 43 44 45 46 50 50 47 47 46
Taxas de juro bancarias
Sobre saldos de empréstimos
Sociedades nao financeiras 43 49 58 55 57 58 61 62 62 64 62 61 61 61 62 63 64 64 65
Particulares para habitagéo 37 43 51 49 50 52 54 55 55 58 56 55 55 55 55 56 57 58 59
Particulares para consumo e outros fins 77 80 86 83 86 86 88 88 89 091 88 88 89 89 89 90 91 91 92
Sobre saldos de depésitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com pré-aviso) 20 23 31 28 30 32 35 35 37 39 35 35 36 36 37 37 38 39 40
Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagéo 34 40 438 45 46 49 52 51 54 57 53 51 50 53 54 56 56 57 58
Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal @ 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
indice cambial efectivo nominal - variagdo percentual face ao periodo comparavel precedente @® .02 02 0.8 02 04 01 06 05 06 -03 02 00 05 03 -01 00 01 -04 -03 -08
Mercado accionista - variagdo percentual face ao periodo comparavel precedente
(valores de fim de periodo)
PSI Geral 17.2 333 183 52 178 -114 7.7 -18.8 -10.8 -11.4 -149 12 -35 57 -15 -144 -58 25 -8.2 -209
Dow Jones Euro Stock Alargado 23.0 203 49 34 63 -34 -12 -164 -7.3 -121 -131 11 -27 55 -04 -118 -18 1.1 -11.5 -159

Pregos no mercado de habitacéo - taxa de variagdo anual em fim de periodo
indice Confidencial Imobiliario © 23 21 13 14 10 11 13 16 23 32 13 14 16 18 21 23 25 28 32
Avaliagéo bancéaria (INE) 29 03 05 00 05 10 05 -02 -17 -3.0 nd. nd. -02 nd. nd -17 nd. nd -3.0
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Quadro 3.1.2 (continuagao)

CONDIGCOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugéo trimestral Evolugdo mensal
Evolugéo anual
2007 2008 2008
2005 2006 2007 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
Crédito ao sector privado n&o financeiro - taxa de variagdo anual em fim de periodo
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetarias residentes ©
Sector privado néo financeiro 77 87 99 88 90 92 99 104 97 87 105 106 104 105 97 97 94 91 87
Particulares - Total 98 99 9.0 96 94 92 90 85 77 63 89 89 85 84 79 77 73 67 63
Para aquisicao de habitagdo 111 99 85 94 90 88 85 78 71 57 84 83 78 77 73 71 67 62 57
Para consumo e outros fins 45 101 113 109 113 109 113 113 106 8.7 111 114 113 114 105 106 9.7 9.0 87
Sociedades néo financeiras 50 71 112 78 85 92 112 13.0 123 120 127 13.0 13.0 133 121 123 122 124 120
Depésitos em instituigdes financeiras monetarias residentes - taxa de variagdo homologa em fim de
periodo
Sector privado ndo financeiro 6.0 42 57 43 65 75 57 101 96 114 9.2 95 10.1 108 106 96 11.0 118 114
Por meméria:
IHPC - Taxa de variagdo média anual em fim de periodo
Portugal 21 30 24 29 26 24 24 26 27 29 24 25 26 25 26 27 27 28 29
Area do euro 22 22 21 21 19 19 21 25 29 34 23 24 25 26 28 29 31 33 34

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

Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Banco de
Portugal, Boletim Econémico, Dezembro. (c) O indice Confidencial Imobiliario retrata a evolugéo do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informagéo de base. O indice passou a depender da in-
formagao do portal imobiliario LardoceLar.com que, em 2005, continha cerca de 280 mil registos de imveis. Para informagao adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodoldgicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimaraes, na Newsletter Imobiliaria
Portuguesa - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006. (d) As taxas de variagéo anual so calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transacgdes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagées, de
abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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Grafico 3.1.2

CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS
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Nota: Para informagao metodolégica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “Indice de condigdes monetérias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. Os multipli-

cadores subjacentes a construgdo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em consideragéo o principal
modelo actualmente utilizado na construgéo das projecgdes econdmicas para a economia portuguesa.

Note-se, contudo, que este indicador ndo considera um conjunto de variaveis igualmente relevantes
para a avaliagdo das condigbes monetarias e financeiras da economia portuguesa, cuja analise se re-
veste de especial importancia face a instabilidade que se tem vindo a verificar nos mercados financei-
ros. Assim, torna-se particularmente relevante analisar a evolugao da posigéo financeira do sistema
bancario, dos mercados accionistas, dos spreads da divida e dos pregos no mercado imobiliario.

O sistema bancario portugués tem desempenhado um papel central no financiamento da economia
portuguesa, nomeadamente através da intermediagao de recursos obtidos nos mercados financeiros
internacionais, o que permitiu manter um crescimento do crédito muito superior ao dos recursos de cli-
entes por um periodo prolongado’. No entanto, mais recentemente, no quadro de turbuléncia dos
mercados financeiros internacionais, observou-se uma convergéncia entre a expanséo do crédito e
dos depdsitos, sendo que no final de Agosto de 2008 o crescimento dos depdsitos do sector privado
nao financeiro ultrapassava o do crédito a este sector. De facto, as dificuldades acrescidas no acesso
a financiamento nos mercados por grosso desde o Verao de 2007 terdo contribuido para a oferta de
condigdes mais atractivas na captagao de recursos de clientes por parte dos bancos. Adicionalmente,
a maior procura de aplicagdes financeiras menos sensiveis a flutuagdes de mercado por parte dos in-
vestidores — que tém vindo a desmobilizar aplicagdes em fundos de investimento e noutros activos fi-
nanceiros — tera também contribuido para um maior crescimento dos depésitos (a taxa de variagédo
anual dos depdésitos ao sector privado nao financeiro situou-se em 11.4 por cento em Setembro de
2008, que compara com 6.5 por cento em Junho de 2007) (Quadro 3.1.2). Apesar das ja referidas
condicdes adversas no acesso a financiamento nos mercados financeiros por grosso, os bancos por-
tugueses conseguiram preservar algum acesso aos mercados primarios de emissdes de titulos de di-
vida, ainda que a custos relativamente elevados e com maturidades mais reduzidas, reflectindo a
dificuldade na colocagéo de titulos a médio e longo prazo a nivel global. A titularizagdo de emprésti-
mos tem também constituido uma importante fonte de financiamento para os bancos portugueses.
Contudo, no actual enquadramento, a procura de titulos resultantes de operagdes de titularizagao re-

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

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacdo Econémica | Owtono 2008

gistou uma diminuicéo assinalavel. Neste contexto, a semelhanga do efectuado por outros bancos eu-
ropeus, alguns bancos portugueses adquiriram os titulos resultantes destas operagdes aos veiculos
de titularizagdo. Ainda assim, estas operagdes de titularizagédo contribuiram de forma positiva para a
gestéo de liquidez das instituicdes, dado que estes titulos sdo elegiveis, tal como as obrigacdes hipo-
tecarias, como garantia em operagdes de crédito do Eurosistema. Finalmente, parte das operagdes
habitualmente efectuadas junto dos mercados de financiamento por grosso estaréo a ser efectuadas
junto do BCE. Ser4, contudo, de realgar que a actividade dos grupos bancarios portugueses, medida
pelo total do activo, apesar de verificar algum abrandamento face ao crescimento dos ultimos anos,
nao foi afectada de forma muito significativa em termos quantitativos pela turbuléncia financeira no
primeiro semestre de 2008.

Apesar dos bancos portugueses nao apresentarem exposi¢des directas significativas ao mercado
subprime norte-americano, os efeitos das perturbagbes nos mercados financeiros internacionais
tém-se repercutido negativamente sobre a evolugéo dos seus resultados, nomeadamente através do
aumento do custo de financiamento, da evolugao do valor da carteira de instrumentos financeiros e do
abrandamento do rendimento de comissdes relacionadas com operagdes financeiras, num contexto
em que se verificou um aumento significativo do incumprimento. Este ultimo tera reflectido a deterio-
ragao da situagao financeira de algumas familias e empresas num quadro de desaceleragéo da activi-
dade econdémica, de manutengao do perfil ascendente das taxas de juro, de aumento da restritividade
nas condi¢des de oferta de crédito e de materializagéo do risco quanto a extensao e duragao da insta-
bilidade nos mercados financeiros. Simultaneamente, registou-se uma redugéo da solvabilidade do
total do sistema bancario portugués no primeiro semestre de 2008, tendo-se verificado alguma
dispersao entre instituicdes bancarias.

Apesar da turbuléncia nos mercados financeiros se observar ja desde o Verao de 2007, o crédito con-
cedido ao sector privado nao financeiro, embora em desaceleragdo, continuou a apresentar taxas de
crescimento elevadas ao longo de 2008, sendo contudo de realgar que esta evolugao reflecte com-
portamentos distintos das suas componentes. Com respeito aos empréstimos a particulares, a trajec-
téria de abrandamento observada desde meados de 2006 acentuou-se nos primeiros oito meses de
2008. Por sua vez, a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos a sociedades nao financei-
ras situou-se em niveis elevados ao longo de 2008, apresentando alguma volatilidade.
Adicionalmente, o montante de papel comercial emitido por este sector registou um aumento
assinalavel.

Contrastando com o que se verificou em 2007, em que os dois segmentos do crédito a particulares
apresentaram evolugdes dispares, quer os empréstimos para consumo e outros fins, quer sobretudo
os destinados a aquisicao de habitagédo registaram um abrandamento nos primeiros oito meses do
corrente ano'®. De facto, a taxa de variagao anual dos empréstimos bancarios a particulares para
aquisigcao de habitagdo manteve a tendéncia descendente observada desde meados de 2006, situan-
do-se em 5.7 por cento em Setembro (Grafico 3.1.3). No mesmo periodo, os empréstimos a particula-
res para consumo e outros fins registaram uma taxa de variagéo anual de 8.7 por cento evidenciando,
apenas nos meses mais recentes, uma ligeira tendéncia de diminuigao (Grafico 3.1.4). A informacao
relativa a variagao trimestral anualizada dos empréstimos a particulares, calculada a partir de dados
corrigidos de sazonalidade, evidencia uma redug¢do mais acentuada do que a observada nas taxas de
variagao anual, sobretudo a partir do segundo trimestre.

Segundo as respostas dos cinco grupos bancarios participantes na amostra do Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito, nos primeiros nove meses de 2008 ter-se-a observado uma diminuigado

(14) De acordo com a informagao da Direcgéo Geral do Tesouro, o niimero de empréstimos para aquisigao de habitagéo contratados no primeiro semestre do
corrente ano foi 11 por cento inferior ao registado no periodo homélogo do ano anterior.
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Grafico 3.1.3 Grafico 3.1.4
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de variagéo trimestral é ajustada de sazonalidade. Ultima observagéo: Setembro de de variagéo trimestral é ajustada de sazonalidade. Ultima observagéo: Setembro de
2008. 2008.

da procura de empréstimos para aquisicdo de habitagdo, associada sobretudo a uma deterioragao
das perspectivas para o mercado de habitagdo e da confianga dos consumidores. Adicionalmente,
para o mesmo periodo, os bancos inquiridos reportaram a aplicagédo de critérios progressivamente
mais restritivos, mantendo a tendéncia evidenciada desde o inicio da turbuléncia nos mercados finan-
ceiros internacionais. De acordo com este inquérito, os bancos terdo também aplicado critérios mais
restritivos na aprovagado de empréstimos a particulares para consumo e outros fins desde o inicio da
turbuléncia nos mercados financeiros e observado, desde o segundo trimestre de 2008, uma diminui-
¢ao da procura deste tipo de empréstimos, a qual tera estado associada a deterioragédo da confianga
dos consumidores'®.

Ao longo de 2008, a taxa de variagdo anual relativa aos empréstimos bancarios concedidos a socie-
dades nao financeiras manteve-se em niveis elevados (12.0 por cento em Setembro de 2008, que
compara com 8.5 por cento em Junho de 2007). Contudo, a taxa de variagao trimestral anualizada cal-
culada a partir de valores corrigidos de sazonalidade aponta para algum abrandamento destes em-
préstimos, se bem que mantendo um crescimento elevado (Grafico 3.1.5). Acresce que o
comportamento dos empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras contrasta com a adopgao
de critérios mais restritivos reportada pelos bancos participantes no Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito, reflectindo a situagdo nos mercados de financiamento por grosso e o custo de
capital relacionado com a captagéo de fundos proprios por parte dos bancos'®. Também de acordo
com as respostas a este inquérito, a reestruturagdo da divida e as necessidades de financiamento de
existéncias e de fundo de maneio terdo continuado a ser os principais factores contribuindo para um

(15) Sobre este assunto, veja-se “Caixa 4.1 A evoluggdo 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, Relatdrio Anual 2007.

(16) Refira-se a este respeito que a taxa de variagéo dos empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos bancarios portugueses a empresas nao
financeiras residentes em Junho de 2008, embora também elevada, foi inferior a do total do sistema bancario, tendo registado também uma aceleragéo
menos acentuada do que a verificada pelo total desde o inicio do ano. Para mais detalhes ver “Secgéo 4.4 Risco de crédito” do texto “O Sistema Bancério
Portuguésno Decurso de 2008" neste Boletim.

40 Banco de Portngal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econdémica | Owtono 2008

acréscimo da procura de crédito por parte das empresas ndo financeiras. Por seu lado, o financia-
mento do investimento tornou a ser indicado com tendo um impacto negativo sobre a procura no se-
gundo e no terceiro trimestre de 2008, depois de apresentar alguns sinais de recuperagao no decurso
do segundo semestre de 2007. De facto, a instabilidade nos mercados financeiros e a incerteza cres-
cente sobre a dimenséo dos seus efeitos sobre a economia real estaréo a condicionar as decisdes de
investimento das sociedades néo financeiras. A este proposito refira-se que, de acordo com os resul-
tados do Inquérito de Conjuntura ao Investimento realizado em Abril, a percentagem de empresas
que indicaram factores de natureza financeira (designadamente, o nivel da taxa de juro, a capacidade
de auto-financiamento e a dificuldade em obter crédito bancario) como limitagdes ao investimento em
2008 aumentou ligeiramente em comparagdo com o ano anterior’”.

Para além do significativo crescimento dos empréstimos as sociedades n&o financeiras destaca-se,
na sua estrutura de financiamento, o forte aumento da emissao liquida de papel comercial no primeiro
semestre de 2008 face ao mesmo periodo do ano anterior, reflectindo em parte as dificuldades na
emissdo nos prazos mais longos, dada a situagdo nos mercados financeiros por grosso (Grafico
3.1.6). No primeiro semestre de 2008, reflectindo a redugéo da poupanga corrente e a relativa estabili-
dade da formacgao bruta de capital, as necessidades de financiamento das sociedades nao financei-
ras excederam o valor observado no semestre homologo do ano anterior'®. Este desenvolvimento
traduziu-se num aumento da divida financeira deste sector (crescimento de 14.9 por cento no ano ter-
minado em Junho de 2008, que compara com 9.9 por cento no periodo homologo de 2007) (Grafico

3.1.7). Neste contexto, na primeira metade do ano, verificou-se um aumento do racio de alavanca fi-

Grafico 3.1.5 Grafico 3.1.6
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¢&o, e transacgOes mensais, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de re- da Madeira).

classificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa
de variagdo trimestral é ajustada de sazonalidade. Ultima observagao: Setembro de
2008.

(17) O Inquérito de Conjuntura ao Investimento é realizado semestralmente, sendo que o relativo a Outubro de 2008 estara disponivel apenas no inicio do
préximo ano.

(18) Para mais detalhes ver “Secgao 3 Situagéo financeira do sector privado no financeiro” do texto “O Sistema Bancério Portugués no Decurso de 2008” neste
Boletim.
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Grafico 3.1.7

DIVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e nao resi-
dentes; empréstimos/suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo
grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades nao financeiras com sede na

zona franca da Madeira); titulos de divida emitidos por sociedades néo financeiras na
posse de outros sectores.

nanceira do sector, tendo o recurso ao financiamento por capitais préprios continuado a reflectir, em
larga medida, a evolugéo das outras participagdes, em particular das prestagdes suplementares.

No decurso de 2008, verificou-se uma ligeira diminuigdo da margem de taxa de juro das operagdes
passivas com clientes, que devera reflectir a pratica de estratégias mais competitivas por parte das
instituicdes bancarias na captagao de recursos de clientes, no contexto de perturbagdes nos merca-
dos de financiamento por grosso (Grafico 3.1.8). Por sua vez, os spreads associados as operacdes
activas verificaram uma interrupgao na tendéncia de redugao observada desde o inicio do ciclo de su-
bida das taxas de juro do mercado monetario, registando no periodo mais recente uma relativa estabi-
lizagdo. Note-se que existe algum desfasamento temporal na transmissao das variagdes das taxas de
juro aplicadas em novas operagdes as taxas de juro médias de saldos, essencialmente no caso dos
empréstimos a particulares para aquisicao de habitagdo, que tém associados maturidades mais lon-
gas. De facto, o diferencial implicito nas taxas de juro relativas aos novos contratos deste tipo de em-
préstimos apresentou globalmente uma trajectéria ascendente desde o Verdo de 2007. O
comportamento da margem nas operagdes activas tera comegado a reflectir a alteragao das politicas
de concesséo de crédito por parte dos bancos. Com efeito, de acordo com os resultados do Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos terdo adoptado critérios de concessao de crédito
mais restritivos, em particular através da aplicagcdo de spreads mais elevados, a partir do segundo
semestre de 2007.

No decurso do primeiro semestre de 2008, a taxa de rendibilidade das obrigagbes do Tesouro portu-
gués com maturidade residual de 10 anos apresentou uma subida significativa. Este comportamento
tera estado associado, por um lado, a maior tolerancia ao risco e, por outro, a evolugdo das expectati-
vas de inflagdo na area do euro, fortemente influenciadas pela subida do prego do petréleo. Posterior-
mente, verificou-se alguma inversdo dessa tendéncia, para o que contribuiu a deterioragdo da
situagdo nos mercados financeiros — tendo-se observado graves problemas em instituicdes financei-
ras de grande dimensao nos Estados Unidos e nalguns paises europeus — bem como a deterioracdo
das perspectivas para a evolugao da actividade econémica, com consequéncias para o pre¢o das ma-
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Grafico 3.1.8
MARGENS DE TAXAS DE JURO
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térias primas, incluindo o petréleo (Grafico 3.1.9). Adicionalmente, o aumento da avers&o ao risco e a
procura de activos mais liquidos traduziram-se em 2008, e de forma mais significativa a partir do final
de Setembro, igualmente num aumento dos diferenciais entre as taxas de divida publica alema e das
restantes economias da area do euro, para niveis ndo observados desde o periodo anterior a introdu-
¢ao do euro. Este fenémeno de flight to quality n&o foi exclusivo a Portugal, tendo sido comum a gene-
ralidade dos paises da area do euro'®. As medidas de apoio ao sistema financeiro recentemente
anunciadas pelos Estados da area do euro com o objectivo de aumentar a confianga dos investidores
e promover a estabilidade financeira terdo também condicionado a evolugao das taxas de juro de divi-
da publica dos diferentes paises. A este respeito, refira-se que se assistiu desde o final de Setembro a
um aumento dos prémios de Credit Default Swaps de divida soberana da generalidade dos paises
europeus, incluindo Portugal. No dia 31 de Outubro de 2008, a taxa de rendibilidade das obrigagdes
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 quadro da reavaliagdo dos riscos por parte dos agentes de mercado desde meados de 2007,
tem-se verificado um aumento dos prémios de risco na generalidade dos mercados financeiros, face
aos niveis muito reduzidos que se tinham verificado no decurso dos ultimos anos. Este comportamen-
to reflectiu-se num aumento do custo de financiamento através de titulos de divida com prazos alarga-
dos das empresas néo financeiras portuguesas, para niveis maximos no periodo posterior a criagdo
da area do euro (Grafico 3.1.10)?. De facto, verificou-se um claro aumento dos diferenciais de taxa de
juro nas obrigagbes de empresas ndo financeiras portuguesas face a titulos de divida publica de
maturidade comparavel.

Os pregos nos mercados accionistas registaram fortes quedas em 2008, reflectindo a acentuagao das
perspectivas de desaceleragdo da actividade econdémica e o adensar dos problemas no sistema fi-
nanceiro a nivel global?'. Até ao final de Outubro de 2008, o indice PSI Geral sofreu uma desvaloriza-
¢ao de 49.3 por cento do seu valor face ao final de 2007, tendo apresentando uma significativa

(19) Ver Secgao “2 Enquadramento internacional’.
(20) Recorde-se, contudo, que este recurso representa apenas uma pequena fracgéo do financiamento total das sociedades néo financeiras em Portugal.

(21) Ver Secgao “2 Enquadramento internacional’.
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Grafico 3.1.9 Grafico 3.1.10
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Nota: Taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alemé, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma yield alema com matu-
ridade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias
moéveis de 5 dias.

volatilidade ao longo do ano, a semelhanga do observado pelos principais indices accionistas nas
economias avangadas (Quadro 3.1.2). Esta evolugéo foi generalizada por sectores, destacando-se a
queda do indice relativo aos Servicos Financeiros (59.1 por cento).

De acordo com um indicador sintético, o custo de financiamento real das empresas nao financeiras
portuguesas nas grandes categorias de instrumentos financeiros (ac¢des e outras participagdes, em-
préstimos bancarios e divida titulada), manteve no inicio de 2008 a trajectéria ascendente verificada
desde o Verdo do ano anterior (Grafico 3.1.11)%. Esta evolugdo deriva essencialmente do aumento da
estimativa para o custo de financiamento por capitais proprios, reflectindo a queda significativa nas
cotagbes accionistas. Nos meses mais recentes, este custo apresentou uma relativa estabilidade,
que tera estado associada a expectativa dos agentes econémicos de que a instabilidade nos merca-
dos financeiros devera ter um impacto crescente sobre a economia real e, consequentemente, nos re-
sultados futuros das empresas. De facto, esta alteragdo das expectativas ter-se-a traduzido num
redugao da taxa de crescimento esperada para os dividendos, que tera compensado o aumento do di-
vidend yield associado a queda dos pregos nos mercados accionistas. O custo associado as
restantes categorias de instrumentos seguiu globalmente a evolugdo das taxas de juro
representativas da divida das empresas nao financeiras.

Uma vez que a valorizagédo dos iméveis € susceptivel de, por um lado, influenciar a evolugdo do mer-
cado de crédito (dado que os activos imobiliarios séo utilizados como garantia em operagdes de crédi-
to) e, por outro lado, induzir um efeito riqueza sobre as decisées de despesa dos seus proprietarios,

(22) Oiindicador sintético para o custo de financiamento das empresas néo 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 prdprios, que é calculado através da férmula

r= %[( 1+gn)+8(ga—gn)]+gn, onde r € o custo de capital, D/ P o dividend yield, gn corresponde & taxa de crescimento dos dividendos no longo

prazo e ga a respectiva taxa de crescimento para os proximos quatro anos. O custo associado as restantes categorias de instrumentos é calculado com
base nas taxas de juro que se consideram representativas. Para informagdo metodoldgica, veja-se Gameiro, I. e Ribeiro, N., (2007), “Custo de

financiamento das empresas portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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Griéfico 3.1.11

EVOLUGAO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS

EMPRESAS NAO FINANCEIRAS EM PORTUGAL

Em termos reais
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Fontes: BCE, Consensus Economics, Lehman Brothers, Thomson Reuters e calculos do
Banco de Portugal.

Nota: Em Janeiro de 2003 ocorreu uma quebra de série com a introdugéo das estatisti-
cas harmonizadas ao nivel do eurosistema para as taxas de juro bancarias praticadas
pelas IFM.

importa também avaliar a sua evolugédo. De acordo com o indice Confidencial Imobiliario, os pregos no
mercado residencial portugués registaram em Setembro uma taxa de variagao anual de 3.2 por cento,
apos 1.3 por cento no final de 2007. Este indice é calculado com base em pregos de oferta e pondera-
do por regiao e estado de uso do alojamento?. Por sua vez, os valores médios de avaliagcdo bancaria
disponibilizados pelo INE registaram uma taxa de variagéo anual de -3.0 por cento no terceiro trimes-
tre de 2008, que compara com 0.5 por cento no Ultimo trimestre do ano anterior®*. Esta variacéo pode
ser inserida na tendéncia de maior restritividade nas condigbes de oferta de crédito por parte dos ban-
cos. A este respeito, refira-se que segundo os cinco grupos bancarios participantes no Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, os riscos associados a perspectivas para o mercado de habita-
¢ao terdo aumentado. Por sua vez, assistiu-se a uma deterioragao das perspectivas para o mercado
de habitagdo, factor indutor de reducao da procura de empréstimos. Neste contexto, importa sublinhar
que a variagao estavel e moderada dos precos do mercado habitacional em Portugal contrasta com o
verificado nos Estados Unidos, no Reino Unido, na Irlanda e em Espanha onde, depois de nos ultimos
anos se terem registado valoriza¢cdes muito elevadas, se tem assistido recentemente a uma pronunci-
ada desaceleracdo dos precos, que nalguns casos se chegou a traduzir em diminuicbes dos
mesmos®.

3.2. Politica orgcamental

De acordo com a estimativa para 2008 da conta das administragdes publicas na dptica das Contas
Nacionais, incluida no Relatério do Orgamento do Estado para 2009 (OE2009), o défice deste sector

(23) Para informagdo metodolégica devera consultar-se Fonseca, |. e Guimaraes, R., “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodolégicos”,
Newsletter Imobiliaria Portuguesa — Confidencial Imobiliario, Outubro 2006.

(24) Este indicador tem por base informagé&o referente a sete instituigdes bancarias que representam cerca de 60 por cento do montante de crédito concedido.

(25) Ver “Caixa 1 Mercados de habitacao em algumas economias avangadas’.
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Quadro 3.2.1

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do PIB @ Taxas de variagio
2006 2007 2008 2007 2008
Receitas totais 423 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 patriménio 8.8 9.8 9.8 15.9 3.3
Impostos sobre a producgéo e a importagédo 15.4 15.0 15.0 2.5 3.3
Contribui¢des 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 24 25 2.7 9.7 7.8
Outras receitas correntes 21 2.2 23 11.3 7.6
Receitas de capital 1.1 0.9 14 -17.4 65.0
Despesas totais 46.3 45.7 46.1 37 4.0
Despesa corrente 429 422 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
Subsidios 1.4 1.2 1.5 -14.8 33.7
Outras despesas correntes 2.2 2.0 2.2 -3.2 1.2
Despesas de capital 34 3.5 2.8 74 -16.2
Formagao bruta de capital fixo 2.4 2.3 2.3 1.8 21
Outras despesas de capital 1.0 1.2 0.5 20.3 -52.2
Saldo total -3.9 -2.6 -2.2
Por memoéria:
Receita fiscal 36.7 375 375 7.2 3.2
Despesa corrente primaria 40.1 39.4 40.2 3.2 53
Saldo primario -1.2 0.2 0.8
Saldo total excluindo medidas temporarias -3.9 2.7 -2.8
Divida publica ® 64.7 63.6 63.5 3.2 3.1

Fontes: INE e Ministério das Finangas.
Notas: (a) O PIB nominal utilizado nos racios corresponde, em 2006 e em 2007, ao reportado na notificagdo dos défices excessivos de Setembro passado e, em 2008, ao considerado
no Relatério do OE2009. (b) O valor de 2008 esta de acordo com o Quadro 1.1 do Relatério do OE2009 (pag. 3).

institucional devera atingir 2.2 por cento do PIB (Quadro 3.2.1). A concretizagdo deste valor assegura
o cumprimento do objectivo oficial considerado na elaboragéo do Relatério sobre a Orientagao da Po-
litica Orgamental, em Maio passado. Face ao observado em 2007, esta estimativa para o défice repre-
senta uma reducgéo de 0.4 p.p. do PIB. Num contexto caracterizado pela estabilizagdo da receita fiscal
em percentagem do PIB e pela inversédo da tendéncia de reducéo da despesa corrente primaria em
percentagem do PIB verificada nos ultimos dois anos, é de assinalar, para além do forte crescimento
da receita nao fiscal, a existéncia de medidas temporarias que contribuem para a diminuigdo da
despesa de capital.

O saldo orgamental efectivo de 2.2 por cento do PIB em 2008, que inclui medidas temporarias, asse-
gura o cumprimento do objectivo definido para este ano no contexto do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento. Note-se que, no mesmo ambito, o calculo do saldo estrutural exclui, para além do efeito
ciclico, o impacto de medidas temporarias. Seguindo a definicdo de medidas temporarias utilizada no
Eurosistema, a estimativa do saldo efectivo para 2008 esta favoravelmente afectada por um conjunto
de operacdes cujo valor total ascende a cerca de 0.6 por cento do PIB (que compara com 0.1 por cen-
to do PIB em 2007). De facto, a renegociacéo dos contratos de exploragédo das barragens ja existen-
tes traduziu-se num encaixe de magnitude igual a 0.45 por cento do PIB, sendo o remanescente
explicado por novas concessdes, em particular no sector rodoviario. De notar que, apesar do montan-
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te relativo a primeira operacao ter sido parcialmente utilizado na amortizagdo do défice tarifario do
sector eléctrico, este aumento de despesa, resultante de uma decisdo orgamental discricionaria, nao
cabe na mencionada definigdo de medidas temporarias?.

Segundo as estimativas do Banco de Portugal, os desenvolvimentos ao nivel macroeconémico deve-
réo ter, em 2008, um contributo ligeiramente positivo para a evolu¢ao do saldo orcamental. Este resul-
tado decorrera da composi¢ao do crescimento econémico, uma vez que se espera que 0 CoOnsumo
privado evolua em linha com o seu crescimento tendencial e que a massa salarial do sector privado
apresente uma variagao superior a da sua tendéncia. Em consequéncia, o défice ajustado do ciclo e
do efeito de medidas temporarias devera deteriorar-se em cerca de 0.2 p.p. do PIB. Por seu turno,
dado o aumento esperado das despesas em juros em 0.2 p.p. do PIB, o saldo primario estrutural de-
vera manter-se praticamente invariante, reflectindo uma orientacdo aproximadamente neutra da
politica orgamental em 2008, depois de dois anos de significativa consolidagao.

De acordo com a estimativa para 2008 incluida no Relatério do OE2009, a receita fiscal manter-se-a
estavel em racio do PIB face ao verificado no ano anterior. No que respeita aos impostos sobre o ren-
dimento e o patriménio é de destacar que a estimativa para a receita do IRC assume um menor cresci-
mento para o conjunto do ano relativamente ao verificado até Setembro, devido a possibilidade de
suspensao do ultimo pagamento por conta por parte de alguma empresas. Em termos de alterages
na legislagéo, a evolucdo esperada para os impostos sobre a producao e aimportagéo devera reflectir
o impacto da redugéo da taxa normal do IVA de 21 para 20 por cento (em Julho de 2008), o remanes-
cente do efeito da diminuigao da tributagdo automovel (em Julho de 2007) e 0 aumento do Imposto so-
bre o Tabaco (em Janeiro de 2008). No entanto, a estimativa do Relatério do OE2009 parece assumir
que o efeito liquido negativo destas alteragdes legislativas, em conjunto com um comportamento des-
favoravel da receita do Imposto sobre os Produtos Petroliferos, serdo acompanhados por uma melho-
ria da eficacia na cobranga do IVA e pelo crescimento significativo da colecta do Imposto de Selo.
Refira-se, ainda, que se antecipa que as contribuigdes sociais do subsistema Seguranga Social
continuem a aumentar o seu peso em racio do PIB.

Ainda segundo a mesma estimativa, a despesa corrente primaria em racio do PIB devera aumentar
cercade 0.8 p.p. em 2008. Esta evolugao decorre sobretudo dos desenvolvimentos no consumo inter-
médio e nos subsidios e, em menor grau, nos pagamentos sociais em dinheiro e nas outras despesas
correntes. Quanto aos subsidios, e de acordo com o atras referido, a subida em racio do PIB é expli-
cada na integra pela despesa com a amortizagao do défice tarifario no sector eléctrico. Relativamente
aos pagamentos sociais em dinheiro € de destacar que as pensdes do subsistema Seguranga Social
manterdo um crescimento significativo (6.1 por cento) e que se observara uma nova diminui¢gao dos
pagamentos relativos a subsidios de desemprego (-9.6 por cento). Nas despesas com pessoal conti-
nuara a observar-se a tendéncia de decréscimo do seu peso no PIB, em particular devido a redugéo
do numero de funcionarios publicos e a diminuigdo do salario médio por via da
aposentagao/contratagéo.

E ainda de referir que o Relatério do OE2009 estima que o racio da divida publica diminua muito ligei-
ramente em 2008, para se situar em 63.5 por cento no final do ano. As medidas recentemente anunci-
adas visando a estabilizagdo do sistema financeiro e a regularizagéo de dividas das administragdes
publicas a empresas ndo financeiras nao terdo um impacto significativo na divida publica em 2008.

(26) De acordo com as Previsdes Econdmicas do Outono da Comisséo Europeia, as medidas temporarias em 2008 ascendem a 0.4 por cento do PIB e
resultam genericamente de concessdes, ndo sendo explicitadas as operagdes subjacentes a esta estimativa. Os critarios utilizados pela Comiss&o ndo
s&0 necessariamente idénticos aos utilizados, para efeitos de analise, pelo Eurosistema.
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4. OFERTA

De acordo com as actuais estimativas, durante o primeiro semestre de 2008 o valor acrescentado bru-
to (VAB) da economia portuguesa cresceu 1.0 por cento face a igual periodo de 2007, o que compara
com um crescimento de 2.0 por cento para o conjunto de 2007. Este perfil de acentuada desacelera-
¢éo da actividade é corroborado pelo indicador coincidente de actividade do Banco de Portugal e pelo
indicador de sentimento econémico da Comissao Europeia, que mantiveram no primeiro semestre a
trajectoria descendente iniciada no quarto trimestre de 2007 (Grafico 4.1). Estes indicadores conti-
nuam a apontar para uma desaceleracéo da actividade ao longo do terceiro trimestre. Outros indica-
dores qualitativos, como os indicadores de confianga na industria transformadora, nos servigos, no
comércio a retalho e ainda os indicadores de expectativas de produgéo nos préximos meses e de
carteira de encomendas revelam o mesmo comportamento intra-anual.

No que se refere ao crescimento do produto para o conjunto de 2008, projecta-se que este se situe em
0.5 por cento (ver “Secgéo 5 Despesa”). O maior contributo para este crescimento é imputavel ao fac-
tor capital (0.5 p.p., em linha com o observado nos dois ultimos anos), enquanto o factor trabalho con-
tribui com 0.3 p.p., que compara com contributos praticamente nulos em 2006 e 2007. No entanto,
estima-se uma diminuigdo substancial do contributo da produtividade total dos factores, de 1.3 p.p.
em 2007 para -0.3 p.p. em 20082, Por seu turno, a produtividade aparente do trabalho no sector pri-
vado devera crescer apenas 0.1 por cento em 2008, o que compara com um crescimento de 1.8 por
cento em 2007 (Grafico 4.2). A evolugéo da produtividade podera resultar da evolugao (tipicamente
pro-ciclica) da taxa de utilizagdo da capacidade produtiva, que interrompeu no primeiro semestre de
2008 uma fase de crescimento acentuado iniciada no segundo semestre de 2006 (Grafico 4.3). Adi-
cionalmente, a evolugéo da produtividade encontra-se significativamente condicionada pela desace-

Grafico 4.1 Grafico 4.2
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Nota: (a) A série da taxa de desemprego é consistente com a metodologia descrita em
Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a economia portuguesa:
1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho.

(28) Adecomposm;ao do cresmmento do produto é descrita detalhadamente incluindo os cuidados a ter na sua interpretagao, em Almeida, V. e R. Félix, (2006),
‘ J J hia Jto para a ", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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leracéo estimada pelo Banco de Portugal para o emprego total da economia no segundo semestre de
2008, apos o forte crescimento apurado para o primeiro semestre pelo Inquérito ao Emprego do INE
(Gréfico 4.3)29. Esta dindmica do emprego é globalmente consistente com a relag&o historica entre a
evolugéo do emprego e da actividade do sector privado na economia portuguesa (Grafico 4.4).

De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego do INE, a taxa de participa¢do no primeiro semes-
tre de 2008 foi de 74.2 por cento (Quadro 4.1), aumentando ligeiramente em relagéo a taxa de partici-
pacao em igual periodo de 2007, de 73.9 por cento. Verifica-se assim a continuagdo do aumento da
taxa de participagao, que resulta principalmente do aumento da taxa de participagdo das mulheres.
Este crescimento da taxa de participagdo nos ultimos anos é superior ao que, de qualquer modo, se
verificaria devido a factores estritamente demograficos. Concretamente, a diminuigdo do peso de gru-
pos etarios com taxas de participacdo menores e o aumento do peso do grupo com maior taxa de par-
ticipacéo (30 aos 54 anos) implicaria um aumento da taxa de participagdo agregada®.

Durante o primeiro semestre de 2008, o emprego total da economia aumentou 1.3 por cento face a
igual periodo de 2007 (Quadro 4.1). Este aumento resultou quer do crescimento do trabalho por conta
de outrem (1.6 por cento), quer do crescimento do trabalho por conta prépria (2.2 por cento), que re-
gista desde o segundo semestre de 2007 uma recuperacéo face a anterior tendéncia decrescente ini-
ciada em 2001. Tal como ja referido, esta recuperagéo do emprego € superior a que seria expectavel,
dada a desaceleragdo da actividade econdmica verificada durante o primeiro semestre, mesmo
quando se considera o desfasamento tipico entre a evolugdo do emprego e da actividade.

Grafico 4.3 Grafico 4.4
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Fontes: INE e Comissao Europeia.

Nota: (a) O nivel de emprego utilizado corresponde ao nivel de emprego total da econo-
mia corrigido para o nimero de horas trabalhadas. Em particular, cada nimero de horas
trabalhadas equivalentes ao horario completo correspondem a um emprego. Para 2007
€ 2008 estes dados s&o proviserios, reflectindo o crescimento apurado para o emprego
no Inquérito ao Emprego, ou seja assumem a manutengéo do nimero médio de horas
trabalhadas por trabalhador.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) O emprego no sector privado ¢ definido como o emprego total excluindo a esti-
mativa do Banco de Portugal para o emprego das administragdes publicas. O PIB priva-
do é calculado como o PIB total subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo
das administragdes publicas. As séries do emprego e do PIB privado n&o incluem os hos-
pitais publicos empresarializados. Para 2007 e 2008, a série de emprego privado equiva-
lente a horario completo assume a manutengdo do niimero médio de horas trabalhadas
por trabalhador.

(29) Neste contexto, importa referir que os dados do emprego relevantes para o célculo da produtividade (emprego equivalente a horario completo) séo
definitivos apenas até 2006. Para 2007 e 2008, as estimativas assumem a manutengao do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador.

(30) Esta estimativa assume que, em 2008, para cada nivel de idade, as taxas de participagdo néo se alteraram face a 2007. Para uma analise detalhada do
impacto da evolugéo demogréfica nas taxas de participagao ver “Caixa 11.4.1 Implicagdes da evolugéo da estrutura etaria da populagdo portuguesa nas
taxas de participagdo e desemprego”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2001.
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Quadro 4.1

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo homdloga em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Valores anuais 1° Semestre

2005 2006 2007 2006 2007 2008

Populagao 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Populacdo activa 1.0 0.8 0.6 0.9 0.5 0.5
Taxa de participagao 15-64 anos (em % da populagao) 73.4 73.9 741 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 22 0.1 24 0.2 1.6
Contrato sem termo 1.3 0.9 -2.2 1.8 -2.5 0.0
Contrato com termo @ 1.7 9.3 8.0 4.8 9.9 10.3
Emprego por conta prépria -2.8 -2.7 1.3 -2.9 -0.4 22
Desemprego total 15.7 1.3 4.9 29 9.0 -8.1
Taxa de desemprego total (em % da populagdo activa) 7.6 7.7 8.0 7.5 8.2 7.5
Desemprego de longa durag3o (em % do desemprego total) ® 49.9 51.7 48.9 53.3 492 51.1

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Inclui contratos de trabalho com termo e contratos com empresas de trabalho temporério. (b) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego
hé 12 ou mais meses.

Em relagéo ao tipo de contrato de trabalho, verificou-se a continuagéo da tendéncia de diminuigéo do
peso dos contratos sem termo no total do emprego. De facto, registou-se até uma variagédo pratica-
mente nula no niumero de trabalhadores com contrato sem termo, ao passo que o nimero de trabalha-
dores com contrato a termo aumentou 10.3 por cento e o numero de trabalhadores com contrato de
prestacao de servigos aumentou 0.9 por cento. Esta aceleragdo na recomposigdo do emprego por
tipo de contrato é consistente com a observagao simultanea de aumento do emprego e desacelera-
¢ao da actividade. Acentuou-se assim a segmentagao do mercado de trabalho, que se verifica de for-
ma consistente desde 1995, e que resulta fundamentalmente dos efeitos da legislagdo de protecgéo
ao emprego na rotagao dos trabalhadores. Esta segmentagéo é uma resposta do mercado de traba-
Iho a rigidez imposta pelos contratos sem termo, e resulta numa afectagao ineficiente de trabalhado-
res, dado que altera as decisdes de acumulagao de capital humano quer dos trabalhadores, quer das
empresas. Este efeito tem-se acentuado ao longo da ultima década (ver Grafico 3.14 do Relatério
Anual 2007, Banco de Portugal), com um forte aumento da incidéncia dos contratos a termo entre os
mais jovens e para as duragbes mais curtas de emprego.

Em termos sectoriais, 0 aumento do emprego no primeiro semestre de 2008 resultou essencialmente
do aumento de 3.4 por cento do emprego nos servigos, que implica a continuagao do reforgo do peso
do sector terciario no emprego total. Dentro deste sector, o emprego na administragao publica, educa-
¢ao e saude, que inclui nestes dois ultimos sub-sectores trabalhadores do sector privado, aumentou
1.2 por cento, evolugao que parece pouco consistente com a informacgao obtida a partir de outras fon-
tes, incluindo o comportamento das despesas com o pessoal nas administragdes publicas (ver “Sec-
¢do 3.2 Politica orcamental’). Verificou-se ainda uma diminui¢cdo de 3.0 por cento do emprego na

industria transformadora e uma ligeira diminuigdo na Agricultura. Regista-se, ainda, uma estabilidade
do emprego no sector da Construgéo (diminuigéo de 0.1 por cento).

No primeiro semestre de 2008, a taxa de desemprego atingiu 7.5 por cento, o que constitui uma dimi-
nuicao de 0.7 p.p. face ao valor observado em idéntico periodo de 2007, situando-se assim num nivel
préximo do registado durante o ano de 2006 (Quadro 4.1). O nimero de desempregados diminuiu 8.1
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por cento em termos homoélogos. Esta diminuicao da taxa de desemprego é claramente atipica e ndo
parece ser sustentavel, dados os sinais de desaceleragéo da actividade econémica e o facto de os
movimentos na taxa de desemprego apresentarem tipicamente algum desfasamento em relagéo a
actividade econdmica.

Adinamica do mercado de trabalho pode também ser analisada na perspectiva dos fluxos de individu-
os entre os varios estados do mercado de trabalho — inactividade, emprego e desemprego. O Grafico
4.5 apresenta as médias trimestrais, ao longo dos Ultimos 4 trimestres, desses fluxos. Transitaram em
média do emprego para a inactividade 45 mil individuos e em sentido contrario um numero idéntico.
Do desemprego para o emprego registou-se um fluxo de 59.5 mil individuos e em sentido contrario
44 .8 mil individuos. Refor¢cando a ideia de que se processa uma acelerada segmentagéo do mercado
de trabalho, verifica-se que apenas 6.6 mil individuos transitaram do desemprego para o emprego
com um contrato sem termo, ao mesmo tempo que transitaram 19.9 mil trabalhadores com esse tipo
de contrato do emprego para o desemprego. Finalmente, registou-se um fluxo de 54.5 mil individuos
da inactividade para o desemprego e 54.1 mil em sentido contrario. O total destes fluxos entre os
diferentes estados representa 6.9 por cento da populagéo activa, proximo de 6.8 por cento observado
no periodo homalogo.

Em relagéo a decomposi¢ao do desemprego por niveis de duracao, verificou-se um aumento do peso
do desemprego de longa duragéo (12 ou mais meses), de 49.2 por cento no primeiro semestre de
2007 para 51.1 por cento do total dos desempregados em igual periodo de 2008. Num contexto de re-
cuperagéo do emprego, este aumento resulta de uma diminuicdo mais acentuada do desemprego de
curta duragédo, embora o desemprego de longa duragdo também diminua em termos absolutos. Man-
tém-se assim a clara tendéncia de aumento do peso do desemprego de longa duragéo no total do de-
semprego ao longo dos ultimos anos. Como referéncia, em 2002 o peso do desemprego de longa
duracgéo foi de 37.1 por cento do total do desemprego.

Grafico 4.5

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO

Volume em milhares e, entre parénteses,
percentagem da populagao activa @

Emprego

59.5 (1.35) 45.4 (1.03)
45.0 (1.02)
44.8 (1.02)

54.1 (1.23)

—> .
Desemprego Inactividade
—

54.5(1.24)

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos dois Ultimos trimestres de 2007 e aos dois primeiros de 2008.
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A duragcédo média do desemprego aumentou, de 22 meses no primeiro semestre de 2007 para 23.1
meses em igual periodo de 2008, o valor mais elevado dos ultimos 10 anos e consistente com a ten-
déncia de aumento do peso do desemprego de longa duragdo. Assim, num contexto de diminuigéo da
taxa de desemprego, verifica-se que a generosidade do regime de subsidio de desemprego, que con-
templa uma elevada cobertura financeira e uma duragdo potencialmente elevada das prestagoes,
continua a contribuir para um nivel elevado de desemprego de longa duragao. Note-se, ainda, que os
beneficiarios do subsidio de desemprego tém vindo a representar uma maior proporgdo dos desem-
pregados, na sequéncia da recente legislagdo do subsidio de desemprego, que desincentiva a
declaragéo do estatuto de inactivo.
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5. DESPESA

As actuais estimativas do Banco de Portugal para 2008 apontam para uma interrupgao da trajectéria
de recuperagao moderada e gradual da actividade econémica observada nos dois anos anteriores. A
economia portuguesa devera apresentar um crescimento de 0.5 por cento em 2008, o que representa
uma desaceleragéo da actividade econdmica em 1.4 p.p. relativamente a 2007 (Quadro 5.1). Desta
forma, Portugal devera crescer a um ritmo inferior ao observado no conjunto da area do euro pelo
sétimo ano consecutivo (Grafico 5.1).

Em 2006 e 2007, em paralelo com um esfor¢o de consolidagdo orgamental, o investimento registou
uma recuperagao moderada e as exportagdes portuguesas apresentaram um significativo dinamis-
mo, depois de substanciais perdas de quota de mercado em 2004 e 2005. Porém, o crescimento ten-
dencial subjacente da economia portuguesa continuou a apresentar-se modesto. Esta dinamica de
recuperagao da actividade econdmica devera ser interrompida em 2008, num quadro de interacgéo
entre a deterioragdo da actividade econdmica mundial, nomeadamente dos principais parceiros
comerciais de Portugal, e a crise nos mercados financeiros internacionais.

A desaceleragao da economia portuguesa em 2008 reflecte um abrandamento quer da procura inter-
na, quer das exportagdes. Como seria de esperar, o investimento e as exportagdes reagiram de forma
mais pronunciada a um contexto macroeconémico adverso enquanto o consumo privado apresentou
uma evolucao mais alisada. A procura interna, cujo contributo sustentou o crescimento da actividade
econdmica em 2007, deverd registar uma desaceleracao em 2008 traduzindo, em grande medida, um
menor dinamismo da FBCF, dado que o consumo privado devera apresentar um crescimento apenas
ligeiramente inferior ao observado no ano anterior. Por sua vez, o contributo da procura externa liqui-
da para o crescimento do PIB devera ser negativo, apds ter sido nulo no ano anterior, reflectindo a
evolugdo desfavoravel das exportagdes.

A actual estimativa para o crescimento do PIB em 2008 constitui uma revisdo em baixa de 0.7 p.p.
face a projecgéo apresentada no Boletim Economico do Verao. Esta reviséo reflecte essencialmente
um valor significativamente menor para o crescimento das exportagdes no ano corrente (em 3.0 p.p.)

Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Taxa de variagao real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007 @ 2008 @

PIB 0.8 0.8 15 0.9 14 1.9 0.5
Consumo privado 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.9 15 1.4
Consumo publico 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.4 0.3 0.2
Investimento 4.7 -8.3 25 -1.5 -0.3 3.5 0.3

FBCF -35 74 0.2 -0.9 0.7 3.2 -0.8

Variaggo de existéncias © -0.4 0.3 05 -0.1 0.1 0.1 0.2
Procura interna 0.1 -2.0 2.5 15 0.8 1.7 1.0
Exportagdes 1.4 3.9 4.0 21 8.7 7.6 1.4
Importagbes -0.7 -0.9 6.7 3.5 5.2 5.9 2.6
Contributo procura interna para PIB ® 0.1 22 2.7 1.6 0.9 1.8 1.0
Contributo procura externa liquida para PIB ® 0.7 1.4 1.2 -0.7 0.5 0.0 -0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal. (b) Contribuigao para a taxa de variagéo do PIB em pontos percentuais.
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Griafico 5.1

PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variagao real

54 m Diferencial, em pontos percentuais — Portugal — Area do euro

Em percentagem
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Fontes: Eurostat, FMI, INE e Banco de Portugal.

explicada, em parte, pela deterioragcéo da procura externa dirigida as empresas nacionais. Apesar de
ndo se registar uma revisao do contributo da procura interna para o crescimento do PIB, refira-se que
as actuais estimativas tém implicito um menor dinamismo da FBCF e um maior crescimento do con-
sumo publico, sendo que o valor relativo a evolugdo do consumo privado se encontra proximo do
divulgado no Verao.

Em termos de perfil intra-anual, as estimativas publicadas neste Boletim tém subjacente uma trajecto-
ria de desaceleracdo do PIB ao longo de 2008. Esta evolugdo tem implicito um menor contributo da
procura interna no segundo semestre deste ano, reflectindo fundamentalmente o comportamento do
investimento. Por outro lado, espera-se que as exportagdes apresentem um crescimento substancial-
mente inferior ao observado na primeira metade de 2008. Saliente-se, contudo, que as estimativas
para o final do ano estdo rodeadas de um grau de incerteza particularmente elevado, associado ao
impacto sobre a economia portuguesa da actual crise nos mercados financeiros internacionais, em
particular dada a sua interacgdo com a evolugdo macroeconomica global.

Em 2008, o consumo privado devera prosseguir a trajectoria de moderacao ténue que se tem obser-
vado nos ultimos anos e registar uma ligeira desaceleracéo, com a taxa de variagdo anual a situar-se
em 1.4 por cento. Refira-se que este valor corresponde a um crescimento superior ao do PIB e ao do
conjunto da area do euro (Gréafico 5.2).

O consumo privado, em particular na sua componente ndo duradoura, caracteriza-se por apresentar
um perfil intertemporal mais alisado em comparagéo com os restantes agregados da despesa. Em
2008, este alisamento continuou a ser facilitado pelo recurso ao crédito ao consumo e traduziu-se na
diminuigao da taxa de poupancga. De facto, a avaliagao que os consumidores fazem da sua situagao fi-
nanceira corrente deteriorou-se significativamente em 2008, o que sugere, dada a sua relagéo histori-
ca com o rendimento disponivel dos particulares, uma nova reducao da taxa de poupanca (Gréfico
5.3). Deste modo, o dinamismo do consumo privado nao parece ser sustentavel, em particular num
contexto de ajustamento nos mercados financeiros internacionais.
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Grafico 5.2

CONSUMO PRIVADO CONSUMO PRIVADO
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Fontes: Eurostat, FMI, INE e Banco de Portugal.

Grafico 5.3
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Fontes: Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal.
Nota: Indicador de confianga calculado com base na média anual dos saldos de respos-
tas extremas. Para 2008, o valor ¢ calculado com base em informagéo até Outubro.

Em 2008, seria de esperar um ajustamento mais significativo do consumo privado, dada a existéncia
de diversos factores que contribuiram negativamente para a evolugdo do rendimento disponivel real
corrente e esperado das familias.

O ano de 2008 foi marcado por aumentos nao previstos da inflagéo reflectindo, nomeadamente, a si-
tuagdo nos mercados internacionais de matérias-primas. De facto, o crescimento de pregos maior do
que o esperado no inicio do ano tem afectado negativamente o rendimento disponivel real das fami-
lias. Refira-se, contudo, que a actual estimativa do Banco de Portugal para a inflagdo em 2008 foi re-
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vista ligeiramente em baixa face ao divulgado no Boletim Econémico do Verdo, num contexto de
correcgao recente dos pregos das matérias primas nos mercados internacionais.

Apesar de alguma melhoria da situagéo no mercado de trabalho ao longo de 2007 e em particular na
primeira metade de 2008, a taxa de desemprego continua em niveis historicamente elevados. Adicio-
nalmente, é de notar que a criagdo de emprego ao longo do primeiro semestre de 2008 centrou-se em
contratos com termo, que tém associados um maior grau de incerteza em relagao ao fluxo intertempo-
ral de rendimento. Estes desenvolvimentos, aliados a deterioragao das expectativas dos consumido-
res face a evolucdo do desemprego no futuro préximo, deverdo condicionar as despesas de consumo
das familias. Refira-se também que o desagravamento da carga fiscal ocorrido em meados deste
ano, nomeadamente ao nivel dos impostos indirectos, devera ter um impacto relativamente limitado
no estimulo do consumo privado no ano como um todo, afectando essencialmente o perfil intra-anual
desta componente da despesa.

A ténue moderagao do crescimento do consumo privado que se tem observado nos ultimos anos
ocorre num contexto de deterioragédo das condigdes de financiamento dos particulares. De facto, veri-
ficou-se uma subida gradual das taxas de juro, cujo impacto na economia portuguesa tendera a ser
ampliado, quer pelo nivel relativamente elevado de endividamento das familias, quer pelo facto da ge-
neralidade das taxas de juro do crédito bancario estar indexada as taxas de juro do mercado moneta-
rio. No actual contexto de crise dos mercados financeiros, sera de esperar que os bancos comecem a
repercutir de forma mais intensa o aumento dos seus custos de financiamento junto dos seus clientes.
De facto, tem-se observado um aumento progressivo do grau de restritividade das condi¢des de cré-
dito desde o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros, em meados de 2007. De acordo com o
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, divulgado em Novembro, a generalidade das insti-
tuicdes bancarias tera tornado mais restritivos os critérios de concessao de crédito ao sector privado
nao financeiro no terceiro trimestre de 2008, ndo sendo esperada uma inversao desta tendéncia no
ultimo 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 informagao disponivel até
Agosto.

As actuais estimativas para o consumo privado tém subjacente uma trajectoria descendente ao longo
de 2008, em linha com a deterioragéo da confianga dos consumidores e do indicador coincidente para
a evolucdo homdloga do consumo privado®' calculado pelo Banco de Portugal (Grafico 5.4). Contudo,
o consumo privado devera observar um perfil intra-anual irregular associado essencialmente a evolu-
¢ao das despesas em bens duradouros. De facto, enquanto o crescimento do consumo corrente de-
vera apresentar uma relativa estabilizagdo ao longo do ano, o consumo de bens duradouros devera
registar uma aceleragao acentuada no terceiro trimestre, em termos homdlogos, apos a forte queda
observada no trimestre anterior. Este comportamento reflecte, por um lado, um efeito de base associ-
ado a alteragao da tributagao sobre veiculos ocorrida em Julho do ano passado, o que tera conduzido
a uma antecipacao da compra de veiculos automdveis no segundo trimestre de 2007%, e, por outro
lado, a reducgdo do IVA verificada em Julho deste ano, o que devera ter originado o adiamento de
algumas de decisdes de consumo, em particular de bens duradouros, para o terceiro trimestre de
2008.

Em 2008, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o consumo publico devera apresentar
um crescimento marginalmente positivo, & semelhanca do observado em 2007. Esta estimativa tem
subjacente uma diminuigdo do numero de funcionarios publicos, reflectindo o efeito das regras em vi-

(31) Refira-se que este indicador, por definicéo, ndo 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 Econémico-Outono .

(32) Para mais detalhes ver a “Caixa 4.1 A evolugdo do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”, Banco de Portugal, Relatério
Anual 2007.
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gor relativamente as novas admissdes na fungdo publica. Pelo contrario, as despesas em bens e ser-
vigos deveréo ter registado uma variagao positiva, traduzindo em particular a evolugdo do consumo
intermédio e das prestagbes sociais em espécie, nomeadamente as componentes relativas a
pagamentos aos hospitais-empresa e a comparticipagdo de medicamentos e convengdes.

Apbs ter registado em 2007 um dos crescimentos mais altos desta década, embora substancialmente
inferior ao observado em fase idéntica do ciclo anterior, a FBCF devera apresentar uma queda em
2008. As actuais estimativas do Banco de Portugal apontam para uma variagéo de -0.8 por cento, de-
pois de um crescimento de 3.2 por cento no ano anterior. De facto, a trajectoria de recuperacéo que vi-
nha sendo observada nos ultimos anos devera ser interrompida em 2008, em linha com a evolugéo
dos indicadores de confianga nos servigos e na industria transformadora (Grafico 5.5).

A desaceleragdo da FBCF traduz o abrandamento generalizado das suas componentes (Grafico 5.6)
e as actuais estimativas tém subjacente uma trajectéria descendente ao longo de 2008, sendo espe-
rada uma queda significativa na segunda metade do ano. A FBCF em “Maquinas e equipamento” de-
vera ser a componente mais dindmica do investimento, registando uma desaceleracao de 2 p.p. para
5.0 por cento, em linha com a diminui¢do dos indicadores de confianga e num contexto de deteriora-
¢ao da carteira de encomendas. Relativamente a FBCF em “Construcao”, é esperada uma queda de
cerca de 4 por cento apdés um crescimento praticamente nulo em 2007, o que é consistente com a
evolugéo das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno (Gréfico 5.7) e
numa altura em que se observa a acentuagao da trajectéria de desaceleragéo do crédito a habitagéo.
Por seu turno, a FBCF em “Material de Transporte” devera registar uma forte desaceleragcado em 2008,
em particular na segunda metade do ano. A desaceleragéo no conjunto do ano reflecte essencialmen-
te o comportamento do investimento relativo a aquisigio de veiculos comerciais ligeiros®®. Por sua
vez, o perfil intra-anual da FBCF ¢ influenciado em grande medida pela evolugdo da FBCF em “Outro
material de transporte”, associada a aquisicdo de material de transporte aéreo. De facto, as aquisi-

Grafico 5.4 Grafico 5.5
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do com base em informac&o até Outubro).

(33) As vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram uma queda de 20.7 por cento, em termos homélogos, no periodo de Janeiro a Outubro de 2008, apds
um crescimento de 6.1 por cento em 2007.
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Grafico 5.6 Grafico 5.7

VENDAS DE CIMENTO DAS EMPRESAS
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Nota: Vendas de cimento calculadas com base na variagdo homéloga das vendas de ci-
mento das empresas nacionais para o mercado interno e respectivo crescimento anual
(sendo que para 2008, o valor é calculado com base em informagao até Outubro).

¢bes de material de transporte aéreo, que se fizeram sentir de forma mais significativa na segunda
metade de 2007 e no primeiro semestre de 2008, dever&o deixar de ter lugar na segunda metade des-
te ano. Apesar do impacto esperado no perfil intra-anual da FBCF, estima-se que aquelas aquisigbes
nao influenciem a magnitude do abrandamento para o conjunto do ano (Grafico 5.8)*.

Aincerteza quanto a evolugao da situagao financeira internacional e a sua interacgdo com a activida-
de econodmica mundial estarao a condicionar o dinamismo do investimento empresarial em 2008. De
acordo com o Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em Julho deste ano, a per-
centagem de empresas dos varios sectores que afirma ter limitagdes ao investimento em 2008 si-
tua-se em 42.5 por cento, o que corresponde a um ligeiro aumento face ao valor relativo a 2007
divulgado no mesmo periodo do ano anterior (41.7 por cento). De entre as empresas que afirmam ter
limitagbes ao investimento, mais de metade continua a apontar a deterioragdo das perspectivas de
venda como o principal factor limitativo (Grafico 5.9). E de salientar, no entanto, que a importancia da
capacidade de autofinanciamento como principal factor limitativo ao investimento tem vindo a aumen-
tar de forma progressiva nos Ultimos anos. Simultaneamente, a percentagem de empresas que apon-
ta a obtencao de crédito e o nivel das taxas de juro como factores limitativos ao investimento também
tem aumentado, embora de forma ligeira em 2008. Esta evidéncia sugere uma maior dificuldade no fi-
nanciamento de novos investimentos por parte do sector empresarial e assume particular relevancia
no actual contexto de crise nos mercados financeiros internacionais. De acordo com o Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, divulgado em Novembro, as cinco maiores instituicbes banca-
rias tornaram mais restritivos os critérios aplicados na concessao de empréstimos a empresas no ter-
ceiro trimestre de 2008 e esperam continuar a fazé-lo no trimestre seguinte, reflectindo em grande
medida dificuldades acrescidas no acesso a financiamento nos mercados internacionais por grosso.
Refira-se, contudo, que os empréstimos a sociedades ndo financeiras continuaram a registar um
crescimento elevado, de acordo com a informagéo disponivel até Agosto.

(34) Para além deste efeito, refira-se também que as compras de automéveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car deverdo apresentar uma queda na segunda
metade do ano, em termos homdlogos, reflectindo um efeito base associado com a alteragéo da tributagéo sobre veiculos que entrou em vigor em Julho de
2007, o que neste caso tera conduzido ao adiamento do momento de aquisi¢ao para o terceiro trimestre de 2007.
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Grafico 5.8 Grafico 5.9
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fonte: INE (Inquérito ao Investimento).

No actual contexto de deterioragdo do enquadramento externo, nomeadamente na generalidade dos
principais parceiros comerciais de Portugal, as exporta¢des de bens e servigos deverao registar uma
pronunciada desaceleragdo em 2008. A taxa de variagao real das exportagbes devera situar-se em
1.4 por cento (7.6 por cento em 2007), sendo esperada uma variagao ligeiramente negativa de quota
de mercado em 2008, ap6s o ganho observado no ano anterior (Grafico 5.10) *. O comportamento
das exportacdes reflecte o0 menor dinamismo quer das exportagdes de mercadorias, que deverao re-
gistar uma desaceleragéo de 5 p.p. para 1.1 por cento, quer das exportagdes de servigos, cuja taxa de
crescimento real devera situar-se em 2.4 por cento (11.4 por cento em 2007).

De acordo com a informagéo disponivel relativamente ao comércio internacional de mercadorias, di-
vulgada pelo INE, a trajectoria de desaceleragéo das exportagdes nominais de mercadorias iniciada
no segundo trimestre de 2007 prosseguiu em 2008 (Quadro 5.2). O sector que mais contribuiu para a
desaceleragéo das exportagdes na primeira metade de 2008 face ao ano anterior foi o relativo a mé-
dia-alta tecnologia, nomeadamente “Maquinas e aparelhos”, com destaque para as exportagbes des-
te tipo de produtos destinadas a Espanha. Embora em menor grau, saliente-se também o
comportamento negativo das exportagdes de baixa tecnologia, em particular de vestuario, nos primei-
ros trimestres de 2008. Em sentido contrario, verificou-se uma aceleragéo das exportagdes nominais
de combustiveis, parcialmente explicada pelo aumento do respectivo prego, com destaque para as di-
rigidas a Espanha. A tendéncia observada nos anos mais recentes de um aumento do peso das ex-
portagbes para os mercados extra-comunitarios, em particular para Angola, devera continuar em
2008, dado que o crescimento das exportagdes para esses destinos continua a apresentar valores
muito significativos, enquanto no mercado intracomunitario se assiste a uma desaceleracdo das

(35) De acordo com informagao relativa ao comércio internacional de mercadorias, divulgada pelo INE, as exportagdes nominais cresceram, em termos
homélogos, 4.6 por cento no periodo de Janeiro a Agosto de 2008, apds um crescimento de 8.9 por cento em 2007. Excluindo combustiveis, as
exportagdes nominais cresceram 2.0 por cento no mesmo periodo (10.1 por cento em 2007). Considerando a informag&o preliminar relativa ao comércio
internacional divulgada no &mbito do SDDS, as exportagées nominais apresentaram um crescimento de 4.0 por cento em Setembro (crescimento de 4.6
por cento no periodo de Janeiro a Setembro de 2008).

(36) Refira-se que o comportamento das exportagdes no periodo recente tem sido muito influenciado pelo crescimento expressivo para alguns mercados (por
exemplo, Angola), que ao ndo serem considerados explicitamente no indicador de procura externa, devido a limitagdes de informagéo estatistica, tornam
mais dificil a analise das quotas de mercado.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2008 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

Grafico 5.10 Grafico 5.11
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exportacdes de mercadorias, com particular destaque para os trés principais parceiros comerciais de
Portugal (Espanha, Franca e, em menor grau, Alemanha) (Quadro 5.3).

Relativamente as exportagdes de servigos, a informagéao disponivel aponta para uma forte desacele-
ragao ao longo de 2008, apds crescimentos nominais muito substanciais nos ultimos dois anos (Grafi-
co 5.11). Esta evolugéo reflecte, quer as exportagbes de turismo, quer as exportagdes de outros
servigos, em particular os servigos de transporte (Quadro 5.4). O comportamento do turismo traduz
um menor dinamismo da procura por parte de alguns dos principais mercados, nomeadamente o Rei-
no Unido, a Alemanha, a Espanha e os Estados Unidos (Quadro 5.5). Em sentido contrario, salien-
te-se a pronunciada aceleragédo das exportagdes de servigos de turismo para o Brasil. A evolugéo
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menos favoravel das exportagdes de turismo encontra-se em linha com o comportamento das dormi-
das de turistas ndo residentes, que registaram um crescimento praticamente nulo no periodo de
Janeiro a Agosto, apds uma variagéo de 6.2 por cento em 2007.

Em 2008, as importagdes deverao apresentar um crescimento, em termos reais, inferior ao observa-
do em 2007. A desaceleragao das importagdes encontra-se em linha com o abrandamento esperado
para a procura global ponderada por contetidos importados (Grafico 5.12). As actuais estimativas
apontam para um crescimento real das importa¢des de bens e servigos de 2.6 por cento em 2008 (5.9
por cento em 2007), o que se traduz num novo aumento da taxa de penetragédo das importagdes.

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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Quadro 5.2

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

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

Pesos
2007
2008 2007 2008 2008 2007 2008
2007 . 2007 |
(atéAgo) T2 T3 T4 by T2 (@téAgo) T2 T3 T4 Y 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
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 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
Combustiveis minerais 45 -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
Quimicos 5.0 7.6 3.6 -2.9 9.0 5.0 215 5.2 3.1 0.4 0.2 -0.2 0.4 0.3 0.9 0.2 0.2
Plasticos, 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 35 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, cortica 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 celulésicas, papel 44 6.5 5.1 6.5 3.1 4.1 12.4 71 3.3 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 0.5 0.3 0.1
Matérias téxteis 45 3.3 -6.1 6.9 27 4.1 0.0 -3.1 -8.1 0.2 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.4
Vestuario 6.9 5.2 -5.7 44 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
Calgado 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 43 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 8.8 141 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
Maquinas, aparelhos 19.8 8.7 -2.3 22.2 18.9 -0.8 -25 -2.3 -3.6 1.7 -0.5 4.2 3.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.7
Veiculos, 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
Optica e precisdo 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 4.6 235 8.4 25.6 20.1 23.6 25.1 75 10.4 1.0 0.4 1.1 0.9 0.9 1.0 0.3 0.5
Classificagdo por grandes categorias econoémicas
Bens intermédios 34.8 13.0 4.0 15.0 13.5 10.0 13.1 34 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 0.9 235 24.3 6.5 3.7 29 -2.6 3.8 0.2 6.2 6.2 1.8 1.0 0.8 -0.7
Bens de consumo @ 32.2 4.5 0.4 10.0 1.6 4.1 24 1.2 -0.4 1.5 0.1 3.3 0.5 1.4 0.8 0.4 -0.1
Combustiveis 4.1 -12.8 71.3 -22.6 -27.7 26 -1.6 711 70.3 -0.7 27 -1.1 -1.6 0.1 -0.1 2.3 27
Outros 1.0 24 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
Classificagdo por grau de intensidade tecnolégica ©
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 314 8.4 -2.6 243 12.6 3.8 -4.6 -2.8 -5.1 27 -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 24 1.7 2.6 25 3.2 4.0
Baixa tecnologia 34.0 9.7 24 9.9 8.5 8.7 11.7 3.0 2.8 3.3 0.8 3.5 2.8 29 3.9 1.0 0.9
Por memoria: Total excluindo combustiveis 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

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Notas: (a) Incluindo automéveis de passageiros. (b) Desagregagao das exportagdes por grau de intensidade tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE e descrita na Caixa do Relatério Anual de 2006 intitulada “A dindmica do padréo de especializagao das exportages portuguesas nas tltimas décadas”. Os
célculos apresentados nessa Caixa tiveram como fonte a base de dados CEPII-Chelem que, ao contrario da informag&o de comércio internacional mensalmente divulgada pelo INE, n&o inclui estimativas para as nao respostas e para as empresas que se encontrem abaixo do chamado limiar de assimilag&o. Para assegurar a
compatibilidade entre aquela desagregacao e a informagéo do INE, neste quadro foi feita a seguinte correspondéncia com a classificagéo por Nomenclatura Combinada (NC) a dois digitos: Alta tecnologia (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

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homoéloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagao homéloga (em percentagem)

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

Pesos
2007
2008 2007 2008 2008 2007 2008
2007 (até Ago) 2007 .
(até Ago)
T T2 T3 T4 T T2 T T2 T3 T4 T 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-comunitario 76.7 7.8 1.5 121 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 34 34 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
Franga 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 74 -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
Italia 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-comunitario 23.3 12.6 15.0 19.3 15.3 6.9 10.2 12.2 15.1 2.8 34 4.0 3.3 1.7 24 2.6 35
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 55 35.3 25.6 40.9 35.8 34.7 315 20.3 241 1.6 1.3 1.6 1.5 1.6 1.6 1.0 1.2

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Quadro 5.4

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homdloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos Taxa de variagdo homéloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variagdo homoéloga (em p.p.)
2007
2008 2007 2008 2008 2007 2008
2007 (até Ago) 2007 .
(até Ago)

S$1 S2 S$1 S$1 S2 S$1
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 54 24
Transportes 254 34.7 11.0 35.4 34.1 12.6 7.8 2.8 8.4 7.3 34
Outros servigos fornecidos por empresas 17.6 19.5 115 219 17.3 14.4 3.4 2.0 4.1 29 2.7
Comunicagao 3.7 141 5.2 25.8 41 74 0.5 0.2 1.0 0.2 0.3
Construgao 3.5 43.6 10.6 33.8 53.4 14.8 1.3 0.4 1.1 1.4 0.5
Servigos financeiros 1.5 252 -7.2 31.2 20.2 -6.0 0.3 -0.1 0.4 0.3 -0.1
Servicos de informagao e informatica 1.2 25.0 27.6 11.0 38.7 35.8 0.3 0.3 0.1 0.4 0.4
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa 11 -5.7 10.2 -10.6 -1.0 18.0 -0.1 0.1 -0.2 0.0 0.2
Operagdes governamentais 1.1 16.9 -7.9 -9.8 411 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 utilizagdo 0.5 18.3 -48.2 23.0 12.6 -50.3 0.1 -0.2 0.1 0.0 -0.3

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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Quadro 5.5

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE SERVICOS DE TURISMO

Taxa de variagdo homadloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos Taxa de variagdo homéloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variagdo homoéloga (em p.p.)
2007
2008 2007 2008 2008 2007 2008
2007 (até Ago) 2007 .
(até Ago)
S1 S2 S1 S$1 S2 S1
Total 100.0 10.8 3.2 10.7 10.9 5.9 10.8 3.2 10.7 10.9 59
Reino Unido 23.7 8.6 -1.7 9.9 7.7 0.8 2.1 -0.4 25 1.8 0.2
Franga 15.1 13.9 8.7 16.1 12.9 13.6 2.0 14 1.9 22 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 55 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
Paises Baixos 3.6 6.4 11.5 4.5 7.8 13.2 0.2 0.4 0.2 0.3 0.5
Bélgica 26 17.5 4.7 11.8 211 10.1 0.4 0.1 0.3 0.5 0.2
Italia 25 12.0 -2.8 214 6.8 -1.2 0.3 -0.1 0.5 0.2 0.0
Brasil 24 18.3 45.0 1.7 23.8 51.5 0.4 1.0 0.3 0.5 1.3
Suica 2.0 11.9 75 19.1 6.9 55 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 23

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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6. PRECOS

Em 2008, a taxa de inflagdo em Portugal, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC), devera situar-se em 2.8 por cento, o que representara um aumento
de 0.4 p.p. face ao ano anterior (Grafico 6.1). Comparando a actual projecgao para Portugal com o va-
lor médio do intervalo de projeccéo para a taxa de inflagdo média anual da area do euro, divulgado no
Boletim Mensal de Setembro do Banco Central Europeu (BCE), o diferencial de inflagao face a area
do euro deverasituar-se em -0.7 p.p., 0 que, para além de traduzir uma redugao de 1 p.p. emrelagao a
2007, constituira um minimo histérico. A actual projeccéo para a taxa de inflagdo em 2008 representa
uma ligeira revisdo em baixa de 0.2 p.p. face ao valor divulgado no Boletim Econémico do Verao,
reflectindo em particular a evolugéo dos precos dos bens energéticos nos meses mais recentes.

Apo6s a desaceleragao entre 2001 e 2003, nos ultimos anos a inflagdo em Portugal tem apresentado
uma evolugéo relativamente estavel, em termos médios anuais, circunscrevendo-se a um intervalo de
variagdo com uma amplitude ndo superior a 1 p.p. Para tal contribuiram, quer condigdes internas,
quer condigdes externas a economia portuguesa. Ao nivel das condigbes internas, para além de um
fraco dinamismo da actividade econémica (ver “Secgéo 5 Despesa”, neste Boletim), também o cresci-
mento dos salarios e dos custos de trabalho por unidade produzida (CTUP) tem apresentado uma va-
riabilidade relativamente moderada (Grafico 6.2). Em particular, os salarios deverdo manter, em 2008,
uma evolugdo semelhante a verificada no ano anterior, que estara também préxima da evolugéo na
area do euro. Por seu lado, os CTUP, nomeadamente no sector privado, deverdo aumentar em 2008,
o que também contribuira para o aumento da inflagdo média anual neste ano. De acordo com estimati-
vas do Banco de Portugal, a aceleragao dos CTUP devera reflectir uma forte desaceleragéo da produ-
tividade (ver “Secgédo 4 Oferta”, neste Boletim). Também na area do euro devera registar-se um
crescimento dos CTUP superior ao de 2007, associado a desaceleragdo da produtividade e a
aceleracdo das remuneragdes por trabalhador.

Grafico 6.1 Grafico 6.2
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) - Projeccao. Notas: (a) Em 2008, média dos dois primeiros trimestres. (b) As remuneragdes por traba-

Ihador excluem as contribuicdes sociais das administragdes publicas.
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A par das condic¢es internas, a evolugao do euro e dos pregos de importagdo de mercadorias excluin-
do energéticos teve um efeito moderador na inflagdo em Portugal, que tem igualmente beneficiado da
participagédo na area do euro, o que contribuiu para a estabilizagdo das expectativas de inflagdo em
torno de valores préximos dos apresentados na média da area (Quadro 6.1 e Gréfico 6.3).

O perfil intra-anual da taxa de variagdo homologa do IHPC ao longo de 2008, assim como o aumento
projectado para a inflagdo média anual, devera reflectir essencialmente a evolugdo dos precos dos
bens energéticos e dos bens alimentares transformados (Quadro 6.2)37. Ao longo do primeiro semes-
tre de 2008, ambas as componentes contribuiram positivamente e de forma crescente para a taxa de
variacdo homoéloga do IHPC total, & semelhanga do que vinha acontecendo desde Agosto de 2007
(Grafico 6.4). Nos meses de Julho a Setembro, num contexto de redug&o dos pregos internacionais
das matérias-primas alimentares e energéticas, estas componentes também influenciaram de forma
decisiva a desaceleracéo evidenciada pelos pregos no consumidor.

A significativa aceleragéo dos pregos dos bens energéticos (variagdo acumulada de Janeiro a Setem-
bro de 9.8 por cento em 2008, apés 1.9 por cento em 2007) esteve associada a evolugéo do preco do
petréleo (Grafico 6.5 e Quadro 6.1). Importa, neste contexto, sublinhar que os pregos desta compo-
nente desaceleraram nos meses de Julho a Setembro, em linha com o abrandamento do prego do pe-
tréleo, o que sugere um movimento de reversao dos fortes aumentos ocorridos a partir do terceiro
trimestre de 2007.

Esta desaceleragéo recente dos precos dos bens energéticos ndo exclui, no entanto, a possibilidade
de se continuarem a fazer sentir efeitos ascendentes sobre a inflagdo motivados pelos aumentos sig-
nificativos destes precgos, observados no final de 2007 e na primeira metade de 2008. As perturba-
¢bes no preco de um determinado bem ou servigo podem propagar-se aos pre¢os de outros bens ou

Quadro 6.1

PORTUGAL — PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagdo, em percentagem

2008

2004 2005 2006 2007
1°trim.  2°trim.  3°trim.

Pregos de importacdo de mercadorias ©

Total 2.2 3.1 4.1 1.3 5.6 71
Total excluindo combustiveis 0.8 -0.6 14 14 0.7 14
Bens de consumo -1.6 -2.7 0.9 0.1 1.2 0.7
Bens de consumo alimentar 1.2 -0.7 23 4.0 74 5.7
Bens de consumo nao alimentar -2.8 -3.6 0.2 -1.7 -1.4 -1.8

Prego internacional de matérias-primas

Prego do petréleo (Brent Blend), EUR 21.4 45.0 19.0 0.4 44.0 53.2 44.9
Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR 10.8 9.4 24.8 9.2 11.9 71 8.6
indice cambial efectivo nominal para Portugal ® 0.6 -0.2 0.2 0.8 1.6 1.8 14

Fontes: Eurostat, HWWI, INE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estéo incluidos nos bens de consumo e n&o nos bens de equipamento. (b) Uma variag&o positiva corresponde a
uma apreciagao do indice. Para uma descri¢éo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004) “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Ban-
co de Portugal, Boletim Econémico-Dezembro.

(37) Registaram-se também perturbacdes ao nivel dos pregos relativos de outros produtos, que geraram episddios temporarios de alguma volatilidade na
variagdo homéloga mensal dos pregos. Em particular, importa destacar a desaceleragao verificada em Abril de 2008, em larga medida associada ao efeito
de base da forte subida dos precos dos servigos hospitalares no més homélogo do ano anterior.
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Grafico 6.3 Grafico 6.4
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Fontes: Consensus Forecasts e calculos do Banco de Portugal. Fonte: Eurostat.

Quadro 6.2

IHPC — PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variagdo média e homdloga, em percentagem

Taxas de variagao média Taxas de variagdo homoéloga
anual mensal
Pesos 2007 2005 2006 2007 2008 2006 2007

Dez Mar Jun Set

Total 100.0 21 3.0 24 29 2.7 3.1 3.4 3.2
Total excluindo energéticos 90.8 14 25 23 2.2 2.0 25 25 2.6
Total excl.alimentares ndo transformados e energéticos 79.4 1.7 24 22 25 25 2.9 25 2.8
Bens 62.3 1.9 3.2 22 29 25 2.9 3.7 3.3
Alimentares 21.9 0.1 3.6 2.8 4.1 24 4.8 5.9 5.0
N&o transformados 1.3 -0.5 3.2 3.0 0.5 -1.2 0.3 29 1.5
Transformados 10.6 0.8 4.1 26 7.9 6.2 9.7 9.1 8.7
Industriais 40.4 2.8 3.0 1.9 22 26 1.8 25 23
N&o energéticos 31.1 1.0 1.5 14 0.0 06 -04 -04 0.5
Energéticos 9.2 10.0 8.1 35 9.4 9.5 9.1 117 8.2
Servigos 37.7 25 27 2.8 3.1 31 3.6 29 3.0
Por memoria:
IPC - 23 3.1 25 29 2.7 3.1 3.4 3.1
IHPC éarea do euro - 22 22 21 34 3.1 3.6 4.0 3.6

Fontes: Eurostat e INE.

servigos através de mecanismos de transmissao (directa ou indirecta), que variam consoante os mer-
cados em causa e a sua estrutura. Por exemplo, as alteragdes nos pregos dos servigos de transportes
parecem ser precedidas por alteragdes nos pregos dos combustiveis e lubrificantes, sendo que o des-
fasamento temporal subjacente a esta transmissdo aparenta ter diminuido no periodo mais recente

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2008 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

Grafico 6.5 Grafico 6.6
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(Grafico 6.6). Também os precos de outros bens energéticos estao habitualmente relacionados com o
preco dos produtos petroliferos®®. Porém, em Portugal, esta ligagdo n&o foi visivel no caso dos pregos
da electricidade e do gas. No primeiro caso, o aumento do preco da electricidade em 2008 foi inferior
ao registado no ano anterior. Relativamente ao gas, desde Julho de 2008, as tarifas de venda de gas
natural a clientes finais passaram a ser fixadas pela Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos
(ERSE), o que teve um impacto n&o negligenciavel sobre a evolugdo do prego no consumidor do gas
(taxa de variagdo homologa de 4.3 por cento no terceiro trimestre, apos 10.4 por cento no trimestre
anterior).

Os precos dos bens alimentares transformados evoluiram de forma semelhante aos dos bens ener-
geticos, reflectindo, desde Agosto de 2007, o aumento dos pregos das matérias-primas alimentares
nos mercados internacionais e dos pregos de importacdo de bens de consumo alimentar (Grafico 6.7
e Quadro 6.1) (ver “Secgéo 2 Enquadramento internacional’, neste Boletim)®. Também neste caso,

tendera a haver alguma transmissao das alteragdes nos precos dos bens alimentares transformados
aos pregos relativos de outros produtos. Em particular, a evolugéo dos bens alimentares transforma-
dos parece ter influenciado a variagéo dos pregos dos restaurantes e cafés (Grafico 6.8). Note-se ain-
da que a aceleragéo destes ultimos contribuiu em 0.2 p.p. para o aumento de 0.7 p.p. na taxa de
variagdo acumulada até Setembro de 2008 do IHPC total face a igual periodo do ano anterior.

O diferencial total de inflagdo (medida pela variagao do IHPC) face a area do euro tem vindo a diminuir
de forma relativamente continua desde Julho de 2007, situando-se em valores negativos desde Se-
tembro do mesmo ano (Grafico 6.9). Esta evolugao do diferencial total esta a ser determinada funda-
mentalmente pelas componentes dos bens alimentares n&o transformados e dos bens industriais ndo
energéticos. Em particular, a existéncia de um diferencial negativo face a area do euro no caso dos
bens industriais ndo energéticos reflectiu a diminuigdo dos precos deste agregado em Portugal que,
estando em linha com a desaceleragao dos pregos de importagédo de bens ndo energéticos, num con-

(38) Ver “Box 8 Non-oil energy price developments”, ECB Monthly Bulletin, September 2008.

(39) Para uma discussao mais detalhada sobre a evolugao dos pregos dos bens alimentares transformados ao longo de 2007 e no inicio de 2008, ver “Caixa 5.1
A evolugdo dos pregos dos bens alimentares transformados ao longo de 2007", Banco de Portugal, Relatério Anual 2007.
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Grafico 6.7 Grafico 6.8
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Nota: (a) Série desfasada cinco periodos.

Grafico 6.9
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texto de apreciagéo do euro em termos acumulados, foi significativamente influenciada pela evolugéo
dos pregos dos veiculos automéveis (que devera estar associada a entrada em vigor a partir de 1 de
Julho de 2007 de alteragdes ao nivel da tributagéo sobre veiculos). Adicionalmente, verificou-se em
Portugal a reducéo de 1 p.p. da taxa normal do IVA em Julho de 2008, embora exista alguma incerteza
sobre o grau efectivo de transmiss&o desta reduc&o aos precos finais no consumidor*.

(40) Para mais detalhes, ver Banco de Portugal, Boletim Economico-Verao 2008.
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Por seu turno, verificou-se um diferencial de inflagdo positivo entre Portugal e a area do euro na com-
ponente dos servicos, para o qual contribuiu a aceleracéo dos precos dos restaurantes e cafés. A se-
melhanca do verificado nesta componente, também o agregado “Bens alimentares transformados
excluindo tabaco” tem apresentado diferenciais positivos face a area do euro, em termos de taxa de
variagdo homologa, desde Agosto de 2007*".

A existéncia de um diferencial de inflagdo negativo face a area do euro, que € consistente com o facto
de as expectativas de inflagdo em Portugal ndo serem superiores as da area do euro desde Dezem-
bro de 2007 (Grafico 6.3), ndo parece estar a ser globalmente condicionada pela componente dos
precos administrados, pois o diferencial de inflagdo negativo no caso dos bens com pregos adminis-
trados (nomeadamente, a electricidade, o gas e os produtos farmacéuticos) € compensado pelo dife-
rencial positivo no caso dos servigos com pregos administrados (em particular, os servicos de
transporte e as rendas efectivamente pagas).

(41) No caso do tabaco, o diferencial de inflagdo face a area do euro também é positivo. No entanto, no periodo mais recente, o seu contributo para o diferencial
de inflagdo total tem-se mantido relativamente estavel, em torno de 0.1 p.p.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econdémica | Owtono 2008

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2008

As necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo défice
conjunto das balangas corrente e de capital, dever&o situar-se em 8.9 por cento do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2008, o que corresponde a um aumento de 0.7 pontos percentuais (p.p.) face ao ano
anterior (Quadro 7.1.1). Assim, ap6s uma interrupgao da trajectéria de agravamento em 2007, o dese-
quilibrio externo portugués devera aumentar em 2008. Este agravamento do défice externo traduz a
redugao da taxa de poupanga interna, a manutengao da taxa de investimento da economia num nivel
relativamente proximo do registado em 2007 e o aumento do excedente da balanga de capital (Grafico
7.1.1). A actual estimativa para as necessidades de financiamento externo ¢ inferior a divulgada no
Boletim Econémico do Verao (10.6 por cento do PIB), o que reflecte uma melhoria mais pronunciada
do excedente da balanga de capital e, ao nivel das componentes da balanga corrente, uma redugao
do défice da balanga de rendimentos face ao valor anteriormente projectado42.

O aumento das necessidades de financiamento externo traduz o agravamento do défice da balanga
corrente, que mais do que compensa o aumento do excedente da balanga de capital. Por seu turno, a
evolugéo da balanca corrente reflectira o aumento dos défices da balanca de mercadorias e servigos
e da balanga de rendimentos. O maior défice da balanga de mercadorias e servigos decorrera essen-
cialmente da deterioracéo dos termos de troca e do efeito volume, que se estima que sejam negativos
em 2008, ao contrario do verificado em 2007. O efeito volume negativo, reflectindo um crescimento
das exportagdes superior ao das importagdes, ndo sera alheio a desaceleragéo da procura externa e
a uma ligeira perda de quota de mercado. O aumento do défice da balanga de rendimentos estara as-

Quadro 7.1.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

S1 (a)

2006 2007 2008 ® 2006 2007 2008
Balanga corrente e balanca de capital -9.3 -8.2 -8.9 -10.8 -8.1 -10.0
Balanga corrente -10.1 -9.5 - -11.3 9.2 -11.9
Balanga de mercadorias e servigos -7.6 -6.6 -8.0 -8.9 6.4 -8.4
Mercadorias -10.7 -10.7 - -11.0 9.7 -11.9
Servigos 3.1 41 - 21 3.3 3.5

dos quais:
Viagens e turismo 2.6 2.8 - 1.9 2.0 21
Balanga de rendimentos -4.1 -4.5 - -4.1 -4.5 -4.9
Transferéncias 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
Balanga de capital 0.8 1.3 - 0.6 1.1 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanga de Pagamentos em percentagem do PIB, no primeiro semestre de cada ano, utilizaram-se estimativas se-
mestrais do PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal. (b) Estimativa do Banco de Portugal.

(42) Areducéo da estimativa do défice da balanga de rendimentos face a estimativa anterior estd, em larga medida, associada a actualizagao de informagao de
base utilizada no processo de estimagao dos rendimentos de investimento directo no ambito das Estatisticas da Balanga de Pagamentos.
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Grafico 7.1.1
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sociado a continuada deterioragao da posigao de investimento internacional e a subida dos custos de
financiamento, num contexto de turbuléncia nos mercados financeiros (ver “Secc¢do 3.1 Politica
monetaria do BCE e condicbes monetarias e financeiras da economia portuguesa’, neste Boletim).

7.2. A balanga de pagamentos no primeiro semestre de 2008

Na primeira metade de 2008, o défice conjunto das balangas corrente e de capital aumentou de 8.1
por cento do PIB em 2007 para 10.0 por cento do PIB em 2008 (Quadro 7.1.1). Num quadro de au-
mento do excedente da balanga de capital e da relativa estabilizagcdo do excedente da balanga de
transferéncias correntes, a evolugéo do défice externo portugués foi dominada pela deterioragao dos
saldos da balanga de mercadorias e servigcos e, em menor grau, da balanga de rendimentos (Gréfico
7.2.1). O aumento do défice da balanga de mercadorias e servigos, associado ao aumento do défice
da balanga de mercadorias, ja que o excedente da balanga de servigos se manteve praticamente inal-
terado face ao periodo homologo, reflectiu um efeito negativo, tanto nos termos de troca, como no
preco e em volume (Grafico 7.2.2).

No primeiro semestre do ano, o aumento do excedente da balanca de capital reflectiu essencialmente
a componente das transferéncias publicas, que estara a ser muito influenciada pela sobreposicao
temporal de projectos ainda financiados no ambito do Ill Quadro Comunitario de Apoio com projectos
ja abrangidos pelo Quadro de Referéncia Estratégico Nacional. Em igual periodo, o défice da balanga
de rendimentos deteriorou-se em 0.4 p.p. do PIB face a 2007, mantendo a trajectéria de agravamento
iniciada em 2004.

Por seu lado, a relativa estabilizagdo do excedente da balanga de servigos reflectiu essencialmente a
desaceleragao das exportagdes de servigos, em especial de turismo e de transportes, bem como a
aceleragao das importagdes, nomeadamente de servigos técnico-profissionais. Também nos primei-
ros seis meses de 2008, o défice da balanga de mercadorias situou-se em 11.9 por cento do PIB,
agravando-se em 2.2 p.p. do PIB face a igual periodo em 2007, ap6s uma melhoria de 1.3 p.p do PIB
do primeiro semestre de 2007 face ao periodo homdlogo do ano anterior.
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Nota: Para o calculo dos récios das diversas componentes da Balanga de Pagamentos
em percentagem do PIB, no primeiro semestre de cada ano, utilizaram-se estimativas se-
mestrais do PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal.
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Grafico 7.2.2
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Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de mercadorias e servigos. Para uma descricdo da metodologia utilizada para
calcular os varios efeitos, ver nota do Grafico 4.24 no Relatério Anual 2007 do Banco de
Portugal.

Grafico 7.2.3

DECOMPOSICAO DO EFEITO VOLUME DA

VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE
MERCADORIAS E SERVICOS — 1° SEMESTRE
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Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de mercadorias e servigos. Para uma descricdo da metodologia utilizada, ver
nota do Gréfico 4.24 no Relatério Anual 2007 do Banco de Portugal.

Ao contrario do verificado em 2007, no primeiro semestre de 2008 os pregos das importagdes cresce-
ram a uma taxa superior a dos precos das exportagdes. Em particular no caso das mercadorias, € de
acordo com estimativas do Banco de Portugal com base em informagéao fornecida pelo INE, os pregos
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das importagdes cresceram 6.3 por cento, enquanto os pregos das exportagdes aumentaram 2.3 por
cento, o que resultou numa perda de termos de troca de 3.7 por cento. Para além disso, a forte acele-
racéo dos precos das importagbes de mercadorias (6.2 p.p. face ao primeiro semestre de 2007), mui-
to influenciada pelos precos dos combustiveis, resultou num efeito pre¢o mais negativo do que o
registado no primeiro semestre do ano anterior. Também em volume as importagdes cresceram mais
do que as exportagbes, 0 que gerou um efeito volume negativo, que contrasta com o efeito volume po-
sitivo registado no semestre homologo. Este efeito negativo reflectiu essencialmente a componente
de mercadorias, nomeadamente mercadorias excluindo energéticos (Grafico 7.2.3). No caso da ba-
langa de servigos, o efeito volume associado a variagado do saldo no primeiro semestre de 2008 &
virtualmente nulo, o que contrasta com o forte efeito positivo verificado no periodo homaélogo do ano
anterior.

7.3 A balanga financeira no primeiro semestre de 2008

A crescente integracao financeira da economia portuguesa, que se intensificou com a participagéo na
area do euro, veio permitir um alargamento das possibilidades de escolha dos agentes econdémicos
residentes. De facto, contribuiu ndo apenas para a diminuigdo das suas restricdes de liquidez, através
de um maior acesso a financiamento externo com auséncia de risco cambial, como também para alar-
gar as possibilidades de afectagédo de riqueza financeira. Este enquadramento possibilitou, por um
lado, uma divergéncia que se tem revelado significativa e prolongada entre poupanca e investimento
internos, assistindo-se a manutengao de um défice da balanga corrente e de capital elevado. Por ou-
tro lado, traduziu-se em fluxos brutos muito intensos de activos e passivos financeiros com o resto do
mundo. O sistema bancario residente, ao desempenhar uma fungao primordial de intermediagao fi-
nanceira, tem constituido o principal veiculo de canalizagdo de poupanga externa para a economia e,
como tal, de acumulagéo de passivos financeiros relativamente ao exterior. Por sua vez, os investido-
res institucionais, com destaque para os fundos de investimento, tiraram partido deste enquadramen-
to para diversificar as suas carteiras de activos financeiros, acentuando progressivamente a
importancia relativa dos titulos estrangeiros, e dando assim um importante contributo para a
acumulagao de activos financeiros face ao exterior.

Aturbuléncia que tem caracterizado os mercados financeiros desde o Verao de 2007 limitou a capaci-
dade de financiamento dos bancos nos mercados de divida por grosso, o que, em larga medida, de-
terminou a forte redugéo dos fluxos de passivos financeiros face ao exterior. Paralelamente, num
contexto de maior aversao ao risco, assistiu-se a uma recomposig¢éo da carteira de activos financeiros
do publico residente, que se traduziu num aumento dos depdsitos bancarios em detrimento de aplica-
¢Oes financeiras mais sensiveis a flutuagées de mercado, como sejam as unidades de participagédo
em fundos de investimento. Desta forma, os fundos de investimento venderam volumes significativos
de titulos da sua carteira a ndo residentes para fazer face aos crescentes resgates de unidades de
participagao, contribuindo assim para uma redugao substancial dos fluxos brutos de activos financei-
ros com o exterior do total do sector das instituigdes financeiras ndo monetarias (onde estdo também
incluidas as sociedades de seguros e os fundos de pensdes) (Grafico 7.3.1).

Estes desenvolvimentos, que eram ja evidentes na segunda metade de 2007, intensificaram-se no
primeiro semestre de 2008. De facto, neste periodo, a balanga financeira registou uma entrada de
fundos de 10.7 por cento do PIB, valor que compara com 9.9 por cento do PIB em periodo idéntico do
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Grafico 7.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Saldo e fluxos brutos por sector institucional
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Os valores no Outro Investimento das Autoridades Monetarias e das Outras Instituigdes Financeiras Monetarias encontram-se ajustados de operagées de fim de ano de natureza
temporéria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.

ano anterior (Quadro 7.3.1)43. Assim, ndo obstante ter-se observado uma entrada liquida de fundos
proxima da registada no primeiro semestre de 2007, ou seja, num periodo anterior ao deflagrar da tur-
buléncia financeira, os fluxos financeiros brutos (variagdo de activos e de passivos) registaram uma
forte diminuigdo na primeira metade de 2008, de cerca de 15 p.p. do PIB.

Em termos liquidos, o financiamento externo da economia portuguesa continuou a processar-se
maioritariamente através da intermediagao do sistema bancario residente, embora se tenha observa-
do uma queda substancial do respectivo fluxo liquido de financiamento (menos 8.4 p.p. do PIB).
Assim, apesar das condi¢des adversas no acesso a financiamentos nos mercados internacionais de
divida por grosso, as outras instituicdes financeiras monetéarias (OIFM), conseguiram preservar al-
gum acesso aos mercados primarios de titulos de divida, ainda que a prazos mais curtos e com cus-
tos superiores. De facto, os fluxos de passivos de investimento de carteira das OIFM ascenderam a
11.1 por cento do PIB no primeiro semestre de 2008, menos 2.9 p.p. do PIB do que no periodo compa-
ravel do ano anterior. Por seu turno, os fluxos de passivos de outro investimento deste sector observa-
ram uma redugao muito acentuada (8.0 p.p. do PIB). Paralelamente, num contexto de perturbagbes
no funcionamento do mercado monetario interbancario e, em geral, do mercado de divida por grosso,
os bancos terao concentrado a sua liquidez a nivel interno, o que se traduziu numa redugéo dos seus
activos de outro investimento, ao contrario do observado em idéntico periodo do ano anterior.

Areferida reafectagdo de carteira de activos financeiros do publico, que envolveu resgates substanci-
ais de unidades de participagdo de fundos de investimento e, consequentemente, vendas de titulos
em carteira dos fundos a nao residentes, surge espelhada numa alteragéo de vulto do papel das insti-
tuicdo financeiras ndo monetarias no financiamento da balanca. De facto, contrariamente ao observa-

(43) A semelhanga do sucedido nos tiltimos anos, os registos da balanga financeira encontram-se afectados por operagdes de natureza temporaria de final de
ano entre os bancos e as autoridades monetérias, que tém reflexo apenas na distribuicéo da posicéo externa da economia entre estes dois sectores, sem
que o saldo global da balanga financeira seja afectado. Este tipo de operagdes tem impacto sobre as estatisticas dos fluxos de outro investimento destes
dois sectores, ndo permitindo uma leitura directa da importancia dos bancos no financiamento da economia. No final de 2007, no contexto da tenséo
observada no mercado monetario do euro, este efeito foi particularmente relevante. Neste contexto, verificou-se um forte aumento dos depdsitos das
instituigdes de crédito residentes junto do Banco de Portugal (cerca de 6.4 por cento do PIB), para o qual contribuiram as operagdes de absorgéo de
liquidez extraordinarias realizadas pelo Eurosistema. Dada a natureza temporaria das referidas operagdes, a andlise que se segue tem por base os valores
corrigidos destas operacdes.
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Quadro 7.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Jun 2007 Jan-Jun 2008
Variagao Variagdo  Variagao Variagdo Variagdo Variagao
de Passivos de Liquida de de Liquida
Activos Passivos Activos

Balanga Corrente e de Capital -8.1 -10.0

Balanga 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 21 -1.1 1.1

excluindo Zonas Francas Madeira e S. Maria Agores 3.0 -3.0 0.0 21 -0.5 1.6
Investimento de Carteira 171 -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 Monetarias © 3.2(0.8) 0.4 28(0.4) 7.8 (1.3) 01 7.7(1.2)
Investimento de Carteira 0.0 2.7 27 0.0 1.4 14
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
Administragoes Publicas -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 Agores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira 1.0 -0.2 0.7 35 -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 Instituigées Financeiras Monetarias © 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 Agores 0.4 -0.3 0.1 0.1 -0.2 -0.1
Investimento de Carteira 141 -2.9 11.2 11.1 -4.7 6.4
Derivados Financeiros -2.2 24 0.3 -4.0 4.2 0.2
Outro Investimento 8.5 -3.6(-1.1) 49(7.4) 05 -3.0(3.5) -25(4.0)
Instituigoes Financeiras ndo Monetarias 2.5 -7.5 -4.9 01 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 Agores 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 néao Financeiras e Particulares 21 -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 Acores 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 Omissdes -1.8 -0.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminui¢ao de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminui¢éo de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto & uma saida de fundos. (a) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetérias e das Outras Instituicdes
Financeiras Monetarias encontram-se ajustados de operagées de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
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do no primeiro semestre de 2007, quando se verificou uma saida liquida de fundos associada a
investimento de carteira deste sector equivalente a 7.5 por cento do PIB, no primeiro semestre de
2008 observou-se um desinvestimento de carteira de 1.0 por cento do PIB.

Aentrada liquida de fundos directamente para as administragdes publicas foi virtualmente nula no pri-
meiro semestre de 2008. De facto, a aquisigdo liquida de titulos de divida publica por parte de nao re-
sidentes foi compensada, essencialmente, pela amortizagdo de empréstimos de curto prazo obtidos
junto de instituicbes financeiras ndo residentes. Desta forma, as necessidades de financiamento das
administragdes publicas terdo sido supridas por residentes, o que podera estar a reflectir uma maior
procura de activos com menor risco observada dado o agravamento das tensdes nos mercados
financeiros.
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8. CONCLUSAO

Nos ultimos anos, a evolugdo da economia portuguesa tem sido marcada pela ocorréncia atipica de
curtos periodos alternados de aceleragao e desaceleragao da actividade, num contexto de baixo cres-
cimento tendencial quando comparado com os ciclos anteriores. Este comportamento tem sido influ-
enciado, ndo s6 pela envolvente externa da economia, nomeadamente em resposta aos choques
nominais e reais significativos observados ao longo da presente década, mas também pela envolven-
te estrutural interna, que se tem caracterizado por um fraco crescimento da produtividade no quadro
de uma adaptacao gradual, mas iniciada tardiamente, do enquadramento institucional, quer ao nivel
do funcionamento dos mercados, quer da qualidade da dotagdo de factores produtivos da economia.
Neste quadro, designadamente com a participagdo crescente no mercado europeu e mundial de
paises de grande dimensé&o e baixos niveis de custos unitarios de trabalho, em concorréncia directa
com os sectores transaccionaveis tradicionais, a economia portuguesa tem atravessado um periodo
prolongado de divergéncia real com a Unido Europeia, que ndo pode ser avaliado numa perspectiva
estritamente ciclica.

A esse efeito juntou-se, ao longo de 2008, a transmiss&o gradual para a economia portuguesa de um
conjunto de choques externos sobre os mercados financeiros e a actividade a nivel global que tinham
comecado a desenhar-se ja na segunda metade de 2007. No quadro institucional vigente torna-se de-
terminante compreender a forma como se processara o ajustamento da economia portuguesa no fu-
turo proximo. Em particular, sera fundamental avaliar a extensao e duragao da actual crise no sistema
financeiro internacional, bem como o nivel em que estabilizardo os mercados financeiros. Estes ele-
mentos sao de importancia vital para aferir a sustentabilidade das trajectérias de endividamento dos
agentes econdmicos.

De facto, as condigdes de solvabilidade que decorrem das restrigbes orcamentais intertemporais das
familias estardo a tornar-se mais activas, dado o nivel relativamente reduzido da taxa de poupanca e
a parcela significativa do rendimento disponivel que as familias afectam as amortiza¢des de capital e
ao pagamento de juros. Estes desenvolvimentos, no quadro de um nivel relativamente elevado de en-
dividamento do sector, apontam para que o relativo dinamismo do consumo privado no periodo recen-
te ndo seja sustentavel no futuro, enquanto nido for possivel fazé-lo assentar no crescimento
tendencial do rendimento. O ajustamento das empresas nao financeiras dependera, por seu turno, da
sua capacidade competitiva num ambiente internacional adverso, em que as condi¢des de financia-
mento do investimento se tornaram muito mais exigentes. Deste modo, a desaceleragao do consumo
e do investimento dever&o conduzir a um estreitamento futuro da balanga corrente e de capital. Final-
mente, o actual contexto de crise nos mercados financeiros internacionais reforga a importancia de
preservar uma trajectéria estrutural sustentavel das contas publicas a médio e longo prazo, o que,
apos o esforgo de consolidagao orgamental observado nos Ultimos anos, contribuira para promover
um maior crescimento econémico no futuro.

No curto prazo, o actual enquadramento macroeconémico, caracterizado por uma forte interacgéo en-
tre uma rapida desaceleragédo econdmica a nivel global e uma crise sem precedentes nos mercados
financeiros internacionais, tem-se transmitido progressivamente a economia portuguesa e tendera a
acentuar-se no futuro. Adicionalmente, a elevada incerteza que persiste quanto ao momento de infle-
xao da actual trajectoria de desaceleragéo global introduz riscos claramente descendentes sobre a
evolugdo das exportacdes e do investimento, agregados macroeconoémicos particularmente
sensiveis a evolugdo do enquadramento externo. Estes desenvolvimentos tenderdo a reflectir-se de
forma significativa no mercado de trabalho, nomeadamente num mais fraco dinamismo do emprego.
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Contudo, o proprio agravamento da crise internacional implicou a adop¢éo, de forma mais ou menos
coordenada em todo o mundo, de medidas dirigidas directamente ao sistema financeiro bem como
medidas expansionistas de politica monetaria e orcamental, cujos efeitos no futuro préximo sao ainda
dificeis de avaliar, mas que tenderdo a contrariar o agravamento continuado do clima de crise. No
caso especifico da economia portuguesa, sao de destacar, a curto prazo, a descida das taxas de juro,
bem como dos pregos dos combustiveis, cujos aumentos em 2008 tiveram um impacto consideravel
sobre as familias e as empresas portuguesas.

A médio e longo prazo, reforga-se a importancia de continuar a promover melhorias no quadro institu-
cional e estrutural da economia portuguesa, nomeadamente ao nivel da qualidade do stock de capital
humano e do funcionamentos dos mercados de produtos e de emprego, bem como sustentar o actual
quadro de estabilidade macroeconémica. A manutencao de esforgos na prossecugéo destes objecti-
vos continua a ser premente para criar as condi¢des que assegurem, apos o presente periodo de
abrandamento global da actividade, o reinicio de um processo sustentado de crescimento e de con-
vergéncia real para os niveis de rendimento per capita da Unido Europeia.

Redigido com informag&o disponivel até ao final de Outubro de 2008, com excepcgéo das decisées de
politica monetaria e das Estatisticas Monetarias e Financeiras.
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Caixa 1. Mercados de habitagdo em algumas economias avangadas

Em vérias economias avangadas, a actividade e 0s precos nos mercados de habitagdo estdo a registar uma cor-
reccdo em baixa significativa. Nos Estados Unidos, os indicadores de actividade comegcaram a desacelerar no se-
gundo semestre de 2004 e a evidenciar uma tendéncia de correc¢do em baixa muito acentuada desde o final de
2005. Nestas circunstancias, os pregos tém vindo a registar redugées em termos reais face ao ano anterior desde
o terceiro trimestre de 2007 e nominais desde o inicio de 2008. Na maioria dos paises europeus o processo de
ajustamento no mercado de habitagao é mais recente, tendo-se acentuado desde o inicio da turbuléncia nos mer-
cados financeiros em meados de 2007, como é evidenciado pelos indicadores de confianga dos empresarios do
sector da construgdo (Gréfico 1). A correcgdo em baixa da actividade no sector residencial e o abrandamento do
crédito para habitagdo estao a assumir magnitudes particularmente acentuadas na Irlanda, em Espanha e no Rei-
no Unido, onde ja se comegaram, tal como nos Estados Unidos, a registar redugées dos pregos em termos nomi-
nais face ao ano anterior? (Graficos 2, 3 e 4).

O ajustamento em baixa dos pregos da habitagao nestas economias surge apos um periodo de forte crescimento
registado desde meados da década de 90. Entre 1996 e 2007, o crescimento acumulado dos pregos situou-se em
cerca de 100 por cento nos Estados Unidos, o que traduz um valor elevado, embora inferior ao registado em ou-
tras economias avancadas (Grafico 5). No Reino Unido, os pregos aumentaram no mesmo periodo cerca de 200
por cento. Em média na area do euro, os pregos cresceram cerca de 80 por cento entre 1996 e 2007, existindo
grandes diferengas entre o comportamento dos pregos nas varias economias. Em varios paises da area do euro,
0s pregos registaram acréscimos muito significativos, sendo de destacar o caso da Irlanda, onde o aumento foi de
350 por cento e, em menor grau, da Espanha (200 por cento), Franga, Holanda e Bélgica (cerca de 150 por cento,

Grafico 1 Grafico 2
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Notas: (a) No caso do Reino Unido e dos EUA inclui crédito concedido por outras institui-
¢0es para além das IFM.

(1) Oindice de pregos utilizado nesta Caixa para os Estados Unidos corresponde ao indice dos pregos medianos das habitagdes existentes (indice OFHEO), por se considerar que é o
mais representativo dos pregos no conjunto da economia e o mais comparavel com os indices utilizados para as outras economias. Um outro indice frequentemente apresentado
para os Estados Unidos é o indice S&P/Case-Shiller (compésito 10 cidades), o qual comegou a reduzir-se mais cedo e ap quedas bastante mais tuadas do que o
OFHEQ. Os dois indices apresentam algumas diferengas metodoldgicas, entre as quais o facto do S&P/Case-Shiller abranger apenas algumas regioes do pais, ndo considerar
apenas habitagdes adquiridas com base em empréstimos hipotecarios convencionais, como acontece com o OFHEO, e de cada habitagdo no indice ter um peso que é
proporcional ao seu valor, enquanto no OFHEO todas as habitagdes tém o mesmo peso no indice.

(2

O Instituto Nacional de Estadistica espanhol comegou em Outubro de 2008 a divulgar um indicador de pregos da habitagéo, que é mais harmonizado com os indices de pregos da
Unigo Europeia do que o indice incluido nesta Caixa, que corresponde ao divulgado pelo Ministério de Vivienda. Segundo este novo indicador, os pregos da habitagéo terdo
registado uma redugéo de 0.3 por cento em termos homdlogos no segundo trimestre de 2008, o que compara com um aumento de 2.0 por cento do indicador do Ministério de
Vivienda.
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FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - PREGOS DA HABITAGAO @
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CRESCIMENTO ACUMULADO DO PRECO DA
HABITACAO ENTRE 1996 E 2007 ©
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Os precos da habitacdo em Portugal, depois de terem registado uma aceleragdo moderada no final da década de
90, desaceleraram no inicio da corrente década, em linha com o comportamento da actividade, e tém mantido
desde essa altura um ritmo de crescimento nominal baixo. Neste quadro, a evidéncia empirica disponivel aponta
para que néo exista uma situagdo de sobrevalorizagdo dos pregos da habitacdo na economia portuguesa®.

O periodo recente de expansao dos mercados de habitagdo em algumas economias avangadas diferiu, em varios
aspectos, de outros ciclos anteriores de forte crescimento dos pregos®. Em primeiro lugar, a magnitude do aumen-
to dos precos foi bastante mais acentuada e prolongada®. Em segundo lugar, ao contrario do que acontece habitu-
almente, os pregos avaliados em termos reais continuaram a registar fortes crescimentos durante o periodo de
abrandamento da actividade econémica observado nos primeiros anos da década corrente. Por fim, o periodo de
forte aumento dos pregos abrangeu um maior numero de economias do que em ciclos anteriores.

Embora os mercados de habitagdo sejam mercados locais e portanto muito afectados por condigbes especificas
de cada economia, como questées legais e fiscais, a grande sincronizagdo que ocorreu no comportamento dos
precos desde meados da década de 90 em diversos paises sugere a influéncia de factores comuns.

E possivel identificar vérios factores que terdo sustentado o comportamento dindmico da procura de habitagcdo em
muitas das economias onde os pregos evidenciaram acréscimos significativos (embora o impacto sobre cada uma
dessas economias tenha variado em fungdo do enquadramento macroeconémico que lhes é especifico):

- A reducéo significativa das taxas de juro registada durante a década de 90, e a sua permanéncia em niveis
baixos durante a primeira metade da corrente década (Gréfico 6), tera contribuido para uma diminuicéo dos
custos com os empréstimos bancarios. Este factor tera sido particularmente importante no caso das econo-
mias que apresentavam taxas de juro mais elevadas na primeira metade da década de 90.

- A inovacgéo financeira e o aumento da concorréncia no sector bancario registados ao longo deste periodo,
em grande parte devido a maior liberalizagao do sector financeiro, terdo permitido as instituicées de crédito
financiarem mais facilmente os empréstimos a habitagdo, por exemplo através da sua titularizacéo, e as fa-
milias, terem acesso a produtos de financiamento mais diferenciados. Este efeito, embora tenha existido na
area do euro®, devera ter sido menos significativo do que no Reino Unido, nos paises nérdicos e, sobretudo,
nos Estados Unidos’. Neste contexto, é ainda de referir que a possibilidade de realizar equity withdrawal po-
dera igualmente ter contribuido para o dinamismo no mercado de habitagdo, em particular nos paises
anglo-saxénicos, onde esta situagdo é mais comum.

» A redugéo dos pregos no mercado accionista em 2001-2003, na sequéncia do rebentamento da bolha das
dotcom, em paralelo com a ampla liquidez existente no sistema financeiro internacional (decorrente em
grande parte do nivel reduzido das taxas de juro), tera induzido alguma reafectagdo do investimento a favor
do mercado imobiliario.

- O crescimento relativamente elevado e sustentado do rendimento disponivel das familias registado em va-
rios paises, entre os quais a Irlanda, o Reino Unido, a Espanha, os Estados Unidos e a Francga.

- A redugao dos custos de transporte, em conjunto com os factores enunciados anteriormente, tera ainda
contribuido para que se tenha registado um crescimento muito acentuado das segundas habitagées. Esta

()

Veja-se FMI (2008a) e “Caixa 6.1 Precos da Habitagdo em Portugal e Fundamentos Macroecondmicos: Evidéncia de Regresséo de Quantis”, Banco de Portugal, Relatério de
Estabilidade Financeira 2005.

Veja-se Girouard et al. (2006).

Segundo a anélise efectuada em Girouard et al. (2006), em termos histéricos, os ciclos dos pregos de habitagdo em varias avangadas tém sido caracterizados, em média, por cerca
de 6 anos de expanséo, durante a qual os pregos da habitagao em termos reais aumentam cerca de 45 por cento, e por cerca de cinco de anos de contracgao com quedas médias
nos pregos de cerca de 25 por cento.

@
(5

6

Na érea do euro os depdsitos 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 emisséo de titulos de divida col: lizados por empréstimos a ao, e em particular de covered bonds. Este tipo de instrumentos, que é

comum na Al ha (obrigagbes Pfandbriefe), tem vindo a aumentar a sua importancia em outros paises da area do euro, onde o crescimento dos empréstimos a
do foi muito Jo (principalmente em Espanha mas também em Franga). Refira-se que os covered bonds apresentam contudo caracteristicas bastante diferentes das
mortgage-backed securities, nomeadamente pelo facto de em geral permanecerem no balango dos emitentes, limitando assim a transferéncia do risco de crédito por parte dos
bancos. Adicionalmente, as mortgage-backed contornos b diferenciados nos varios paises, o que tem consequéncias em termos dos incentivos a
monitorizagéo do risco de crédito e por conseguinte sobre a propria expansdo do mercado de crédito.

(7)  Veja-se Hilbers et al. (2008) e FMI (2008b).

hacfant
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Grafico 6
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Fonte: Consensus Economics, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Taxas de juro interbancarias a 3 meses e taxas de rendibilidade de divida publca a dez anos deflacionadas com base nas previsées da Consensus Economics para a inflagéo
um ano  frente.

situagao traduziu-se, em alguns paises, num aumento significativo da procura de casas por parte de nao re-
sidentes, com destaque para a Espanhas.

- O aumento do crescimento da populagao, o qual, em varios paises, esteve associado a imigragdo (Grafico
7).

» A redugéo da dimensdo média dos agregados familiares®.

Para além destes factores comuns, o aumento da procura de habitagcdo registada desde meados da década de 90

tera ainda reflectido alguns determinantes idiossincraticos:

» Nos Estados Unidos, as caracteristicas do sistema fiscal e legal, da regulamentagéo financeira e dos mer-
cados de crédito hipotecario terdo contribuido para que a reducéo da restritividade dos critérios de conces-
séo de crédito tenha sido particularmente acentuada™. Esta situacdo é ilustrada, por exemplo, pelo aumen-
to dos racios do valor dos empréstimos em relagao ao colateral, em muitos casos em resultado de refinanci-
amentos sucessivos, pela existéncia de empréstimos com amortizagbes apenas na maturidade, pelos redu-
zidos requisitos exigidos pelas instituices de crédito ao nivel da informagé&o relativa a solvéncia do devedor
e, em geral, pela forte expansdo do segmento subprime. Nas economias europeias, e em particular na
maior parte dos paises da area do euro, este tipo de desenvolvimentos tera sido muito limitado. Nestas eco-
nomias, o crédito de pior qualidade tem um peso reduzido no crédito total, os racios do valor dos emprésti-
mos em relagdo ao valor do colateral sdo mais conservadores e as oportunidades para refinanciar o crédito
a habitagéo ou efectuar mais do que um empréstimo com base no mesmo imével sdo mais limitadas.

« Em Franga, a existéncia de subsidios a habitagao significativos e, na Holanda, a existéncia de um regime de
deducao fiscal dos juros dos empréstimos a habitagédo relativamente favoravel poderéo ter contribuido para
ampliar a procura de habitaggo’".

(8) Segundo RICS (2008) os paises do sul da Europa encontram-se entre aqueles em que as segundas habitages tém um maior peso no total dos mercados nacionais (na Grécia, em

©)
(10)
(1)

Italia, Franga e Espanha representam cerca de 10-15 por cento), embora estas sejam também importantes na Escandinavia e na Ianda.

Vejam-se, por exemplo, as “Factsheets” da European Mortgage Federation para vérios paises europeus.
Veja-se Ellis (2008).
Veja-se RICS (2008).
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Grafico 7
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Fonte: OCDE.

A evolugao diferenciada da oferta de habitagdo nas varias economias, em muitos casos determinada pela existén-
cia de politicas publicas muito distintas, tera igualmente condicionado a evolugdo dos precos da habitacéo:

» As politicas de regulamentacéo da utilizacéo da terra constituiram, em muitos paises, entre os quais o Rei-
no Unido', a Holanda e alguns paises nérdicos, um entrave ao crescimento da construgéo, contribuindo
para o forte crescimento dos pregos.

- Pelo contrario, nos Estados Unidos, segundo Ellis (2008), a existéncia de menores restricbes a construgdo
nas regiées do pais onde a procura evidenciou um maior dinamismo tera contribuido para que a oferta te-
nha aumentado mais, quando comparada com a procura, do que em outras economias em que se regista-
ram fortes aumentos de precgos. Esta situagdo podera justificar o facto de os precos no conjunto da econo-
mia norte-americana terem aumentado relativamente menos, embora com significativa heterogeneidade
regional, do que em outras economias avangadas.

» Na Alemanha, as politicas orgamentais de incentivo a habitagcdo, implementadas apds a reunificagdo e em
vigor até 2006, promoveram inicialmente um forte crescimento da actividade no sector residencial, mas re-
sultaram a partir de meados dos anos 90 num excesso de oferta no sector residencial. Esta situacdo, em
conjugagado com o baixo crescimento do rendimento disponivel registado no inicio da corrente década e
com uma evolugdo menos favoravel das condigbes de financiamento do que em outras economias,
traduziu-se num fraco crescimento do mercado residencial.

O ajustamento em baixa observado nos mercados de habitagédo de algumas economias europeias e nos Estados
Unidos estara igualmente a ser determinado por um conjunto de factores comuns, embora a dimensao e a magni-
tude dos ajustamentos dependam das vulnerabilidades de cada economia.

Em termos gerais, os ajustamentos em baixa dos mercados de habitacao estardo, em larga medida, a reflectir
uma inversao de alguns dos determinantes favoraveis da procura. Com efeito, um aumento dos precos da habita-
¢ao superior ao do rendimento disponivel tera contribuido para reduzir a capacidade financeira das familias para
investirem no mercado de habitacéo, o que se tera vindo a acentuar com o aumento das taxas de juro. Desde me-
ados de 2007, a crise financeira exacerbou a evolugdo negativa da procura de habitagdo, por via da permanéncia
das taxas de juro bancarias em niveis elevados - dado o aumento dos prémios de risco - do aperto nos critérios de
concesséo de crédito, da evolugdo menos favoravel do rendimento disponivel das familias e, em geral, das expec-

(12) Veja-se Kuenzel e Bjgrbak (2008).
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tativas mais pessimistas quanto a evolugdo macroeconoémica futura. O aumento registado nas taxas de juro nos
ultimos anos foi particularmente significativo no caso das taxas de prazos mais curtos, devendo assim ter afectado
mais negativamente a procura de habitagdo em paises com um maior peso de empréstimos com taxas variaveis.
Finalmente, a correcgdo dos pre¢os ocorre num contexto em que existiam sinais de que estes poderiam estar so-
brevalorizados em algumas economias, o que tera contribuido para inverter o sentimento positivo quanto a
continuagdo dos aumentos de precos™,

No contexto actual de enfraquecimento da actividade e de deterioragao das condigbes de financiamento é de es-
perar que os mercados de habitagdo em algumas economias avangadas continuem a registar uma evolugdo ne-
gativa. A correcgdo no sector da habitagdo pode ter efeitos negativos significativos na actividade econémica atra-
vés de varios canais. O impacto mais directo é a redugao do investimento em construgao, mas existe um conjunto
de outras actividades econémicas relacionadas com a construgdo cuja actividade é também negativamente afec-
tada (nomeadamente, a promogéo e intermediagdo imobiliaria, o crédito bancario e as actividades relacionadas
com o consumo de bens duradouros). A correcgdo da actividade e dos pregos no sector residencial pode ainda
afectar negativamente o consumo por diversas vias. Primeiro, a reducao dos pregos da habitagdo pode traduzir-se
numa redugao da riqueza das familias. Segundo, podera existir um efeito negativo no consumo privado por via do
canal de crédito, uma vez que os activos imobiliarios podem servir como colateral nos empréstimos ao consumo.
Por fim, é de esperar que exista um impacto negativo decorrente do aumento do desemprego nos sectores acima
referidos. Adicionalmente, num contexto de aumento dos custos de financiamento e de uma evolugao desfavora-
vel do rendimento disponivel, o efeito sobre o consumo privado tendera a ser maior em economias com um maior
nivel de endividamento das familias. Deste modo, a magnitude do impacto negativo sobre o crescimento da
actividade econémica depende ndo apenas da dimenséo da correcgdo em curso no mercado de habitagdo, mas
também das caracteristicas de cada economia, nomeadamente da situagao financeira das familias e do peso do
sector da construgdo e das actividades correlacionadas com este no PIB.
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Caixa 2. Actuacao das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestéo de liquidez
e de intervengao nos sistemas financeiros

Desde o Verdo de 2007 que se tem vindo a observar uma elevada instabilidade nos mercados financeiros interna-
cionais, tendo-se intensificado substancialmente a partir de Setembro de 2008". Apesar de se ter iniciado nas prin-
cipais economias avangadas, a turbuléncia generalizou-se em termos geograficos, assumindo proporgées globa-
is. Estes eventos estao associados a uma revisao no prego do risco que se traduziu na incorporagdo de prémios
de risco de crédito e de liquidez muito elevados por parte dos investidores. A interligagcdo entre risco de crédito e
risco de liquidez tornou-se evidente com as fortes restrigbes no financiamento das instituigées financeiras, colo-
cando em causa instituicbes em principio solventes mas com dificuldades de liquidez. Esta situagdo, assim como
a de instituicbes em dificuldades financeiras com fortes ligagées sistémicas, também acarreta riscos de contagio
dentro do sistema financeiro e para a economia em geral.

Neste contexto, as autoridades das principais economias avangadas implementaram varias medidas em resposta
a crescente turbuléncia nos mercados financeiros. A presente Caixa procura analisar as medidas tomadas, em
particular, na area do euro, EUA e Reino Unido, bem como a motivacdo que esteve subjacente as mesmas?,

Medidas de gestao de liquidez

Uma das fungées tradicionais dos bancos centrais é a de prestamista de ultima instancia. Para evitar que uma ins-
tituicdo solvente mas com dificuldades de liquidez ndo seja capaz de cumprir as suas responsabilidades, o banco
central pode providenciar liquidez a instituicdo a uma taxa penalizadora e sob a entrega de colateral de boa quali-
dade. Este apoio é também justificavel de modo a evitar uma situagéo de contagio, quer por via da corrida a levan-
tamento de depdsitos, quer por via do impacto sobre o balango de outros bancos. Assim, o tradicional papel de
prestamista de ultima instancia consiste no apoio individual a uma institui¢cao financeira solvente sob condigbes
penalizadoras.

A novidade da actual crise financeira esta na abrangéncia da situagdo de escassez de liquidez, que ndo é um fe-
némeno de instituicbes isoladas, mas generalizado nos mercados financeiros. A maior procura por liquidez e o
ambiente de desconfianga sobre a solidez dos balangos dos participantes no mercado teve como consequéncia
um aumento significativo no grau de restritividade de crédito nos mercados de financiamento de curto prazo, quer
por via das quantidades quer por via do preco. As dificuldades de liquidez tém o potencial de gerar dificuldades no
cumprimento de responsabilidades por parte das instituicbes, mesmo tendo activos suficientes no seu balanco.

Esta situagdo enquadra-se numa interpretacdo mais alargada da fungdo de prestamista de Ultima instancia do
banco central, ou de market-maker de ultima instancia, no sentido em que o banco central deve resolver eventuais
falhas de mercado que perturbem o seu normal funcionamento. As intervengées dos principais bancos centrais
desde o Verao de 2007 procuram garantir a liquidez e a adequada disseminag¢do desta pelos mercados, em espe-
cial no monetario, dada a sua importancia no canal de taxas de juro do mecanismo de transmissao da politica mo-
netaria. Neste contexto, as medidas tomadas pelos bancos centrais no &mbito da gestao de liquidez podem ser
agrupadas do seguinte modo (Quadro 1):

- Injecgées de liquidez — O tipo de medida mais imediata consiste na injec¢ao de liquidez primaria no merca-
do em montantes substancialmente superiores as necessidades do balanco agregado do sistema banca-
rio’. Esta cedéncia de fundos foi realizada em geral através das operacgées reversiveis regulares dos ban-

(1) Veja-se a “Secgdo 2 Enquadramento internacional”.

(2) Dada a propagagéo geogréfica da crise financeira, nomeadamente &s economias de mercado emergentes, o FMI acordou programas de apoio com algumas economias, em
particular a Isléndia, a Ucrania e a Hungria, envolvendo empréstimos nos montantes de 2.1 mil milhdes de délares, 16.5 mil milhdes de délares e 20 mil milhes de euros (em
conjunto com a Unido Europeia e o Banco Mundial), respecti te. Adicionalmente, o FMI criou uma facilidade de crédito de curto-prazo dirigida a economias de mercado
emergentes com politicas macroeconémicas solidas que estejam a enfrentar problemas temporérios de liquidez e que, por isso, é uma facilidade flexivel, que ndo exige o
cumprimento de condigdes prévias ou mudangas de politica.

()

De modo geral, para 0s bancos centrais sobre os quais a presente caixa incide, as necessidades de liquidez priméria do sistema bancario resultam da obrigatoriedade das
instituiges de crédito cumprirem reservas minimas e de outros factores fora do controlo directo dos bancos centrais, entre os quais a procura de notas.
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cos centrais®. Por exemplo, o BCE respondeu a forte preferéncia por liquidez das contrapartes colocando
através de operacles principais de refinanciamento montantes muito superiores ao montante de referéncia.
No entanto, em alguns casos houve a necessidade de criar novas tipologias de operagbes para responder
as necessidades extraordinarias dos mercados, como é o caso da criagao por parte da Reserva Federal dos
leilbes do “Term Auction Facility” (TAF);

Maturidade das operagoées — Uma vez que as instituicbes apresentavam uma forte preferéncia por liqui-
dez, evitando ceder fundos no mercado a prazos mais longos, onde a incerteza é maior, os bancos centrais
procuraram promover a liquidez nestes prazos através de um aumento da maturidade média das operacées
de crédito. No caso do BCE, tal passou pelo aumento dos montantes colocados nas operagdes de 3 meses
e pela criagdo de operagcbes com maturidade de 6 meses;

Contrapartes — As autoridades monetarias podem escolher as contrapartes com quem realizar as opera-
¢bes de politica monetaria, sendo que, em situagées de tensdo nos mercados, quanto mais amplo for este
grupo de contrapartes, mais facil sera a disseminagao de liquidez pelo sistema. A Reserva Federal chegou
mesmo a expandir o seu grupo de contrapartes para além das operacges de politica monetaria, uma vez
que criou facilidades de financiamento a empresas néo financeiras;

Colateral — Em todas as operagées de crédito, o banco central deve exigir como garantia activos financei-
ros, de modo a eliminar o risco de contraparte e limitar incentivos perversos a participagdo dos bancos nes-
tas operagées. Na actual conjuntura, tem-se vindo a observar uma forte procura de activos mais seguros e
liquidos, em especial titulos de divida publica, em contrapartida de uma situagao de quase auséncia de li-
quidez noutros activos, nomeadamente activos titularizados. De modo a contribuir para o acesso a liquidez
primaria por parte do sistema bancéario, a generalidade dos bancos centrais alargou o colateral elegivel para
as operagoes de crédito. Por exemplo, antes da turbuléncia, o quadro de colateral do Eurosistema era mais
amplo que o da Reserva Federal, o que levou a que esta tivesse que alargar substancialmente mais o
colateral elegivel em comparacdo com o Eurosistema;

Facilidades permanentes — Os objectivos da facilidade de crédito (e da facilidade de depésito) dirigem-se
a promogao da estabilidade das condigbes de mercado e das taxas de juro, em especial no curto prazo, em
linha com a orientagao de politica monetaria. No entanto, observou-se alguma relutancia, associada a um
problema de confidencialidade, por parte de algumas instituicbes de crédito em recorrer a esta facilidade,
sob receios de que poderia sinalizar a existéncia de dificuldades financeiras. Os bancos centrais procura-
ram incentivar o uso da facilidade de crédito como uma facilidade efectiva a disposi¢ao das contrapartes,
particularmente importante em situacées de restricao de liquidez no mercado monetario. No Eurosistema,
foram introduzidas alteragées a este instrumento, embora com objectivos diferentes. Perante a deteriora-
¢do das condigées de financiamento a partir de Setembro de 2008, que levaram a quase auséncia de tran-
sacgbes no mercado monetario, 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;

Reservas minimas — Este instrumento tem por objectivo acomodar choques diarios de liquidez evitando a
volatilidade excessiva nas taxas de juro de curto prazo®. Neste sentido, alguns bancos centrais introduziram
alteracbes nas regras de cumprimento ou na remuneracdo das reservas, de modo a permitir uma acomoda-
¢éo da volatilidade excessiva observada no mercado monetario de curto prazo. Por exemplo, o Banco de
Inglaterra alargou o intervalo em torno do objectivo para o cumprimento de reservas dentro do qual estas
sdo remuneradas;

Cedéncia em déblares — As dificuldades de liquidez estenderam-se ao financiamento em moeda estrangei-
ra, em particular em dolares, e afectaram em especial os bancos europeus, o que se reflectiu nas cotagbes
dos swaps cambiais. Como apenas os bancos domésticos podem aceder as operagdes da Reserva Fede-
ral, esta estabeleceu linhas de swap com varios bancos centrais (inicialmente apenas com o BCE e o Banco

(4) Dado que as necessidades de liquidez priméria variam ao longo do tempo, os bancos centrais intervém regularmente, geralmente com operagdes reversiveis, de modo a manter a
taxa de juro de mercado em torno da taxa de referéncia de politica monetaria. As operagdes 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 fungéo é valida quando o cumprimento de reservas é feito em termos médios durante o periodo de manutengéo.
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NS BANCOS CENTRAIS

Reserva Federal

Banco de Inglaterra

Reservas minimas

* Reservas minimas e reservas
excedentarias passam a ser
remuneradas (Out/08).

Subida nas taxas de remune-
ragdo das reservas.

Alargamento do intervalo para
cumprimento de reservas remu-
neradas (Set/07).

Cedéncia em moeda estran-
geira

No inicio (Dez/07), cedéncia
até 20 mil milhdes de ddlares
com prazos de 28 e 35 dias.

Cedéncia ilimitada de délares
a taxa fixa (Out/08).

Operagées de swaps cambia-
is euro-ddlares (Out/08).

Acordo cambial com o Banco
Nacional da Suiga para ce-
déncia de francos suigos
(Out/08).

Estabelecimento de linhas de
swap inicialmente com o BCE
e 0 Banco Nacional da Suica
(Dez/07), tendo sido alargada
em Set-Out/08 para incluir os
bancos centrais de Inglaterra,
Canada, Japéo, Austrélia, Su-
écia, Dinamarca, Noruega e
Nova Zelandia. Montante ini-
cial de 24 mil milhées de USD
alargado para montantes
ilimitados em Out/08.

Estabelecimento, pela primei-
ra vez, de linhas de swap,
com bancos centrais de eco-
nomias de mercado emergen-
tes (Brasil, México, Coreia do
Sul e Singapura) no montante
méximo de 30 mil milhGes de
délares com cada.

+ No inicio (Set/08), cedéncia
até 40 mil milhGes de dolares
com prazos overnight e uma
semana.

+ Cedéncia ilimitada de délares
a taxa fixa (Out/08).

Outras medidas

Acordos cambiais com os ban-
cos centrais da Hungria e Dina-
marca para a provisao de euros
aos respectivos sistemas
financeiros.

Medidas governamentais em alguns sistemas financeiros

De modo a evitar implicagbes adversas excessivas sobre o sistema financeiro, proteger as poupangas e manter o
financiamento ao sector real da economia, as autoridades também intervieram directamente no sistema financeiro
(Quadro 2). Em termos cronolégicos, esta intervengdo passou primeiro por medidas isoladas de apoio a institui-
¢bes especificas, sujeitas a uma avaliagdo caso-a-caso. A medida que mais instituigées foram afectadas pela ins-
tabilidade dos mercados, foi surgindo a necessidade de uma resposta sistémica, em alguns casos concertada, no-

meadamente entre varias economias avangadas. De facto, a natureza global da crise financeira torna desejavel a

concertagao de acgoes. Neste sentido, com o objectivo de estimular a confiangca necessaria para que os investido-

res privados voltem a providenciar fundos e capital aos mercados e as instituigbes financeiras, os membros do G7

apresentaram um conjunto de principios comuns a interveng¢édo dos Estados e os paises membros da area do euro

apresentaram um plano de acgdo concertada. Este plano foi apresentado com os seguintes objectivos: (i) promo-

¢do da liquidez, em cooperagao com o Eurosistema; (ii) financiamento dos bancos através de, por exemplo, pla-

nos de garantia; (iii) recapitalizagdo do sistema bancario, incluindo, se necessario, injecgées de capital por parte

dos Estados; (iv) flexibilizagao de regras contabilisticas dadas as circunstancias excepcionais actuais. As deci-
sbées em relagéo a aspectos operacionais foram tomadas individualmente de acordo com as necessidades do sis-
tema financeiro e as capacidades orgamentais de cada pais da area do euro, no contexto da autonomia das politi-
cas orgamentais ao nivel da Unido Europeia®. Contudo, os planos nacionais devem respeitar os principios orienta-
dores definidos pela Comissao Europeia que procuram garantir a igualdade de tratamento, a concorréncia leal e a

protecgao dos contribuintes. Assim, os apoios estatais devem ser temporarios, claramente definidos, de alcance
limitado, independentes da nacionalidade e devem implicar o estabelecimento de um cédigo de conduta. Estes

(8) Veja-se a “Caixa 1 Principais medidas das autoridades port

latil te ao sistema fi

o0s planos em Portugal e nos restantes paises da area do euro.

iro no &mbito da crise financeira inteacional” para mais pormenores sobre
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principios levam a que as medidas impliquem a satisfagcdo de determinadas condi¢bes por parte das instituicbes
apoiadas, assegurando os incentivos correctos na gestdo do risco das instituicbes numa perspectiva
intertemporal.

Neste contexto, as medidas governamentais podem ser agrupadas do seguinte modo:

- Concessao de garantias — Na actual situagcdo de elevada instabilidade nos mercados financeiros, existe
um potencial para perdas substanciais, o que agravaria a situagdo financeira do sistema bancario e poderia
terimpactos sobre as poupangas e o financiamento as empresas e familias. Para evitar comportamentos de
volatilidade excessiva, as autoridades devem tomar medidas com custos limitados que promovam a con-
fianca dos agentes. De facto, o custo potencial das medidas sera tanto menor quanto mais depressa se res-
tabelecer a confianga no sistema bancério. E neste contexto que se inserem as garantias a depésitos e as
garantias ao financiamento de instituicbes financeiras. Geralmente, o Estado garante um montante maximo
dos depdsitos bancarios, de modo a evitar corridas ao levantamento dos depdsitos e estimular a confianga
no sistema bancario, tendo este montante sido expandido pela generalidade dos Estados. As garantias ao
financiamento dos bancos procuram restaurar a confianga dos investidores no sistema bancario de modo a
fomentar o regular funcionamento dos mercados de financiamento e, consequentemente, a actividade
normal dos bancos de intermediagao financeira e provisdo de crédito as familias e empresas;

- Empréstimos a instituicoes e compras de activos iliquidos — Os Estados também intervieram no senti-
do de apoiar instituigées com dificuldades temporarias de financiamento ou cuja faléncia teria efeitos sisté-
micos. Enquadra-se aqui, nomeadamente, o empréstimo feito pelo Tesouro norte-americano a AlG sob
condigbes penalizadoras. Outra alternativa que os Governos seguiram foi a compra directa de activos, no-
meadamente os mais iliquidos, as instituigbes financeiras, com o objectivo de retirar do balanco das institui-
¢bes o risco associado a estes activos. Por exemplo, o Governo espanhol criou um fundo para comprar
titulos de elevada qualidade aos bancos de modo a contribuir para o financiamento destes;

- Injecgoées de capital — Este tipo de medidas implica a afectacao de recursos publicos directamente no capi-
tal das empresas com dificuldades financeiras. Aplica-se em situacées em que esta em causa a solvéncia
de instituicbes com efeitos sistémicos, que ndo sdo capazes de obter capital junto dos investidores privados
em condi¢bes de mercado muito adversas. No caso da area do euro, dado que cada pais tem autonomia so-
bre as respectivas politicas orcamentais, estas decisbes sdo tomadas a nivel individual, embora dada a ele-
vada dimenséo de alguns bancos afectados e o respectivo caracter supranacional, se justifique a necessi-
dade de concertagdo entre os Estados, tanto em relagdo a intervengdo em instituicbes especificas, como
em relagao a concertagdo de principios de acg¢ao;

- Outras medidas — Varias autoridades de supervisdo dos mercados de capitais alteraram regras no sentido
de limitar a venda a descoberto de acgéesg, dado que, em situacbes de volatilidade excessiva, esta pratica
tem o potencial de exacerbar movimentos de queda dos precos. As autoridades internacionais procuraram
ainda uma flexibilizagcdo das regras contabilisticas. As normas internacionais de contabilidade mark-to-mar-
ket" tendem a ter um efeito pro-ciclico, uma vez que quando a valorizagdo dos activos é revista em baixo,
as instituicbes procuram reduzir a sua alavancagem gerando novas quedas nos pre¢os dos activos e redu-
zindo a liquidez. Assim, as autoridades responsaveis flexibilizaram as regras contabilisticas, de modo a limi-
tar perdas excessivas, permitindo a reclassificagdo de alguns instrumentos financeiros, e garantir que a va-
lorizag&o reflecte efectivamente o justo valor, ou seja, o prego que os activos teriam em condigbes normais
de mercado, e ndo em situagées de venda forgada ou de elevada iliquidez.

E ainda de referir que este tipo de medidas foi tomado ndo somente pelas autoridades das principais economias
avancadas apresentadas no Quadro 2, mas também noutros paises. Como exemplos, refira-se que a Suécia im-
plementou um plano de acgdo semelhante ao aplicado a UE, a Coreia do Sul anunciou um plano de acgao de
apoio ao sistema financeiro e a Federagdo Russa anunciou medidas de apoio aos mercados financeiros domésti-
cos e ao financiamento dos bancos e das empresas dos sectores-chave da economia.

(9) Avenda a descoberto de acgdes permite aos investidores a venda de acgdes que ndo possuem em carteira no momento da venda. Em situagdes normais de mercado, permite
aumentar a liquidez e contribuir para a determinagéo do prego dos titulos.

(10) Estas regras implicam que os activos do balango das instituigdes sejam valorizados segundo o valor de mercado.
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SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO DECURSO DE 2008

1. APRECIAGAO GLOBAL

O ano de 2008 tem sido marcado pela crise nos mercados financeiros internacionais e pela sua inte-
racgdo com a desaceleracao econémica a nivel global, traduzindo-se num enquadramento particular-
mente desfavoravel para o desempenho da actividade dos bancos. Uma vez que a economia
portuguesa € uma pequena economia fortemente integrada do ponto de vista econémico e financeiro,
0s bancos portugueses também tém vindo a ser afectados pelas perturbagées no sistema financeiro
mundial. O impacto sobre o sistema bancario portugués tem ocorrido essencialmente por via das difi-
culdades na obtengao de financiamento nos mercados por grosso a nivel internacional, bem como pe-
las perdas em activos financeiros, muito embora a exposigao directa dos bancos portugueses ao
mercado subprime norte-americano e a instrumentos relacionados nédo seja significativa. Adicional-
mente, os resultados dos bancos com comissdes e operagdes financeiras também tém sido condicio-
nados pela deterioragdo das condigbes financeiras a nivel global. Assim, o enquadramento da
actividade do sistema bancario portugués tem vindo a afectar de forma negativa a sua rendibilidade,
liquidez e solvabilidade. De qualquer modo, os bancos portugueses tém continuado a revelar uma
elevada capacidade de adaptagdo ao contexto especialmente adverso que tem persistido desde o
Verao de 2007.

De facto, a actividade do sistema bancario portugués, 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 a expans&o muito intensa nos ultimos anos, a actividade banca-
ria, com destaque para o crédito, parece nao ter sido afectada de forma significativa em termos quan-
titativos pela turbuléncia financeira neste periodo. Esta evolugéo foi possivel uma vez que os bancos
portugueses, nao obstante as condigdes 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 periodo. No entanto, uma vez que esse aumento esteve associado a
uma recomposic¢ado da carteira de activos financeiros dos clientes, que substituiram activos com re-
muneragdo mais sensivel as flutuagdes dos mercados por depdsitos, a manutengédo de uma taxa de
variagéo elevada nestes recursos nao devera ser sustentavel a prazo, sem um aumento significativo
da taxa de poupanga do sector privado.

A carteira de crédito a clientes manteve-se como o principal elemento subjacente ao crescimento da
actividade bancaria. Em linha com o observado no periodo mais recente, este aumento reflectiu a
crescente importancia da actividade internacional desenvolvida pelos principais grupos bancarios,
que se concentra em paises caracterizados por um elevado crescimento do crédito mas também o di-
namismo que o mercado interno continuou a evidenciar, apesar de um enquadramento econémico e
financeiro claramente mais adverso do que o registado em anos anteriores. Contudo, comparativa-
mente a outros sistemas bancarios da Unido Europeia, a dimensao da exposi¢ao internacional é rela-
tivamente pequena, estando muito concentrada em paises da area do euro e em paises cujo rating
soberano é elevado. No mercado interno, os empréstimos bancarios as sociedades nao financeiras
mantiveram um crescimento forte, embora denotando algum abrandamento, num periodo em que se
observaram emissdes substanciais de papel comercial, em larga medida tomadas pelos bancos. Re-
lativamente aos particulares, os empréstimos para aquisicao de habitagdo prosseguiram a tendéncia
de desaceleragéo observada desde 2006, enquanto os empréstimos para consumo e outros fins,
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apesar de terem registado taxas de variagao elevadas no inicio do ano, evidenciaram também algum
abrandamento posteriormente.

Ao longo da ultima década, uma parte significativa da expansao da actividade dos bancos portugue-
ses foi financiada junto dos mercados de divida por grosso, sobretudo em euros e em prazos médios
e longos, o que contribuiu para mitigar o risco de refinanciamento. Esta evolugéo inseriu-se numa ten-
déncia observada a nivel internacional e, como referido nos Relatérios de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal, constituia um elemento de vulnerabilidade para a liquidez do sistema caso
ocorresse uma deterioracgao significativa e prolongada no acesso a estes mercados.

De facto, no contexto das perturbagbes muito intensas e prolongadas nos mercados de divida por
grosso, o risco de liquidez passou a assumir um lugar proeminente na avaliagdo da estabilidade do
sistema bancario portugués. Ndo obstante os bancos centrais das economias avangadas terem injec-
tado montantes avultados de liquidez no sistema bancario mundial desde o Verao de 2007, as institui-
¢Oes financeiras continuaram a enfrentar condigbes de financiamento extremamente adversas nos
mercados por grosso no final de 2007 e ao longo de 2008. Com efeito, tém-se observado perturba-
¢Oes graves no funcionamento do mercado monetario interbancario, num quadro de elevada incerte-
za e quebra generalizada de confianga entre os agentes neste mercado. Adicionalmente, as
instituicdes financeiras tém enfrentado dificuldades na colocagao de titulos de divida nos mercados
por grosso, dada a intensificagdo do risco de contraparte associado a problemas de assimetria de
informacao.

Ainda que o recurso ao financiamento nos mercados de divida por grosso tenha assumido uma mag-
nitude importante nos ultimos anos, os depdsitos captados junto de clientes continuaram a ser a prin-
cipal fonte de financiamento do sistema bancario portugués. As dificuldades acrescidas no acesso a
financiamento nos mercados por grosso no ultimo ano terdo contribuido para que a captagao de re-
cursos de clientes passasse a assumir uma maior relevancia, em particular para os bancos domésti-
cos. De facto, no primeiro semestre de 2008, a semelhanca do observado na segunda metade de
2007, os recursos captados junto de clientes, com destaque para os particulares, constituiram o prin-
cipal fluxo de financiamento dos bancos domésticos. Para este conjunto de bancos, os recursos cap-
tados junto de clientes evidenciaram uma variagéo superior a do crédito concedido durante o primeiro
semestre de 2008, o que implicou uma ligeira diminuicao do racio entre crédito e depdsitos.

Apesar das condi¢des adversas no financiamento nos mercados por grosso, os bancos portugueses
conseguiram preservar 0 acesso aos mercados primarios de emissdes de titulos de divida. Até ao fi-
nal de Outubro de 2008, os bancos portugueses emitiram cerca de 14 mil milhdes de euros em Portu-
gal e no exterior. Aproximadamente 45 por cento destas emissdes foram obrigagdes hipotecarias que,
sendo garantidas por empréstimos a habitacdo que constituem um patriménio autbnomo na carteira
dos bancos, tém subjacente um custo de financiamento inferior ao de obriga¢des emitidas através de
programas EMTN (Euro-Medium Term Notes). A quase totalidade destas obrigagdes foi colocada jun-
to de investidores nao residentes. Contudo, reflectindo dificuldades na colocagao de titulos a médio e
longo prazo, as emissdes de obrigagdes (incluindo o caso das obriga¢des hipotecarias) 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 obrigagbes emitidas passou de 5 anos
em 2007 para 3 anos em 2008, enquanto a maturidade das obrigacdes hipotecarias se reduziu de 7
para 3 anos no mesmo periodo. Adicionalmente, as emissdes efectuadas ao longo do ultimo ano tém
tido subjacentes custos de financiamento mais elevados, tendo por comparagéo os custos historica-
mente reduzidos observados em anos anteriores. Em termos gerais, a redugao das maturidades e o
aumento dos custos de financiamento, decorrentes da subida dos prémios de risco, constituem factos
estilizados em situagdes de tensdo nos mercados financeiros.
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Num contexto de dificuldades no acesso dos bancos a financiamento de mercado a nivel global, de
aumento da aversao ao risco e de intensificagdo dos problemas de assimetria de informagao, parte
das operagdes habitualmente efectuadas no mercado interbancario e nos mercados de divida titulada
estardo a ser efectuadas junto de bancos centrais, o que também ocorreu no caso portugués.

Nao obstante o enquadramento desfavoravel, os gaps de liquidez do sistema bancario portugués,
com destaque para as instituicdes domésticas, apresentaram uma evolugao positiva no decurso do
primeiro semestre de 2008. A evolugao positiva dos indicadores que avaliam o gap entre activos liqui-
dos e passivos volateis com maturidades residuais inferiores a um ano esteve essencialmente asso-
ciada ao crescimento registado pelos activos liquidos. Este aumento resultou do crescimento dos
activos interbancarios e, sobretudo, dos activos elegiveis como garantia em operagdes de politica
monetaria do BCE. Este ultimo proveio em grande medida da evolugéo dos titulos adquiridos pelos
bancos a veiculos de titularizagéo referentes a créditos concedidos originalmente pelos préprios ban-
cos, a semelhanga do efectuado por outros bancos europeus. Refira-se que para que estes titulos
possam ser elegiveis em operagdes de politica monetaria do BCE é necessario que haja uma cedén-
cia efectiva e incondicional, a veiculos de titularizagéo detidos por terceiros, dos activos subjacentes a
estas operagdes. Mais recentemente, alguns bancos portugueses tém vindo a reforgar com
empréstimos a pool de activos elegiveis para operag¢des de politica monetaria do BCE.

Contudo, importa ressalvar que o gap de liquidez até um ano permanece num nivel negativo, ou seja,
os passivos com maturidades residuais inferiores a 1 ano assumem uma magnitude superior a dos
activos de elevada liquidez, reflectindo essencialmente o peso das necessidades de refinanciamento
dos bancos neste prazo. Deste modo, a persisténcia de perturbagdes no funcionamento nos merca-
dos de divida por grosso poderia agravar o risco de liquidez no sistema bancario portugués. Neste
sentido, as medidas anunciadas pelo governo portugués, em articulagdo com outros governos euro-
peus, deverao contribuir de forma substancial para limitar este risco. Estas medidas incluem a con-
cessdo de garantias do Estado portugués até ao limite de 20 mil milhdes de euros, destinadas a
assegurar o cumprimento das obrigacdes das instituicbes de crédito no ambito das suas operag¢des
de financiamento ou refinanciamento. Através do recurso a estas garantias, os bancos portugueses
deverao continuar a ter acesso a financiamento nos mercados por grosso, mesmo que persistam con-
dicdes adversas nestes mercados. Adicionalmente, a estratégia de financiamento assente primordial-
mente na captagdo de depositos de particulares, que tem vindo a ser seguida pelos bancos no
periodo mais recente, conjugada com a desaceleragao do crédito, constitui um desenvolvimento mui-
to positivo, permitindo aos bancos ter acesso a uma fonte de financiamento mais estavel e, simultane-
amente, evitar o aumento da sua exposig¢éo a financiamento nos mercados por grosso, sobretudo nos
prazos mais curtos. E, assim, fundamental que estas tendéncias persistam de modo a assegurar uma
redugao estrutural do racio crédito-depdsitos, na sequéncia do observado recentemente para as
instituicdes domésticas.

Aturbuléncia nos mercados financeiros internacionais iniciada no Verao de 2007 tinha ja afectado de
forma negativa os resultados dos bancos portugueses nos ultimos meses do ano, nomeadamente
através do aumento dos custos de financiamento, das perdas de valor da carteira de instrumentos fi-
nanceiros e da evolugao de algumas comissdes. No decurso de 2008, face a deterioragdo das condi-
¢bes naqueles mercados, estes efeitos intensificaram-se de forma significativa. Deste modo, os
resultados antes de impostos e de interesses minoritarios do sistema bancario portugués, em base
consolidada, registaram uma redugéo muito substancial que se reflectiu numa diminui¢édo da rendibili-
dade quer do activo quer dos capitais proprios. Esta diminuicdo deveu-se sobretudo a evolugéo nega-
tiva dos resultados em operagdes financeiras e ao aumento das dotagdes de provisdes e perdas de
imparidade, em linha com os desenvolvimentos dos mercados financeiros no ultimo ano. Neste con-
texto assumiram particular relevancia as participagdes detidas por alguns dos principais grupos
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bancarios entre si, uma vez que os pregos das acg¢des de instituicdes financeiras foram dos mais
afectados pelas desvalorizagbes nos mercados accionistas.

A margem financeira continuou a aumentar, reflectindo essencialmente o efeito volume, associado
principalmente a expanséao do crédito, observando-se uma ligeira diminuicdo da margem global entre
as taxas de juro activas e passivas, bem como entre as taxas do crédito e dos depdsitos de clientes. A
compressao desta margem derivou da redugéo do diferencial de taxa de juro nas operagdes passivas
relativamente as taxas de juro do mercado monetario, uma vez que o correspondente diferencial nas
operagdes activas permaneceu globalmente estavel, interrompendo a tendéncia de descida observa-
da anteriormente. O decréscimo na margem das operagdes passivas, num periodo em que as taxas
de juro interbancarias continuaram a aumentar, esteve associado a pratica de estratégias mais con-
correnciais por parte das instituicdes bancarias na captacao de recursos de clientes, reflectindo as
perturbagdes nos mercados de financiamento por grosso, a que esteve também associado o aumento
do peso dos depdsitos a prazo no total destes recursos. Por sua vez, o comportamento da margem
nas operacoes activas tera comecgado a reflectir a alteragéo das politicas de concessao de crédito por
parte dos bancos.

No contexto do novo regime prudencial de Basileia Il, que a generalidade das instituicdes financeiras
portuguesas passou a adoptar em 2008, o racio de adequagéo global de fundos proprios do sistema
bancario portugués, em base consolidada, situou-se em 9.9 por cento em Junho de 2008. A evolugéo
do racio reflectiu, a semelhanga do observado no periodo recente, um crescimento elevado dos requi-
sitos totais de fundos proprios, superior ao observado pelos fundos préprios totais, os quais foram si-
gnificativamente afectados pela evolugdo desfavoravel dos mercados financeiros. Considerando
apenas os fundos proprios de base (Tier I), o racio de adequagao de fundos proprios situou-se em 7.1
por cento no final do primeiro semestre de 2008. O aumento dos fundos proéprios totais reflectiu essen-
cialmente o crescimento dos fundos proprios de base, uma vez que as restantes componentes apre-
sentaram, de um modo geral, evolu¢des desfavoraveis. Os aumentos de capital realizados por alguns
grupos bancarios no decurso do ultimo ano representaram o principal contributo positivo para o au-
mento dos fundos proprios de base. Contribuindo em sentido oposto, evidenciaram-se as perdas po-
tenciais no valor de alguns dos instrumentos financeiros incluidos na carteira de activos financeiros
disponiveis para venda, reflectindo as fortes perturbagdes nos mercados de divida e de capital.

No dia 2 de Novembro, o Governo portugués anunciou um conjunto adicional de medidas de reforgo
da estabilidade financeira. Neste ambito, foi anunciado um plano de recapitalizagdo das instituicbes
de crédito com sede em Portugal, tendo como referéncia as recomendagées da Comissao Europeia,
em linha com planos de natureza semelhante anunciados por varios paises. Esta medida visa garantir
que as instituicdes tém condi¢des para reforgar os seus fundos proprios de base (Tier |), tendo em
conta que o Banco de Portugal recomendou as instituicbes que supervisiona que, até 30 de Setembro
de 2009, o racio de fundos proprios de base seja, no minimo, 8 por cento. Esta medida de apoio deve-
ra abranger todas as instituicdes de crédito solventes e sdlidas a luz da lei e dos critérios de supervi-
sao aplicaveis, sendo financiada por dotagbes do Orgamento de Estado e por emissédo de divida
publica até ao limite de 4 mil milhdes de euros.

Nos ultimos anos, num contexto financeiro internacional muito favoravel, os bancos portugueses
compensaram parte do acréscimo verificado no custo da divida do sector privado néo financeiro resul-
tante da subida das taxas de juro com a oferta de produtos de crédito que permitiram adaptar os en-
cargos associados ao servico da divida a capacidade financeira das familias e empresas,
sustentando assim a procura de crédito e o diferencial entre despesa e rendimento destes sectores, o
que se traduziu numa redugéo continuada das respectivas taxas de poupanga. Em consequéncia, a
divida destes sectores registou um acréscimo expressivo. A turbuléncia financeira surgida no Verao
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de 2007 tornou mais clara a insustentabilidade desta dindmica, dado o endurecimento das condigbes
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 alteragdes das condigdes nos mercados, de-
signadamente no mercado de crédito, e a sua propagacéo para o conjunto da economia. De facto,
neste periodo, a divida do sector privado ndo 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 diminuicdo da poupanca corrente de familias e empresas, num
contexto em que a recuperagéao do investimento tera sido interrompida e o consumo privado desace-
lerou apenas ligeiramente. Contudo, o crédito com incumprimento aumentou, quer no segmento dos
particulares quer das sociedades nao financeiras, reflectindo a deterioragéo da situagao financeira de
algumas familias e empresas, num quadro de desaceleragao da actividade econémica, manutencao
do perfil ascendente das taxas de juro bancarias, aumento da restritividade nas condi¢gdes de oferta
de crédito e materializagdo crescente do risco quanto a extensédo e duragao da instabilidade nos
mercados financeiros.

E de esperar uma intensificagéo do impacto da crise financeira sobre a economia portuguesa, tendo
em conta o cenario de forte abrandamento da economia mundial. Mesmo assumindo que as medidas
tomadas pelas autoridades permitirdo regularizar rapidamente a actividade dos mercados financeiros
internacionais, € previsivel uma desaceleracéo adicional do crédito, bem como um incremento dos ra-
cios de incumprimento. No entanto, as medidas anunciadas pelo governo portugués relativamente ao
sistema bancario tender&o a limitar as perturbag¢des na sua fungéo de intermediagéo e, como tal, no
financiamento da economia.

Muito embora o nivel de endividamento das empresas e particulares constitua uma fonte de vulnera-
bilidade, existem alguns factores que actuam como mitigantes em termos das suas consequéncias
para a estabilidade financeira. Por um lado, a tendéncia de aumento do endividamento das empresas
e dos particulares traduziu, em grande medida, a resposta endégena dos agentes econémicos ao
Nnovo regime em que a economia portuguesa passou a operar com a sua participagéo na area do euro,
caracterizado por taxas de juro mais baixas e menos volateis. Este facto traduziu-se numa relativa es-
tabilidade dos juros pagos pelo sector privado néo financeiro em percentagem do PIB, apesar do
maior nivel de endividamento. Por outro lado, € de referir que tal ocorreu sem que fossem desenvolvi-
das bolhas especulativas no mercado imobiliario, ao contrario do observado em outros paises. Adicio-
nalmente, importa sublinhar a auséncia de um segmento subprime no crédito a habitagdo em
Portugal. De facto, os resultados do ultimo Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias indi-
cam que a participagao no mercado de crédito, em particular do crédito para habitagédo, das familias
de rendimentos mais baixos é bastante limitada e, para as familias endividadas, o valor da sua riqueza
bruta (que inclui o valor da habitagdo) ultrapassa o das respectivas dividas com uma margem
relativamente confortavel.

Boletim Econémico | Banco de Poringal

103



Textos de Politica e Situacao Econémica | Owtono 2008

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E FINANCEIRO

O ano de 2008 tem sido marcado pela crise nos mercados financeiros internacionais e pela sua inte-
racgdo com a desaceleragdo econdmica a nivel global, traduzindo-se num enquadramento particular-
mente adverso para o desempenho da actividade dos bancos. Uma vez que a economia portuguesa é
uma pequena economia fortemente integrada do ponto de vista econémico e financeiro, os bancos
portugueses também tém vindo a ser afectados pelas perturbagdes no sistema financeiro mundial. O
impacto sobre o sistema bancario portugués tem ocorrido essencialmente por via das dificuldades na
obtencao de financiamento nos mercados por grosso a nivel internacional, bem como pelas perdas
em activos financeiros, muito embora a exposi¢cdo dos bancos portugueses ao mercado subprime
norte-americano e a instrumentos relacionados nao seja materialmente significativa. Adicionalmente,
os resultados dos bancos com comissdes e operagdes financeiras também tém vindo a ser condicio-
nados pela deterioracdo das condi¢des financeiras a nivel global. Deste modo, o enquadramento da
actividade do sistema bancério portugués tem vindo a afectar de forma negativa a sua rendibilidade,
liquidez e solvabilidade. Por seu turno, as pressdes sobre o sistema bancario poderédo condicionar as
decisdes de consumo e de investimento dos agentes econdémicos, designadamente se a capacidade
de concessao de crédito dos bancos for restringida de forma significativa.

Desde o Verao de 2007, a economia mundial sofreu um conjunto de choques negativos que contribui-
ram para reforgar de forma acentuada as expectativas ja existentes de abrandamento econémico. Por
um lado, as pressbes inflacionistas intensificaram-se devido ao aumento dos precos das
matérias-primas alimentares e a forte subida do preco do petréleo até meados de Agosto de 2008,
ainda que posteriormente se tenha observado uma queda substancial dos pregos destes bens. Por
outro lado, o impacto sobre a economia mundial das fortes perturbagdes no sistema financeiro tem
vindo a agravar-se desde o final de 2007. Ainteracgdo entre o funcionamento do sistema financeiro e
a actividade econdmica mundial constitui um efeito amplificador destas perturbagdes. Por ultimo, a
deterioragdo da situagao nos mercados imobiliarios de varias economias avangadas também tem
afectado negativamente o crescimento econdmico e a estabilidade financeira. Neste enquadramento,
a economia mundial tem observado uma desaceleragéo significativa, encontrando-se varias econo-
mias avangadas em niveis de crescimento proximos de um quadro recessivo. Mais recentemente, as
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento também comegaram a ser severamente
afectadas, num quadro de agravamento das condigbes de financiamento, de abrandamento global da
economia e de quedas nos pregos das matérias-primas energéticas e alimentares.

De acordo com as previsdes do FMI, a economia norte-americana devera crescer 1.4 por cento em
2008, o que compara com 2.0 por cento em 2007. No decurso de 2008, o crescimento econémico tem
sido sustentado pelo comportamento das exportagdes liquidas, favorecidas pela desvalorizagéo do
ddlar durante o primeiro semestre. Por seu turno, o investimento residencial contribuiu negativamente
para o crescimento econdmico, tendo o consumo privado evidenciado alguma desaceleragdo. As em-
presas nao financeiras norte-americanas mantiveram inicialmente um desempenho favoravel, benefi-
ciando de niveis reduzidos de endividamento, da acumulagao de lucros e de uma procura externa
robusta. No entanto, mais recentemente, os lucros das empresas nao financeiras comegaram a evi-
denciar o impacto das perturbagbes nos mercados financeiros e do abrandamento global. As
previsdes do FMI apontam para uma contracgéo da economia norte-americana de 0.7 por cento em
20009.

Apesar de as perturbagdes sobre o mercado financeiro terem tido inicialmente origem nos Estados
Unidos, o impacto sobre o sistema financeiro e a economia da area do euro tem sido bastante signifi-
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cativo, num contexto de forte integracéo financeira e econdémica. Deste modo, a actividade econémi-
ca na area do euro devera desacelerar de 2.6 por cento em 2007 para 1.2 por cento em 2008, de
acordo com as previsdes do FMI. O forte crescimento dos pregos dos bens alimentares e energéticos
até meados de 2008 afectou negativamente o consumo privado na drea do euro, enquanto a aprecia-
¢ao do euro nesse periodo exerceu uma pressédo negativa sobre o desempenho das exportagdes.
Mais recentemente, as exportagbes da area do euro também estarado a ser negativamente afectadas
por um forte abrandamento da procura externa, ndo obstante a depreciagdo do euro e a queda do pre-
¢o do petrdleo e de outras matérias-primas desde Agosto de 2008. A maior restritividade na conces-
s&o de crédito e o aumento dos custos de financiamento também deverao ter um impacto negativo
sobre a evolugao do investimento e do consumo. Neste quadro, o FMI prevé que a economia da area
do euro registe uma contracgéo de 0.5 por cento em 2009.

Por seu turno, as economias de mercado emergentes também deverao registar um abrandamento em
2008 e 2009. Apesar de o impacto das perturbagdes nos mercados financeiros sobre estas econo-
mias ter sido relativamente limitado ao longo do ultimo ano, no periodo mais recente estas economias
tém vindo a ser significativamente afectadas pelo agravamento da situagédo do sistema financeiro e da
economia mundial.

A economia portuguesa também tem sentido o impacto da interacgéo entre a crise financeira interna-
cional e a deterioragéo das perspectivas sobre o crescimento econdmico mundial. Neste contexto, em
2008, devera observar-se uma desaceleragao da actividade econdmica, reflectindo um menor dina-
mismo das exportagdes e da procura interna, em particular por via de um abrandamento do investi-
mento, enquanto o consumo privado devera registar apenas uma ligeira desaceleragao’.

O principal risco no sentido descendente sobre o crescimento econémico a nivel global prende-se
com a possibilidade de as graves perturbag¢des no sistema financeiro mundial persistirem durante um
periodo ainda mais prolongado, existindo ainda incerteza sobre a eficacia das medidas anunciadas
por diversas autoridades a nivel internacional. Deste modo, permanece o risco de ocorrer uma desa-
lavancagem abrupta do sector financeiro, com consequentes restricdes sobre a concessao de crédito
e a actividade econdmica. Para além disso, uma deterioragdo adicional da situagdo nos mercados
imobiliarios dos Estados Unidos e de alguns paises europeus pode afectar negativamente o cresci-
mento econémico. Um eventual ajustamento abrupto dos desequilibrios macroeconémicos a nivel
global constitui um risco adicional.

Ao longo do ultimo ano, a articulagéo entre o arrefecimento da actividade econémica e o aumento das
pressdes inflacionistas, num quadro de crescente turbuléncia nos mercados financeiros
internacionais, colocou desafios particularmente complexos para a condugao da politica monetaria.
Assim, a Reserva Federal norte-americana justificou as sucessivas diminuigdes da taxa de juro de re-
feréncia dos fed funds com o agravamento dos riscos sobre a actividade econémica. Em Junho, a Re-
serva Federal interrompeu este processo de redugao das taxas de juro, num quadro de intensificagao
das pressoes inflacionistas. Também neste contexto, 0 BCE aumentou a taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento em 25 p.b. em Julho de 2008. Contudo, o aumento do diferencial entre
as taxas de juro no mercado monetario e a taxa de juro oficial, a deterioragdo das condi¢des nos mer-
cados financeiros e a apreciagdo do euro contribuiram para tornar as condigées monetarias na area
do euro ainda mais restritivas, em particular em alguns paises. A partir de Agosto de 2008, o alivio das
pressdes sobre os pregcos de matérias-primas energéticas e alimentares e, posteriormente, o forte
agravamento da situagao nos mercados financeiros, contribuiram para intensificar as expectativas de
diminuicbes das taxas de juro oficiais em varias economias avangadas. Neste enquadramento, no dia
8 de Outubro, o BCE, a Reserva Federal, o Banco de Inglaterra, o Banco Nacional da Suiga, o Banco

(1) Ver texto “A economia portuguesa em 2008", neste Boletim.
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da Suécia e o Banco do Canada tomaram a deciséo conjunta de diminuir em 50 p.b. as suas taxas de
juro oficiais, tendo em considerag&o o agravamento dos riscos sobre o crescimento econémico e a di-
minui¢ao da intensidade das pressdes inflacionistas. No final de Outubro, a Reserva Federal efectuou
uma nova diminuigcdo de 50 p.b. da sua taxa de referéncia para 1 por cento e, no inicio de Novembro, o
BCE diminuiu a taxa das operagdes principais de refinanciamento de 3.75 para 3.25 por cento.

As fortes perturbagdes no sistema financeiro mundial e a progressiva deterioragéo das expectativas
sobre o crescimento econdmico tém afectado negativamente os mercados financeiros no seu conjun-
to. No inicio do ano, a divulgagéo de perdas por alguns grandes grupos financeiros internacionalmen-
te activos e o aumento da probabilidade de recesséo nos Estados Unidos contribuiram para que se
registasse uma deterioracdo das condi¢cdes nos mercados financeiros. Estas perturbagdes agrava-
ram-se em meados de Margo, quando se tornaram publicos os problemas registados pelo Bear
Sterns, um dos maiores bancos de investimento norte-americanos, que exigiram uma intervengéo da
Reserva Federal norte-americana. Esta intervengao tera contribuido para interromper a tendéncia de
agravamento das condigdes nos mercados financeiros internacionais. Contudo, a partir de Maio, a di-
vulgacéo de problemas em varias instituicdes financeiras e o aumento do impacto estimado destas
perturbagdes sobre a actividade econdmica contribuiram para um novo aumento dos prémios de risco
nos mercados de divida e, sobretudo, para perdas nos mercados accionistas, com destaque para as
acgoOes do sector financeiro.

Na sequéncia da necessidade de intervencgéao estatal em diversas instituicdes financeiras norte-ame-
ricanas, destacando-se as intervengdes na Fannie Mae, no Freddie Mac (que, em conjunto, detinham
a maior parte dos empréstimos hipotecarios nos Estados Unidos) e na AlG (uma das maiores segura-
doras do mundo), a situagdo nos mercados financeiros internacionais agravou-se de uma forma muito
significativa a partir de meados de Setembro. Afaléncia da Lehman Brothers, um dos maiores bancos
de investimento a nivel global, agravou de forma substancial esta situagédo, gerando uma crise de con-
fianga global. Alguns bancos europeus também sofreram problemas de solvabilidade, tendo ocorrido
diversas injecgdes de capital publico. Na sequéncia destas graves perturbagdes, foram anunciadas
diversas medidas a nivel internacional com o objectivo de restabelecer o funcionamento regular dos
mercados financeiros e reforgar a confianga no sistema financeiro?. Para além das medidas apresen-
tadas pelos governos, os bancos centrais continuaram a injectar liquidez no sistema bancario e
efectuaram diversas alteragdes no quadro operacional das operagdes de politica monetaria.

As perturbagdes observadas desde o Verao de 2007 afectaram de uma forma transversal os merca-
dos financeiros, nomeadamente o0 mercado monetario interbancario, os mercados de divida privada e
publica e os mercados accionistas.

Neste enquadramento, uma das principais manifesta¢cdes dos problemas enfrentados pelos bancos a
nivel internacional prende-se com a persisténcia em niveis elevados dos spreads entre taxas de juro
em operacdes ndo colateralizadas e colateralizadas nos mercados monetarios interbancarios® (Grafi-
co 2.1). O aumento destes diferenciais reflecte essencialmente um desajustamento entre a procura e
a oferta de fundos neste mercado. Dada a incerteza prevalecente e o forte aumento do risco de con-
traparte, os bancos tém restringido a oferta de fundos no mercado monetario, procurando preservar
niveis de liquidez adequados e evitar dificuldades futuras no acesso a financiamento. Estes diferen-
ciais mantiveram-se em niveis globalmente elevados durante a maior parte do ano, tendo aumentado

(2) Paraum resumo das principais medidas de actuagdo das autoridades a nivel global ver “Caixa 2 Actuagéo das autoridades no contexto da crise financeira:
medidas de gestéo de liquidez e de intervengdo nos sistemas financeiros”, no texto “A economia portuguesa em 2008" deste Boletim. As principais
medidas anunciadas em Portugal sao sintetizadas na "Caixa 1 Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no
ambito da crise financeira internacional” neste texto.

)

Para uma anélise dos motivos subjacentes a esta persisténcia, ver “Caixa 2.1. O prémio de risco no mercado monetario durante o periodo de turbuléncia
nos mercados financeiros: risco de crédito ou de liquidez?’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2007.
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Grafico 2.1
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de forma assinalavel em meados de Setembro para valores superiores a 150 p.b. De acordo com as
expectativas de mercado, as tensdes nos mercados monetérios deverdo persistir por um periodo
relativamente prolongado, apesar de existir uma expectativa de atenuacdo gradual destes

diferenciais (Grafico 2.2).

Neste contexto, os bancos portugueses enfrentaram condigbes de financiamento bastante adversas
nos mercados financeiros por grosso ao longo de 2008. Alguns mercados de financiamento por gros-
S0 a que os bancos portugueses habitualmente recorrem registaram um volume de emissées muito
reduzido durante parte do ano. Por exemplo, no mercado primario de obrigagcbes hipotecarias néo se

Grafico 2.2
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do futuro.
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registaram emissdes durante um periodo significativo. A procura de activos titularizados também di-
minuiu de forma abrupta. Ainda assim, os bancos portugueses conseguiram emitir um volume relati-
vamente significativo de titulos, embora com custos mais elevados e em maturidades mais reduzidas
do que anteriormente, conforme discutido na Seccéo 4.3 Risco de Liquidez.

A maior restritividade das condigbes de financiamento dos bancos reflectiu-se num aumento substan-
cial dos spreads de titulos emitidos por bancos portugueses, prosseguindo a tendéncia observada
deste o Verado de 2007. Este aumento esteve globalmente em linha com o observado para outros ban-
cos da area do euro (Grafico 2.3 e Quadro 2.1).

O aumento do risco subjacente ao sistema financeiro pode ser ilustrado pela evolugao dos prémios de
credit default swaps (CDS). Estes prémios registaram um aumento acentuado até meados de Margo,
reflectindo receios de que alguns bancos norte-americanos pudessem n&o se encontrar solventes
(Grafico 2.4). Apos a intervencdo da Reserva Federal norte-americana no banco de investimento
Bear Sterns observou-se alguma diminui¢cdo dos prémios de CDS. Contudo, as fortes perturbacdes
observadas a partir de meados de Setembro repercutiram-se num aumento muito pronunciado destes
prémios de risco, que foi parcialmente revertido apdés meados de Outubro, na sequéncia das medidas
anunciadas por diversas autoridades a nivel internacional. Nao obstante, estes prémios de risco
permanecem em niveis bastante elevados.

A necessidade de injecc¢éo de fundos publicos em varios bancos e a concesséo de garantias a divida
emitida pelo sistema financeiro anunciada recentemente implicaram um aumento do risco de crédito
subjacente a emitentes soberanos. Como consequéncia, os prémios de CDS de divida soberana de
varios paises europeus aumentaram de forma assinalavel a partir do final de Setembro, tendo-se
aproximado dos prémios de risco do sector financeiro (Grafico 2.5).

A evolugao dos indices accionistas tem vindo a reflectir as tensdes no sector financeiro e a deteriora-
¢ao das perspectivas sobre o crescimento econémico e, consequentemente, sobre os lucros das em-
presas. Na segunda metade de 2007 as quedas dos indices accionistas foram relativamente
moderadas, concentrando-se sobretudo no sector financeiro. Contudo, ao longo de 2008, os princi-
pais indices registaram quedas substanciais, que se intensificaram a partir de meados de Setembro
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Quadro 2.1

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

Subordinad Rating Bloomberg Spread 23/07/2007 Spread 31/12/2007 Spread 31/10/08 Variagao desde Variagao desde Variagao entre o
" °;I:a © Maturidade Composite (p-p-) (p-p-) (p-p-) 23/07/2007 31/12/2007 minimo
(SIN) (p-p.) (p-p.) e 31/10/2008 ©
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 2.81 240 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 2.711 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 1.16 243 1.85 1.27 2.22
BANCO SANTANDER SA N 15/03/2009 AAA 0.17 0.57 214 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 2.20 217 1.97 212
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 1.30 117 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 1.96 213 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 1.1 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 2.75 242 1.84 2.51
Média 0.51 0.90 2.78 2.27 1.88 245

Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Notas: SR: Sem rating. (a) Amostra de bancos construida tendo em consideragéo bancos de dimens&o préxima da dos bancos portugueses considerados. Para além disso, as obrigagdes apresentadas neste quadro tém ratings e maturidades proximas dos titulos de bancos portugueses analisados, a fim de garantira compara-

bilidade dos spreads. (b) Bloomberg Composite - média dos ratings Moody's e S&P. (c) Minimo observado desde o inicio de 2005.
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Grafico 2.4 Grafico 2.5
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters. Fonte: Thomson Reuters.

Nota: O CDS para a Republica Francesa tem uma maturidade de 6 anos.

(Graéfico 2.6). Até ao final de Outubro, o indice S&P 500 tinha perdido cerca de 34 por cento do seu va-
lor face ao final do ano, enquanto que, no mesmo periodo, os indices Dow Jones Euro Stoxx e PSI Ge-
ral tinham registado uma variagdo negativa de 43 e 49 por cento, respectivamente. Estas quedas
foram mais pronunciadas para os indices de acgdes do sector bancario (Grafico 2.7). Por seu turno,
as acgoes de bancos portugueses evidenciaram quedas ainda mais substanciais, registando-se uma
queda de cerca de 59 por cento no indice PSI Servigos Financeiros durante este periodo. Os pregos
das acgbes do BCP e do BPI diminuiram mais de 60 por cento no mesmo periodo, enquanto as ac-
¢Oes do BES registaram uma desvalorizagao de 50 por cento (Grafico 2.8). Contudo, é importante re-
ferir que entre o final de 2005 e Julho de 2007, as acgdes dos bancos portugueses tinham registado

Grafico 2.6
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Grafico 2.7 Grafico 2.8
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um crescimento bastante superior ao observado nas acg¢des do sector financeiro europeu ou
norte-americano.

O desempenho negativo nos mercados accionistas afecta os bancos por diferentes vias. Por um lado,
os bancos registam perdas na sua carteira de activos financeiros, bem como na carteira de activos
dos fundos de pensdes dos empregados bancarios, com impactos negativos sobre a sua rendibilida-
de e solvabilidade. Por outro lado, a turbuléncia nos mercados financeiros afecta negativamente os
resultados dos bancos com comissdes e operagdes financeiras®.

A turbuléncia nos mercados financeiros tem-se repercutido numa deterioragao substancial dos ratings
atribuidos a bancos e empresas do sector financeiro a nivel global. Contudo, os bancos portugueses
nao tém sido muito afectados por esta tendéncia geral. Somente o BPN registou uma reviséo negativa
dos seus ratings, pela Moody’s, que atribuiu em Junho um outlook negativo as perspectivas sobre as no-
tacdes de rating deste grupo bancério, tendo em consideracao as perdas registadas nalguns activos e
problemas ao nivel da gestéo deste grupo bancario. Em meados de Outubro, a Fitch colocou as nota-
¢oes do Santander Totta e do BPN sob revisao no sentido negativo e a S&P atribuiu um outlook negativo
ao rating do grupo Millennium BCP. Mais recentemente, em meados de Novembro, a Moody’s efectuou
um downgrade das notag¢des de rating do Banco Privado Portugués, reflectindo os desafios enfrentados
pelo banco para manter um modelo de negdcio que depende essencialmente da evolugdo dos merca-
dos financeiros. Em contrapartida, a S&P efectuou um upgrade das notagées atribuidas a CGD no final
de Agosto, como resultado da evolugéo favoravel da rendibilidade e da qualidade dos activos, bem
como dos dois aumentos de capital efectuados no ultimo ano.

(4) Aactividade, rendibilidade e solvabilidade dos bancos portugueses séo analisadas em detalhe na Secgéo 4 deste texto.
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3. SITUAGAO FINANCEIRA DO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO

Ao longo da corrente década, o reforgo da integragao financeira da economia portuguesa, favorecido
pela participagdo na area do euro, permitiu expandir significativamente as possibilidades de escolha
dos agentes econdmicos residentes, ao contribuir para a diminuigéo das restricées de liquidez num
contexto de taxas de juro mais baixas e menos volateis e ao possibilitar um leque alargado e diversifi-
cado de oportunidades de afectagdo da riqueza financeira isentas de risco cambial. Neste contexto, a
economia portuguesa registou, por um periodo relativamente prolongado, taxas de crescimento da
procura interna superiores as do rendimento interno, o que se traduziu num recurso crescente a pou-
panca externa, a qual foi canalizada para o sector privado nao financeiro predominantemente através
do sistema bancario. Adicionalmente, o quadro financeiro internacional especialmente favoravel que
vigorou durante um periodo muito prolongado facilitou a captagcéo de fundos pelas instituicées finan-
ceiras portuguesas, em euros e a prazos alargados. A semelhanca das suas congéneres da area do
euro e de outras economias avangadas, aquelas instituicbes expandiram significativamente a sua
actividade crediticia, satisfazendo as necessidades de financiamento das familias e empresas portu-
guesas. Em consequéncia, a divida financeira destes sectores registou um acréscimo expressivo en-
tre 1997 e 2007, atingindo 198 por cento do PIB no final de 2007, um dos niveis mais elevados entre
0s paises da area do euro. A posigao financeira do sector privado n&o financeiro tornou-se devedora
em 2001, tendo observado desde entdo uma continuada deterioragéo, em resultado de um cresci-
mento significativo da divida, sé parcialmente compensado por um maior valor de activos financeiros.
Este desenvolvimento tem-se repercutido no agravamento da posicao de investimento internacional
da economia portuguesa e encontra-se traduzido em larga medida no aumento do peso das respon-
sabilidades face a ndo residentes nos balangos do sistema bancario (Grafico 3.1). Convira, no entan-
to, salientar que, em grande medida, esta evolugdo traduziu a resposta endégena dos agentes
econdmicos ao novo regime em que a economia portuguesa passou a operar com a sua participacao
na area do euro, dado o contexto financeiro internacional. E igualmente de referir que tal ocorreu sem
que fossem desenvolvidas bolhas especulativas no mercado imobiliario, ao contrario do observado
em outros paises. Adicionalmente, importa sublinhar a auséncia de um segmento subprime no crédito

Gréfico 3.1
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a habitagdo em Portugal. De facto, os resultados do ultimo Inquérito ao Patriménio e Endividamento
das Familias (IPEF) indicam que a participagdo no mercado de crédito, em particular do crédito para
habitagao, das familias de rendimentos mais baixos & bastante limitada e, para as familias endivida-
das, o valor da sua riqueza bruta (que inclui o valor da habita¢&o) ultrapassa o das respectivas dividas
com uma margem relativamente confortavel®.

Apesar da subida das taxas de juro oficiais em finais de 2005, a evolugao do crédito ao sector privado
nao financeiro até ao Verado de 2007 beneficiou da manutengao de spreads de financiamento dos ban-
cos nos mercados financeiros internacionais relativamente reduzidos, a par de um ambiente muito
concorrencial no mercado de crédito, em particular no segmento destinado a aquisicao de habitacédo
e, em menor grau, no relativo a sociedades nao financeiras. Neste enquadramento, os bancos portu-
gueses compensaram parte do acréscimo verificado no custo da divida do sector privado néo finan-
ceiro resultante da subida das taxas de juro com a oferta de produtos de crédito que permitiram
adaptar os encargos associados ao servi¢o da divida a capacidade financeira das familias e empre-
sas, sustentando assim a procura de crédito e o diferencial entre despesa e rendimento destes secto-
res, o que se traduziu numa redugéo continuada das respectivas taxas de poupanga. A turbuléncia
financeira surgida no Verédo de 2007 tornou mais clara a insustentabilidade desta dindmica, dado o en-
durecimento das condigdes de financiamento dos bancos nos mercados financeiros internacionais.
No entanto, no primeiro semestre de 2008, o impacto deste enquadramento sobre a economia portu-
guesa continuou a ser limitado, reflectindo o desfasamento existente entre as alteragdes das condi-
¢bes nos mercados, designadamente no mercado de crédito, e a sua propagagéo para o conjunto da
economia. Neste periodo, a divida do sector privado néo financeiro continuou a observar um cresci-
mento significativo, verificando-se um novo aumento das necessidades de financiamento deste sec-
tor. Este aumento traduziu essencialmente a diminuicdo da poupanga corrente de familias e
empresas num contexto em que a recuperagao do investimento tera sido interrompida e o consumo
privado desacelerou apenas ligeiramente. Ao mesmo tempo, o crédito com incumprimento aumentou,
quer no segmento dos particulares quer das sociedades nao financeiras, reflectindo a deterioracéo da
situacéo financeira de algumas familias e empresas, num contexto de desaceleracéo da actividade
econdmica, manutencao do perfil ascendente das taxas de juro bancarias, aumento da restritividade
nas condi¢bes de oferta de crédito e materializagédo crescente do risco quanto a extenséo e duragédo
da instabilidade nos mercados financeiros (ver “Secgéo 4.4. Risco de Crédito”, neste texto).

Particulares

No primeiro semestre de 2008, a capacidade de financiamento dos particulares representou cerca de
0.9 por cento do PIB, o que correspondeu a uma diminuigado face ao observado quer no semestre ho-
madlogo quer no conjunto do ano de 2007 e reflectiu essencialmente a manutengéo da trajectoria des-
cendente da taxa de poupanca deste sector (Grafico 3.2). Com efeito, 0 consumo privado continuou a
crescer a uma taxa superior a do rendimento disponivel, apesar de evidenciar alguma moderagao
face ao ano anterior, sobretudo na componente relacionada com a aquisi¢cdo de bens duradouros®.
Refira-se que a evolugéo do consumo privado nos dois Ultimos anos tem sido acompanhada pelo re-
curso acrescido das familias a crédito bancario ao consumo. Em particular, em 2007, o forte cresci-
mento dos empréstimos bancarios esteve em grande medida associado a aceleragéo do consumo de

(5) Veja-se Farinha (2007) “O endividamento das familias portuguesas: evidéncia recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007", Banco de Portugal,
Relatério de Estabili . 122007,

(6) A este propésito refira-se que, em 2007, o consumo de bens duradouros registou uma aceleragéo significativa relacionada com componente automével
que estard a ser parcialmente revertida em 2008. O dinamismo observado por esta componente da procura (influenciado pelas alterages introduzidas na
tributag&o sobre veiculos) foi, em parte, sustentado pela manutengao de um crescimento elevado dos empréstimos para consumo, que apresentaram um
perfil ascendente ao longo do ano n&o obstante a instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Sobre este assunto, veja-se “Caixa 4.1 A evolugdo
do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”, Banco de Portugal, Relatorio Anual 2007.
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Grafico 3.2
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Valores anuais terminados no més considerado. (a) A poupanga financeira cor-
responde a diferenga entre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades
financeiras incorridas pelo sector no periodo considerado. E igual, a menos de uma dis-
crepancia estatistica, ao saldo de capacidade/necessidade de financiamento apurado do
lado das operagdes nao financeiras. (b) Corresponde a soma da FBCF, variagdes de
existéncias, aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor e aquisi¢des liquidas de
cessoes de activos financeiros nao produzidos.

automoveis, tendo para tal contribuido um conjunto de instituigbes de crédito especialmente orienta-
das para a concessao deste tipo de crédito’. No primeiro semestre de 2008, a procura de emprésti-
mos para consumo e outros fins tera diminuido ligeiramente, face ao abrandamento das despesas
com bens duradouros, a deterioragao da confianga dos consumidores e a um maior recurso a fontes
de financiamento alternativas, nomeadamente aplicagdes de poupangas. Ainda assim, o crescimento
deste agregado de crédito continuou a ser significativo, o que tera permitido sustentar a dinamica do
consumo corrente. Por seu lado, o investimento realizado por particulares tera tido um crescimento
moderado, no decurso do primeiro semestre de 2008. Ao mesmo tempo, os empréstimos a particula-
res para aquisi¢cao de habitagao e para outros fins distintos do consumo observaram um abrandamen-
to, o que sugere uma menor utilizagéo de crédito bancario para financiamento do seu investimento em
activos reais® (ver “Seccao 4.4. Risco de crédito”, neste artigo).

De acordo com o Inquérito de conjuntura aos consumidores conduzido pelo INE, a confianga das fa-
milias portuguesas tera mantido uma trajectéria descendente até ao inicio do quarto trimestre de
2008, quando atingiu um valor semelhante ao minimo observado em 2003. Esta trajectdria reflectiu a
deterioragdo das expectativas de um numero crescente de familias relativamente a situagdo econé-
mica geral, a situagao financeira especifica, a evolugdo do desemprego e a respectiva capacidade
para poupar, num contexto de desaceleragao da actividade econémica e de manutencao de forte ins-
tabilidade nos mercados financeiros internacionais. De acordo com a informagéo disponivel, a crise fi-
nanceira ter-se-a repercutido, ainda que de forma limitada, na situagao financeira dos particulares no

(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,
Relatério Anual 2007.

Refira-se que apenas uma parte, ainda que significativa, da formag&o bruta de capital realizada pelos particulares corresponde a investimento em
habitagdo. A remanescente estara relacionada com a actividade produtiva deste sector institucional, nomeadamente em sectores de actividade como a
agricultura, comércio, reparagao e restauragao, onde o peso dos empresarios em nome individual sera importante. No primeiro semestre de 2008, quer o
crédito para aquisicdo de habitagdo quer os empréstimos particulares para outros fins (onde estaréo classificados a maior parte dos empréstimos
concedidos a empresarios em nome individual) evidenciaram desaceleracdes, que prosseguiram no terceiro trimestre.

It

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2008 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

decurso do primeiro semestre de 2008, quer por via de um maior custo do servigo da divida, decorren-
te de taxas de juro mais elevadas, quer traduzindo-se em menores niveis de riqueza, em resultado de-
signadamente, da queda dos precos de alguns activos financeiros. No que se refere ao custo da
divida, estima-se que, comparativamente ao primeiro semestre de 2007, os encargos com juros relati-
vos a divida dos particulares tenham aumentado em cerca de 0.7 pontos percentuais do PIB. Efecti-
vamente, o perfil ascendente 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, niveis similares aos observados no final de 2001 (Grafico 3.3).

No que diz respeito aos activos financeiros na posse de particulares, assistiu-se desde o inicio da tur-
buléncia dos mercados financeiros a uma recomposi¢ao das carteiras dos particulares, favorecendo
os activos menos sensiveis a flutuagbes de mercado, designadamente depésitos. Este movimento
tera resultado, por um lado, de uma maior aversao ao risco dos individuos enquanto investidores e,
por outro, do impacto da instabilidade dos mercados financeiros sobre a rendibilidade dos diferentes
instrumentos de aplicagdo de poupanga. Adicionalmente, tera sido influenciado pelo comportamento
mais concorrencial por parte dos bancos (sobretudo domésticos) na captagao de depdsitos de clien-
tes, que se traduziu numa subida das remuneragdes dos depdsitos a prazo, num contexto de dificul-
dades acrescidas de financiamento nos mercados por grosso. Assim, no primeiro semestre de 2008,
as aplicagdes de particulares em depdsitos verificaram um acréscimo assinalavel (representando cer-
ca de 7 por cento do PIB) em detrimento principalmente das unidades de participagdo em fundos de
investimento que apresentaram resgates liquidos (cerca de 5 por cento do PIB) (Grafico 3.4). Ainsta-
bilidade dos mercados financeiros traduziu-se ainda em flutuagdes de valor muito significativas na
componente de acgdes e outras participagdes da carteira dos particulares, sobretudo nas acgdes co-
tadas. Estima-se que a perda liquida de valor desta carteira entre Dezembro de 2007 e Junho de 2008
tenha representado cerca de 6 por cento do PIB. Ao mesmo tempo, a divida financeira do sector conti-
nuou a aumentar, representando, no final do primeiro semestre de 2008, 92 por cento do PIB (Grafi-
cos 3.5 e 3.6). De acordo com os resultados do ultimo IPEF, a divida total das familias endividadas
representava, em média, cerca de duas vezes o respectivo rendimento anual, correspondendo a pou-

Grafico 3.3 Gréfico 3.4

TAXAS DE JURO DOS SALDOS DE CREDITO A ACTIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES

PARTICULARES Transacgoes

12 - E10utros activos financeiros ~
[JSeguros de vida e fundos de pensées _
Acgbes nao cotadas e outras ?arm:lpago_es X
Unidades de participagdo em fundos de investimento
M Accdes cotadas
20 , M Titulos excepto acgdes

i
DDDUB MR

Consumo e
outros fins

o

Total

Em percentagem
(=]

Em percentagem do PIB
(5]

Habitagao
2 -5 1 =
=
-10 -
0 T T T T T T T T T 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1
Fonte: Banco de Portugal. Ultimo valor: Setembro de 2008. Fonte: Banco de Portugal.

116 Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econdémica | Owono 2008

Grafico 3.5 Grafico 3.6
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co mais de 60 por cento da sua riqueza bruta total®. E nas familias de rendimento mais baixo e cujo re-
presentante € mais jovem que se observam valores particularmente elevados da divida face ao
rendimento. No entanto, esta situagédo estara parcialmente mitigada pelo facto de, nestes estratos, a
maior parte da divida respeitar a aquisi¢cdo de habitagéo, estando por isso garantida pela hipoteca do
imovel. Adicionalmente, observa-se que na maior parte dos casos, mesmo nestes agregados, a rique-
za bruta cobre as dividas com uma margem relativamente confortavel. Os resultados do IPEF
sugerem ainda que a divida total concedida a familias pertencentes a estratos em que se observam
situagbes mais vulneraveis ou que podem tornar-se potencialmente mais vulneraveis
(nomeadamente, porque o representante estd desempregado) tem um peso relativamente pequeno
no total, ndo devendo, por isso, por em risco a estabilidade do sistema financeiro.

Sociedades nao financeiras

No primeiro semestre de 2008, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras
superaram em cerca de 2 pontos percentuais do PIB o valor do semestre homdlogo de 2007. Este
acréscimo expressivo deveu-se essencialmente a uma nova redugao da poupanga corrente, estiman-
do-se que a formacgao bruta de capital realizada por este sector tenha registado um aumento ligeiro
em percentagem do PIB (Grafico 3.7). Areducao da poupanca corrente das empresas nao financeiras
reflectiu, por um lado, uma reducao importante dos resultados operacionais das empresas e, por ou-
tro, um montante elevado de rendimentos pagos por este sector como remuneragéo do capital investi-
do (juros e dividendos). De acordo com a informacgéao trimestral da Central de Balangos do Banco de
Portugal, a diminuigao dos resultados operacionais das empresas néo financeiras reflectiu, em larga
medida, um aumento do custo dos consumos intermédios num contexto de desaceleragéo da procura

(9) Para o sector agregado (isto &, considerando as familias com e sem divida), tendo em conta as estimativas disponiveis de riqueza néo financeira das
familias portuguesas (essencialmente, iméveis para habitagdo), a divida financeira representava, em 2007, cerca de um quinto da riqueza total deste
sector (riqueza ndo 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.
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Grafico 3.7

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DAS

SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS E SEUS
DETERMINANTES
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Fontes: INE, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: Valores semestrais anualizados. Valores anuais para 2007 calculados com base
nas contas nacionais trimestrais. (a) A poupanca financeira corresponde & diferenca en-
tre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras incorridas
pelo sector no periodo considerado. E igual, a menos de uma discrepancia estatistica, ao
saldo de capacidade/necessidade de financiamento apurado do lado das operagdes ndo
financeiras. (b) Transferéncias de capital (saldo) menos aquisi¢des liquidas de cessdes
de activos nao financeiros ndo produzidos.

interna e externa, que se tera repercutido numa diminuicdo do excedente de exploragdo do sector
(Grafico 3.8)'°. Por seu lado, a subida das taxas de juro, em conjunto com o aumento do endividamen-
to verificado nos ultimos anos, tem vindo a traduzir-se em maiores encargos com juros suportados pe-
las empresas, 0 que, no semestre em analise, também contribuiu para a diminuigdo do rendimento
disponivel do sector. Adicionalmente, o montante de rendimentos de sociedades distribuidos sob a
forma de dividendos, em termos liquidos, (em parte significativa, relativos a empresas cotadas) tera
sido mais elevado do que o verificado no ano anterior, reflectindo-se, assim, numa menor parcela do
excedente mantida no sector.

E de referir que, apds 2004, a poupanga bruta das sociedades n3o financeiras, em percentagem do
PIB, tem apresentado uma trajectdria de redugéo progressiva, ao mesmo tempo que, segundo a infor-
magcéao da Central de Balangos Anual do Banco de Portugal, a rendibilidade das empresas do sector
tera registado sucessivos acréscimos até 2007 (tendéncia que, de acordo com os dados da Central
de Balangos Trimestral, foi invertida no primeiro semestre de 2008) (Grafico 3.9). Num contexto em
que o excedente de exploragao das sociedades nao financeiras, em percentagem do PIB, se manteve
praticamente estabilizado desde entédo (denotando mesmo um aumento ligeiro em 2007), a evolugéo
da poupanca reflectiu 0 aumento continuado da remuneragao dos sectores financiadores das empre-

(10) Para uma caracterizagéo detalhada das amostras de empresas participantes na Central de Balangos do Banco de Portugal, de inquirigdo anual (CBA) e
trimestral (CBT), vejam-se Banco de Portugal, Suplemento 5/2005 ao Boletim Estatistico, Dezembro de 2005 e Suplemento 1/2008 ao Boletim Estatistico,
Maio de 2008. E 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 dimensdo. A partir de 2006, com a utilizagdo da Informagdo Empresarial Simplificada, a cobertura da CBA melhorou
significativamente, sendo préxima de 100 por cento em termos do VAB total das sociedades néo financeiras.
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Grafico 3.8

EVOLUGAO DOS RESULTADOS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Notas: indices de variagdes homélogas calculadas com base em valores acumulados no ano para as empresas da Central de Balangos comuns em dois anos consecutivos. EBE e pou-
panga bruta ajustada calculados com base nas contas nacionais anuais (até 2006 inclusivé) e trimestrais (2007). (a) Resultado operacional = VAB - custos com o pessoal + outros pro-
veitos e ganhos operacionais (liquidos de custos e perdas) - impostos (excepto indirectos) - amortizagdes e provisdes do exercicio. (b) Resultado corrente = resultado operacional +
resultado financeiro. (c) CBA: Central de Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. No caso da CBT, as variagdes consideradas referem-se ao primeiro semestre de cada
ano e ao conjunto do ano. Quebra de série em 2006 para a CBA; a partir deste ano (inclusivé) é utilizada a Informagéo Empresarial Simplificada. A taxa de cobertura do VAB das socie-
dades néo financeiras na CBA é de cerca de 60 por cento até 2005 e proxima de 100 por cento desde 2006. Para a CBT, a taxa de cobertura oscila entre 41 e 45 por cento. (d) EBE: ex-
cedente bruto de exploragéo do ano. (e) Poupanga bruta mais rendimentos distribuidos de sociedades a pagar menos saldo dos lucros de investimento directo estrangeiro reinvestidos.

Grafico 3.9

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Rendibilidade do capital investido = (resultado corrente + juros suportados) / (acgdes e outras participacées + divida financeira). Rendibilidade dos capitais proprios = resultado
corrente / acgGes e outras participagdes. CBA: Central de Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. No caso da CBT, os racios apresentados referem-se ao primeiro semes-
tre de cada ano e ao conjunto do ano. Os racios sao calculados aplicando, ao Ultimo valor disponivel, taxas de variagéo calculadas com base em empresas comuns em dois anos conse-
cutivos. A partir de 2006 (inclusivé), o racio relativo & CBA é calculado utilizando a Informag&o Empresarial Simplificada.
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sas ndo financeiras, sejam tomadores de divida ou accionistas'" (Grafico 3.10). Em consequéncia, 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 ultimos anos tém sido satisfei-
tas através do aumento do endividamento junto do sector financeiro, observando-se também, especi-
almente em 2006, um aumento significativo das participagcdes de socios e accionistas, em grande
parte sob a forma de prestagdes suplementares (Grafico 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 emissdes liquidas de titulos de divida, essencialmente de curto
prazo, maioritariamente tomado por bancos (cerca de 75 por cento) (ver Seccéo 4.4 Risco de crédito,
neste texto).

Grafico 3.10 Grafico 3.11

CONTRIBUTOS PARA A POUPANCA BRUTA DAS FLUXOS DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Contas nacionais anuais até 2006 (inclusivé) e contas nacionais trimestrais em Nota: Valores semestrais anualizados.
2007 e nos valores semestrais (anualizados). O saldo corresponde a diferenga entre
Tecursos e empregos.

No tocante a carteira de activos financeiros das sociedades nao financeiras, € de assinalar o montan-
te expressivo de aquisi¢des liquidas de acgbes e outras participagdes realizadas no primeiro semes-
tre de 2008 (Grafico 3.12). Em termos ndo consolidados, este montante é consideravelmente
superior, 0 que sugere que uma parte significativa do reforgo de capital observado no sector (homea-
damente por via de prestacdes suplementares) estara associado a processos de consolidacédo entre
empresas. Reflectindo o aumento das necessidades de financiamento na primeira metade de 2008, a
divida financeira das sociedades néo financeiras elevou-se para cerca de 113 por cento do PIB (107

(11) O excedente de exploragéo de um sector corresponde a diferenga entre o valor acrescentado bruto desse sector (igual ao valor bruto de produgdo menos
consumos intermédios) e as remuneragdes e impostos a produgao e importagao pagos pelo sector, sendo, por isso, a medida do rendimento gerado (ou
absorvido) pelo sector em resultado da sua actividade produtiva (antes da contabilizagdo dos custos e proveitos financeiros). A menos dos custos com
amortizagdes e provisGes, podera ser interpretado, no caso das sociedades néo financeiras, como uma aproximagao ao resultado operacional agregado
das unidades que constituem este sector. No Sistema Integrado de Contas Nacionais, 0 excedente de exploragdo constitui um recurso do sector,
transferivel para outros sectores sob a forma de rendimentos de propriedade (nomeadamente, juros, dividendos e rendas), impostos sobre o rendimento e
patriménio e transferéncias correntes. O saldo remanescente constitui o rendimento disponivel. No caso dos sectores com consumo final (familias,
instituicdes sem fins lucrativos ao servigo das familias e administragdes publicas) o rendimento disponivel é repartido entre despesa de consumo final e
poupanca. Nos restantes sectores (nomeadamente no das sociedades néo financeiras) este saldo corresponde integralmente & poupanga do sector.
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por cento no final de 2007), o que se repercutiu num acréscimo do racio de alavanca financeira do
sector (Grafico 3.13).

A instabilidade dos mercados financeiros e a materializagao crescente dos riscos sobre a economia
real estardo a influenciar as decisdes de producgéo e investimento das sociedades nao financeiras.
Para além dos efeitos sobre a actividade econdmica mundial, que se repercutirdo na procura dirigida
as empresas portuguesas, maiores dificuldades no acesso ao crédito tenderdo a reflectir-se num
agravamento da sua situagao financeira. A este proposito refira-se que, de acordo com os resultados
do Inquérito de Conjuntura ao Investimento realizado em Abril e dos Inquéritos de Conjuntura a Indus-
tria Transformadora de 2008, a percentagem de empresas que apontam restricdes de natureza finan-
ceira como principais factores limitativos ao investimento e a produgéo aumentou, ainda que de forma
limitada, em comparagao com o ano anterior.

Grafico 3.12 Grafico 3.13
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores consolidados. Valores semestrais anualizados. Notas: (a) Inclui empréstimos e titulos excepto acgdes (valores consolidados). (b) Inclui

empréstimos concedidos por instituicdes de crédito (residentes e nao residentes), em-
préstimos/suprimentos concedidos por empresas nao residentes do mesmo grupo eco-
némico (excluindo os concedidos a sociedades néo financeiras com sede na zona franca
da Madeira), papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades néo financeiras na
posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros sectores. (c) Racio
entre a divida financeira e o valor dos passivos financeiros em acgdes e outras
participagbes (valores ndo consolidados).
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4. SISTEMA BANCARIO"

4.1. Actividade, exposi¢ao internacional e rendibilidade
Actividade

A turbuléncia nos mercados financeiros internacionais que eclodiu no Verao de 2007, caracterizada
por fortes perturbagdes nos mercados de divida por grosso e desvalorizagdes acentuadas nos merca-
dos accionistas, alterou de forma significativa o enquadramento em que o sistema bancario portugués
desenvolve a sua actividade. Dada a relevancia que o financiamento nos mercados por grosso assu-
miu para a expansao da actividade do sistema bancario nos ultimos anos, em linha com a tendéncia
internacional, bem como a sensibilidade de alguns elementos de balango a flutuagdes nos mercados,
a magnitude e persisténcia dos acontecimentos que marcaram o ultimo ano potenciam um
abrandamento da actividade e uma revisdo das estratégias de gestdo de activos e passivos dos
bancos.

Em Junho de 2008, a actividade do sistema bancario portugués, avaliada pelo activo total, em base
consolidada, apresentou uma taxa de variagdo homologa proxima de 10 por cento (Quadro 4.1.1).
Deste modo, apesar de evidenciar algum abrandamento face ao forte crescimento dos ultimos anos, a
actividade bancaria parece néo ter sido afectada de forma significativa em termos quantitativos pela
turbuléncia financeira no primeiro semestre de 2008. Esta evolugéo foi possivel uma vez que os ban-
cos portugueses, ndo obstante as condi¢gdes adversas prevalecentes nos mercados financeiros, con-
seguiram manter algum acesso ao financiamento por grosso e os recursos de clientes registaram um
aumento substancial no mesmo periodo. No entanto, uma vez que esse aumento esteve associado a
uma recomposigao da carteira de activos financeiros dos clientes, a manutengdo de uma taxa de
variagao elevada nestes recursos ndo devera ser sustentavel a médio prazo, sem um aumento
significativo da taxa de poupancga do sector privado.

A carteira de crédito a clientes, que representa cerca de 2/3 do activo, constituiu o principal elemento
subjacente ao crescimento da actividade, ao apresentar uma taxa de variagao préxima de 13 por cen-
to em Junho de 2008. Em linha com o observado no periodo mais recente, este aumento reflectiu a
crescente importancia da actividade internacional desenvolvida pelos principais grupos bancarios,
que se concentra em paises caracterizados por um elevado crescimento do crédito, mas também o di-
namismo que o mercado interno continuou a evidenciar, apesar de um enquadramento financeiro e
macroecondémico claramente mais adverso do que o registado em anos anteriores.

(12) Na andlise efectuada neste artigo, o agregado definido como sistema bancério portugués refere-se as instituicdes de crédito e empresas financeiras a
operar em Portugal sob supervisao do Banco de Portugal, com excepgéo das instituicées com sede no off-shore da Madeira. Assim, s&o considerados os
grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de consolidagdo pelo menos uma instituigdo de crédito ou uma empresa de
investimento, e as instituigdes de crédito e empresas de investimento, em base individual, que ndo s&o objecto de consolidagdo em Portugal (incluindo as
sucursais de instituicdes de crédito ou empresas de investimento). A andlise deste universo revela-se importante na medida em que é a este conjunto de
instituicdes que se aplica a nova Directiva de Requisitos de Capital, sendo o universo de referéncia na generalidade dos paises europeus. Todavia, ndo é
possivel ter dados anteriores a 2007 para o agregado em consideragao, uma vez que a adopgdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) néo foi
transversal a todas as instituigdes, coexistindo em 2005 e 2006 diferentes sistemas contabilisticos. Deste modo, os dados apresentados neste artigo tém
por base diferentes agregados de instituigdes. Em particular, até 2004 o conjunto de instituicdes refere-se a bancos e caixas econdémicas, com excepgao
dos bancos com sede ou actividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou actividade predominante com n&o residentes. Foram considerados como
bancos as sucursais de instituicbes de crédito com sede em outro Estado-membro da Unido Europeia - excluindo aquelas que ndo sejam classificaveis
como instituigdes financeiras monetérias (IFM) - assim como as sucursais de instituicdes de crédito com sede em paises terceiros. De Dezembro de 2004
até Junho de 2008, sdo considerados dois conjuntos de instituigdes. Um primeiro, para o periodo de Dezembro de 2004 a Dezembro de 2007, que
corresponde aos treze grupos bancarios que adoptaram as NIC (ou as Normas de Contabilidade Ajustadas) na elaboragao das respectivas demonstragdes
financeiras em 2005 (e que representava, em Dezembro de 2004, cerca de 87 por cento do total do activo do conjunto de instituicBes analisado até entéo).
O segundo, o adoptado neste artigo, para o periodo de Margo de 2007 a Junho de 2008. O periodo de sobreposigdo dos diferentes conjuntos de
instituicdes permite a andlise consistente de variagbes. De forma a facilitar a leitura, sempre que necessario os graficos e quadros deste capitulo
apresentam uma recta vertical que sinaliza as quebras de série.
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Quadro 4.1.1

BALANGCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito
Aplicagdes em instituicdes de crédito
Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Activos financeiros disponiveis para venda
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Investimentos detidos até & maturidade
Derivados de cobertura
Investimento em filiais
Crédito a clientes liquido
Crédito bruto
do qual: Crédito vencido a clientes
Imparidade e correcgdes de valor de crédito a clientes
Activos titularizados e ndo desreconhecidos
do qual: Crédito a clientes
Activos tangiveis e intangiveis
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais

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

Passivos financeiros de negociagao
Derivados de cobertura

Passivos por activos ndo desreconhecidos em operacgdes de titularizagdo

Outros passivos

Total do passivo

Capital

Total do passivo e capital

Em milhoes de euros

Estrutura
(em percentagem do activo total)

Taxas de variagdo homéloga
(em percentagem)

(a)

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Jun. Dez. Jun. Mar. Jun Set. Dez. Mar. Jun Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun.
5739 9378 7920 1.6 1.4 1.6 21 1.9 1.7 18.2 -11.9 3.5 12.4 36.4 38.0
3797 4480 4 206 0.9 0.9 1.0 1.0 0.8 0.9 -0.4 -19.4 23.6 25 10.2 10.8
40273 38496 38301 8.6 9.5 9.3 8.7 7.7 8.3 -15.1 11.2 0.9 -6.7 1.1 -4.9
27026 23145 24682 6.2 6.4 5.9 5.2 5.0 5.3 5.2 134 4.7 0.1 -7.6 -8.7
1553 1701 1415 0.5 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 -9.6 32.8 -10.3 21.9 -24.0 -8.9
17569 13528 13541 4.1 4.2 3.8 3.1 2.8 29 04 34 -4.0 -12.8 -22.8 -22.9
7 905 7915 9726 1.6 1.9 1.8 1.8 1.9 21 23.3 34.9 28.5 223 35.4 23.0
24865 27220 27978 5.8 5.9 5.7 6.1 5.9 6.0 23.3 29.9 254 34.2 14.2 12.5
7924 7 939 6338 1.7 1.9 1.7 1.8 1.5 14 42.4 66.8 29.9 25.9 -3.7 -20.0
16306 18502 19828 3.9 3.9 3.9 4.2 4.2 43 20.3 22.4 22.6 37.0 21.3 21.6
635 779 1812 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 -39.2 -56.4 40.3 78.2 33.5 185.3
1633 1451 2296 0.4 0.4 0.3 0.3 0.6 0.5 -19.2 -21.8 -27.2 -28.4 65.1 40.6
2 060 1385 1599 0.4 0.5 0.3 0.3 04 0.3 31.6 56.3 -5.6 -12.9 15.0 -22.4
3645 3769 3293 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 6.1 -11.6 -74 -15.3 -23.1 -9.7
272167 293255 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
278854 300019 316 107 66.5 66.0 67.0 67.7 69.1 68.2 12.2 13.6 16.4 14.3 18.2 134
5022 5035 6181 1.2 1.2 1.2 1.1 1.3 1.3 45 8.4 5.1 141 221 23.1
-6687 6764  -7281 -1.6 -1.6 -1.6 -1.5 -1.6 -1.6 -0.4 3.9 -0.7 8.4 14.3 8.9
19113 19867 23018 4.9 45 45 45 47 5.0 23.3 20.8 3.7 18.5 10.5 20.4
19116 19935 23018 4.9 45 4.5 4.5 4.7 5.0 23.0 20.8 3.7 19.1 10.7 20.4
5256 5529 5581 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 13.0 12.6 10.0 10.0 14.0 6.2
16817 15478 16048 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 -0.3 5.4 0.6 -0.9 1.4 -4.6
422 391 443 454 463 746 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.2 13.4 13.1 1.7 13.8 9.8
2 369 5731 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
72809 72362 74730 16.9 17.2 16.4 16.3 16.3 16.1 8.8 6.7 -3.0 4.1 10.0 2.6
179493 195604 203 276 43.5 42.5 433 441 45.0 43.8 4.2 5.6 10.3 8.2 17.8 13.3
95943 97 333 105232 221 22.7 22.5 21.9 21.6 22.7 32.0 44.2 235 17.5 11.6 9.7
10719 11693 11455 2.6 25 25 2.6 27 25 0.8 0.9 4.7 9.3 14.3 6.9
9882 10004 12060 1.9 2.3 2.3 23 24 2.6 16.9 29.7 55.2 61.1 42.7 22.0
2778 2015 2432 0.5 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 76.9 92.8 7.6 7.8 52 -12.4
5527 5163 4673 1.4 1.3 1.6 1.2 1.1 1.0 771 81.0 47.4 9.3 -8.0 -15.4
15459 15277 14573 4.0 3.7 3.5 3.4 3.2 3.1 -4.6 -0.1 3.3 0.9 -7.7 -5.7
394978 415182 435330 93.3 93.5 93.6 93.6 93.8 93.9 9.5 131 13.2 11.7 14.3 10.2
27413 28272 28416 6.7 6.5 6.4 6.4 6.2 6.1 21.6 17.5 12.0 11.8 6.2 3.7
422 391 443 454 463 746 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.2 13.4 131 1.7 13.8 9.8

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) As taxas de variagao homologas referentes a 2007 foram calculadas com base nos treze grupos bancérios que adoptaram as normas internacionais de contabilidade em 2005, devido & indisponibilidade de demonstragdes financeiras comparaveis para o total do sistema bancario em 2006 e 2007.
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No mercado doméstico, a taxa de variagdo dos empréstimos ao sector privado nao financeiro situou-
-se em torno de 10 por cento em Junho de 2008". No que diz respeito as sociedades nao financeiras,
os empréstimos bancarios mantiveram um crescimento forte, embora denotando algum abrandamen-
to, num periodo em que se observaram emissdes substanciais de papel comercial, em larga medida
tomadas pelos bancos. Relativamente aos particulares, os empréstimos para aquisi¢cdo de habitagéo
prosseguiram a tendéncia de desaceleragéo observada desde 2006, enquanto os empréstimos para
consumo e outros fins, apesar de terem registado taxas de variagdo elevadas no inicio do ano, evi-
denciaram também algum abrandamento no final do primeiro semestre de 2008™.

Reflectindo as perturbacdes nos mercados financeiros, o valor da carteira global de titulos e investi-
mentos financeiros diminuiu 2.6 por cento em termos homaélogos em Junho de 2008'°. Os instrumen-
tos financeiros cuja principal fonte de risco é a variagao de taxa de juro continuaram a representar a
maior componente desta carteira, aumentando o respectivo peso para 75 por cento em Junho de
2008 (Gréafico 4.1.1). Num periodo em que as taxas de juro de longo prazo aumentaram, a evolugéo
observada reflectiu essencialmente a aquisicao liquida de titulos de divida, em particular titulos emiti-
dos por veiculos de titularizagao. Por sua vez, os activos financeiros especialmente expostos a varia-
cOes de prego de acgdes e de outros instrumentos de capital reduziram o seu peso no total da carteira
de instrumentos financeiros (situando-se proximo de 17 por cento), em linha com a desvalorizagéo da
generalidade dos mercados accionistas e a alienagdo de algumas participacdes.

Grafico 4.1.1

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE ACTIVOS

FINANCEIROS DE ACORDO COM FONTES DE

RISCO
M Taxa de juro W Accdes
M Cambial Outros riscos
Investimento em filiais
100

90 -

80

70

Em percentagem
(o))
o

Jun-06 Dez-06 Jun-07 Dez-07 Jun-08

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do con-
junto das instituicées em analise.

(13) A evolugao dos empréstimos concedidos ao sector privado néo financeiro tem subjacente a informagéo relativa ao conjunto de instituicées financeiras
monetdrias residentes, de acordo com as Estatisticas Monetarias e Financeiras. A taxa de variagdo anual foi calculada com base na relagao entre saldos
de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transaccdes mensais (as quais sdo calculadas a partir de saldos e
corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego).

(14) Para mais detalhes sobre a evolugdo e qualidade da carteira de crédito, veja-se a “Secgéo 4.4 Risco de Crédito”.

(15) Acarteira de titulos e investimentos financeiros compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo derivados de negociagéo
(liquidos de passivos financeiros detidos para negociagao), os activos financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até a maturidade, os
investimentos em filiais e os derivados de cobertura.
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No primeiro semestre de 2008, por oposi¢ao ao observado em anos anteriores, os recursos de clien-
tes registaram uma taxa de variacdo anual bastante expressiva e similar a observada para o crédito a
clientes, de cerca de 13 por cento'®. Esta evolugdo traduziu essencialmente o crescimento dos recur-
sos de clientes residentes, embora tenha também beneficiado da expansao da actividade internacio-
nal dos principais grupos bancarios. No mercado doméstico, o crescimento dos recursos de clientes
reflectiu, em grande medida, a recomposi¢ao da carteira de activos financeiros dos agentes econémi-
cos que, face a forte instabilidade nos mercados financeiros, reinvestiram a respectiva poupanca em
depésitos bancarios, em detrimento de aplicagbes financeiras mais sensiveis a flutuagdes nos merca-
dos de divida e de capital, como sejam as unidades de participagdo em fundos de investimento. O au-
mento verificado tera reflectido também a oferta de taxas de remuneragéo mais elevadas decorrente
da adopc¢ao de estratégias mais concorrenciais de captagao de recursos de clientes por parte dos
bancos, em resultado das maiores dificuldades na obtenc¢édo de financiamento nos mercados por
grosso.

Apesar das perturbagdes nos mercados internacionais de divida por grosso, quer em termos de prego
quer de quantidades, as responsabilidades representadas por titulos cresceram em Junho de 2008,
em termos homologos, aproximadamente 10 por cento. Por sua vez, o financiamento no mercado mo-
netario interbancario (liquido de aplicagdes) aumentou cerca de 23 por cento. O aumento da posi¢do
devedora do sistema bancario portugués no mercado interbancario reflectiu sobretudo a diminuigao
de activos de outras instituigdes de crédito face a um aumento dos recursos obtido junto das mesmas.
Refira-se, no entanto, que o conjunto das instituigdes domésticas evidenciou o comportamento opos-
to, diminuindo o recurso (liquido) a este tipo de financiamento. Simultaneamente, verificou-se um au-
mento das operacdes junto de bancos centrais, as quais, embora tenham continuado a representar
uma parcela pequena no total do financiamento do sistema bancario, permitiram acomodar parte das
perturbacdes verificadas nos outros mercados de financiamento, em particular no mercado entre
outras instituicdes de crédito.

De acordo com a informagao tornada publica por algumas instituigdes bancarias, as tendéncias ob-
servadas na primeira metade de 2008 mantiveram-se no decurso do terceiro trimestre do ano. Em
particular, a actividade bancaria continuou a ser sustentada essencialmente pelo crescimento da car-
teira de crédito a clientes, embora registando um ritmo de crescimento mais moderado. Por sua vez,
as perturbagdes nos mercados financeiros (que se agravaram consideravelmente a partir de meados
de Setembro) originaram perdas de valor adicionais em alguns instrumentos financeiros integrados
nas carteiras de activos financeiros a valor de mercado.

Exposicao internacional do sistema bancario doméstico

No final do primeiro semestre de 2008, o valor dos activos externos dos grupos bancarios domésticos,
em base consolidada, representava cerca de 72 por cento do PIB, observando-se um acréscimo de
7.5 por cento em relagdo ao valor em Junho de 2007 (Quadro 4.1.2)". Estes activos correspondiam a
aproximadamente 30 por cento do activo total dos bancos domésticos, sendo de referir que os activos
locais em moeda local (que estdo associados a actividade local das filiais e sucursais localizadas no
exterior) ascendiam a cerca de 8 por cento do activo total. Em termos de sectores de contraparte,
observava-se uma concentragao elevada no sector privado (bancos e sector privado ndo bancario).

(16) Para mais detalhes sobre o financiamento das instituigdes financeiras no decurso de 2008, e respectiva posicéo de liquidez, veja-se a “Secgao 4.3 Risco de
Liquidez’.

(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 néo residentes independentemente da moeda de
denominag&o) 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 Exposicdo internacional do sistema bancario”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, 2004.
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Quadro 4.1.2
Dez. 2006 Jun. 2007 Dez. 2007 Jun. 2008°
Total (10° €) 93793 95 583 93 586 102 780
Activos internacionais 77.8 72.8 70.3 71.9
Maturidade
até 1 ano 453 35.0 30.4 33.6
de 1a2anos 2.7 2.6 24 4.0
a mais de 2 anos 22.7 29.9 314 30.6
Outros 7.0 5.3 5.9 3.8
Contraparte institucional
Bancos 46.7 36.2 30.5 32.8
Sector publico 3.3 3.2 3.3 2.8
Sector privado ndo bancario 27.7 33.1 36.0 35.9
Outros 0.0 0.3 0.5 0.4
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 55.6 54.1 48.6 51.1
Centros off-shore 10.5 6.0 6.9 6.0
Paises em desenvolvimento na Europa 4.0 4.5 53 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 geografica
Paises desenvolvidos 15.6 19.8 213 20.1
Centros off-shore 0.5 0.5 0.5 0.0
Paises em desenvolvimento na Europa 4.0 4.6 5.1 5.2
Outros 21 23 2.8 2.7
Por memoéria:
Passivos locais em moeda local (10°€) 18 379 19 286 21445 21580

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: p - valores provisorios.

Comparativamente a outros sistemas bancarios da Unido Europeia, a dimensao da exposigéo inter-
nacional dos grupos bancarios portugueses (avaliada pelo respectivo peso no PIB) é relativamente
pequena, estando muito concentrada em paises da area do euro e em paises cujo rating soberano é
elevado. Com efeito, no final de Junho de 2008, a maior parte dos activos externos dos bancos do-
mésticos traduziam-se em exposi¢des face a paises desenvolvidos, sobretudo na Europa (quase dois
tercos do total), destacando-se nestes a Espanha e, com um peso inferior, o Reino Unido e a Alema-
nha (sendo que, um ter¢o da exposicéo internacional total dos grupos bancarios domésticos refe-
ria-se a estes trés paises) (Grafico 4.1.2). Os riscos cambial e de crédito associados a esta exposi¢do
serao, assim, relativamente limitados. Em particular, € de salientar que a exposi¢cao a economias de
mercado emergentes era claramente inferior a do Reino Unido e a de outros paises da area do euro
(nomeadamente, Austria, Paises Baixos, Bélgica e Espanha) (Grafico 4.1.3)'®. No total dos activos
face a nao residentes dos bancos domésticos portugueses, esta exposi¢éo representava cerca de 15
por cento. A exposigao a estas economias é especialmente relevante no caso dos activos locais em
moeda local, onde pesa cerca de 23 por cento do total, correspondendo essencialmente a actividade
da filial de um grande grupo bancario portugués na Poldnia. No caso dos activos internacionais, para
além da Poldnia, a exposicédo ao Brasil € também expressiva.

(18) O agregado das economias de mercados emergentes corresponde aos paises que, em Setembro de 2008, compunham o Morgan Stanley Emerging
Markets Index, conforme se descriminam em seguida: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, India,
Indonésia, Israel, Jordania, Malasia, Marrocos, México, Paquistao, Peru, Poldnia, Republica Checa, Russia, Tailandia, Formosa e Turquia.
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Gréfico 4.1.2 Grafico 4.1.3
ESTRUTURA GEOGRAFICA DOS ACTIVOS ACTIVOS EXTERNOS DOS GRUPOS BANCARIOS
EXTERNOS DOS GRUPOS BANCARIOS DOMESTICOS DOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA
DOMESTICOS
Junho de 2008
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: BIS (Estatisticas Bancérias Internacionais Consolidadas) e Eurostat.

Notas: Junho de 2008. UE15, excluindo Luxemburgo. A tracejado, activos face a econo-
mias de mercado emergentes (considerando a composicao do Morgan Stanley Emerging
Markets Index). (a) Previses de PIB em 2008. (b) Estrutura relativa a Dezembro de 2007
aplicada ao valor dos activos externos em Junho de 2008. (c) Desagregag&o por paises
s6 parcialmente disponivel.

Rendibilidade

A turbuléncia nos mercados financeiros internacionais iniciada no Verao de 2007, na sequéncia de
problemas no segmento do subprime hipotecario norte americano, ao qual os bancos portugueses
tém uma exposigao directa nao significativa, tinha ja afectado de forma negativa os resultados nos ul-
timos meses deste ano, nomeadamente através do aumento dos custos de financiamento, da perda
de valor da carteira de instrumentos financeiros e da evolugao de algumas comissdes. No decurso de
2008, face a deterioragao das condigdes nos mercados financeiros, estes efeitos intensificaram-se de
forma significativa. Deste modo, no primeiro semestre de 2008, os resultados antes de impostos e de
interesses minoritarios do sistema bancario portugués, em base consolidada, registaram uma redu-
¢ao de cerca de 38 por cento, por comparagéo com o primeiro semestre de 2007 (Quadro 4.1.3). Esta
evolugéo reflectiu-se numa diminuigcdo da rendibilidade quer do activo (ROA) quer dos capitais pro-
prios (ROE), fixando-se os respectivos indicadores em 0.74 e 12.0 por cento, no final do primeiro se-
mestre (Grafico 4.1.4). Neste contexto, importa destacar os resultados associados a actividade
internacional que, sendo desenvolvida sobretudo em economias de mercado emergentes e em de-
senvolvimento, relativamente menos afectadas pelos desenvolvimentos nos mercados financeiros na
primeira metade de 2008, continuaram a evidenciar taxas de crescimento elevadas'®.

Em termos de contributos, a diminuicao da rendibilidade do activo no primeiro semestre de 2008, em
60 pontos base, deveu-se sobretudo a evolugao negativa dos resultados em operacdes financeiras e
ao aumento das dotagdes de provisdes e perdas de imparidade, em linha com os desenvolvimentos
dos mercados financeiros no Ultimo ano, que conjuntamente representaram 50 pontos base da redu-

(19) A Polénia, Roménia, Grécia, Angola e Brasil sao alguns dos paises onde os principais grupos bancéarios desenvolvem a sua actividade.
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Quadro 4.1.3

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhdes de euros Estrutura Taxas de variagdo homologa
(em percentagem do activo médio)® (em percentagem)®

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 12068 13925 25993 15207 5.95 6.45 6.20 6.70 27.5 29.8 28.7 26.0
2.Juros e encargos similares 8 044 9787 17831 10898 3.97 4.53 4.25 4.80 34.9 40.3 37.8 35.5
3.Margem financeira (1-2) 4024 4138 8162 4309 1.98 1.92 1.95 1.90 14.2 9.1 11.5 71
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 (liquidos) de servigos e comissdes 1464 1745 3209 1637 0.72 0.81 0.77 0.72 43 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 disponiveis para venda 401 680 1080 406 0.20 0.31 0.26 0.18 72.7 190.1 130.8 1.3
8.Resultados de reavaliagdo cambial 111 290 401 80 0.05 0.13 0.10 0.04 -60.8 31.0 -20.8 -28.2
9.Resultados de alienagao 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 alienagdo 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
10.0utros resultados de exploragéo 323 386 709 361 0.16 0.18 0.17 0.16 -16.5 -22.5 -19.7 1.5
10.a) Outros resultados de exploragédo - 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) 6973 6801 13774 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) 6973 6801 13774 6 834 3.44 3.15 3.29 3.01 16.2 3.0 9.4 -2.0
12.Custos com o pessoal 1885 2169 4053 2063 0.93 1.00 0.97 0.91 -0.1 8.0 4.1 9.5
13.Gastos gerais administrativos 1337 1534 2871 1436 0.66 0.71 0.69 0.63 8.5 11.8 10.2 7.4
14.Amortizagbes do exercicio 272 309 581 301 0.13 0.14 0.14 0.13 6.5 141 10.4 10.4
15.Provisdes liquidas de reposicdes e anulages 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 correcgdes de valor liquidas 821 905 1726 1356 0.41 0.42 0.41 0.60 459 27.2 35.6 65.0
17.Diferengas de consolidagéo negativas -5 -9 -14 -1 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - -76.5
18.Apropriagdo 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) Apropriagéo 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 minoritarios (11-12-13-14-15-16-17+18) 2725 2076 4 800 1691 1.34 0.96 1.15 0.74 71 -4.7 1.7 -37.9
19.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritdrios - ajustado (11.a-12-13-14-15-16-17+18.a) 2725 2076 4 800 1691 1.34 0.96 1.15 0.74 28.6 -4.7 11.8 -37.9
20.Imposto sobre os lucros do exercicio 476 309 784 362 0.23 0.14 0.19 0.16 255 -41.4 -11.9 -23.9
21.Resultado antes de interesses minoritarios (19-20) 2249 1767 4016 1329 1.1 0.82 0.96 0.59 41 53 4.6 -40.9
21.a) Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (19.a-20) 2249 1767 4016 1329 1.11 0.82 0.96 0.59 29.2 5.3 17.5 -40.9
22.Interesses minoritarios 389 296 685 294 0.19 0.14 0.16 0.13 8.2 19.4 12.8 -24.5
23.Resultado liquido (21-22) 1860 1471 3331 1035 0.92 0.68 0.79 0.46 3.2 2.6 2.9 -44.3
23.a) Resultado liquido - ajustado (21.a-22) 1 860 1471 3331 1035 0.92 0.68 0.79 0.46 35.2 2.6 18.6 -44.3

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O ajustamento efectuado em algumas rubricas em 2006, que se reflecte nas taxas de variagao homélogas de 2007, refere-se a deducao do efeito de uma operagao de reestruturagéo de participagdes de empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancérios considerados na analise. Note-se, no
entanto, que ndo se efectuou o correspondente ajustamento na rubrica de impostos sobre os lucros do exercicio e de interesses minoritarios liquidos (linhas 20 e 22). (a) Os dados relativos aos semestres encontram-se anualizados. (b) As taxas de variagdo homologas refrentes a 2007 foram calculadas com base nos treze gru-
pos bancarios que adoptaram as normas internacionais de contabilidade em 2005, devido & indisponibilidade de demonstragées financeiras comparaveis para o total do sistema bancério em 2006 e 2007.
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Grafico 4.1.4

RENDIBILIDADE DO ACTIVO (ROA) E DOS

CAPITAIS PROPRIOS (ROE)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde & introdug&o das normas
intermacionais de contabilidade, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicao do
conjunto de instituicdes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representa-
da em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituigdes em anélise. Os
indicadores de rendibilidade ajustados obtém-se apés a dedugéo aos resultados do im-
pacto da operagao de reestruturagdo de participagdes em empresas (nomeadamente na
area seguradora) realizada por um dos principais grupos bancérios considerados em
2006.

¢éo verificada (Grafico 4.1 .5)20. No mesmo sentido, embora em menor grau, contribuiram as evolu-
¢bes dos resultados de associadas e empreendimentos conjuntos e da margem financeira. Os
restantes elementos de resultados apresentaram um contributo positivo para a evolugdo da
rendibilidade, ainda que pouco significativo.

No primeiro semestre de 2008, os resultados em operacgdes financeiras diminuiram em termos homo-
logos cerca de 70 por cento, contribuindo em 36 pontos base para a diminuigéo da rendibilidade do
activo. Esta reducgéao reflectiu o impacto da turbuléncia nos mercados financeiros no ultimo ano, mas
também o facto de o primeiro semestre de 2007 ter sido caracterizado por uma evolugao particular-
mente favoravel nos mercados financeiros, afectando de forma muito positiva os resultados daquele
periodo. Recorde-se que, na primeira metade de 2007, os mercados bolsistas registaram valoriza-
¢bes maximas e os mercados de divida, ndo obstante a subida das taxas de juro longas, caracteriza-
vam-se por prémios de risco bastante reduzidos. Assim, com excepgao dos derivados detidos para
negociagdo, o comportamento das restantes componentes que integram os resultados em operagées
financeiras contribuiu negativamente para a evolugao da rendibilidade no primeiro semestre de 2008
(Grafico 4.1.6). O maior impacto adveio da componente de activos e passivos financeiros avaliados
ao justo valor através de resultados, reflectindo a diminuigéo do valor da carteira, em consequéncia
das desvalorizagbes acentuadas nos mercados accionistas e das perturba¢ées nos mercados de di-
vida?'. Analisando a evolugdo dos resultados em operagdes financeiras na 6ptica do risco, obser-
va-se que o principal contributo negativo para a reducédo da rendibilidade ocorreu nas componentes

(20) Os resultados de operagdes financeiras correspondem a soma dos Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de
resultados, dos Resultados de activos disponiveis para venda, dos Resultados de reavaliagdes cambiais e dos Resultados de alienagao de outros activos
financeiros.

(21) Note-se que apenas as mais € menos valias potenciais dos activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados séo registadas na
demonstragéo de resultados. A variagao de valor dos activos financeiros disponiveis para venda, apesar de serem contabilizados ao valor de mercado no
balango, afectam apenas os resultados do exercicio quando realizadas (isto &, na respectiva venda) ou através do reconhecimento de imparidade. As
variagdes de valor ndo realizadas destes activos sao relevadas em contas de reserva nos capitais proprios.
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Grafico 4.1.5

VARIACAO DA RENDIBILIDADE DO ACTIVO - ROA
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios. A quebra de série apresentada corresponde a uma alteragéo
do conjunto de instituigdes bancarias em analise. (a) Exclui resultados associados a uma operagao de reestruturagao de participagdes em empresas (nomeadamente da area segura-
dora) realizada por um dos principais grupos considerados em 2006. (b) Custos operacionais incluem os custos com o pessoal, os gastos gerais administrativos e as amortizagdes. (c)
Apropriagao de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equivaléncia patrimonial).

Grafico 4.1.6

RESULTADOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS DE ACORDO COM A CLASSIFICAGAO NIC

Em percentagem do activo médio
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série apresentada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto de instituicées em analise. Valores semestrais anualizados.
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de acgoes, de instrumentos onde o risco de taxa de juro é predominante e de investimentos em filiais.
Em sentido contrario, saliente-se a componente cambial, dado que o euro continuou a apreciar-se
face ao délar no primeiro semestre de 2008 (Grafico 4.1.7).

As dotacdes de provisdes e perdas de imparidade registaram uma taxa de variagdo homologa proxi-
ma de 45 por cento no primeiro semestre de 2008, que se traduziu num contributo de 14 pontos base
para a redugao da rendibilidade do activo. Subjacente a este aumento esteve essencialmente o reco-
nhecimento de imparidade associada a activos financeiros disponiveis para venda, em resultado da
turbuléncia nos mercados financeiros. Neste contexto assumiram particular relevancia as participa-
¢Oes detidas por alguns dos principais grupos bancarios entre si, uma vez que os pregos das acgdes
de instituicdes financeiras foram dos mais afectados pelas desvalorizagbes nos mercados
accionistas.

A margem financeira aumentou 7.1 por cento no primeiro semestre de 2008, por comparagéo com
igual periodo de 2007, diminuindo o respectivo contributo para a rendibilidade do activo em cerca de 9
pontos base. O efeito volume, associado principalmente a expansao do crédito, continuou a ser o ele-
mento determinante para a evolugao observada, num periodo em que o efeito relativo a variagdo da
taxa de juro foi reduzido. As taxas de juro médias implicitas dos saldos das principais operagoes acti-
vas e passivas prosseguiram a tendéncia de subida, em linha com o aumento das taxas de juro do
mercado monetario (taxas de referéncia para a actividade bancaria em Portugal), mas também com o
acréscimo do custo de financiamento em outros mercados de divida. Deste modo, o diferencial total
entre as taxas implicitas activas e passivas registou uma ligeira diminui¢cdo, por comparagédo com o
primeiro semestre de 2007, verificando-se também um estreitamento no diferencial entre taxas
implicitas no crédito e nos depositos de clientes. (Quadro 4.1.4).

Este facto é corroborado pela evolugao do diferencial entre as taxas de juros activas e passivas nas
operacdes com clientes das Estatisticas Monetérias e Financeiras, que registou uma ligeira diminui-
¢ao no primeiro semestre de 2008 (Grafico 4.1.8). A compressao desta margem derivou da redugéo
do diferencial de taxa de juro nas operacdes passivas relativamente as taxas de juro do mercado mo-

Grafico 4.1.7

VARIACAO DOS RESULTADOS EM OPERAGCOES FINANCEIRAS

Decomposicao de contributos por fonte de risco
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios. As séries a tracejado correspondem ao impacto dos instrumentos
derivados associados a cada fonte de risco. A quebra de série apresentada corresponde a uma alteragao do conjunto de instituigdes bancarias em anélise. (a) Exclui resultados associa-
dos a uma operacao de reestruturagéo de participagdes em empresas (nomeadamente da area seguradora) realizada por um dos principais grupos considerados em 2006.
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Quadro 4.1.4

TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGO @

Em percentagem

2007 2008
2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007
18 2s 18

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 interbancarios © 409 279 223 177 | 269 371 | 4.16 392 439 438
Activos nao interbancarios
Crédito 6.26 4.94 4.60 4.00 4.56 4.86 5.87 5.64 6.08 6.10
Titulos 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 2.7 3.49 3.23 3.73 3.78
Dos quais:
Passivos interbancarios © 4.42 3.00 2.42 2.02 2.89 3.58 4.39 413 4.66 4.66
Passivos néo interbancarios
Dep6sitos 2.81 2.10 1.80 1.45 1.60 1.80 2.46 2.26 2.65 2.83
Titulos 412 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-depositos 3.45 2.84 2.81 2.56 2.96 3.05 3.40 3.39 3.43 3.27

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde & introdugao das normas internacionais de contabilidade, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigao do conjunto de
instituides bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituigdes em anélise. (a) Taxas de juro média
implicitas calculadas como o racio entre o fluxo de juros no periodo em consideragéo e o stock médio da correspondente rubrica do balango. (b) Inclui caixa, depésitos em bancos cen-
trais, disponibilidades sobre instituigdes de crédito e aplicagdes em instituicbes de crédito. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituicdes de crédito.

Grafico 4.1.8

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS

OPERAGCOES COM CLIENTES

B Diferencial dos depdsitos a prazo
M Diferencial dos empréstimos
— -mmé6 da taxa Euribor 6 meses
6 — Diferencial Total
— Diferencial dos depositos - Total

Em percentagem e pontos percentuais

Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez-
99 00 01 02 03 04 05 06 07

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os diferenciais por tipo de operagéo foram calculados como a diferenga entre as
taxas de juro de saldos (disponibilizadas pelas Estatisticas Monetarias e Financeiras) e
uma média mével de seis meses da Euribor a 6 meses. O diferencial total corresponde a
diferenga entre a taxa de juro dos empréstimos e a taxa de juros dos depésitos. Ultima
observacao: Setembro de 2008.

netario, uma vez que o correspondente diferencial nas operag¢des activas permaneceu globalmente
estavel neste periodo, interrompendo a tendéncia de descida observada anteriormente. O decrésci-
mo na margem das operagdes passivas, num periodo em que as taxas de juro interbancarias conti-
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nuaram a aumentar, esteve associado a pratica de estratégias mais concorrenciais por parte das
instituicbes bancarias na captagao de recursos de clientes, reflectindo as perturbagdes nos mercados
de financiamento por grosso, a que esteve também associado o aumento do peso dos depdsitos a
prazo no total destes recursos. Por sua vez, o comportamento da margem nas operacdes activas tera
comecado a reflectir a alteragéo das politicas de concessao de crédito por parte dos bancos. De acor-
do com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos terdo adoptado
critérios de concessao de crédito mais restritivos, em particular a aplicagéo de spreads mais eleva-
dos, a partir do segundo semestre de 2007. A informagéo disponivel, tendo por base as taxas de juro
aplicadas nos contratos mais recentes, indicia uma interrupgao na tendéncia de estreitamento do dife-
rencial de taxa de juro nestas operagdes. Todavia, note-se que existe algum desfasamento temporal
de transmisséao as taxas de juro médias de saldos das variagGes das taxas de juro aplicadas em novas
operagoes. Paralelamente, a capacidade das instituicdes bancarias efectuarem revisées nas condi-
¢Oes contratuais de créditos firmados € diferenciada entre os segmentos de empréstimos, o que limita
arepercusséao de alargamento de spreads as taxas de juro de saldos. Nos empréstimos a particulares
para aquisi¢ao de habitacao a repercussao devera ser lenta, na medida em que os spreads de taxa de
juro destes empréstimos se encontram definidos contratualmente para prazos alargados, enquanto
nos empréstimos a sociedades nao financeiras e a particulares para consumo e outros fins a reper-
cussao devera ser relativamente rapida, uma vez que para parte destes empréstimos as condigbes
contratuais podem ser revistas com alguma regularidade e dado que estes empréstimos tém tipica-
mente maturidades mais reduzidas?.

O rendimento (liquido) de servigos e comissdes registou uma taxa de crescimento homologa proxima
de 12 por cento no primeiro semestre de 2008, tendo o respectivo contributo para a rendibilidade do
activo permanecido virtualmente inalterado. Todavia, no primeiro semestre de 2007, esta rubrica de
resultados foi significativamente afectada pelos custos relacionados com a Oferta Publica de Aquisi-
¢ao do grupo Millennium BCP ao BPI. Se excluidos estes custos dos resultados de 2007, a taxa de va-
riacdo homodloga dos rendimentos de servicos e comissdes situar-se-ia perto de 5 por cento,
representando uma desaceleragéo em relagdo ao comportamento desta componente de resultados
no passado recente. As comissdes associadas a outros servigos prestados foram as que apresenta-
ram o maior contributo para o aumento observado. Em sentido contrario, dado o actual contexto finan-
ceiro, destacou-se a diminuicdo das comissdes relativas a operagdes financeiras, em particular das
comissdes de gestado de fundos de investimento e de operagbes com titulos realizadas por conta de
terceiros (Grafico 4.1.9).

Os custos operacionais, apesar de terem registado uma taxa de variagdo homologa préxima de 9 por
cento, continuaram a crescer menos do que o activo, o que se reflectiu favoravelmente na evolugao
do ROA. Todas as componentes destes custos, onde se evidenciam os custos com pessoal, regista-
ram taxas de crescimento elevadas, reflectindo a expansao da rede por parte de alguns dos principais
grupos bancarios no decurso do Ultimo ano, em particular no mercado externo. Deste modo, e perante
a diminui¢éo do produto da actividade, o racio cost-to-income registou uma deterioracéo, situando-se
em 55.6 por cento (Gréafico 4.1.10)% .

Por fim, no que diz respeito aos resultados da actividade internacional desenvolvida por alguns dos
principais grupos bancarios, estes continuaram a registar taxas de crescimento expressivas (21 por
cento), representando, no final do primeiro semestre de 2008, cerca de 31 por cento dos resultados
consolidados do conjunto de instituicdes financeiras em analise (Quadro 4.1.5). O desenvolvimento

(22) Relativamente as sociedades néo financeiras, a revisdo das condigdes aplicaveis aos empréstimos é viavel no contexto da reavaliagéo das vertentes
econdmico e financeiras das contrapartes que, no maximo, ocorre numa frequéncia anual.

(23) Oindicador cost-to-income corresponde ao racio entre custos operacionais (definidos como a soma dos custos com pessoal, dos gastos administrativos e
das amortizagdes) e o produto da actividade.
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Grafico 4.1.9 Grafico 4.1.10
COMISSOES LIQUIDAS ASSOCIADAS A RACIO COST-TO-INCOME
OPERAGCOES FINANCEIRAS
Em percentagem do activo médio Decomposigao por tipo de custo
Montagem de operagbes ) M Custos com pessoal
W Operagdes com titulos realizadas por conta de terceiros H Gastos gerais administrativos
M Comissdes de resgaste de unidades de participagao B Amortizagoes
W Comissdes de emisséo de unidades de participagdo — Cost to income
0.20 1 M Comissoes de gestdo de fundos de investimento 80 - - - - Cost to income - ajustado (a)
()
hel
0.18 A S 70
2
E
0.14 g™
g £ 501
$0.12 | g
g s
[=4 4
§0.10 1 g4
a §
£ 0.08 4 g 30
i g
0.06 - 8 20 A
0.04 g
' £ 10 -
w
0.02 4
0 4
0.00 - Dez  Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2006 S1 2006 S2 2007 S1 2007 S2 2008 S1 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série apresentada em 2007 corresponde a um alargamento do con- Notas: A quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do con-
junto de instituiges em andlise. Valores semestrais anualizados. junto das instituicdes em analise. (a) O indicador ajustado obtém-se apos dedugao aos

resultados do impacto da operagéo de reestruturagéo de participagdes em empresas na
area seguradora realizada por um dos principais grupos bancéarios em 2006.

da actividade bancaria mais tradicional, reflectida na margem financeira, continuou a representar o
principal contributo para o aumento observado. Em linha com a expanséo da actividade nestes mer-
cados, os custos operacionais apresentaram também taxas de crescimento elevadas. Este cresci-
mento dos resultados da actividade internacional permitiu mitigar a evolugdo menos favoravel dos
resultados obtidos no mercado doméstico.

No terceiro trimestre de 2008, de acordo com os dados publicados, os resultados das instituicbes ban-
carias continuaram a ser negativamente afectados pela crise nos mercados financeiros internacio-
nais, observando-se diminui¢cdes consideraveis face aos resultados do periodo homélogo. O

Quadro 4.1.5

IMPORTANCIA DA ACTIVIDADE INTERNACIONAL PARA A RENDIBILIDADE DO SISTEMA BANCARIO
PORTUGUES

Em percentagem

Taxa de

Peso das filiais estrangeiras variagao

homoéloga

Jun. 2007 Dez. 2007 Jun. 2008 Jun. 2008
Margem financeira 12.9 131 16.1 33.8
Comissdes 15.1 14.5 16.0 18.1
Produto da actividade bancaria 12.0 13.9 16.8 37.0
Gastos administrativos 12.3 121 15.0 32.2
dos quais: Custos com pessoal 12.7 12.3 15.3 31.8
Imparidade 0.0 8.3 4.2 -
Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios 15.9 18.0 31.0 21.0

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Estimativas do Banco de Portugal com base na informag&o soliciada pela Instrugao n® 14/2006.
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comportamento desfavoravel dos resultados em operagdes financeiras e o aumento da imparidade
associada a participagdes financeiras voltaram a assumir um papel determinante nesta evolugéo.

4.2. Adequacio de fundos préprios®

Em 2007, entrou em vigor o Novo Acordo de Capital, também designado por Basileia Il, que estabelece
novos critérios de determinagao do racio de capital das instituicdes do sistema bancario. Enquanto a de-
finicdo de fundos proprios elegiveis permaneceu similar a do anterior Acordo de Capital, Basileia |, o cal-
culo dos requisitos de fundos préprios sofreu alteragbes significativas, com o intuito de tornar os
mesmos mais sensiveis ao perfil de risco efectivo da carteira de crédito e de forma a assegurar uma
maior cobertura dos riscos, passando a incidir também sobre o risco operacional das instituicdes. Ape-
sar destas alteragdes, o nivel minimo regulamentar para o racio de adequacao global de fundos proprios
manteve-se em 8 por cento®. Note-se, contudo, que beneficiando da prerrogativa contemplada na Di-
rectiva Comunitaria n® 2006/48/CE, a generalidade das instituicdes financeiras a operar em Portugal
apenas adoptou o regime prudencial de Basileia Il no apuramento do respectivo racio de capital em
2008.

O acordo de Basileia Il estabelece, para as diferentes componentes de risco, a possibilidade de as
instituicdes optarem por métodos alternativos de determinagéo de requisitos de capital, os quais dife-
rem na respectiva complexidade e sofisticagdo. No entanto, os métodos de avaliagdo mais avanga-
dos, baseados em modelos internos desenvolvidos pelas instituicdes, estao sujeitos a aprovagao dos
supervisores nacionais. Em Junho de 2008, todas as instituicdes sob superviséo prudencial do Banco
de Portugal determinaram os requisitos de capital para risco de crédito de acordo com o método pa-
dr&o e os requisitos de risco operacional pelo método indicador basico. No que diz respeito ao risco de
crédito, principal componente dos requisitos totais, 0 método padrao € o modelo de avaliagdo mais
proximo das praticas de Basileia |, na medida em que estabelece previamente um conjunto de ponde-
radores para as diferentes classes de risco, embora contemple ja alguma diferenciagéo de clientes do
mesmo segmento de negdcio, através da determinagdo de ponderadores em fungéo do rating. De
facto, enquanto para algumas classes de risco os ponderadores sdo uniformes, para outras classes
os ponderadores sdo definidos de acordo com a notagdo de rating das contrapartes atribuida por uma
avaliagdo externa, realizada por agéncias de rating (Quadro 4.2.1). Comparando o método padréo
com os ponderadores de Basileia | para alguns dos principais agregados da carteira de crédito do sis-
tema bancario portugués, observa-se que os empréstimos a empresas deixam de ser ponderados na
sua totalidade a 100 por cento, os empréstimos da carteira de retalho diminuem a ponderagao de 100
para 75 por cento, enquanto os empréstimos para aquisi¢céo de habitacdo, que tém tipicamente subja-
cente uma garantia real (um dos factores que justificava ja o facto destes empréstimos apresentarem
comparativamente menores exigéncias de capital em Basileia 1), passam também a ser ponderados
por coeficientes inferiores aos anteriormente aplicadosze.

No contexto do novo regime prudencial, o racio de adequagao global de fundos proprios do sistema
bancério portugués, em base consolidada, situou-se em 9.9 por cento em Junho de 2008. Em Junho e
Dezembro de 2007, de acordo com Basileia |, o racio de solvabilidade tinha-se fixado em 10.5e 10.4
por cento, respectivamente (Grafico 4.2.1). A evolugao do racio reflectiu, a semelhanga do observado

(24) O conjunto de instituigdes financeiras analisado nesta secgao difere do considerado na secgéo anterior, uma vez que sao excluidas as sucursais de grupos
financeiros com sede em paises membros da Unido Europeia.

(25) Os objectivos e principais caracteristicas do Novo Acordo de Capital foram apresentados no “Capitulo 7 Enquadramento regulamentar” do Relatério de
Estabilidade Financeira 2004, do Banco de Portugal. Por sua vez, o documento que agrega todas as alterages efectuadas ao Acordo de Capital original foi
publicado em Julho de 2006, encontrando-se disponivel em http.//www.bis.org/publ/bcbs128.htm.

(26) O segmento de retalho compreende principalmente os empréstimos a particulares e a empresas de pequena e média dimensao, inferiores a um milhdo de
euros por cada contraparte.
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Quadro 4.2.1

PRINCIPAIS CLASSES DE ACTIVOS DE RISCO E RESPECTIVOS PONDERADORES EM BASILEIA |

E BASILEIA Il - METODO PADRAO

Ponderadores

Basileia | Basileia Il - Método Padrao

0a 150%

Administragao Central/ Bancos centrais 0% ~ . .
(em fungao do respectivo rating)

0,
20% paises da OCDE; 202 150%

Bancos 100% outros (em fungao do rating soberar.wo do pais
onde o banco se localiza)
o
Empresas 100% (em fungéc? ((;: rlzi?):)ctivo rating)
Retalho 100% 75%
Hipotecario residencial 50% 35%
Hipotecario comercial 100% 50%

no periodo recente, um crescimento elevado dos requisitos totais de fundos préprios, ndo acompa-
nhado pelo comportamento dos fundos préprios totais, os quais foram significativamente afectados
pela evolugdo desfavoravel dos mercados financeiros (Quadro 4.2.2). Considerando apenas os fun-
dos proprios de base (Tier |), o racio de adequacao de fundos préprios situou-se em 7.1 por cento no
final do primeiro semestre de 2008. O mesmo racio, em 2007, tinha registado 7.3 por cento em Junho
e 7.0 por cento no final do ano.

O aumento dos fundos préprios totais reflectiu essencialmente o crescimento dos fundos proéprios de
base, uma vez que as restantes componentes apresentaram, de um modo geral, evolugdes desfavo-
raveis. Os aumentos de capital realizados por alguns grupos bancarios no decurso do ultimo ano re-
presentaram o principal contributo positivo para o aumento dos fundos préprios de base?.
Contribuindo em sentido oposto, evidenciaram-se as perdas potenciais no valor de alguns dos instru-
mentos financeiros incluidos na carteira de activos financeiros disponiveis para venda, reflectindo as
fortes perturbagées nos mercados de divida e de capital. Nao obstante estes desenvolvimentos, o va-
lor de mercado de alguns dos instrumentos financeiros incluidos na referida carteira de activos conti-
nuava, em Junho de 2008, a apresentar ganhos potenciais, embora significativamente menores do
que os observados em 2007. A redugao dos ganhos latentes nesses instrumentos constituiu o princi-
pal elemento indutor da diminuic&o dos fundos préprios complementares observada no periodo?.

A evolugéo dos requisitos totais de fundos proprios foi condicionada pela alteracdo da metodologia de
calculo associada a Basileia Il, conforme referido. Deste modo, em Junho de 2008, a maioria das insti-
tuicbes apresentou pela primeira vez requisitos para risco operacional, os quais representaram cerca
de 7 por cento dos requisitos totais. Por seu turno, os requisitos para risco de crédito, embora apre-
sentando um crescimento em termos homologos, registaram uma diminuigéo relativamente aos ni-
veis de Dezembro de 2007, num periodo em que o crédito a clientes continuou a aumentar. O

(27) Desde o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais até Junho de 2008, diversos grupos bancarios 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
milhdes de euros nos fundos proprios, na componente de capital realizado, por comparagéo com o nivel de Junho de 2007, o que correspondeu a cerca de
5 pontos percentuais do crescimento dos fundos préprios totais verificado no mesmo periodo. Ainda relativamente a aumentos de capital, refira-se que ja
no inicio do segundo semestre, a CGD efectuou um novo aumento, no montante de 400 milhdes de euros.

(28) A variagao de valor da carteira de activos financeiros disponiveis para venda é relevada como elemento de fundos proprios. Na contabilizagéo das
variagdes de valor dos instrumentos financeiros que constituem esta carteira existe diferenciagéo entre os instrumentos que registam perdas e os
instrumentos que verificam ganhos potenciais. Assim, enquanto os ganhos néo realizados s@o reconhecidos, em 45 por cento, nos fundos prdprios
complementares, as perdas de valor ndo realizadas s&o reconhecidas, na sua totalidade, como elemento negativo dos fundos préprios de base.
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Grafico 4.2.1

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

— Récio de adequagéo global de fundos proprios
— Récio de adequagéo de fundos proprios de base

Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdugao das normas
interracionais de contabilidade, a qual implicou, adicionaimente, uma redefinicéo do
conjunto de instituigdes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representa-
da em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituigdes em analise. Em
2008, o récio de adequacéo de fundos proprios foi determinado de acordo com os critéri-
os de Basileia Il para a totalidade das instituigdes em andlise, que alterou
essencialmente a metodologia de calculo dos requisitos de fundos proprios.

Quadro 4.2.2

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Em milhdes de euros

2007 2008
Jun. Dez. Jun.
1. Fundos proéprios 29305 30877 |31244
1.1. Fundos proprios de base totais para efeitos de solvabilidade 20372 20653 |22436
1.1.1. Fundos préprios de base (brutos) 21305 21549 | 23310
1.1.2. Dedugdes aos fundos proprios de base 933 897 874
1.2. Fundos préprios complementares totais para efeitos de solvabilidade 10483 11135 9802
1.2.1. Fundos préprios complementares (brutos) 11409 12015 | 10652
1.2.2. Dedugdes aos fundos proprios complementares 926 881 850
1.3. Dedugdes aos fundos proprios totais 1571 927 994
1.4. Fundos proprios suplementares totais disponiveis para cobertura de riscos de mercado 20 17 0
2. Requisitos de fundos préprios 22301 23739 | 25153
2.1. Requisitos de FP para risco de crédito, risco de crédito de contraparte e transacgdes incompletas 21344 22941 |22525
2.2. Risco de liquidagao 2 1 0
2.3. Requisitos de fundos proprios para riscos de posigao, riscos cambiais e riscos de mercadorias 933 773 838
2.3.1. Instrumentos de divida 607 533 548
2.3.2. Titulos 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 préprios para risco operacional 16 18 1781
2.5. Requisitos de fundos proprios - Despesas gerais fixas 6 6 6
2.6. Grandes riscos - Carteira de negociagédo 0 0 2
2.7. Requisitos transitérios de fundos proprios ou outros requisitos de fundos proprios 1 0 0

3. Racios (em percentagem)
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 1314 130.1 124.2
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 10.5 10.4 9.9
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 7.3 7.0 71

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série apresentada no quadro corresponde a adopg&o do critérios de Basileia Il, que se reflectiu essencialmente na evolugéo das diferentes componentes dos
requisitos de capital.
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comportamento destes requisitos reflectiu a menor ponderagcdo de uma parcela significativa da
carteira de crédito das instituigdes, de acordo com os critérios de Basileia || no método padréo.

Em Setembro e no inicio de Outubro, a turbuléncia nos mercados financeiros acentuou-se de forma
significativa, verificando-se quedas abruptas nos mercados accionistas e perturbagdes graves nos
mercados de divida. Perante estes desenvolvimentos, e dada a relevancia do sistema financeiro no
funcionamento da economia, foi adoptado um conjunto de medidas quer a nivel internacional quer es-
pecificas a Portugal visando normalizar o funcionamento dos mercados de financiamento por grosso
e atenuar a pressao que a actual conjuntura financeira impde quer nos resultados quer no capital das
instituicdes financeiras?®.

Neste contexto, importa destacar algumas medidas com impacto na evolugéo dos fundos préprios. A
nivel internacional, o Internacional Accounting Standards Board (IASB) efectuou alteragbes nas nor-
mas de contabilizagédo dos instrumentos financeiros a valor de mercado, flexibilizando a aplicagédo do
principio market-to-market na avaliagao de activos, tendo em conta a elevada iliquidez e as situagdes
de venda forgcada que tém caracterizado os mercados financeiros. Por sua vez, o Banco de Portugal
alterou o tratamento prudencial de ganhos e perdas néo realizados que nao apresentem imparidade
em titulos de divida classificados na carteira de activos disponiveis para venda, e alargou em trés
anos o periodo para reconhecimento do impacto ainda por reconhecer relativo a beneficios de empre-
gados, decorrente da transicdo para as Normas Internacionais de Contabilidade®. Adicionalmente,
aumentou o limite percentual aceite para reconhecimento de acgdes preferenciais com vencimento
indeterminado e sem incentivos a remissdo como elemento positivo dos fundos proprios de base, e
passou a aceitar a inclusdo integral dos impostos diferidos activos no calculo dos fundos proprios®’.
Por fim, emitiu uma recomendagéo as instituicdes que supervisiona para que, até 30 de Setembro de
2009, o racio de fundos préprios de base (Tier 1) seja, no minimo, de 8 por cento.

4.3. Risco de liquidez

Ao longo da ultima década, uma parte significativa da expanséo da actividade dos bancos portugue-
ses foi financiada junto dos mercados financeiros internacionais, sobretudo em euros e em prazos
médios e longos, 0 que contribuiu para mitigar o risco de refinanciamento. Esta evolugéo inseriu-se
numa tendéncia observada a nivel internacional e, como referido nos ultimos Relatorios de Estabilida-
de Financeira do Banco de Portugal, constituia um elemento de vulnerabilidade para a liquidez do
sistema caso ocorresse uma deterioragéo significativa e prolongada no acesso a estes mercados.

A nivel internacional, diversos bancos tém enfrentado sérios problemas de liquidez e, nalguns casos,
de solvabilidade, conforme discutido na “Secg¢do 2 Enquadramento macroeconémico e financeiro”.
Os bancos centrais das economias avangadas tém injectado montantes avultados de liquidez no sis-
tema bancario mundial desde Agosto de 2007. N&o obstante, as instituicdes financeiras continuam a
enfrentar condi¢des de financiamento extremamente adversas nos mercados por grosso por um pe-
riodo ja muito prolongado. De facto, tém-se observado perturbagbes graves no funcionamento do
mercado monetario interbancario, num quadro de elevada incerteza e quebra generalizada de con-
fianca entre os agentes neste mercado. Adicionalmente, as instituicdes financeiras tém enfrentado di-

(29) Para mais informag&o sobre os programas de apoio ao sistema financeiro desenvolvidos pelos governos de diversos paises e as medidas adoptadas por
alguns organismos internacionais, veja-se a “Caixa 2 Actuagédo das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestédo de liquidez e de
intervengdo nos sistemas financeiros”, no texto “A economia portuguesa em 2008" deste boletim, e a “Caixa 1 Principais medidas das autoridades
portuguesas relativamente ao sistema financeiro no ambito da crise financeira internacional” apresentada neste texto.

(30) Alteragdes efectuadas pelos Aviso n°6/2008 e Aviso n°7/2008 do Banco de Portugal, respectivamente.

(31) A revisao do limite associado a acgdes preferenciais foi efectuada no &mbito do projecto de alteragdo da Directiva n°2006/48/CE e da Directiva
n°2006/49/CE, apresentado pela Comiss@o Europeia, no qual se prevé o estabelecimento de novos limites para elegibilidade de instrumentos hibridos
como elementos de fundos proprios de base. A regulamentag&o relativa a impostos diferidos foi alterada pelo Aviso n°9/2008 do Banco de Portugal.
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ficuldades na colocagéo de titulos de divida nos mercados por grosso, dada a intensificagao do risco
de contraparte associado a problemas de assimetria de informag&o. Neste contexto, os bancos cujo
financiamento tem origem essencialmente na captagao de depésitos junto de clientes tém sido menos
penalizados pela escassez de liquidez nos mercados de financiamento por grosso.

No actual enquadramento, o risco de liquidez passou a assumir um lugar proeminente na avaliagcao da
estabilidade do sistema bancario portugués. Neste sentido, o Banco de Portugal alargou o conjunto
de informagéo reportada pelas instituicdes sujeitas a sua supervisdo neste dominio, solicitando a di-
versos grupos bancarios o envio de informagao adicional sobre a sua posigao de liquidez, com perio-
dicidade mensal ou, nalguns casos, quinzenal, desde o Verédo de 2007. Mais recentemente, num
quadro de deterioragao da situacao financeira internacional, o Banco de Portugal passou a solicitar
informagao com periodicidade diaria a um conjunto alargado de instituicdes e grupos bancarios.

Ainda que o recurso ao financiamento nos mercados financeiros por grosso tenha assumido uma
magnitude importante nos ultimos anos, os depésitos captados junto de clientes continuam a ser a
principal fonte de financiamento do sistema bancario portugués®® (Grafico 4.3.1). As dificuldades
acrescidas no acesso a financiamento nos mercados por grosso no ultimo ano terdo contribuido para
que a captagao de recursos de clientes passasse a assumir uma maior relevancia, em particular para
os bancos domésticos. De facto, no primeiro semestre de 2008, a semelhanga do observado na se-
gunda metade de 2007, os recursos captados junto de clientes constituiram o principal fluxo de finan-
ciamento dos bancos domésticos (Grafico 4.3.2). Para este conjunto de bancos, os recursos
captados junto de clientes evidenciaram uma variacéo ligeiramente superior a do crédito concedido

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os recursos (liquidos) de outras instituiges de crédito incluem recursos liquidos
face a bancos centrais. As titularizagdes incluem estimativas relativas a operagdes des-
reconhecidas e ndo desreconhecidas. As estimativas de titulos emitidos pelos bancos
mas colocados junto da sua base de clientes séo incluidos na rubrica ‘Recursos de clien-
tes’. Existe uma quebra de série em 2004 que corresponde a alteragéo das normas con-
tabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituicées
bancérias analisado. Para além disso, existe uma quebra de série em 2007 que
corresponde a um alargamento do conjunto de instituigdes em analise.

Notas: Os recursos (liquidos) de outras instituicdes de crédito incluem recursos liquidos
face a bancos centrais. As titularizagdes incluem estimativas relativas a operagdes des-
reconhecidas e ndo desreconhecidas. As estimativas de titulos emitidos pelos bancos
mas colocados junto da sua base de clientes sdo incluidos na rubrica ‘Recursos de
clientes’.

(32) Os recursos de clientes representavam, em Junho de 2008, cerca de 55 por cento da divida do sistema bancario portugués (60 por cento para os bancos
domésticos). O conceito de recursos de clientes utilizado nesta secgdo considera, para além dos recursos e outros empréstimos de clientes
(maioritariamente depésitos), uma estimativa dos titulos emitidos pelos bancos mas colocados junto da sua base de clientes. Estes titulos s&o excluidos da
rubrica relativa a responsabilidades representadas por titulos. Na primeira metade de 2008, estes titulos registaram um crescimento assinalavel, bastante

superior ao observado para os depdsitos.
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durante o primeiro semestre de 2008 (registando uma taxa de variagcdo semestral de 6.1 e 4.7 por cen-
to, respectivamente), o que implicou uma ligeira diminui¢gao do racio entre crédito e depdsitos (Grafico
4.3.3). As instituigbes ndo domésticas registaram 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 racio para o conjunto do sistema bancario.

Note-se que a evolugdo dos depositos reflecte simultaneamente incentivos do lado da procura e da
oferta. Por um lado, num contexto de aumento das taxas de juro e de forte instabilidade nos mercados
financeiros, os investidores tém vindo a aumentar a procura de aplicagdes financeiras com reduzida
sensibilidade a flutuagdes de mercado, desmobilizando aplicagées em fundos de investimento e nou-
tros activos financeiros com maior risco® (Gréficos 4.3.4 € 4.3.5). Por outro lado, num contexto de difi-
culdades de financiamento nos mercados por grosso, os bancos tém vindo a oferecer condigbes mais
atractivas na captacgéao de depdsitos, conforme discutido na “Secgéo 4.2 Actividade e rendibilidade”. O
principal contributo para a aceleracéo evidenciada pelos depdsitos teve origem nos depdsitos de par-
ticulares residentes, que registaram uma taxa de variagao 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 (Grafico 4.3.6).

Apesar das condi¢des adversas no financiamento nos mercados por grosso, os bancos portugueses
conseguiram preservar 0 acesso aos mercados primarios de emissoées de titulos de divida. Até ao fi-
nal de Outubro de 2008, os bancos portugueses emitiram cerca de 14 mil milhdes de euros em Portu-
gal e no exterior (Grafico 4.3.7). Cerca de metade destas obrigagdes foram emitidas com taxa fixa,
contrastando com apenas um quarto em 2007. Cerca de 45 por cento destas emissdes foram obriga-
¢Oes hipotecarias que, sendo garantidas por empréstimos a habitagdo que constituem um patrimonio
autdonomo na carteira dos bancos, tém subjacente um custo de financiamento inferior ao de obriga-

Grafico 4.3.3 Grafico 4.3.4
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: APFIPP e Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série em 2004 corresponde a alteragdo das normas contabilisticas,a  Nota: A categoria ‘outros fundos” inclui PPR/E, PPA, fundos de capital garantido e outros
qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituicdes bancarias  fundos. Exclui agrupamentos de fundos e fundos de fundos. Valores corrigidos de inves-
analisado. Por sua vez, a quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento do timentos em outros fundos nacionais.

conjunto de instituigdes em analise.

(33) Embora em menor grau, o aumento substancial dos resgates de certificados de aforro, devido a alteragdes na estrutura de remuneragéo destes activos,
também devera ter contribuido para reforgar a procura de depésitos.
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Grafico 4.3.5
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Fontes: APFIPP e Banco de Portugal.

Nota: A categoria “outros fundos” inclui PPR/E, PPA, fundos de capital garantido e outros
fundos. Exclui agrupamentos de fundos e fundos de fundos. Valores corrigidos de inves-
timentos em outros fundos nacionais.

Grafico 4.3.6
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetérias e Financeiras; Posicéo de Investi-
mento Internacional).

Nota: (a) Excluindo passivos por liquidez recebida com operagdes de titularizagao néo
desreconhecidas do balango, registados sob a forma de depdsitos (e equiparados) de
OIFAF.
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¢Oes emitidas através de programas EMTN (Euro-Medium Term Notes). Importa referir que as obriga-
¢bes hipotecarias emitidas pelos bancos que permanegam na sua carteira podem ser utilizadas como
colateral em operagdes de crédito do Eurosistema. Apesar desta possibilidade, a quase totalidade
destas obrigagdes tem sido colocada junto de investidores nao residentes. Contudo, reflectindo difi-
culdades na colocagao de titulos a médio e longo prazo, as emissdes de obrigagdes foram efectuadas
sobretudo nos prazos mais curtos (incluindo no caso das obriga¢des hipotecarias), o que contribuiu
para agravar o risco de refinanciamento. A maturidade média das obrigagdes emitidas passou de 5
anos em 2007 para 3 anos em 2008, enquanto que a maturidade das obrigagdes hipotecarias se redu-
ziu de 7 para 3 anos no mesmo periodo. Adicionalmente, as emissdes efectuadas ao longo do ultimo
ano tém tido subjacentes custos de financiamento mais elevados, tendo por comparagéo os custos
historicamente reduzidos observados em anos anteriores. Em termos gerais, a redugdo das
maturidades e o aumento dos custos de financiamento, decorrentes da subida dos prémios de risco,
constituem factos estilizados em situagdes de tensdo nos mercados financeiros.

Refira-se que cerca de 17 por cento do saldo vivo de obrigagbes de médio e longo prazo emitidas por
bancos portugueses ira vencer ao longo do préximo ano (Grafico 4.3.8). Deste modo, a persisténcia
de perturbagdes no funcionamento dos mercados por grosso poderia agravar o risco de liquidez no
sistema bancario portugués. Neste sentido, as medidas anunciadas pelo governo portugués, em arti-
culagdo com outros governos europeus, deverao contribuir significativamente para limitar este risco.
Estas medidas incluem a concesséao de garantias do Estado portugués até ao limite de 20 mil milhdes
de euros, destinadas a assegurar o cumprimento das obriga¢des das instituigdes de crédito no ambito
das suas operagdes de financiamento ou refinanciamento. Através do recurso a estas garantias, os
bancos portugueses deverdo continuar a ter acesso a financiamento nos mercados por grosso,
mesmo que persistam condi¢cdes adversas nestes mercados.

Atitularizacao de empréstimos também tem constituido nos ultimos anos uma fonte de financiamento
significativa para os bancos portugueses (Grafico 4.3.1). Durante o primeiro semestre de 2008, os

Grafico 4.3.7 Grafico 4.3.8

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGCOES DE BANCOS SALDO VIVO DAS OBRIGAGCOES EMITIDAS POR

PORTUGUESES POR MATURIDADE ORIGINAL BANCOS PORTUGUESES POR MATURIDADE
RESIDUAL
(Em Portugal e no exterior) (Em Portugal e no exterior)
. mais de 10 anos ou obrigagbes perpétuas mais de 10 anos ou obrigagdes perpétuas
25000 m5a10anos 98¢ perp 90000 1 5310 anos 98¢ perp
5153308 57250
maté 1ano 80000 | a3 ane’
20000 1 70000
8 8 60000 -
3 a
1 4
3 5000 $ 50000 4
3 3
2 £ 40000
T =
10000 -
£ £ 30000 -
20000 -
5000 -
10000 +
0 |
0+ Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Dez- Out-
1997 1999 2001 2003 2005 2007 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters. Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters.
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(34) Ver“Caixa 1 Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no dmbito da crise financeira internacional” neste texto.
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bancos continuaram a efectuar um volume importante de operagdes de titularizagéo (Grafico 4.3.9).
De facto, o saldo de empréstimos cedidos nestas operagbes registou uma taxa de variagdo homologa
de 20 por cento em Junho de 2008. Contudo, é de referir que, no actual enquadramento, a procura de
titulos resultantes de operagdes de titularizagao registou uma diminui¢édo assinalavel. Neste contexto,
alguns bancos adquiriram os titulos resultantes destas operagdes aos veiculos de titularizagéo envol-
vidos, a semelhanga do efectuado por outros bancos europeus. Note-se que, desta forma, as opera-
¢Oes de titularizagdo também contribuem de forma positiva para a gestéo de liquidez das instituicdes,
dado que estes titulos sao elegiveis, tal como as obrigagdes hipotecarias, como activos de garantia

em operagdes de crédito do Eurosistema®®.

No conjunto do sistema bancario, observou-se, ao longo dos ultimos doze meses, um aumento do re-
curso a financiamento liquido junto de instituicbes de crédito, incluindo bancos centrais (Grafico
4.3.2). Esta evolugéo resultou do aumento dos recursos captados junto de outras instituicbes de cré-
dito e, sobretudo, junto de bancos centrais (Quadro 4.3.1). Contudo, esta evolugdo esconde uma forte
discrepancia entre o financiamento junto de instituigbes de crédito por parte das instituicbes domeésti-
cas e ndo domésticas. De facto, para as instituicdes domeésticas observou-se uma diminuigéo do fi-

Grafico 4.3.9
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Fonte: Banco de Portugal.

(35) Conforme definido no documento “A execugdo da politica monetaria na area do euro: Documentagao geral sobre os instrumentos e procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema’, os activos transaccionaveis elegiveis em operagdes de crédito do Eurosistema compreendem instrumentos de divida
emitidos ou garantidos por bancos centrais, entidades do sector publico, entidades do sector privado ou instituicdes internacionais ou supranacionais.
Contudo, os bancos ndo podem submeter como colateral activos emitidos ou garantidos pelos proprios, nem por qualquer outra entidade com a qual
tenham “relagdes estreitas”, conforme definido no documento acima referido. Deste modo, os bancos podem utilizar como colateral os titulos originados a
partir das suas proprias operacdes de titularizagao se existir uma cedéncia efectiva e incondicional aos veiculos de titularizagéo envolvidos dos activos
subjacentes a estas operagdes, ou seja, se estes activos constituirem um patriménio auténomo.

(36) Refira-se, a este propdsito, que o BCE efectuou uma reviséo das medidas de controlo de risco nas operagdes de crédito do Eurosistema no inicio de
Setembro que, entre outras medidas, prevé a aplicagdo de critérios mais restritivos para a utilizagdo como colateral de titulos garantidos por activos
emitidos por entidades com “relagdes estreitas” com os bancos a partir de Fevereiro de 2009, estimando-se que o impacto sobre o colateral de bancos
portugueses ndo seja significativo. Em meados de Outubro, num quadro de agravamento substancial das condi¢des do sistema financeiro, 0 BCE efectuou
uma revisdo do colateral aceite nestas operages de crédito, no sentido de facilitar a cedéncia de liquidez. Esta revisdo assume uma natureza temporaria e
inclui o alargamento da lista de activos aceites como colateral nestas operagées. Nomeadamente, passaram a ser aceites como colateral em operagdes de
politica monetaria do Eurosistema activos transaccionaveis emitidos na area do euro e denominados em dolares, libras e ienes; empréstimos sindicados
emitidos em euros regidos pela lei do Reino Unido; instrumentos de divida emitidos por instituigdes de crédito transaccionados em alguns mercados néo
regulamentados (definidos no site do BCE); e instrumentos de divida subordinada protegidos por determinadas garantias. Adicionalmente, o rating minimo
para o colateral aceite em operagdes de crédito do Eurosistema passou de A- para BBB-, excepto para titulos garantidos por activos (asset-backed
securities).
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Quadro 4.3.1

POSICAO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO E BANCOS

CENTRAIS

Sistema bancario Jun-07 Dez-07 Jun-08

Recursos (liq.) de instituicoes de crédito 25369 25739 31202
Dos quais face a bancos centrais -4114 -6931 -1441
Caixa, disponibilidades e aplicagées em bancos centrais 6483 12662 8339
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de crédito 43326 39692 42087
no pais 7461 8539 8687
no estrangeiro 35865 31153 33401
sede e sucursais da prépria instituicdo 2649 3216 1622
Recursos de bancos centrais 2369 5731 6898
Recursos de outras instituicées de crédito 72809 72362 74730
no pais 6444 7672 7096
no estrangeiro 66365 64690 67634
sede e sucursais da prépria instituicdo 11989 12586 14317
Bancos domésticos Jun-07 Dez-07 Jun-08

Recursos (lig.) de instituicoes de crédito 5917 1654 1550
Dos quais face a bancos centrais -2583 -8099 -1504
Caixa, disponibilidades e aplicagées em bancos centrais 4850 11601 7142
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicées de crédito 30720 26027 30158
no pais 5452 6112 6200
no estrangeiro 25268 19915 23957
sede e sucursais da propria instituicdo 1 1 0
Recursos de bancos centrais 2268 3502 5638
Recursos de outras instituigées de crédito 39220 35780 33212
no pais 4613 5483 5112
no estrangeiro 34607 30297 28100
sede e sucursais da prépria instituicdo 0 0 0

Fonte: Banco de Portugal.

nanciamento liquido no mercado monetario, registando-se uma queda dos recursos captados junto
de outras instituicdes de crédito, sobretudo no estrangeiro. Deste modo, o recurso acrescido a finan-
ciamento no mercado monetario para o conjunto do sistema bancario reflecte essencialmente o au-
mento dos fluxos de financiamento das instituicdes ndo domésticas com actividade em Portugal junto
da sede e sucursais do grupo e junto de outras instituicdes de crédito.

Num enquadramento de dificuldades no acesso a financiamento de mercado a nivel global, de au-
mento da aversao ao risco e de intensificagdo dos problemas de assimetria de informacgao, parte das
operagodes habitualmente efectuadas junto de outros bancos no mercado interbancario e nos merca-
dos de divida por grosso estaréo a ser efectuadas junto de bancos centrais, conforme ilustrado pelo
forte crescimento dos activos e recursos junto de bancos centrais.

Aevolugéo do financiamento das instituicdes domésticas e ndo domésticas no mercado interbancario
condicionou a respectiva evolugao do racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de
elevada liquidez (Grafico 4.3.10). Por um lado, o forte crescimento dos passivos interbancarios das
instituicdes ndo domésticas resultou numa queda substancial do racio de cobertura de passivos inter-
bancarios por activos de elevada liquidez para estas instituigdes. Por outro lado, as instituicbes do-
meésticas, supervisionadas pelo Banco de Portugal, registaram uma evolugédo favoravel deste
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Grafico 4.3.10
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Racio de cobertura definido como o récio entre activos de elevada liquidez (acti-
vos interbancérios e titulos de divida elegiveis para operaces de politica monetéria) e
passivos interbancarios. A quebra de série em 2004 corresponde a alteragdo das normas
contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de institui-
¢Oes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série em 2007 corresponde a um
alargamento do conjunto de instituicdes em anélise.

indicador, uma vez que os activos de elevada liquidez, que incluem activos interbancarios e activos
elegiveis como garantia em operagdes de politica monetaria, registaram um crescimento bastante
significativo, contrastando com a variacdo negativa dos passivos interbancarios® . De facto, os acti-
vos elegiveis em operagdes de politica monetaria ofereceram um importante contributo para o cresci-
mento dos activos de elevada liquidez, tendo registado um crescimento superior a 65 por cento em
termos homoélogos. Este forte crescimento dos activos elegiveis em operagdes de politica monetaria
resultou em grande medida da evolugdo da carteira de titulos garantidos por activos (asset-backed
securities), a semelhanga do observado para outros bancos europeus. Conforme referido anterior-
mente, incluem-se nesta carteira os titulos resultantes de operagdes de titularizagao adquiridos pelos
bancos aos veiculos envolvidos nestas operagdes. Mais recentemente, alguns bancos portugueses
tém vindo a reforgcar com direitos sob a forma de empréstimos bancarios a sua pool de colateral elegi-
vel em operagdes de politica monetaria do Eurosistema®:.

Apesar do enquadramento desfavoravel, os gaps de liquidez do sistema bancario portugués, com
destaque para as instituicdes domésticas, apresentaram uma evolugao positiva no decurso do primei-
ro semestre de 2008*° (Grafico 4.3.11). A evolucdo positiva destes indicadores, que avaliam o gap en-
tre activos liquidos e passivos volateis com maturidades residuais inferiores a um ano, esteve
essencialmente associada ao crescimento registado pelos activos liquidos. Este aumento resultou da

(37) Note-se que s@o considerados neste agregado de titulos elegiveis em operagdes de politica monetaria apenas os titulos que ainda ndo se encontram
dados em garantia efectiva em qualquer operagdo de financiamento.

(38) Desde o inicio de 2007, passaram a ser elegiveis como colateral em operagdes de crédito do Eurosistema activos ndo transaccionaveis, nomeadamente
empréstimos concedidos a sociedades néo financeiras, a entidades do sector plblico e a instituigdes internacionais ou supranacionais e instrumentos de
divida ndo transaccionaveis garantidos por empréstimos hipotecarios (non-marketable retail mortgage-backed debt instruments). A qualidade dos activos
ndo transaccionaveis € aferida com base no Eurosystem Credit Assessment Framework (ECAF). Para mais detalhes sobre o quadro operacional da
politica monetaria do Eurosistema ver “A execugdo da politica monetaria na érea do euro: Documentagéo geral sobre os instrumentos e procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema’”.

(39) O célculo dos gaps de liquidez tem por base a Instrugdo n.° 1/2000, a qual estéo sujeitas apenas as instituigdes financeiras que captam depdsitos.
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Gréfico 4.3.11
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Notas: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos - Passivos volateis)/(Activo - Acti-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. Instituicdes do-
mésticas surgem a tracejado. A quebra de série em 2004 corresponde & alteragéo das
normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicao do conjunto de
instituicdes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série em 2007 corresponde a
um alargamento do conjunto de instituigdes em analise.

variagdo positiva dos activos interbancarios e, sobretudo, da ja referida evolugdo dos activos
elegiveis como garantia em operacgdes de crédito do Eurosistema. Contudo, sera de referir que estes
indicadores, embora apresentem valores positivos em maturidades até 1 més e apenas marginalmen-
te negativos em maturidades até 3 meses, permanecem em niveis negativos no horizonte de 1 ano,
ou seja, os passivos com maturidades residuais inferiores a 1 ano assumem uma magnitude superior
a dos activos de elevada liquidez. Esta situacéo reflecte essencialmente as necessidades de refinan-
ciamento dos bancos neste prazo. Deste modo, conforme referido, a medida de concessao de garan-
tias sobre a emissdo de divida de bancos recentemente anunciada pelo governo portugués, em linha
com outros governos europeus, assume uma especial relevancia no sentido de limitar o risco de
refinanciamento dos bancos nos mercados por grosso.

Adicionalmente, a estratégia de financiamento assente primordialmente na captacdo de depdsitos de
particulares que tem vindo a ser seguida pelos bancos no periodo mais recente, conjugada com a de-
saceleragao do crédito, constitui um desenvolvimento muito positivo, permitindo aos bancos ter aces-
so a uma fonte de financiamento mais estavel e, simultaneamente, evitar o aumento da sua exposi¢ao
a financiamento nos mercados por grosso, sobretudo nos prazos mais curtos. E, assim, fundamental
que estas tendéncias persistam de modo a assegurar uma redugao estrutural do racio entre crédito e
depositos, na sequéncia do observado recentemente para as instituicbes domésticas.

4.4. Risco de crédito

No primeiro semestre de 2008, o crédito concedido pelo sistema bancario ao sector privado n&o finan-
ceiro residente continuou a apresentar uma taxa de variagao elevada, apesar de algum acréscimo de
restritividade que as condigdes de oferta terdo evidenciado, num contexto em que se acentuaram as
dificuldades de acesso dos bancos aos mercados de financiamento por grosso e se materializaram os
riscos de desaceleragao da actividade econémica e de deterioragdo da capacidade financeira de em-
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presas e familias. Neste quadro, observou-se um aumento do incumprimento do sector privado ndo
financeiro.

O perfil de evolugao dos empréstimos ao sector privado nio financeiro foi diferenciado nos seus diver-
sos segmentos (Grafico 4.4.1). O crédito para aquisigao de habitagdo manteve uma trajectéria de de-
saceleracdo, que se acentuou nos primeiros meses do segundo semestre. Por seu lado, os
empréstimos a particulares para consumo e outros fins observaram também um abrandamento, mais
ligeiro do que no segmento da habitacdo, sendo de real¢ar a manutencéo de um crescimento muito si-
gnificativo do crédito ao consumo, numa conjuntura em que se estima que a despesa de consumo das
familias evidencie apenas uma ligeira desaceleracao (ver “Secgéo 3 Situacéo financeira do sector pri-
vado néo financeiro”). Os empréstimos a sociedades n&o financeiras mantiveram um crescimento
elevado, observando-se em Setembro uma taxa de variagéo anual superior as verificadas em Junho e
em Dezembro de 2007, apesar do abrandamento do investimento e da produgao. Adicionalmente, o
montante de papel comercial emitido por este sector na carteira dos bancos registou um aumento
assinalavel, acentuando a exposi¢cdo do sistema bancario as grandes empresas nao financeiras
portuguesas.

Num contexto de intensificagdo da crise financeira, aumento das taxas de juro e desaceleracdo da
actividade econdmica, assistiu-se, no primeiro semestre de 2008, a um aumento do incumprimento
no crédito a particulares e a empresas, que prosseguiu nos primeiros meses do segundo semestre.
Refira-se que os racios de incumprimento no crédito ao sector privado nao financeiro residente dimi-
nuiram, ao longo da corrente década, para niveis relativamente reduzidos quando comparados com
0s observados em fases similares de ciclos econdmicos anteriores. Em parte, este facto podera re-
flectir a concentragéo da carteira de crédito do sistema bancario portugués em empréstimos a particu-
lares para aquisicao de habitagdo propria e permanente e a grandes empresas, as quais tém
apresentado niveis de rendibilidade, em geral, elevados. Adicionalmente, face a trajectéria ascenden-
te das taxas de juro desde finais de 2005, a manutengao de racios de incumprimento em niveis baixos
reflectiu, por um lado, alguma adaptagao das condi¢des de oferta de crédito a capacidade corrente

Grafico 4.4.1
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Taxas calculadas a partir de valores ajustados de titularizagdes e corrigidos de re-
classificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. Valores men-
sais. Ultimo valor: Setembro de 2008.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econémica | Ouwtono 2008

das empresas e dos particulares assegurarem o servico da divida e, por outro, estratégias activas por
parte dos bancos no sentido de excluirem dos respectivos balangos alguns créditos vencidos e outros
de cobranga duvidosa ja com um grau elevado de provisionamento, quer por via de abates quer atra-
vés de vendas. Para o conjunto do sector privado n&o financeiro, o peso do fluxo anual de novos em-
préstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa no saldo de empréstimos bancarios ajustados de
titularizagéo atingiu, em Setembro de 2008, o valor maximo da corrente década (Grafico 4.4.2). Ainda
assim, o racio de incumprimento, avaliado pelo peso do crédito vencido e outros de cobranga duvido-
sa no crédito total concedido ao sector (ajustado de operagdes de titularizagdo), permaneceu abaixo
dos niveis observados em 2003, reflectindo, em grande parte, um montante significativo de abatimen-
tos ao activo de créditos com incumprimento®.

O acréscimo verificado no incumprimento de particulares e de sociedades n&o financeiras repercu-
tiu-se no racio entre o montante de crédito em incumprimento e o crédito total do conjunto do sistema
bancéario que se elevou, de 1.41 por cento em Dezembro de 2007 (ap6s 1.44 por cento em Junho de
2007), para 1.61 por cento em Junho de 2008*'. Este movimento tera sido partilhado pelos principais
grupos bancarios portugueses. Por seu lado, o provisionamento especifico do crédito aumentou de
1.09 por cento em Dezembro (1.12 por cento em Junho de 2007) para 1.17 por cento em Junho de
2008, verificando-se, contudo, uma redugéo ligeira na cobertura por provisdes especificas das situa-
¢Oes de incumprimento (ja verificado ou de elevada probabilidade), de 77 por cento em Junho e De-
zembro de 2007 para 72 por cento em Junho de 2008. Para esta redugdo tera contribuido a
diminuigédo do nivel de provisionamento de um dos maiores grupos bancarios, o qual, todavia, perma-
neceu bastante acima da média do sistema. O racio entre o crédito com incumprimento, liquido de
provisdes para crédito de cobranga duvidosa e para crédito vencido, e o crédito total, também liquido
dessas provisdes, aumentou para 0.45 por cento (ap6s 0.33 por cento em Junho e Dezembro de
2007).

Grafico 4.4.2
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Fonte: Banco de Portugal. Ultimo valor: Setembro de 2008.

(40) O agregado de crédito com incumprimento aqui considerado corresponde ao conceito das Estatisticas Monetarias e Financeiras e inclui crédito vencido e
outros créditos de cobranga duvidosa. Consideram-se créditos vencidos os créditos (respeitantes a dividas de capital ou a juros) por regularizar no prazo
de 30 dias apds o seu vencimento. Outros créditos de cobranga duvidosa respeitam as prestagées futuras de um crédito quando houver dividas quanto &
sua cobranga, tal como se encontra estabelecido no Aviso do Banco de Portugal n°3/95 e demais legislagéo em vigor.

(41) O conceito prudencial de crédito com incumprimento compreende o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado

como vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos no Aviso do Banco de Portugal n°3/95. Para mais detalhes, consultar a Instrugao
n°16/2004 e o Aviso n°3/95 em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm.
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Na primeira metade de 2008, a taxa de variagao anual dos empréstimos concedidos por instituicées
monetarias residentes ao sector privado nao financeiro continuou elevada (Quadro 4.4.1). A informa-
¢ao disponivel relativa a variacéo trimestral anualizada deste agregado, calculada a partir dos dados
corrigidos de sazonalidade, evidencia, no entanto, uma desaceleragcao daqueles empréstimos sobre-
tudo no decurso do segundo trimestre, que se manteve, em geral, até ao final do terceiro trimestre
(Grafico 4.4.3). De acordo com as indicagbes dos bancos participantes nos Inquéritos sobre o Merca-
do de Crédito que tiveram lugar em Abril, Julho e Outubro de 2008, os critérios de aprovagéo de em-
préstimos quer a sociedades nao financeiras quer a particulares, independentemente da finalidade,
ter-se-ao tornado sucessivamente mais restritivos, por comparagao com os trimestres anteriores. O
aumento do custo de financiamento, a escassez de liquidez nos mercados de divida por grosso e res-
tricbes de balango dos bancos, em conjunto com a deterioragédo das expectativas quanto a actividade
econdémica em geral, terdo sido os factores determinantes para o aperto dos critérios de aprovagao de
crédito ao sector privado nao financeiro. A alteragéo de critérios ter-se-a traduzido em spreads de taxa
de juro mais elevados e num aumento de restritividade das restantes condigdes contratuais, como se-
jam o encurtamento da maturidade dos novos contratos, a redugdo dos montantes concedidos e do
racio entre o valor do empréstimo e o da garantia, uma maior exigéncia quanto as garantias
solicitadas, maiores comissdes e outros encargos n&o relacionados com a taxa de juro e a imposi¢cao
de outras condigdes contratuais ndo pecuniarias mais apertadas (Grafico 4.4.4).

Com respeito aos empréstimos a particulares, a trajectéria de desaceleragéo observada desde mea-
dos de 2006 acentuou-se no decurso de 2008. Contrastando com o verificado no ano anterior, em que
os dois segmentos do crédito a particulares apresentaram evolugdes dispares, quer os empréstimos
para aquisi¢cao de habitagdo quer os destinados a consumo e a outros fins registaram um abranda-
mento nos primeiros trés trimestres do corrente ano, o qual foi, contudo, mais significativo no primeiro
caso (Grafico 4.4.1). Em Setembro, a taxa de variagado trimestral anualizada (calculada a partir dos
dados corrigidos de sazonalidade) do crédito a habitagéo situava-se proximo de 4 por cento, abaixo
da registada pelos empréstimos destinados a consumo e a outros fins, de 6 por cento (Grafico 4.4.3).
O perfil descendente da taxa de crescimento dos empréstimos para aquisicdo de habitagao foi parti-

Grafico 4.4.3

EMPRESTIMOS BANCARIOS AO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Taxas calculadas a partir de valores ajustados de titularizagdes e corrigidos de reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. A frago grosso, taxas
de variagdo trimestral anualizada calculadas sobre valores corrigidos de sazonalidade. A traco fino, taxas de variagéo anual. Valores mensais. Ultimo valor: Setembro de 2008.
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Quadro 4.4.1

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS AO SECTOR
PRIVADO NAO FINANCEIRO @

Taxa de variagdo anual em fim de periodo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Ultimo  Peso no
més 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
Aquisigao de habitagéo 11.8 10.5 11.1 9.9 9.0 8.5 71 5.7 46.7
Consumo e outros fins 24 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 9.6 124 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 nao financeiras 2.7 25 5.0 71 8.5 11.2 12.3 12.0 42.3
Por memoéria:
Empréstimos concedidos por OIFM a
sociedades néo financeiras e titulos
de divida emitidos pelo sector na
carteira de OIFM 2.7 3.4 71 9.6 12.0 14.7 16.0 14.5 -
Sociedades néo financeiras, por
sector de actividade®: 100
Agricultura, produgao animal, caga,
silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 10.0 1.4 16.1 20.7 244 1.6
Industrias extractivas 15.4 -6.7 0.6 -5.1 4.0 4.5 124 14.3 0.4
Industrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 0.7 4.9 7.9 5.9 6.5 12.7
Produgéo e distribuicdo de
electricidade, gas e agua 4.8 -2.0 37.9 -11.3 -8.4 13.7 31.8 25.5 2.1
Construgao 3.8 6.0 10.7 54 8.9 10.7 12.8 12.2 19.7
Servigos 2.6 3.2 4.2 9.9 9.8 11.8 12.7 12.2 63.5
dos quais:
Actividades imobilidrias 11.6 13.9 11.9 12.9 14.9 14.4 14.2 121 20.0
Outras actividades de servigos
prestados principalmente a
empresas -6.1 -1.7 6.7 13.8 16.7 16.6 13.1 15.7 15.0
Comeércio, alojamento e
restauragao 4.6 2.0 3.1 71 4.7 6.3 10.9 10.2 17.8
Transportes, correios e
telecomunicagées 37 -4.5 -10.6 0.7 -3.7 11.0 14.6 12.9 5.4

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variagdo so calculadas com base na relagao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacgdes calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificagdes. Sdo igualmente ajustados de operagdes de titularizagao e corrigidos de abatimentos ao activo e r liagbes cambiais e de prego. (b) A afectagdo dos empréstimos
das sociedades nao financeiras por sector de actividade é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.

Ihado pela generalidade das instituicdes do sistema bancério, mantendo-se inalterada a quota de
mercado dos cinco maiores grupos bancarios (cerca de 80 por cento do total) (Grafico 4.4.5). Segun-
do as respostas destes grupos aos Inquéritos sobre o Mercado de Crédito realizados em Abril, Julho e
Outubro de 2008, a procura de empréstimos a particulares para aquisi¢gdo de habitacao tera registado
uma diminuigao significativa no decurso dos trés primeiros trimestres do ano, o que é consistente com
a reducgéo que se observou na respectiva taxa de crescimento anual e no numero de novos contratos
de crédito a habitacéo realizados nos dois primeiros trimestres de 2008. De acordo com a informagéo
da Direcgéo Geral do Tesouro, o numero de empréstimos para aquisi¢cdo de habitagdo contratados no
primeiro semestre do corrente ano foi 11 por cento inferior ao registado no periodo homélogo do ano
anterior*?. Por seu lado, o valor médio contratado superou ligeiramente (em 1.6 por cento) o valor mé-
dio dos novos contratos efectuados no primeiro semestre de 2007 (Grafico 4.4.6). Este aumento, ain-

(42) Note-se que esta informagdo inclui também as substituicdes de empréstimos por motivo de alteragdes contratuais que s&o classificadas como novos
contratos de crédito.
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Grafico 4.4.4
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Grafico 4.4.5
TAXA DE VARIACAO ANUAL DOS EMPRESTIMOS A PARTICULARES
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Fonte: Banco de Portugal. Ultimo valor: Setembro de 2008.

da que inferior ao crescimento dos pregos de habitagdo no mesmo periodo (cerca de 3 por cento,
avaliado pela taxa de variagdo média do indice Confidencial Imobiliario) foi similar ao verificado por
estes no Ultimo semestre de 2007. Assim, atendendo ao desfasamento que existira entre o momento
de fixagao do prego da habitagdo e o momento de celebragéo do contrato de empréstimo, o aumento
do valor médio contratado no primeiro semestre de 2008 tera reflectido aproximadamente a variagéo
do custo de aquisigao de habitagéo, sugerindo uma estabilizagédo dos racios loan-to-value. Ainda se-
gundo as respostas dos bancos ao Inquérito sobre o Mercado de Crédito, a redugéo da procura de
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo, nos primeiros trés trimestres de 2008, tera reflectido sobre-
tudo a deterioracéo das perspectivas para o mercado de habitacéo e da confianga dos consumidores.
A utilizagdo de poupanga acumulada em periodos anteriores estara também a reflectir alguma dete-

Grafico 4.4.6 Grafico 4.4.7

NOVOS CONTRATOS DE CREDITO TAXAS DE JURO DO CREDITO A PARTICULARES
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Fonte: Direcgéo Geral do Tesouro. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Valores trimestrais anualizados. Nota: (a) Diferencial entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses. Ulti-

mo valor: Setembro de 2008.
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rioragdo da situagdo financeira deste sector, num contexto de subida continuada das taxas de juro
implicitas nos saldos de divida dos particulares, maioritariamente contraida a taxa variavel (ver
“Seccao 3 Situacéao financeira do sector privado ndo financeiro”). Com efeito, a taxa de juro dos saldos
dos empréstimos a habitacdo manteve globalmente uma trajectdria ascendente no decurso dos trés
primeiros trimestres de 2008, reflectindo sobretudo o aumento das taxas de juro do mercado
monetario, utilizadas em regra como indexante (Gréfico 4.4.7).

Quanto aos empréstimos bancarios para consumo e outros fins, a desaceleragéo observada no pri-
meiro semestre de 2008 foi particularmente marcada no conjunto dos bancos de menor dimenséo, os
quais haviam tido um contributo assinalavel para a variagcao observada neste segmento de mercado
ao longo de 2007*%. Em contraste, os empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos bancarios
registaram, no mesmo periodo, uma aceleragéo ligeira face ao final de 2007 (Grafico 4.4.5). Este de-
senvolvimento ocorreu ndo obstante a adopgéo de critérios mais restritivos na aprovacéo deste tipo
de empréstimos por parte destes bancos, dada a percepg¢ao de maiores riscos associados a situagao
financeira das familias e a sua capacidade para assegurar o servigo da divida. No terceiro trimestre de
2008, observou-se um abrandamento destes empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos
bancarios. A informacao disponivel relativa a taxas de juro aplicadas em novas operagdes de emprés-
timos a particulares para consumo (componente essencialmente destinada as familias) sugere que,
no decurso do primeiro semestre de 2008, houve efectivamente um acréscimo quer no diferencial mé-
dio de juro quer na parcela de outros encargos que integram a taxa de juro efectiva global (Grafico
4.4 .8). Igualmente, a taxa de juro dos saldos de empréstimos a particulares para consumo e outros
fins manteve uma trajectdria ascendente até ao final de Setembro de 2008. Segundo as indica¢des

Grafico 4.4.8
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: TAEG: Taxa anual de encargos efectiva global. Taxa de juro média calculada
com base nas taxas de novos empréstimos por prazo de fixagdo inicial da taxa, pondera-
dos pelos montantes de novas operagdes em cada prazo. O diferencial de taxa de juro
(barra inferior) foi estimado utilizando, respectivamente, a Euribor a 6 meses, a Euribor a
1 ano e a taxa de rendibilidade das obrigagdes de Tesouro portuguesas com prazo resi-
dual de 5 anos, nos casos em que o prazo de fixagao inicial da taxa € 1 ano, entre 1e 5
anos e a mais de 5 anos. A barra superior corresponde ao diferencial entre a TAEG e a
taxa de juro média das novas operagdes de empréstimos para consumo. Os diferenciais
referem-se & escala direita. Ultimo valor: Setembro de 2008.

(43) Sobre este assunto, ver “Caixa 7.1. Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e outros fins”, Banco de Portugal,
Relatério Anual 2007.
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dos bancos participantes no Inquérito sobre o Mercado de Crédito, a procura de empréstimos neste
segmento também tera diminuido, ainda que de forma menos marcada do que a indicada no caso dos
empréstimos a habitagado, num contexto de forte abrandamento nas despesas de consumo relativas a
bens duradouros, de deterioragdo da confianga dos consumidores e de redugéo da poupanga® (ver
“Seccao 3 Situacéo financeira do sector privado néo financeiro”).

No final de Setembro de 2008, o racio de incumprimento do crédito a particulares cifrava-se em 2.14
por cento, acima dos niveis observados em Setembro e em Dezembro de 2007 (respectivamente
1.76 e 1.73 por cento) (Grafico 4.4.9). Este agravamento foi particularmente marcado no segmento
dos empréstimos destinados a consumo e outros fins, cujo crédito vencido e outro de cobranga duvi-
dosa representava 4.70 por cento do saldo total. Também o incumprimento no crédito a habitagao au-
mentou, ascendendo a 1.47 por cento do total, no final de Setembro de 2008. Reflectindo a
deterioracdo da capacidade financeira das familias e os encargos crescentes com o servigo da divida,
o fluxo de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa elevou-se, em Setembro, para cer-
ca de 0.70 por cento do saldo médio de empréstimos bancarios a particulares (o que corresponde ao
valor mais elevado da ultima década) (Grafico 4.4.9).

Ao longo da presente década, o recurso continuado a crédito bancario permitiu sustentar o cresci-
mento das despesas de consumo e de investimento das familias portuguesas, que simultaneamente
apresentaram taxas de poupanca decrescentes. A reavaliagdo dos prémios de risco que se traduziu
designadamente no agravamento das condi¢gdes nos mercados financeiros por grosso, no contexto
da turbuléncia nos mercados financeiros iniciada no Verao de 2007, tem-se repercutido em custos de
financiamento do sistema bancario progressivamente elevados e em critérios mais restritivos na apro-
vacgao de novos empréstimos reduzindo a capacidade dos bancos em ajustarem o servigo da divida a
capacidade financeira das familias (o que, no passado recente, tera permitido moderar o acréscimo
Grafico 4.4.9
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Récio entre os empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa e o saldo dos empréstimos ajustado de titularizagao. (b) Estimativa do fluxo anual de novos créditos ven-
cidos e outros de cobranga duvidosa calculada ajustando a variagéo do saldo de crédito vencido e outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao activo e das reclassificagdes de cré-
dito vencido, em percentagem dos empréstimos bancarios (corrigidos de titularizagéo). A partir de Janeiro de 2005, também ajustada de vendas para fora do sistema bancério de
créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa nao abatidos ao activo, reportadas em base trimestral conforme a Instrugao do Banco de Portugal n° 2/2007 (a tracejado). Ultimo valor:
Setembro de 2008 (Junho 2008, para o tracejado em (b)).

(44) A este proposito refira-se que, em 2007, o consumo de bens duradouros registou uma aceleragéo significativa relacionada com componente automével
que estara a ser parcialmente revertida em 2008. O dinamismo observado por esta componente da procura (influenciado pelas alteragdes introduzidas na
tributagéo sobre veiculos) foi, em parte, sustentado pela manutengéo de um crescimento elevado dos empréstimos para consumo, que apresentaram um
perfil ascendente ao longo do ano néo obstante a instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Sobre este assunto, vejam-se “Caixa 4.1. A
evolugdo 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, Relatério Anual 2007.
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do racio de incumprimento). Neste quadro, o incumprimento tendera a elevar-se, especialmente nos
estratos mais vulneraveis das familias, como sejam as de rendimento mais baixo e as mais jovens.
Refira-se que, segundo os resultados do ultimo Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias
(IPEF), serédo nestes estratos que se observam taxas de esforgo associadas ao servigo da divida mais
elevadas, ainda que, de um modo geral, apresentem niveis moderados. Os riscos para a estabilidade
do sistema financeiro associados a divida destas familias serdo, em geral, limitados. Com efeito, o
peso da divida total concedida as familias que apresentam situagdes de maior vulnerabilidade, como
sejam as de rendimentos mais baixos e as mais jovens, ou susceptiveis de se tornar mais vulneraveis,
nomeadamente em resultado da permanéncia prolongada em situagéo de desemprego de elementos
do agregado, sera pequeno no total da divida do sector. Adicionalmente, o valor da divida nos estratos
mais vulneraveis estara maioritariamente coberta pelos bens a cuja aquisigéo se destina. Em particu-
lar, no caso do crédito para aquisigdo de habitagdo (que representa cerca de 80 por cento da divida
dos particulares), a taxa de recuperagao é elevada, reflectindo a garantia real que Ihe esta associada
e o facto de existir alguma evidéncia de que os pregos dos activos imobiliarios em Portugal nao verifi-
caram valorizagdes excessivas, em termos agregados (Grafico 4.4.10). Importa ainda referir que, se-
gundo os resultados do ultimo IPEF, a participagdo das familias no mercado da divida para fins que
nao a aquisicao, construgdo ou reconstrugdo/remodelagao da habitagéo intensificou-se no decurso
da presente década sobretudo por parte das familias com niveis de rendimento intermédios e em que
o representante pertence a faixas etarias intermédias. A maior parte do valor dos empréstimos
enquadraveis nesta categoria tera tido como finalidade a aquisicao de veiculos (cerca de metade) e a
aquisicdo de imoveis ndo destinados a habitagéo, estando, em principio, garantidos pelos bens a cuja
finalidade se destinaram.

Ainda assim, a deterioragéo da situagao financeira das familias em geral, num contexto de desacele-
ragdo da actividade econdémica, podera estender a estratos intermédios as dificuldades em satisfazer
o servico da divida, o que podera ter efeitos visiveis em termos da rendibilidade do sistema bancario.
A este proposito, refira-se que a proposta de Orgamento do Estado para 2009 inclui, no conjunto de
medidas de apoio as familias, a aprovagao de um regime especial que institui a possibilidade das fa-
milias oneradas com as prestagdes dos empréstimos contraidos para aquisi¢ado da sua habitagéo pro-

Gréfico 4.4.10
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Fontes: Direcgao Geral do Tesouro e indice Confidencial Imobiliario.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econémica | Ouwtono 2008

pria e permanente alienarem o respectivo imoével a um fundo ou sociedade de investimento imobiliario
para arrendamento habitacional, reduzindo os respectivos encargos por via da substituicdo da
prestacao do empréstimo por uma renda de valor inferior e mantendo uma opgéo de compra sobre o
imovel que arrendem.

No tocante aos empréstimos a sociedades nao financeiras, estes verificaram uma aceleragéo no pri-
meiro trimestre parcialmente revertida nos meses seguintes, situando-se a respectiva taxa de varia-
¢ao anual, em Setembro de 2008, acima das observadas quer em Junho quer em Dezembro de 2007
(Quadro 4.4.1). Quando se considera a taxa de variagéo trimestral anualizada calculada sobre valores
corrigidos de sazonalidade, observa-se todavia um forte abrandamento destes empréstimos ao longo
dos sete primeiros meses de 2008, parcialmente revertido em Agosto e Setembro (situando-se a res-
pectiva taxa em torno de 11 por cento) (Grafico 4.4.3). E, no entanto, de referir que o crescimento da
exposicao do sistema bancario ao risco de crédito associado as empresas nao financeiras foi bastan-
te mais expressivo do que o verificado pelos empréstimos bancarios. Com efeito, considerando tam-
bém os empréstimos concedidos por instituigdes financeiras ndo monetarias residentes e os titulos de
divida emitidos por sociedades néo financeiras na carteira dos bancos, a aceleragéo do financiamen-
to do sistema bancario a este sector no decurso da primeira metade do ano foi substancial, face quer
ao semestre homélogo quer ao final de 2007 (Quadro 4.4.1). Efectivamente, verificaram-se no primei-
ro semestre de 2008 emissoes liquidas de papel comercial de empresas nao financeiras em montan-
tes elevados, que foram maioritariamente tomadas pelos bancos. Neste segmento do mercado de
crédito, sdo de assinalar os aumentos expressivos, em 2008, dos contributos para a variagao total dos
empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras associados a empresas dos ramos do “comér-
cio, alojamento e restauracao”, “producéo e distribuicdo de electricidade, gas e agua” e “construgao”.
No caso dos sectores dos servigos de “actividades imobiliarias” e “outras actividades de servigos
prestados principalmente a empresas”, cujos contributos tém sido dos mais significativos nos ultimos
anos, assistiu-se, no decurso do primeiro semestre de 2008, respectivamente, a uma estabilizagéo e
a uma redugéo destes contributos. Segundo a informagao da Central de Responsabilidades de Crédi-
to, os empréstimos a empresas com grandes exposi¢des (cujo saldo representa mais de 80 por cento
do montante total de empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes a sociedades nao
financeiras) continuaram a apresentar taxas de crescimento superiores a do total (Quadro 4.4.2). Re-

Quadro 4.4.2

CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, POR DIMENSAO DAS EXPOSICOES @

Taxas de variagdo homoéloga (em percentagem) ®

Por meméria (em Junho de 2008):

Limite Saldo Peso do
Jun-07 Dez-07 Jun-08 inferior® médio saldo no
(10%¢) total (%)

Total 9.9 11.9 1.7
Grandes exposigdes (percentil 90) © 10.1 11.7 12.0 468 3741 88
das quais: exposi¢des muito grandes (percentil 99) © 12.7 134 13.5 6176 23818 56
das quais: maiores exposigoes (percentil 99.5) © 14.6 14.6 14.3 11781 39 202 46
Exposigoes de retalho 8.5 12.9 9.6 - 56 12

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas econdmicas, caixas de crédi-
to agricola mutuo, instituigdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisicoes a crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Inclui créditos cedidos em operagdes de titularizagdo. (b) Para o célculo das taxas de variagéo
homéloga, os limites inferiores de cada grupo de exposigdes foram definidos aplicando sucessivamente, aos valores de Junho de 2008, a taxa de variagdo das exposigdes totais, em
cada periodo. (c) Percentis definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposicao total. (d) Exposicdes cujos montantes séo menores do que o limite
inferior das grandes exposigdes. Correspondem a 90 por cento das empresas com divida junto das instituigdes participantes na CRC. (e) Montante da exposigéo de menor valor do
conjunto das exposigdes consideradas no percentil. Em milhares de euros.
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fira-se ainda que a taxa de variagao dos empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos banca-
rios portugueses a empresas nao financeiras residentes, em Junho de 2008, foi inferior a do sistema
total, tendo registado também uma aceleragdo menos acentuada do que a verificada pelo total desde
o inicio do ano (Grafico 4.4.11). De acordo com as respostas dos bancos participantes no Inquérito so-
bre o Mercado de Crédito, a procura de empréstimos bancarios e linhas de crédito por sociedades ndo
financeiras ter-se-a reduzido ligeiramente ao longo dos trés primeiros trimestres do ano. A reestrutu-
racéo da divida e, em menor grau, necessidades de financiamento de existéncias e de fundo de ma-
neio terdo continuado a ser os principais factores contribuindo para um acréscimo da procura de
crédito por parte das empresas nao financeiras (Grafico 4.4.12). O perfil de maturidade contratual do
saldo de empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras continuou a acentuar-se no sentido
dos empréstimos com prazo superior a cinco anos, cujo contributo para a variagado anual do saldo total
apresentou um acréscimo significativo no decurso do primeiro semestre do ano (Grafico 4.4.13). Esta
evolucao, num contexto em que os maiores bancos indicaram o encurtamento da maturidade como
uma condi¢ao de maior restritividade na aprovagao de empréstimos e linhas de crédito a sociedades
nao financeiras independentemente da respectiva dimensao, podera estar a reflectir o alongamento
da maturidade de empréstimos anteriormente contratados, ajustando-a assim a capacidade de algu-
mas empresas com dificuldades de liquidez no presente assegurarem o servigo da divida. Por seu
lado, o financiamento do investimento tornou a ser indicado como tendo um impacto negativo sobre a
procura de crédito, depois de apresentar alguns sinais de recuperacéo no decurso do segundo se-
mestre de 2007. A instabilidade dos mercados financeiros e a incerteza crescente relativamente a di-
mens&o dos seus efeitos sobre a economia real estardo a condicionar fortemente as decisdes de
investimento das sociedades néo financeiras. A este propdsito refira-se que, de acordo com os resul-
tados mais recentes do Inquérito de Conjuntura ao Investimento (realizado em Abril), a percentagem
de empresas que indicaram factores de natureza financeira (designadamente, o nivel da taxa de juro,
a capacidade de autofinanciamento e a dificuldade em obter crédito bancario) como principais

Grafico 4.4.11 Grafico 4.4.12
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Fonte: Banco de Portugal. Ultimo valor: Setembro de 2008. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Média das respostas dos cinco grupo bancarios portugueses inquiridos pelo
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro (Bank Lending Sur-
vey). Valores inferiores a 3 (valor neutro) correspondem a factores que contribuem paraa
educao da procura de crédito comparativamente ao trimestre anterior, enquanto que va-
lores superiores a 3 representam factores que concorrem para o aumento da procura de
crédito.
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limitagbes ao investimento em 2008 aumentou apenas ligeiramente em comparagdo com o ano
anterior. Refira-se, a este proposito, que a taxa de juro média dos saldos destes empréstimos
(incluindo descobertos) manteve uma ftrajectéria 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 nivel minimo registado no final do terceiro trimestre de 2005). O
diferencial desta taxa face a do mercado monetario aumentou ligeiramente ao longo do semestre
(apds o que tera registado uma pequena diminuigdo), reflectindo a transmissdo gradual das
alteragbes nas taxas de novas operagdes de empréstimos sobre as taxas dos saldos (Grafico 4.4.14).

Num quadro de abrandamento da actividade econémica global e de maiores custos operacionais e fi-
nanceiros, a poupancga das sociedades néao financeiras tera continuado a reduzir-se e o nimero de
empresas com dificuldades acrescidas no cumprimento do servigo da divida estara a aumentar (ver
“Seccdo 3 Situagao financeira do sector privado néo financeiro”). De acordo com a informacgéo da
Central de Responsabilidades de Crédito, a percentagem de sociedades nao financeiras com em-
préstimos junto de instituicbes de crédito residentes que apresentavam crédito e juros vencidos no fi-
nal de Junho de 2008 foi claramente superior aos niveis quer de Dezembro quer de Junho do ano
precedente, tendo este acréscimo sido observado na generalidade dos escaldes de crédito concedi
do* (Quadro 4.4.3). Também o racio de crédito vencido aumentou em todos os escaldes de crédito
concedido. No final de Setembro de 2008, o racio de incumprimento nos empréstimos bancarios a so-
ciedades nao financeiras situava-se em 2.13 por cento, bastante acima do nivel verificado um ano an-
tes e aproximando-se do observado em 2003. Este agravamento reflectiu um montante anual de
novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa particularmente significativo, superior ao veri-
ficado em 2001 (1.07 por cento do saldo médio de empréstimos bancarios ao sector, ajustado de ope-
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os contributos referem-se ao saldo de empréstimos bancérios contabilizados no
activo dos bancos, sem qualquer ajustamento, para o qual a taxa de variagdo homéloga
é apresentada. A taxa de variagdo anual é calculada com base na relagéo entre os saldos
ajustados de operagdes de titularizagéo e transacgdes mensais calculadas a partir dos
saldos corrigidos de reclassificagées, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e
de prego.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de periodo. Os finais de ano en-
contram-se sublinhados. Até Dezembro de 2002, as taxas de saldos sdo estimativas. O
diferencial é calculado como a diferenga entre a taxa sobre saldos e a média mével de 6
meses da Euribor a 6 meses. Ultimo valor: Setembro de 2008.

(45) Participam na informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicées
financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades
financeiras de aquisi¢des a crédito e outros intermediarios financeiros residentes.
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Quadro 4.4.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, POR DIMENSAO

DAS EXPOSICOES®

Dez-06 Jun-07 Dez-07 Jun-08
Exposigao total
Numero de devedores com incumprimento © 11.5 12.8 135 14.6
Crédito e juros vencidos © 1.7 1.8 1.8 21
Saldo total dos devedores com incumprimento © 6.9 79 8.6 10.4
Grandes exposigdes (percentil 90) ©
Ntmero de devedores com incumprimento © 9.8 10.8 10.6 13.3
Crédito e juros vencidos 1.2 13 1.3 1.6
Saldo total dos devedores com incumprimento 6.1 7.2 8.1 9.8
das quais: exposigdes muito grandes (percentil 99) @
Ntmero de devedores com incumprimento © 6.2 8.0 74 10.4
Crédito e juros vencidos 0.4 0.4 0.4 0.6
Saldo total dos devedores com incumprimento 4.0 5.1 6.5 7.8
das quais: maiores exposigdes (percentil 99.5) @
Ntmero de devedores com incumprimento © 5.2 6.7 6.7 9.7
Crédito e juros vencidos 0.1 0.3 0.3 0.4
Saldo total dos devedores com incumprimento 33 43 6.2 71
Exposigdes de retalho @
Ntmero de devedores com incumprimento © 11.7 13.0 13.8 14.7
Crédito e juros vencidos 5.0 5.3 5.3 5.6
Saldo total dos devedores com incumprimento 11.8 12.9 12.7 14.6

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:(a) Indicadores baseados na informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas econémicas, caixas de crédi-
to agricola mutuo, instituigdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisigdes a crédito e outros intermediarios financeiros residentes.Inclui créditos cedidos em operagdes de titularizagao. (b) Em percentagem do nimero de sociedades
ndo financeiras com dividas a instituigdes financeiras participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituigées financeiras participantes na CRC a socieda-
des ndo financeiras residentes. (d) Percentis definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposicao total. (€) Em percentagem do nimero de deve-
dores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposigdes cujos montantes s&o menores do que o limite inferior das grandes exposicées. Correspondem a
90 por cento das empresas com divida junt das instituicdes participantes na CRC.

racOes de titularizagao) (Grafico 4.4.15). Por sector de actividade, destacam-se os acréscimos obser-
vados nos contributos do crédito com incumprimento das empresas de servigos de actividades imobi-
liarias e da construgédo (que constituem sectores de actividade cujo peso na carteira de crédito do
sistema bancario portugués ascende a 15 por cento*®) para a variagédo do racio de incumprimento do
total das sociedades nao financeiras (Grafico 4.4.16). Estes acréscimos estarao a reflectir a particular
sensibilidade daqueles sectores de actividade ao actual contexto de crise financeira e a desacelera-
¢ao da actividade econémica. Em consequéncia destes desenvolvimentos, o peso do saldo em risco
(isto &, do saldo total de empréstimos a devedores com incumprimento) no total do crédito a
sociedades néo 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.

Redigido com informagé&o disponivel até ao final de Outubro de 2008, com excepcgéo das Estatisticas
Monetarias e Financeiras, das decisbées de politica monetaria, das medidas relativas ao sistema fi-
nanceiro e das notag¢ées de rating dos bancos.

(46) Corresponde ao peso dos empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes a sociedades néo financeiras destes sectores no crédito bruto a
clientes do sistema bancario em base consolidada, no final do primeiro semestre de 2008. Quando se consideram os empréstimos totais concedidos por
aquelas instituicbes de crédito a empresas nao financeiras, o peso dos referidos sectores de actividade é de praticamente 40 por cento.
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Estimativa do fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga du-
vidosa calculada ajustando a variagao do saldo de crédito vencido e outros de cobranga
duvidosa dos abatimentos ao activo e das reclassificagdes de crédito vencido, em per-
centagem dos empréstimos bancarios (corrigidos de titularizag&o). A partir de Janeiro de
2005, também ajustada de vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e
outros de cobranga duvidosa néo abatidos ao activo, reportadas em base trimestral con-
forme a Instrugao do Banco de Portugal n® 2/2007 (a tracejado). Uttimo valor: Setembro
de 2008 (Junho de 2008, para o tracejado).
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Gréfico 4.4.16
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Corresponde ao crédito concedido por instituigdes de crédito residentes. Inclui cré-
ditos cedidos em operagdes de titularizagéo.
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Caixa 1. Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no
ambito da crise financeira internacional

As fortes perturbagées no sistema financeiro internacional exigiram actuagoes a diversos niveis por parte das au-
toridades nacionais e internacionais, com o intuito de garantir a estabilidade do sistema financeiro e de restabele-
cer a confianga dos agentes econémicos. Esta caixa tem como objectivo sumariar as principais medidas do gover-
no portugués, em particular no ambito do plano de ac¢céo concertada a nivel europeu, bem como as alteragées re-
gulamentares de natureza prudencial efectuadas pelo Banco de Pon‘ugal’.

Desde o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros no Verao de 2007, os bancos centrais tém desenvolvido
esforgos, muitas vezes coordenados, para assegurar o acesso a liquidez nos mercados monetarios, num enqua-
dramento de dificuldades generalizadas no financiamento nos mercados por grosso. Contudo, a forte deteriora-
¢do da situagdo no sistema financeiro mundial a partir de meados de Setembro exigiu que fossem tomadas diver-
sas medidas adicionais visando restabelecer a confianga dos agentes, conter o risco sistémico, salvaguardar os
depositos do sector privado néo 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 concessédo de garantias governamentais ao financiamento dos bancos nos mercados de divida titulada, o
alargamento das garantias sobre depositos e a possibilidade de injecgdo de capital nos bancos. Este conjunto de
medidas resulta de um plano de acgdo coordenado apresentado na sequéncia de uma cimeira de chefes de Esta-
do e de Governo de paises da area do euro no dia 12 de Outubro de 2008. Este plano tem como objectivos (i) as-
segurar condicées de liquidez adequadas para as instituigbes financeiras, (ii) promover o acesso a financiamento
por parte dos bancos nos mercados de divida titulada, (iii) disponibilizar as instituicbes financeiras o capital adicio-
nal necessario para que continuem a assegurar o financiamento da economia, (iv) assegurar uma recapitalizagao
eficiente de bancos em dificuldades, (v) permitir alguma flexibilidade na aplicacdo de normas contabilisticas inter-
nacionais e, por ultimo, (vi) aperfeicoar os mecanismos de cooperacao entre paises europeus. Os principios
orientadores deste plano de acg¢do foram aprovados no Conselho Europeu de 15 e 16 de Outubro, apés a publica-
¢ao de orientagbes concretas da Comissdo Europeia sobre a articulagao 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 distor¢gbes na concorréncia entre instituigbes financeiras de diferentes Estados Membros. Em ter-
mos concretos, a Comisséo definiu que as medidas governamentais devem garantir a ndo discriminagdo no aces-
so (por exemplo, com base na nacionalidade), devendo assumir um caracter temporario. Para além disso, o auxi-
lio estatal deve ser claramente definido e limitado, excluindo qualquer beneficio ndo justificado para os accionis-
tas. O sector privado deve suportar parte do custos do apoio estatal, devendo ser instituidas regras que impecam
as instituicbes de utilizar estes apoios para, por exemplo, desenvolver estratégias de expansdo da sua actividade.
Tendo por base os principios definidos no plano de acgdo concertada anunciado a 12 de Outubro, e considerando
as recomendacbes da Comissdo Europeia, os Estados Membros tém vindo a adoptar diversas medidas que se
encontram, em tragos gerais e para alguns paises, sumariadas no Quadro 1.

Neste contexto, o Governo portugués anunciou a concessdo de garantias governamentais para o financiamento
dos bancos nos mercados de divida titulada até ao limite conjunto de 20.000 milhbes de euros®. Esta medida as-
sume um caracter temporario, incidindo sobre garantias a conceder até ao final de 2009 e mantendo-se apenas
enquanto tal seja justificado pelas condi¢bes prevalecentes nos mercados. Estas garantias podem ser solicitadas
por todas as instituigbes de crédito com sede em Portugal que enfrentem constrangimentos ao nivel da sua liqui-
dez, desde que cumpram os minimos regulamentares em termos de solvabilidade. As garantias deverao ser con-
cedidas apenas a contratos de financiamento ou de emissao de divida em euros, com maturidade entre 3 meses e
3 anos®, sendo excluidas as operacées no mercado monetario interbancério e a emissao de divida subordinada.
Os pedidos de concesséo de garantias serdo analisados pelo Banco de Portugal e pelo Instituto de Gestéo da Te-
souraria e do Crédito Publico, que terdo em consideragédo o contributo da instituicdo para o financiamento da eco-
nomia, bem como a necessidade e as condi¢cées do financiamento. Para beneficiar desta garantia, as instituicées

(1) A-“Caixa 2 Actuagdo das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestéo de liquidez e de intervengéo nos sistemas financeiros”, no texto “A economia portuguesa
em 2008” neste Boletim Econémico, discute as principais medidas tomadas na area do euro, nos Estados Unidos e no Reino Unido no &mbito da crise financeira internacional.

(2) Estas garantias foram definidas na Lei n° 60-A/2008 e concretizadas na portaria n.° 1 219-A/2008, disponiveis em www.min-financas.pt.

(3) Por proposta fundamentada do Banco de Portugal, o prazo méximo pode ser alargado para 5 anos.

Boletim Econémico | Banco de Poringal

163



164

Outono 2008 | Textos de Politica e Situagao Econdémica

de crédito deverao pagar uma comisséo de 50 p.b. para divida com prazos entre 3 e 12 meses. Para emissées
com prazo superior, acresce a esta comissao o prémio dos credit default swaps a 5 anos do respectivo banco ou,
caso ndo existam, de uma amostra representativa de bancos. Em caso de incumprimento da instituicdo de crédito
e consequente accionamento da garantia, o Estado, enquanto credor, tem o direito de converter a divida em capi-
tal (através da emissdo de acgbes preferenciais) e de intervir directamente sobre a gestdo da instituicdo em
questdo. De um modo geral, os termos concretos de concessdo destas garantias governamentais assumem
caracteristicas bastante semelhantes as adoptadas noutros paises europeus.

No dia 2 de Novembro, o Governo portugués anunciou um conjunto adicional de medidas de reforgo da estabilida-
de financeira. Neste ambito, foi anunciado um plano de recapitalizagdo das instituicbes de crédito com sede em
Portugal, tendo como referéncia as recomendag6es da Comiss&o Europeia acima referidas, em linha com planos
de natureza semelhante anunciados, por exemplo, pelo Reino Unido, Franga, Alemanha ou Paises Baixos. Esta
medida tem como objectivo garantir que as instituicbes tém condi¢des para reforgcar os seus fundos préprios de
base, uma vez que o Banco de Portugal recomendou recentemente que o valor minimo para o racio de fundos pro-
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 devera abranger todas as instituigbes de crédito solventes e solidas a luz da lei e dos critérios de supervisdo
aplicaveis, sendo financiada por dotagbes do Orgamento de Estado e por emisséo de divida publica até ao limite
de 4 mil milhées de euros. As operagbes de capitalizagdo podem ter por base quaisquer instrumentos financeiros
elegiveis como fundos proprios de base, designadamente, aquisicao de acgbes proprias, aumento de capital soci-
al e emisséo de titulos representativos de capital. Esta iniciativa pretende ainda criar um quadro legal especifico
para uma intervencao publica directa nos processos de recuperacao e saneamento de instituicbes de crédito com
niveis de fundos préprios inferiores aos minimos legais. O apoio a recapitalizagdo dos bancos assume uma natu-
reza temporaria, estando em vigor até Dezembro de 2009, e implica um conjunto de contrapartidas sobre a gestao
das instituicbes de crédito beneficiarias. O desinvestimento publico devera ocorrer no prazo maximo de 3 anos
(excepcionalmente, 5 anos, caso tal se justifique pelas condi¢cbes de mercado).

Também no dia 2 de Novembro, o Governo apresentou uma proposta de lei para a nacionalizagdo do Banco Por-
tugués de Negécios (BPN), procurando proteger os depositantes da referida instituicao, bem como defender os in-
teresses dos contribuintes®. Este grupo bancario enfrentava um conjunto de dificuldades com origem na prépria
instituigdo que, em conjugagao com o agravamento das condigoes de liquidez nos mercados financeiros internaci-
onais, conduziram a necessidade de intervengao estatal. Estas dificuldades estavam em parte associadas a irre-
gularidades que foram alvo de processos de contra-ordenagao e denuncia junto da Procuradoria-Geral da Repu-
blica. A gestao do BPN foi transitoriamente atribuida a CGD que, no prazo de 60 dias apés a efectivagao da nacio-
nalizacao, devera definir os objectivos de gestao do BPN. Os titulares das acg¢bes representativas do capital social
do BPN serao indemnizados tendo por referéncia o valor de mercado dos seus direitos, com base numa avaliagao
a efectuar por duas entidades independentes®.

Adicionalmente, a cobertura maxima do Fundo de Garantia de Depésitos passou de 25.000 para 100.000 euros
por depositante e por instituicdo e foi reduzido substancialmente o prazo de reembolso dos depdsitos, tendo como
referéncia as recomendagbes da Comissdo Europeia neste sentido®. Foram ainda efectuadas diversas alteragcoes
com o intuito de reforgar os deveres de informacao e transparéncia das instituicées financeiras e de fortalecer os
poderes de coordenagdo do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros’. Por seu turno, a CMVM proibiu as
vendas curtas de acgbes emitidas por instituicbes financeiras, a semelhanga do efectuado noutros paises
europeus.

O Banco de Portugal efectuou algumas alteragbes no regime de supervisdo prudencial. Em primeiro lugar, por via
do Aviso n.° 6/2008 do Banco de Portugal, foi alterado o tratamento prudencial de ganhos e perdas néo realizados
em titulos de divida classificados na carteira de activos disponiveis para venda para efeitos de fundos proprios,

(4

No dia 11 de Novembro, foi promulgada a Lei n.° 62-A/2008, que nacionaliza todas as acgoes representativas do capital social do BPN e aprova o regime juridico de apropriagéo
publica por via de nacionalizagéo.

G
G

Este processo sera alvo de analise mais detalhada no Relatério de Estabilidade Financeira de 2008 do Banco de Portugal.

0 aumento do limite coberto pelo Fundo de Garantia de Depésitos foi promulgado no Decreto-Lei n.° 211-A/2008, onde se define que uma parcela até 10.000 euros de todos 0s
depdsitos abrangidos deve ser reembolsada nos sete dias seguintes a data em que os depdsitos se tornam indisponiveis. O remanescente devera ser reembolsado no prazo
maximo de um més.

(7) Estas medidas também foram promulgadas no Decreto-Lei n.° 211-A/2008.
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em linha com a possibilidade prevista em 2004 pelo Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria
(CEBS). Assim, os ganhos e perdas néo realizados que néo representem imparidade nos titulos de divida passa-
ram a ter um efeito neutro na evolugdo dos fundos préprios. Em segundo lugar, o impacto da transigdo para as
Normas Internacionais de Contabilidade sobre os fundos de pensées de empregados bancarios que ainda néao se
encontrava reconhecido em resultados transitados a 30 de Junho de 2008 passou a poder ser reconhecido por um
periodo adicional de trés anos face ao estabelecido anteriormente, conforme definido no Aviso n.° 7/2008. No &m-
bito do projecto em curso de alteragdo da Directiva n.° 2006/48/CE e da Directiva n.° 2006/49/CE, no qual se prevé
a definigdo de novos limites para elegibilidade de instrumentos hibridos como elementos positivos dos fundos pro-
prios de base, foi revisto o limite aceite para reconhecimento de acg¢bes preferenciais com vencimento indetermi-
nado e sem incentivos a remissao (de 20 para 35 por cento). Por tltimo, por via do Aviso n.° 9/2008, a totalidade
das reservas e resultados correspondentes a activos por impostos diferidos passou a ser aceite como elemento
positivo de fundos proprios, eliminando-se o limite de 10 por cento dos fundos préprios de base para esta rubrica.

O apuramento de resultados e dos fundos préprios dos bancos portugueses também foi afectado por alteragbes
de natureza contabilistica a nivel internacional. Concretamente, o Internacional Accounting Standards Board
(IASB) efectuou alteragbes nas normas de contabilizagdo dos instrumentos financeiros a valor de mercado, permi-
tindo uma maior flexibilidade nos critérios de reclassificagdo destes instrumentos, com efeitos a partir de 1 de
Julho de 2008. Refira-se que a variagao de valor da carteira de activos financeiros avaliados ao justo valor é reco-
nhecida nos resultados do exercicio, que por sua vez constituem um elemento dos fundos proprios, enquanto a
variagdo de valor da carteira de activos disponiveis para venda é relevada directamente nas contas de capital. Por
Sua vez, a carteira de instrumentos detidos até a maturidade apresenta uma menor sensibilidade a flutuacées nos
mercados financeiros, na medida em que néo 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 alteragbes nos critérios
de valorizagao de activos financeiros a justo valor, designadamente caso os mercados onde se transaccionam
tais activos enfrentem perturbagées graves.

Embora apenas no médio prazo seja possivel avaliar no seu conjunto a eficacia e os custos e beneficios destas
medidas, de um modo geral estes planos de ac¢do europeus tém contribuido para mitigar a escalada de tenséo no
sistema financeiro observada entre meados de Setembro e meados de Outubro. O anuncio destas medidas de-
monstrou que os governos se encontram empenhados em proteger os depositos do publico e em assegurar a es-
tabilidade e o funcionamento do sistema bancario e dos mercados financeiros. Assim, o reforgo das garantias so-
bre os depdsitos devera contribuir para evitar eventuais corridas aos depdsitos. Por sua vez, as garantias ofereci-
das pelos governos ao financiamento dos bancos deverdo promover o restabelecimento da confianga e garantir o
acesso a refinanciamento nos mercados primarios de divida. Por Ultimo, a generalidade dos paises europeus
passou a dispor dos instrumentos para, se necessario, efectuar reforgos no capital das instituigbes financeiras.
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Quadro 1 (continua)

MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS EUROPEUS

Fundo de garantia de|
depdsitos

Garantias publicas
na emissao de divida

Autorizagoes e
fundos de
recapitalizacao de
bancos

Injecgoes de capital
em bancos
especificos

Outras medidas

Portugal

Limite maximo de co-
bertura passou de

25.000 para 100.000
euros por depositante
e instituigdo.

Até ao limite total de
20 mil milhées de eu-
ros (exclui mercado
interbancério e divida
subordinada).

Plano de recapitaliza-
¢&o (4 mil milhdes de
euros).

Nacionalizagéo do
BPN.

Bélgica

Garantias ao finan-
ciamento dos
bancos.

Injeccéo de capital no|
grupo Dexia (com
Franga e Luxembur-
go). Injecgéo de capi-
tal no grupo Fortis
(com Luxemburgo e
Paises Baixos). Injec-
¢do de capital no
grupo KBC.

Alemanha

Garantia politica para
0s depésitos.

Até ao limite total de
400 mil milhées de
euros.

Criagéo de um fundo
no montante de 80
mil milhées de euros.

Injecgéo de capital no,
Commerzbank e no
BayernLB (no dmbito
do fundo de recapita-
lizag&o).

Irlanda

Garantia de cobertura
integral dos depésitos
(cerca de 400 mil mi-
Ihées de euros).

Garantia de passivos
dos bancos entre
30/09/2008 e
29/09/2010 (inclui
passivos interbancari-
0s).

Grécia

Limite maximo de co-
bertura passou para
100.000 euros.

Criagéo de um fundo
no montante de 15
mil milhGes de euros.

Criagao de um fundo
no montante de 5 mil
milhdes de euros.

Alteragao da lei de
proteccéo dos deve-
dores.

Emisséao de 8 mil mi-
Ihées de euros de di-
vida publica que
podem ser cedidos
aos bancos para ser
utilizados como
garantia.

Espanha

Limite maximo de co-
bertura passou para
100.000 euros.

Até ao limite total de
100 mil milhGes de
euros em 2008;
montante para 2009
por definir.

O Estado passa a ter
autorizaggo para in-
Jectar capital nos
bancos.

Criagdo de um fundo
no montante de 30
mil milhGes (extensi-
vel até 50 mil mi-
Ihées). O fundo pode
comprar titulos de
elevada qualidade
dos bancos.
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MEDIDAS GOVERNAMENTAIS EM ALGUNS SISTEMAS FINANCEIROS EUROPEUS

Fundo de garantia de|

Garantias publicas
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Autorizagoes e

Injec¢oes de capital

Outras medidas

depésitos na emissao de divida fundos de em bancos
recapitalizagado de especificos
bancos
Franga Até ao limite total de | Criagdo de um fundo | Injecg¢do de capital no
320 mil milhées de (40 mil milhées). grupo Dexia (com
euros. Bélgica e Luxembur-
go). Aquisicdo de di-
vida subordinada no
valor de 10.5 mil mi-
Ihées de 6 grupos
bancérios no &mbito
do fundo.
ltalia Possibilidade de ex- | Todas as novas O Estado passou a Swap para converter
tensdo da cobertura | emissoes obrigacio- | estar autorizado a divida privada em ti-
dos fundos de garan- nistas de bancos ga- | subscrever ou garan- tulos de divida
tia de depositos. rantidas por 5 anos. | tir aumentos de capi- publica.
tal de bancos
italianos.
Luxemburgo Limite méaximo de co-| Garantia para o finan- Injecgdo de capital no| Medidas para asse-

bertura passou para
100.000 euros.

ciamento do grupo
Dexia.

grupo Dexia (com
Bélgica e Franga).

Injecgédo de capital no
grupo Fortis (com
Paises Baixos e Bél-
gica).

gurar a liquidez de
fundos do mercado
monetario.

Paises Baixos

Limite méximo de co-
bertura passou para
100.000 euros.

Até ao limite total de
200 mil milhées de
euros.

Criagéo de um fundo
no montante de 20
mil milhées de euros.

Injecgédo de capital no
grupo Fortis (com Lu-
xemburgo e Bélgica)
e no grupo ING (este
dltimo no &mbito do
fundo).

Austria Cobertura integral Até ao limite total de | O Estado tem autori- | Injecgées de capital
dos depdositos. 85 mil milhées de eu-| zagdo para injectar | nos grupos Raiffeisen
ros. capital nos bancos. | Zentralbank (RZB) e
Criagdo de um fundo | Erste Group Bank.
de 15 mil milhées de
euros.
Suécia Até ao limite total de | Criagdo de um fundo
1500 mil milhées de | no montante de 15
coroas suecas. mil milhées de coroas|
suecas.
Reino Unido Limite maximo de co-| Até ao limite total de | Criagdo de um fundo | Nacionalizagdo do

bertura passou para
50.000 libras por de-
positante.

250 mil milhées de li-
bras. Dependente da
solvabilidade das ins-
tituigbes. O Barclays
efectuou a primeira
emissdo com garan-
tia a 22 de Outubro (3
mil milhées de
euros).

no montante de 50
mil milhées de libras
para varios grandes
bancos.

Northern Rock e do
Bradford & Bingley.
Injec¢éo de capital no
Royal Bank of Sco-
tland e no
HBOS-Lloyds (no
ambito do fundo de
recapitalizagdo).

Fontes: CEBS, FMI, Ministérios das Finangas Nacionais e Thomson Reuters.
Nota: Alguns pacotes de medidas ainda se encontram em fase de estruturagao. A informagéo apresentada no quadro nao cobre integralmente as medidas tomadas pelos paises, em
particular em situagdes em que a informag&o divulgada na imprensa néo foi difundida através de canais oficiais de comunicagéo dos respectivos governos.
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HETEROGENEIDADE NUMA UNIAO MONETARIA E IMPACTO
SOBRE O BEM-ESTAR*

Carla Soares**

1. INTRODUGAO

Desde 1999, 15 paises europeus abandonaram as suas moedas nacionais e a sua politica monetaria
auténoma e criaram a area do euro. Segundo a teoria das Areas Monetarias Optimas (AMO) é preferi-
vel para as regides integrar uma area monetaria se existir um nivel minimo de sincronizagédo dos ci-
clos econdémicos e de integragao no que respeita ao comércio entre as regides e dos mercados de
trabalho. Apesar da crescente integragdo econémica entre os paises da area do euro, continuam a
observar-se diferengas entre estes. Benalal et al. (2006) mostra que, desde a criagao da area do euro,
a dispersao do crescimento econdmico entre os paises nao se alterou significativamente, manten-
do-se em niveis relativamente baixos. Dado que o grau de sincronizagéo dos ciclos econdmicos tem
também aumentado, estas diferengas sugerem a existéncia de diferengas estruturais entre os paises.
Um estudo do Banco Central Europeu (BCE, 2003) sobre os diferenciais de inflagado conclui que estes
se devem em parte a processos de convergéncia, mas também a outros factores estruturais. Outros
estudos alertam para a existéncia de diferengas entre os paises nos mecanismos de formagéo de pre-
¢os e salarios (Dhyne et al., 2005; Dickens et al., 2006)1. Mesmo perante choques comuns, estas dife-
rengas estruturais entre os paises podem ter implicagdes sobre os mecanismos de transmisséo da
politica monetaria. Dado que a politica monetaria na area do euro é definida para a unido como um
todo, sem procurar responder a especificidades dos paises ou choques idiossincraticos, qual a
importancia da heterogeneidade ao nivel da unido? Em particular, qual o impacto sobre o bem-estar
de cada economia e da unido como um todo?

Este artigo procura estudar esta questao de um ponto de vista geral e teérico, procurando analisar o
impacto sobre o bem-estar de uma politica monetaria que responde as variaveis agregadas da unido
e em que existe heterogeneidade entre os paises, hnomeadamente no que diz respeito aos graus de ri-
gidez de precos e salarios. Para tal, € desenvolvido um modelo simples de economia estocastica com
dois paises que formam uma unido monetaria, em que o banco central define a politica monetaria se-
guindo uma regra que responde as varidveis agregadas da uniao®. O modelo n&o inclui um sector
Estado, uma vez que o objectivo se prende com a avaliagcdo do impacto de diferentes fontes de hete-
rogeneidade numa unido monetaria e ndo tanto com a interacgéo entre politica monetaria e politica or-
camental. No entanto, reconhece-se que a politica orgamental pode atenuar ou mesmo eliminar os
impactos negativos das assimetrias entre regides ou de choques assimétricos no contexto de uma
unido monetaria (Adao et al., 2006).

Este trabalho vem na linha da literatura recente de modelos dindmicos estocasticos de equilibrio ge-
ral, aplicados num contexto de uma unido monetéaria com varios paises que funciona como uma eco-
nomia fechada. Neste &mbito, vale a pena referir os trabalhos de Benigno (2004), Jondeau e Sahuc

* As opinides expressas no artigo s@o responsabilidade do autor e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) A este propésito, 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).

(2) O artigo aqui apresentado é baseado em Soares (2008).
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(2008) e Gomes (2004). Benigno (2004) procura estudar a politica monetaria 6ptima numa unido mo-
netaria sujeita a choques assimétricos, concluindo que o éptimo pode ser aproximado por uma politi-
ca de objectivo de inflagdo que pondere mais a inflagdo na regido onde a rigidez nominal é maior. Por
sua vez, Jondeau e Sahuc (2008) comparam dois modelos estimados para a area do euro: um modelo
para a area como um todo e um modelo multi-pais (Alemanha, Franga e Italia). Estes autores conclu-
em que existem significativas perdas de bem-estar se a autoridade monetaria ndo levar em conta as
especificidades das regides na definicdo da politica monetaria. Noutra linha de investigagéo, Gomes
(2004) estuda as implicagdes de diferentes graus de rigidez de pregos numa unido monetaria perante
choques especificos e comuns com base num modelo calibrado. Conclui que os choques idiossincra-
ticos e, em menor grau, os choques comuns, geram diferenciais de crescimento e de inflagdo signifi-
cativos entre os paises. Da comparacao de diferentes regras de politica monetaria, conclui que regras
que produzem o melhor resultado para a unido ndo equivalem ao melhor resultado em termos indivi-
duais. Regras que procuram estabilizar a taxa de juro, estabilizam a inflagéo e o produto, reduzem os
diferenciais entre os paises mas reduzem a correlagdo entre a inflagdo dos paises. Regras que
procuram estabilizar o produto reduzem a volatilidade do produto em detrimento da volatilidade da
inflagdo e reduzem a correlagao entre o produto dos paises.

O artigo esta organizado da seguinte forma: na préxima secg¢ao apresenta-se uma descrigéo sintética
do modelo. Asecgao 3 apresenta a calibragdo para o caso de referéncia que replica uma unido homo-
génea. Depois, € introduzida heterogeneidade entre os paises de modo a analisar o impacto sobre o
bem-estar. As fontes de heterogeneidade analisadas s&o as preferéncias das familias em consumir
bens produzidos domesticamente, o grau de rigidez de salarios e o grau de rigidez de pregos. Neste
ponto, vale a pena salientar que introduzir heterogeneidade em relagéo a rigidez nominal de pregos e
salarios tem impactos significativos, dai que se aprofunde este aspecto através da analise da
interacgéo entre os dois tipos de rigidez. A secgéo 4 apresenta as principais conclusdes do estudo.

2. DESCRIGAO DO MODELO®

A unido monetéria é constituida por dois paises: a economia doméstica (designada por D) e a econo-
mia externa (designada por F). A populacgéo total da area é constituida por agentes idénticos que vi-
vem infinitamente e é normalizada para a unidade. A dimenséo relativa da economia doméstica é
dada porn, logo (1-n)é a dimens&o da economia externa. Existem trés agentes na economia: as fa-
milias, as empresas e o banco central. As economias dos dois paises funcionam de modo semelhan-
te. Assim, descreve-se nesta secgédo o funcionamento da economia num dos paises, sendo que o
outro sera semelhante.

As familias consomem bens produzidos nos dois paises, poupam investindo em activos financeiros e
oferecem trabalho diferenciado as empresas do respectivo pais. O objectivo das familias consiste na
maximizagéo da utilidade esperada descontada ao longo do tempo. A utilidade da familia representa-
tiva em cada momento é separavel no consumo e no trabalho, dependendo positivamente do consu-
mo descontado dos habitos externos no consumo* e negativamente das horas trabalhadas. As
familias estao sujeitas a dois choques aleatérios: um choque de preferéncias, que influencia a prefe-
réncia entre consumo presente e futuro das familias, e um choque de oferta de trabalho, que afecta a
disponibilidade das familias em oferecer trabalho as empresas.

(3) Para mais detalhes sobre 0 modelo, veja-se Soares (2008).

(4) Assume-se a hipotese de habitos externos, ou seja, de que as familias tomam em consideragéo os desvios do seu nivel de consumo face ao consumo per
capita do pais no periodo anterior, o que permite que o comportamento do consumo no modelo apresente maior persisténcia e uma resposta gradual a
choques, em linha com a evidéncia empirica (Abel, 1990, Fuhrer, 2000, Smets e Wouters, 2003).
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O consumo da familia representativa consiste num cabaz de bens produzidos nas duas economias,
conforme a sua preferéncia por bens domésticos ou bens produzidos externamente. Assume-se que
Cp; (j)€éoconsumo pela familia representativa j, residente na economia doméstica, de bens produ-
zidos domesticamente, C -, (j ) € o consumo pela mesma familia de bens produzidos na economia
externa’ e (denominado o parametro do home bias) é a proporgao do consumo de bens produzidos
na economia doméstica no consumo total. Assim, o cabaz de bens consumidos pela familia j,
residente na economia doméstica, pode ser representado pela seguinte expresséo:

CD(j):(CD,t (JN° (Cgy (Nt 2.1)

t mm(1_m)1—m

Diz-se que nao existe home bias, ou seja, que ¢ indiferente para as familias consumir bens domésti-
cos ou bens importados, quando w € igual a 0.5. Quando w € inferior a 0.5, as familias preferem con-
sumir bens produzidos na economia externa; e quando é superior a 0.5 preferem consumir bens
domésticos.

As familias tém que respeitar a restricdo orcamental a que estéo sujeitas. Por um lado, recebem rendi-
mentos do trabalho e dividendos distribuidos pelas empresas do respectivo pais, dado que estas vao
funcionar num mercado de concorréncia monopolistica. Por outro lado, podem usar os seus rendi-
mentos em consumo € em poupanga. Neste sentido, as familias podem transaccionar obrigagées
sem risco da unido e activos contingentes especificos apenas a cada pais. Ambos os mercados
financeiros tém que estar equilibrados em cada momento.

No modelo, cada familia oferece servigos de trabalho as empresas do respectivo pais. As familias
apenas podem trabalhar nas empresas do seu pais, uma vez que nao existe mobilidade do factor tra-
balho ao nivel da unido. O trabalho é diferenciado entre as familias, que funcionam como fornecedo-
res de trabalho em concorréncia monopsonistica e determinam o salario com base neste poder de
mercado que possuem. De modo a introduzir friccdo no mecanismo de fixagcao de salarios, assu-
me-se que as familias ndo podem determinar em cada periodo o salario que lhes permite atingir o ni-
vel maximo de utilidade, tendo em conta a procura de trabalho por parte das empresas. As familias
apenas podem optimizar os salarios ocasionalmente, mas ndo sabem a priori quando o podem fazer.
Em cada periodo, cada familia vai poder optimizar salarios com uma probabilidade de (1-&5 Y.
Assim, o parametro gf’v €[0,1], que é igual para todas as familias e constante ao longo do tempo, indi-
ca o grau de rigidez de salarios da economia, no sentido em que quanto mais proximo estiver de um,
mais rigidos sdo os salarios porque a probabilidade de optimizar salarios em cada periodo é mais bai-
xa. Quando as familias ndo podem optimizar, vao actualizar os salarios numa proporgao da inflagao
no consumidor do respectivo pais do periodo anterior. Nos periodos em que cada familia ndo pode
determinar o salarios, vao ter em conta o intervalo de tempo esperado (dado por 1/(1- &5, ) trimes-
tres, uma vez que a frequéncia do modelo € trimestral) até a préxima optimizagao. Assim, o salario ép-
timo da familia representativa vai ser definido com uma margem sobre a evolugéo esperada ao longo
do tempo da taxa marginal de substituicdo entre consumo e trabalho. O salario agregado em cada
trimestre é aproximado por uma média do salario 6ptimo e do salario actualizado segundo o
mecanismo de indexagéo, ponderada pela propor¢gao de familias que optimizaram salarios nesse
trimestre.

Utilizando o trabalho como Unico factor produtivo, as empresas vao produzir bens diferenciados, es-
tando ainda sujeitas a um choque aleatério de produtividade. Na produgéo, tém que fazer face a cus-

(5) Cp e Cg, representam a agregagéo num bem homogéneo, dado que existe diferenciagdo do produto, tanto entre os bens produzidos internamente
como entre os bens produzidos pela outra economia. As familias estdo dispostas a trocar entre bens diferenciados do mesmo pais segundo a sua
elasticidade de substituigéo.

(6) O indice superior D no parametro significa que este é o parametro que se refere a economia doméstica. Para a economia externa, utiliza-se o indice F.
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tos fixos, comuns a todas as empresas. Os custos marginais sdo dados pelo salario nominal
ponderado pelo factor de produtividade. A semelhanca dos salarios, também existe rigidez no meca-
nismo de fixagdo dos pregos. As empresas apenas podem optimizar os pregos no momento t quando
recebem um “sinal” aleatério para tal, que ocorre com probabilidade (1- é? ). Assim, com probabilida-
de éf,’ , hdo podem optimizar os pregos no momento ¢, actualizando os pregos numa proporgao do in-
dice de pregos no produtor do respectivo pais do periodo anterior. O parametro éf,’ indica entdo o grau
de rigidez de precos, que sera tanto maior quanto mais préximo de um estiver o parametro’. Quando
as empresas podem optimizar os precgos, fixam o prego 6ptimo com uma margem sobre os custos
marginais esperados ao longo do tempo. Dado que em cada momento ha empresas que optimizam
precos e outras que ndo podem optimizar, o indice de pregos dos bens produzidos em cada economia
€ aproximado por uma média do nivel de precos 6ptimo e dos pregos actualizados segundo o
mecanismo de indexagao, ponderada pelo grau de rigidez de precos.

Uma vez que as familias consomem bens produzidos nos dois paises, o indice de pregos no consumi-
dor é dado pela média dos indices de pregos no produtor doméstico e externo, ponderada pela pro-
porgéo do consumo interno (@ ) e do consumo de bens importados (1-w). O indice para a unido sera a
média dos indices nacionais ponderada pela respectiva dimenséo.

Dado que este € um modelo de unido monetaria, a taxa de cambio nominal sera sempre igual a um.
Como os bens de consumo sao livremente transaccionados entre os paises, 0s precos praticados na
economia domeéstica sdo iguais aos praticados na economia externa para os mesmos bens. Assim, a
hipétese de pricing-to-market (Obstfeld e Rogoff, 1996; Betts e Devereux, 2000) nZo é viavel neste
modelo.

Dado que o modelo possui um grau significativo de nao linearidades, uma solugéo explicita ndo é pos-
sivel. Deste modo, segue-se a generalidade da literatura e é feita uma analise em termos dos desvios
em logaritmos em relagdo ao estado estacionaric®. A regra de politica monetaria é introduzida de for-
ma ad-hoc e néo resulta do programa de optimizagao. Seguindo a tradicdo das regras de Taylor, o
banco central vai responder aos desvios da inflagdo e do produto em relagdo aos valores de estado
estacionario, assumindo que o objectivo do banco central para a inflagéo é o estado estacionario. A
autoridade monetaria demonstra também uma preferéncia por suavizar a trajectéria da taxa de juro. A
regra € ainda alargada de modo a que o banco central responda as variagdes de curto prazo na infla-
¢ao e no produto (Smets e Wouters, 2003). Por fim, refira-se que o banco central esta ainda sujeito a
um choque monetario que pode introduzir surpresas na taxa de juro. Assim, pode-se exprimir a regra
de politica monetaria na seguinte expressao:

A

R:'YRét—1 +(1=yr Ny T +'YyYAt )4V an (T =74 4 )+ Yy (YAt —YAt71 )+m, (2.2)

EmqueR, , n; eY, séo, respectivamente, a taxa de juro, a inflagdo e o produto da area em desvios do
estado estacionario e m, é um choque aleatério de politica monetaria.

Afuncéo bem-estar da sociedade de cada pais define-se a partir da fungéo utilidade da familia repre-
sentativa, correspondendo a agregagéo da utilidade por todas as familias do respectivo pais (Benigno
e Woodford, 2004)°.

(7) A semelhanga do grau de rigidez dos salarios, F;f,’ varia entre zero e um, ¢ igual para todas as empresas e é constante ao longo do tempo.

(8) As equagdes do modelo log-linearizado s&o apresentadas em apéndice, em que variaveis em termos dos desvios em logaritmos em relagéo ao estado
estacionario s&o designadas com .

(9) A fungdo bem-estar é aproximada por uma expanséo de Taylor de segunda ordem da agregacéo da utilidade das familias do pais. O bem-estar vai
depender dos niveis de bem-estar de estado estacionario, nomeadamente do consumo, e da dindmica da economia em resposta aos choques, sendo de
realcar como factores que influenciam o bem-estar a volatilidade da inflagéo de pregos e da inflagéo dos salérios, a volatilidade do consumo e do produto e
a interacgao entre a dindmica do produto e os choques que afectam a economia (excepto o choque de politica monetaria).
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3. ANALISE DE BEM-ESTAR

3.1. Calibragao do modelo para o caso de referéncia de uma unidao homogénea

Numa primeira fase, 0 modelo é calibrado de modo a replicar o caso de uma unido homogénea, ou
seja, os paises vao ter a mesma dimenséo, ndo vai haver diferentes preferéncias pelos bens das duas
economias e os restantes pardmetros serdo iguais para os dois paises. A calibracdo esté proxima dos
resultados de estimagdes de modelos DSGE para a area do euro, nomeadamente a de Smets e Wou-
ters (2003)°.

Ataxa de desconto intertemporal das familias é calibrada de modo a que a taxa de juro real no estado
estacionario em termos anuais € proxima de 4%. Dado que se assume que néo existe home bias no
caso de referéncia de uma unido homogénea, o parametro w é calibrado para 0.5. A persisténcia do
consumo ¢é calibrada para 0.6, em linha com as estimagées de Smets e Wouters (2003), mas ligeira-
mente abaixo do estimado para um modelo da area do euro em menor escala como o de Jondeau e
Sahuc (2008)11. A elasticidade intertemporal de substituicdo do consumo ¢é calibrada para cerca de
0.7, em linha com a hipdtese generalizada na literatura dos ciclos econémicos 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 salérios é calibrado para 0.7, o que significa que, em média, as familias demoram
entre 3 a 4 trimestres a optimizar os salarios. Nos trimestres em que ndo podem optimizar salarios, es-
tes sdo actualizados em 75% da inflagdo no consumidor do periodo anterior. Por sua vez, o grau de ri-
gidez de pregos é calibrado para 0.9, logo as empresas optimizam os seus precos a cada 10
trimestres, em média. Gali et al. (2001) também chegam a um valor elevado e préximo a 0.9 para a ri-
gidez de precos na area do euro quando estimam uma curva de Phillips com rendimentos constantes
a escala na fungao de producéo'®. Durante os trimestres em que as empresas n3o optimizam pregos,
estes sao actualizados em 50% da inflagéo no produtor do periodo anterior. Assim, seguindo os resul-
tados de Smets e Wouters (2003), o modelo apresenta uma maior rigidez nominal de pregos do que
de salarios. A elasticidade da procura de trabalho é calibrada para 3, o que significa que o markup dos
salarios é de 1.5. O valor calibrado para a elasticidade-prego da procura de 6 implica um markup dos
precgos de 1.2, o que esta em linha com o intervalo de 1.1-1.4 geralmente aceite na literatura (Gali et
al., 2001, Christiano et al., 2005). A calibragdo usada na regra de politica monetaria também se en-
contra de acordo com a generalidade da literatura. O taxa de juro apresenta uma persisténcia relativa-
mente elevada, com um coeficiente de autocorrelagdo de 0.8. O banco central pondera mais os
desvios de inflagédo 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 inflagéo e de 0.1 para o produto). Os pesos
das componentes diferenciais do produto e da inflagdo na regra de politica monetaria também sao
relativamente baixos (0.15). Assume-se que o choque de politica monetaria ndo apresenta
persisténcia, dado que a taxa de juro ja apresenta um elevado grau de persisténcia. Os choques de
preferéncias, oferta de trabalho e produtividade apresentam elevada persisténcia, de acordo com os
resultados da literatura.

(10) O Apéndice 5.2 apresenta os valores dos parametros calibrados.
(11) O valor calibrado esta também préximo do valor estimado para os EUAem Christiano et al. (2005)

(12) No entanto, comparando com outras estimagdes, nomeadamente para os EUA, o pressuposto implica um grau elevado de rigidez de precos (Christiano et
al., 2005).

Boletim Econémico | Banco de Poringal

175



176

Outono 2008 | Artigos

3.2. Regras de politica monetaria

Nesta seccao 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, =0.8R,_, +0.2(1.7%, +0.1Y, )+0.15(%, -7, )+0.15(Y; =Y, )+m,
2. Regra sem componentes diferenciais (y ,, =v,, =0)

. Regra sem persisténcia da taxa de juro(y z =0)

A~ W

. Regra de Taylor simples (v ,, =v,, =0evg =0)

5. Baixo peso na inflagdo (y . =1)

ke

6. Elevado peso na inflagdo(y , =2)
7. Hiato do produto n&o entra na regra(y, =0)
8. Elevado peso para o hiato do produto(y, =1)

Aregra inicialmente definida no modelo (regra 1) é semelhante a estimada no modelo para a area do
euro de Smets e Wouters (2003). Na regra 2, o banco central ndo reage a evolugao de curto prazo na
inflagdo e no produto. Aregra 3 procura avaliar qual o impacto da preferéncia em suavizar a trajectoria
para a taxa de juro, uma vez que se nao houver persisténcia na taxa de juro, pode-se atingir mais de-
pressa os objectivos de inflagao e produto. Refira-se que a generalidade da literatura considera como
bastante valida a hipétese 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 inflagéo e do produto (regra 4).

Um segundo conjunto de regras avalia a importancia relativa que o banco central da a estabilizagao
dainflagéo e do produto em torno do objectivo (regras 5 a 8). A existéncia de um trade-off de curto pra-
z0 entre estabilizar o produto e estabilizar a inflagao justifica a analise do impacto desta opg¢éao do ban-
co central sobre o bem-estar. Se o banco central responde a inflagdo de modo que a taxa de juro varia
menos do que a inflagéo, entdo a politica monetaria 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-
netaria pode assumir para o peso da inflagéo na regra é precisamente 1. A medida que se assumem
valores superiores para o peso da inflagao, significa que a regra esta a permitir um ajustamento mais
acentuado dos choques (Clarida et al., 2000). Se a autoridade monetaria der mais relevancia a
estabilizacdo do produto, entdo o peso relativo deste na regra deve aumentar.

Os resultados para as diferentes fontes de heterogeneidade (ver Graficos 1, 2 e 3) mostram que a
comparacgao de diferentes regras é indiferente a fonte de rigidez considerada. Em qualquer dos ca-
s0s, as regras com peso relativo mais elevado para a inflagdo em comparagé@o com o peso para o hia-
to do produto geram um melhor resultado em termos de bem-estar, em ambos os paises e ao nivel da
unido. Em contrapartida, as regras que pesam relativamente mais o hiato do produto levam a maiores
perdas de bem-estar em comparagédo com as restantes regras. No modelo, as regras com um peso
relativo maior para a inflagao séo as que melhor estabilizam esta variavel, o que sugere, dado os efei-
tos das regras no bem-estar, que a volatilidade da inflacdo é relevante para os niveis de bem-estar. De
facto, verifica-se que os agentes ddo uma elevada importancia a volatilidade da inflagdo na fungéo
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bem-estar. E ainda de esperar que a volatilidade da inflacdo afecte as decisdes de consumo e
produgao das familias e empresas.

A comparacéo das diferentes regras esta em linha com a generalidade da literatura. De facto, parece
ser consensual que o banco central deve reagir mais fortemente a inflagéo. Clarida et al. (1999) refe-
rem que, sob compromisso (“commitment’), a politica dptima leva o banco central a responder de
modo mais agressivo a inflagdo do que ao produto. Gomes (2004) refere que as politicas que permi-
tem maior estabilizagdo da inflagdo ndo sdo as mesmas que induzem a maior estabilizagdo do
produto em torno do nivel de estado estacionario.

Por outro lado, o grupo de regras de politica que compara diferentes estruturas de regras (regras 1 a
4) leva a niveis de bem-estar bastante proximos, o que sugere que a escolha do banco central entre
as diferentes formulagbes nao é muito relevante. Se o banco central optar por suavizar a trajectéria da
taxa de juro, o bem-estar diminui ligeiramente. Contudo, pode-se mostrar que este resultado é depen-
dente do tipo e da dimensao dos choques predominantes na economia.

3.3. Heterogeneidade em relagao ao home bias

Nesta sub-secc¢éo, introduz-se heterogeneidade na unido monetaria alterando apenas um parametro
isoladamente na economia doméstica face a calibragéo de referéncia (secg¢éo 3.1). A primeira fonte
de heterogeneidade a ser analisada é o home bias. A economia externa permanece sem preferéncias
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 domeéstica, ou seja, quando as fa-
milias do pais preferem consumir bens importados (@ <0.5) e quando preferem consumir bens
produzidos internamente (@ > 0.5). O Grafico 1 apresenta os principais resultados.

A existéncia de preferéncias pelos bens domésticos ou importados diferentes entre os paises tém im-
pacto sobretudo sobre o bem-estar de estado estacionario, uma vez que a dindmica das economias
permanece relativamente inalterada. Quando o home bias é mais baixo na economia doméstica
(@ <0.5), a preferéncia por consumir bens domésticos € mais baixa, logo a procura por estes bens é
menor e a produgéo também. Assim, as empresas domésticas podem utilizar uma quantidade de tra-
balho menor. Em contrapartida, as empresas da economia externa vao aumentar a produgéo em res-
posta a maior procura pelos seus bens e, necessariamente, a quantidade de trabalho utilizada sobe.
Dado que a elasticidade do trabalho € menor do que a elasticidade do consumo nas familias, em cada
pais observam-se variagdes mais acentuadas no consumo do que no trabalho. Em consequéncia do
efeito combinado da redugado (aumento) do trabalho e aumento (redugéo) do consumo na economia
domeéstica (externa) perante niveis mais baixos no home bias neste pais, 0 bem-estar na economia
domeéstica é ligeiramente mais elevado e, em contrapartida, na economia externa o nivel bem-estar é
mais reduzido. Contudo, o melhor resultado em termos de bem-estar para a unido e para os dois
paises é atingido quando os paises sdo complementares em relacdo ao home bias, ou seja, quando a
preferéncia global da unido é igual para os bens dos dois paises. Isto ndo significa que os paises te-
nham que ser iguais, mas que se a preferéncia da economia doméstica por bens domésticos for
elevada, a preferéncia por bens domésticos por parte das familias do outro pais deve ser baixa (ou
seja, m+w@* =1).
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Grafico 1
NIVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES VALORES DO HOME BIAS NA ECONOMIA DOMESTICA
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Nota: Um valor para o home bias na economia doméstica inferior a 0.5 significa que as familias deste pais preferem consumir bens externos; um valor superior a 0.5 significa que as fa-
milias preferem consumir bens domésticos.

3.4. Heterogeneidade em relagao a rigidez nominal

Assume-se agora que as economias podem diferir quanto aos graus de rigidez de precos e salarios.
De modo a analisar o efeito desta fonte de heterogeneidade, alteram-se os pardmetros dos graus de
rigidez de salarios &,f’v e de pregos &,5 da economia doméstica isoladamente. Verifica-se que este tipo
de diferencas entre os paises da unido nao altera o bem-estar de estado estacionario, mas tem efeitos
significativos sobre a dindmica das economias. Os Graficos 2 e 3 apresentam os resultados do impac-
to no bem-estar de alterar os parametros dos graus de rigidez de salério e pregos, 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 inflagdo, o que piora o bem-estar. O pais mais flexivel, nomeadamente em relagéo aos pre-
gos, tende a apresentar um nivel de bem-estar mais baixo. E interessante também realgar alguns
resultados relativos a heterogeneidade em relacao a rigidez de salérios. Verifica-se, por um lado, que
quando os salarios sdo mais flexiveis num dos paises, o impacto em termos de bem-estar & pratica-
mente nulo. Contudo, quando se aumenta o valor do parametro de rigidez de salarios num dos paises,
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Grafico 2

NIVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES GRAUS DE RIGIDEZ DE SALARIOS NA ECONOMIA DOMESTICA
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Nota: O grau de rigidez aumenta com o valor do parametro respectivo. Na economia externa, o parametro para a rigidez de salarios permanece fixo em 0.7.
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Grafico 3

NIVEIS DE BEM-ESTAR PARA DIFERENTES GRAUS DE RIGIDEZ DE PRECOS NA ECONOMIA DOMESTICA
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Nota: O grau de rigidez aumenta com o valor do pardmetro respectivo. Na economia externa, o pardmetro para a rigidez de pregos permanece fixo em 0.9.
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em especial acima do parametro de rigidez de pregos, observa-se que o bem-estar diminui significati-
vamente. Ou seja, além da questdo da heterogeneidade ao nivel da unido, a interacg¢éo entre rigidez
de precos e salarios parece ser também um factor relevante para o bem-estar. Deste modo,
apresenta-se de seguida uma analise mais detalhada destes efeitos.

3.4.1. Interacgao entre rigidez de precos e de salarios

A andlise apresentada nesta secgao decorre em duas fases: primeiro, considera-se que os paises
permanecem sempre iguais e analisa-se os efeitos de variar os graus de rigidez nominal (Grafico 4);
na segunda fase, apenas se variam os parametros na economia domeéstica, procurando avaliar a inte-
racgao entre rigidez de pregos e de salarios (Grafico 5). Em qualquer dos casos, mantém-se a regra
de politica monetaria constante (segue-se a regra 1), assim como a resposta do banco central as va-
riaveis agregadas e os restantes parametros dos paises. Adicionalmente, a andlise apresentada refe-
re-se apenas aos efeitos sobre a dindmica de curto prazo das economias em resposta a choques,
uma vez que, como foi referido anteriormente, alteragbes nos parametros de rigidez nominal ndo
alteram o estado estacionario.

Do Grafico 4 observa-se que salarios e pregos flexiveis geram efectivamente a melhor situagdo em
termos de bem-estar (ponto A assinalado no grafico). Quando os paises partem de uma situagao de
maior flexibilidade de pregos e salarios (painel (b) do Grafico 4), aumentar o grau de rigidez reduz o ni-
vel de bem-estar (passagem da esquerda para a direita do grafico), de modo mais significativo quan-
do se aumenta apenas a rigidez de salarios mantendo os precos flexiveis. Por outro lado, quando os
paises partem do cenario base em que existe um elevado grau de rigidez nominal (painel (a) do Grafi-
co 4), aumentar a flexibilidade geral das economias melhora o bem-estar, mas aumentar apenas a fle-
xibilidade de pregos mantendo os salarios rigidos piora o bem-estar. Neste caso, os precos
acomodam mais o efeito dos choques, logo a inflagéo varia mais, uma vez que o ajustamento por via
dos salarios demora mais a ocorrer dada a existéncia de rigidez, o que é uma situagao pior para as fa-

Grafico 4

NIVEIS DE BEM-ESTAR CONFORME VARIAGCOES NOS GRAUS DE RIGIDEZ NOMINAL, MANTENDO SEMPRE
OS PAISES IGUAIS.

(a) Paises rigidos a partida (b) Paises flexiveis a partida
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Nota: Cada linha corresponde ao bem-estar da unido conforme o pardmetro de rigidez nominal que se esta a variar em ambas as economias simultaneamente. O gréfico (a) apresenta o
caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez, a outra mantém a calibragéo de partida em que as economias tém rigidez. O gréfico (b) apresenta o caso em que, quando se
varia apenas uma fonte de rigidez, a outra mantém a calibragéo mais proxima do cenério de pregos/salarios flexiveis.
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milias e empresas. Assim, as principais conclusdes a retirar da interacgao entre os tipos de rigidez
com paises iguais sdo as seguintes: (i) maior flexibilidade permite maior bem-estar, (ii) sendo que a
flexibilidade de pregos tem maior impacto no bem-estar, mas (iii) rigidez de pregos e salarios muito
elevada também se traduz num dos melhores resultados de bem-estar. Neste caso, pregos e salarios
reagem pouco a choques e, consequentemente, apresentam uma baixa volatilidade, o que explicaem
grande medida este resultado.

Numa economia com salarios rigidos e precos flexiveis, as empresas podem ajustar facilmente os
precgos aos custos marginais. No entanto, as familias ndo podem optimizar salarios, mas podem actu-
aliza-los numa proporgao relativamente elevada (75%) da inflagdo no consumidor no periodo anterior.
Em ultima instancia, a evolugao dos pregos esta a ser determinada pela prépria inflagao passada, a
qual sera também o principal determinante da resposta do banco central. Por sua vez, os salarios de-
moram muito mais tempo a voltar ao nivel 6ptimo e a politica monetaria ndo tem em conta a sua evolu-
¢ao. Assim, a volatilidade da inflagao é bastante elevada e, consequentemente, o nivel de bem-estar
€ substancialmente menor.

Quando se introduz heterogeneidade entre os paises em relagao aos parametros que reflectem a rigi-
dez nominal, as conclusdes alteram-se ligeiramente. Enquanto que no Grafico 4 os paises permane-
ciam homogéneos, no Grafico 5 apresenta-se os resultados quando se varia os parametros 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 flexiveis continuam a ser a
situagéo preferivel em termos de bem-estar, mas apenas enquanto os paises sdo semelhantes. Se os
paises partem ambos de uma situagao de grande flexibilidade e aumenta o grau de rigidez na econo-
mia doméstica (painel (b) do Grafico 5), observa-se que o bem-estar na economia externa pratica-
mente ndo se altera, mas verifica-se uma reducgéo forte no bem-estar da economia doméstica, mais
acentuada quando apenas se aumenta a rigidez de salarios. Por outro lado, se a situagcéo de partida é
o cenario base (secg¢ao 3.1), em que ambos 0s paises apresentam elevada rigidez nominal e se se va-
ria os pardmetros de rigidez nominal na economia doméstica (painel (a) do Gréfico 5), entao ha per-
das de bem-estar para a unido, embora tal ndo implique que ambos os paises piorem a sua situagao.
De facto, se a economia doméstica diminuir a rigidez global, podera ter melhorias no bem-estar, mas a
economia externa piora bastante a sua situagéo. A economia doméstica tem a capacidade de ajustar
mais rapidamente aos choques e a resposta de politica sera mais contida do que se ambos os paises
fossem muito rigidos, o que ira prejudicar o pais mais rigido. Por outro lado, quando apenas se flexibi-
liza uma das fontes de rigidez nominal, ha perdas de bem-estar, uma vez que o ajustamento da eco-
nomia aos choques ha-de decorrer mais por via dos pregos ou salarios, conforme o que for mais
flexivel, e por via do impacte na actividade. Quando a economia doméstica apenas aumenta a flexibili-
dade de salarios, a redugao no nivel de bem-estar é relativamente baixa e préxima entre os paises.
Contudo, quando apenas o grau de rigidez de pregos na economia doméstica diminuiu, mantendo-se
salérios rigidos, entdo ambos os paises vém o seu nivel de bem-estar reduzido, mas esta queda é
mais acentuada para a economia doméstica. Neste caso, a volatilidade da inflagdo da economia
doméstica sera maior porque 0s prec¢os ajustam mais rapidamente aos choques, o que contribui para
que o bem-estar diminuia substancialmente neste pais. Confirma-se novamente o forte impacto
decorrente de uma situagao de flexibilidade de pregos com salarios rigidos mencionada atras.

Verifica-se entdo que numa unido monetaria deveria haver o incentivo para politicas coordenadas ao
nivel da unido que promovessem a flexibilizagdo de pregos e salarios.
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Grafico 5

NIVEIS DE BEM-ESTAR CONFORME VARIAGOES NOS GRAUS DE RIGIDEZ NOMINAL DA ECONOMIA
DOMESTICA.
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Notas: Cada linha corresponde ao bem-estar da unido conforme o parametro de rigidez nominal que se esta a variar na economia doméstica. Os gréficos da coluna (a) apresentam o
caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez na economia doméstica, a outra mantém a calibragéo de partida em que as economias tém rigidez, assim como a calibragéo
da economia externa. Os graficos da coluna (b) apresentam o caso em que, quando se varia apenas uma fonte de rigidez na economia doméstica, a outra mantém a calibragéo mais pro-
xima do cendrio de pregos/salérios flexiveis, assim como a calibragéo da economia externa.
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3.5. Peso dos paises na regra de politica monetaria

Existem na literatura alguns estudos que procuram avaliar a politica 6ptima por parte do banco central
numa unido monetaria em que existe heterogeneidade entre as regiées. Benigno (2004) sugere que o
banco central deve responder de modo mais agressivo a inflagao do pais mais rigido. No trabalho de
Jondeau e Sahuc (2008), apresentam-se argumentos para que o banco central tome em conta as es-
pecificidades dos paises membros ao definir a politica monetaria.

Neste contexto, e continuando apenas a avaliar o impacto de regras simples13, questiona-se se, neste
modelo, o banco central deve tomar em conta o comportamento econémico dos paises em vez de
olhar somente para o agregado. Assume-se que o banco central segue a regra 2 definida acima (regra
de Taylor com persisténcia para a taxa de juro), mas que em vez de responder as variaveis agregadas
calculadas a partir da média das variaveis individuais ponderadas pela dimenséo do pais, pode pon-
derar a inflagédo e o produto dos paises numa proporgéo diferente da dimens&o. Questiona-se entao
qual o peso que o banco central deve dar a cada pais, tendo em conta que estes podem ser diferentes
em relagéo aos graus de rigidez nominal.

Grafico 6

BEM-ESTAR DA UNIAO QUANDO VARIA O GRAU DE RIGIDEZ GLOBAL DA ECONOMIA DOMESTICA E O

PESO DA ECONOMIA DOMESTICA NA REGRA DE POLITICA MONETARIA

Unidades de hem-estar

Rigidez de precos e de salarios
na economia doméstica

Dimenséo que o Banco Central
atribui na regra de politica a economia doméstica

Os resultados do modelo estdo em linha com as principais conclusdes encontradas na literatura. Veri-
fica-se que quando existe heterogeneidade ao nivel da rigidez nominal na unido, observavel pelo ban-
co central, entdo este deve responder de forma mais acentuada, relativamente a dimensao dos
paises, as variaveis macroeconémicas do pais mais rigido, uma vez que permite um nivel de bem-es-

(13) Neste trabalho n&o se efectua a analise da politica dptima. Gali (2002) refere que as regras simples funcionam como uma boa aproximagao das regras
optimas, além de que s&o melhor compreendidas pelos agentes econémicos.
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tar mais elevado. Por exemplo, no Grafico 6 observa-se que, no caso em que o nivel global de rigidez
nominal na economia domeéstica € baixo, o bem-estar da unido seria mais elevado se o banco central
ponderasse a inflagdo e o produto desta economia com um peso inferior a verdadeira dimensao do
pais. Neste caso, o ajustamento a choques na economia doméstica ocorre mais rapidamente, o que
justifica que o banco central procure contribuir mais para a estabilizagdo da economia onde este pro-
cesso decorre mais demoradamente. O banco central deve seguir esta estratégia quando os paises
sdo 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 uniéo e para os
paises tomados individualmente. Refira-se ainda que quando os paises sdo mais semelhantes, o
peso de cada pais na regra aproxima-se da dimenséao dos paises e os ganhos de bem-estar por variar
0 peso sao minimos.

4. CONCLUSAO

Neste artigo apresentou-se uma analise dos efeitos no bem-estar da existéncia de heterogeneidade
entre os paises membros de uma unido monetaria com base num modelo dindmico estocastico sim-
ples de dois paises. As fontes de heterogeneidade consideradas foram o home bias, ou seja, a prefe-
réncia das familias em consumir bens produzidos internamente, o grau de rigidez de precos e o grau
de rigidez de salérios.

O estudo permite tirar algumas conclusdes sobre a importancia da heterogeneidade numa unido mo-
netaria. Relativamente ao home bias, é preferivel que os paises sejam complementares entre si, uma
vez que é a situacao que permite atingir um nivel de bem-estar mais elevado. Da analise da heteroge-
neidade em relagdo aos graus de rigidez nominal, retira-se as principais conclusBes™:

* Economias mais flexiveis resultam em maior bem-estar para a unido desde que os paises
sejam semelhantes, em especial em relagao aos niveis de rigidez nominal;

* Flexibilidade de precos com salarios rigidos tem um forte efeito negativo sobre o bem-estar;

* Introduzir heterogeneidade nos graus de rigidez nominal entre os paises de uma unido
monetaria pode ter efeitos negativos sobre o bem-estar, o que justifica a coordenagéo entre
0s paises;

* Se o banco central conseguir observar as especificidades dos paises, deve responder de
modo mais agressivo a desvios do objectivo no pais mais rigido.

Contudo, importa recordar que estas conclusées sao retiradas de simulagdes efectuadas sobre um
modelo simples, que n&o inclui capital nem Estado. Assim, de modo a enriquecer o estudo e perceber
a robustez dos resultados, uma das linhas de investigacgao futuras sera incorporar no modelo capital e
o sector Estado, uma vez que a interacgao entre politica monetaria e politica fiscal pode atenuar ou
até mesmo eliminar os efeitos negativos de assimetrias ou choques idiossincraticos numa uniao
monetaria (Adao et al., 2006).

Dada a importancia da rigidez de salarios quando os precgos sao fixos, levanta-se a possibilidade de a
existéncia de mobilidade de trabalho ao nivel da unido poder atenuar tais efeitos negativos, uma vez

(14) Recorde-se que estas conclusdes derivam da andlise da dindmica de curto prazo das economias em resposta aos choques considerados no modelo, uma
vez que, neste modelo, diferentes niveis de rigidez nominal n&o alteram o estado estacionario.
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que as empresas podem ajustar melhor a sua produgéo conforme os choques especificos a que as
economias estao sujeitas.

Por fim, de modo a tentar aproximar o modelo aos dados estatisticos, outra possivel linha de trabalho
futuro seria a estimagao do modelo. Seguindo o exemplo de Pytlarczyk (2005)'°, poder-se-ia assumir
que um dos paises seria Portugal e o outro seria a restante area do euro, o que permitiria estudar as e-
ventuais diferengas estruturais e os efeitos da unido monetaria em Portugal.

5. APENDICE

5.1. O modelo definido em termos de desvios em logaritmos do estado estacionario
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(15) Pytlarczyk (2005) apresenta um modelo estimado para a Alemanha e o resto da érea do euro.
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5.2. Calibragao do modelo

Quadro 1

VALORES DOS PARAMETROS USADOS NA CALIBRAGAO E SIMULAGAO DO MODELO DE PAISES

HOMOGENEOS (PARAMETROS IGUAIS ENTRE AS DUAS ECONOMIAS)

Parametro Descrigao Valor
B Factor de desconto intertemporal 0.99
h Persisténcia no consumo 0.6

G Coeficiente da aversao relativa ao risco do consumo 14
w Parametro do home bias 0.5
o, Coeficiente de aversao relativa ao risco do trabalho 24
Yw Indexagéo de salarios 0.75
Ew Probabilidade de nao optimizar os salarios 0.7

[0} Elasticidade da procura de trabalho 3
Yo Indexagao de pregos 0.5
&p Probabilidade de nao optimizar os pregos 0.9
0 Elasticidade-preco 6
n Dimensé&o da economia doméstica 0.5
YR Persisténcia da taxa de juro 0.8
Y Peso da inflagdo na regra de politica monetaria 1.7
Yy Peso do hiato do produto na regra 0.1
Y an Peso da componente diferencial da inflagdo na regra 0.15
Yy Peso da componente diferencial do produto na regra 0.15
Ph Persisténcia do choque de preferéncias 0.85
PL Persisténcia do choque de oferta de trabalho 0.89
Pa Persisténcia do choque de produtividade 0.82
Pm Persisténcia do choque de politica monetaria 0
Choque de preferéncias 0.4
Choque de oferta de trabalho 3
Choque de produtividade 0.6
Choque de politica monetaria 0.1
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PREMIO DE RISCO NOS PRINCIPAIS MERCADOS
ACCIONISTAS*

Isabel Marques Gameiro™*

O prémio de risco, definido como o retorno adicional face a taxa de juro sem risco que é exigido pelos
investidores para deterem activos com risco, € um elemento fundamental para avaliar o preco dos ac-
tivos nos mercados financeiros. A analise do comportamento do prémio de risco €, contudo, complica-
da uma vez que nem este nem os seus determinantes sdo directamente observaveis. Para além
disso, o prémio de risco varia ao longo do tempo de acordo com a percepgéo dos investidores do risco
do activo em causa e também consoante a sua atitude face ao risco. No caso especifico 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 aversao ao risco dos investidores va-
ria. Neste artigo, estima-se o prémio de risco para varios 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 existéncia de uma influéncia comum a todos eles e
analisa-se a possibilidade de a mesma traduzir alteragdes generalizadas da atitude dos investidores
internacionais face ao risco. Para além da influéncia comum analisa-se também a influéncia de facto-
res especificos a cada pais no comportamento do respectivo prémio de risco. Por fim avalia-se a
importancia relativa das componentes comum e especifica no comportamento dos prémios de risco
dos varios paises desde 1995, sendo dado particular destaque ao periodo mais recente de
turbuléncia financeira.

Este artigo esta organizado em quatro secgbes. Na Seccgao 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 Seccao 2, apresenta-se uma relagao de determinagao do prémio de risco de cada pais no
quadro da Teoria da Arbitragem com base num factor comum de origem internacional e num factor es-
pecifico a cada pais. Para identificar os factores recorre-se a uma abordagem estatistica de analise
das componentes principais. Com base nesta abordagem é identificada uma componente comum
que explica mais de metade da variancia total dos prémios de risco considerados e avalia-se o0 com-
portamento desta componente comum enquanto indicador do apetite pelo risco dos investidores a ni-
vel internacional. Na Secgédo 3 apresentam-se estimativas para a componente especifica de cada
pais no respectivo prémio de risco e avalia-se a sua influéncia no comportamento do mesmo.
Finalmente, na Secgéo 4 apresentam-se as principais conclusoes.

1. PREMIO DE RISCO DAS ACCOES

A teoria econémica actual subjacente aos modelos de avaliagado de activos baseia-se na hipétese de
que os individuos transaccionam activos com vista a optimizar a distribuicdo do consumo ao longo do
tempo. Especificamente, comparam o beneficio marginal de consumir uma unidade adicional hoje
com o beneficio marginal de investir essa unidade num activo hoje e consumir o proveito da venda

A autora agradece os comentarios e sugestdes de Sénia Costa, Carlos Robalo Marques e Jodo Sousa. As opinides expressas no artigo sdo da
responsabilidade da autora ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal, todos os erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade
da autora.

*k
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desse activo no futuro. Este comportamento da lugar a uma condigao de arbitragem entre o retorno
esperado do activo ajustado do prémio de risco e a taxa de juro sem risco, determinando que o prego
de mercado de um activo hoje é dado pela actualizagdo 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 acgdes corresponde a taxa de desconto implicita num modelo
de avaliagédo de acgdes com base na actualizagdo 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 acgdes em vez de activos sem risco. O modelo de avaliagédo de acgdes utilizado é o
Three Stage Dividend Discount Model de Fuller e Hsia (1984), o qual assume trés periodos distintos
para a evolugao dos dividendos a distribuir pelas empresas1. No primeiro periodo (que corresponde
aos primeiros quatro anos) assume-se que a taxa de crescimento dos dividendos é a que se obtém
pelas previsées dos analistas relativamente aos resultados das empresas, o que implica admitir um
racio constante entre os dividendos pagos e os resultados a que correspondem. O segundo periodo é
um periodo de transigao (que se assume de oito anosz), 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 ultimo periodo. A taxa de crescimento de longo prazo dos dividendos é aproximada pela taxa de
crescimento do produto potencial da economia. Neste modelo o prego de equilibrio do mercado
accionista é dado pela seguinte expressao:

. D [(1+9)+8(g7 -9)]
‘T d; -g (™

Em que P, corresponde ao prego das acgbes de determinado indice accionista, D, ao valor dos divi-
dendos distribuidos no momento actual, g as expectativas para a taxa de crescimento dos dividendos
no longo prazo, gta a taxa de crescimento dos dividendos esperada pelos analistas de mercado para
os primeiros quatro anos e d,; a taxa de desconto que é calculada como termo residual. O prémio de
risco é obtido subtraindo a taxa de desconto a taxa de juro real sem risco.

Esta abordagem tem a vantagem de utilizar informagéo do mercado e de fornecer uma medida do pré-
mio de risco ex-ante que é o relevante na tomada de decisdo de investimento por parte dos agentes
economicos. De facto, a maior parte das estimativas disponiveis para o prémio de risco do mercado
accionista utilizam dados historicos, pelo que nos dao uma media ex-post. De qualquer modo, na in-
terpretagéo dos resultados da abordagem adoptada neste trabalho é necessério ter em conta que a
mesma tem implicita a assumpgao de que as previsdes dos analistas relativamente aos resultados
das empresas sao razoaveis e que os indices accionistas estdo correctamente valorizados.

1.1. Dados

Os dados utilizados neste trabalho referem-se a vinte paises — Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, China, Espanha, Estados Unidos da América, Finlandia, Franca, Hong Kong, india, Irlanda,
Italia, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido, Singapura, Suécia e Sui¢ga — e cobrem o periodo desde
Janeiro de 1995 a Outubro de 2008. Os mercados accionistas de cada pais séo avaliados pelos indi-
ces MSCI (Morgan Stanley Capital Internacional) e os dados relativos ao total de dividendos pagos

(1) Panigirtzolou e Scammel (2002) mostram que a utilizagéo do Three Stage Dividend Discount Model na avaliagdo do prego das acgdes permite replicar
razoavelmente a trajectéria dos indices accionistas do Reino Unido e dos EUAdesde o inicio dos anos 90 até ao ano 2001.

(2) Adurago do periodo de transicdo ¢ subjectiva. Uma duragao de oito anos é utilizada em varias aplicagdes empiricas do modelo (veja-se, por exemplo,
Panigirtzolou e Scammel (2002) e ECB (2005)).
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pelas empresas e as previsdes dos analistas para os resultados por acgao provém da International
Brokers Estimate System (IBES). Todos estes dados s&o obtidos da Thomson Reuters.

A taxa de juro sem risco é aproximada pela taxa de rendibilidade da divida publica a 10 anos. Na au-
séncia desta, tomou-se como referéncia, no caso da China, a taxa de juro dos depdsitos de poupancga
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 sé&o obtidos da Thomson Reuters.

Relativamente as expectativas de inflagdo sdo calculadas médias das previsées reportadas mensal-
mente pelo Consensus Economics para a inflagéo de cada pais nos anost e t + 1. Especificamente, as
expectativas de inflagao IT ,en . baracada pais no mésm do anot, sdo dadas pela seguinte expressao:

. (13-m)
mtT 2

(m_1) He

e
*Ht + 12 t+1

Dada a indisponibilidade de previsées do Consensus Economics para a Australia, China, Hong Kong,
india e Singapura, utiliza-se a inflagdo observada, medida pela variagdo homoéloga do indice de pre-
¢os no consumidor, como proxy das expectativas de inflagdo para estes paises.

Quanto ao crescimento do produto potencial, com excepgéo dos casos da China, Hong Kong, india,
Portugal e Singapura, sdo utilizadas as estimativas da OCDE. Para Portugal o crescimento do PIB po-
tencial & 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 Monetério Internacional. No caso
da India s&o utilizados os resultados de Ranjan et al (2007).

1.2. Resultados

O Grafico 1 apresenta as estimativas para os prémios de risco nos mercados accionistas dos vinte
paises considerados no periodo de Janeiro de 1995 a Outubro de 2008. A analise do grafico suscita
vérias observacdes. Em primeiro lugar, em todos os paises considerados os prémios de risco variam
significativamente ao longo do tempo. Em segundo lugar, parece existir um co-movimento entre os
varios prémios de risco, no sentido em que os mesmos tendem a mover-se juntamente em alta ou em
baixa. Esta indicagao também ¢é evidenciada pelos coeficientes de correlagdes 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 pais no periodo anali-
sado. A China e a Irlanda s&o os paises com prémios de risco médios mais elevados (11 e 8 por cento,
respectivamente), enquanto os Estados Unidos, Austria, Finlandia e Suiga verificam os niveis mais
baixos (préximos de 3 por cento). Nos restantes paises, o prémio de risco situa-se entre 3.5 e 6 por
cento (4.3 por cento no caso de Portugal).
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Gréfico 1
PREMIOS DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS
—EUA —— Reino Unido — Australia
20 5 =~ -Austria —Bélgica - Canada
Finlandia ---Franga - Alemanha
— Paises Baixos - - - Portugal — Suécia
— Suiga - - - Espanha — ltélia
15
i)
)
£104
[9} i
=4
9]
o
8
£ 51
o
o

-5
Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan-
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

259 - - China ——Hong Kong — india
— Singapura —Irlanda

20 4

Pontos percentuais
- -
o [9)]

1 1

(9]
|

-5
Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan-
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.
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Quadro 1
PREMIO DE RISCO NO MERCADO ACCIONISTA: MEDIA DE JANEIRO 1995 A OUTUBRO 2008
(p-p.)
1995-2008 1995-2008

Australia 5.1 Irlanda 8.4
Austria 3.2 Italia 35
Bélgica 4.4 Paises Baixos 4.6
Canada 3.9 Portugal 4.3
China 11.3 Singapura 5.7
Finlandia 3.3 Espanha 5.2
Franca 5.2 Suécia 3.5
Alemanha 3.5 Suica 3.3
Hong Kong 6.0 Reino Unido 4.8
india 5.9 EUA 3.1

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

2. FACTORES COMUNS AOS PREMIOS DE RISCO

Nesta secg¢ao procura-se analisar os movimentos dos prémios de risco nos mercados accionistas dos
diversos paises a luz de eventuais factores comuns, de natureza internacional, bem como de factores
especificos de cada pais. Para tal recorre-se ao quadro teérico da Teoria da Arbitragem (Arbitrage Pri-
cing Theory)3 que determina que a taxa de retorno de um activo € uma funcao linear de K factores.
Assim, para um sistema de N activos:

W=l +B )

Em que p é um vector de (Nx1) retornos esperados, A , é a taxa de juro sem risco, A , € um vector
(Kx1) de factores e B € uma matriz de (NxK) sensibilidades dos retornos esperados aos factores.
Contudo, a Teoria da Arbitragem nao especifica nem o numero de factores nem a sua identificagao.
Neste trabalho assume-se que o prémio de risco do mercado accionista de cada pais 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 especifico de origem doméstica que capta as
influéncias particulares de cada pais:

pr =a; +B;Cy +a; Sy +ey (3)

Em quep; é o prémio de risco do mercado accionista do pais i no periodo t (estimado na secg&o aci-
ma); C; é um conjunto de influéncias comuns aos prémios de risco dos varios paises; S ; é o factor es-
pecifico ao paisi; ;e o ; sdo parametros que medem a sensibilidade do prémio de risco do mercado
accionista do pais i aos factores comuns e especificos, respectivamente e ¢ ; os erros.

Para identificar os factores duas abordagens sao tipicamente usadas: uma estatistica e outra tedrica
(veja-se Campbell et al, 1997). Neste trabalho optou-se por uma abordagem estatistica designada de
analise das componentes principais (Principal Component Analysis). As componentes principais que
se obtém com a aplicagédo desta metodologia sdo medidas de sintese 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 varios
paises.

(3) A Teoria da Arbitragem estabelece um modelo de equilibrio de avaliagdo de activos derivado das habituais hipéteses de mercados de capitais
perfeitamente competitivos e sem friccdes, veja-se Ross (1976).
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Se as séries analisadas seguirem um padrdo comum, a primeira componente principal deve ser capaz
de explicar a maior parte da variancia 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 variancia total dos prémios de risco dos vinte paises considerados®. Esta pri-
meira componente principal pode ter diferentes interpretagdes. A teoria econémica sugere como um
dos factores que afectam o prémio de risco as alteragbes do apetite pelo risco por parte dos investido-
res®. No caso do mercado accionista, um baixo apetite pelo risco resulta num custo de capital para as
empresas mais elevado. Deste modo, € possivel que a primeira componente principal dos prémios de
risco nos mercados accionistas considerados capte alteragbes 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 hipotecario de subprime nos EUA). Tal estaria em linha com os resultados empiricos que con-
cluem que os indicadores da atitude dos investidores face ao risco derivados de diferentes mercados
accionistas tém 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 Gréfico 2 sugere a existéncia de uma relagéo proxima entre a primeira componente principal dos
prémios de risco dos mercados accionistas (a que chamaremos componente internacional) e o indica-
dor de averséao ao risco que é calculado pelo Goldman Sachs (GS).6 Estes indicadores tendem a mo-
ver-se em conjunto apresentado uma correlagéo contemporanea de cerca de 0.7. A observacéo do

Griafico 2
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DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS E
INDICE DE AVERSAO AO RISCO

12.0 q r 15.0
100 b 13.0
8.0 Componente

2 indice de averséo internacional L 11.0

3 ao risco da GS

N 6.0 4 (escala da direita)

£ t 9o

o

5) 4.0

E] 7.0

é 20

ag. r50

2 0.0 y v

g Wy VY

S t 3.0
-2.0 4 .
4.0 1.0
6.0 - )

Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan-
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Fonte : Godman Sachs e calculos do Banco de Portugal

Nota: O indice de averséo ao risco da GS mede a propenséo a investir em activos arris-
cados por oposigdo a activos sem risco com base num modelo de determinagéo do prego
dos activos com consumo. Um nivel mais elevado do indice implica uma maior averséo
ao risco e, tudo o resto constante, uma menor propenséo em aplicar fundos em activos
arriscados.

(4) Os loadings da primeira componente principal sdo positivos e semelhantes em termos de magnitude para todos os paises com excepgdo da China e Hong
Kong que apresentam loadings mais reduzidos.

(5) Anogao de apetite pelo risco engloba a aversdo aorisco, i.e., a atitude subjectiva dos investidores relativamente a incerteza (prego do risco) mas também é
influenciada pelo nivel global de incerteza relativamente aos factores que determinam o prego dos activos (quantidade de risco) (veja-se Gai e Vause,
2005).

O indicador de averséo ao risco da Goldman Sacks é calculado com base num modelo standard de avaliagéo de activos com consumo (Consumption
Capital Asset Pricing Model). Os dados utilizados no calculo do indice referem-se apenas a economia norte-americana e incluem: consumo real per capita,
taxas de juro a 3 meses dos bilhetes do Tesouro, pregos e dividendos do indice S&P500 (para mais detalhes veja-se Goldman Sachs, 2003 e European
Central Bank, 2007).

(6
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grafico, sugere que a componente internacional dos prémios de risco nos mercados accionistas foi re-
lativamente pouco afectada pela turbuléncia financeira observada em Agosto de 1998 no contexto da
faléncia do fundo de investimentos norte-americano LTCM (Long Term Capital Management) e da cri-
se russa. Em particular, enquanto a aversao ao risco medida pelo indice da GS subiu significativa-
mente, a variagdo da componente internacional dos prémios de riscos nos mercados accionistas foi
relativamente limitada. Porém, no periodo de elevada aversao ao risco que corresponde ao rebenta-
mento da bolha das dofcom e aos escandalos contabilisticos associados a varias empresas (como a
WorldCom), verificou-se um significativo aumento da componente internacional dos prémios de risco
nos mercados accionistas. A partir do Verédo de 2007 o indicador de aversao ao risco da GS registou
de novo um aumento significativo encontrando-se actualmente em niveis muito elevados. Até ao ini-
cio de 2008 os mercados accionistas pareciam relativamente resistentes a este aumento substancial
da aversao ao risco’. Contudo, o prolongamento e intensificacéo da turbuléncia nos mercados finan-
ceiros, em paralelo, até meados de 2008, com elevados pregos das matérias-primas energéticas e ali-
mentares, gerou progressivamente a percepgao de deterioragcao das perspectivas para a actividade
economica a nivel 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 niveis maximos do periodo analisado. Ambos os indicadores apontam para uma revisdo em alta
da percepgéo de risco por parte dos investidores internacionais de magnitude superior a observada
em 2002-2003.

Aanalise acima efectuada sugere que a primeira componente principal dos prémios de risco dos vinte
mercados accionistas considerados estara a captar alteragbes no apetite pelo risco nos mercados ac-
cionistas a escala mundial. Neste contexto, esta medida pode ser vista como um indicador adicional
de alteragbes do apetite pelo risco dos investidores a nivel internacional. Esta medida tem a vantagem
de poder ser actualizada diariamente e de incluir informagéo relativa a varios paises, enquanto que a
maioria dos indicadores ja existentes, incluindo o indice de aversdo ao risco da GS, se baseiam ape-
nas em dados para os EUA®.

3. FACTORES ESPECIFICOS A CADA PAIS

Apoés a identificacdo da componente comum é possivel isolar outros factores para averiguar even-
tuais impactos sobre os prémios de risco de factores especificos a cada pais. Nesse sentido tomou-se
como aproximacao dos factores especificos os residuos das regressdes do prémio de risco de cada
pais na primeira componente principal usando-se o método de minimos quadrados. O Quadro 2 apre-
senta os resultados destas regressdes. A primeira componente principal é estatisticamente significati-
va para explicar o comportamento do prémio de risco dos mercados accionistas dos varios paises,
exceptuando no caso de Hong Kong e da China, e os coeficientes tém o sinal esperado. Adicional-
mente, os resultados indicam que a sensibilidade do prémio de risco no mercado accionista a compo-
nente internacional (medidos pela primeira componente principal) € préxima de 1 no caso da Suécia e
superior a 0.7 em Franga e ltalia. Por outro lado, a sensibilidade do prémio de risco no mercado accio-
nista a componente internacional é relativamente baixa nos EUA, Finlandia e Irlanda (o coeficiente as-
sociado a primeira componente principal € de cerca de 0.3). Em Portugal, este coeficiente é de
magnitude semelhante & observada para a Alemanha e Espanha (cerca de 0.5). O R? das regres-
sBes sugere que a componente internacional explica uma proporc¢ao substancial — entre 50 a 75 por

(7) Este comportamento podera ter reflectido o facto de as empresas ndo financeiras partirem de uma situagéo financeira relativamente forte na actual crise,
mas também a existéncia de um desfasamento na percepgdo da propagacéo dos choques a um numero crescente de segmentos dos mercados
financeiros, sectores de actividade e paises.

(8) Para outras medidas de apetite pelo risco veja-se, por exemplo, European Central Bank (2007), Diebold (2008) e Gonzalez-Hermosillo (2008).
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Quadro 2
Regressoes Constante Componente Principal
RZ
Coeficiente HACSE®  t-HACSE Coeficiente HACSE®  t-HACSE

(1) Australia 5.11 0.22 22.90 0.39 0.07 5.70 0.44
(2) Austria 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) Canada 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) Finlandia 3.27 0.28 11.70 0.32 0.09 3.76 0.21
(7) Franga 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) india 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) Italia 3.47 0.22 16.00 0.71 0.05 14.90 0.72
(13) Paises 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) Suiga 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 padrdo corrigido de heteroescedasticidade e autocorrelagéo. ** Estatisticamente néo diferente de zero para um nivel de significancia de 5%.

cento - da variacao do prémio de risco na maior parte dos paises considerados. Nas regressoes, a
constante capta o prémio de risco médio no periodo amostral considerado. As diferengas entre as
constantes obtidas para os diversos paises deverao traduzir diferengas entre estes ao nivel do “go-
verno das sociedades” (corporate governance), regras e procedimentos contabilisticos, quadro legal
e seu enforcement (i.e, cumprimento, aplicagdo e execugdo das leis) e ainda diferengas na
composicao sectorial dos indices accionistas e profundidade dos mercados de capitais (Witmer,
2008).

Os Graficos 3 a 22 apresentam os prémio de risco no mercado accionista para cada pais (deduzidos
da constante a; na equacao 3, ou seja medidos em desvios face as respectivas médias) e a compo-
nente especifica a cada pais (incluindo os erros, € ; na equagéo 3)9 0 que permite analisar aimportan-
cia relativa dos factores comuns e dos factores especificos a cada pais ho comportamento dos
respectivos prémios de risco.

Em Hong Kong e na China e, em menor grau, na india, Austria e Finlandia, o comportamento do pré-
mio de risco no mercado accionista no periodo analisado parece ter sido sobretudo determinado por
factores especificos a estes paises. Muito embora ndo seja proposito deste trabalho investigar as ra-
zbes subjacentes a este resultado, ndo é de excluir que no caso da China e da india tal esteja associa-
do ao facto de os mercados accionistas estarem relativamente menos integrados internacionalmente,
pelo menos durante uma parte do periodo amostral. No caso da Finlandia é de referir o papel prepon-
derante da Nokia no mercado accionista, sendo que a sua capitalizagao bolsista representava cerca
de 1/3 da capitalizagao bolsista do indice OMX Helsinki da bolsa de Helsinquia em 2007.

No periodo 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 nivel mundial. Note-se que este periodo
se caracterizou por um elevado apetite pelo risco por parte dos investidores, tendo ficado conhecido

(9) o;Sy+eq.
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como o periodo de «exuberancia irracional» por alusdo a expressao usada por Alan Greenspan em
Dezembro de 1996 a propdsito da forte valorizagdo do prego 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 periodo mais recente de turbuléncia financeira iniciado em Julho de 2007, observou-se um au-
mento generalizado dos prémios de risco nos mercados accionistas, que no caso do EUA, Australia,
Bélgica, Canada, Irlanda, Singapura e Espanha subiram para maximos do periodo analisado. Para os
EUA, os resultados sugerem que até muito recentemente os factores especificos ao pais foram a in-
fluéncia dominante no aumento observado do prémio de risco (Grafico 5). Tal ndo é surpreendente
uma vez que a actual crise financeira foi despoletada por perdas no mercado de crédito hipotecario de
subprime nos EUA que rapidamente se estenderam a outros segmentos dos mercados financeiros e,
juntamente com a correcg@o em curso no mercado de habitagéo, induziu uma significativa deteriora-
¢ao das perspectivas para a actividade econdmica deste pais. A este propdsito importa notar que a
componente especifica comegou a ter um contributo positivo para o prémio de risco no mercado acci-
onista dos EUA em 2005, quando o processo de correcgao no mercado de habitagao se iniciou. Nos
ultimos meses com a propagagéo dos choques a um numero crescente de sectores de actividade e
paises, o contributo da componente internacional para o aumento do prémio de risco nos EUA tor-
nou-se mais significativo. Com efeito, a componente internacional devera estar a captar a reducéo do
apetite pelo risco a nivel global mas também outros factores comuns como a revisdo em baixa das
perspectivas para o crescimento econdomico. Também na Australia, Canada e Singapura o contributo
da componente especifica para o aumento do prémio de risco tem sido positivo e significativo, muito
embora, tal como nos EUA, nos ultimos meses o contributo da componente internacional se tenha tor-
nado relativamente mais significativo (Graficos 7, 10 e 17). Note-se que estes paises também verifica-
ram crescimentos elevados nos precos das habitagées ao longo da ultima década (veja-se IMF,
2008a e 2008b). Por seu turno, nas economias da Europa Ocidental o0 aumento do prémio de risco
tem sido predominantemente determinado pela evolugdo da componente internacional. Em alguns
destes paises, como por exemplo na Alemanha, Portugal, Franga, Paises Baixos e Suécia a compo-
nente especifica tem vindo a ter um contributo negativo para o prémio de risco. Note-se que, nestes
paises, o prémio de risco nos mercados accionistas permanece em niveis significativamente inferio-
res aos maximos verificados em 2002-2003. Nos outros paises europeus considerados,
designadamente no Reino Unido, Austria, Bélgica, Finlandia, Irlanda, Italia, Espanha e Suica, a
componente especifica tera verificado alguns valores positivos mas, em geral, reduzidos. Importa,
contudo, salientar que nos ultimos meses a componente especifica teve um contributo significativo
para a subida abrupta dos prémios de risco observada na Bélgica e na Irlanda.

5. CONCLUSOES

Este artigo apresenta estimativas para os prémios de risco dos mercados accionistas de varios paises
no periodo 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 existéncia de
uma influéncia comum no seu comportamento. Para além da influéncia comum, os prémios de risco
também sao influenciados por factores especificos a cada pais.

No quadro do modelo da Teoria da Arbitragem e utilizando uma abordagem estatistica, constatamos
que existe um factor comum significativo que explica mais de metade da variancia total dos prémios
de risco nos varios mercados. Adicionalmente, verifica-se a existéncia de uma associagéo entre o
comportamento deste factor comum e o indice de aversédo 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 podera captar alteragdes sistémicas no apetite face ao risco dos investidores internacionais.
Face ao indice da Goldman Sachs esta medida tem a vantagem de poder ser actualizada diariamente
e de ser calculada com base em informagéo para diversos paises e ndo apenas com dados para os
EUA. Com excepgao da China e de Hong Kong, a componente comum ¢ significativa para explicar o
prémio de risco nos mercados accionistas dos paises considerados. A sensibilidade dos prémios de
risco a componente comum ¢é elevada na Suica e, em menor grau, também em Franca e Italia. Por
comparagao, nos EUA, Finlandia e Irlanda a sensibilidade do prémio de risco a 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 aversao ao risco, a medida que turbuléncia se intensificou e se
tornou aparente que a economia real iria ser afectada, os prémios de risco nos varios mercados accio-
nistas aumentaram significativamente, tendo no caso de alguns paises como os EUA, Australia, Bél-
gica, Canada, Irlanda, Singapura e Espanha atingido niveis maximos. Nos EUA, até muito recente,
este aumento foi predominantemente determinado por factores especificos ao pais, o que devera es-
tar relacionado com o facto de a actual crise ter sido despoletada por problemas nesta economia. Nos
ultimos meses, no quadro da propagacao dos choques a um numero crescente de sectores de activi-
dade e paises, o contributo da componente internacional para o aumento do prémio de risco nos EUA
tornou-se mais significativo. Também na Australia, Canada e Singapura, o contributo da componente
especifica para o aumento do prémio de risco tem sido positivo e significativo, tendo-se verificado
contudo nos ultimos meses um aumento do contributo relativo da componente internacional. Na maior
parte dos paises europeus o aumento dos prémios de risco foi quase totalmente determinado pelo
comportamento da componente internacional, a qual devera estar a captar a significativa redugao no
apetite pelo risco dos investidores a nivel global, mas também outros efeitos comuns como a reviséao
em baixa das expectativas de crescimento econémico. Na Alemanha, Portugal, Franga, Paises
Baixos e Suécia a componente especifica tem vindo a ter um contributo negativo para o prémio de
risco. Nestes paises, os prémios de risco nos mercados accionistas permanecem em niveis
significativamente inferiores aos maximos verificados em 2002-2003.
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Anexo

CORRELAGOES BIVARIADAS ENTRE OS PREMIOS DE RISCO NOS MERCADOS ACCIONISTAS

Australia Austria Bélgica Canada China Finlandia Franga Alemanha Hong india Irlanda Italia Paises Portugal Singapura Espanha Suécia Suica Reino EUA
Kong Baixos Unido
Australia 1.00
Austria 0.42 1.00
Bélgica 0.48 0.41 1.00
Canada 0.59 0.59 0.72 1.00
China 0.24 0.12** 0.26 0.27 1.00
Finlandia 0.47 0.10** 0.27 0.51 0.12** 1.00
Franca 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
india 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
Italia 0.58 0.46 0.64 0.75 0.32 0.62 0.77 0.78 0.41 0.49 0.63 1.00
Paises 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
Suica 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 correlagéo estatisticamente néo diferentes de zero para um nivel de significancia de 5%.
Fonte: Célculos do Banco de Portugal.
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UMA PERSPECTIVA SECTORIAL SOBRE A RIGIDEZ NOMINAL
E REAL DOS SALARIOS EM PORTUGAL*

Claudia 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. INTRODUCAO

Arigidez (nominal e real) dos salarios € um fendmeno que esta associado a fricgdes ou bloqueios no
mercado de trabalho que impedem o normal ajustamento dos salarios a procura de trabalho. A capaci-
dade de acomodagéo das empresas face a perturbagdes na procura dos seus produtos é limitada
pela presenca de rigidez salarial, o que podera originar um ajustamento gerador de desemprego em
substituicao da flexibilidade dos salarios. A rigidez salarial no mercado de trabalho é frequentemente
apontada, com maior ou menor énfase, como uma das razdes que contribui para explicar o nivel de
desemprego mais elevado na Unido Europeia do que nos Estados Unidos da América (Solow, 2000).

Num cenario de rigidez nominal dos salarios (resisténcia a descida nominal dos salarios) e de baixo
crescimento da produtividade, um ambiente de inflagdo reduzida, como aquele em que as economias
desenvolvidas tém vivido no periodo mais recente, contribui para diminuir a capacidade de acomoda-
¢ao salarial das empresas, em termos reais, estando associado a salarios e desemprego mais eleva-
dos do que numa situagao de flexibilidade (Akerlof et al. 1996). Também a rigidez real dos salarios
(resisténcia a crescimentos salariais inferiores a taxa de inflagao ou ao valor de referéncia da negocia-
¢éao salarial) tem vindo a atrair cada vez mais ateng&o. No seio da literatura neo-keynesiana, a presen-
¢a de rigidez real permitiu melhorar a compreensao da dindmica de funcionamento do tradicional
trade-off entre inflagdo e desemprego, bem como da persisténcia ou inércia da inflagéo (Blanchard e
Gali, 2007). Ao nivel microeconémico, um dos factos estilizados do comportamento das empresas em
relacdo a fixagao de pregos, identificado no ambito da Inflation Persistence Network (IPN)' é a menor
frequéncia de ajustamento dos precos — maior persisténcia nos pregos — em empresas com maior
intensidade de trabalho, portanto, em empresas potencialmente mais expostas a restricao da rigidez
salarial (Alvarez et al. 2005).

A autora agradece ao Instituto de Informética do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social pela disponibilizagéo da base de dados e a N. Alves, M.
Centeno, A. C. Leal e P. Portugal pelos seus comentarios e sugestdes. Agradece-se ainda o excelente apoio computacional de Lucena Vieira. Eventuais
erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade da autora. As opinides expressas no artigo s@o responsabilidade do autor e ndo coincidem
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
“

Alnflation Persistence Network (IPN) consiste numa equipa de economistas do Eurosistema que investigam a tematica da persisténcia da inflagdo na érea
do euro e nos Estados-membros.
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Para além das importantes consequéncias ao nivel da fixagdo dos pregos e da dindmica da inflagdo e
do desemprego, a atengao crescente que tem sido consagrada a questao da rigidez salarial esta tam-
bém associada ao aperfeicoamento da recolha e tratamento de dados ao nivel da empresa e do indi-
viduo. A existéncia de bases de dados longitudinais que contém informagao sobre os salarios, assim
como sobre diversas caracteristicas dos trabalhadores e das empresas, permitiu o desenvolvimento
de uma vertente da literatura sobre arigidez salarial, baseada em dados microeconémicos, nomeada-
mente associada ao International Wage Flexibility Project (IWFP) (Dickens et al. 2007 e Du Caju et al.
2007, por exemplo).

A utilizacao de informagao desagregada para a analise da rigidez salarial permite ultrapassar algumas
das dificuldades das abordagens macroeconémicas. Em particular, ao considerarem informagao
agregada para analisar a evolugao ciclica dos salarios, estas abordagens séo afectadas por proble-
mas de agregacéo do comportamento de agentes heterogéneos. Um exemplo destes problemas é a
diminuigédo do peso de trabalhadores com remunerag¢des mais baixas, possivelmente associadas a
menores qualificagdes, na fase descendente do ciclo, induzindo um enviesamento positivo nas
remuneracdes agregada (ver Abraham e Haltiwanger, 1995).

Para além da analise dos efeitos de composigéo da forga de trabalho, a abordagem microeconémica
também possibilita a construgao de indicadores de rigidez nominal e real dos salarios a partir das dis-
tribuicbes dos salarios e das respectivas variagdes salariais. A metodologia desenvolvida no IWFP as-
senta precisamente nas distribuicbes das variagdes salariais para o calculo de medidas de rigidez.
Neste caso, a rigidez nominal dos salarios esté associada a proporgéo de trabalhadores que tém uma
variagéo salarial nula e que, na auséncia de rigidez, deveriam ter uma reducao do salario. Por seu
lado, a rigidez real dos salarios refere-se a proporgéo de trabalhadores que tém uma variagao salarial
proxima da taxa de inflagdo esperada (ou do valor de referéncia da negociacéo salarial) e que, na
auséncia de rigidez, ndo teriam uma variacéo salarial tdo elevada.

Neste artigo pretende-se descrever e analisar a rigidez nominal e real dos salarios na economia portu-
guesa, a partir da metodologia desenvolvida no dmbito do /IWFP. Alargando a analise de Portugal
(2006)2, neste caso é também avaliado o impacto da desagregacgéao por sector de actividade e por di-
mensao da empresa nas medidas de rigidez, a semelhanga do que é feito em Messina et al. (2008).
Tendo presente a heterogeneidade sectorial, € dado algum destaque ao sector téxtil, com o intuito de
ilustrar a importancia dos efeitos de composi¢do do emprego. A base de dados longitudinal utilizada
foi disponibilizada pelo Instituto de Informéatica (II) da Seguranga Social portuguesa e cobre o periodo
de 2001 a 2007.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 2 ¢ feita uma descrigcéo da base de dados,
sendo feita uma analise da evolugéo salarial dos diversos sectores de actividade, ao longo do periodo
considerado. De seguida, apés uma breve apresentagdo da metodologia IWFP para o célculo das me-
didas de rigidez, sdo reportados os resultados obtidos, quer para o total da economia (secgéo 3.1),
quer para diversos sectores de actividade (secgdo 3.2). Em particular, o caso do sector téxtil &€ analisa-
do com mais detalhe (secgéo 3.2.1). Finalmente, as conclusées sdo apresentadas na seccao 4.

2. DADOS

Neste artigo utiliza-se uma base de dados longitudinal disponibilizada pelo I, que inclui todos os tra-
balhadores que efectuaram descontos para o regime geral da Seguranga Social, cobrindo o periodo
de 2001 a 2007. Uma das vantagens da utilizacdo desta base de dados esta associada a sua nature-

(2) Em Portugal (2006) ¢ apresentado o calculo das medidas de rigidez nominal e real para o total da economia.
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za, dita administrativa (neste caso, diz respeito aos registos das contribui¢gdes para a Seguranga Soci-
al). Habitualmente, considera-se que as bases de dados administrativas contém informagao mais
fiavel, sendo menos provavel a ocorréncia de erros de medigao nos salarios (como erros de reporte
ou arredondamento) (Du Caju et al. 2007).

Para além da informagéo relativa as remuneragdes, que se referem aos valores declarados no més
de Outubro de cada ano, esta base de dados contém também outras variaveis, nomeadamente o nu-
mero de dias trabalhados no més, a antiguidade do trabalhador e variaveis relativas a diversas carac-
teristicas dos trabalhadores (sexo, idade, situagdo na profissdo — trabalhador por conta de outrem,
por conta propria ou outra —, entre outras) e das empresas (por exemplo, regido e dimensao), cobrin-
do todos os sectores de actividade. As remuneragdes mensais declaradas podem ser de quatro tipos:
permanente, variavel, subsidios de férias e de Natal e outras remuneragoes.

Com o intuito de aumentar a comparabilidade, a base de dados inicial foi circunscrita aos trabalhado-
res por conta de outrem que declararam remuneragdes de caracter permanente, de montante néo in-
ferior ao salario minimo e que trabalharam o més completo®. Estes trabalhadores sdo, em média,
cerca de 1,8 milhdes e estdo maioritariamente concentrados no sector dos servigos, o que ilustra o
processo de terciarizagdo da economia portuguesa (Quadro 1). Em linha com o progressivo envelhe-
cimento da populagao, os trabalhadores considerados apresentam uma tendéncia ligeiramente cres-
cente tanto ao nivel da idade como da antiguidade no posto de trabalho. Considerando este conjunto
de trabalhadores, os seus salarios, entendidos como a remuneragdo permanente por trabalhador,
apresentaram uma evolugéo relativamente estavel, em particular nos ultimos quatro anos da amostra
(Grafico 1).

No entanto, a aparente estabilidade ao nivel agregado esconde evolugdes relativamente diferencia-
das ao nivel dos sectores de actividade. A excepcédo do sector dos servigos, cuja evolugéo é mais pro-
xima da registada para o total da economia, os restantes sectores apresentam uma evolugéo mais
volatil. Em termos de contributos para a variagao salarial, verifica-se que o sector dos servigos é o que
mais contribuiu para a taxa de variagdo anual dos salarios, ao longo do periodo 2002-2007 (Grafico
2). Este facto traduz quer a evolugéo dos salarios neste sector, quer o seu peso no total do emprego
da amostra utilizada, que tem exibido uma tendéncia crescente, sendo aproximadamente 46 por cen-

Quadro 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ne. 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 %)
Indstria transformadora® 27,6 26,5 24,9 24,0 23,1 22,5 21,7
Construgao 10,5 10,6 10,0 9,9 9,9 9,7 9,9
Servigos 45,1 457 46,1 46,6 46,8 46,9 47,1
Outros® 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: Il e calculos da autora.

Notas: Sdo apenas considerados os trabalhadores por conta de outrem que declararam remuneragdes de caracter permanente, de montante n&o inferior ao salario minimo, que traba-
Iharam o més completo e para os quais existe informagéo para as diversas variaveis. (a) Inclui “Produgéo e distribuicéo de electricidade, gas e agua”. (b) Inclui os seguintes sectores de
actividade: “Agricultura”; “Pescas”; “IndUstria extractiva”; “Fabricagao de coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear”; “Fabricagéo de produtos quimicos, borracha e
plasticos”; “Actividades financeiras”; “Administracao publica”; “Saude”; “Educagéo’; e “Outros”.

(3) Adicionalmente, a analise foi restrita aos individuos para os quais existe informag&o para diversas variaveis, como, por exemplo, 0 sexo, a idade, o tipo de
remuneracéo, o sector de actividade e a antiguidade.
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Grafico 1

EVOLUGAO DA TAXA DE VARIAGAO ANUAL DOS

SALARIOS
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Fontes: Il e célculos da autora.

Notas: (a) Inclui “Produgéo e distribuigéo de electricidade, gas e agua”. (b) Inclui os se-
guintes sectores de actividade: “Agricultura”; “Pescas’; “IndUstria extractiva”; “Fabricagao
de coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear”; “Fabricagéo de produ-
tos quimicos, borracha e plasticos”; “Actividades financeiras”; “Administragdo publica”;
“Saude”; “Educagéo”; e “Outros”.

Grafico 2

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAGAO

ANUAL DOS SALARIOS NO TOTAL DA ECONOMIA
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Fontes: Il e calculos da autora.

Notas: (a) Inclui “Producéo e distribuicéo de electricidade, gas e agua”. (b) Inclui os se-
guintes sectores de actividade: “Agricultura”; “Pescas”; “Indstria extractiva’; “Fabricagéo
de coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear”; “Fabricagéo de produ-
tos quimicos, borracha e plasticos”; “Actividades financeiras”; “Administragéo publica’;
“Saude’; “Educagéo’; e “Outros”.

to em média no periodo considerado. A um nivel mais desagregado, os sectores com um maior contri-

buto para a evolugdo dos salarios nos servigos sdo o “Comércio por grosso e a retalho” e as

“Actividades imobiliarias, alugueres e servigos prestados as empresas” (Grafico 3).

Também no caso do agregado “Outros”, o seu contributo para a evolugéo salarial esta associado a um
aumento do peso no emprego total de sectores como a “Administragéo publica”, a “Saude” e a “Edu-

Grafico 3

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAGAO

ANUAL DOS SALARIOS NOS SERVICOS
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Fontes: Il e calculos da autora.
Nota: O sector do “Comércio por grosso e a retalho” inclui as reparagoes. O sector das
“Actividades imobiliarias” inclui os alugueres e servigos prestados as empresas.
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cacdo™. Inversamente, o sector da indUstria transformadora tem vindo a perder peso em termos de
emprego, representando, em média, cerca de 24 por cento do total do emprego. Este facto esta reflec-
tido nos contributos pouco significativos deste sector para a taxa de variagao anual dos salarios do to-
tal da economia, ao longo do periodo analisado. De realgar que o sector da “Industria téxtil, do couro e
dos produtos de couro” apresentou um contributo positivo para a taxa de variagdo anual dos salarios
na industria transformadora, nos dois Ultimos anos da amostra, apesar de ter vindo sucessivamente a
perder peso em termos de emprego — facto que é talvez um dos sinais mais visiveis da importante
alteracdo na estrutura do emprego a nivel sectorial que a economia portuguesa tem vindo a registar
nos Ultimos anos (Grafico 4).

A partir da base de dados que se obtém apds impor as restricdes acima descritas, para o calculo das
medidas de rigidez seleccionou-se uma amostra aleatéria de 10 por cento dos trabalhadores que tém
pelo menos um registo ao longo do periodo 2001-2007. Seguindo a metodologia IWFP, que pretende
analisar as variagOes salariais que néo séo influenciadas pela mobilidade do trabalhador (Dickens et
al. 2007), esta amostra foi restringida de forma a incluir apenas os individuos que permanecem pelos
menos dois anos consecutivos na mesma empresa. Comparando as variagdes 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 variagdes salariais dos novos recrutamentos sdo muito mais
volateis (desvio padréo de 0.286 face a 0.119) o que estd em linha com os resultados obtidos por Du
Caju et al. (2007) para a Bélgica®.

Grafico 4

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO

ANUAL DOS SALARIOS NA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA

M IndUstrias alimentares
M Industria téxtil
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Fontes: Il e calculos da autora.

Nota: Chave mais detalhada da composicéo dos sectores: IndUstrias alimentares -
Industrias alimentares, das bebidas e do tabaco ; IndUstria téxti - IndUstria téxtil, do couro
e dos produtos de couro; Industria da madeira e do papel - IndUstria da madeira, cortiga e
suas obras; indUstria de pasta, de papel e cartdo e seus artigos; edicéo e impresséo;
IndUstrias metalurgicas - Fabricagao de outros produtos minerais ndo-metalicos; indUstri-
as metallrgicas de base e produtos metalicos; Fabricagdo de maquinas e equipamentos
- Fabricagdo de equipamento eléctrico e de optica; fabricagdo de maquinas e equipa-
mentos, n.e.; e Fabricagdo de material de transporte - Fabricacdo de material de
transporte; indUstrias transformadoras, n.e.; produgo e distribuigao de electricidade, de
gés e de &gua.

(4) Note-se que nestes sectores estdo apenas incluidos os individuos que ndo pertencem ao regime da Caixa Geral de Aposentagdes.
(5) Os resultados mantém-se qualitativamente inalterados nos outros anos da amostra.
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3. MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL

A metodologia do IWFP para o calculo de medidas de rigidez salarial assenta na analise das distribui-
¢bes das variagbes salariais, calculadas a partir de bases de dados com informacéo desagregada por
individuo. No ambito desta metodologia, o conceito de rigidez nominal esta associado a proporgao de
trabalhadores que tém uma variagao salarial nula e que veriam o seu salario diminuir, num contexto
de auséncia de rigidez. Por seu lado, a rigidez real reflecte a proporgéo de trabalhadores cuja varia-
¢ao salarial é préxima da inflagdo esperada (ou do valor de referéncia da negociagao salarial), mas
que seria inferior caso n&o houvesse rigidez.

De uma forma resumida, as medidas de rigidez resultam da comparacao entre a distribuicdo das va-
riacdes observadas dos salarios e uma distribuicdo tedrica, que pretende reflectir um cenario de flexi-
bilidade salarial (por hip6tese, assume-se uma distribuicdo de Weibull simétrica). Quanto maior for a
concentragdo na variagdo salarial nula da distribuicdo observada face a distribuicdo tedrica, maior
sera a evidéncia a favor da existéncia de rigidez nominal e, portanto, mais elevada sera a medida de
rigidez nominal calculada de acordo com a metodologia IWFP. Paralelamente, quanto maior for a con-
centragao na variagao salarial igual a inflagdo esperada (ou ao valor de referéncia da negociagao sa-
larial) da distribuicdo observada face a distribuicdo tedrica, maior sera a evidéncia a favor da
existéncia de rigidez real e mais elevado sera o valor da medida’.

O procedimento de calculo destas medidas de rigidez permite obter simultaneamente as medidas de
rigidez nominal e real, assim como o valor de referéncia para o calculo da rigidez real’. Contudo, nos
anos em que este valor de referéncia é relativamente baixo, aproximando-se de zero, deixam de se
verificar as melhores condi¢des de identificagdo dos dois tipos de rigidez, tornando-se mais dificil
distinguir entre a rigidez nominal e a rigidez real.

Adicionalmente, no caso de serem detectados erros de medi¢ao, o procedimento de calculo das me-
didas de rigidez desenvolvido no ambito do IWFP tenta expurgar estes erros da distribuicdo das varia-
¢bes salariais, através do calculo de uma nova distribuicdo, designada “verdadeira”, que substitui a
distribuicdo empirica aquando da comparacdo com a distribuigdo tedrica®.

3.1. Total da economia

Em Portugal, o processo de determinagéo dos salérios e da sua variagdo depende essencialmente de
trés condicionantes: em primeiro lugar, o limiar inferior é definido a nivel nacional através do mecanis-
mo legal da retribuicdo minima mensal garantida; em segundo lugar, desde a década de 50 do século
XX, a impossibilidade de redu¢ées nominais dos salarios esta consagrada na lei; finalmente, no con-
texto das negociagbes salariais, o salario minimo para cada grupo profissional € maioritariamente de-
finido ao nivel de acordos sectoriais (os acordos de empresa tém um peso reduzido). N&o existe,
portanto, um mecanismo automatico de indexagéo salarial.

Como seria de esperar as distribuigdes, quer dos salarios, quer da sua variagao, reflectem as condici-
onantes do processo de determinagao salarial®. Por um lado, em 2007, a distribuigdo dos salarios

G
(7
@

Para uma descriao mais detalhada da metodologia IWFP, ver Dickens et al. (2007).

Note-se que o valor de referéncia para o célculo da rigidez real dos salarios pode néo coincidir com a taxa de inflagéo esperada.

Adetecgao dos erros de medigdo é feita com base na analise da autocorrelagao das variagdes salariais. E assumido que variagdes positivas seguidas de
variagBes negativas sao um sinal da existéncia de erros de medic&o (para mais detalhes, ver Dickens et al. 2007).

(&)

Ainformagao utilizada no calculo das distribuigdes refere-se a trabalhadores por conta de outrem com remuneragdes de caracter permanente, de montante
ndo inferior ao salario minimo, que trabalharam o més completo e que permanecem pelos menos dois anos consecutivos na mesma empresa.
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para o total da economia evidencia uma moda nos salarios iguais ou muito préximos ao salario mini-
mo. Neste ano, cerca de 7 por cento dos trabalhadores tiveram remuneragdes declaradas ao nivel da
retribuicdo minima mensal garantida (403 euros), que corresponde a cerca de 45 por cento da média
das remuneragdes nesse ano (Grafico 5).

Por outro lado, a distribuigdo empirica das variagbes salariais apresenta apenas uma pequena frac-
¢ao de variagbes nominais negativas e uma elevadissima concentragao na variagao nula, o que con-
firma a resisténcia a descida nominal de salarios (rigidez nominal) (Grafico 6). Adicionalmente,
encontra-se evidéncia de rigidez real dos salarios na existéncia de uma moda em torno do valor da
taxa de inflagao esperada, juntamente com uma menor concentragdo em taxas imediatamente inferio-

res'.

Comparando a distribuicdo empirica com a distribuigéo “verdadeira” verifica-se, adicionalmente, que
as diferengas que existem entre ambas sao praticamente inexistentes, o que vem confirmar a ideia de
que os erros de medi¢ao serao mais limitados em bases de dados de caracter administrativo.

As indicagbes fornecidas pelos histogramas sédo confirmadas pelos resultados do calculo das medi-
das de rigidez nominal e real dos salarios (Grafico 7). Conforme seria de esperar, o indicador de rigi-
dez nominal apresenta valores elevados ao longo do periodo analisado. Em média, cerca de 63 por
cento dos individuos que, na auséncia de rigidez, seriam confrontados com uma redugao nominal do
salario, ttm uma taxa de variagao salarial nula. Este resultado, para além de ser muito influenciado
pelo enquadramento legal associado a existéncia de barreiras a descida nominal dos salarios, tam-
bém estara relacionado com o facto de, mesmo na auséncia de restricdes legais, as empresas
tenderem a evitar redugdes nominais de salarios, por razdes relacionadas com a motivagdo dos
trabalhadores (Bewley, 2002).

Grafico 5 Grafico 6

DISTRIBUIGAO DOS SALARIOS: 2007 DISTRIBUICAO DAS VARIAGOES SALARIAIS: 2007
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Fontes: Il e calculos da autora. Fontes: Il e calculos da autora.
Nota: Cerca de 7 por cento dos trabalhadores tiveram uma remuneragéo declarada igual Nota: Alinha a tracejado assinala a variagio nula e a linha a cheio a variagéo igual a taxa
a retribuicdo minima mensal garantida (403 euros) e aproximadamente 11 por cento dos de inflagéo esperada.

trabalhadores tem uma remuneragéo compreendida no intervalo entre esta retribuigao
minima e até mais 10 euros acima deste valor.

(10) Os resultados nédo sofrem alteragdes significativas nos outros anos da amostra.

(11) Para o célculo das medidas de rigidez (nominal e real) foi utilizada a versdo mais recente disponivel do procedimento IWFP, que néo é totalmente
comparavel com as versdes utilizadas em publicagdes anteriores destes indicadores pelo Banco de Portugal.
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Grafico 7
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Fontes: Il e calculos da autora.

A medida de rigidez real de salarios apresenta uma evolugéo mais irregular. Devido a sua propria defi-
nigéo, e tendo em conta os baixos valores de inflagdo que se tém verificado em Portugal nos ultimos
anos, esta medida tem naturalmente maiores dificuldades associadas ao seu calculo e a sua interpre-
tagao. Apos uma diminui¢éo entre 2002 e 2004, em 2005 e 2006 a medida de rigidez real registou um
aumento, situando-se neste ultimo ano aproximadamente 30 pontos percentuais acima do valor de
2004. Em 2007 houve novamente uma diminuigdo para valores proximos dos de 2005. Em termos
médios, cerca de 20 por cento dos trabalhadores que se deparariam com uma diminuigao do seu sala-
rio real, num contexto de flexibilidade dos salarios, ttm uma taxa de variagdo do salario préxima da
taxa de inflagcdo esperada. Este valor é relativamente elevado quando considerado num contexto
internacional (Dickens et al. 2007).

Estes resultados s&o qualitativamente semelhantes aos previamente encontrados em Portugal
(2006), que, apesar de obtidos a partir de uma base de dados alternativa'?, também apontam para a
existéncia de uma elevada rigidez nominal dos salarios. Ao nivel da rigidez real, também é encontrada
evidéncia de maior irregularidade na evolugéo desta medida.

Introduzindo a variavel relativa a dimensao da empresa na analise das medidas de rigidez, os resulta-
dos obtidos sugerem que a rigidez nominal dos salarios diminui nas empresas de maior dimensao
(Quadro 2). A maior flexibilidade salarial nas grandes empresas, que € um resultado semelhante ao
obtido por Caju et al. (2007) para a Bélgica, podera traduzir a maior incidéncia de acordos de empresa
e a maior capacidade de implementar esquemas remunerativos mais alargados.

Ao analisar os fluxos de emprego por dimenséo de empresa, Centeno et al. (2007) concluem que as
taxas de criagao e destruigdo de emprego diminuem com o aumento da dimens&o da empresa. Conju-
gando esta informagao com os resultados das medidas de rigidez salarial, € possivel concluir que as
empresas de maior dimensao sdo aquelas que apresentam, simultaneamente, menores fluxos de cri-
acgao e destruicdo de emprego e menor rigidez salarial e o contrario verifica-se nas empresas de me-
nor dimensao. Assim, apds levar em consideragao o efeito da dimensao da empresa, da combinagao
da evidéncia em relacéo aos fluxos de emprego e a rigidez dos salarios parece emergir uma relagédo
positiva entre a rigidez dos salarios, em particular a rigidez nominal, e os fluxos de criagéo e destrui-

(12) Em Portugal (2006) foi utilizada informag&o extraida dos Quadros de Pessoal, do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social.
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Quadro 2

IMPACTO DA DIMENSAO DAS EMPRESAS NAS MEDIDAS DE RIGIDEZ SALARIAL

Medidas de Rigidez Salarial

Média 2002-2007

Nominal Real
Total da economia 0,63 0,19
Por dimenséo da empresa:
(em n° 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: Il e calculos da autora.

¢ao de emprego. De certa forma, a rigidez salarial parece ser compensada nas empresas de pequena
dimensao por uma maior exposigao externa dos seus trabalhadores, na forma de maiores fluxos de
entrada e saida.

A restrigdo de elevada rigidez nominal torna-se particularmente activa no contexto de um regime de
baixa inflagdo, como aquele em que Portugal esta actualmente inserido, e de manutencéo de baixos
crescimentos da produtividade. Quando confrontadas com a necessidade de se ajustarem a perturba-
¢bes no mercado dos seus produtos, dada a restricdo da rigidez salarial, as empresas tenderao a re-
correr a fluxos de criagédo e destruicdo de emprego, que geram importantes efeitos de composicao,
nomeadamente ao nivel sectorial.

3.2. Heterogeneidade sectorial

Da mesma forma que a evolugao da taxa de variagdo agregada dos salarios esconde evolugbes relati-
vamente diferenciadas ao nivel dos diferentes sectores de actividade, também as medidas de rigidez
salarial para o total da economia encerram diferengas entre os diversos sectores (Quadro 3 e Grafico
8).

Os resultados das medidas de rigidez para os varios sectores considerados sugerem a existéncia de

13
I

uma relagdo negativa entre a medida de rigidez nominal e a de rigidez real . Para além disso, tanto a

rigidez nominal como a rigidez real parecem ser mais elevadas nos servigos do que na industria trans-
formadora'*. Amaior rigidez salarial detectada no sector dos servigos, um sector com maior intensida-
de do factor trabalho, ndo sera alheia a existéncia de uma maior rigidez dos precos neste sector,
reportada em Martins (2005).

(13) N&o foram calculadas medidas de rigidez salarial para os seguintes sectores: “Agricultura”; “Pescas”; “Industria extractiva”; “Fabricacdo de coque,
produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear’; “Fabricagao de produtos quimicos, borracha e plasticos”; “Actividades financeiras”; “Administragéo
publica”; “Saude”; “Educagéo”; e “Outros”. Esta opgdo deveu-se quer a elevada representatividade de regimes especificos de contribuicbes nestes
sectores (nomeadamente na “Administragdo publica”, “Saude”, “Educagao” e “Actividades financeiras”), quer ao seu peso reduzido em termos de emprego
(restantes sectores).

(14) As comparagdes a nivel internacional sugerem que as diferengas entre os paises sdo mais significativas do que as diferencas sectoriais. Por exemplo, em
Messina et al. (2008) verifica-se que a comparag&o entre a realidade sectorial em Portugal e na Bélgica é dominada pelas diferengas institucionais no
processo de determinagdo dos salarios, sendo que no primeiro caso ha uma maior incidéncia de rigidez nominal, ao passo que no segundo, em resultado
do mecanismo de indexagdo automatica dos salarios, 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:
Industria transformadora 0,57 0,16
Construgao 0,73 0,15
Servigos 0,67 0,18
Industrias alimentares, das bebidas e do tabaco 0,46 0,21
Industria téxtil, do couro e dos produtos de couro 0,40 0,27
Industria da madeira, cortiga e suas obras; indUstria de pasta, de papel e cartdo e seus
artigos; edi¢do e impresséo 0,64 0,17
Fabricagado de outros produtos minerais ndo-metalicos; industrias metalurgicas de base e
produtos metalicos 0,61 0,04
Fabricagdo de equipamento eléctrico e de dptica; fabricagdo de maquinas e equipamentos,
n.e. 0,48 0,13
Fabricagdo de material de transporte; industrias transformadores, n.e.; produgéo e
distribui¢do de electricidade, de gas e de agua 0,53 0,19
Comércio por grosso e a retalho; reparagdes 0,73 0,11
Alojamento e restauragao 0,58 0,37
Transportes, armazenagem e comunicagdes 0,63 0,14
Actividades imobiliarias, alugueres e servigos prestados as empresas 0,58 0,24

Fontes: Il e célculos da autora.

Grafico 8

RIGIDEZ NOMINAL E REAL

Média 2002-2007
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Fontes: Il e calculos da autora.

Notas: As linhas a tracejado referem-se ao total da economia. Os losangos assinalam os
sectores pertencentes a industria transformadora e os tridngulos os servigos. Chave
mais detalhada da composigao dos sectores: Industrias alimentares - IndUstrias alimen-
tares, das bebidas e do tabaco ; Industria téxti - IndUstria téxtil, do couro e dos produtos
de couro; Industria da madeira e do papel - Industria da madeira, cortica e suas obras; in-
dustria de pasta, de papel e cartdo e seus artigos; edi¢do e impressao; Indistrias meta-
lirgicas - Fabricag&o de outros produtos minerais nao-metalicos; inddstrias metalirgicas
de base e produtos metalicos; Fabricagao de maquinas e equipamentos - Fabricagéo de
equipamento eléctrico e de optica; fabricagdo de maquinas e equipamentos, n.e.; Fabri-
cacao de material de transporte - Fabricagéo de material de transporte; indUstrias trans-
formadores, n.e.; produgéo e distribuigdo de electricidade, de gas e de agua; Comércio
por grosso e a retalho - Comércio por grosso € a retalho; reparagdes; e Actividades
imobiliarias - Actividades imobiliarias, alugueres e servicos prestados as empresas.
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Olhando a evidéncia relativa aos fluxos de criagéo e destruicao de emprego por sector de actividade
em Centeno et al. (2007), verifica-se que as taxas de reafectacdo de emprego sdo mais elevadas nos
servigos e na construgédo do que na industria transformadora'®. Para além disso, de acordo com Cen-
teno et al. (2008), o sector dos servigos exibe também uma rotacédo excessiva de trabalhadores face
aos fluxos de criagéo e destruicdo de emprego superior a verificada para a industria transformadora'®.
Portanto, ao controlar para a heterogeneidade sectorial, parece ser novamente identificavel uma rela-
¢ao positiva entre os diversos fluxos de emprego (criagéo e destruicao) e de trabalhadores (rotagéo) e
a existéncia de rigidez salarial.

Aum nivel mais desagregado, os sectores que apresentam maior rigidez nominal, em média ao longo
do periodo 2002-2007, sdo o do “Comeércio por grosso e a retalho” e o da “Construgéo”. Segundo Cen-
teno et al. (2007), estes dois sectores apresentam valores bastante elevados nas taxas de reafecta-
¢éo do emprego, com o sector da construcao a registar o valor maximo. No extremo oposto, o sector
com menor rigidez nominal é o sector téxtil, que apresenta um nivel de rigidez real relativamente ele-
vado quando comparado com os outros sectores, nomeadamente com os outros sectores da industria
transformadora. Se levarmos em consideracgao os resultados anteriormente referidos de Centeno et
al. (2007), o sector téxtil tem uma taxa de reafectacdo de emprego alta, quando comparada com a dos
restantes sectores da industria transformadora, que traduz essencialmente a taxa de destruicéo de
emprego, a mais elevada entre todos os sectores analisados.

3.2.1. O sector téxtil

Nos ultimos anos, a actividade no sector téxtil tem tido uma evolugéo desfavoravel (Grafico 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 periodo, as taxas de variagdo dos salarios mantiveram-se relativamente proxi-
mas da média do total da economia, o que se traduziu no ja referido contributo positivo para a variagéo
salarial da industria transformadora, em 2006 e 2007. Adicionalmente, o resultado do calculo das me-
didas de rigidez aponta para que o sector téxtil 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 evolugao estdo associados importantes fluxos brutos de emprego (entradas e saidas de traba-
Ihadores) que néo sao reflectidos na agregagéo da informagéo ao nivel sectorial. Tomando como
exemplo os anos de 2006 e 2007, neste periodo registaram-se fortes alteragbes na composigéo do
emprego do sector téxtil, quando este € medido em termos do par trabalhador/empresa. Entre estes
dois anos, os fluxos de criagéo e destrui¢cao de pares trabalhador/empresa ascenderam a cerca de um
terco do numero de trabalhadores que permaneceu na mesma empresa, sendo que o fluxo de
separagdes foi aproximadamente 5 por cento superior ao de criagdes de emprego.

A partir da comparagao entre a distribuicdo dos salarios em 2006 dos trabalhadores do sector téxtil
que permaneceram na mesma empresa em 2006 e 2007 e a dos trabalhadores cujos postos de traba-
Iho foram destruidos entre estes dois anos, verifica-se que ha uma maior concentragédo na aba es-
querda da distribuicdo dos salarios dos trabalhadores que sairam em 2007 (Grafico 10).
Paralelamente, a distribuicdo dos salarios nos postos de trabalho criados em 2007 exibe o mesmo
tipo de enviesamento face a distribuicdo dos salarios em 2007 dos trabalhadores que permaneceram
na mesma empresa nos dois anos consecutivos (Grafico 11). Combinando os fluxos de emprego com

(15) A reafectagéo de emprego refere-se a soma dos ganhos e perdas de emprego entre dois periodos de tempo adjacentes.

(16) Arotagao excessiva de trabalhadores refere-se & diferenca entre o total de contratagdes e separagdes e a criagao liquida de emprego, em cada momento
do tempo.
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Grafico 9

EVOLUGAO RECENTE DE Al NS INDICADORES DO SECTOR TEXTIL
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Grafico 10 Grafico 11
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a informagéo dos salarios em cada caso, dada a menor dimenséo do fluxo de criagdo, obtém-se um
efeito positivo no salario médio do sector.

Conforme referido anteriormente, as variagdes 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 esta em linha com as indica-
¢cOes da teoria insider-outsider (Lindbeck and Snower, 2001). Também Carneiro e Portugal (2004)
concluem que os salarios dos novos recrutamentos sdo mais sensiveis ao ciclo do que os dos traba-
Ihadores que permanecem na mesma empresa. Assim sendo, dado que as medidas de rigidez aqui
apresentadas sio calculadas com base num conjunto de trabalhadores que se mantém pelo menos
dois anos consecutivos na mesma empresa, os seus valores poderao constituir um limite superior
para a rigidez salarial.

Em linha com o resultado da medida de rigidez real, a distribuicao das varia¢des salariais dos traba-
Ihadores do sector téxtil, que permanecem na mesma empresa em 2006 e 2007, apresenta uma
maior concentragao em variagdes salariais mais baixas, excepto nas variagdes zero ou proximas de
zero, do que a distribuicdo para o total da economia (Grafico 12). Este facto, juntamente com os efei-
tos associados aos fluxos de criagédo e destruigao de postos de trabalho, contribuiu, em termos liqui-
dos, para que a variagao salarial num sector em reestruturagéo e decréscimo tendencial de dimensao
(ao nivel de emprego e de actividade) ndo se distancie de forma significativa do valor médio
observado para o total da economia.
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Grafico 12

DISTRIBUICAO DAS VARIACOES SALARIAIS: 2007
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4. CONCLUSOES

Os salarios nominais s&o, tipicamente, um dos precos mais rigidos na economia, o que decorre quer
de razbes econdmicas, quer por imposic¢éo legal. Em particular, no caso portugués existe legislacéo
especifica que conduz a existéncia de rigidez nominal. A partir de uma base de dados longitudinal, de-
sagregada por individuo, e recorrendo a metodologia de calculo de medidas de rigidez salarial desen-
volvida no ambito do /WFP, foi obtida evidéncia que confirma esta ideia. Os resultados obtidos
sugerem uma elevada rigidez nominal dos salarios e, apesar de exibir uma evolugédo mais irregular, o
valor da rigidez real também é relativamente elevado, quando comparado a nivel internacional. No
contexto de um regime de baixa inflagdo, a conjugagéo de rigidez nominal dos salarios com um cresci-
mento fraco da produtividade condiciona a capacidade de ajustamento das empresas a perturbagdes
no mercado dos seus produtos. Dadas as restricdes ao nivel salarial, as empresas tenderao a ajustar
o nivel de emprego em detrimento dos salarios.

Perante esta potencial acomodagéo ao nivel do emprego, a utilizagdo de uma base de dados microe-
conomicos torna-se duplamente relevante, pois permite igualmente a analise de efeitos de
composigao da forga de trabalho.

A heterogeneidade ao nivel das empresas parece ter impacto ao nivel da rigidez salarial nos diversos
sectores e, por sua vez, na economia como um todo. Considerando a dimens&o da empresa, os resul-
tados obtidos apontam no sentido de uma menor rigidez nominal dos salarios nas empresas de maior
dimensao. Relativamente a possivel heterogeneidade sectorial, o sector dos servigos aparenta estar
sujeito a maior rigidez nominal e real dos salarios do que a industria transformadora.
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O DESEMPENHO DAS EXPORTAQ()ES PORTUGUESAS EM
PERSPECTIVA: UMA ANALISE DE QUOTA DE MERCADO
CONSTANTE*

Jodo Amador**

Soénia Cabral™™

1. INTRODUGAO

As variagbes da quota de mercado de um pais nas exportagdes mundiais resultam de varios factores
interrelacionados. Em primeiro lugar, os desenvolvimentos macroeconémicos internos e externos in-
fluenciam os indicadores relativos de competitividade prego/custo das exportagdes. Em segundo lu-
gar, os factores estruturais de longo prazo, como a dotagdo de factores produtivos, tecnologia e
instituicdes, afectam a competitividade global e a especializagao sectorial das exportagdes. Em terce-
iro lugar, as ligagbes geograficas e culturais condicionam o desempenho das exportacdes e a sua dis-
tribuicdo pelos diversos parceiros comerciais. Finalmente, a dinamica dos fluxos de comércio
internacional, determinada, em parte, pela entrada de novos intervenientes, afecta mecanicamente
as quotas de mercado de cada pais. Desta forma, a analise do desempenho das exportagdes deve
ser colocada em perspectiva, estudando periodos temporais longos de modo a identificar tendéncias
e comparando os resultados com um conjunto de paises de referéncia.

Esta discusséo revela-se util para a economia portuguesa pois as quotas de mercado das exporta-
¢Oes tém vindo a apresentar uma evolugéo decepcionante ao longo da ultima década. Numa pequena
economia aberta como a portuguesa, deterioragdes no desempenho exportador tendem a reflectir-se
negativamente no crescimento econémico, contribuindo para a divergéncia do rendimento real per

capita face a area do euro observada nos ultimos anos.

Este artigo analisa a evolugdo das quotas de mercado portuguesas nas exportagdes mundiais no pe-
riodo 1968-2006, comparando-a com a observada noutros pais do Sul da Europa e na Irlanda e consi-
derando o impacto da especializagédo sectorial e geografica 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 variagao total de quota de mercado das exportagdes portuguesas, em ter-
mos nominais, € decomposta em trés principais parcelas aditivas e analiticamente interpretaveis: um
efeito quota de mercado, traduzindo as variagdes efectivas de quota em cada mercado individual
pais/produto, e dois termos adicionais que analisam em que medida a distribuigdo por mercados geo-
graficos e a composigao por produtos das exportagdes portuguesas afectaram a evolugdo da quota
de mercado total. Outras aplicagdes da metodologia de quota de mercado constante as exportagdes
portuguesas podem ser encontradas em Abreu e Manteu (1993), Cabral (2004) e Cabral e Esteves
(2006). Em ECB (2005) € incluida uma analise deste tipo para as exporta¢des da area do euro.

O maior contributo deste artigo resulta do longo horizonte temporal analisado, que permite uma carac-
terizagdo das quotas de mercado das exportagdes portuguesas em periodos de reforma estrutural,
durante diversas fases do processo de integragdo econdémica europeia e sob diferentes regimes ma-

*  Osautores agradecem os comentarios de Jorge Correia da Cunha e Cristina Manteu. As opini6es expressas no artigo séo as dos autores e nao coincidem
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Todos os eventuais erros e omissées s&o da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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croecondémicos. Adicionalmente, é fornecida uma perspectiva comparativa dos principais resultados
da analise de quota de mercado constante, uma vez que a metodologia € aplicada a um conjunto de
paises de referéncia, nomeadamente Espanha, Grécia, Irlanda e Italia. Em acréscimo, a analise cen-
tra-se na evolugao da quota das exportagdes portuguesas nos mercados mundiais no seu conjunto, e
nao apenas numa amostra de produtos ou destinos geograficos. Utiliza-se também um elevado deta-
Ihe por produtos (118 itens) e por mercados geograficos (79 paises ou grupos de paises). No entanto,
esta informagédo estatistica detalhada encontra-se apenas disponivel em termos nominais, o que
impde alguma cautela na interpretagdo dos resultados obtidos.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A Secgao 2 revé a metodologia utilizada para decompor
as variagOes de quota de mercado das exportagdes e descreve a base de dados. A Secgao 3 apresen-
ta os resultados da analise de quota de mercado constante e comega por comparar os principais re-
sultados de Portugal com os obtidos para Espanha, Grécia, Irlanda e ltalia ao longo dos ultimos
quarenta anos. A analise detalhada dos resultados de Portugal € apresentada também nesta Secgao.
A Subsecgdo 3.3 examina as dimensdes por produto e geografica do efeito quota de mercado e a
Subsecgéo 3.4 centra-se no efeito estrutura combinada. A Secgéo 4 apresenta algumas conclusdes.

2. ANALISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE: METODOLOGIA E
DADOS

A andlise de quota de mercado constante € um método contabilistico que permite decompor ex-post
as variagdes das quotas de mercado globais de um determinado pais ao longo do tempo. Esta meto-
dologia é especialmente util para separar e quantificar a contribuicao do padréo de comércio do pais
(em termos de produtos e mercados geograficos) do contributo de outros factores. O interesse deste
método de andlise, que se utiliza com fins descritivos e ndo explicativos, resulta principalmente da sua
simplicidade e facilidade de execugao, conjugada com a capacidade de identificar elementos determi-
nantes do comportamento diferenciado de uma dada variavel. Esta técnica foi inicialmente utilizada
em estudos de variaveis como o emprego ou a produtividade do trabalho no &mbito da economia regi-
onal, onde é mais conhecida como analise 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 a analise de quota de mercado constante € a de que a estrutura
das exportagdes de um determinado pais afecta o seu crescimento global, independentemente das
variagdes de outros factores, como sejam os associados a evolugao da competitividade. Como referi-
do por Magee (1975), mesmo que um pais mantenha a sua quota em cada produto em cada destino
geografico, pode-se registar uma redugdo da sua quota de mercado agregada se ele exporta para
mercados individuais que crescem menos do que a média mundial.

De acordo com a formulagéo sugerida por Nyssens e Poullet (1990), a variagao total da quota das ex-
portagdes portuguesas no mercado mundial, o Efeito Total (TE), é aproximada pela diferenga entre o
crescimento do total de exportagbes portuguesas da industria transformadora ( g ) e o crescimento do
total de exportagGes da industria transformadora do resto do mundo (g ™ ), isto é:

TE=g-9"=2.2.0;0;,-2,2.0;9;
i J i J

(1) Parauma descri¢do detalhada da metodologia de quota de mercado constante, suas diversas formulagdes e aplicagdes em estudos de economia regional,

veja-se Loveridge e Selting (1998). Para uma aplicagdo influente desta metodologia as exportagdes, veja-se Leamer e Stern (1970).
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(excluindo o pais em analise).

Se o crescimento das exportagbes portuguesas € superior (inferior) ao das exportagdes mundiais, en-
tdo 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 variagbes efectivas de quota em
cada mercado individual, o Efeito Quota de Mercado (MSE); e outro resultante da influéncia da espe-
cializagao relativa do pais, o Efeito Estrutura Combinada (CSE). A nog&o de mercado individual utili-
zada aqui refere-se a cada mercado jj, medido como as exportagdes do produto j para o pais de
destino j.

TE = MSE + CSE )

Efeito Quota de Mercado (MSE) — A diferenca entre a taxa de crescimento das exporta¢des portugue-
sas e das exportagdes mundiais em cada periodo, excluindo a influéncia das diferengas de especiali-
zagao relativa. Assumindo como dada a estrutura produtiva/geografica das exportagdes portuguesas,
comparam-se as taxas de crescimento das exportagbes portuguesas e mundiais de cada produto i
para cada pais de destino j. O MSE para um determinado produto/ (pais j) pode ser obtido através da
soma em j (i ) deste efeito.

MSE=3>0;(9;-9;)
i (3)

Efeito Estrutura Combinada (CSE) — A evolugéao relativa de cada mercado individual de destino (defi-
nida como a diferenga entre o seu crescimento e o crescimento total das exportagdes mundiais) pon-
derada pela importancia relativa desse mercado para Portugal (definida como a diferenga entre o seu
peso no total de exportagcbes portuguesas e no total de exportagées mundiais). O termo de especiali-
zagaorelativa(0; — e,’.; )compara estruturas de exportacéo, fornecendo assim informacéo equivalen-

te a do tradicional indice de vantagens comparativas reveladas de Balassa (1965). O CSE mede a
parte da variacao total da quota de mercado que resulta da influéncia da especializagao por produtos
e geografica do pais. Em cada periodo, o CSE sera positivo se Portugal estiver relativamente mais
(menos) especializado em mercados individuais com um crescimento acima (abaixo) da média; o
CSE sera negativo se Portugal estiver relativamente menos (mais) especializado em mercados
individuais com um crescimento acima (abaixo) da média.

CSE=2.2(0;-0j)(g;~9")
T (4)

O CSE considera o efeito conjunto da especializagdo produtiva e geografica das exportagbes, mas
pode ser ainda decomposto em trés termos, de forma a medir separadamente os efeitos da composi-
¢éo por produtos e geografica:

CSE =PSE + GSE + MIX (5)

Efeito Estrutura por Produto (PSE) — mede a parte da variagéo total da quota de mercado resultante
da especializagao relativa por produtos das exportagdes portuguesas.
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PSE=2(0;,-07)(9; -g")
Z;: (6)

2,99

i

emqueg; = € a variagao percentual das exportagdes mundiais do produtoi no periodot,

0, = zj 0, € opeso do produto/ no total de exportagdes portuguesas no periodot -1, e 0; éanocgao
equivalente para as exportagées mundiais.

Efeito Estrutura Geografica (GSE) — mede o impacto da especializagao relativa por destinos geografi-
cos das exportagdes portuguesas.

GSE=2,(0,-07)(g;-9")
i (7)
2,995
* 1 3 . ~ ~ . ’ . .
emqueg; =————— éavariagéo percentual das exportagdes mundiais para o pais j no periodot,
J
0, = Zi 0, € o peso do pais j no total de exportagdes portuguesas no periodot -1 e 9; € a nogao

equivalente para as exportagdes mundiais.

Efeito Estrutura Mista (MIX) — & um termo residual que resulta do facto das estruturas por produtos e
geografica ndo serem independentes, pelo que a soma dos efeitos por produto e geografico ndo &
igual ao efeito estrutura combinada. A opcéo escolhida foi calcular e apresentar este efeito de interac-
¢ao separadamente de forma a controlar a sua magnitude.

* *

. Y D0
MIX:ZZ (eij_eij)_(ei_ei) _(ej_ej )— gij
i

A analise de quota de mercado constante tornou-se popular na literatura empirica de comércio inter-
nacional apesar de continuadas criticas quer quanto a auséncia de fundamentos tedricos quer quanto
a diversas insuficiéncias da sua propria aplicagdo empirica. Richardson (1971a, b) discute as princi-
pais criticas e limitagbes apontadas a esta metodologia e contribui de forma significativa para a com-
preensdo da sua natureza contabilistica. Este método foi progressivamente melhorado e Milana
(1988) apresentou solugdes satisfatérias para alguns dos maiores problemas da decomposigao tradi-
cional de quota de mercado constante. Alguns estudos recentes de quota de mercado constante que
consideram a maioria dos melhoramentos empiricos sugeridos na literatura incluem os trabalhos de
Simonis (2000), Foresti (2004) e ECB (2005)%. No entanto, permanecem ainda diversas questdes as-
sociadas a implementagéo empirica da analise de quota de mercado constante. A mais relevante e
duradoura critica é de que os diversos efeitos da decomposigcao de quota de mercado constante vari-
am de acordo com o nivel de desagregacéo considerado (por produtos e por paises). Com efeito, a
analise pode ser aplicada a diversos niveis de desagregacgdo produto/mercado de destino e os
resultados ndo sao independentes dessa escolha. A decisdo arbitraria sobre o nivel de desagregacao
a utilizar é geralmente determinada pela disponibilidade de informacéo.

Aformulagao utilizada neste artigo inclui alguns dos refinamentos sugeridos na literatura. Em primeiro
lugar, nds utilizamos a estrutura do periodo inicial no calculo dos efeitos estruturais como nas formula-
¢Oes tradicionais, mas os calculos sio efectuados anualmente e os efeitos sdo depois adicionados ao

(2) Cheptea et al. (2005) utilizam uma formulagéo alternativa numa analise recente de shift-share aplicada ao comércio internacional.
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longo do tempo para obter efeitos plurianuais®. Em segundo lugar, na formulagao tradicional os efeitos
estrutura por produto e geografica sao calculados de forma assimétrica e, dependendo da sequéncia
de calculo, um deles ira incluir o efeito estrutura mista. A solugao adoptada aqui foi considerar este
efeito de interacgao explicitamente e, assim, decompor o efeito estrutural em trés blocos (produto, ge-
ografico e misto) que sdo independentes da ordem de decomposi¢do. Em terceiro lugar, de modo a
evitar distor¢des, o valor das exportagdes portuguesas foi excluido do agregado das exportagbes
mundiais ao nivel mais detalhado. Dada a relativamente reduzida dimens&o da economia portuguesa,
esta correcgdo tem uma influéncia pequena nos resultados, mas pode ter um impacto significativo
quando o pais em causa tem quotas de mercado elevadas.

A informacéo de comércio internacional utilizada neste artigo foi obtida da base de dados CEPI/ —
CHELEM, que reporta fluxos bilaterais de comércio de bens em termos nominais (a unidade é o dolar
norte-americano)*. O periodo analisado comega em 1967 e acaba em 2006. Todos os calculos bilate-
rais foram efectuados em termos nominais devido a auséncia de informagéo em volume com o nivel
de detalhe por produtos e geografico adequado ao longo de um periodo tdo alargado. Em resultado
ndo é possivel distinguir entre as componentes volume e prego na evolugéo das quotas de mercado.
Adicionalmente, toda informagéo de exportagdes esta denominada em délares norte-americanos,
pelo que o comportamento das quotas de mercado € mecanicamente influenciado pelas variagdes da
taxa de cambio do dolar norte-americano’. Desta forma, a interpretac&o dos resultados deve ser efec-
tuada com cautela, uma vez que variagdes cambiais e de pre¢os tém um impacto na evolugédo das
quotas de mercado que nao é considerado nesta analise. A nossa base de dados bilateral inclui 79
paises ou grupos de paises (contando com Portugal que € depois excluido do agregado mundial) e
121 produtos da industria transformadora, com uma desagregacao por produtos a quatro digitos da
International Standard Industrial Classification (ISIC) rev.3. A informacéo relativa a produtos energéti-
cos, como refinados do petréleo, petroquimica e combustivel nuclear, foi excluida da analise para evi-
tar distor¢des associadas a elevada volatilidade dos pregos do petréleo, resultando em 118 produtos
activos®. Todos os calculos de quota de mercado constante foram efectuados ao nivel mais detalhado
por produto e os resultados para os 118 produtos da industria transformadora foram posteriormente
agregados de acordo com a sua intensidade tecnoldgica, seguindo a classificagdo da OCDE de inten-
sidade em |&D. Esta classificagdo tecnologica muito utilizada inclui quatro sectores principais:
alta-tecnologia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tecnologia e baixa-tecnologia; e um segundo ni-
vel de desagregacdo que inclui dezanove subsectores, excluindo energia’. O Anexo A apresenta a
lista de paises e grupos de paises incluidos na nossa amostra e o Anexo B inclui a classificagéo de
produtos por intensidade tecnolégica com os respectivos codigos ISIC.

(3

Aandlise de quota de mercado constante é aplicada em termos discretos, embora a estrutura de exportagdes de qualquer pais varie de forma continua.
Diversos pesos de agregagéo podem ser escolhidos para transpor uma formulagéo de tempo continuo para tempo discreto, i.e., o problema dos niumeros
indice como referido por Milana (1988) que sugere a utilizagéo de pesos médios.

(4
5

Veja-se De Saint-Vaulry (2008) para uma descrigéo detalhada desta base de dados.

Utilizando o exemplo incluido em ECB (2005), se a parcela de comércio denominado em délares norte-americanos é menor nas exportagdes portuguesas
do que nas exportacdes mundiais, uma apreciagéo do délar norte-americano resultara, ceteris paribus, numa redugao da quota de mercado de Portugal.

(6

Dado o elevado nivel de detalhe utilizado, diversas observagdes apresentam um valor nulo, o que impossibilita o calculo da sua taxa de variagdo no ano
seguinte. De modo a n&o excluir estas observagdes da analise, os valores nulos foram substituidos por um niimero muito pequeno, como 0.0000001, ndo
afectando a taxa de variagdo do total de exportagdes.

(7

Como referido anteriormente, os resultados podem mudar significativamente com as classificacées por produtos utilizadas. No entanto, todos os calculos
foram replicados utilizando o segundo nivel de desagregagao da classificagdo da OCDE de intensidade em I&D e, nos paises considerados, os principais
resultados mantiveram-se globalmente inalterados. Contudo, esta situagéo n&o deve ser vista como um resultado geral para todos os paises.
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3. PRINCIPAIS RESULTADOS

3.1. Portugal versus alguns paises de referéncia

Esta Subsecgédo analisa a decomposigao resultante da metodologia da quota de mercado constante,
comparando Portugal com quatro paises de referéncia — Espanha, Grécia, Irlanda e Italia. Ao longo da
década de noventa, os primeiros trés paises de referéncia, conjuntamente com Portugal, eram geral-
mente designados por “paises da coes&o” pois o seu rendimento per capita era claramente inferior ao
da média da Uni&o Europeia (UE)S. Relativamente a Itélia, observa-se uma estrutura sectorial das ex-
portagdes com algumas semelhancgas face a portuguesa e, nas Ultimas décadas, tém sido registados
sérios problemas de competitividade com impacto negativo no crescimento econémico e no
desempenho das exportacdes.

A metodologia descrita na Secgéo anterior foi aplicada aos dados dos cinco paises seleccionados e o
Grafico 1 apresenta os resultados anuais em termos acumulados. No que se refere ao efeito total,
existem diferengas marcadas entre os paises. As exportagdes portuguesas apresentam um cresci-
mento acumulado da sua quota de mercado no periodo 1968-2006 de 14.5 por cento. Este aumento é
superior ao verificado em ltalia, onde a quota das exportagdes totais diminuiu 16.4 por cento em ter-
mos acumulados no mesmo periodo, mas inferior ao da Grécia (aumento acumulado de quota de
mercado de 55.7 por cento). Em contraste, as quotas de exportagéo de Irlanda e Espanha nos merca-
dos mundiais registaram um aumento acentuado neste periodo, de cerca de 150 por cento em termos
acumulados. Nos ultimos anos verificou-se uma redugéo das quotas de mercado destes paises (com
excepgao da Grécia), parcialmente relacionada com a entrada progressiva de novos paises no co-
mércio mundial. Estas novas pressbes competitivas sdo colocadas por economias de mercado emer-
gentes localizadas na Europa central e de Leste e, sobretudo, na Asia 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 situagéo n&o se verificou nos casos de Portugal e Italia. A Grécia tem globalmente mantido
a sua quota de mercado total nos anos mais recentes, apesar de registar um declinio em relagéo a
meados dos anos oitenta.

Nos cinco paises seleccionados, a decomposic¢ao do efeito total ao longo do periodo em analise indi-
ca que o efeito quota de mercado é o principal elemento determinante da evolugdo 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 periodo 1974-77, quando comparado com
as economias de referéncia. A perda cumulativa de 33.6 por cento de quota de mercado efectiva nes-
te periodo coincide com trés choques que atingiram a economia portuguesa, reduzindo substancial-
mente a sua competitividade externa. Em primeiro lugar, apesar de ndo ter um caracter
idiossincratico, o choque petrolifero de 1973 afectou directamente os indicadores de prego/custo nos
anos seguintes. Em segundo lugar, a revolugdo de 1974 traduziu-se numa desorganizagéo de parte
da actividade econdmica e os subsequentes aumentos reais de salarios deterioraram substancial-
mente os custos unitarios do trabalho relativos. Em terceiro lugar, o processo de descolonizagéo redu-
ziu os fluxos de comércio com um conjunto de mercados africanos preferenciais. A competitividade foi

(8) O Fundo de Coesao, iniciado em 1994, € um instrumento estrutural que visa apoiar os Estados-Membros da Unido Europeia (UE) a reduzir as disparidades
econodmicas e sociais € a estabilizar as suas economias. Os Estados-Membros elegiveis sdo 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 elegiveis para o Fundo de
Coesao. Aavaliagdo intercalar da Comiss&o Europeia de 2003 declarou a Irlanda (PNB de 101% da média da UE) como inelegivel para o Fundo de Coes&o
a partir de 1 de Janeiro de 2004.
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PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANALISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAGCOES DA
INDUSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados acumulados em termos nominais)
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Fontes: Base de dados CHELEM e célculos dos autores.

relangada apés 1977, na sequéncia de politicas de reducgéo e alteragao na composigao da despesa,
em parte associadas a um acordo de estabilizagdo econémica com o FMI. As quotas de mercado
efectivas de Portugal recuperaram até meados da década de noventa, mas perderam dinamismo
posteriormente. A recente diminuicdo das quotas das exportagbes portuguesas devera parcialmente
reflectir a deterioragéo dos indicadores de competitividade baseados em custos relativos, num con-
texto de acrescida concorréncia nos mercados mundiais associada a integracdo de novas economias
no comércio internacional®.

Existem também diferengas entre os paises considerados em termos do efeito combinado da estrutu-
ra sectorial e geografica das exportagdes, mesmo se este néo € o efeito dominante subjacente a evo-
lugéo global das quotas de mercado. Nos casos de Portugal e Espanha, o impacto da estrutura de
exportacdes é negativo, tanto em termos de distribuicdo geografica como de composigéo por produ-

(9) Veja-se Esteves e Reis (2005) para uma discussao sobre a deterioragéo das taxas de cambio efectivas na economia portuguesa, incluindo um elevado
numero de paises competidores e considerando diferencas na especializagdo sectorial.
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tos. Em contraste, o efeito estrutura combinada é ligeiramente positivo nos casos da Grécia e de lta-
lia. Na Grécia, verifica-se um pequeno impacto positivo da distribuigdo geografica das exportagdes e,
em ltalia, observa-se um pequeno contributo positivo da especializagao sectorial. No caso da Irlanda,
o impacto combinado da composigao sectorial e geografica € nulo neste periodo. Por um lado, existe
uma influéncia muito positiva da composi¢ao por produtos das exportagdes irlandesas, o que reforga
os ganhos efectivos de quota de mercado registados. Por outro lado, as exportagdes irlandesas tém
sido dirigidas sobretudo para mercados geograficos com crescimento inferior a média, gerando um
efeito estrutura geografica negativo neste periodo.

A comparagéo de Portugal com os paises de referéncia em termos de estrutura geografica e por pro-
dutos oferece alguns resultados interessantes. O contraste entre a evolugdo acumulada do efeito es-
trutura por produtos em Portugal e na Irlanda é revelador. Ambos os paises registaram uma evolugéo
muito negativa em meados da década de setenta, significando que a estrutura sectorial ndo corres-
pondia aos produtos onde as exportagdes mundiais eram mais dinamicas. No entanto, nas décadas
seguintes os desenvolvimentos foram muito diferentes. A Irlanda foi bem sucedida na alteragao da
sua estrutural sectorial de exportagdes para produtos mais dinamicos, contribuindo para aumentar a
sua quota de mercado total, enquanto Portugal ndo o fez. Este facto é consistente com a informacéo
disponivel relativamente a dinamica do padrao de especializagao irlandés durante as ultimas décadas
(veja-se Amador et al. (2007)). Quanto a Espanha e, sobretudo, & Grécia o efeito da estrutura
sectorial foi também desfavoravel, enquanto a Italia parece ter registado um efeito positivo, mas de
reduzida dimenséo.

Quanto a evolugao do efeito estrutura geografica, o resultado interessante € a semelhanga observada
nestes paises durante as décadas de oitenta e noventa. Esta evolugao reflecte a acrescida importan-
cia dos mercados europeus para os paises considerados, traduzida por um maior peso do comércio
intracomunitario 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 integragao europeia torne a estrutura geografica das
exportacdes dos Estados-Membros mais uniforme, resultardo percursos semelhantes para o efeito
estrutura geografica. No entanto, alguns desenvolvimentos distintos s&o visiveis no periodo mais re-
cente. O efeito estrutura geografica € mais favoravel no caso da Grécia e, em menor grau, de ltalia do
que nos outros trés paises analisados. No caso grego, esta evolugao reflecte um contributo positivo
da n&o especializagdo no mercado americano, que cresceu abaixo da média mundial neste periodo, e
da maior especializagdo nos mercados dindmicos da Bulgaria e da Roménia, recentemente liberaliza-
dos. O contributo positivo do mercado dos EUA para o efeito estrutura geografica no periodo mais re-
cente é evidente em todos os paises considerados, com excepgado da Irlanda onde o peso das
exportagdes para os EUA ultrapassa a média mundial desde 2002. No entanto, o principal contributo
para o efeito estrutura geografica negativo registado na Irlanda no periodo 2002-2006 resultou da for-
te especializagéo das exportagbes irlandesas no mercado do Reino Unido. Finalmente, a ndo especi-
alizacao destes cinco paises no dindmico mercado chinés contribuiu negativamente para a evolugéo
global da quota de mercado das suas exportacdes desde a década de noventa'’.

3.2. Resultados gerais para Portugal

Nesta Subsecgao analisamos em maior detalhe os resultados obtidos para Portugal. O Quadro 1 e o
Grafico 2 decompdem a variagao total de quota de mercado das exportagdes portuguesas utilizando a
metodologia de quota de mercado constante descrita na Sec¢ao 2. Com o intuito de facilitar a analise,

(10) Em ECB (2005) é também referido um significativo contributo negativo do efeito estrutura geografica em resultado da ndo especializagdo das exportagdes

da area do euro no mercado chinés.
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Quadro 1

PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANALISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTACOES
PORTUGUESAS DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais)

Variagéo das Variagéo das Efeito Efeito Quota Efeito do qual:

exportagoes exportagoes Total de Mercado  Estrutura

portuguesas mundiais Combinada Efeito Efeito Efeito

Estrutura por Estrutura Estrutura
Produto Geografica 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 24 1.5
1977-81 18.7 14.1 4.6 5.7 -11 -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 21 0.3 14 0.4
1992-96 8.9 9.2 -0.4 25 -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 54 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 célculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada periodo sao calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

Grafico 2

PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANALISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAGCOES
PORTUGUESAS DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais)

Decomposigao do Efeito Total Decomposigao do Efeito Estrutura Combinada
10 4 Efeito Estrutura Combinada 3 1 mmEfeito Estrutura por Produto Efeito Estrutura Geogréfica
I Efeito Quota de Mercado M Efeito Estrutura Mista — Efeito Estrutura Combinada
8 1 — Efeito Total 2]
64
1
“ [
24 01
0 4 1
-2 4
-2 1
4
-3 1
6
-8 - 4
1968- 1972- 1977- 1982- 1987- 1992- 1997- 2002- 1968- 1972- 1977- 1982- 1987- 1992- 1997- 2002-
71 76 81 86 91 96 01 06 7 76 81 86 91 96 01 06

Fontes: Base de dados CHELEM e calculos dos autores.

a informacgé&o foi organizada em periodos de cinco anos, considerando a média dos respectivos
resultados anuais (os resultados anuais sao apresentados no Anexo C).

A quota total de Portugal nas exportagdes mundiais registou um crescimento médio anual de 0.4 por
cento no periodo 1968-2006. No entanto, os resultados diferem substancialmente ao longo do tempo.
Os primeiros dois periodos considerados, do final dos anos sessenta até meados da década de se-
tenta, sdo caracterizados por uma substancial redu¢do da quota de mercado global. Nos trés perio-
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dos seguintes, do final dos anos setenta até ao inicio da década de noventa, o crescimento das
exportagdes portuguesas foi mais elevado do que o crescimento do total das exportagdes mundiais,
resultando num efeito total positivo. Esta situagao foi revertida nos ultimos trés periodos considera-
dos, que evidenciam uma evolugéo progressivamente mais negativa da quota de mercado total das
exportagdes portuguesas.

O efeito quota de mercado, com um ganho efectivo médio anual de 0.9 por cento no periodo
1968-2006, foi o factor dominante na explicagao da variagao total das quotas de mercado na maioria
dos periodos. A principal excepgéao € o periodo 1992-96 onde existe um efeito quota de mercado posi-
tivo, mas uma redugéo total de quota reflectindo um efeito estrutura geografica muito negativo. Adicio-
nalmente, o efeito quota de mercado foi apenas marginalmente negativo no primeiro periodo, com a
composigao sectorial relativa das exportagdes portuguesas a influenciar negativamente a evolugéo
da quota de mercado total.

O contributo do efeito estrutura combinada foi negativo na média do periodo 1968-2006, reflectindo
quer a especializagédo por produtos quer a distribuicdo geografica das exportagbes portuguesas. De
facto, o impacto da composigao sectorial e geografica das exportagdes portuguesas foi negativo na
maioria dos periodos. As excepgdes sado os periodos 1982-86 e 1987-91, onde é evidente um signifi-
cativo efeito positivo da estrutura combinada por produtos e, sobretudo, por mercados geograficos.
Nos ultimos dois periodos analisados, a influéncia do efeito estrutura combinada das exportages
portuguesas € menos relevante do que no passado, apesar de se detectar um importante impacto
negativo da composigao por produtos no periodo 2002-2006.

As duas Subsecgbes seguintes decompdem o efeito quota de mercado e o efeito estrutura combinada
em Portugal. No que diz respeito a este ultimo efeito, os contributos da estrutura por produtos e geo-
grafica sao detalhados separadamente, i.e., individualizando os produtos/destinos que mais contribu-
iram para os resultados. No entanto, a separacéo entre os efeitos por produto e geografico ndo é
exacta, uma vez que as estruturas ndo séo independentes e existe um termo residual de interacgao.
Este efeito estrutura mista, que nado sera analisado individualmente, inclui impactos quer da estrutura
por produtos quer da estrutura geografica das exportagdes. Quanto ao efeito quota de mercado, re-
lembre-se que este pode ser detalhado quer para um produto especificoi (somando em j os efeitos in-
dividuais jj) quer para um pais especifico j (somando em i os efeitos individuais if), i.e., na analise
deste efeito os contributos dos mercados geograficos e dos produtos ndo podem ser somados.

3.3. Efeito quota de mercado em Portugal

3.3.1. Decomposigao por produtos

Nos primeiros dois periodos considerados, os resultados apontam para uma consideravel perda efec-
tiva de quota de mercado das exportagdes portuguesas, especialmente concentrada nos anos de
1975-76. Este facto resulta essencialmente de perturbagdes na produgdo de diversos sectores, do
aumento dos custos unitarios do trabalho e da perda de mercados preferenciais em Africa, apds a re-
volugdo de 1974 e a descolonizagdo. O Quadro 2 apresenta o contributo de cada produto para o efeito
quota de mercado, utilizando uma classificagéo por intensidade tecnolégica. As perdas efectivas de
quota de mercado referidas registam-se sobretudo em sectores de baixa-tecnologia. Esta evolugéo
reflecte essencialmente os contributos negativos do item “joalharia e artigos similares”, incluido no
sector de “manufacturas n.e. e reciclagem”, e do sector de “produtos alimentares, bebidas e tabaco”.
Considerando o nivel detalhado de desagregacgéo da /SIC a 4-digitos, as perdas de quota de mercado
deste ultimo sector encontram-se especialmente concentradas nos itens “conservagéo de peixe e
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Quadro 2

DECOMPOSIGAO POR PRODUTOS DO EFEITO QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS
DA INDUSTRIA 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
Aeronautica e aeroespacial 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1
Produtos farmacéuticos 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Equipamento de escritério e informatica 0.1 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.1
Equipamento de radio, TV e comunicagdes 0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.5 0.2 0.2
Instrumentos médicos, épticos e de preciséo 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
Maquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.5 0.5 -0.4 -0.5
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 0.1 -0.1 0.4 0.6 0.8 1.6 0.0 -0.6
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos 0.0 -0.9 0.2 0.6 0.1 -0.1 -0.1 0.3
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Outras maquinas 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 plastico -0.1 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2
Outros produtos minerais nao metalicos -0.1 -0.2 0.4 0.2 0.4 0.1 -0.1 0.1
Construgéo e reparagao 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
Fabricagado prod. metalicos, 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 publicagdes 0.8 0.0 0.6 0.5 0.0 -0.1 -0.1 -0.5
Produtos alimentares, bebidas e tabaco -1.6 -21 -0.5 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.2
Téxteis, vestuario, couros e calgado 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 25 1.4 -2.9

Fontes: Base de dados CHELEM e célculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada periodo s&o calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

produtos da pesca”’, “6leos e gorduras de origem vegetal e animal”, “transformacéo de cereais e
leguminosas” e “vinhos”.

Nos quatro periodos seguintes, entre os anos de 1977 e 1996, registaram-se ganhos efectivos de
quota de mercado das exportagdes em mercados especificos, o que sugere uma melhoria da compe-
titividade externa da economia portuguesa. Refira-se que a evolugédo da economia portuguesa neste
periodo foi marcada pelas crises de balanga de pagamentos e pelos acordos de estabilizagdo com o
FMI de 1978 e 1983. A estabilizacdo das condi¢des macroeconémicas e a significativa melhoria da
competitividade observadas no final dos anos setenta foram baseadas numa conjugacgéo de elevadas
taxas de juro, limites domésticos ao crédito, redugcbes da despesa publica, diminuicdes de salarios
reais e depreciacdes da moeda num regime de crawling-peg'’. Em 1981, a crise internacional que se
seguiu ao choque do petréleo de 1979, em conjunto com a valorizagao do escudo e com a redugéo da
sua taxa mensal de depreciagdo em 1980, traduziu-se numa redugao das quotas de mercado em di-
versos sectores importantes, contribuindo, assim, para a segunda crise de balanga de pagamentos'®.
No entanto, a reintrodugao e intensificagdo das politicas de estabilizagdo contribuiram para uma
recuperacgao efectiva das quotas de mercado nos anos seguintes (vejam-se os resultados anuais no
Anexo C).

(11) Relembre-se que a nossa andlise é efectuada em termos nominais e denominada em délares norte-americanos. Deste modo, depreciagdes da moeda
nacional tém um impacto negativo imediato nas quotas de mercado nominais das exportagdes, embora um efeito liquido positivo tenda a suceder
posteriormente a medida que as quantidades exportadas aumentam devido a melhoria da competitividade-prego.

(12) Abreu e Manteu (1993) observaram também uma substancial perda efectiva de quota de mercado em 1981, quer em volume quer em valor.
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O maior contributo para os aumentos efectivos de quota de mercado nos trés periodos de 1977 a
1991 resultou do sector de baixa-tecnologia de “téxteis, vestuario, couros e calgado”. Ao nivel mais
detalhado, os maiores ganhos de quota de mercado ocorreram em “artigos de vestuario, excepto de
couro”, “calgado” e “artigos e tecidos de malha”. Este desempenho positivo beneficiou da adeséo a
Comunidade Econémica Europeia em 1986, que possibilitou 0 acesso a mercados de maior dimen-
sdo para sectores onde Portugal detinha uma vantagem comparativa. Tal trajectdria foi revertida no
periodo 1992-96, com as exporta¢des portuguesas a perderam quota no sector de “téxteis, vestuario,
couros e calgado”. Esta evolugéo reflectiu essencialmente as redugdes de quota de mercado em “arti-
gos de vestuario, excepto de couro”, continuando a registar-se ganhos significativos em “calgado”. No
periodo 1992-96, o contributo mais significativo para o ganho efectivo de quota de mercado resultou
do sector de média-alta-tecnologia, em particular de “veiculos a motor, reboques e semi-reboques”.
Estes ganhos de quota de mercado foram especialmente elevados entre 1995 e 1997, coincidindo
com a implementagédo em Portugal de significativos projectos de investimento directo estrangeiro no
sector automovel. No entanto, ja se haviam registado alguns ganhos nos trés periodos anteriores. No
periodo 1992-96, verificaram-se também importantes ganhos de quota de mercado no item de
alta-tecnologia “aparelhos receptores e gravadores de radio e televiséo”.

Comoilustrado no Quadro 2, as redugdes de quota de mercado do sector de baixa-tecnologia de “téx-
teis, vestuario, couros e calgado” contribuiram de forma significativa para o efeito quota de mercado
negativo observado nos periodos entre 1997 e 2006. A liberalizacdo do mercado de téxteis da UE com
a anulacao progressiva do Acordo sobre Téxteis e Vestuario contribuiu certamente para esta evolu-
géo”. Com efeito, a crescente participagdo no mercado internacional de novos intervenientes com
baixos custos de produgao e muito especializados neste sector aumentou a concorréncia para os ex-
portadores portugueses”. Ao nivel de desagregacgéo mais detalhado, as perdas de quota mais eleva-
das ocorreram em “artigos de vestuario, excepto de couro”, mas os itens “calgado”, “artigos téxteis
confeccionados, excepto vestuario” e “artigos e tecidos de malha” contribuiram também de forma ne-
gativa. No periodo 2002-06, verificou-se igualmente uma diminuigdo da quota de mercado das expor-
tagbes portuguesas do sector de baixa-tecnologia de “madeira, pasta, papel e publicacdes”,

AN

reflectindo essencialmente as perdas de quota nos itens “pasta, papel e cartdo” e “outros produtos de
madeira, cortica e cestaria”. Adicionalmente, as exportagbes portuguesas de “veiculos a motor,

reboques e semi-reboques” também perderam quota nos mercados mundiais no periodo 2002-06.

3.3.2. Decomposicao geografica

No seguimento da analise anterior, esta Subsecgéo centra-se na identificagcdo dos destinos geografi-
cos que mais contribuiram para o efeito quota de mercado. Para facilitar a analise, os periodos 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 variagdes efectivas de quota das exportagdes portuguesas em cada um dos trés
intervalos seleccionados.

As perdas de quota das exporta¢des portuguesas no Reino Unido e no grupo de paises africanos me-
nos desenvolvidos (Africa LDCs), que inclui os cinco paises africanos de lingua oficial portuguesa,
constituiram os principais contributos geograficos para o efeito quota de mercado no periodo

(13) Em 1993, 0 acordo do Uruguay Round definiu um periodo de 10 anos para o desmantelamento progressivo das barreiras ao comércio existentes no Acordo
Multifibras e no Acordo sobre Téxteis e Vestuario (ATV). No que se refere ao ATV, o processo faseado de liberalizagao 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).

(14) Veja-se Cardoso e Esteves (2008) para uma andlise do impacto dos produtores com baixos custos nos pregos internacionais.
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Quadro 3

DECOMPOSICAO GEOGRAFICA DO EFEITO QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS DA
INDUSTRIA 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 Franca 1.00 Singapura 0.08
Noruega 0.18 Espanha 0.58 Polénia 0.03
Alemanha 0.16 P. Baixos 0.35 Africa LDCs 0.03
Italia 0.10 Africa LDCs 0.26 Malésia 0.02

Cinco principais contributos negativos 1968-76 1977-96 1997-06
Canada -0.13 Tailandia -0.01 P. Baixos -0.13
Estados Unidos -0.30 Japéo -0.02 BLEU -0.18
Bangladesh -0.86 Brasil -0.04 Reino Unido -0.22
Reino Unido -0.92 Antiga URSS  -0.05 Franga -0.29
Africa LDCs -1.72 Golfo -0.13 Alemanha -0.90

Efeito Quota de Mercado 1968-76 1977-96 1997-06

4.4

Fontes: Base de dados CHELEM e célculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada periodo sao calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano. BLEU inclui Bélgica e Luxemburgo. Para mais detalhe sobre os
paises incluidos em cada area geografica, veja-se Anexo A.

1968-79. Significativas redug¢des de quota das exportagdes portuguesas foram também observadas
nos EUA e no Canada'™.

No periodo 1977-1996, os aumentos de quota das exportagdes portuguesas nos mercados aleméo e
francés foram a principal explicagéo para o efeito quota de mercado positivo observado. Outros mer-
cados de destino na UE contribuiram também positivamente para a evolugéo das quotas de mercado
neste periodo, em particular Espanha e Paises Baixos. Adicionalmente, verificaram-se também ga-
nhos de quota de mercado das exportagdes nos paises africanos menos desenvolvidos.

No periodo entre 1997 e 2006, as principais perdas de quota das exportagbes portuguesas encon-
tram-se concentradas no mercado da UE. As diminuicbes de quota nos mercados da Alemanha,
Franga, Reino Unido, Paises Baixos e Bélgica/Luxemburgo forneceram um contributo significativo
para o efeito quota de mercado. Esta evolugéo reflecte a concorréncia acrescida que as empresas
portuguesas enfrentam no mercado da UE, a medida que novos parceiros comerciais se integram
num mercado mundial em rapido crescimento. A principal excepgao é o mercado espanhol, onde as
exportagdes portuguesas continuaram a ganhar quota, embora a um ritmo inferior ao de periodos an-
teriores. As exportagdes portuguesas também continuaram a aumentar ligeiramente a sua quota no
mercado dos paises africanos menos desenvolvidos. Singapura, Polonia e Malasia surgem como
novos destinos geograficos onde ligeiros ganhos de quota de mercado foram obtidos neste periodo.

(15) O resultado do Bangladesh neste periodo reflecte sobretudo um problema estatistico em 1972: as exportagdes portuguesas para o Bangladesh sao
praticamente nulas e as exportagdes mundiais para o Bangladesh registam um crescimento anormalmente elevado. A combinagao destes dois factos
resultou num contributo negativo substancial do Bangladesh.
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3.4. Efeito estrutura combinada em Portugal

3.4.1. Efeito estrutura por produto

Esta Subseccao identifica os produtos individuais que mais contribuiram para a evolugao do efeito es-
trutura por produto utilizando a desagregacao por intensidade tecnoldgica referida anteriormente
(Quadro 4). Na média do periodo 1968-2006, a especializagéo sectorial relativa das exportagdes por-
tuguesas nao beneficiou a evolugéo global da quota de mercado'®. O contributo da estrutura por pro-
dutos foi negativo na maioria dos periodos, embora ndo muito significativo. O efeito negativo mais
relevante resultou da elevada especializacéo relativa das exportagdes portuguesas em produtos de
baixa-tecnologia em periodos em que as exporta¢cdes mundiais destes produtos cresceram abaixo da
média. Os efeitos negativos observados nos primeiro e Ultimo periodos sdo exemplos desta situacéo,
com o sector de “téxteis, vestuario, couros e calgado” a dar um contributo importante. Adicionalmente,
as exportagdes 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 periodos. No periodo mais recente, a ndo especializacao das exportagdes portugue-

Quadro 4

DECOMPOSICAO DO EFEITO ESTRUTURA POR PRODUTO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS DA
INDUSTRIA 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
Aeronautica e aeroespacial 0.0 0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.2
Produtos farmacéuticos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Equipamento de escritério e informatica -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.2
Equipamento de radio, TV e comunicagdes -0.1 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.0
Instrumentos médicos, opticos e de precisdo 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
Maquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques -0.6 0.0 0.1 -0.3 0.2 0.1 0.1 0.0
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outras maquinas 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 plastico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros produtos minerais ndo metalicos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1
Construgéo e reparagao 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
Fabricagéo prod. metalicos, 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 publicagdes -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
Téxteis, vestuario, couros e calgado -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 célculos dos autores.
Nota: Os resultados de cada periodo séo calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano.

(16) Veja-se Amador et al. (2007) para uma analise detalhada da especializagdo por produtos das exportagdes portuguesas ao longo dos Ultimos quarenta
anos.
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sas nestes produtos teve um pequeno efeito positivo na quota global, uma vez que as exportagdes
mundiais destes produtos cresceram abaixo da média. Os periodos 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 “téxteis, vestuario, couros e calgado”. Outro
impacto positivo significativo na maioria dos periodos resultou do sector de média-baixa-tecnologia
de “metalurgia de base”. As exporta¢des portuguesas nédo se encontram especializadas nestes bens,
pelo que o crescimento abaixo da média das exportagées mundiais destes produtos se traduziu num
impacto positivo no efeito estrutura por produto. No entanto, no periodo mais recente, “metalurgia de
base” foi 0 sector com maior dinamismo nos mercados mundiais de exportagdo, tornando-se o seu
contributo negativo. O mesmo ocorreu, mas em menor grau, com o sector de média-alta-tecnologia
de “outras maquinas e equipamentos, n.e.”.

3.4.2. Efeito estrutura geografica

Esta Subsecgao examina o contributo de cada mercado de destino para o efeito estrutura geografica.
O Quadro 5 apresenta os cinco principais contributos positivos e negativos em cada periodo. Consi-
derando a média dos ultimos quarenta anos, a especializagdo geografica das exportagdes portugue-
sas teve um impacto desfavoravel sobre a evolugéo global das quotas de mercado. Os contributos
negativos encontram-se sobretudo concentrados em trés periodos: 1972-76, 1977-81 e 1992-96.
Entre 1972 e 1981, o principal contributo resultou do mercado dos paises africanos menos desenvol-
vidos, reflectindo a elevada especializacao relativa das exportagdes portuguesas neste mercado e o
crescimento abaixo da média das exportagbes mundiais para estes paises. O significativo impacto
negativo da estrutura geografica no periodo 1992-96 reflectiu essencialmente o facto das exporta-
¢bes mundiais para paises da UE terem apresentado um crescimento abaixo da média e das exporta-
¢cbes portuguesas se encontrarem relativamente mais especializadas nestes mercados'’. Em
contraste, o contributo positivo mais elevado do efeito estrutura geografica das exportagdes portugue-
sas ocorreu no periodo 1987-91. Este efeito esteve relacionado sobretudo com a evolugéo de alguns
mercados da UE que cresceram acima da média e que representam uma parcela importante das ex-
portacdes portuguesas, em particular Espanha, Alemanha e Franga. Adicionalmente, a ndo especiali-
zacdo das exportagdes portuguesas nos mercados da América do norte também contribuiu
positivamente, uma vez que as exportagées mundiais para os EUA e para o Canada registaram um
crescimento abaixo da média no periodo 1987-91. Em termos gerais, o efeito estrutura geografica
mais significativo desde os anos oitenta, com excepgéo do periodo 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 exportagbes portuguesas, o que naturalmente
aumenta a sensibilidade da economia portuguesa ao ciclo econémico espanhol. Em oposi¢éo, a nao
especializagdo das exportagdes portuguesas no mercado chinés traduziu-se num importante
contributo negativo nos anos mais recentes, dado o elevado crescimento das exportagdes mundiais
para a China neste periodo.

(17) Este efeito negativo da estrutura geografica foi muito significativo em 1993, quer para Portugal quer para os outros quatro paises de referéncia
seleccionados. Dois factos sao dignos de nota em 1993. Em primeiro lugar, a posigao ciclica da maioria dos paises da UE correspondia a uma recessao.
Em segundo lugar, 1993 foi 0 ano de entrada em funcionamento do Mercado Unico Europeu, o que inicialmente implicou alguns problemas de reporte dos
dados de comércio internacional, dada a redugao dos controlos alfandegarios na UE.
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Quadro 5

DECOMPOSIGAO DO EFEITO ESTRUTURA GEOGRAFICA DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

(excluindo energia, resultados médios em termos nominais, contributos em pontos percentuais)

Cinco principais contributos positivos 1968-71 1972-76 1977-81 1982-86
Africa LDCs 0.2 Estados Unidos 0.2 Reino Unido 0.4 Arabia Saudita 0.3
india 0.1 Alemanha 0.1 Polonia 0.1 México 0.2
P. Baixos 0.1 Canada 0.1 Golfo 0.1 Espanha 0.2
Canada 0.1 india 0.1 Canada 0.1 Alemanha 0.2
Australia 0.1 Unido Sul-africana 0.0 Italia 0.1 Nigéria 0.2
Cinco principais contributos negativos 1968-71 1972-76 1977-81 1982-86
Antiga Jugoslavia -0.1 Antiga URSS -0.2 Arabia Saudita -0.1 Japao 0.0
BLEU -0.1 Arabia 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 Africa LDCs -0.3
Reino Unido -0.6 Africa LDCs -0.5 Africa LDCs -0.4 Estados Unidos -0.7
Efeito Estrutura Geografica 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 Italia 0.1 Espanha 0.2 Espanha 0.5
Estados Unidos 0.7 Canada 0.1 Japao 0.1 Estados Unidos 0.5
Alemanha 0.3 Golfo 0.1 Singapura 0.1 Japao 0.2
Franca 0.2 Arabia Saudita 0.0 Coreia do Sul 0.1 Africa LDCs 0.2
Canada 0.1 BLEU 0.0 Tailandia 0.1 Canada 0.1
Cinco principais contributos negativos 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06
México -0.1 Espanha -0.2 Franca -0.1 Franga -0.1
Singapura -0.1 China -0.2 China -0.1 Golfo -0.1
Taiwan -0.1 Africa LDCs -0.2 México -0.2 Reino Unido -0.2
Coreia do Sul -0.1 Franca -0.3 Alemanha -0.2 Antiga URSS -0.2
Japao -0.3 Alemanha -0.5 Estados Unidos -0.5 China -0.4
Efeito Estrutura Geografica 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06
1.4 2.7 -0.3 0.2

Fontes: Base de dados CHELEM e célculos dos autores.

Nota: Os resultados de cada periodo s&o calculados como a média dos resultados individuais obtidos para cada ano. BLEU inclui Bélgica e Luxemburgo. Para mais detalhe sobre os paises incluidos em cada area geografica, veja-se Anexo A.
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4. Conclusoes

Este artigo analisa a evolugdo da quota de mercado nominal das exportagées portuguesas nos mer-
cados mundiais no periodo 1968-2006, utilizando uma desagregacéo detalhada em termos sectoriais
e geograficos. As alteragdes efectivas de quota em cada mercado individual s&do isoladas dos efeitos
decorrentes da especializagdo geografica e por produtos das exportagées, utilizando uma metodolo-
gia de quota de mercado constante como proposta por Nyssens e Poullet (1990). No entanto, uma vez
que a analise de quota de mercado constante € uma metodologia descritiva e contabilistica, nao
fornece informagao sobre os factores explicativos das variagdes nas quotas de mercado das
exportacoes.

Na média dos ultimos quarenta anos, a taxa de variagédo das exportagbes portuguesas foi ligeiramen-
te superior a das exportagbes mundiais, levando a um crescimento médio anual da quota de mercado
total de 0.4 por cento. Esta evolugéo contrasta com o observado na Irlanda e em Espanha, cujas quo-
tas nas exportacées mundiais cresceram a uma média anual de 3.8 por cento entre 1968 e 2006. E
possivel identificar periodos com evolugdes distintas nas quotas de mercado das exportagdes portu-
guesas, correspondendo a diversos choques que afectaram a economia, diferentes regimes macroe-
conémicos e a uma progressiva integragdo econdémica com a Unido Europeia. E visivel uma
diminuicdo da quota de mercado total da exportagbes portuguesas nos dois primeiros dois periodos
de cinco anos considerados, correspondendo aos anos entre 1968 e 1976. Inversamente, os trés pe-
riodos seguintes até 1991 sdo caracterizados por um aumento da quota de mercado global.
Finalmente, nos ultimos trés periodos, de 1992 a 2006, observa-se uma redugéo gradual da quota
portuguesa nas exportagbes mundiais.

Os resultados desta analise de quota de mercado constante indicam que, na maioria dos periodos, o
contributo dominante para a evolugao global da quota de mercado das exporta¢des portuguesas re-
sultou das alteragbes efectivas de quota em cada mercado individual, i.e., do efeito quota de mercado.
Um resultado semelhante é encontrado para os paises de referéncia considerados.

No periodo 1968-76, registou-se uma significativa perda efectiva de quota de mercado das exporta-
¢cbes portuguesas, centrada principalmente em produtos de baixa-tecnologia como alimentacao, bebi-
das e tabaco. Em termos de mercados de destino, os principais contributos para as redugdes
efectivas de quota neste periodo foram o Reino Unido e o grupo dos paises africanos de expresséo
portuguesa. O periodo 1977-96 é caracterizado por ganhos efectivos de quota de mercado das expor-
tacbes portuguesas. Em termos sectoriais, verificaram-se aumentos substanciais de quota de merca-
do em sectores de baixa-tecnologia como téxteis, vestuario e calgado nos trés periodos de 1977 a
1991. Em 1992-1996, a principal contribuigdo para o efeito quota de mercado positivo resultou do sec-
tor de média-alta-tecnologia de veiculos automoéveis. Em termos geograficos, os maiores contributos
positivos no periodo 1977-96 resultaram do mercado da Unido Europeia, sobretudo da Alemanha e
de Franga, mas também de Espanha e dos Paises Baixos. Ocorreram também aumentos da quota de
mercado das exportagdes portuguesas no grupo dos paises africanos de expresséo portuguesa. Fi-
nalmente, no periodo entre 1997 e 2006, as exportagbes portuguesas registaram redugdes conside-
raveis de quota nos téxteis, vestuario e calgado. No periodo 2002-06 as exportagbes portuguesas de
veiculos automoveis e de madeira e pasta de papel também perderam quota nos mercados mundiais.
Quanto aos destinos geograficos, as principais perdas de quota no periodo 1997-06 registaram-se no
mercado da Unido Europeia. A principal excepgdo foi o mercado espanhol, onde as exportagbes
portuguesas continuaram a ganhar quota, embora menos do que em periodos anteriores.
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A composigao relativa das exportagdes portuguesas ao longo do periodo 1968-2006 teve um impacto
negativo sobre a evolugao global das quotas nas exportagdes mundiais. Em termos gerais, o efeito
estrutura por produto negativo resultou sobretudo do peso significativo nas exportagdes portuguesas
de produtos cujos mercados cresceram abaixo da média, em particular alguns produtos de baixa-tec-
nologia como téxteis, vestuario e calgado. Adicionalmente, a ndo especializagdo das exportagdes
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 periodos. A distribuicéo
geografica das exportagdes portuguesas deu também um contributo negativo para a evolugao das
quotas de mercado totais nos ultimos quarenta anos. Os efeitos geograficos negativos encontram-se
sobretudo concentrados em trés periodos distintos: 1972-76, 1977-81 e 1992-96. Esta evolugao re-
sultou principalmente de um maior peso nas exportagdes portuguesas de paises cujos mercados
cresceram abaixo da média, nomeadamente os paises africanos de expressao portuguesa nos dois
primeiros periodos e alguns mercados da Unido Europeia no periodo 1992-96. Em contraste, a eleva-
da especializagao relativa das exporta¢des portuguesas nos mercados da Unidao Europeia contribuiu
significativamente para o positivo efeito estrutura geografica observado no periodo 1987-1991. Nos
periodos mais recentes, a evolugéo global das quotas de exportagao portuguesas beneficiou da ele-
vada importancia relativa de Espanha como mercado de destino, dado o seu crescimento acima da
média. Em contraste, no periodo 2002-2006, o principal contributo negativo resultou da nao
especializagéo das exporta¢des portuguesas no mercado chinés, um dos mais dindmicos do mundo
nos ultimos anos.
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Anexo A — Decomposicao geografica

Os 79 paises ou grupos de paises incluidos na amostra sdo os seguintes:

Estados Unidos; Canada; Franga; BLEU; Alemanha; ltalia; Paises Baixos; Reino Unido; Irlanda;

Dinamarca; Finlandia; Noruega; Suécia; Islandia; Austria; Suiga; Espanha; Grécia; Portugal; Tur-

quia; Israel; Antiga Jugoslavia; Outros na Europa do Sul; Japédo; Australia; Nova Zelandia; Uniao

Sul-africana; Venezuela; Equador; México; Brasil; Argentina; Chile; Coldmbia; Peru; Bolivia; Para-

guai; Uruguai; Outros na América; Argélia; Marrocos; Tunisia; Egipto; Libia; Arabia Saudita; Golfo;

Médio Oriente (ndo OPEP); Nigéria; Gab&o; Camardes; Costa do Marfim; Quénia; Outros em Afri-

ca; Africa LDCs; Indonésia; india; Coreia do Sul; Hong Kong; Singapura; Taiwan; Malasia; Filipi-

nas; Tailandia; Paquistao; Brunei; Bangladesh; Sri Lanka; Outros na Asia Oriental; Asia Oriental

LDCs; Antiga URSS; Bulgaria; Antiga Checoslovaquia; Hungria; Polonia; Roménia; Albania;

China; Viethame; Cambodja, Laos.

A composicao das diferentes areas/grupos de paises é a seguinte:

a.

b.

BLEU inclui Bélgica, Luxemburgo.
Alemanha inclui antiga Republica Democratica da Alemanha até 1990.

Antiga Jugoslavia inclui Sérvia e Montenegro, Bosnia e Herzegovina, Croacia, Macedonia, Re-
publica da Eslovénia.

Outros na Europa do Sul inclui Andorra, Chipre, Gibraltar, Malta.
Unido Sul-africana inclui Botswana, Lesoto, Namibia, Africa do Sul, Suazilandia.

Outros na América inclui Anguilla, Antiqua e Barbados, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize,
Bermudas, Costa Rica, Cuba, Dominica, Republica Dominicana, Sdo Salvador, Granada, Gu-
atemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, Montserrat, Antilhas Holandesas, Nicaragua, Pa-
nama, Sao Cristévao e Nevis, Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Suriname, Trindade e
Tobago, e todos os restantes em América ndo especificado (n.e.).

Golfo inclui Bahrain, Irdo, Iraque, Kuwait, Oma, Qatar, Emirados Arabes Unidos.
Médio Oriente (ndo OPEP) inclui Jordania, Libano, Siria, Iémen.

Africa LDCs inclui Angola, Benin, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Republica Centro-Afri-
cana, Chade, Comoros, Republica Democratica do Congo (antigo Zaire), Djibouti, Guiné
Equatorial, Eritreia, Etidpia, Gambia, Guiné, Guiné-Bissau, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali,
Mauritania, Mocambique, Niger, Ruanda, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Serra Leoa,
Somalia, Sudao, Tanzania, Togo, Uganda, Zadmbia.

Outros em Africa inclui Congo, Gana, Mauricias, Seychelles, Sahara Ocidental, Zimbabwe, e
todos os restantes em Africa n.e.

Asia Oriental LDCs inclui Afeganistéo, Butéo, Kiribati, Maldivas, Myanmar, Nepal, lIhas Salo-
mé&o, Vanuatu, Samoa Ocidental.

Outros na Asia Oriental inclui Fiji, Polinésia Francesa, Guam, Macau, Mongdlia, Nova Caledé-
nia, Coreia do Norte, llhas do Pacifico, Papua Nova Guiné, Tonga, Samoa Americana, e todos
os restantes em Asia e Ocednia n.e.
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m. Antiga URSS inclui Comunidade dos Estados Independentes (Arménia, Azerbeijao, Bielorrus-
sia, Geodrgia, Kazakistdo, Kyrgistdo, Moldavia, Federagao Russa, Tajiquistdo, Turquemenis-
tao, Ucrania, Uzbequistdo), Estados Balticos (Esténia, Letonia, Lituania).

n. Antiga Checoslovaquia inclui Republica Checa, Eslovaquia.

Fonte: Base de dados CHELEM.

Boletim Econémico | Banco de Portugal 239



Outono 2008 | Artigos

Anexo B — Classificagao de produtos por intensidade tecnolégica

ISIC rev.3
Produtos de Alta-Tecnologia HT
Aeronautica e aeroespacial HT1 353
Produtos farmacéuticos HT2 2423
Equipamento de escritério e informatica HT3 30
Equipamento de radio, TV e comunicagdes HT4 32
Instrumentos médicos, épticos e de precisdo HT5 33
Produtos de Média-Alta-Tecnologia MHT
Maquinas e aparelhos eléctricos, n.e. MHTA1 31
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques MHT2 34
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos MHT3 24 excl. 2423
Equipamento ferroviario e equip. transporte, n.e. MHT4 352 + 359
Outras maquinas e equipamentos, n.e. MHT5 29
Produtos de Média-Baixa-Tecnologia MLT
Produtos da borracha e do plastico MLT2 25
Outros produtos minerais ndo metalicos MLT3 26
Construcéo e reparagéo naval MLT4 351
Metalurgia de base MLT5 27
Fabricacéo prod. metalicos, excl. maquinaria MLT6 28
Produtos de Baixa-Tecnologia LT
Manufacturas n.e. e reciclagem LT1 36-37
Madeira, pasta, papel e publicagbes LT2 20-22
Produtos alimentares, bebidas e tabaco LT3 15-16
Téxteis, vestuario, couros e calgado LT4 17-19
Total industria transformadora 15-37

Fonte: Base de dados CHELEM.

Nota: A decomposigéo por produtos utilizada neste artigo e disponivel na base de dados CEPII - CHELEM, segue a classificagédo da OCDE das industrias transformadoras de acordo
com a sua intensidade tecnoldgica utilizando a classificagéo /S/C rev. 3, mas exclui o sector MLT1 de “Refinados do petréleo, petroquimica e combustivel nuclear”. Esta classificagao da
OCDE baseia-se na analise das despesas em 1&D de 12 paises da OCDE no periodo 1991-99. Para mais informag&o, veja-se OCDE (2005).
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Anexo C - Principais resultados anuais

ANALISE DE QUOTA DE MERCADO CONSTANTE DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS

(nominal, industria transformadora excluindo energia)

Variagdo das Variagao das Efeito Efeito Quota Efeito do qual:

exportagdes exportagoes Total de Mercado Estrutura

portuguesas  mundiais Combinada Efeito Efeito Efeito

Estrutura por  Estrutura Estrutura
Produto Geografica Mista

1968 7.8 13.8 -6.0 -0.9 -5.1 -35 -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 121 114 0.7 11 -04 1.2 1.2 -29
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 22.3 325 -10.2 -3.9 -6.4 -8.0 -4.7 6.4
1975 -14.4 58 -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 1.4 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 42.8 214 214 15.7 57 14 3.7 0.6
1980 31.1 16.8 14.3 15.4 -1.1 -2.0 -1.3 22
1981 -11.0 -1.9 -9.2 -2.2 -6.9 -0.6 -6.7 0.4
1982 4.1 -5.4 9.5 71 24 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 21 -4.4 2.8
1985 8.9 4.2 4.7 3.8 0.9 -1.1 1.6 0.5
1986 271 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 21
1989 14.0 8.0 59 7.5 -15 -0.3 0.3 -1.5
1990 28.1 12.9 15.1 7.8 7.3 15 5.1 0.7
1991 0.4 3.8 -34 -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 -171 -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 20.1 111 11.9 -0.8 -2.3 14 0.1
1996 0.4 3.3 -2.9 -2.0 -1.0 -0.1 -1.5 0.6
1997 1.5 53 -3.8 -1.4 -24 -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 -24 7.2 0.5
2001 -0.7 -2.6 1.9 -2.3 41 14 3.2 -0.5
2002 71 4.7 24 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 -25 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 -15 -0.1 -1.4 -1.8 -0.2 0.5

Fontes: Base de dados CHELEM e célculos dos autores.
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Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, e alterado pelos
DL n°s 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 art®s 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-
publicado em anexo, na integra, em versao consolidada. O presen-
te diploma institui a supervisdo comportamental das instituicdes de
crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuicdes do
Banco de Portugal, reforgcando os seus poderes de supervisdo. O
presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacéo.

Informa, no dmbito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to, no més de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de
valores LOOMIS, S.A.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-
pretacdo do art® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12, relativamente a
periodicidade da revisédo do indexante utilizado nas operagbes de
crédito a taxa variavel

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no n° 1 do art®
13 do DL n°® 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-
neficiarao da irrevogabilidade das ordens de transferéncia e da exi-
gibilidade das garantias constituidas 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 migragdo do TARGET2-PT para a Plataforma Unica Parti-
lhada do TARGET2 se a referida migragdo s6 puder ocorrer em
data posterior.

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

Regulamenta a participagéo no Sistema de Pagamentos de Gran-
des Transacgdes (SPGT2).

Cria o Mercado de Crédito Intradiario.

Altera a Instrucdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a Realizagdo de Fechos de Compen-
sagdo e Liquidagdo Financeira no Subsistema de TEI para proces-
samento das operagdes enviadas e recebidas no ambito da SEPA.

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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® 16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular n°®
5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

® 18 de Janeiro (Carta-Circular n°
6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria

® 23 de Janeiro (Carta-Circular n°
8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

® 24 de Janeiro (Carta-Circular n°
6/2008/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)

® 30 de Janeiro (Carta-Circular n°®
8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisio Bancdria)

® 4 de Fevereiro (Despacho n°
2727/2008 de 21 Dezembro 2007
Ministério das Finangas da Adminis-
tracdo Publica. Gabinete do Ministro
D.R. n°24- 22 Série)

Banco de Portugal | Boletim Econémico

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder a difusdo pelo
sistema bancario de pedidos de informagdo que Ihe sejam apre-
sentados por particulares, tendentes a identificacdo de contas ban-
carias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares
falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal ira disponibilizar no
Portal do Cliente Bancario, um formulario designado “Pedido de lo-
calizacdo de activos financeiros em caso de morte dos respectivos
titulares”, que permitira quer o preenchimento e o envio electrénico
do pedido, quer a sua impressao e posterior envio do pedido por
correio.

Informa, no ambito do quadro de aplicacdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilancia e
Prevengéao Electrénica, Lda.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢éo de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagédo de moeda metali-
ca de euro constante do DL n° 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre
o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos
de entrega de moeda impropria para circulagéo e de retengao de
moedas falsas ou contrafeitas. Prevé a adaptagdo das entidades
ao periodo de transigéo estipulado no referido diploma, e manifesta
a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboragao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questoes.

Informa, na sequéncia da entrada em vigor do DL n°® 371/2007, de
6-11, sobre a alteragéo de procedimentos relativos ao Livro de Re-
clamacgdes a que as Instituigdes de Crédito e as Sociedades Finan-
ceiras devem prestar particular atengéo, com o intuito de tornar
mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-
munica ainda que se prevé para breve a disponibilizagdo, no ambi-
to da BPnet, de um servigo sobre reclamagdes, para a circulagao
em base electronica dos fluxos de informagao entre as instituicbes
e o Banco de Portugal.

Alerta as instituicdes de crédito para a necessidade de ser dado
cabal cumprimento a execugao das ordens de penhora de saldos
de contas bancarias e de valores mobiliarios, designadamente as
provenientes da Direcgdo-Geral dos Impostos, com especial aten-
¢ao pelas disposigoes aplicaveis do Cadigo de Processo Civil. Esta
chamada de atengdo surge na sequéncia de diversas queixas
apresentadas a Provedoria de Justica, tendo o Provedor de Justica
dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendacéo
no sentido de serem eliminadas as praticas consideradas
irregulares adoptadas por algumas instituicdes bancarias.

Fevereiro

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Organica do
Banco de Portugal (Lei n° 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas
do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.



06 Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 1/2008, BNBP 03/2008,
data de entrada em vigor 8-02-2008)

18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco
de Portugal n° 2/2008 de D. R. n°®
38. 2 Série)

7 de Margo (Resolugio da Assembleia
da Republica n° 6/2008 D.R. n° 51,
12 Série)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.c 2/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 3/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 4/2008, BNBP 3/2008)

17 Margo 2008 (Carta-Circular n°®
27/2008/DET, Banco de Portugal.
Departamento de Emissao e Tesoura-

ria)

18 Mar¢o 2008(Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2008, D.R. 22 Série)

26 Margo 2008 (Carta-Circular n°
25/08/DSBDR, Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)
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Altera a Instrucéo n°® 4/2002, publicada no BO n° 2, de 15.02.2002,
que estabeleceu os elementos de informagéo sobre responsabilida-
des por pensdes de reforma e sobrevivéncia a fornecer ao Banco
de Portugal.

Altera, de acordo com as modificagdes ocorridas no Registo Co-
mercial, decorrentes da Informagdo Empresarial Simplificada, o
Aviso n° 12/91, de 31-12.

Marco

Determina a constituicdo de uma comissao parlamentar de inquéri-
to ao exercicio da supervisao dos sistemas bancario, segurador e
de mercado de capitais.

Revoga a Instrugdo n°® 27/2000, publicada no BNBP n° 12, de
15.12.2000.

Informa de que as Instituicdes de Crédito aderentes ao sistema de
Servigos Minimos Bancarios, consagrado no DL n° 27-C/2000, de
10-03, deverao preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15
de Janeiro de cada ano, o quadro anexo a presente Instrugéo.

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura
para a utilizagdo de modelos internos por parte das Instituicdes, re-
lativamente ao calculo de requisitos de fundos proéprios para
cobertura de riscos de mercado.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagcdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores Prosegur - Companhia
de Seguranca, Lda.

Estabelece a obrigagcéo das instituicbes de crédito prestarem com
clareza e exactidao informagao sobre o saldo disponivel das contas
de depositos a ordem, precisando o conceito de saldo disponivel.
O presente Aviso aplica-se a toda a informagdo que mencione o
saldo disponivel, independentemente de a mesma ser prestada
aos balcdes, nos terminais automaticos, nos portais bancarios ou
em linhas de atendimento telefonico, entrando em vigor 90 dias
apos a data da sua publicagao.

Define, em cumprimento do disposto no n°® 2 do art® 77-A do Regi-
me Geral das Instituigbes de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, com a redacgao que lhe foi
dada pelo DL n° 1/2008, de 3-1, um conjunto de procedimentos a
observar pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras no
ambito de reclamacdes que Ihe sejam directamente apresentadas
contra essas instituicbes, sempre que o Banco de Portugal
considere dever envolver a instituicdo reclamada na sua
apreciagao.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



26 Margo 2008 (Decreto-Lei n.°
57/2008, Ministério da Economia e
Inovagao, DR n.° 60, 12 Série)

® 7 Abril 2008 (Aviso do Banco de Por-

tugal n° 4/2008, D R. n° 4, 22 Série)

17 de Abril (Carta-Circular n°®
30/08/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)

28 de Abril (Carta-Circular n°®
36/2008/DET Banco de Portugal.
Departamento de Emissao e Tesoura-

ria)

15 de Maio (Instrugao do Banco de
Portugal n° 5/2008, BNBP 05/2008)

15 de Maio (Instrugio do Banco de
Portugal n° 6/2008, BNBP 5/2008)

15 de Maio (Instrugao do Banco de
Portugal n° 7/2008, BNBP 5/2008)

15 Maio (Carta-Circular n°
30/2008/DSB, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisao

Bancdria)

29 Maio (Carta-Circular n°
38/2008/DSB, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisao

Bancdria)
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Estabelece o regime aplicavel as praticas comerciais desleais das
empresas nas relagbes com os consumidores, ocorridas antes, du-
rante ou apds uma transac¢do comercial relativa a um bem ou ser-
vico, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Maio.

Abril

Torna publico ter o Conselho de Administragao do Banco de Portu-
gal deliberado proceder ao encerramento da sua Agéncia situada
na cidade de Vila Real, com efeitos a partir de 31-5-2008.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art® 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n°® 104/2007, de 3 de Abril.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizagdo de operagdes de troco de numera-
rio, bem como pela cobranga de comissdes pela simples realizagéo
dessas operagdes, de que as instituicdes de crédito devem asse-
gurar gratuitamente a realizagdo de operagdes de troco e destroco
de numerario ao balcao, por forma a nao prejudicar a confianga do
publico e demais operadores na circulagao fiduciaria.

Maio

Altera a Instrugdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a compensagéo de cheques, a com-
pensacao de transferéncias electronicas interbancarias, bem como
aos horarios de fechos de compensacao e liquidagéo financeira.

Altera a Instrugédo n° 23/2007, publicada no BO n° 8, de 16.8.2007,
que determinou quais as informacdes de natureza prudencial a que
as instituicbes de crédito e determinadas sociedades financeiras
estado sujeitas.

Revoga a Instrugdo n°® 18/2004, publicada no BO n° 9, de
15.9.2004, estabelecendo um novo regime de notificagdo e infor-
macao periddica das operagdes de titularizagao.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art.° 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n® 104/2007, de 3-4.

Informa de que, para efeitos do cumprimento da obrigagéo definida
na Carta-Circular n® 17/2002/DSB, de elaboragao de relatério com
a quantificagdo das provisdes econdmicas adequadas ao risco im-
plicito na respectiva carteira de crédito, o Banco de Portugal passa
a aceitar que o mesmo seja substituido pelo relatério de imparida-
de, quando os métodos utilizados forem consistentes e essa con-
sisténcia for certificada pelos auditores externos das respectivas
instituicoes



® 29 Maio (Decreto-Lei n° 88/2008

DR n° 103 12 Série, Ministério Das

Finangas e da Administragdo Piblica)

5 de Junho (Lei n°25/2008 de 5 de
Junho, DR n°108, 12 Série, Assemble-
ia da Republica)

9 de Junho (Deliberagao
n°1890/2008 DR n°134, 22 Série,
Banco de Portugal)

19 de Junho (Regulamento da
CMVM n°3/2008, DR n°127, 22 Sé-
rie, Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios)

24 de Junho (Carta-Circular
n°47/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

25 de Junho (Aviso do Banco de Por-
tugal n°5/2008 DR n°125, 22 Série,
Parte E)

® 15 Julho (Instrugio do Banco de Por-
tugal n°8/2008, BNBP7/2008)
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Uniformiza os critérios a adoptar no calculo da taxa de juro do con-
trato e no indexante subjacente a sua determinagéo, nas situagdes
abrangidas pelo DL n° 51/2007, de 7-3, adopta a convengéo geral
do mercado do euro, de 360 dias, em matéria de calculo de juros
dos depdsitos, no ambito do DL n° 430/91, de 2-11, e clarifica o tra-
tamento dos indices de referéncia para o calculo dos juros em ter-
mos de média mensal, consagrado nos contratos de crédito e fi-
nanciamento, previsto no n°® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12. O
presente decreto-lei entra em vigor 30 dias apds a sua publicagéo.

Junho

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de com-
bate ao branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e ao
financiamento do terrorismo, transpondo para a ordem juridica in-
terna as Directivas n°s 2005/60/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26-10, e 2006/70/CE, da Comisséao, de1-8, relativas a
prevengao da utilizagdo do sistema financeiro e das actividades e
profissbes  especialmente  designadas para efeitos de
branqueamento decapitais e de financiamento do terrorismo.

Torna publica a delegacéo de poderes deliberada em reunido do
Conselho de Administragdo do Banco de Portugal realizada em
9-6-2008.

Altera o Regulamento da CMVM n°2/2007, de 5-11, por forma a es-
tabelecer uma convergéncia entre a CMVM e o Banco de Portugal
em matérias relativas ao controlo interno dos intermediarios finan-
ceiros. O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao
da sua publicagao.

Informa sobre a disponibilizacédo as instituicdes de crédito do curso
deformacéo, em sistema de e-learning, subordinado a tematica do
“Conhecimento da Nota de Euro” desenvolvido pelo Banco de Por-
tugal, através da plataforma do Instituto de Formacgéo
Bancaria-\WWebBANCA.

Procede a actualizagdo dos requisitos aplicaveis em matéria de
controlo interno as instituicbes sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. Possibilita a integral harmonizagéo dos relatérios de con-
trolo interno exigidos pelo Banco de Portugal e pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, introduzindo-lhes uma simplifica-
¢ao, passando o seu conteudo a estar focalizado nas deficiéncias,
entendidas como o conjunto das insuficiéncias existentes, potenci-
ais ou reais, ou das oportunidades de introdugado de melhorias que
permitam fortalecer o sistema de controlo interno, em substituicao
da descricdo de procedimentos. Prevé um periodo minimo de
adaptacao, alargando o prazo para o envio do primeiro relatério de
controlo interno até 31-12-2008. O presente Aviso entra em vigor
no dia seguinte ao da sua publicagao.

Julho

Altera a Instrucdo n°30/2002, publicada no BO n°10, de
15.10.2002, relativa ao BPnet.
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® 21 de Julho (Decreto-Lei
n°125/2008, DR n°139, 12 Série, Mi-
nistério das Finangas e da Adminis-

tragao Piblica)

® 21 de Julho (Decreto-Lei
n°126/2008, DR n°139, 12 Série, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-

tragao Piblica)

® 18 Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n°9/2008, BNBP 8/2008)

® 18 Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n°10/2008, BNBP8/2008)

® 18 Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n°11/2008, BNBP8/2008)

® 26 de Agosto (Decreto-Lei n®
171/2008, DR n° 164, 12 Série, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-

tragao Piblica)

® 03 de Setembro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 12/2008,
BNBP10/2008)

® 19 de Setembro (Instrugio do Banco
de Portugal n° 13/2008,
BNBP10/2008)

® 30 de Setembro (Carta-Circular n°®
61/08/DSBDR, Banco de Portugal
Departamento de Supervisao

Bancdria)
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Estabelece as medidas nacionais necessarias a efectiva aplicagéo
do Regulamento (CE) n°1781/2006, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de15-11-20086, relativo as informagdes sobre o ordenan-
te que devem acompanhar as transferéncias de fundos.

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n°298/92, de 31-12, no sentido de,
entre outras, e no quadro da adopgao de principios de “better regu-
lation”, promover a convergéncia dos critérios e procedimentos
para afericdo da idoneidade dos membros dos 6rgaos de adminis-
tragdo e fiscalizagdo das instituicbes sujeitas a supervisdo das
entidades reguladoras do sector financeiro.

Agosto

Define que informag¢des devem as instituigbes fornecer ao Banco
de Portugal no periodo de transicdo que contratualizaram para
adaptacao ao regime de recirculagdo de notasdeeuro,suaperiodi-ci-
dadeerespectivoprazodereporte.

Altera a Instrugdo n°31/99, de17.01.2000, na redacgao dada pela
Instrucéo n°34/2000, de15.12.2000.

Altera a Instrucdo n°26/2003 (Norma e especificacdes técnicas do
cheque), de15.10.2003.

Aprova medidas de tutela do mutuario no crédito a habitagédo res-
peitantes a renegociagéo das condigbes dos empréstimos e a res-
pectiva mobilidade. O presente decreto-lei entra em vigor 30 dias
apos a sua publicagédo. No final do 1° ano a contar da data de en-
trada em vigor, o Banco de Portugal elabora e divulga um relatério
de avaliagao do impacto da aplicagédo do mesmo.

Setembro

Altera a Instrugédo n° 19/2006, publicada no BO n° 1, de 17.1.2007,
no que toca a publicitagdo dos documentos contabilisticos das su-
cursais em Portugal de instituigdes de crédito e financeiras, no sitio
da Internet do Banco de Portugal.

Determina, a fim de se dispor de informagédo mais sistematizada
sobre o cumprimento dos art.°s 85 e 109 do RGICSF (Crédito a
membros dos érgdos sociais), o envio de elementos informativos
ao Banco de Portugal.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto ao dispos-
to no n° 1 do art® 3 do DL n° 171/2008, de 26-8, relativo a renegoci-
acgao das condigdes do crédito a habitagao.
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Outubro
® 15 de Outubro (Instrugdo do Banco Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinagéo da
de Portugal n°.14/2008, BNBP taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
10/200) Depdsitos no ano 2009.
¢ 15 de Outubro (Instrugio do Banco Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
de Portugal n°.15/2008, BNBP aplicar nas contribuicdes anuais do ano 2009.

10/200)
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