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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2009

1. INTRODUGAO

O desempenho recente da economia portuguesa esteve fortemente associado a recessdo econémica
a nivel global, cuja magnitude, duragdo e extensao geografica ndo tém precedentes historicos recen-
tes. De facto, no contexto da intensificagao da crise financeira no ultimo trimestre de 2008 — com um
recrudescimento generalizado dos niveis de incerteza e de aversdo ao risco — observou-se uma que-
da abrupta e marcada das expectativas dos agentes, da actividade econémica e do comércio a nivel
internacional (Graficos 1.1 e 1.2). Pela sua natureza, estes choques adversos propagaram-se rapida-
mente ao conjunto das economias integradas globalmente em termos reais e financeiros, incluindo
Portugal, e amplificaram a dinamica de desaceleragéo ja presente em varias economias, nomeada-
mente as que observaram correcgdes significativas nos mercados imobiliarios. Neste quadro de
queda acentuada da procura global, os deflatores do comércio internacional e as taxas de inflagéo
cairam significativamente em 2009.

Com o objectivo de conter a queda da actividade global, bem como evitar uma espiral de efeitos sistémi-
cos decorrentes da interacgéo entre as crises econdmica e financeira, as autoridades monetarias e os
governos reagiram de forma decisiva — e em alguns casos de forma coordenada — adoptando, por um
lado, medidas de estimulo monetario e de gestao de liquidez e, por outro lado, politicas orgamentais ex-
pansionistas e de apoio aos sistemas bancarios. Esta reacgdo das autoridades contribuiu ndo sé para
reduzir progressivamente a tensdo nos mercados financeiros internacionais — nomeadamente nos mer-
cados monetarios, bolsistas e de divida publica e privada — mas também para introduzir estimulos direc-
tos, ainda que temporarios, sobre a actividade econdmica, o que contribuiu para melhorar as
expectativas dos agentes. Num quadro de menor volatilidade e aversao ao risco, as perspectivas sobre
a actividade econdmica global tornaram-se assim gradualmente menos negativas a partir do segundo
trimestre de 2009, antevendo-se um crescimento positivo da actividade e do comércio no segundo se-
mestre do ano para a generalidade das economias avangadas e, mais acentuadamente, para o conjunto

Grafico 1.1 Grafico 1.2
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das economias de mercado emergentes. No entanto, subsiste um elevado nivel de incerteza sobre a
evolugdo da conjuntura econdémica internacional e os riscos para a actividade econémica continuam a
ser predominantemente descendentes, sendo neste ambito de destacar o impacto sobre o dinamismo
da procura global de uma eventual reversao das medidas de apoio das autoridades ao sistema financei-
ro e a actividade econdmica. Adicionalmente, a actual crise econémica e financeira podera afectar nega-
tivamente o nivel de equilibrio da actividade e o proprio crescimento potencial das economias,
nomeadamente por via de uma maior obsolescéncia do capital instalado, de uma menor acumulagao de
capital, por periodos prolongados, e de um aumento do desemprego estrutural, que tendera a persistir
nas economias com menor mobilidade no mercado de trabalho.

Este conjunto de choques sucessivos a nivel global transmitiu-se a economia portuguesa por varios ca-
nais interligados, implicando uma significativa deterioragéo conjuntural que se justapds a uma situagéo
estrutural caracterizada pela persisténcia de algumas fragilidades que condicionam a evolugéo da pro-
dutividade dos factores. E ainda assim de sublinhar que, no ambito da actual crise econdmica e financei-
ra global, a economia portuguesa apresentou varios elementos de robustez, com destaque para a
auséncia de uma situagao de sobrevalorizagao dos pregos no mercado imobiliario e para a manutengao
de uma posigao relativamente favoravel do sistema bancario no quadro europeu — em termos de rendibi-
lidade, liquidez e solvabilidade (ver texto “O sistema bancario portugués no decurso de 2009”, deste Bo-
letim). Neste contexto, as estimativas do Banco de Portugal apontam para uma queda do PIB em 2009
de 2.7 por cento, apés uma estagnagdo em 2008 (Quadro 1.1). De acordo com a informagé&o disponivel,
esta queda sera inferior a observada na area do euro e na Unido Europeia. Este valor corresponde a
uma revisdo em alta de 0.8 pontos percentuais face a estimativa apresentada no Boletim Econémico do
Ver&o, e reflecte um perfil intra-anual menos desfavoravel das exportagdes e, principalmente, do consu-
mo privado na segunda metade do ano. Por seu turno, a taxa de inflagéo, medida pela variagdo média
anual do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), devera situar-se em -0.9 por cento, face
a 2.7 por cento no ano anterior. A actual projecgéo para a taxa de inflagdo em 2009 representa uma revi-
sdo em baixa de 0.4 p.p. face ao valor divulgado no Boletim Econémico do Veréo, reflectindo a

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagao, em percentagem

Por memoria:

BE Verao 2009

2007 2008 2009 2009
PIB 1.8 0.0 2.7 -3.5
Consumo privado 1.6 1.7 -0.9 -1.8
Consumo publico 0.0 0.7 21 1.0
FBCF 2.7 -1.3 -13.1 -14.3
Procura interna 1.6 11 -3.0 -4.5
Exportagdes 7.9 -0.5 -13.1 -17.7
Importagoes 6.1 2.7 -11.7 -17.1

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

Procura interna 1.7 1.2 -3.3 -4.9
da qual: Variagao de Existéncias 0.1 0.2 -0.3 -0.8
Exportagbes liquidas 0.0 -1.2 0.6 14
Balanga corrente+balancga de capital (em % do PIB) -8.1 -10.5 -8.6 -8.3
IHPC 24 2.7 -0.9 -0.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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conjugacdo de quedas mais acentuadas dos pregos de importagdo com um maior crescimento dos
salarios e dos custos do trabalho por unidade produzida e uma maior compressao das margens de lucro.

A evolugéo da economia portuguesa em 2009 foi marcada pelo aumento da taxa de desemprego para
um novo maximo histérico de 9.0 por cento no primeiro semestre de 2009, prosseguindo a tendéncia ob-
servada desde o inicio da década. Este facto reflectiu essencialmente uma queda superior a 2 por cento
do emprego total da economia nesse periodo. Do lado da procura, a recessao econdémica traduziu uma
forte queda das variaveis com maior sensibilidade ciclica, nomeadamente as exporta¢des de bens e
servigos, o investimento empresarial e o consumo de bens duradouros. Estas componentes acompa-
nharam o comportamento intra-anual da economia, registando uma queda abrupta e acentuada no ulti-
mo trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009, e quedas progressivamente menores a partir do
segundo trimestre do ano corrente. Por seu turno, o consumo de bens n&o duradouros apresentou um
perfil substancialmente mais alisado, ainda que em desaceleragéo face ao ano anterior. No contexto de
um ligeiro aumento do rendimento disponivel em termos reais, a evolu¢do agregada do consumo devera
assim implicar um significativo aumento da taxa de poupanca das familias em 2009, reforgando a ligeira
subida observada em 2008. Em contraste, a poupanga do sector das administragdes publicas diminuiu
consideravelmente, contribuindo para um aumento substancial do défice orgamental em 2009. Esta evo-
lucdo resultou do funcionamento dos estabilizadores automaticos e da adopgao de medidas discriciona-
rias, em parte como resposta a conjuntura recessiva. Em linha com o observado na quase totalidade dos
paises da Uniao Europeia, a actual posi¢ao estrutural das contas publicas, conjugada com a incerteza
relativamente ao crescimento no médio e longo prazo do produto potencial, tem importantes implicagdes
em termos da avaliagao da sustentabilidade das contas publicas (ver “Caixa 3 A sustentabilidade das
finangas publicas: Portugal no contexto da UE”, deste Boletim). No caso de Portugal, a implementagéo
consistente da reforma da Seguranga Social assume também especial relevancia neste dominio.

Num quadro de queda das necessidades de financiamento do sector privado, a par do agravamento
muito acentuado no sector das administragdes publicas, observou-se uma redugéo das necessidades li-
quidas de financiamento externo da economia portuguesa em percentagem do PIB, situando-se ainda
assim em niveis superiores a 8 por cento. Neste ambito, importa destacar a redugao significativa da taxa
de investimento da economia para um nivel sem precedentes no passado recente. Adicionalmente, su-
blinhe-se que, na primeira metade de 2009, o perfil de financiamento externo da economia portuguesa
voltou a caracterizar-se por aumentos de passivos e de activos face ao exterior — embora de menor
magnitude comparativamente ao periodo anterior a eclos&o da crise financeira internacional no Verao
de 2007 — o que contrasta com a diminuigédo de activos e passivos sobre o exterior observada no quadro
da intensificagdo da crise financeira na segunda metade de 2008, em especial no quarto trimestre.

Ap6s uma década em que a taxa de inflagdo em Portugal, medida pela variagdo do indice Harmonizado
de Pregos no Consumidor (IHPC), apresentou uma relativa estabilidade em niveis proximos de 3 por
cento, observou-se uma pronunciada desaceleragédo dos pregos desde o final de 2008, para valores ne-
gativos a partir do primeiro trimestre de 2009. No conjunto do ano devera registar-se uma taxa de varia-
¢ao média anual negativa dos pregos, o que surge como um facto inédito das Ultimas décadas. Esta
evolugdo esteve associada, por um lado, ao enquadramento fortemente recessivo da procura a nivel
global, que contribuiu para uma redugao substancial dos pregos das importa¢cdes, com destaque para os
precos dos bens energéticos. Por outro lado, reflectiu também a contracgéo da procura interna, que in-
fluenciou a transmissao interna da diminui¢do dos pregos a nivel internacional e contribuiu para uma si-
gnificativa diminuicdo de margens de lucro, num contexto em que, apesar da subida da taxa de
desemprego, os salarios e os custos unitarios de trabalho terdo mantido um crescimento préximo do ob-
servado em 2008. Uma analise desagregada da evolugao da inflagdo evidencia que o peso das compo-
nentes com taxas de variagdo homologa inferiores a zero tem vindo a aumentar progressivamente. No
terceiro trimestre do ano, cerca de metade do cabaz representativo de consumo apresentava quedas
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homologas de pregos. Nao obstante, importa sublinhar que — dadas as actuais perspectivas de gradual
recuperagao da economia a nivel mundial e a manutengao das expectativas de inflagdo de médio € lon-
go prazo na area do euro em niveis consistentes com a estabilidade de pregos — nao sera de esperar a
persisténcia de taxas de inflagdo negativas em Portugal nos proximos trimestres. No entanto, existe uma
elevada incerteza quanto ao perfil e magnitude da recuperagéo das economias a nivel global, pelo que
este cenario se encontra rodeado de uma particular incerteza.

A evolugao das taxas de juro oficiais e do mercado monetario da area do euro constituem factores ines-
capaveis para compreender a dinamica da economia portuguesa no contexto da crise financeira global.
De facto, para além de influenciarem directamente o seu enquadramento externo — com destaque para
as expectativas de inflagdo na area do euro — estas taxas afectam directamente os incentivos ao consu-
mo, investimento e poupancga das familias e empresas, nomeadamente por via de alteragdes das res-
pectivas restricdes orgamentais intertemporais. Estes efeitos sdo amplificados no caso portugués dado
o nivel relativamente elevado de endividamento do sector privado ndo financeiro e a prevaléncia de em-
préstimos bancarios com taxas indexadas as taxas de juro do mercado monetario. A intensificagdo da
crise financeira no final de 2008 e a reacgéo das autoridades teve importantes implicagdes nas decisbes
dos agentes econémicos em Portugal. Por um lado, observou-se uma rapida e acentuada diminuigcéo
das taxas de juro oficiais e das taxas do mercado monetario da area do euro. De facto, entre Outubro de
2008 e Maio de 2009, o BCE reduziu a taxa de juro das operagbes principais de refinanciamento em 325
p.b., para o valor minimo histérico de 1 por cento. O BCE promoveu igualmente o acesso generalizado a
liquidez no Eurosistema através de operagdes de cedéncia de liquidez a taxa fixa e com colocacgéao total
dos fundos procurados por prazos alargados. Adicionalmente, verificou-se uma gradual diminuigdo dos
spreads nas taxas do mercado monetario — que tinham atingido niveis sem precedentes no final de 2008
— no quadro de varias medidas de apoio ao funcionamento deste mercado. Estas descidas de taxas de
juro transmitiram-se globalmente, com os habituais desfasamentos, as taxas de juro bancarias e terao
tornado menos activas as restrigbes orgamentais intertemporais — e em particular as restricdes de liqui-
dez — de um numero significativo de familias e empresas, com destaque para as mais endividadas (ver
“Caixa 1 Determinantes da transmissao recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas de
juro dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro”, deste Boletim). Nao obstante, tem-se observa-
do um aumento do incumprimento no crédito bancério, com destaque para os segmentos do crédito a
consumo e outros fins e do crédito a empresas, dado o contexto de significativo aumento do desempre-
go e de forte contracgdo da actividade (ver texto “O sistema bancario portugués no decurso de 2009”,
deste Boletim). Por outro lado, e apds um periodo prolongado em que os bancos acomodaram as ne-
cessidades de financiamento das empresas e proporcionaram as familias contratos que adaptavam o
grau de esforgo a capacidade das contrapartes para servirem a divida, assistiu-se a um agravamento
das condi¢des de concesséao de crédito ao sector privado nao financeiro, ainda que de forma gradual-
mente menos intensa no decurso de 2009. Em termos globais, a desaceleragéo do crédito ao sector pri-
vado néao financeiro nos ultimos trimestres estara a reflectir sobretudo a queda marcada dos agregados
de despesa, em conjugacéo com a referida alteragéo das condigdes de oferta de crédito, ndo obstante a
significativa redugéo das taxas de juro bancarias (ver “Caixa 2 Evolugdo recente e determinantes do
crédito bancario ao sector privado ndo financeiro”, deste Boletim). Finalmente, importa referir que, num
quadro de consideraveis necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, a
descida das taxas de juro contribuiu para a diminuigdo do défice da balanga de rendimentos. Este facto
implica que, em contraste com os ultimos anos, a evolugdo do rendimento nacional tera sido mais
favoravel que a do produto interno.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owufono 2009

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Em 2009, a actividade econdmica a nivel global continuou a ser fortemente condicionada pela crise fi-
nanceira internacional. Em particular, na sequéncia da intensificagéo da crise financeira com o colap-
so do banco de investimento Lehman Brothers, o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de
2009 foram caracterizados por uma forte queda da actividade econdmica e do comércio internacional,
cuja dimenséao ndo tem precedentes historicos recentes. A deterioragédo da actividade foi potenciada
pela interacgao entre factores financeiros e a economia real que se reforgaram mutuamente. A partir
do segundo trimestre, a situagdo nos mercados financeiros melhorou e a actividade econémica global
tera registado alguma recuperagao face ao primeiro trimestre, reflectindo em particular um impulso
mais forte das economias asiaticas e uma estabilizagdo ou recuperagdo modesta noutras areas eco-
némicas. Para a melhoria das condigdes econdmicas e financeiras globais tera contribuido fortemen-
te o conjunto de medidas de estimulo de politica monetaria e orcamental, bem como as medidas de
estabilizagdo do sistema financeiro que contribuiram para uma melhoria da confianga dos agentes
econdémicos, estimularam a procura e permitiram diminuir a incerteza e o risco sistémico nos merca-
dos financeiros. Todavia, a recuperagéo da economia na segunda metade de 2009 continuara forte-
mente condicionada pela manutengédo de condi¢des financeiras relativamente restritivas para os
consumidores e empresas, apesar dos progressos observados a partir do segundo trimestre, e, em
particular nalgumas economias avangadas, pela diminuigao significativa dos precos dos activos e o
aumento do desemprego. Em paralelo, a recuperagao econdmica nalgumas economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento tendera também a ser condicionada, nomeadamente naquelas
em que as necessidades de financiamento externo sdo mais elevadas. As taxas de inflagéo a nivel
mundial cairam significativamente ao longo do ano, reflectindo essencialmente os niveis dos pregos
das matérias-primas significativamente inferiores aos observados no ano passado e a diminuigéo da
capacidade produtiva utilizada, num contexto de queda abrupta da procura global. A evolugao
econdmica internacional mantém-se sujeita a uma elevada incerteza e os riscos para as perspectivas
econdmicas mundiais continuam a ser predominantemente descendentes, embora se tenham
atenuado.

Para o conjunto de 2009, as previsdes do FMI, efectuadas com base na informacao disponivel até
meados de Setembro, apontam para uma forte queda da actividade econémica e do comércio interna-
cional. O PIB mundial devera cair 1.1 por cento em 2009, ap6s um crescimento de 3.0 por cento em
2008 (Quadro 2.1). Aactividade econdmica no conjunto das economias avangadas devera cair signifi-
cativamente face ao ano anterior (3.4 por cento, face a um aumento de 0.6 por cento em 2008). Para
as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, o FMI prevé uma redugdo da taxa de
crescimento do PIB em 2009 para 1.7 por cento (6.0 por cento, em 2008). O abrandamento devera ser
generalizado as varias regides, mas com diferentes magnitudes. As economias da Europa Central e
de Leste e da Comunidade de Estados Independentes, particularmente afectadas pela diminuigao
dos fluxos de capital internacional e por crises financeiras a nivel interno, e da América Latina, deve-
réo apresentar quedas significativas do PIB face a 2008. Por seu turno, o abrandamento sera menos
pronunciado nas economias do Médio Oriente e Africa, que deverado continuar a apresentar aumentos
do PIB face ao ano anterior. Finalmente, nos paises asiaticos em desenvolvimento, a desaceleragao
devera ser mais ligeira, devendo o crescimento do PIB diminuir de 7.6 para 6.2 por cento. A contrac-
¢ao da actividade econémica global em 2009 foi acompanhada por uma diminuigdo acentuada do co-
mércio mundial que foi comum as economias avancadas e as economias emergentes e em
desenvolvimento (Grafico 2.1). A ruptura do comércio mundial, associada a quebra generalizada de
confianga e ao elevado nivel de incerteza que levaram os agentes econdémicos a reduzir ou adiar des-

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagao, em percentagem

2007 2008 2009
PIB
Economia mundial 5.2 3.0 -1.1
Economias avancadas 2.7 0.6 -3.4
EUA 2.1 0.4 2.7
Japao 23 -0.7 -5.4
Area do euro 2.7 0.7 4.2
Alemanha 25 1.2 -5.3
Franga 23 0.3 -2.4
Italia 1.6 -1.0 -5.1
Espanha 3.6 0.9 -3.8
Portugal 1.8 0.0 2.7
Reino Unido 2.6 0.7 -4.4
Novas economias industrializadas da Asia 5.7 15 24
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 8.3 6.0 1.7
Europa central e de leste 5.5 3.0 -5.0
Comunidade de Estados Independentes 8.6 5.5 -6.7
Russia 8.1 5.6 -7.5
Paises asiaticos em desenvolvimento 10.6 7.6 6.2
China 13.0 9.0 8.5
india 9.4 7.3 5.4
Médio Oriente 6.2 5.4 2.0
América Latina 5.7 4.2 -2.5
Africa 6.3 52 1.7
Angola 20.3 13.2 0.2
Volume de comércio mundial de bens e servigos 7.3 3.0 -11.9
Pregos internacionais de matérias-primas
Petroleo (brent) ®
Em USD 9.5 35.8 -45.1
Em Euros 0.4 26.6 -40.0
Matérias-primas ndo energéticas ©
Em USD 19.1 12.7 -28.1
Em Euros 9.2 4.4 -21.5
Pregos no consumidor
Economias avangadas 2.2 3.4 0.1
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 6.4 9.3 5.5

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 variagdo homéloga, dados até 31 de Outubro de 2009. (c) Taxa de variagdo homéloga, dados até Outubro de 2009.

pesas de consumo e investimento, foi exacerbada por dificuldades de acesso a crédito comercial no
contexto de intensificagédo da crise financeira, bem como pelo fendmeno de especializagao vertical da
producao a nivel mundial observado nos ultimos anos, que tera aumentado a sensibilidade dos fluxos
de comércio a alteragbes na procura global. Segundo o FMI, o comércio mundial de bens e servigos
devera apresentar este ano uma queda sem precedentes de cerca de 12 por cento, depois de um
aumento de 3 por cento em 2008.

De acordo com o FMI, depois da forte queda no quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de
2009, a actividade econdmica mundial tera apresentado uma recuperacao ligeira no segundo trimes-
tre que se devera manter até ao final do ano'. Esta evolucao reflectiu, em particular, um impulso mais
forte das economias asiaticas e uma estabilizagdo ou recuperagdo modesta noutras areas econémi-

(1) Segundo o FMI, a actividade econémica mundial caiu 6.5 por cento no primeiro trimestre de 2009 e cresceu 3.0 por cento no segundo trimestre, em valores
anualizados.
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Grafico 2.1

COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS POR PAIS (em volume)

Taxa de variagdo entre o primeiro semestre de 2008 e o primeiro semestre de 2009
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cas. A recuperacgao da actividade econémica mundial foi essencialmente caracterizada por um res-
surgimento da produgéo industrial e do comércio mundial (Grafico 2.2), para o que tera contribuido a
necessidade de repor existéncias depois da forte queda da produgado ocorrida no final de 2008 e inicio
de 2009. Em termos globais, a melhoria das condi¢gdes econdmicas beneficiou fortemente do conjun-
to de medidas de politica monetaria e orgcamental e de estabilizagdo do sector financeiro que ajuda-
ram a estimular a procura e contribuiram para uma melhoria da confianga dos agentes econémicos
(Grafico 2.3) e das condigdes nos mercados financeiros. E de destacar a aceleragéo das economias
asiaticas, em particular da China, que beneficiaram quer das politicas de estimulo econémico, quer da
reanimacao do comércio intra-regional, dos mercados financeiros e dos fluxos de capital internacio-
nais. A actividade econémica noutras economias de mercado emergentes e em desenvolvimento de-
vera também beneficiar da reanimagédo do comércio mundial e da procura de matérias-primas. Por
outro lado, a actividade nas economias avancadas devera continuar fortemente condicionada pelo
aumento do desemprego (Grafico 2.4), pela diminuigdo nos precgos dos activos imobiliarios e a pela
existéncia de condigbes de financiamento relativamente restritivas, especialmente no acesso ao
crédito bancario, apesar de se ter observado alguma melhoria ao longo de 2009 e em particular uma
forte diminui¢cdo das taxas de juro.

No contexto da recuperagéo da producéo industrial e de melhoria das expectativas quanto a evolugédo
econdmica a curto prazo, ocorreu uma reanimagao da procura de matérias-primas, cujos pregos au-
mentaram visivelmente a partir do segundo trimestre do ano, depois das quedas que vinham a ser ob-
servadas desde meados de 2008 (Grafico 2.5). Face ao final do ano passado, os pregos em ddlares
do petréleo e das matérias-primas nao energéticas apresentavam, no final de Outubro, aumentos de
cerca de 94 e 24 por cento, respectivamente. De referir, contudo, que os pregos das matérias-primas
continuam ainda em niveis claramente inferiores aos maximos verificados em meados de 2008. Em
particular, o prego do petréleo no final de Outubro de 2009 encontrava-se em cerca de 77 délares/bar-
ril, face a cerca de 40 délares/barril no final de 2008, mas muito abaixo dos cerca de 146 dolares/barril
atingidos em meados de 2008. Considerando a informagéo desde o inicio do ano até ao final do més

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2009 | Textos de Politica e Situagdo Econdémica

Grafico 2.2
PRODUGCAO INDUSTRIAL E COMERCIO INTERNACIONAL NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS
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de Outubro, os pregos em ddlares do petréleo e das matérias-primas nao energéticas apresentavam
quedas face ao periodo homélogo de cerca de 45 e 28 por cento, respectivamente (em euros, cerca
de 40 e 22 por cento) (Quadro 2.1).

Nos Estados Unidos, a actividade econémica, depois da contracgéo significativa observada no se-
gundo semestre de 2008 e na primeira metade de 2009, devera crescer moderadamente no segundo
semestre, embora as condi¢gdes no mercado de trabalho tenham continuado a deteriorar-se recente-
mente. No inicio do ano, no contexto de intensificagdo das perturbagdes nos mercados financeiros e
de forte desaceleracdo da economia mundial, a queda do PIB reflectiu diminui¢des muito significati-
vas do investimento empresarial e residencial, bem como das exportagées. Posteriormente, as condi-
¢Oes financeiras tornaram-se menos desfavoraveis e o ritmo de queda da actividade econémica
diminuiu reflectindo, em grande medida, quer as medidas de politica monetaria e orgamentais, quer
as medidas de estabilizagdo do sector financeiro entretanto tomadas. O consumo privado exibiu algu-
ma sustentagao, beneficiando do crescimento do rendimento disponivel no segundo trimestre, supor-
tado pelas diminuigdes de impostos e outros beneficios sob a forma de transferéncias no dambito dos
planos de estimulo orgamental. A confianga dos consumidores e dos empresarios também aumentou
significativamente depois dos minimos atingidos no inicio do ano. No mercado da habitagéo, verifica-
ram-se também sinais de alguma estabilizagéo, depois da forte correcgéo anteriormente observada
(Gréfico 2.6). Nao obstante, o investimento continuou a cair no segundo trimestre, ainda que a um
ritmo menor do que anteriormente, reflectindo, em grande medida, a procura fraca e a continuagao de
condigbes de crédito restritivas para muitas empresas e familias. No mercado de trabalho, as quedas
no emprego foram muito significativas (embora o ritmo de queda tenha diminuido desde o inicio de
2009) e a taxa de desemprego aumentou para quase 10 por cento em Setembro, o que devera condi-
cionar significativamente a evolugdo econdémica futura. A inflagdo manteve-se num nivel baixo em
2009, depois da contracgéo acentuada no final de 2008, reflectindo a redugéo da capacidade utilizada
na economia e os efeitos de base nos pregos das matérias-primas. O FMI prevé que a economia nor-
te-americana cresga moderadamente na segunda metade do ano, para o que deveréo contribuir a
continuagao do estimulo orcamental e uma recuperagao do mercado de habitagéo e do ciclo de exis-
téncias®. Contudo, é de referir que algumas medidas de estimulo orgamental, nomeadamente os in-

(2) Aprimeira estimativa para o PIB dos EUA no terceiro trimestre aponta para um crescimento em cadeia de 0.9 por cento.
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Grafico 2.3
CONFIANCA DOS AGENTES ECONOMICOS NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS
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Grafico 2.4 Grafico 2.5
TAXA DE DESEMPREGO NAS ECONOMIAS PRECO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS
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Grafico 2.6

EUA - INDICADORES DO MERCADO DA HABITACAO
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centivos a compra de automoveis, tiveram essencialmente um caracter temporario. A evolucdo da
despesa agregada devera continuar a ser prejudicada pelas condigbes dificeis no mercado de
trabalho, pela necessidade das familias aumentarem o seu nivel de poupanga e reduzirem os niveis
de divida, pela continuacéo de tensdes sobre o sistema bancario e condigdes de crédito apertadas
para alguns agentes econémicos e pelo fraco dinamismo da actividade econémica nalguns parceiros
comerciais dos EUA. No final de 2009, a taxa de crescimento homologa do PIB devera situar-se em
-1.1 por cento (-2.7 por cento, em termos médios anuais).

Aactividade econdmica na area do euro devera apresentar uma queda muito significativa no conjunto
de 2009, embora os indicadores mais recentes revelem sinais de melhoria. Apds as quedas observa-
das em 2008, em especial no quarto trimestre (-1.8 por cento, em taxa de variagdo em cadeia), o PIB
continuou a diminuir significativamente no primeiro trimestre de 2009 e mais ligeiramente no trimestre
seguinte (respectivamente, -2.5 e -0.1 por cento, em taxa de variagdo em cadeia). O consumo priva-
do, apés uma queda acentuada no inicio do ano, tera apresentado uma relativa resisténcia no segun-
do trimestre, reflectindo em particular os apoios temporarios a compra de automoveis existentes em
varios paises e a melhoria da confianga dos consumidores. A FBCF apresentou uma queda marcada
no primeiro trimestre que se atenuou claramente no trimestre seguinte. O contributo das exportagdes
liquidas para o crescimento do PIB foi bastante negativo no primeiro trimestre, mas tornou-se positivo
no segundo trimestre dado que se observou um ritmo de queda das exportagdes menos pronunciado
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do que nas importagdes. Por seu turno, a variagao de existéncias apresentou um contributo significati-
vamente negativo para o crescimento do PIB no primeiro semestre de 2009. Na segunda metade de
2009, o FMI prevé que o PIB na area do euro praticamente estabilize. A recuperagéo da actividade
econdmica na segunda metade do ano devera beneficiar principalmente do aumento das exporta-
¢Oes, da inversao do ciclo de existéncias e da continuagao das politicas de estimulo econémico. Ain-
tensidade e o grau de sustentabilidade da recuperacdo econdémica permanecem sujeitas a grande
incerteza, dada a natureza temporaria de alguns dos factores impulsionadores da recuperagéo, em
conjugagao com outros factores condicionantes. De entre estes destacam-se as correcgdes nos mer-
cados da habitagado nalgumas economias (Grafico 2.7), a deterioragédo das condigbes no mercado de
trabalho, com a taxa de desemprego proxima de 10 por cento, e o impacto crescente da
materializagédo do risco de crédito sobre o sistema bancario. Segundo o FMI, a taxa de crescimento
homadloga do PIB devera situar-se em -2.5 por cento no final do ano (-4.2 por cento, em termos médios
anuais).

Ainda segundo o FMI, a queda da actividade econémica em 2009 é extensivel a quase todas as eco-
nomias da Unido Europeia (Grafico 2.8). A contracgéo prevista para a economia portuguesa € menor
do que a projectada para a média da area do euro e dos paises da Unido Europeia. Os paises da area
do euro que deverao apresentar desempenhos mais desfavoraveis sao a Irlanda, Finlandia, Alema-
nha e Italia, com quedas do PIB superiores a 5 por cento. Estas economias deverao ser mais afecta-
das negativamente pela contracgdo do comércio internacional, em virtude da maior preponderancia
da procura externa na sua generalidade e no caso da Irlanda pela correcgdo em curso no mercado da
habitagéo. A evolugéo na maioria dos paises da UE nao pertencentes a area do euro devera também
ser mais desfavoravel do que na area do euro, sendo a Polonia a excepg¢do mais visivel. Na maioria
das economias emergentes europeias, em particular naquelas que apresentavam elevados défices
das balancgas correntes no inicio da crise financeira, a actividade econémica caiu significativamente
na primeira metade de 2009, prejudicada pela redugao significativa dos fluxos de capital. No Reino
Unido, a actividade econémica devera contrair 4.3 por cento em 2009. O PIB registou quedas signifi-
cativas nos dois primeiros trimestres do ano, reflectindo essencialmente um comportamento muito
negativo do consumo privado e da FBCF, num contexto de diminuigc&o significativa dos pregos dos ac-
tivos, em particular da habitagao, de incerteza quanto a evolugao do rendimento no futuro, em particu-

Grafico 2.7

PRECOS DA HABITAGAO NALGUMAS ECONOMIAS DA AREA DO EURO
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Grafico 2.8

PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAISES DA
UNIAO EUROPEIA EM 2009
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lar dado o aumento do desemprego e a possibilidade de aumento futuro dos impostos, de condigdes
de acesso ao crédito restritivas e ampla capacidade produtiva disponivel. Estes factores continuarao
a condicionar a evolugao da actividade, mas as politicas de estimulo econémico, a depreciagao pas-
sada da libra esterlina e a inversao do ciclo de existéncias deverao contribuir para uma recuperagao
da actividade econdmica. O FMI estima crescimentos modestos para o PIB do Reino Unido no segun-
do semestre de 2009 (a taxa de crescimento homdloga do PIB devera situar-se em -2.5 por cento no

final do ano)®.

Os principais parceiros comerciais de Portugal deverao registar em 2009 uma desaceleragdo muito
pronunciada da actividade econémica, que devera resultar numa diminuicdo muito significativa da
procura externa dirigida a economia portuguesa. Segundo o FMI, a contracgéo do PIB nas quatro
maiores economias da area do euro, Reino Unido e EUA devera ter subjacente, em grande medida, a
diminui¢do do contributo da procura interna para o crescimento do PIB, que devera tornar-se em geral
bastante negativo, em particular em Espanha e no Reino Unido (Grafico 2.9) que s&o os principais
mercados de exportagdo da economia portuguesa de bens e servicos, respectivamente. Para a que-
da da procura interna devera contribuir, em particular, a contracgédo do investimento. A desaceleragao
projectada para a FBCF em 2009 nestas economias é muito significativa, prevendo-se quedas de cer-
ca de 15 por cento em Espanha, no Reino Unido e nos EUA e de 13, 10 e 6 por cento em Italia, na Ale-
manha e em Franga, respectivamente. De igual modo, o contributo da variagao de existéncias para o
crescimento do PIB diminuiu face ao ano anterior e devera ser negativo em todas estas economias.
Também o consumo privado devera, em geral, desacelerar em 2009. As quedas nesta componente
da despesa deverao ser mais significativas no Reino Unido e em Espanha (cerca de 3 e 5 por cento,
respectivamente), enquanto em Italia e EUA deverao situar-se em 1.7 e cerca de 1 por cento, respec-
tivamente. Em Franga e na Alemanha, o consumo privado devera continuar a apresentar um aumento
face ao ano anterior, embora modesto. Por seu turno, a contribuicdo das exportagdes liquidas para o
crescimento do PIB devera registar uma diminuigao significativa no caso da Italia e, sobretudo, da
Alemanha. Neste contexto de desaceleragéo econdmica a nivel global, as importa¢des dos principais

(3) Aestimativa preliminar para o PIB britanico no terceiro trimestre aponta para uma queda em cadeia de 0.4 por cento.
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Grafico 2.9

PROCURA INTERNA NOS PRINCIPAIS PARCEIROS
COMERCIAIS DE PORTUGAL
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parceiros comerciais de Portugal deverao apresentar um enfraquecimento significativo (Quadro 2.2),
que devera traduzir-se numa reducgéo da procura externa dirigida a economia portuguesa de 13.6 por
cento em 2009 que compara com um aumento de 0.4 por cento no ano anterior (ver “Secgédo 5
Despesa’).

Num contexto de grande fraqueza da actividade econémica e de uma crescente capacidade produtiva
disponivel, a par dos niveis dos precos das matérias-primas significativamente inferiores aos obser-
vados no ano passado, as taxas de inflagéo a nivel mundial registaram uma redugéo marcada ao lon-
go deste ano. Para 2009, o FMI estima uma diminuigéo da taxa de inflagédo nas economias avancgadas
de 3.4 para 0.1 por cento e nas economias emergentes e em desenvolvimento de 9.3 para 5.5 por
cento (Quadro 2.1). De salientar que, nos Ultimos meses, em varias das principais economias avanga-
das, os precos no consumidor tém apresentado quedas face ao periodo homologo, reflectindo, em
grande medida, efeitos de base relacionados com os picos atingidos pelos precos das matérias-pr-

Quadro 2.2

IMPORTACOES DE BENS E SERVIGOS DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS
EXPORTAGCOES PORTUGUESAS

Taxa de variagao real

Pesos
2008 @ 2009 @
2008
2006 2007 2008 1 I n v 1 Il

Espanha 27.2 10.2 8.0 -4.9 3.1 1.3 76 135 229 223
Alemanha 12.9 12.2 5.0 3.9 5.4 4.2 5.3 0.8 76 -11.0
Franca 11.7 5.9 5.4 0.6 45 1.2 -0.3 -3.0 -10.0 -10.7
Reino Unido ® 5.5 6.8 3.8 -1.9 3.8 35 22 -8.0 -14.1 -15.0
EUA 3.5 6.1 2.0 -3.2 -0.8 -1.9 3.3 6.8 -16.2 -18.5
Italia 3.8 6.2 3.3 -45 2.1 26 4.4 -8.9 -16.8 -18.1

Fontes: Eurostat, Thomson Reuters e UK-ONS.
Notas: (a) Taxa de variagédo homéloga; (b) Exclui os efeitos da fraude do IVA, de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.
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imas em meados de 2008 (Grafico 2.10). No entanto, o nivel de inflagdo subjacente nessas econo-
mias, apesar de se ter reduzido, tem-se mantido relativamente sustentado e as expectativas de
inflagdo permanecem em termos gerais ancoradas em niveis consistentes com a estabilidade de
precos.

O sentimento nos mercados financeiros deteriorou-se significativamente nos primeiros meses de
2009 e melhorou genericamente desde meados de Margo. Nos primeiros meses de 2009, e na se-
quéncia dos eventos ocorridos no ultimo trimestre de 2008, as perturbagdes nos mercados financei-
ros continuaram a intensificar-se significativamente. O forte enfraquecimento da actividade
economica a nivel mundial contribuiu para um novo aumento da incerteza e da aversao ao risco €, em
consequéncia, para quebras acentuadas nos pregos dos activos. Esta situagao traduziu-se num grau
de confianga muito baixo dos agentes econdmicos e acentuou as perdas do sistema financeiro. No
inicio de 2009, continuou assim a acentuar-se a interac¢éo de impactos negativos entre a actividade
econdémica e os mercados financeiros, agravando substancialmente as perspectivas econémicas e fi-
nanceiras a nivel global. Na segunda metade de Margo de 2009, verificou-se alguma reversao dos
movimentos desfavoraveis nos mercados financeiros, na sequéncia da divulgacao de resultados por
parte de instituigoes financeiras que foram considerados melhores do que o esperado e do anincio de
novas medidas de apoio a economia. Posteriormente, observou-se em geral uma diminui¢éo da in-
certeza e da aversao ao risco por parte dos investidores resultante, em grande medida, da melhoria
do sentimento de mercado, no contexto de uma revisao em alta das perspectivas de crescimento para
a economia mundial. Adicionalmente, também nao deve ser excluida a possibilidade de a reanimagao
da procura de activos com risco estar a ser estimulada pela situagdo de abundante liquidez nos
mercados financeiros, no contexto das politicas monetarias acomodaticias.

Os mercados accionistas nas principais economias avangadas registaram novas quedas significati-
vas nos primeiros meses do ano, com especial intensidade no sector financeiro, e a incerteza no mer-
cado bolsista, medida pela volatilidade implicita, permaneceu bastante elevada (Grafico 2.11). Desde
meados de Margo, os pregos nos mercados accionistas apresentaram uma tendéncia de aumento,
mantendo-se todavia no final de Outubro ainda num nivel inferior ao observado no periodo anterior a
faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em meados de Setembro de 2008 (cerca de 10
por cento, na area do euro € nos EUA). Também as volatilidades diminuiram consideravelmente des-
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Grafico 2.11
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de Margo de 2009, atingindo niveis que ja nao eram registados desde o Verado de 2008. Entre o final
de 2008 e o final de Outubro de 2009, os ganhos nos mercados accionistas aproximaram-se de 20 por
cento na area do euro e nos EUA (Quadro 2.3). No caso dos bancos, os pregos das acgdes também
aumentaram significativamente desde Margo de 2009, situando-se no final de Outubro cerca de 14 e
27 por cento abaixo do observado no periodo imediatamente anterior a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers, na area do euro e nos EUA respectivamente.

Nos mercados de divida privada, o risco de crédito continuou elevado nos primeiros meses do ano,
mantendo-se os spreads dos CDS e os diferenciais de rendibilidade da divida privada face a divida
publica em niveis elevados e tendo-se registado novos aumentos no caso do sector financeiro (Grafi-
cos 2.12 e 2.13). Desde Marco, os prémios sobre CDS para o sector privado e 0s spreads das obriga-
¢bes empresariais diminuiram significativamente, inclusive para as obrigagdes com menor notagao
de investimento e com notagéo de especulagéo. Os spreads das obrigagbes empresariais reverteram
os aumentos registados apos a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em meados de
Setembro de 2008, mas mantém-se em niveis elevados em certas categorias quando comparados
com os niveis prevalecentes no periodo anterior ao inicio da crise financeira em Julho de 2007.

As taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica de longo prazo, embora registando algu-
mas oscilagbes, aumentaram ligeiramente entre o final de 2008 e o final de Margo de 2009, quer na
area do euro quer nos Estados Unidos e no Reino Unido (Grafico 2.14). Este movimento ocorreu de-
pois das quedas acentuadas observadas nos ultimos meses de 2008, em virtude do acréscimo de
procura de instrumentos financeiros mais liquidos e com menor risco de crédito. Entre o final de
Marco e o final de Outubro, as taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica a longo prazo
aumentaram novamente nos EUA e no Reino Unido, enquanto na area do euro diminuiram ligeira-
mente para niveis proximos dos registados no final de 2008. As taxas de rendibilidade das obrigagbes
de divida publica a longo prazo parecem, em geral, incorporar uma avaliagdo mais cautelosa das
perspectivas de crescimento do que a reflectida na evolugéo do prego das acgdes, podendo também
ter sido afectadas pela forte procura de titulos de divida publica por parte do sector bancario e dos
investidores internacionais, a nivel mundial, apesar da forte actividade de emissao.

No contexto da apresentagéo de planos governamentais para fazer face a crise financeira e econémi-
ca no ultimo trimestre de 2008, que apontaram para uma deterioragao da situagao das finangas publi-
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diarios

Variagao face Variagcdo face

ao periodo ao periodo
anterior ao anterior a
. inicio da crise  faléncia da
L Final de . )
Médias . financeira (em Lehman
periodo

percentagem Brothers (em
ou pontos percentagem
base) ® ou pontos
base) ©

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

indices bolsistas (variagdo em percentagem)

Dow Jones Euro Stoxx -25 -27 -46 15 -49 -41 -25 -14

Bancos -37 -39 -64 48 -68 -53 -44 -17
S&P 500 -17 -25 -38 15 -41 -33 -24 -13

Bancos -45 -48 -50 -10 -64 -67 -22 -30
Nikkei 225 -29 -24 -42 13 -51 -44 -27 -18
FTSE 100 -16 -17 -31 14 -33 -24 -15 -3
MSCI - economias de mercado emergentes @ -11 -17 -47 48 -44 -17 -44 12

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

Area do euro 4.4 41 3.8 3.8 -71 -79 -60 -68
Estados Unidos 3.6 3.2 22 34 274 157 117 0
Japao 1.5 1.4 1.2 1.4 -69 -45 -36 -12
Reino Unido 4.5 3.6 3.0 3.6 -230 -170 -144 -84

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida
privada e as de obriga¢des de divida publica (pontos base)
Area do euro

AA 148 122 196 46 156 6 48  -102
Empresas néo financeiras 71 73 104 52 79 27 37 -15
Empresas financeiras 161 135 217 44 175 2 56 -118

BBB 277 418 573 208 501 136 323 -42
Empresas néo financeiras 239 266 455 119 387 51 242 -94
Empresas financeiras 635 293 1369 625 1259 514 749 5

Bancos 212 293 399 133 354 88 188 -78
Estados Unidos

AA 302 293 420 161 344 85 101 -158
Empresas néo financeiras 212 205 299 141 230 72 91 -67
Empresas financeiras 320 331 458 164 381 87 117 178

BBB 443 557 802 344 669 211 392 -66
Empresas néo financeiras 413 480 735 299 605 169 355 -81
Empresas financeiras 744 1173 1450 619 1273 442 734 -97

Bancos 438 534 656 294 562 200 180 -182
Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 383 486 690 323 508 141 310 -57

Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)

Euro 4.8 0.4 2.7 0.8 6.8 77 4.2 5.0

Délar norte-americano -3.5 7.0 8.6 -4.8 5.0 0.0 6.6 15

lene japonés 115 144 307 -41 381 325 214 165

Libra esterlina -126 -11.2 234 79 -288 -231 -157  -91
Por memoria:

Taxa de cambio EUR/USD © 73 62 55 5.3 0.7 6.1 1.7 3.6

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, JPMorgan e Reserva.

Notas: (a) Dados até 30 de Outubro. (b) Variagdes face ao dia 23 de Julho de 2007. (c) Variages face ao dia 15 de Setembro de 2008. (d) indice da Morgan Stanley Capital International
para as economias de mercado emergentes: Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Republica Checa, Egipto, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malsia, México,
Marrocos, Paquistdo, Peru. (e) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.
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Grafico 2.12

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS

5001 itraxx Europa

— iTraxx Europa Subordinated Financial
— CDX EUA Investment grade

400
150 4
100 4
50

0 T T
Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

450 A

Em pontos base
N N w w
o (o) o a
o o o o
! ! ! !

Fonte: Markit.

Grafico 2.13

DIFERENCIAIS ENTRE TAXAS DE RENDIBILIDADE TAXAS DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAGOES DE

DE OBRIGAGOES DE DIiVIDA PRIVADA E DE DIVIDA PRIVADA

DiVIDA PUBLICA

— Area do euro, instituigdes financeiras — Area do euro, instituiges financeiras
— Area do euro, institui¢des ndo financeiras — Avrea do euro, instituicdes nao financeiras
900 1 — EUA, instituiges financeiras 11.0 7 —EUA, instituigdes financeiras
— EUA, instituigdes ndo financeiras — EUA, instituigdes nao financeiras
800 - 10.0 4
700 - 9.0 4
& 600 - 5§ 801
2 g
8 500 1 § 701 \
[= (5]
I @
£ 400 - S 6.0
w i} 3
300 A 5.0 4
200 A 4.0 4
100 4 3.0 1
0 T T T T T T T T T t 2.0 T T T T T T T T T
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Fontes: Thomson Reuters e Banco de Portugal. Fonte: Thomson Reuters.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Ouwtono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econémica

Grafico 2.14
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cas, os diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a longo prazo de
alguns paises da area do euro face a Alemanha aumentaram consideravelmente (Grafico 2.15). Nos
primeiros meses de 2009, esses diferenciais mantiveram-se bastante elevados ou aumentaram, no
contexto de uma nova deterioragéo das perspectivas de crescimento econémico, de uma revisdo em
baixa das nota¢des de “rating” de alguns paises da area do euro e de perturba¢des nas economias da
Europa de Leste, as quais aumentaram os receios de efeitos de contagio aos bancos e economias da
Europa Ocidental mais expostos aquela regido. Posteriormente, os diferenciais das taxas da divida
publica reduziram-se, reflectindo em geral a correcgdo nos mercados financeiros internacionais dos
niveis exacerbados de aversao ao risco observados nos meses anteriores. Esta evolugéo traduziu um
aumento da taxa de juro da divida publica na Alemanha e, em particular, uma diminui¢cdo nos outros
paises da area do euro. No final de Outubro, os diferenciais das taxas da divida publica face a Alema-
nha situavam-se acima de 100 p.b. na Grécia e na Irlanda, em cerca de 70 p.b. em Italia, em torno de
50 p.b. em Portugal e Espanha, enquanto nos restantes paises variavam entre cerca de 30 p.b. em
Francga e quase 40 p.b. na Bélgica.

Os mercados de capitais das economias de mercado emergentes apresentaram uma evolugao basi-
camente semelhante aos das economias avangadas. Nos primeiros meses do ano, os precos das ac-
¢bes nessas economias apresentaram quedas significativas e os diferenciais das taxas de juro de
divida publica destes paises face as das obrigagbes do Tesouro norte-americano mantiveram-se em
niveis elevados, apesar de alguma correcgao face ao pico atingido no final de 2008 (Grafico 2.16).
Posteriormente, os pregos das acgdes recuperaram e, no final de Outubro, registaram um aumento de
cerca de 50 por cento face ao final de 2008 (e de 13 por cento face ao observado no periodo anterior a
faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em meados de Setembro de 2008). Em paralelo,
os diferenciais das taxas de juro de divida publica destes paises face as das obrigagdes do Tesouro
norte-americano diminuiram significativamente, encontrando-se no final de Outubro num nivel abaixo
da sua média de longo prazo e do observado no periodo anterior a faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers em meados de Setembro de 2008, mas acima do registado no periodo anterior ao
inicio da crise financeira em Julho de 2007.
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Grafico 2.15
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Grafico 2.16
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Nos mercados monetarios, os diferencias entre as taxas de juro das operagdes néo colateralizadas e
colateralizadas permaneceram relativamente inalterados nos primeiros meses do ano, mas em niveis
superiores aos observados antes da intensificagdo da turbuléncia financeira em Setembro de 2008
(Grafico 2.17). Posteriormente, as condi¢des nos mercados monetarios continuaram a melhorar até
Setembro nas principais economias avangadas, com uma diminuigdo dos spreads entre as taxas co-
laterizadas e nao colaterizadas. No final de Outubro, na area do euro, estes spreads situavam-se ain-
da acima dos niveis observados antes do inicio da crise financeira em Agosto de 2007, com excepgao
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dos spreads das taxas a 1 més. Por outro lado, nos EUA e no Reino Unido, os spreads a 3 meses
eram aproximadamente nulos.

Nos mercados cambiais, registaram-se algumas oscilagbes, em particular no inicio do ano com a in-
tensificagcao da crise financeira. Em termos bilaterais, o euro tendeu a enfraquecer face ao ddlar no
inicio do ano, num contexto de maior incerteza (Grafico 2.18). Posteriormente, o euro fortaleceu-se
face ao dolar, reflectindo a atenuagéo das tensdes nos mercados financeiros e a diminuigao da aver-
s&0 ao risco a partir de Margo, preocupacdes relativamente as perspectivas orgamentais dos Estados
Unidos desde o final de Maio e a publicagdo mais recentemente de dados que apontam para uma me-
Ihoria das perspectivas econémicas para a area do euro. Ao longo de 2009, a evolugdo da taxa de
cambio do euro face ao iene reflectiu, em certa medida, a evolugao da taxa de cambio do euro face ao
dolar, registando no final de Outubro uma apreciagéo face ao final de 2008. A evolugéo do euro face a
libra esterlina apresentou algumas oscilagdes €, no final de Outubro, o euro apresentava uma depre-
ciagao face a moeda britanica quando comparado com o final de 2008. Neste contexto, a taxa de cam-
bio efectiva nominal do euro apresentou também algumas oscilagdes, aproximando-se no final de
Outubro de 2009 dos niveis maximos registados em meados e no final de 2008 (Grafico 2.19). No
mesmo periodo, o délar e o iene depreciaram em termos nominais efectivos cerca de 5 e 4 por cento,
respectivamente, enquanto a libra apreciou cerca de 8 por cento. O renminbi tem acompanhado a
evolugéo do délar e apresentava no final de Outubro uma depreciagcdo em termos nominais efectivos
de cerca de 4 por cento face ao final de 2008.

Num contexto de manutengao de tensdes elevadas nos mercados financeiros, em particular no inicio
do ano, de significativa fraqueza econémica e taxas de inflagdo muito reduzidas, as autoridades na-
cionais das principais economias mundiais continuaram a adoptar em 2009, a semelhanga do ocorri-
do no ano anterior, um conjunto de medidas de estabilizacdo do sector financeiro e intensificaram as
medidas de estimulo a actividade econdmica, quer de politica monetéaria quer de politica orcamental.

As taxas de juro oficiais nas principais economias avangadas reduziram-se ainda mais ou mantive-
ram-se em niveis historicamente muito baixos em 2009, depois da diminuicdo a um ritmo e magnitude
sem precedentes ja verificada em 2008. Algumas autoridades monetarias, nomeadamente na area do
euro e no Reino Unido, com algum espago de manobra para redugdes adicionais das taxas de juro ofi-

Grafico 2.17 Griéfico 2.18

DIFERENCIAIS ENTRE TAXAS DE JURO NAO TAXAS DE CAMBIO DO EURO

COLATERALIZADAS E COLATERALIZADAS

400 - ; 5 .
— Area do euro - 1 més 140 .
— Avrea do euro - 3 meses _ %%I:r ]
30 Area do euro - 12 meses — Libra esterlina |
— EUA - 3 meses 130 1 — Franco suigo ﬂ v“‘
RU - 3 meses Yuan Renmimbi | I | W | |
300 - L.
120 1 / WY
8 250 8
o 110 - A
8 9 W
g 200 - S
s £100 +
wi 150 A 8
90 A
100 -
50 4 80 4
0+ R 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09
Fonte: Thomson Reuters. Fonte: BCE.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Oufono 2009

Grafico 2.19
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ciais, prosseguiram esse processo em 2009. As taxas de juro oficiais atingiram 0.5 por cento no Reino
Unido e 1.0 por cento na area do euro, enquanto nos EUA ficaram entre zero e 0.25 por cento (Grafico
2.20).

Neste contexto de taxas de juros baixas, varios bancos centrais adoptaram medidas de politica mone-
taria ndo convencionais em 2009, que acrescem a outras medidas ja anteriormente decididas em
2008. O Conselho do BCE decidiu implementar um conjunto diverso de medidas de gestao de liquidez
que se relacionaram nomeadamente com a quantidade de liquidez injectada, a maturidade das opera-
¢Oes, o colateral e as contrapartes elegiveis. Sdo de destacar a manutengéo do procedimento de lei-
lao de taxa fixa com colocagao total para todas as operagdes de refinanciamento enquanto for
necessario, a condugao de operagdes de cedéncia de liquidez com um prazo de 12 meses, a aquisi-
¢ao de covered bonds (obrigagdes hipotecarias e obrigagdes sobre o sector publico) e a consideracéo
do Banco Europeu de Investimento como contraparte elegivel nas operac¢des de politica monetéria.
Também a Reserva Federal continuou a facilitar o financiamento as instituicdes financeiras e merca-
dos através de um conjunto de facilidades de crédito e liquidez, sendo de referir o langamento de um
programa que pretendia apoiar os mercados de titularizagédo, providenciando financiamento aos in-
vestidores para compra de certos titulos com garantia de activos de elevado rating4 e a deciséo de
comprar montantes significativos de créditos hipotecarios e de divida das agéncias especializadas
em crédito hipotecario, bem como de titulos do Tesouro a longo prazo®. Finalmente, é de salientar que
o Banco de Inglaterra estabeleceu também, em Margo, um programa de compra no mercado secun-
dario de titulos de divida publica e privada (que inclui papel comercial e obrigagbes de empresas),
cujo montante foi posteriormente aumentado sucessivamente °. Estas medidas deverzo, em geral, ter
contribuido, por um lado, para promover o decréscimo em curso das taxas de juro do mercado mone-
tario e encorajar os bancos a expandirem o crédito a clientes e, por outro lado, para reduzir as taxas
de rendibilidade dos titulos de divida publica a longo prazo nestas economias e melhorar a liquidez

(4) O programa foi langado em Marco de 2009 e designado por Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF). Em Maio, a Reserva Federal anunciou o
alargamento do colateral elegivel nesse programa.

(5) No dia 18 de Marco de 2009, a Reserva Federal anunciou que compraria: (i) 300 mil milhdes de délares de divida publica de longo prazo durante os seis
meses subsequentes, (ii) mais 750 mil milhdes de délares de créditos hipotecarios das agéncias (totalizando 1.25 biliées de ddlares) e (iii) mais 100 mil
milhdes de dolares de divida das agéncias (totalizando 200 mil milhdes de dolares).

(6) O programa foi anunciado a 5 de Margo de 2009 e designado por “Asset Purchase Facility” e foi aumentado em Maio e Agosto de 2009.
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Grafico 2.20
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em segmentos importantes do mercado de titulos de divida do sector privado, tornando assim menos
restritivas as condigdes de financiamento para os bancos e as empresas. Adicionalmente, foi também
langado por parte dos governos e das autoridades de supervisdo um conjunto diverso de medidas de
estabilizagdo do sector financeiro, incluindo medidas de facilitagdo de liquidez, concessdo de
garantias e injecgdo de capital, tendo-se também promovido a realizagéo de “testes de stress” ao
sistema bancario.

Ao nivel da politica orgamental, varios governos anunciaram em 2008 e 2009 programas de estimulo
a actividade econdémica com vista a limitar o impacto da actual crise sobre a economia real, para além
do habitual funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas adoptadas pelos diferentes
paises a nivel mundial sdo diversas, envolvendo quer medidas sobre a receita, quer sobre a despesa
publica. Nalguns casos, as medidas concentram-se essencialmente em 2009, enquanto noutros se
estendem pelos anos seguintes. O FMI estima que o conjunto de medidas orgamentais de caracter
discricionario implementadas em 2009, no caso dos paises do G20, ascenda a cerca de 2 por cento
do PIB em 2009, destacando-se em particular, pela sua maior dimensao, os planos de estimulo nas
economias asiaticas, no Médio Oriente e nos EUA. As medidas que mais rapidamente foram imple-
mentadas, como a redugao de impostos ou transferéncias publicas, sdo normalmente aquelas que
produzem efeitos mais pequenos sobre a actividade econdmica, enquanto as medidas sobre o consu-
mo ou investimento publico demoram usualmente mais tempo a implementar e deverao resultar num
impacto superior sobre o crescimento econdmico. Neste contexto, o FMI estima que o impacto dessas
medidas discricionarias sobre o PIB das economias do G20 devera ascender a cerca de 1 por cento
em 2009. O efeito total dos estabilizadores automaticos e das medidas discricionarias de politica
orcamental devera implicar uma significativa deterioragdo dos saldos orgamentais e um aumento da
divida publica em 2009 (Grafico 2.21).

A evolugéo da conjuntura econémica internacional mantém-se sujeita a uma elevada incerteza. Se-
gundo o FMI, continuam a predominar riscos descendentes para as perspectivas econémicas mun-
diais, embora se tenham atenuado. Os riscos descendentes estdo essencialmente relacionados com
a sustentagéo da recuperagao da procura privada nas economias avangadas que permanece sujeita
a varios constrangimentos, nomeadamente o nivel elevado do desemprego e a necessidade de au-
mentar a poupanga privada. Neste contexto, as iniciativas de politica poderédo encontrar dificuldades

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Oufono 2009

Grafico 2.21

SALDO ORCAMENTAL NAS ECONOMIAS

AVANCADAS EM 2009

201 W2009 2008

L]
4 °

i|||||||||||||mmmm.in.n:-I

-12 4

Em percentagem do PIB

N
o
L

S RS8R 88T T R8O35 000082282038888
T §=4 T © O .05 T SGs TO B 0.2
L SCeR5oc 500 0oB 0SSO FE 2005083589
R SORG) (537} CALLTSNETS
G BEoULLST 08028 8§ RIIEOmeAEaeC 558
w e g cofi W T2 oN g5if £52
e < g g g 3¢ 5 8%
S < & o - O
w z

Fonte: FMI.

em manter o estimulo econémico no curto e médio prazo, dada a necessidade de estabelecer um e-
quilibrio adequado com a sustentabilidade da divida publica a mais longo prazo. Adicionalmente, a
materializagéo do risco de crédito podera suscitar novos efeitos de repercussao entre o sector finan-
ceiro e a actividade econémica. Por seu turno, existem também alguns riscos ascendentes, dado que
as medidas de politica econdémica implementadas em todo o mundo poderao fortalecer a confianga
dos agentes econémicos e contribuir para um restabelecimento da procura privada mais forte do que
0 esperado, conduzindo a uma recuperagao econémica mais sustentada.

Neste contexto, a condugao das politicas econdmicas devera ser feita de forma consistente e atempa-
da. Ao nivel da politica monetaria, as autoridades deverao continuar a monitorizar atentamente a evo-
lugdo da situagdo econdémica e dos mercados financeiros, no sentido de avaliar a necessidade de
continuagao das medidas de estimulo tendo em conta as perspectivas para a estabilidade de pregos.
No contexto de uma consolidagdo da recuperagéo econémica, o aumento das pressdes inflacionistas
devera ser cuidadosamente escrutinado, em particular tendo em conta que o crescimento potencial
da economia podera ter-se reduzido recentemente. No caso das politicas orgamentais, o impacto
destas medidas, pela sua propria natureza, néo é imediato e permanece sujeito a uma significativa in-
certeza. No caso mais favoravel, em que a recuperagao da actividade seja mais pronunciada, é de
prever uma menor dificuldade no inicio do necessario processo de consolidagéo das contas publicas
em muitas economias. Por outro lado, existem riscos do estimulo econémico n&o ser suficiente para
garantir uma recuperagao economica sustentada. Nesse contexto, podera ocorrer a necessidade de
adoptar novas medidas de estimulo ou adiar os processos de consolidagdo nalgumas economias. No
entanto, a eficacia destas medidas podera ser limitada se conduzirem a preocupagdes relativas a sus-
tentabilidade das finangas publicas, o0 que aumentara o custo da divida publica a longo prazo e podera
reduzir os efeitos de politica no crescimento econémico. A profundidade da recessdo econémica e a
recuperagao ainda incipiente continuarao a pesar significativamente nas perdas do sector bancario,
nomeadamente na carteira de créditos concedidos, dadas a persisténcia de dificeis condigdes
financeiras para algumas empresas e familias, o aumento do desemprego e a continuagdo do
processo de ajustamento nos mercados imobiliarios nalgumas economias. Neste contexto, alguns
bancos poderao ter necessidade de recorrer a operagdes de recapitalizagdo, num quadro de reforma
do sistema financeiro e no sentido de evitar riscos acrescidos no futuro.
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3. POLITICAS MACROECONOMICAS

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

Politica monetaria do BCE

Nos primeiros meses de 2009, até Maio, o BCE continuou o processo de reducéo das taxas de juro di-
rectoras do BCE. Depois de uma redugao de 175 pontos base (de 4.25 para 2.5 por cento) entre 8 de
Outubro e o final de 2008, a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento diminuiu adicio-
nalmente 150 pontos base até 7 de Maio deste ano, fixando-se em 1.0 por cento (Quadro 3.1.1). Are-
ducao total da taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema neste
periodo de sete meses ascendeu assim a 325 pontos base. Estas decis6es foram tomadas num con-
texto de diminuicdo das pressoes inflacionistas, reflectindo o enfraquecimento progressivo do enqua-
dramento econémico, em grande medida determinado pelos efeitos da interacg¢éo da crise financeira
com a actividade econémica, e com base em perspectivas de que taxa de inflagdo permaneceria em
linha com o objectivo de estabilidade de precos no horizonte de médio prazo relevante para a politica
monetaria. A partir de Margo, as decisdes foram tomadas num contexto em que o Conselho tinha a ex-
pectativa de que a taxa de inflagdo se deveria situar claramente abaixo de 2 por cento em 2009 e
2010, reflectindo a anterior queda dos pregos das matérias-primas e as reduzidas pressdes sobre os
custos dado o profundo abrandamento da actividade econdmica na area do euro e a nivel mundial. As
taxas de juro das facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito acompanharam o
movimento da taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento até Maio de 2009, tendo-se
mantido o respectivo corredor simétrico e constante em 200 pontos base. Na reunido de Maio do
Conselho do BCE, o corredor para as facilidades permanentes continuou a ser definido de forma
simétrica, mas foi reduzido de 200 para 150 pontos base.

Nas reunides de Junho e posteriores, o0 Conselho do BCE manteve a taxa de juro das operagdes prin-
cipais de refinanciamento em 1.0 por cento. Esta decisdo teve em conta as decisdes tomadas anteri-
ormente, incluindo as medidas de apoio ao crédito e a informagdo e analises entretanto
disponibilizados. Apesar de ter sido reiterada a expectativa de que a evolugéo dos pregos no horizon-

Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisé@o Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
depésito refinanciamento cedéncia
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
4 Dez. 2008 2.00 2.50 3.00
15 Jan. 2009 1.00 2.00 3.00
5 Mar. 2009 0.50 1.50 2.50
2 Abr. 2009 0.25 1.25 2.00
7 Mai. 2009 0.25 1.00 1.75

Fonte: Banco Central Europeu.
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te relevante em termos de politica monetaria continuaria a ser atenuada pela manutengao de uma si-
tuagdo de fraqueza na actividade econdmica na area do euro e a nivel mundial, as indicagbes
entretanto disponibilizadas para a area do euro sugeriam que a contracgao significativa observada no
final de 2008 e inicio de 2009 tinha chegado ao fim e a actividade econémica deveria passar a registar
decréscimos de magnitude inferior, a que se seguiria uma fase de estabilizacdo e uma recuperagao
muito gradual. Neste contexto, o Conselho do BCE esperava que o episddio de taxas de inflagao ex-
tremamente baixas ou negativas fosse de curta duracéo e que a estabilidade de pregos seria preser-
vada no médio prazo. Os indicadores disponiveis das expectativas de inflagdo a médio e a mais longo
prazo continuaram firmemente ancorados em conformidade com o objectivo do Conselho do BCE de
manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo, de 2 por cento no médio prazo.

Para além da redugéo das taxas de juro, e na sequéncia de outras medidas implementadas desde o
inicio da crise financeira’, o Conselho do BCE decidiu ao longo de 2009 um conjunto diverso de medi-
das de gestéo de liquidez, a fim de promover o decréscimo das taxas a prazo do mercado monetario,
encorajar os bancos a expandirem o crédito a clientes, ajudar a melhorar a liquidez do mercado em
segmentos relevantes do mercado de titulos de divida do sector privado e tornar as condigdes de fi-
nanciamento menos restritivas para os bancos e para as empresas. Essas medidas de gestéo de li-
quidez relacionaram-se nomeadamente com a forma de cedéncia de liquidez, a maturidade das
operagoes, o colateral e as contrapartes elegiveis. Em 5 de Margo, o Conselho do BCE decidiu man-
ter o procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total para todas as operagdes principais de re-
financiamento, operagdes de refinanciamento de prazo especial e operagdes de refinanciamento de
prazo alargado suplementares e regulares enquanto fosse necessario, e em qualquer caso para além
do final de 2009%. Em 7 de Maio de 2009, o Conselho do BCE decidiu prosseguir a sua abordagem de
maior apoio ao crédito e, tendo em vista o reforgo da posicéo de liquidez dos bancos por um periodo
alargado sob condigdes muito favoraveis, foi decidido que o Eurosistema conduziria operagdes de re-
financiamento de prazo alargado de cedéncia de liquidez com um prazo de 12 meses, as quais deveri-
am ser realizadas através de procedimentos de leildo de taxa fixa com colocagéo total. Foram
entretanto realizadas duas operagdes de refinanciamento de prazo alargado, com um prazo de 12
meses, em 24 de Junho e 30 de Setembro, que foram conduzidas a uma taxa fixa de 1 por cento®. Ain-
da em Maio, o Conselho do BCE decidiu que, em principio, o Eurosistema procederia a aquisigao de
covered bonds (obrigagdes hipotecarias e obrigagdes sobre o sector publico) denominadas em euros
e emitidas na area do euro'® e que o Banco Europeu de Investimento passaria a ser uma contraparte
elegivel nas operacgdes de politica monetaria do Eurosistema, nas mesmas condi¢gdes que qualquer
outra contraparte.

Ao longo de 2009, as taxas de juro a curto e longo prazo dos empréstimos as empresas nao-financei-
ras e familias registaram uma tendéncia de diminui¢do, no contexto da redugao das taxas de juro ofi-
ciais e dos spreads das taxas de juro no mercado monetario. No entanto, verificou-se um aumento
dos diferenciais das taxas de curto prazo relativamente as taxas de juro de mercado de referéncia, em
particular no caso das familias (Grafico 3.1.1). A transmiss&o das diminui¢cdes nas taxas de mercado

(7) Ver “Caixa 1.2 Actuagdo de carécter operacional do Eurosistema, Reserva Federal e Banco de Inglaterra no contexto da crise financeira” e "Caixa 1.3
Medidas governamentais de apoio ao sector financeiro e estabilizagdo dos mercados financeiros" do “Capitulo 1 Enquadramento internacional, do
Relatério Anual 2008 e "Caixa 2 Actuagédo das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestéo de liquidez e de intervengdo nos sistemas
financeiros" do texto “A Economia portuguesa em 2008", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(8) Também na reunido de Margo, o Conselho do BCE decidiu ainda manter a frequéncia e perfil, estabelecidos até aquela data, dos prazos das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado suplementares e das operagdes de refinanciamento de prazo especial enquanto fosse necessario, e em qualquer caso
para além do final de 2009.

o

Em Maio, foi decidido que a taxa fixa aplicavel a primeira destas operagdes seria a taxa das operagdes principais de refinanciamento em vigor na altura,
mas que, subsequentemente, a taxa fixa poderia incluir um prémio sobre a taxa das operagdes principais de refinanciamento, dependendo das
circunstancias no momento. Em Setembro, o Conselho decidiu que a taxa de juro aplicavel @ segunda operagéo de refinanciamento de prazo alargado com
prazo de 12 meses seria também a prevalecente para as operages principais de refinanciamento.

(10) As modalidades técnicas a adoptar relativamente as compras de covered bonds foram decididas na reunido seguinte do Conselho do BCE, em 4 Junho.
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tem sido, em geral, mais lenta e menor no caso dos empréstimos as familias (particularmente no cré-
dito ao consumo) do que no caso das empresas nao financeiras. A diminuigao total acumulada de cer-
ca de 425 p.b. nas taxas de juro do mercado monetario compara com redug¢des acumuladas nas taxas
de juros dos empréstimos de 320 p.b no caso das empresas nao-financeiras e de 280 p.b € 90 p.b no
caso dos empréstimos as familias para habitagdo e para consumo, respectivamente. Relativamente
as taxas de juro a longo prazo, os diferenciais das taxas dos empréstimos relativamente as taxas de
mercado tém-se mantido em niveis que estao em linha com o observado no passado e as diminuigbes
das taxas de juro da divida publica parecem ter sido completamente reflectidas nas taxas de juro dos
empréstimos bancarios de prazo correspondente.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro, a percentagem liquida
de bancos que aplicou condigdes de concessao de crédito mais restritivas, quer as empresas quer as
familias, continuou positiva no terceiro trimestre de 2009, embora mantendo a tendéncia de diminui-
¢ao que se observou ao longo de 2009. As perspectivas para o quarto trimestre apontam no mesmo
sentido, sendo que no caso das empresas a percentagem liquida de bancos que devera aplicar condi-
¢bes de concessao de crédito mais restritivas devera ser basicamente nula. Relativamente a procura
de crédito, os bancos continuaram genericamente a reportar uma diminui¢cdo da procura, com excep-
¢éo da procura de crédito dos particulares para aquisicdo de habitagdo em que se observou algum in-
cremento no segundo e terceiro trimestres de 2009. As perspectivas para o quarto trimestre sugerem
uma estabilizagdo da procura de crédito das empresas e dos particulares para consumo e outros fins
e um novo aumento do crédito para aquisigdo de habitagao.

Num quadro de significativa fraqueza da actividade econémica e de condi¢des de crédito mais restriti-
vas, ndo obstante a diminui¢cdo das taxas de juro, assistiu-se ao longo de 2009 a um abrandamento si-
gnificativo dos empréstimos ao sector privado na area do euro, para taxas de crescimento minimas
em termos histéricos (Grafico 3.1.2). Ataxa de crescimento dos empréstimos ao sector privado (ajus-

tados das vendas de empréstimos e operagdes de titularizagéo) diminuiu de 7.2 por cento em Dezem-
bro de 2008 para 0.9 por cento em Setembro de 2009. Esta evolugao reflectiu, em grande medida, a
diminuigdo do crescimento dos empréstimos as sociedades nao financeiras €, em menor grau, dos

Grafico 3.1.1
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Gréfico 3.1.2
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empréstimos as familias (respectivamente, de 9.5 para -0.1 por cento e de 1.7 para -0.3 por cento, en-
tre Dezembro de 2008 e Setembro de 2009)”. A evolugéo do crédito as sociedades nao financeiras
sugere alguma substituicao de financiamento a curto prazo por financiamento a prazos mais longos e
de empréstimos bancarios por emissao de titulos. Em particular, as emissées de obrigagbes a longo
prazo aumentaram significativamente ao longo de 2009. A desaceleragdo dos empréstimos as fami-
lias reflectiu 0 abrandamento dos empréstimos quer para aquisi¢cdo de habitagdo quer para consumo
e outros fins. E de referir que a dindmica de mais curto prazo dos empréstimos sugere alguns sinais
de estabilizagdo nos meses mais recentes, tendo as taxas de crescimento em média movel de trés
meses interrompido a tendéncia de queda no caso dos empréstimos as empresas ndo financeiras e
continuado a tendéncia de crescimento no caso dos empréstimos as familias para aquisicao de
habitagao.

De um modo geral, desde a intensificagdo da crise financeira em Setembro de 2008, o Conselho do
BCE tomou um conjunto de medidas de natureza e d&mbito sem precedentes. Neste quadro, regis-
tou-se um decréscimo claro de importantes taxas de juro dos mercados monetarios, habitualmente
utilizadas pelos bancos da area do euro como referenciais na fixagdo dos empréstimos com taxa va-
riavel e do preco de novos empréstimos a curto prazo. Tal conduziu a descidas acentuadas das taxas
dos empréstimos as familias e sociedades ndo financeiras. Uma vez que a transmissao da politica
monetaria funciona com desfasamentos, a repercussdo na economia das medidas de politica atras
enunciadas tem-se verificado de forma progressiva. O Conselho do BCE tem referido que, quando o
enquadramento macroecondmico melhorar, as medidas serdo revertidas de forma atempada e a
liquidez cedida sera absorvida.

(11) Valores n&@o ajustados das vendas de empréstimos e operagdes de titularizagéo.
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Condigoes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa

Desde o inicio de Outubro de 2008, na sequéncia do adensar da crise financeira, observou-se uma
acentuada descida das taxas de juro oficiais na area do euro, tendo a taxa referente as operacdes
principais de refinanciamento do BCE diminuido 325 p.b. até Maio de 2009 (Grafico 3.1.3). Esta evolu-
¢ao, que surgiu no contexto de um movimento coordenado a nivel internacional, foi acompanhada por
medidas de gestado da liquidez, entre as quais se destaca a cedéncia ilimitada de liquidez a taxa de
juro fixa no Eurosistema a partir de Outubro de 2008. Em conjunto, estes esforgos traduziram-se na
reducao do diferencial entre as taxas de juro do mercado monetario e as taxas oficiais e resultaram
numa forte descida das taxas Euribor. Apesar de se ter observado desde Outubro de 2008 uma forte
reducao do diferencial entre as taxas de juro de operag¢des néo colateralizadas e colateralizadas no
mercado monetario, de acordo as expectativas do mercado para os proximos dois anos, este diferen-
cial devera manter-se em valores claramente superiores aos cerca de 5 p.b. observados antes do Ve-
réo de 2007 (Grafico 3.1.4). A evolugao das taxas de juro do mercado monetario esteve na origem da
trajectoria descendente das taxas de juro aplicadas pelos bancos nas suas operagdes com clientes.

De acordo com o indice de condi¢des monetarias para a economia portuguesa, a inversao da trajecto-
ria de subida das taxas de juro observada no final de 2008 traduziu-se num impacto positivo sobre o
crescimento da actividade economica em 2009 (Grafico 3.1.5)'?. Dado o maior desfasamento da res-
posta dos pregos, a evolugéo das taxas de juro tera tido ainda um contributo negativo para a dindmica
de inflagdo em 2009. Por seu turno, a evolugao do indice cambial efectivo tera tido um contributo ne-
gativo para a evolugéo da taxa de inflagdo e, embora em menor grau, para o crescimento econémico
durante o mesmo periodo. Nos ultimos meses de 2008, o indice cambial efectivo registou uma ligeira
apreciagao, tendo recuperado para valores semelhantes aos observados em meados do ano (Quadro
3.1.2). Durante a primeira metade de 2009, este indice mostrou-se globalmente estavel.

Grafico 3.1.3
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Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: As séries de taxas de rendibilidade de obrigages de bancos portugueses referem-se a médias ponderadas pelo activo de obrigagdes subordinadas emitidas pelo BCP e BES e de
obrigagdes emitidas com garantia do Estado pelo BCP, BES e CGD. A falta de profundidade no mercado restringe fortemente a existéncia de obrigagées com caracteristicas compara-
veis dentro de cada segmento, pelo que as taxas apresentadas devem ser interpretadas como meramente indicativas. As garantias do Estado concedidas a emissao de obrigagdes de
bancos portugueses inserem-se no &mbito do conjunto de medidas de apoio a estabilidade financeira anunciadas pelo Governo a 12 de Outubro de 2008.

(12) Para informagdo metodolégica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003) “indice de condigdes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Junho.
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Grafico 3.1.4
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Nota: Diferencial esperado medido pela diferenca entre a Euribor a 3 meses implicita nos
contratos de futuros e a taxa Eonia média esperada (calculada a partir do Eonia swap in-
dex) para o periodo correspondente.

Grafico 3.1.5
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Para informag&o metodolégica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “indice de condigdes monetarias para Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. Os multipli-
cadores subjacentes a construgéo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em consideragéo o principal
modelo actualmente utilizado na construgéo das projecgdes econdmicas para a economia portuguesa.
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Quadro 3.1.2

CONDIGOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugado mensal

2006 2007 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 Jan-09 Fev-09 Mar-09 Abr-09 Mai-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Set-09 Out-09

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

Euribor a 3 meses 3.1 4.3 4.5 4.9 5.0 4.2 25 1.9 1.6 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7
Euribor a 12 meses 34 4.4 45 5.1 54 44 2.6 2.1 1.9 1.8 1.6 1.6 14 1.3 1.3 1.2
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 3.9 4.4 4.3 4.7 4.8 4.3 4.3 4.5 4.7 4.5 4.3 4.5 4.3 3.9 3.9 3.9

Taxas de juro bancarias
Sobre saldos de empréstimos

Sociedades nao financeiras 4.9 5.8 6.2 6.2 6.4 6.4 5.7 5.3 4.8 4.5 4.3 4.0 3.8 3.7 3.5
Particulares para habitagdo 4.3 5.1 55 5.5 5.8 5.9 55 5.1 4.6 41 3.6 3.1 2.6 2.5 23
Particulares para consumo e outros fins 8.0 8.6 8.8 8.9 9.1 9.2 9.0 8.8 8.5 8.2 8.1 8.0 7.7 7.7 7.6
Sobre saldos de depositos com prazo acordado
Particulares 21 2.8 3.3 34 3.6 3.9 3.7 3.5 3.3 2.9 25 24 2.3 23 2.2
Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagéo 4.0 4.8 5.1 5.4 5.7 54 4.1 34 3.1 2.8 2.7 2.6 25 24 2.3
Particulares para consumo (excluindo descobertos) 8.5 9.3 9.7 99 102 102 10.0 9.9 9.3 8.9 8.8 8.6 8.8 8.6 8.8
Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal @® 100.9 101.8 102.9 103.5 103.2 102.5 103.3 103.0 103.6 103.4 103.5 103.5 103.5 103.4 103.7 104.1
indice cambial efectivo nominal - variagéo percentual face ao periodo comparavel precedente ® 02 08 05 06 -03 -07 00 -04 07 -02 00 00 -0.1 00 03 03
Mercado accionista - variagao percentual face ao periodo comparavel precedente (valores de fim de periodo)
PSI Geral 333 183 -18.8 -10.8 -114 -216 25 58 40 114 85 -15 1.1 6.7 83 22
Dow Jones Euro Stock Alargado 20.3 4.9 -164 73 121 -21.2 -7.0 -11.0 40 150 33 -20 9.4 5.7 44 46
Pregos no mercado da habitagéo - taxa de variagdo homéloga
indice Confidencial Imobiliario © 21 1.3 3.2 3.9 5.8 4.1 4.1 3.0 1.1 04 -0.1 0.8 00 -06 -1.8
Avaliagdo bancaria (INE) 0.3 0.5 -15 46 -48 63 nd nd -58 nd nd -15 nd nd 0.0

Crédito ao sector privado néo financeiro - taxa de variagdo anual em fim de periodo
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetarias residentes

Sector privado néo financeiro 8.7 9.9 10.4 9.7 8.7 71 6.2 57 5.0 45 4.5 3.6 3.1 29 2.8
Particulares - Total 9.9 9.0 8.5 7.8 6.3 46 3.9 3.5 3.1 2.7 25 2.2 2.1 2.0 21
Para aquisi¢ao de habitagdo 9.9 8.5 7.8 71 5.8 43 3.8 3.5 3.2 2.9 2.7 2.5 23 23 24
Para consumo e outros fins 101 113 11.3  10.6 8.7 6.2 43 3.6 2.9 2.2 1.9 1.3 0.9 0.9 0.9
Sociedades nao financeiras 71 11.2 13.0 123 120 105 9.3 8.7 7.5 6.9 71 5.4 4.4 4.1 3.7
Depésitos em instituigdes financeiras monetérias residentes - taxa de variagdo homologa
Sector privado néo financeiro 4.2 5.7 10.1 96 114 106 105 11.0 105 9.8 7.8 8.9 6.8 6.1 5.0
Particulares com prazo acordado 6.2 147 17.8 218 245 245 232 227 209 173 145 13.0 9.9 6.9 4.6
Por memodria:
IHPC - Taxa de variacdo média anual em fim de periodo
Portugal 3.0 24 2.6 2.7 29 2.7 2.4 22 1.9 1.6 1.3 0.8 0.5 0.1 -0.3
Area do euro 22 21 25 29 3.4 3.3 3.1 29 27 25 21 1.8 14 1.1 0.8

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

Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao do indice cambial efectivo. (b) Célculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigao 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 evolug&o do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informagao de base. O indice passou a depender da in-
formagao do portal imobiliario LardoceLar.com que, em 2005, continha cerca de 280 mil registos de iméveis. Para informagzo adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodoldgicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimarées, na Newsletter Imobiliaria
Portuguesa - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006. (d) As taxas de variagéo anual sao calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operacdes de titularizagéo, e transacgbes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de
abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.

o O¥dPNIS 2 INIO AP SO, | 9007 0uoni()

EIIWOU0Y



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owufono 2009

Tendo em conta o papel preponderante desempenhado pelo sistema bancario portugués na interme-
diagéo de fundos entre o exterior e os sectores residentes, o contexto de actuagdo dos bancos tor-
na-se especialmente relevante para a evolugdo das condigdes monetarias e financeiras. A este
respeito, importa referir que, apesar dos sinais de relativa normalizagéo da situagao nos mercados fi-
nanceiros desde o final do primeiro trimestre de 2009, a crise financeira internacional e, em particular,
os seus reflexos na economia real, continuaram a condicionar significativamente a actividade dos
bancos portugueses durante o ano de 2009.

De facto, num contexto de reavaliagao dos riscos e de perturbagdes nos mercados de financiamento
por grosso, os bancos tém vindo a proporcionar remuneragdes mais atractivas aos depdsitos de clien-
tes e a aumentar a exigéncia dos critérios de concessao de empréstimos. A oferta de condi¢gdes mais
atractivas nos depdsitos de clientes deve assim ser enquadrada na estratégia de financiamento dos
bancos, na medida em que as condi¢des de financiamento nos mercados de divida por grosso se de-
terioraram substancialmente desde o Verao de 2007, quer em termos de precgos, quer em termos de
quantidades, embora tenha sido observada uma evolugéao positiva no decurso de 2009. No que res-
peita as operagdes activas, as respostas das cinco instituigdes incluidas na amostra do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito indicam que, desde o terceiro trimestre de 2007, os bancos tém
vindo a tornar mais restritivos os seus critérios de concesséo de empréstimos ainda que, durante os
trés primeiros trimestres de 2009 o aperto das condi¢des se tenha tornado cada vez menos intenso,
antecipando-se uma evolugdo no mesmo sentido no ultimo trimestre do ano. Ainda de acordo com os
resultados do mesmo inquérito, este aperto das condigbes de crédito ter-se-a traduzido num aumento
dos spreads aplicados aos empréstimos concedidos ao sector privado n&o financeiro,
essencialmente no que respeita aos empréstimos de maior risco, bem como num aumento da
exigéncia das outras condigdes contratuais.

Até aos ultimos meses de 2008, aquando do inicio do ciclo de marcada descida das taxas de juro por
parte do BCE, as alteragbes nas condi¢des oferecidas pelos bancos nas operacdes activas e passi-
vas néo se reflectiram de forma significativa no diferencial entre as taxas de juro calculadas com base
nos saldos de operagdes com clientes e as taxas do mercado monetario (Grafico 3.1.6). Para este fac-
to terdo contribuido, num contexto de subida das taxas de juro do mercado monetario, o habitual des-

Grafico 3.1.6
MARGENS DE TAXAS DE JURO BANCARIAS FACE AS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Nota: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos € calculada como a diferenca entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses. No
caso das novas operagdes, a margem de taxa de juro ¢ a diferenga entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses. A margem das operagdes activas ¢ definida pelo dife-
rencial entre as taxas de juro dos empréstimos e a taxa Euribor, enquanto no caso das operagdes passivas ¢ definida pelo diferencial entre a taxa Euribor e a taxa de juro dos depdsitos.
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fasamento observado na transmissdo das variagdes nestas taxas de juro as taxas aplicadas pelos
bancos a novas operagdes com clientes, bem como o facto das novas operagdes — aquelas em que
ha lugar a fixagdo/renegociagao da taxa de juro — representarem apenas uma fracgao do fluxo bruto
de crédito e depdsitos. Adicionalmente, num contexto de reavaliagdo e maior diferenciagdo do risco
por parte dos bancos, podera estar a ocorrer uma maior concentragao da oferta de crédito em clientes
de menor risco. Mais recentemente, verificou-se um aumento significativo dos diferenciais associa-
dos as taxas aplicadas pelos bancos nas operagdes activas e uma diminuigao dos diferenciais associ-
ados as taxas de juro oferecidas nos depositos. Neste ultimo caso, é de destacar o facto de, nos
meses mais recentes, a remuneragao dos saldos de depdsitos e equiparados com prazo acordado
exceder o valor da taxa Euribor a 6 meses, situagao que nao foi observada no contexto do periodo re-
cessivo anterior. Apesar dos desenvolvimentos recentes nos spreads calculados com base em saldos
de operacgdes activas terem sido em parte determinados pelos factores de inércia acima descritos (na
medida em que as taxas de juro associadas as operagbes dos bancos com clientes ndo se ajustam de
forma instantanea as alteragdes nas taxas de juro de mercado), a evolugdo observada por estes dife-
renciais nos ultimos meses e o comportamento dos spreads calculados com base em novas opera-
¢bes de empréstimos para aquisicao de habitagdo sugerem uma estabilizagdo dos spreads aplicados
pelos bancos nas operagdes activas em niveis claramente superiores aos verificados antes do inicio
das perturbagdes nos mercados financeiros, embora de forma diferenciada, em linha com a reavalia-
¢ao em alta do risco e a sua maior discriminagdo. De acordo com os resultados da “Caixa 1 Determi-
nantes da transmissdo recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro dos
empréstimos ao sector privado néo financeiro”, deste Boletim, no periodo mais recente, 0 aumento do
incumprimento no crédito bem como a evolugdo mais desfavoravel da actividade econémica, medida
pelos desenvolvimentos na taxa de desemprego, dao um contributo importante para a evolugéo das
taxas de juro dos empréstimos, de forma mais visivel nos segmentos dos empréstimos a sociedades
nao financeiras e a particulares para consumo e outros fins.

Desde a segunda metade de 2008, num contexto de significativa desaceleragéo da actividade econé-
mica, os empréstimos concedidos ao sector privado ndo financeiro apresentaram um perfil de abran-
damento que se intensificou durante o ano de 2009, tendo a sua taxa de variagdo anual diminuido do
valor préximo de 10 por cento observado no primeiro semestre de 2008 para menos de 3 por cento em
Setembro de 2009 (Quadro 3.1.2). No que respeita aos empréstimos a particulares para aquisicao de
habitagao, a sua desaceleragao iniciou-se em meados de 2006, quando a taxa de crescimento era su-
perior a 11 por cento, acentuando-se em 2008 no contexto da crise econdmica e financeira (Grafico
3.1.7). Mais recentemente, a evolugao da taxa de variagéo trimestral anualizada (calculada com base
em valores corrigidos de sazonalidade) aponta para uma estabilizagcéo da taxa de variagao anual dos
empréstimos neste segmento num valor préximo de 2 por cento. A taxa de variagéo anual dos em-
préstimos a particulares para consumo e outros fins registou uma tendéncia de diminuigao ainda mais
marcada desde o inicio de 2008, reduzindo-se de 11.4 por cento em Janeiro desse ano, para 0.9 por
cento em Setembro de 2009 (Grafico 3.1.8). Apesar da taxa de variagao trimestral anualizada (calcu-
lada com base em valores corrigidos de sazonalidade) se ter situado num valor ligeiramente superior
ao observado pela taxa de variagdo anual em Agosto e em Setembro de 2009, a sua evolugéo nos
meses anteriores, a par com as perspectivas para o crescimento econémico, sugere que a taxa de
variagdo anual dos empréstimos neste segmento se devera manter em niveis reduzidos durante os
proximos meses.

O perfil de desaceleragao apresentado pelos empréstimos a particulares esta em linha com o0 aumen-
to de exigéncia dos critérios de aprovagéo deste tipo de empréstimos e com a diminuigdo da procura
de crédito reportados no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito. De acordo com
as instituigdes inquiridas, o aperto dos critérios aplicados a concessao de empréstimos a particulares
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Grafico 3.1.7 Grafico 3.1.8
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classificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa classificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa
de variagao trimestral é ajustada de sazonalidade. de variagdo trimestral ¢ ajustada de sazonalidade.

foi motivado pela evolugéo do custo de financiamento e das restrigbes de balango dos bancos e por
uma deterioragao dos riscos apercebidos pelas instituicbes, nomeadamente dos riscos associados a
evolucéo da actividade econdmica em geral, ao mercado de habitagéo, a capacidade dos consumido-
res assegurarem o servigo da divida e as garantias exigidas. Por seu turno, a evolugao da procura de
empréstimos dirigida as instituicdes inquiridas tera estado associada a diminuicdo das necessidades
de financiamento dos particulares, num quadro de deterioragado da confianga dos consumidores e das
perspectivas para o mercado de habitagdo. Comparando a evolugao reportada para os trés primeiros
trimestres de 2009 e as expectativas dos bancos para o ultimo trimestre do ano com a evolugéo obser-
vada durante a segunda metade de 2008, tem vindo a verificar-se um aumento menos intenso da exi-
géncia dos critérios de concessao de crédito bem como um comportamento menos negativo por parte
da procura de empréstimos para consumo e outros fins e uma estabilizacdo da procura de
empréstimos para aquisi¢éo de habitagdo. Esta evolugéo devera contribuir para a estabilizagao do
crescimento dos empréstimos a particulares.

Os empréstimos bancarios concedidos a sociedades n&o financeiras apresentaram ainda taxas de
crescimento bastante elevadas durante os primeiros meses de 2008 (proximas de 13 por cento), ten-
do iniciado uma trajectoria de desaceleragao em Maio de 2008 ano e situando-se ligeiramente abaixo
de 4 por cento em Setembro de 2009 (Grafico 3.1.9). Em Julho e Agosto de 2009, a taxa de cresci-
mento trimestral anualizada (calculada com base em valores corrigidos de sazonalidade) dos em-
préstimos neste segmento encontrava-se proxima de zero, tendo em Setembro aumentado para um
valor superior a 3 por cento, ainda assim inferior a taxa de variagéo anual observada. Assim, esta evo-
lugdo sugere que a taxa de variagdo anual correspondente devera ainda reduzir-se nos proximos me-
ses. Deste modo, verificou-se algum desfasamento no abrandamento dos empréstimos a sociedades
nao financeiras face ao observado nos empréstimos a particulares. No ambito do Inquérito aos Ban-
cos sobre o Mercado de Crédito, as instituicdes bancarias inquiridas destacaram o contributo para a
procura de empréstimos do aumento das necessidades de financiamento das empresas relacionado
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Grafico 3.1.9
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As taxas de variagdo anual e trimestral s&o calculadas com base na relagéo entre
saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titulariza-
éo, e transacgGes mensais, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de re-
classificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa
de variagdo trimestral é ajustada de sazonalidade.

com a reestruturagdo de divida, a par com uma diminui¢do das necessidades de financiamento de
investimento.

Os resultados apresentados na “Caixa 2 Evolugéo recente e determinantes do crédito bancario ao
sector privado néo financeiro”, deste Boletim, mostram que globalmente a dindmica das variaveis
adoptadas como explicativas contribuiu de forma significativa para a evolugéo do crédito ao sector pri-
vado nao financeiro. Em particular é visivel, nos ultimos trimestres, o impacto da queda dos agrega-
dos de despesa (consumo privado, investimento em habitagdo e empresarial) sobre a evolugéo dos
agregados de crédito, impacto contrariado pela significativa redugao das taxas de juro bancarias. llus-
tra-se também a importancia de outros factores, nomeadamente os relacionados com as condigbes
de oferta de crédito, para a dinamica dos empréstimos. Com efeito, no contexto da actual crise econé-
mica e financeira assistiu-se a uma significativa alteragédo nas condigbes de oferta de crédito, nos va-
rios segmentos considerados, com um agravamento das condicdes em que os bancos aprovam a
concesséo de crédito ao sector privado ndo financeiro, se bem que de forma gradualmente menos in-
tensa no decurso de 2009. Este facto tera parcialmente contrariado o efeito da redugéo das taxas de
juro de referéncia do BCE e do mercado monetario. Contudo, é também evidente que mesmo apds o
eclodir da crise nos mercados financeiros internacionais os bancos continuaram a acomodar as ne-
cessidades de financiamento das empresas, face a queda inesperada e forte da procura dirigida ao
sector. Esta situacdo ter-se-a alterado apenas recentemente, o que, conjugado com a queda do
investimento, tem contribuido para a recente desaceleragao dos empréstimos a empresas.

Durante o ano de 2008, o agregado composto pelos empréstimos e titulos de divida de empresas ndo
financeiras na posse de instituicdes financeiras monetarias apresentou um crescimento bastante su-
perior ao agregado que inclui apenas os empréstimos bancarios (Grafico 3.1.10). Esta evolugao re-
flectiu a aquisicéo por parte dos bancos de volumes muito substanciais de titulos de divida a curto
prazo emitidos por parte das sociedades nao financeiras (Grafico 3.1.11). A opc¢éo pelos prazos mais
curtos tera reflectido também dificuldades de colocacao de titulos de divida por prazos mais longos no
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mercado. Desta forma, os bancos mostraram também capacidade para reduzir o impacto negativo da
situagdo nos mercados financeiros sobre o financiamento das empresas. Durante a primeira metade
de 2009, a divida financeira total das sociedades nao financeiras, que engloba os empréstimos e os ti-
tulos de divida colocados junto dos bancos e de outros investidores, designadamente nao residentes,
apresentou um crescimento superior ao evidenciado pelo agregado que inclui os empréstimos e titu-
los de empresas nao financeiras detidos pelos bancos, que por sua vez excedeu o crescimento dos
empréstimos bancarios. De facto, no primeiro semestre de 2009, em particular durante o segundo tri-
mestre do ano, algumas sociedades nao financeiras emitiram volumes significativos de papel comer-
cial e, em especial, de obrigagbes, reflectindo o desanuviamento das tensdes nos mercados
financeiros. Por outro lado, o fluxo de empréstimos observado durante a primeira metade de 2009 foi
bastante inferior ao observado no ano anterior. Saliente-se, neste periodo, a diminuigdo das necessi-
dades de financiamento das empresas, que reflectiu essencialmente a redugao do investimento e, em
menor grau, o aumento da poupanca. No quadro de uma redugao do excedente bruto de exploracdo e
da rendibilidade das empresas, esta subida da poupanga resultou em larga medida da diminuig&do dos
custos com juros e da distribuicio de dividendos'. Paralelamente, o valor dos créditos comerciais
das sociedades nao financeiras sofreu uma forte diminuigdo em 2009, situando-se as taxas de varia-
¢ao anual dos créditos a pagar e a receber, respectivamente, em cerca de -9 e -10 por cento no final
do segundo trimestre do ano (Grafico 3.1.12). Ainda assim, verificou-se um ligeiro aumento dos pra-
zos médios de pagamentos e de recebimentos das sociedades nao financeiras. Adicionalmente, na
segunda metade de 2007 e de 2008, observou-se um recurso acrescido aos empréstimos entre
sociedades nao financeiras. Apesar desta evolugdo nao ter prosseguido no primeiro semestre de
2009, o peso deste tipo de empréstimo no total dos empréstimos concedidos as sociedades nao
financeiras aumentou de cerca de 14 por cento no segundo trimestre de 2007 para um valor superior a
18 por cento no segundo trimestre de 2009.

Grafico 3.1.10

DIVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores consolidados. (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de cré-
dito residentes e ndo residentes; empréstimos/suprimentos concedidos por empresas
nao 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.

(13) Para mais detalhes a este respeito, veja-se a “Secgéo 3 Situacao financeira do sector privado néo financeiro” do texto “Sistema bancario portugués no
decurso de 2009’, deste Boletim.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econémica

Grafico 3.1.11

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO

Grafico 3.1.12
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dito residentes e néo residentes (excluindo os concedidos a sociedades nao financeiras

com sede na zona franca da Madeira).

Apesar do crescimento dos depdsitos de clientes ter ainda contribuido para a sustentagao do financia-
mento dos bancos ao sector privado nao financeiro durante a primeira metade de 2009, o seu contri-
buto foi menos marcado do que no semestre anterior. De facto, nos primeiros seis meses de 2009, a
emissao (liquida de reembolsos) de titulos de divida voltou a ser a principal fonte de financiamento da
expansdo da actividade dos bancos portugueses, se bem que em parte colocados junto de clientes.
Este desenvolvimento reflectiu a forte descida das taxas de referéncia, que atingiram niveis historica-
mente reduzidos, aliada a compressao dos prémios de risco num quadro de diminui¢gdes das tensbes
nos mercados financeiros (Grafico 3.1.13).

A evolugéo dos depdsitos devera ser analisada a luz dos desenvolvimentos da carteira global de apli-
cagOes financeiras dos particulares. No primeiro semestre de 2009, o fluxo liquido destas aplicagdes
consistiu fundamentalmente em titulos de divida e seguros de vida e fundos de pensdes, tendo os de-
positos registado um aumento limitado. Contudo, € de salientar que cerca de 90 por cento da aquisi-
¢ao liquida de titulos de divida pelos particulares diz respeito a titulos emitidos por bancos. A
informagao mais recente sugere que a partir do segundo trimestre se possa ter assistido a uma dimi-
nuicao da aversao ao risco dos particulares traduzida em subscrigdes liquidas positivas de fundos de
investimento.

Assim, no decurso de 2009, verificou-se um abrandamento consideravel dos depdsitos de particula-
res que, depois de atingirem uma taxa de variacao anual proxima de 15 por cento em Fevereiro, cres-
ceram 5.3 por cento em Setembro (Grafico 3.1.14). Os depdésitos de particulares com prazo acordado
exibiram um abrandamento ainda mais pronunciado no mesmo periodo, sendo que no inicio de 2009
apresentavam ainda taxas de variagdo homadlogas proximas de 23 por cento e em Setembro cresce-
ram a um ritmo inferior ao do total dos depdsitos de particulares. Adicionalmente, a evolugéo da taxa
de variagao trimestral anualizada (calculada com base em valores corrigidos de sazonalidade) dos
depositos a particulares indica que a taxa de variagdo homologa correspondente devera continuar a
reduzir-se nos proximos meses. Relativamente a composi¢ao dos depositos de particulares, verifi-
cou-se durante o primeiro semestre de 2009 uma diminuigéo da proporgao dos depdsitos com prazo
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Grafico 3.1.13 Grafico 3.1.14
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acordado até 2 anos por contrapartida, em larga medida, de um aumento da importancia dos depdsi-
tos com prazo acordado superior a 2 anos. De facto, desde o inicio do ano até Setembro de 2009, os
montantes de depdsitos com prazo acordado superior a 2 anos aumentaram cerca de 194 por cento,
sendo que este desenvolvimento devera ser enquadrado na estratégia de financiamento dos bancos
no contexto actual.

Durante os ultimos dois meses de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, num contexto de incerteza
muito elevada a nivel global, observou-se um aumento do diferencial da taxa de rendibilidade das
obrigac¢des do Tesouro portugués com maturidade residual de 10 anos face a divida publica alema,
atingindo valores proximos de 170 p.b. no inicio de Margo de 2009 (Grafico 3.1.15). Posteriormente,
em linha com a redugéo das tensdes nos mercados financeiros, assistiu-se a uma forte diminuigao
deste diferencial, situando-se em 56 p.b. no final de Outubro, valor ainda assim elevado comparativa-
mente com o observado antes do Veréo de 2007 (cerca de 10 p.b.). Esta evolugéo foi generalizada no
contexto dos paises europeus (veja-se, para mais detalhes a este respeito, a “Secgdo 2 Enquadra-
mento Internacional’). Durante o ano de 2009, a evolugéo do diferencial entre a taxa de rendibilidade
das obrigacdes do Tesouro portugués com maturidade residual de 10 anos e os titulos da divida publi-
ca alema reflectiu em larga medida o comportamento da taxa de rendibilidade da divida publica portu-
guesa. No dia 30 de Outubro de 2009 a taxa de rendibilidade da divida publica portuguesa era de 3.81
por cento, 110 p.b. abaixo do valor maximo observado no final de Fevereiro e 16 p.b. abaixo do valor
registado no final de 2008. A diminuigdo dos prémios de risco associados a divida publica devera
repercutir-se numa diminuigdo dos custos de financiamento dos restantes agentes econémicos.

O diferencial da taxa de rendibilidade das obriga¢cées emitidas por empresas portuguesas face aos ti-
tulos de divida publica de maturidade comparavel registou uma forte redugéo ao longo de 2009 (cerca
de 200 p.p.), revertendo assim o aumento verificado desde o Verao de 2007 (Grafico 3.1.16). Este
movimento, que foi acompanhado pela evolugao da taxa de rendibilidade das obrigagbes emitidas por
empresas portuguesas, contribuiu para uma redugdo do seu custo de financiamento, ainda que a
emissao de obrigagdes represente tradicionalmente uma pequena fracgéo do financiamento das soci-
edades néo financeiras em Portugal, conforme ilustrado no Grafico 3.1.11. As emissdes liquidas de ti-
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Grafico 3.1.15 Grafico 3.1.16
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benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma yield alema com ma-
turidade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias
moéveis de 5 dias.

tulos de divida por parte das empresas nao financeiras na primeira metade de 2009 concentraram-se
no segundo trimestre do ano, beneficiando assim dos spreads mais baixos num contexto de reducéo
das tensdes nos mercados financeiros. No final de Outubro de 2009, a taxa de rendibilidade das
obrigagbes emitidas por empresas portuguesas situava-se em 3.75 por cento, valor comparavel ao
minimo atingido no contexto do periodo recessivo de 2003.

O indice PSI Geral registou ainda uma desvaloriza¢do nos primeiros dois meses de 2009, que se se-
guiu a evolugdo muito negativa observada em 2008, tendo desde entdo apresentado uma tendéncia
de recuperagéo, bem como uma diminuigao da volatilidade (Quadro 3.1.2). Assim, desde o inicio do
ano até ao final de Outubro, o indice PSI geral registou uma valorizagéo de 36.7 por cento, tendo o in-
dice Dow Jones Euro Stoxx aumentado 15.2 por cento no mesmo periodo. Contudo, os valores dos
mesmos indices no final de Outubro de 2009 encontravam-se ainda, respectivamente, 34.6 por cento
e 38.6 por cento abaixo dos valores observados em Julho de 2007. No segundo trimestre de 2009 ve-
rificou-se a emissdo de um valor consideravel de acgbes de empresas financeiras cotadas correspon-
dentes em larga medida ao aumento de capital de um grupo bancéario tendo em conta,
nomeadamente, a recomendagéo do Banco de Portugal para que o racio de adequacgéo de fundos
préprios de base fosse pelo menos 8 por cento a partir de Setembro de 2009. No que respeita as em-
presas néo financeiras cotadas, cujas necessidades de financiamento diminuiram no primeiro semes-
tre de 2009, ndo se verificou um volume significativo de emissdo de ac¢des sendo que, a este
respeito, importa referir que as emissdes de acgdes por parte de empresas nao financeiras sdo
dominadas por empresas nao cotadas.

O custo de financiamento das empresas nao financeiras em Portugal, avaliado em termos reais atra-
vés de um indicador sintético que inclui informagéo referente aos custos associados a acgdes e outras
participagdes, empréstimos bancarios e divida titulada, verificou até Setembro de 2009 um aumento
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face ao nivel observado em 2008 (Grafico 3.1.17). Esta evolugdo resultou essencialmente do au-
mento da estimativa para o custo de financiamento através de acgdes uma vez que o custo associado
aos instrumentos de divida considerados exibiu uma diminui¢cdo durante a primeira metade de 2009,
tendo esta sido especialmente marcada no que respeita aos titulos de divida a longo prazo. No tercei-
ro trimestre do ano, os ganhos nos mercados accionistas terdo contribuido para uma diminuigcédo do
custo de financiamento das empresas através da emisséo de acgdes, tendo também sido observada
uma diminuig&o do custo associado a contracgao de empréstimos bancarios e a emissao de titulos de
divida a longo prazo. Em Setembro de 2009 o custo real associado ao financiamento das empresas
ndo financeiras através de empréstimos bancarios e de titulos a divida de curto prazo encontrava-se
em niveis superiores aos observados no contexto do periodo recessivo de 2003, reflectindo em
grande medida o facto da inflagéo se situar actualmente em valores mais baixos.

Uma vez que os activos imobilidrios sdo utilizados como garantia na concessao de empréstimos, a
valorizagdo dos imodveis é susceptivel de afectar a evolugdo do mercado de crédito e as respectivas
condi¢des de financiamento. Adicionalmente, os iméveis constituem uma proporgao significativa da
riqueza das familias, pelo que as altera¢des na sua valorizagédo poderdo ter um impacto significativo
nas suas decisdes de despesa. Na sequéncia do observado em 2008, o indice de avaliagado bancaria
publicado pelo INE continuou a apresentar taxas de variagdo homaélogas negativas durante a primeira
metade de 2009, embora se tenha verificado uma atenuacao do ritmo da queda ao longo do ano, sen-
do que no terceiro trimestre o indice atingiu um valor semelhante ao observado em igual periodo do
ano anterior (Quadro 3.1.2). Esta evolucéo é consistente com os resultados do Inquérito aos Bancos

Gréfico 3.1.17
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Fontes: BCE, Consensus Economics, Barclays Capital, Thomson Reuters e calculos do
Banco de Portugal.

Notas: 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 bancérias praticadas
pelas IFM. Para o célculo do custo de financiamento agregado no terceiro trimestre de
2009 assume-se que se mantém a estrutura de financiamento das sociedades nao finan-
ceiras observada no trimestre anterior. Ultima Observagao: Setembro de 2009.

(14) Oindicador sintético para o custo de financiamento das empresas nao 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 proprios, que é calculado através da férmula

r= g [( 1+gn)+8(ga—gn)+gn } onde r é o custo de capital, D/P o dividend yield, gn corresponde a 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 informagéo metodolégica, veja-se Gameiro, |. e Ribeiro, N. (2007), “Custo de
financiamento das empresas portuguesas’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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Sobre o Mercado de Crédito que indicam um aumento menos intenso da restritividade na concessao
de crédito por parte dos bancos que, por sua vez, se reflecte no indice de avaliagdo bancaria. Apesar
de nao se ter verificado em Portugal um crescimento dos pregos dos iméveis comparavel ao observa-
do nos paises cujos mercados de habitagéo tém recentemente enfrentado correc¢gdes mais marca-
das, a taxa de variagdo homologa do indice Confidencial Imobiliario situou-se em -1.8 por cento em
Setembro de 2009 (respectivamente -0.7 por cento e -2.6 por cento para imoveis novos e usados)15.

3.2. Politica orgamental

Segundo a notificagéo de Setembro do Procedimento dos Défices Excessivos, o objectivo para o défi-
ce das administraces publicas em 2009 ascende a 5.9 por cento do PIB (2.7 por cento, em 2008)". O
valor reportado coincide com o apresentado no Relatério de Orientagdo da Politica Orgamental de
Maio passado. A informagao disponivel referente a execugao orgamental indica, contudo, que, na au-
séncia de medidas temporarias, o valor do défice podera ultrapassar claramente o objectivo oficial. A
projeccao para o racio da divida relativamente ao PIB no final de 2009, incluida na notificagéo de Se-
tembro, cifra-se em 74.5 por cento. A Comissao Europeia aprovou em Outubro um relatério dando ini-
cio ao Procedimento dos Défices Excessivos, no ambito do artigo 104° (3) do Tratado, relativamente a
Portugal”, em que conclui que o nivel do défice acima do valor de referéncia previsto para 2009 pode
ser considerado excepcional mas néao temporario.

No que respeita a orientagdo da politica orgamental, espera-se que a mesma seja marcadamente ex-
pansionista em 2009. Ao mesmo tempo, devera ocorrer um contributo negativo da posicao ciclica da
economia para a variagao do saldo orgamental.

Um dos aspectos mais salientes relativamente as projecgdes orgamentais para 2009 foi a sua pro-
gressiva deterioragdo ao longo do ano, a medida que se tornou evidente a marcada contracgéo da
actividade econdémica. Este padrao foi comum a todos os paises da area do euro. Recorde-se que o
objectivo inicial para o défice constante no Orgamento do Estado para 2009 se cifrava em 2.2 por cen-
to do PIB, posteriormente revisto para 3.9 por cento do PIB, na Alteragédo ao Orgamento do Estado di-
vulgada em Janeiro. Com efeito, a actuagéo dos estabilizadores automaticos e a adopgéo de diversas
medidas discricionarias, em parte como resposta a conjuntura recessiva, implicaram uma forte
quebra da receita e um aumento da despesa relativamente aos objectivos iniciais.

A execucéo orcamental do Estado, cujos valores estao disponiveis até ao final do terceiro do trimestre
do ano, indica uma evolugao muito negativa das receitas de alguns dos principais impostos. Este fe-
némeno é particularmente marcado no caso do IVA, cuja cobranga se encontra a cair 22.7 por cento
reflectindo, para além da queda da actividade econémica, um conjunto de outros factores. Entre es-
tes, salienta-se a redugao da taxa normal em meados de 2008 e as medidas que conduziram a uma
antecipacao dos reembolsos relativamente ao padrao registado no ano anterior. Note-se que é de es-
perar alguma recuperacéo da receita deste imposto até ao final do ano, a medida que o efeito destes
factores se va diluindo. Também a receita do IRC tem sido muito negativamente afectada pela posi-
¢éao ciclica da economia, registando uma reducéo de 24.1 por cento. A receita de contribuigées so-

(15) Este indice ¢ calculado com base em pregos de oferta e ponderado por regido e estado de uso do alojamento. No entanto, o ajustamento de qualidade no
célculo do indice ndo permite controlar de forma integral variagdes neste parametro, facto que estaré subjacente ao crescimento relativamente elevado
registado no final de 2008. Para informagao metodoldgica, ver “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodoldgicos”, Isabel Fonseca e Ricardo
Guimarées", Newsletter Imobiliaria Portuguesa — Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006.

(16) Recorde-se que a notificagdo inclui estatisticas até ao ano transacto compiladas pelo INE e uma estimativa para o ano em curso elaborada pelo Ministério
das Finangas.

(17) Idéntico procedimento foi desencadeado relativamente aos seguintes Estados-membros: Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovénia, Italia, Paises
Baixos e Republica Checa. Recorde-se que j& se encontram em défice excessivo a Espanha, a Franga, a Grécia, a Hungria, a Irlanda, a Leténia, a Lituénia,
Malta, a Polénia, o Reino Unido e a Roménia.
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ciais, de acordo com a execugado orgamental do Regime Geral da Seguranga Social, mantém-se
quase estabilizada (variagdo de 0.4 por cento), em linha com o crescimento da massa salarial do
sector privado (ver “Secgao 5 Despesa’) e algumas medidas pontuais de redugédo da taxa das
contribui¢cdes patronais.

Do lado da despesa, é de salientar a acentuada subida até ao final do terceiro trimestre dos pagamen-
tos sociais, excluindo as pensoes, que ndo se confina aos subsidios de desemprego e apoio ao em-
prego. Com efeito, enquanto estes ultimos registam uma variagdo de 28.6 por cento, as restantes
rubricas cresceram 25.8 por cento, no seu conjunto'®. A despesa com pensdes da Seguranca Social
confirma a tendéncia para uma desaceleragédo gradual, aumentando 4.8 por cento. Por seu turno, a
despesa com pensdes da responsabilidade da Caixa Geral de Aposentagdes cresceu acentuada-
mente até Setembro, em 7.2 por cento, acelerando relativamente ao ano de 2008 no seu conjunto (au-
mento de 5.7 por cento). Esta evolugdo podera reflectir em parte a legislagdo aprovada em 2008
permitindo a aposentacao de funcionarios com menos de 36 anos de servigo. Com efeito, o0 nimero
meédio de aposentados cresceu 3.3 por cento nos primeiros nove meses do ano, mais 0.8 p.p. do que
no conjunto do ano anterior, reforgando o efeito do aumento da pensdo média. Relativamente a des-
pesa do Estado, é de referir a estabilizacao das remuneragdes certas e permanentes, ndo obstante o
aumento da tabela salarial em 2.9 por cento. Esta evolugao devera reflectir o controlo nas admissées
e o facto de os novos funcionarios auferirem em média salarios inferiores aos dos funcionarios que se
aposentam.

A trajectéria das finangas publicas em Portugal no médio e longo prazo, para além da incerteza relati-
vamente a medidas de politica futuras, é condicionada por outros factores de impacto bastante incer-
to. A este respeito sdo de salientar os efeitos a médio prazo das medidas de contengédo tomadas nos
ultimos anos, bem como a consisténcia na implementagéo de algumas reformas estruturais. A estes
factores acrescem outros que advém da situagéao criada pela crise econémica e financeira actual. Por
um lado, a possibilidade de nédo reverséo de algumas das medidas de estimulo entretanto aprovadas.
Por outro lado, a dificuldade na quantificagdo do impacto negativo da crise sobre o crescimento do
produto potencial, o qual afecta crucialmente a avaliagéo da sustentabilidade das finangas publicas
(ver “Caixa 3 A sustentabilidade das finangas publicas: Portugal no contexto da UE”, deste boletim).

4. OFERTA

De acordo com as actuais estimativas, durante o primeiro semestre de 2009 o valor acrescentado bru-
to (VAB) da economia portuguesa diminuiu 3.0 por cento em termos homologos, o que compara com
um crescimento de 0.4 por cento para o conjunto de 2008 e de 2.0 por cento para o conjunto de 2007.
Este perfil de acentuada queda da actividade é corroborado pelo indicador de sentimento econémico
da Comissé&o Europeia e pelo indicador coincidente da actividade do Banco de Portugal. A evolugao
do VAB foi muito heterogénea em termos sectoriais, com quedas acentuadas nos sectores mais sen-
siveis as flutuacgdes ciclicas da economia (sector da construgao e industria transformadora) e desen-
volvimentos menos desfavoraveis no sector dos servigos. Em termos intra-anuais, o indicador de
sentimento econémico da Comisséo Europeia manteve no primeiro trimestre a trajectéria descenden-
te iniciada no primeiro trimestre de 2008, atingindo um minimo histérico. O indicador coincidente de
actividade do Banco de Portugal é também consistente com esta evolugéo (Grafico 4.1).

Adicionalmente, ambos os indicadores apontam para uma aceleragao da actividade no segundo e,

principalmente, no terceiro trimestre de 2009. Este comportamento intra-anual foi comum com varios

(18) De destacar o aumento da despesa com o subsidio familiar a criangas e jovens e o complemento solidario para idosos (desde meados de 2008) em
resultado da modificagéo das regras de célculo e/ou alargamento da atribuigéo.
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Grafico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE

E INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO
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Fontes: Comissdo Europeia, INE (Contas Trimestrais) e Banco de Portugal.

sectores de actividade, como atestam os indicadores de confianga na industria transformadora, nos
servigos, no comércio a retalho, na construgao e ainda os indicadores de expectativas de produgao e
de carteira de encomendas.

No que se refere a evolugao do PIB para o conjunto de 2009, projecta-se que este caia 2.7 por cento
(ver “Secgéo 5 Despesa”). O maior contributo para esta diminuigdo é imputavel ao factor trabalho
(-1.6 p.p.), associado a forte queda do emprego, enquanto o factor capital contribuiu com um aumento
de 0.1 p.p. Por seu turno, estima-se uma diminui¢do substancial do contributo da produtividade total
dos factores, de -0.7 p.p. em 2008 para -1.2 p.p. em 2009'°.

A produtividade aparente do trabalho no sector privado devera diminuir 0.3 por cento em 2009, o que
compara com uma diminuigdo de 0.6 por cento em 2008 (Grafico 4.2). A evolugao da produtividade do
trabalho podera resultar da evolugao (tipicamente pro-ciclica) da taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva que no primeiro semestre de 2009 continuou o declinio acentuado iniciado no primeiro se-
mestre de 2008 (Grafico 4.3). Adicionalmente, a evolugao da produtividade encontra-se significativa-
mente condicionada pela queda do emprego do sector privado no primeiro semestre (Grafico 4.3) %°. A
dindmica do emprego é consistente com a relagao histérica entre a evolugdo 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 participagdo no primeiro semes-
tre de 2009 foi de 73.9 por cento, diminuindo ligeiramente em relagéo a taxa de participagéo em igual
periodo de 2008 (74.2 por cento) (Quadro 4.1). A redugao da taxa de participagao resultou principal-
mente da evolugio da taxa de participagdo dos homens que foi de 78.9 por cento, continuando a ten-
déncia decrescente iniciada no segundo trimestre de 2008. A taxa de participagdo das mulheres, que
se situou em 69 por cento, continuou a manter-se estavel. Em contraste com o observado nos ultimos
anos, a taxa de participacgao € ligeiramente inferior ao que se verificaria devido a factores estritamente

(19) Adecomposicéo do crescimento do produto é descrita detalhadamente, incluindo os cuidados a ter na sua interpretagao, em Aimeida, V. e R. Félix, (2006),
“Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(20) Note-se que os dados do emprego relevantes para o célculo da produtividade séo definitivos apenas até 2006. De 2007 a 2009, a série de emprego privado
assume a manutengdo do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador. O emprego no sector privado ¢ definido como o emprego total excluindo a
estimativa do Banco de Portugal para o emprego das administracées publicas e ndo inclui os hospitais publicos empresarializados.
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Grafico 4.3

EMPREGO PRIVADO DA ECONOMIA
(EQUIVALENTE A HORARIO COMPLETO) E
UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a
economia portuguesa: 1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. (b) A
taxa de desemprego do 2009 é uma média dos valores dos primeiros dois trimestres.
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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. A série do
emprego privado n&o inclui os hospitais pblicos empresarializados e corresponde ao ni-
vel de emprego total da economia corrigido para o nimero de horas trabalhadas. Em par-

ticular, cada nimero de horas trabalhadas equivalentes ao horario completo
corresponde a um emprego. De 2007 a 2009, a série de emprego total assume a manu-
tengéo do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador. O nivel da utilizagéo da
capacidade produtiva de 2009 € uma média dos valores dos primeiros trés trimestres.

demograficos, ou seja, mantendo as taxas de participacdo de cada grupo etario aos niveis de 2006.%
De facto, a diminui¢cdo do peso dos grupos com taxas de participagdo menores e o aumento do peso
do grupo com maior taxa de participagéo (entre 25 e 54 anos) implicaria uma estabilizagéo da taxa de

participacédo agregada.

Durante o primeiro semestre de 2009, o emprego total da economia diminuiu 2.3 por cento face a igual
periodo de 2008 (Quadro 4.1). Esta dinamica resultou quer do declinio do emprego por conta de ou-
trem (-1.8 por cento), quer do emprego por conta propria (-3.0 por cento).

Em relagao ao tipo de contrato de trabalho, verificou-se um aumento do peso dos contratos sem ter-
mo no total do emprego (de 76.9 por cento no primeiro semestre de 2008 para 78.3 por cento no pri-
meiro semestre de 2009), interrompendo uma tendéncia de diminui¢ao iniciada no segundo semestre
de 2005. No primeiro semestre de 2009, o nimero de trabalhadores com contrato sem termo néo se
alterou significativamente face a igual periodo de 2008, mas o nimero de trabalhadores com contrato
a termo diminuiu 5.7 por cento (cresceu 10.3 por cento em 2008) (Quadro 4.1 e Grafico 4.5). Para
além da tendéncia de aumento do peso dos contratos com termo que se observa desde meados da
década de 1990, esta evolugéo esta em linha com o comportamento ciclico do emprego por tipo de
contrato, segundo o qual o numero de trabalhadores com contrato a termo tende a aumentar nos
periodos de crescimento do emprego total e a diminuir nos periodos de queda do emprego total.

Em termos sectoriais, a redu¢do generalizada do emprego no primeiro semestre de 2009 foi mais
concentrada no sector da construgéo e na industria transformadora (8.2 por cento e 4.4 por cento, res-
pectivamente). A redugédo do nimero de trabalhadores na construgao e na industria transformadora

(21) Esta estimativa assume que, em 2009, para cada nivel de idade, as taxas de participagdo néo se alteraram face a 2008. Para uma andlise detalhada do
impacto da evolugdo demografica nas taxas de participagdo ver “Caixa I1.4.1 Implicagbes da evolugdo da estrutura etéria da populagédo portuguesa nas
taxas de participagdo e desemprego’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2001.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econdémica

Grafico 4.4
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) O emprego no sector privado é definido como o emprego total excluindo a esti-
mativa do Banco de Portugal para 0 emprego das administragdes publicas. O PIB priva-
do € calculado como o PIB total subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo
das administragdes publicas. As séries do emprego e do PIB privado n&o incluem os hos-
pitais publicos empresarializados. De 2007 a 2009, a série de emprego privado assume a
manutengéo do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador.

Quadro 4.1

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo homodloga em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Valores anuais 1° Semestre

2006 2007 2008 2007 2008 2009
Populagéo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
Populacéo activa 0.8 0.6 0.1 0.5 0.5 -0.7
Taxa de participagao 15-64 anos (em % da populagéo) 73.9 741 74.2 73.9 74.2 73.9
Emprego total 0.7 0.2 0.5 -0.2 1.3 -2.3
Emprego por conta de outrem
Contrato sem termo 0.9 -2.2 0.6 -2.4 0.0 0.0
Contrato com termo 9.3 8.0 6.2 9.9 10.3 5.7
Emprego por conta prépria -2.7 1.3 0.9 -0.4 2.2 -3.0
Desemprego total 1.3 4.8 -4.8 9.0 -8.1 19.9
Taxa de desemprego total (em % da populagéo activa) 7.7 8.0 7.6 8.1 7.4 9.0
Desemprego de longa duragéo (em % do desemprego total) ® 53.1 499 50.8 4938 51.8 458

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2008, inclui contratos com empresas de trabalho temporario. (b) Considera-se desempregado de longa durago o individuo que procura emprego hé 12 ou mais meses.

representa aproximadamente 70 por cento da diminuigéo total do emprego. O emprego na agricultura
diminuiu 4.6 por cento e nos servigos 0.6 por cento.

No primeiro semestre de 2009, o nimero de desempregados subiu 19.9 por cento em termos homolo-
gos e a taxa de desemprego atingiu 9.0 por cento, o que constitui um aumento de 1.6 p.p. face ao valor
observado no semestre homologo de 2008. A taxa de desemprego dos homens aumentou 2.1 p.p. en-
quanto que no caso das mulheres esse aumento foi de 0.9 p.p. Em consequéncia, o racio entre a taxa
de desemprego das mulheres e a taxa de desemprego dos homens diminuiu atingindo um dos valores
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mais baixos na ultima década. Nos ultimos anos, a taxa de desemprego mostrou uma clara tendéncia
de aumento (iniciada em 2001) ligada em parte a problemas estruturais da economia portuguesa. A
semelhancga do que aconteceu durante o periodo recessivo de 2002-2003, o aumento (em termos ho-
mologos) do desemprego no primeiro semestre de 2009 foi mais marcado no grupo dos homens sol-
teiros (a taxa de desemprego passou de 11.5 por cento em 2008 para 14.9 em 2009) (Grafico 4.6).
Esta evolucao é consistente com a acentuada segmentacao do mercado do trabalho em que, como
referido anteriormente, a dindmica do emprego se encontra associada a evolugéo dos contratos de
trabalho com termo que tém uma maior incidéncia nas faixas etarias mais baixas.

Adindmica 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
4.7 apresenta as médias trimestrais desses fluxos ao longo dos ultimos 4 trimestres. Transitaram, em
média, do emprego para a inactividade 47.8 mil individuos enquanto s6 41.4 mil individuos transita-
ram em sentido contrario. Do desemprego para o emprego registou-se um fluxo de 52.9 mil individuos
(menos 11.1 por cento face a igual periodo de 2008) e em sentido contrario 59.6 mil individuos (mais
33.1 por cento face a igual periodo de 2008). Finalmente, registou-se um fluxo de 56.0 mil individuos
da inactividade para o desemprego e 48.2 mil em sentido contrario. O total destes fluxos entre os
diferentes estados representa 7.0 por cento da populagao activa, préximo de 6.9 por cento observado
no periodo homélogo.

Em relagédo a decomposicdo do desemprego por niveis de duragao, verificou-se uma diminuigéo do
peso do desemprego de longa duragédo (12 ou mais meses), de 51.8 por cento no primeiro semestre
de 2008 para 45.8 por cento do total dos desempregados em igual periodo de 2009. Esta diminuigéo
resulta de um crescimento mais acentuado do desemprego de curta duragao, embora o desemprego
de longa duragéo também tenha aumentado em termos absolutos. A queda do emprego ligada a re-
cente recessdo econdmica implicou aumentos maiores no desemprego de curta duragéo, especial-
mente no desemprego entre 1 e 6 meses. A duracado média do desemprego desceu de 23.3 meses no
primeiro semestre de 2008 para 21.4 meses em igual periodo de 2009, o que é consistente com a
tendéncia de diminuigdo do peso do desemprego de longa duragao.

Grafico 4.5 Grafico 4.6
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Grafico 4.7

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos dois Ultimos  trimestres de 2008 e aos dois primeiros de 2009.

5. DESPESA

Tendo por base projecgdes para as principais componentes da despesa elaboradas com a informagéo
disponivel em finais de Outubro, as actuais estimativas do Banco de Portugal para 2009 apontam
para uma quebra da actividade econémica de 2.7 por cento (Quadro 5.1). Este resultado esta associa-
do a uma ligeira queda do consumo privado — marcada pela forte redugédo da despesa em bens dura-
douros — e a uma significativa diminuigdo do investimento e das exportagdes de bens e servigos, cujos
efeitos na produgao interna sdo mitigados pelo elevado contetido importado destas componentes. Ao
contrario do verificado ao longo da ultima década, em 2009 devera verificar-se um diferencial positivo
entre as taxas de crescimento de Portugal e da &rea do euro, para a qual a projec¢cdo mais recente do
FMI aponta para uma queda da actividade econémica de 4.2 por cento (Grafico 5.1)22.

Esta evolugdo em 2009 traduzir-se-a na maior diminuigdo da actividade econdémica registada pela
economia portuguesa nas Ultimas décadas. De acordo com as Séries Longas para a Economia Portu-
guesa — disponiveis desde 1953 - apenas em 1975 se verificou uma evolugdo mais negativa do PIB
(Grafico 5.2), num contexto em que os efeitos de uma conjuntura internacional desfavoravel terdo
sido menos importantes do que o choque especifico entdo ocorrido. Pelo contrario, a evolugédo econé-
mica em 2009 reflecte, no essencial, a ocorréncia a escala global de um choque sem precedentes, ca-
racterizado por uma correcgao abrupta de expectativas e um aumento muito acentuado da incerteza,
num contexto de algumas vulnerabilidades estruturais da economia portuguesa, traduzidas na manu-
tenc&o de um baixo crescimento do produto potencial. No entanto, a economia portuguesa é também

(22) A grande variabilidade dos indicadores econémicos desde o final de 2008 tem originado grandes revisdes da generalidade das projecgdes. Assim,
atendendo as diferentes datas de fecho de informag&o entre as projec¢Ges agora divulgadas e as do FMI, a leitura deste diferencial de crescimento devera
estar sujeita a maior cautela do que o habitual. Atendendo a recuperag&o recente de varios indicadores econdmicos, € natural que uma actualizagdo da
previsdo para a area do euro se traduzisse numa revisdo em alta do crescimento projectado para 2009. De acordo com as projecgdes da Comissao
Europeia publicadas em 3 de Novembro, o PIB da area do euro devera registar uma queda de 4.0 por cento em 2009.
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Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @

Taxa de variagao real, em percentagem

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PIB -0.8 1.5 0.9 1.4 1.8 0.0 -2.7
Consumo privado -0.2 25 1.9 1.9 1.6 1.7 -0.9
Duradouros -8.8 5.5 3.4 0.3 4.4 -0.1 -14.3
N&o duradouros 1.0 22 1.8 21 1.3 2.0 0.7
Consumo publico 0.2 2.6 3.2 -1.4 0.0 0.7 21
Investimento -8.3 2.5 -1.5 -0.3 29 -0.3 -14.2
FBCF 74 0.2 -0.9 -0.7 27 -1.3 -13.1
Magquinas e produtos metalicos 2.7 7.5 2.4 5.3 7.4 5.9 -9.8
Material de transporte -9.8 -1.3 -3.1 13.5 10.6 0.6 -28.7
Construgao -9.6 -1.5 -3.0 -4.9 -0.2 -5.7 -13.2
Outro -5.5 -3.6 24 -2.7 0.5 0.3 -9.0
Variaggo de existéncias © 0.3 0.5 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.3
Procura interna -2.0 25 1.5 0.8 1.6 1.1 -3.0
Exportacdes 3.9 4.0 21 8.7 7.9 -0.5 -13.1
Importagdes -0.9 6.7 35 5.2 6.1 2.7 -11.7
Contributo procura interna para PIB ® 22 2.7 16 0.9 17 1.2 33
Contributo procura externa liquida para PIB 14 1.2 -0.7 0.5 0.0 12 0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal para os anos de 2007 a 2009. (b) Contribuigéo para a taxa de variagdo do PIB em pontos percentuais.

caracterizada pela auséncia de sobrevalorizagdo nos mercados dos activos, designadamente no
mercado imobiliario, e por um sistema financeiro que se tem revelado globalmente resistente as
perturbacdes decorrentes da crise econémica e financeira.

Os efeitos deste choque global em 2009 teréo sido diferenciados entre paises. Alguns paises revela-

ram uma maior sensibilidade a crise financeira internacional iniciada em 2007 e agravada de uma for-
ma brusca apos a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em Setembro de 2008,
enquanto noutros se verificou uma significativa correcgdo do mercado de habitagéo face aos eleva-

Grafico 5.1 Grafico 5.2
PIB: PORTUGAL VS AREA DO EURO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)
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2009 tendo em vista a previsdo mais recente do FMI. obtidos através das Séries Longas para a Economia Portuguesa no pés Il Guerra Mun-

dial, disponiveis no sitio do Banco de Portugal.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econémica

dos crescimentos observados no passado. Para além destes factores, as diferencas entre os efeitos
imediatos deste choque deverao estar relacionadas com caracteristicas estruturais de cada econo-
mia, tais como o peso dos sectores publico e agricola — actividades menos afectadas directamente
pela correccéo subita das expectativas dos agentes econdmicos — ou o grau de especializacdo na
producéo de bens cuja procura revela tradicionalmente flutuagdes ciclicas mais acentuadas, designa-
damente bens de equipamento e de consumo duradouro. No entanto, os efeitos de médio prazo de-
penderéo adicionalmente da existéncia de diferentes dindmicas de ajustamento, as quais poderao ser
motivadas tanto por factores de natureza endégena, relacionados por exemplo com o grau de rigidez
dos varios mercados, como pela adopg¢ao de diferentes respostas de politica econémica.

Num contexto de forte deterioragdo da conjuntura internacional e das expectativas dos agentes, a
economia mundial registou, desde o quarto trimestre de 2008, uma contrac¢ao acentuada, sem para-
lelo na histéria do pds Il Guerra Mundial. De acordo com estimativas do FMI, em 2009 devera verifi-
car-se a maior diminuigcdo do comércio mundial (ver “Secgéo 2 Enquadramento Internacional’). Tal
evolugdo nao se poderia deixar de reflectir no comportamento de uma pequena economia como a por-
tuguesa, plenamente integrada nos fluxos de comércio e mercados financeiros internacionais. Na se-
quéncia de uma forte diminuicdo das encomendas nos mercados internacionais, as exportagbes
portuguesas de mercadorias registaram uma redugéo abrupta e sem precedentes a partir do final de
2008. Em termos nominais, as exportagées registaram uma diminui¢do de cerca de 24 por cento nos
primeiros oito meses do ano em relacéo ao mesmo periodo de 2008 (Gréfico 5.3) %.

A nivel interno verificou-se igualmente uma redugéo generalizada dos indicadores de confianga dos
agentes econdémicos (Grafico 5.4). O indicador de sentimento econémico registou em Outubro de
2008 a maior quebra observada em todo o periodo para o qual se encontra disponivel (desde Janeiro
de 1987). Assim, para além dos efeitos indirectos sobre a procura interna decorrentes da diminuicéo
das exportagées, designadamente sobre o investimento, esta forte correc¢do das expectativas dos
agentes econdmicos, num contexto de elevada incerteza, traduziu-se na anulagéo ou adiamento de
decisbes de despesa, em especial das relacionadas com a aquisi¢ao de bens duradouros e com a
concretizagao de projectos de investimento.

A actual projeccao do PIB para 2009 (-2.7 por cento) representa uma revisdo em alta relativamente a
publicada nos Boletins Econdmicos da Primavera e do Verao (-3.5 por cento). Em relagéo ao Boletim
Econdémico do Verao, esta alteracédo esta essencialmente relacionada com uma avaliagdo menos
desfavoravel para as exportagdes e o consumo privado. A revisédo de 4.6 pontos percentuais para a
taxa de crescimento projectada para as exportagcdes em 2009 é justificada pela informacéo mais re-
cente para as exportagdes e para a carteira de encomendas (Grafico 5.3), que reflecte a melhoria dos
indicadores econdmicos observada na generalidade dos nossos principais mercados de destino (ver
“Secgao 2 Enquadramento internacional). No caso do consumo privado, a actual projecgao de uma
quebra de 0.9 por cento representa uma apreciavel revisdo em alta face a redugéo de 1.8 por cento
anteriormente projectada. Os dois principais factores explicativos desta revisao sédo a significativa
descida do nivel de incerteza, bem como um crescimento mais forte do rendimento disponivel real.
Apesar desta revisdo, a evolugéo do consumo privado continua a ter subjacente um ajustamento por
parte das familias, traduzido numa assinalavel subida da taxa de poupanga, na sequéncia do ligeiro
aumento registado no ano anterior.

A actual projecgao da actividade econdémica para o conjunto do ano de 2009 contempla um perfil de
aceleracdo na segunda metade do ano, depois das taxas de variagdo homodlogas de -4.0 e -3.7 por
cento verificadas nos dois primeiros trimestres do ano, de acordo com as Contas Nacionais Trimestra-

(23) Tomando como referéncia a base de dados trimestral para o periodo posterior a 1977 que é divulgada anualmente no Boletim Econémico do Veréo do
Banco de Portugal, as exportagdes nunca tinham registado uma taxa de variagdo homéloga tao negativa como a ocorrida no primeiro trimestre de 2009.
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Grafico 5.3 Grafico 5.4
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is divulgadas em Setembro pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). Este perfil de redugéo gradual
do ritmo de queda em termos homodlogos tem subjacente um ligeiro aumento do nivel de actividade
econdmica no segundo semestre, a semelhanga do ocorrido no segundo trimestre, periodo para o
qual o INE estima que o PIB tenha registado um aumento de 0.3 por cento relativamente ao trimestre
anterior, depois de uma queda acumulada de 4.1 por cento observada nos trés trimestres anteriores.

Esta projeccao é suportada pelos indicadores econdémicos mais recentes, os quais, a semelhanga do
verificado para a maioria dos paises europeus, parecem sugerir uma situagdo econémica menos des-
favoravel na segunda metade do ano. Tal facto é particularmente visivel nos indicadores qualitativos,
que registaram nos meses mais recentes uma recuperagao assinalavel em relagcao aos niveis mini-
mos observados durante a primeira metade do ano (Graficos 5.3 e 5.4). Estes indicadores tendem a
reflectir as condigbes econdémicas vigentes e as expectativas de curto prazo dos agentes (Ver “Caixa
4 A evolugéo recente dos indicadores qualitativos”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera
2009).

Neste ambito, refira-se a evolugdo mais recente dos indicadores coincidentes do Banco de Portugal
para a actividade e para o consumo privado, cujo objectivo é a utilizacéo eficiente de um vasto leque
de informacao econdmica para eliminar a componente irregular da respectiva variavel e desta forma
extrair a sua evolugao tendencial e ciclica®*, que apontam no mesmo sentido (Grafico 5.5).

As actuais projecg¢des para o conjunto do ano de 2009 incorporam uma diminui¢gao de 0.9 por cento do
consumo privado, num contexto de aumento do rendimento disponivel em termos reais, relacionado
com o expressivo crescimento de algumas componentes do rendimento disponivel. Esta evolugcao

(24) As metodologias destes indicadores podem ser consultadas em Rua (2004), “Um novo indicador coincidente para a economia portuguesa’, Banco de
Portugal, Boletim Econémico-Junho e Rua (2005), “Um novo indicador coincidente para o consumo privado em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Outono.
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Grafico 5.5

INDICADORES COINCIDENTES DA ACTIVIDADE ECONOMICA E DO CONSUMO PRIVADO
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traduzir-se-a numa significativa subida da taxa de poupanga em 2009, reforcando o seu ligeiro au-
mento verificado em 2008 e contrariando a tendéncia de descida verificada ao longo da ultima
década.

A projecgao para o consumo privado tem subjacente uma evolugao bastante diferenciada entre as
componentes de bens duradouros e ndo duradouros. As despesas em bens duradouros deverao re-
gistar uma queda perto de 15 por cento em 2009, depois de um crescimento nulo no ano anterior, re-
flectindo a forte sensibilidade ao ciclo econdmico, em especial num periodo em que se verificou uma
queda abrupta da confianga e uma subida continua da taxa de desemprego. O consumo de bens ndo
duradouros e servigos mantera uma evolugao mais alisada, estimando-se um crescimento de 0.7 por
cento em 2009, depois de 2 por cento em 2008.

A projecgao para o consumo privado pressupde uma recuperagao das taxas de variagdo homologa na
segunda metade do ano nas duas componentes, em linha com a evolugao de diversos indicadores de
natureza qualitativa e quantitativa (Grafico 5.6). De entre estes destacam-se a recuperagao da con-
fianga dos consumidores e a evolugdo menos negativa das vendas a retalho. Adicionalmente, as ven-
das de automoveis, apesar de manterem taxas de variagdo homologas negativas, evidenciam uma
evolugdo menos desfavoravel, depois das quebras superiores a 30 por cento observadas na primeira
metade do ano. Este perfil intra-anual estara relacionado com o desanuviamento da turbuléncia finan-
ceira e a consequente diminuicao do nivel de incerteza, o qual tera funcionado como um importante
travao as decisdes de despesa dos consumidores na fase final de 2008 e na primeira metade de 2009,
em particular no primeiro trimestre. Esta significativa redugéo do nivel de incerteza a partir de Margo
de 2009 é claramente ilustrada pela diminuicdo da volatilidade da generalidade dos mercados
financeiros e pela diminuigao de spreads nos mercados monetarios interbancarios e nos mercados de
divida privada e publica.

Aevolucéo do consumo privado para o conjunto de 2009 devera ser suportada por um crescimento do
rendimento disponivel, em especial de algumas componentes com elevada propensao marginal ao
consumo, designadamente as remuneragbes do trabalho, os juros pagos e as transferéncias do
sector publico.
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Grafico 5.6

INDICADORES DA EVOLUGAO DE CURTO PRAZO DO CONSUMO PRIVADO
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Com efeito, apesar da diminuigao do emprego, devera verificar-se um apreciavel crescimento das re-
muneragdes do trabalho. De acordo com a informagao do Instituto de Informatica do Ministério do Tra-
balho e da Solidariedade Social, a remuneragdo média por trabalhador para o sector privado registou
um aumento de 3.6 por cento nos primeiros oito meses do ano relativamente ao mesmo periodo de
2008, tendo por base uma cobertura de cerca de 3 milhdes de individuos. Atendendo a taxa de infla-
¢cao negativa em 2009, tal aumento representa um expressivo crescimento do salério real, muito aci-
ma do estimado para a evolugéo da produtividade média do trabalho (queda de 0.2 por cento), que
deverd ser transitorio.

Adicionalmente, em 2009 e em linha com a avaliagado qualitativa das familias relativamente a sua si-
tuacdo financeira nos ultimos 12 meses (Grafico 5.6), verificou-se uma significativa redugao dos juros
liquidos pagos pelas familias, num contexto de forte descida de taxas de juro, motivada tanto pelas
sucessivas redugdes das taxas de juro oficiais do Banco Central Europeu como pela diminuigdo dos
spreads no mercado monetario da area do euro. Estima-se que na primeira metade de 2009 se tenha
verificado uma diminuigdo dos juros pagos pelas familias de cerca de 15 por cento relativamente ao
primeiro semestre de 2008. A ja referida diminuigéo da situacdo de turbuléncia, traduzida numa dimi-
nuigcao dos spreads das taxas de juro no mercado interbancario - indexante no crédito aos particulares
-, bem como a existéncia de desfasamentos na evolugéo das taxas praticadas pelos bancos nas suas
operagoes de retalho, deverao reforgar a diminuigéo dos juros pagos pelas familias na segunda meta-
de de 2009. Refira-se que os efeitos no rendimento relacionados com a diminui¢cdo dos juros pagos
pelas familias serdo mais significativos do que os de sinal contrario associados a redugéo dos juros
recebidos, dada a posicao liquida negativa das familias em termos de activos que vencem juros. Os
efeitos no consumo privado tenderdo ainda a ser reforcados pela maior propensdo marginal ao
consumo associada aos juros pagos.

Finalmente, as transferéncias do sector publico para as familias sdo também uma componente do
rendimento disponivel que devera ter um crescimento muito expressivo. Esta evolugéo reflectira ndo
s6 os pagamentos relacionados com os subsidios de desemprego como também outras despesas de
natureza social, algumas delas resultantes de medidas aprovadas em meados de 2008 (ver “Sec¢éo
3.2 Politica Orgamental).
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As actuais projec¢des para 2009 apontam para uma queda da Formagéo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) de 13.1 por cento, depois de uma descida de 1.3 por cento em 2008. Esta evolugdo em 2009
esta relacionada com a forte sensibilidade do investimento ao ciclo econémico, em especial numa si-
tuacdo em que se verificou uma profunda deterioragdo das expectativas dos agentes econdémicos e
uma significativa subida do nivel de incerteza, com o consequente aumento do prémio de risco asso-
ciado as decisdes de investimento. Adicionalmente, a semelhanga do ocorrido noutros paises, as ex-
pectativas negativas em relagdo a procura futura e a queda brusca dos fluxos de comércio
internacional terdo implicado uma forte redugao do nivel de existéncias, traduzindo-se num contributo
muito negativo da sua variagao (-0.3 pontos percentuais) para a taxa de crescimento do PIB em 2009,
e numa evolucdo ainda mais negativa do investimento.

Esta evolugéo do investimento em 2009 interrompeu uma incipiente trajectéria de recuperagao inicia-
da em 2006, reforcando um comportamento muito desfavoravel ao longo da ultima década, em parti-
cular do investimento em habitagdo das familias (Grafico 5.7). De acordo com as actuais projecgoes,
o investimento em habitagdo em 2009 devera atingir um nivel significativamente inferior ao observado
em 2000.

O Grafico 5.8 ilustra a significativa queda do FBCF a partir do ultimo trimestre de 2008, apds um perio-
do de alguma aceleragao iniciado em 2006, a qual € mais notéria quando se considera a evolugao do
investimento em maquinas e equipamento, componente mais relacionada com o investimento empre-
sarial. Alias, essa trajectéria de aceleragéo surgiu atenuada ja na segunda metade de 2007, na se-
quéncia do inicio da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, e tera sido claramente
revertida a partir do Ultimo trimestre de 2008. No entanto, apesar das inequivocas influéncias da crise
internacional na evolugéo recente do investimento, o desempenho da FBCF ao longo da ultima
década nao devera ser explicado por razdes de natureza ciclica mas sim por motivos de caracter
estrutural.

A forte diminuicdo da FBCF em 2009 é generalizada as suas componentes (Quadro 5.1). O investi-
mento em maquinas e equipamento devera registar uma contracg¢édo de perto de 10 por cento, en-
quanto a construgdo devera cair cerca de 13 por cento. O investimento em material de transporte

registard uma queda ainda mais expressiva, de quase 30 por cento.

Grafico 5.7 Grafico 5.8
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A projecgéo para a FBCF no conjunto de 2009 tem subjacentes taxas de variagdo homdlogas menos
negativas na segunda metade do ano para todos os tipos de investimento. A melhoria generalizada
dos indicadores de confianga tem sido materializada, ainda que de uma forma ténue, em alguns indi-
cadores de natureza quantitativa, como as vendas de veiculos comerciais e as vendas de cimento
(Grafico 5.9). A atenuacéo da situacéo de instabilidade nos mercados financeiros e a associada dimi-
nuicdo do nivel de incerteza, bem como a ja mencionada significativa redugao das taxas de juro ao
longo de 2009, poderao estar a permitir uma evolugdo menos desfavoravel da FBCF no segundo
semestre do que a verificada nos trimestres anteriores.

Refira-se, no entanto, que apesar de alguma melhoria das condigées econdmicas na segunda meta-
de do ano, as expectativas dos agentes econdmicos terado registado uma profunda deterioragdo em
relagdo aos niveis prevalecentes antes da situacéo de turbuléncia financeira, o que podera originar a
necessidade de ajustamentos de balango, tanto dos particulares como das empresas (financeiras e
nao financeiras). Estes ajustamentos poderdo ndo permitir uma recuperagao tao dindmica do investi-
mento como a que é tipicamente observada nos periodos pés recessivos. Os dados mais recentes re-
lacionados com a concessao de crédito bancario estdo em linha com a contencao das despesas em
investimento. O crédito a habitacdo registou uma desaceleragéo ininterrupta desde meados de 2008,
de taxas de variagdo homologa perto dos 8 por cento para apenas 2.3 por cento em Agosto. No mes-
mo periodo, o crescimento homélogo do crédito bancario a empresas do sector ndo financeiro diminu-
iu de cerca de 13 por cento para 4.1 por cento. Tal desaceleragao reflectira, simultaneamente, uma
diminuicdo da procura de crédito bem como critérios mais exigentes do lado da oferta, embora
gradualmente menos intensos no decurso de 2009.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, divulgado em finais de Outubro,
no terceiro trimestre e face ao periodo anterior, as cinco maiores instituicées bancarias voltaram a re-
ferir uma nova redugéo de procura e critérios mais restritivos de concessao de crédito, tanto as em-
presas como aos particulares, embora de uma forma menos significativa do que o reportado nos
trimestres anteriores. Esse aperto foi justificado por uma avaliagdo menos favoravel dos riscos, das
expectativas quanto a evolugao futura da actividade e dos riscos associados as garantias exigidas.

Grafico 5.9

INDICADORES DA EVOLUGAO DE CURTO PRAZO
DA FBCF

Taxas de variagdo homologa

Vendas de cimento (esc.esq.)
— mm3

Vendas de veiculos comerciais ligeiros de passageiros (esc.dir.)
— mm3

30 1 r 120
r 90
20 -
r 60
£ 10 4 £
[} @
=) =)
£ £
= c
[ @
Q Q
£ £
w_10 4 w
-20 4
-30 - --120

Jan-92 Jan-93 Jan-94 Jan-95 Jan-96 Jan-97 Jan-98 Jan-99

Fontes: ACAP e Banco de Portugal.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Ouwtono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econdémica

No caso da habitagéo, a diminuigao da procura de crédito por parte das familias é atribuida a diminui-
¢ao das suas necessidades de financiamento, relacionada em particular com uma deterioragédo das
perspectivas para o mercado de habitagdo e da confianga dos consumidores e com uma diminuigao
das despesas de consumo nao relacionadas com a aquisigéo da habitagcdo. No caso das empresas,
por seu turno, refira-se que o investimento é a razao mais invocada para a diminui¢gdo procura de em-
préstimos por parte das empresas no terceiro trimestre. Pelo contrario, a reestruturagao da divida por
parte das empresas e as maiores necessidades de financiamento de existéncias e de necessidades
de fundo de maneio, terdo contribuido para um aumento da procura de empréstimos por parte das
empresas.

Ainformacéo do Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em Julho deste ano, con-
firma a importancia da deterioragdo das expectativas em relagédo a procura na evolugdo do investi-
mento empresarial. A percentagem de empresas de varios sectores que afirma ter limitagbes ao
investimento em 2009 situou-se em 52.7 por cento, o que representa um significativo aumento face ao
valor para 2008 divulgado no mesmo periodo do ano anterior (42.5 por cento). De entre as empresas
que enfrentam limitagdes ao investimento, verificou-se um expressivo aumento da percentagem (de
50.9 para 66 por cento) das que referem a deterioragéo das expectativas de vendas como principal
factor limitativo (Grafico 5.10). Ainda que significativamente menos importante, refira-se a diminuigéo
da importancia do nivel das taxas de juro como principal factor limitativo, e um ligeiro aumento da
percentagem das empresas que mencionam as dificuldades de obtengéo de crédito.

O volume de exporta¢des de bens e servigos devera registar uma queda ligeiramente superior (-13.1
por cento) ao observado nos principais mercados de destino, o que correspondera a uma ligeira dete-
rioragao do indicador de quota de mercado —desde o inicio da década apenas em 2007 este indicador
registou uma variagéo positiva (Grafico 5.11)25. A queda das exportagdes sera particularmente ex-
pressiva no caso das exportacées de mercadorias, para as quais se projecta uma diminui¢cdo de 15

Grafico 5.10 Grafico 5.11
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(25) Além das limitagSes habituais deste indicador, o qual ndo considera a totalidade dos mercados de exportagéo de Portugal nem tem em conta a evolugéo
diferenciada dos varios sectores, 0 actual contexto de grande variabilidade das taxas de crescimento dos fluxos de comércio internacional pode afectar a
comparabilidade entre as projecgdes para as exportagdes portuguesas e as importagdes dos varios mercados, exigindo especial cuidado na interpretagéo
dos resultados.
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por cento, enquanto a redugdo actualmente prevista para as exportagcdes de servigos se cifra em
torno de 9 por cento.

A actual projecgao para o conjunto do ano tem subjacente uma recuperagéo das taxas de variagéo ho-
mologa, em linha com a informagao mais recente para as exportagdes e a carteira de encomendas
(Grafico 5.3), bem como com a melhoria dos indicadores econdmicos observada na generalidade dos
principais mercados de destino.

Esta evolugcdo muito negativa das exportagées foi um fendmeno comum a generalidade das econo-
mias mundiais, existindo diferengas relacionadas com o facto de os paises estarem especializados
em mercados geograficos e sectoriais com crescimentos distintos.

De acordo com a informagao divulgada pelo INE para o comércio internacional de mercadorias, a que-
bra das exporta¢des nos primeiros sete meses de 2009 foi generalizada a todos os sectores, embora
sejam de destacar algumas diferengas (Quadro 5.2). Por grandes categorias econdémicas e em ter-
mos nominais, a diminuicdo mais expressiva verificou-se nas exportagdes de combustiveis (48.2 por
cento), em linha com a significativa descida do prego do petréleo nos mercados internacionais. Refi-
ra-se que as exportagbes de combustiveis ttm ganho uma importancia acrescida ao longo dos ulti-
mos anos, correspondendo a 5.5 por cento do total das exportacdes de mercadorias em 2008. As
exportagdes de bens intermédios, por seu lado, cairam 29.1 por cento e as de bens de equipamento
diminuiram 30.3 por cento. No caso dos bens de consumo, a redugdo das exportagdes foi menos
acentuada (11.8 por cento).

Estas diferengas s&o igualmente expressivas quando se consideram as exportacdes classificadas por
grau de intensidade tecnoldgica. A redugéo das exportagdes foi significativamente menor no caso dos
produtos de baixa tecnologia (-14.3 por cento), os quais, apesar de terem diminuido continuamente o
seu peso no total ao longo das ultimas décadas, continuam a revelar-se como o grupo de produtos
onde Portugal revela uma maior especializagao relativa. Esta evolugéo reflectira, nomeadamente, o
facto das exportacdes de produtos alimentares terem registado uma queda de apenas 0.9 por cento,
enquanto as exportagdes de vestuario e de calgado também registaram quedas significativamente
menores do que as observadas noutros sectores (-15.5 e -8.2 por cento, respectivamente). Dentro
deste grupo de baixa tecnologia, uma redugéo assinalavel é a observada na componente “Madeira e
cortica” (-29.7 por cento).

As exportagdes de produtos de tecnologia intermédia registaram uma queda muito mais forte, nomea-
damente as rubricas “Metais comuns” (-35.0 por cento) “Maquinas e aparelhos” (-34.2 por cento) e
“Veiculos e material de transporte” (-27.1 por cento). No seu conjunto, estes trés grupos de produtos
representam aproximadamente 1/3 das exportagdes portuguesas e terao contribuido com cerca de
-13 pontos percentuais para a redugéo de 24.7 por cento das exportagdes portuguesas nos primeiros
sete meses do ano.

A anadlise das exportagdes por areas geograficas aponta igualmente para uma redugéo generalizada
do comércio internacional a partir do quarto trimestre de 2008 (Quadro 5.3). Nos primeiros sete meses
de 2009, verificou-se uma redugdo das exportagdes, tanto para os paises da UE (-25.0 por cento)
como para os mercados extra-comunitarios (-23.8 por cento). Em termos de contributos, destacam-se
as exportagdes para Espanha, as quais representavam 27.2 por cento do total em 2008 e registaram
um decréscimo de 30.1 por cento nos primeiros sete meses do ano, relativamente ao mesmo periodo
do ano anterior. As exportagbes para Alemanha e Franga, os dois mercados mais importantes apos
Espanha, também registaram quebras significativas, particularmente expressivas no primeiro trimes-
tre de 2009. Uma excepgao assinalavel prende-se com as exportagdes para os PALOP, fortemente
concentradas no mercado de Angola, as quais, apesar de também terem abrandado significativamen-
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Quadro 5.2

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

Taxa de variacdo homologa: valores nominais

Taxa de variagao homoéloga (em percentagem)

Pesos

2008 2009 2008 2009
2008 (até Jul)
1°trim 2°trim 3°trim 4° trim 1°trim  2° trim
Total 100.0 1.0 -247 5.2 45 53 -111 -26.4 -246
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 4.7 194 -151 20.7 31.6 24.4 4.8 -8.1  -20.3
Alimentares 5.0 10.1 -0.9 13.1 11.7 12.4 4.8 -0.2 -1.4
Combustiveis minerais 5.9 30.3 485 63.6 58.6 280 -174 -57.0 -46.1
Quimicos 4.6 =77 -225 -2.7 -2.0 -28 -23.2 -236 -234
Plasticos, borracha 5.9 51 -22.3 14.7 10.2 10.7 -143 -26.6 -20.7
Peles, couros 0.3 -04 215 -3.1 -0.2 7.5 -4.7 -189 215
Madeira, cortica 4.0 5.1 -29.7 -0.4 24 51 -136 -31.7  -29.2
Pastas celulosicas, papel 4.4 05 -136 7.6 3.1 26 -103 -1567  -115
Matérias téxteis 4.1 6.9 -19.7 24 -6.7 -56 -12.7 -224 -185
Vestuario 6.4 -74 -155 -4.3 -5.8 9.2  -106 -152 1741
Calgado 3.5 2.1 -8.2 0.0 -0.3 7.9 -0.1 -11.0 -7.6
Minerais, minérios 5.6 -1.0 -224 6.4 4.5 43 -184 245 -23.2
Metais comuns 8.8 1.0 -35.0 0.6 8.9 89 -15.2 -33.8 -35.2
Maquinas, aparelhos 19.1 25 -342 -1.5 -1.9 5.1 -11.2 -35.1 -35.2
Veiculos, outro material de transporte 12.3 27 271 4.3 5.7 14 112 -33.5 -223
Optica e precisdo 0.9 1.3 -34 11.0 12.6 07 -165 -4.3 -3.9
Outros produtos 4.8 4.4 -6.9 7.5 10.7 7.0 -7.3 -7.3 -7.9
Classificagdo por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 33.9 -1.8  -29.1 3.6 4.8 35 -19.2 -30.1  -29.3
Bens de equipamento 274 -09 -303 3.7 -1.0 57 -11.8 -32.0 -30.6
Bens de consumo @ 32.1 05 -11.8 1.4 0.9 25 27 -136 -10.6
Combustiveis 5.5 36.7 -48.2 711 70.2 319 -12.8 -56.4 -46.4
Outros 1.1 20.6 17.8 14.1 18.3 25.1 25.7 8.9 30.2
Classificagao por grau de intensidade tecnologica *
Alta tecnologia 10.1 32 -244 17.6 6.4 38 -14.0 -289 247
Média-alta tecnologia 29.7 -45 -29.8 -3.7 -4.9 3.1 121 -31.9 -285
Média-baixa tecnologia 26.2 70 -32.0 15.1 17.0 124  -16.0 -344 -315
Baixa tecnologia 34.0 09 -143 3.5 3.7 2.5 -5.7 -146  -149
Por memoéria: Total excluindo combustiveis 94.5 -0.6 -23.2 3.0 1.9 40 -11.0 -24.7  -231

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

Notas: (a) Incluindo automéveis de passageiros. (b) Desagregagéo das exportagdes por grau de intensidade tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE e descrita
na “Caixa 3.4 A dindmica do padréo de especializagéo das exportagbes portuguesas nas ultimas décadas”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2006). Os calculos 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, ndo inclui estimativas para as ndo
respostas e para as empresas que se encontrem abaixo do chamado limiar de assimilagéo. Para assegurar a compatibilidade entre aquela desagregagéo 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).

te, continuaram a registar um crescimento positivo (8.8 por cento), reforcando o aumento do peso
deste mercado no total das exporta¢des de Portugal.

No que se refere as exportagdes de servigos verificou-se igualmente uma queda generalizada das
suas varias componentes, embora menos acentuadas do que as observadas para as exportagdes de
mercadorias (Quadro 5.4). Num contexto de forte redugéo da procura internacional, o sector do turis-
mo que representa cerca de 40 por cento das exportagbes totais de servigos registou uma queda de
10.2 por cento. Considerando os 10 principais mercados clientes (Quadro 5.5), o maior destaque vai
para o Reino Unido, o qual representa cerca de 1/5 do total das receitas de exportagédo e que tera re-
gistado uma reducgéo de cerca de 25 por cento nos primeiros sete meses do ano, relativamente ao
mesmo periodo de 2008. Quebras igualmente importantes registaram-se nas receitas relacionadas
com turistas provenientes de Espanha e Alemanha, que no seu conjunto representam cerca de 1/4 do
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Quadro 5.3

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homologa: valores nominais

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

Pesos
2008 2009 2008 2009
2008
(até Jul)
1° trim 2° trim 3° trim 4° trim 1° trim 2° trim
TOTAL 100.0 1.0 -24.7 5.2 4.5 5.3 -11.1 -26.4 -24.6
Intra-comunitario 73.8 -2.8 -25.0 3.3 1.5 0.2 -16.4 -27.6 -23.8
Espanha 27.2 -3.0 -30.1 3.9 5.3 0.8 -21.8 -30.3 -29.3
Alemanha 12.9 -0.3 -20.1 2.6 -0.5 44 7.7 -24.3 -17.0
Franga 1.7 -6.5 -21.2 -2.2 -1.1 -5.2 -18.1 -24.7 -215
Reino Unido 55 7.7 -24.8 -3.7 -8.7 -3.0 -15.3 -29.1 -23.9
Italia 3.8 7.7 -23.3 1.3 -3.5 -10.3 -18.4 -26.0 -23.7
Extra-comunitario 26.2 13.4 -23.8 12.3 14.9 21.0 5.6 -22.2 -26.9
dos quais:

Estados Unidos 3.5 -17.5 -36.6 -24.3 -19.1 -16.4 -40.0 -37.2 -37.8
PALOP 71 29.9 8.8 20.1 23.8 36.4 36.8 21.2 6.0

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

Quadro 5.4

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homologa: valores nominais

Taxa de variagao homoéloga (em percentagem)

Pesos
2008 2009 2008 2009
2008
(até Jul)
1° semestre 2° semestre 1° semestre

Total 100.0 5.6 -10.5 10.0 2.1 -10.9
Turismo 415 0.5 -10.2 4.3 -2.1 -11.4
Transportes 26.6 10.5 -12.5 14.0 7.4 -12.6
Outros servigos fornecidos por empresas 19.0 10.7 -13.3 13.8 7.7 -12.4
Construgao 3.6 8.3 -18.0 13.0 4.1 -18.9
Comunicagao 3.5 8.8 -6.6 19.7 -1.1 -8.2
Servigos de informacgéo e informatica 1.5 15.3 0.5 29.6 4.3 -1.3
Servigos financeiros 1.3 -4.0 -27.2 -3.9 -4.0 -22.1
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.1 7.2 2.8 16.4 -1.0 -1.0
Operagdes governamentais 1.0 0.5 -4.9 33.7 -18.3 -0.7
Seguros 0.6 5.4 8.3 4.7 6.1 10.0
Direitos de utilizagdo 0.3 -22.8 298.6 -39.7 -3.5 287.2

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).

total das exportagdes de turismo. Todos os restantes mercados, com excepgao da Suiga, registaram
igualmente quebras de receita nos primeiros sete meses do ano.

Em 2009, o volume de importagdes de bens e servigos devera registar uma redugéo de 11.7 por cen-
to, reflectindo a evolugao das varias componentes da procura, em especial a significativa quebra de
algumas componentes com elevado conteudo importado, como o consumo de bens duradouros, a
FBCF e as exportagdes (Gréafico 5.12). A semelhanga do verificado com as exportagdes, esta evolu-
¢ao das importagdes foi relativamente generalizada em termos internacionais, traduzindo a situagéo
de colapso do comércio mundial ocorrida a partir da fase final de 2008. Dada a grande sensibilidade
das importagdes ao ciclo econémico, em particular das componentes da procura com maior contetdo
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EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVIGCOS DE TURISMO

Taxa de variagdo homologa: valores nominais

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

Pesos
2008 2009 2008 2009
2008
(até Jul)
1° semestre 2° semestre 1° semestre

Total 100.0 0.5 -10.2 4.3 -2.1 -11.4
Reino Unido 22.0 -8.4 -25.6 -3.2 -12.3 -25.3
Franga 16.1 6.3 -0.8 1.1 3.8 -2.6
Espanha 14.5 -1.8 -6.0 52 -6.2 -7.7
Alemanha 10.9 29 -7.9 44 1.7 -8.4
Estados Unidos 2.9 -26.9 -23.2 -21.9 -30.8 -5.6
Paises Baixos 3.9 7.6 -4.5 9.2 6.4 -4.3
Brasil 3.1 31.8 -20.2 48.5 191 -22.1
Bélgica 2.6 -0.4 -0.7 6.1 -4.2 -4.9
Italia 2.3 -7.7 -12.4 -2.6 -10.9 -12.5
Suica 21 5.1 26.1 1.4 7.9 34.0
Resto do Mundo 19.4 9.5 -4.8 9.6 9.4 -10.7

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).

importado, espera-se uma reducao da taxa de penetragédo das importagées na procura em 2009, em
linha com o que habitualmente acontece nos periodos de recessdo econdmica, os quais tém
interrompido temporariamente a tendéncia de crescimento deste indicador ao longo das ultimas

décadas (Grafico 5.13).

Grafico 5.12

IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS vs
PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxas de variagao real, em percentagem

Grafico 5.13
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6. PRECOS

Em 2009, a taxa de inflagao em Portugal, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC), devera situar-se em -0.9 por cento, face a 2.7 por cento no ano
anterior (Grafico 6.1). Comparando a actual projecgao para Portugal com o valor médio do intervalo
de projeccao para a taxa de inflagdo média anual da area do euro, divulgado no Boletim Mensal de Se-
tembro do Banco Central Europeu (BCE), o diferencial de inflagao face a area do euro devera voltar a
ser negativo, situando-se em -1.3 p.p., 0 que constitui um minimo desde o inicio da area do euro. A
actual projecgdo para a taxa de inflagdo em 2009 representa uma revisdo em baixa de 0.4 p.p. face ao
valor divulgado no Boletim Econémico do Verdo, num contexto de quedas dos pregos de importagao
mais acentuadas e de um maior crescimento dos salarios a par de uma maior compressao de
margens de lucro do que o anteriormente esperado.

Apds um periodo de relativa estabilidade da inflagdo em Portugal, a pronunciada desaceleragéo dos
pregos iniciada no ultimo trimestre de 2008 prolongou-se em 2009, devendo-se registar inclusivamen-
te uma taxa de variagdo média anual negativa, o que constitui um facto inédito nas ultimas trés déca-
das. Esta evolugdo reflecte, por um lado, o enquadramento externo a economia portuguesa
caracterizado por uma situagao de crise econdmica e financeira profunda a nivel global que se tradu-
ziu em fortes quedas de procura e baixos niveis de utilizagdo da capacidade produtiva. Neste contex-
to, registou-se uma reducdo substancial do preco internacional das matérias-primas quer
energéticas, quer ndo energéticas (Quadro 6.1). Em particular, ap6s o aumento significativo do prego
do petroleo em 2008, observou-se uma pronunciada correc¢ao no ano corrente, registando-se que-
das em termos homdlogos em torno de 40 por cento. A diminuig&o significativa dos pregos das maté-
rias-primas nos mercados internacionais traduziu-se numa reducao generalizada dos precos das
importacdes de mercadorias e que foi igualmente observada ao nivel dos servicos. Por outro lado, a
forte contraccédo da procura interna tera igualmente contribuido para a queda dos pregos designada-

Grafico 6.1

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homologa e média

Em percentagem
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) - Projecgéo.
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Quadro 6.1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagdo, em percentagem

2004 2005 2006 2007 2008 2009

1° trim.  2°trim.  3° trim.

Pregos de importagao de mercadorias ©

Total 2.2 3.1 4.1 1.2 4.9 -8.3 -11.6
Total excluindo combustiveis 0.8 -0.6 1.4 1.2 0.8 -4.6 -5.2
Bens de consumo -1.6 -2.7 0.9 -0.1 -0.1 -2.7 -3.5
Bens de consumo alimentar 1.2 -0.7 2.3 3.8 6.0 -1.8 -2.5
Bens de consumo n&o alimentar -2.8 -3.6 0.2 -1.9 -2.9 -3.1 -4.0

Preco internacional de matérias-primas

Preco do petréleo (Brent Blend), EUR 214 45.0 19.0 0.4 26.6 -45.7 -44.3 -38.6
Prego de matérias-primas n&o energéticas, EUR 10.8 9.4 24.8 9.2 4.4 -27.7 -23.1 -18.4
indice cambial efectivo nominal para Portugal 0.6 -0.2 0.2 0.8 1.2 0.4 0.0 0.3

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

Notas: (a) Célculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagéo por grandes categorias econdmicas 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 néo nos bens de equipamento. (b) Uma variagao positiva corresponde a
uma apreciagao do indice. Para uma descricéo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004) “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Banco
de Portugal, Boletim Econémico-Dezembro.

mente facilitando a transmissao da diminuigdo dos pregos internacionais aos pregos internos. Além
disso, a redugédo da procura interna aliada a evolugéo desfavoravel da procura externa também se
tera feito sentir, por exemplo, na evolugdo dos precos de alguns servigos, como alojamento e
restauragao, férias organizadas e transportes.

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os custos unitarios de trabalho terdo apresenta-
do em 2009 uma taxa de crescimento semelhante a observada no ano anterior (Grafico 6.2) ndo obs-
tante o forte aumento da taxa de desemprego. Esta evolugdo reflecte um crescimento das
remuneragdes similar ao observado em 2008 e uma variagao da produtividade quase nula, reflectindo
uma queda do emprego total de magnitude proxima da estimada para a actividade econdmica. O
crescimento das remuneragdes por trabalhador em 2009, que devera situar-se em cerca de 3.5 por
cento, reflecte nomeadamente a actualizagéo da tabela salarial do sector da administragdes publicas
em 2.9 por cento, o0 aumento do salario minimo nacional em 5.6 por cento bem como um efeito com-
posicao decorrente da alteracao da estrutura do emprego. No conjunto do sector privado estima-se
que o crescimento das remuneragdes por trabalhador ascenda a 3.4 por cento. Refira-se que, no refe-
rido contexto de manutengéo do crescimento das remuneragoes, se tera registado novamente uma
compressdo das margens de lucro das empresas, num contexto de deterioracédo da rentabilidade des-
te sector (ver “ Secgéo 3 Situacgéo financeira do sector privado néo financeiro”, do texto “O sistema
bancario portugués no decurso de 2009”, deste Boletim). Por sua vez, na area do euro, também se
devera registar uma relativa manutencgao do crescimento dos CTUP. Contudo, esta relativa estabilida-
de tem subjacente uma desaceleragao das remuneragées acompanhada por uma queda da produtivi-
dade. A evolugdo da produtividade reflecte uma queda acentuada da actividade na area do euro
apenas parcialmente acompanhada pela redugédo do emprego. De referir que a par da diminuigao do
emprego se devera ter registado algum ajustamento em baixa no nimero de horas trabalhadas por
trabalhador na area do euro. A semelhanca do verificado nos dois Ultimos anos, devera registar-se um
diferencial ligeiramente positivo entre o crescimento dos CTUP em Portugal e na area do euro.

No que se refere ao perfil intra-anual da variagdo homoéloga do IHPC, a trajectéria de redugéo iniciada
no ultimo trimestre de 2008 prosseguiu ao longo de 2009, tendo-se registado em Setembro a taxa de
variagdo homéloga mais negativa (-1.8 por cento). Note-se contudo, que a actual estimativa para a in-

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Oufono 2009

Grafico 6.2

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxas de variagao e diferencial
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Fontes: BCE, Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal.

flagdo em 2009 tem subjacente uma inversédo dessa tendéncia nos ultimos meses de 2009. A evolu-
cao observada até Setembro reflecte, em grande medida, o comportamento dos pregos dos bens
energéticos e dos bens alimentares transformados embora a desaceleragao dos precos observada
desde do final de 2008 tenha sido transversal as diferentes componentes (Grafico 6.3).

A significativa desaceleragao dos pregos dos bens energéticos (variagdo acumulada de Janeiro a Se-
tembro de -10.7 por cento, apds 6.6 por cento no conjunto do ano em 2008) esteve associada a evolu-
¢céo do prego do petroleo (Grafico 6.4 e Quadro 6.2). Contudo, refira-se que os pregos desta
componente tém apresentado quedas de magnitude inferior, em termos homodlogos, nos meses mais

recentes, em linha com o aumento do prego do petréleo. De facto, é projectada uma tendéncia de su-

Grafico 6.3 Grafico 6.4
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Quadro 6.2

IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variagao acumulada e homdloga, em percentagem

Taxa de variagao média anual Taxa de variagao homoéloga
Pesos
2008 2005 2006 2007 2008 2009 2008 2009
Dez Dez Dez Dez Set Dez Mar Jun Set
Total 100.0 2.1 3.0 24 27 -0.3 0.8 -0.6 -1.6 -1.8
Total excluindo energéticos 90.2 1.4 2.5 2.3 2.2 0.6 1.9 0.6 -0.5 -1.2
Total excl.alimentares néo transf. e energéticos  79.2 1.7 24 2.2 2.5 1.0 2.0 0.8 0.3 -0.5
Bens 61.9 1.9 3.2 2.2 24 -1.7 -0.5 -1.8 -3.6 -3.5
Alimentares 215 0.1 3.6 2.8 4.2 -0.7 3.0 0.0 -4.1 -4.7
N&o Transformados 109 -05 3.2 3.0 0.6 -2.6 0.8 -0.5 -6.5 -6.9
Transformados 10.6 0.8 4.1 2.6 8.1 1.2 5.3 0.7 -1.7 -2.7
Industriais 40.4 2.8 3.0 1.9 1.4 2.3 2.3 -2.7 -3.3 -2.9
Néo Energéticos 30.6 1.0 1.5 1.4 -0.2 -0.4 -0.3 0.1 -1.0 -1.7
Energéticos 9.9 10.0 8.1 35 6.6 -8.8 -88 114 -117 -8.4
Servigos 38.1 25 2.7 2.8 3.1 1.9 3.0 1.3 1.7 0.9
Por memoéria:
IPC - 2.3 3.1 25 2.6 -0.3 0.8 -0.4 -1.6 -1.6
IHPC - Area do euro - 2.2 2.2 21 3.3 0.7 1.6 0.6 -0.1 -0.3

Fontes: Eurostat e INE.

bida para esta componente para o resto do ano reflectindo o desaparecimento do efeito base
associado ao aumento substancial do prego do petréleo observado até meados de 2008.

Relativamente aos pregos dos bens alimentares transformados, a trajectéria de desaceleragéao inicia-
da em meados de 2008 manteve-se ao longo de 2009 (variagdo acumulada de Janeiro a Setembro de
-0.4 por cento, apds 8.1 por cento no conjunto do ano em 2008). Esta evolugdo encontra-se em linha
com a diminuigado dos pregos das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais e dos
precos de importagéo dos bens de consumo alimentar (Grafico 6.5 e Quadro 6.1).

As alteragdes no prego de um determinado bem ou servigo podem propagar-se aos pregos de outros
bens ou servigos através de mecanismos de transmisséo (directa ou indirecta) que variam consoante
os mercados em causa e a sua estrutura. De facto, a referida desaceleragéo dos pregos dos bens
energéticos e dos bens alimentares transformados tera influenciado a evolugéo de outros pregos. Em
particular, a desaceleragao dos pregos dos combustiveis e lubrificantes ter-se-a feito sentir de forma
clara na evolucgéo dos pregos dos servicos de transporte (Grafico 6.6). Refira-se que, a relagdo men-
sal aparentemente estavel observada nos ultimos anos, estara a ser influenciada no periodo mais re-
cente pela alteragédo da forma de apuramento dos pregos dos servigos de transporte aéreo®®. Por sua
vez, o comportamento dos pregos dos bens alimentares transformados parece ter influenciado, com
algum desfasamento, a variagéo dos pregos dos restaurantes e cafés (Grafico 6.7).

Refira-se que entre as principais componentes do IHPC, apenas o agregado relativo aos servigos
manteve taxas de variagdo homologa positivas ao longo do ano. Contudo, também neste caso se ob-
servou uma significativa desaceleragao dos pregos (taxa de variagdo acumulada de 1.5 por cento no
periodo de Janeiro a Setembro face a 3.1 por cento no conjunto do ano em 2008). Para esta evolugédo
terdo contribuido os referidos mecanismos de transmissdo de pregos bem como o pronunciado

(26) Em particular, o INE procedeu a reformulag@o da metodologia de calculo e actualizagao da correspondente amostra incluida na componente “Transportes
aéreos de passageiros” com a divulgacéo do indice de precos no consumidor em Janeiro de 2009. Esta alteragdo compreende a diversificagdo dos
destinos, dos momentos e formas de recolha de pregos, bem como a introdugéo dos voos low cost, permitindo captar com maior precisao as variagdes de
precgos. Apesar da referida reformulagao afectar o perfil intra-anual das taxas de variagdo homéloga até Dezembro de 2009, o impacto na taxa de variagao
média anual ndo devera ser significativo.
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Grafico 6.5

PRECOS DOS BENS ALIMENTARES

Taxas de variagdo homoéloga
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Fontes: Eurostat e HWWI.
Nota: (a) Série desfasada cinco periodos.

abrandamento da procura interna e externa observado desde do final de 2008. Em particular, no inicio
de 2009, registou-se uma diminuigéo nos precgos dos servicos de alojamento e das férias organiza-
das, sendo que neste Ultimo caso as quedas acentuaram-se ao longo do ano (tendo-se registado uma
queda de cerca de 20 por cento em Setembro face a igual periodo do ano anterior). Outra componen-
te que contribuiu para a desaceleracao dos precos dos servigos ao longo do ano diz respeito a restau-
rantes e cafés. Para além do mecanismo de transmisséo referido anteriormente, a contracgéo da
procura também se tera feito sentir na respectiva evolugéo de precos (taxa de variagdo acumulada de

Grafico 6.6 Grafico 6.7

EVOLUCAO DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS E
LUBRIFICANTES E DOS SERVIGOS
DE TRANSPORTE

EVOLUGAO DOS PRECOS DOS BENS
ALIMENTARES TRANSFORMADOS E
DOS RESTAURANTES E CAFES

Taxa de variagdo homologa Taxa de variagdo homologa

— Combustiveis e lubrificantes (esc. esq.) — Bens alimentares transformados (esc. esq.)
— Servigos de transporte (desfasado 2 meses) 12 1 — Restaurantes e cafés (desfasado 3 meses) r45
20 4 r 10
15 r8 107 40
] ré 8
10 L35
£ 4 E £
g 51 S 5o 3
8 L2 £ 8 308
g 0 8 5 8
8 e 8 44 S
5] ro g B o
; 5 1 : 8 L25 g
E -2 1§ g 24 ui
-10 A
L4 F20
0 4
-15 L6
] r15
20 4 | 8 2
-25 T T T T T T T T T T T -10 -4 T T T T T T T T T T T 1.0
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09
Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Ouwtono 2009 | Textos de Politica e Situagao Econémica

2.2 por cento no periodo Janeiro a Setembro face a 3.8 por cento no conjunto do ano em 2008).
Note-se também a desaceleragao dos servigos de transporte, nomeadamente transporte aéreo de
passageiros, que apesar do perfil intra-anual estar a ser influenciado pela alteragdo nos
procedimentos de recolha de precos referida anteriormente, registou uma taxa de variagédo
acumulada de -8.3 por cento no periodo Janeiro a Setembro face a 6.5 por cento no conjunto do ano
em 2008.

Neste contexto, verificou-se um aumento progressivo do peso das componentes com taxas de varia-
¢ao negativas ao longo da primeira metade de 2009, tendo-se registado um maximo em Junho, més
no qual o peso dessas componentes ascendeu a cerca de 50 por cento, e mantendo-se num valor
proximo em Setembro. Apesar da situacéo atipica de quedas do IHPC, em termos homélogos, duran-
te grande parte do ano, a taxa de variagc&o dos precos a qual esta associada uma maior proporgéo do
cabaz de consumo manteve-se positiva (Grafico 6.8).

Tipicamente, as distribuigbes das taxas de variagdo de pregos sdo assimétricas positivas, no sentido
em que é mais habitual que se verifiquem grandes aumentos de precos do que grandes redugdes de
precos. De facto, esta caracteristica que foi visivel nos ultimos anos, foi contrariada em 2009, regis-
tando-se uma assimetria de sinal negativo, fruto de uma maior ocorréncia de grandes diminuigbes de
precos do que de grandes aumentos (Grafico 6.9). Contudo, o grau de assimetria parece estar a redu-
zir-se no periodo mais recente sendo de esperar uma reversao para uma situagéo mais proxima dos
anos anteriores.

Apesar da pronunciada desaceleragao dos pregos em 2009, cuja evolugao foi devidamente apercebi-
da pelos consumidores (Grafico 6.10), e de se terem registado taxas de variagdo homélogas negati-
vas ao longo do ano, as expectativas de inflagdo para os proximos 12 meses dos agentes
economicos, apesar de se terem reduzido de forma acentuada, continuaram ancoradas em valores
positivos (Grafico 6.11). Tal facto sinaliza que os agentes econdmicos interpretaram a queda dos pre-
¢os em 2009 como um fendmeno de natureza temporaria. Refira-se também que, apesar se ter verifi-

Grafico 6.8 Grafico 6.9

DISTRIBUICAO EMPIRICA DAS TAXAS DE ASSIMETRIA DA DISTRIBUICAO DAS TAXAS DE

VARIACAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO VARIAGAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO
IHPC TOTAL IHPC
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. 2
Nota: Distribuicio empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada- Nota: A medida de assimetria usada € calculada como m 5 / m 2/ ,onde m , é 0 mo-
mente a um kernel gaussiano que pondera as diversas componentes (ao todo, 88 com-

) mento centrado de ordem k. O sinal desta medida indica o sinal da assimetria.
ponentes) pelo respectivo peso no cabaz total.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owutono 2009

Grafico 6.11

Grafico 6.10

PERCEPCAO DA EVOLUGAO DOS PRECOS POR
PARTE DOS CONSUMIDORES
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Nota: Como medida de inflagdo apercebida foi utilizado o saldo de respostas extremas
da questdo relativa a avaliagéo que os consumidores fazem da evolugéo dos pregos nos
Ultimos 12 meses no &mbito do inquérito aos consumidores divulgado pela Comissao Eu-
ropeia (para mais detalhes ver Dias, Duarte e Rua (2009) “Percepgéo e Expectativas de

Inflagéo na Area do Euro e Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera).

cado uma reducgdo das expectativas de inflagdo para o horizonte de um ano na area do euro, as
expectativas de inflagdo para Portugal encontram-se abaixo do observado para a area do euro no
periodo mais recente.

Apds uma trajectoria de diminuigao do diferencial total de inflagdo (medida pela variagao do IHPC)
face a area do euro iniciada em meados de 2007, e que se tornou negativo desde Setembro do mes-
mo ano, registaram-se valores substancialmente negativos em 2009 (Grafico 6.12). Ao contrario do
verificado ao longo de 2008, o diferencial negativo foi relativamente generalizado a todas as principais
componentes do IHPC, em particular, nos primeiros cinco meses de 2009. Refira-se que, a partir de
Junho, se observou uma inverséo no sinal do diferencial no caso dos bens energéticos e um aumento
pronunciado do diferencial negativo no caso dos bens alimentares néo transformados. A evolugao re-
cente do diferencial de inflagdo no caso dos bens energéticos esta ser determinada pela componente
com precos administrados (em particular, a electricidade e o gas). Apés o diferencial em 2008 n&o ter
sido significativamente condicionado pela evolugao dos precos administrados, no periodo Janeiro a
Setembro de 2009 foi observado um diferencial negativo superior a 1 p.p. na componente de pregos
administrados. Este comportamento reflecte a componente de bens (nomeadamente, electricidade,
gas e produtos farmacéuticos) dado que no caso dos servigos com pregos administrados o diferencial
¢ ligeiramente positivo.

Neste quadro, existe uma grande incerteza em relagdo ao comportamento futuro dos precos, dado
que a evolugao abrupta da actividade econdmica podera ter um impacto sobre a estrutura das rela-
¢bes macroecondémicas subjacentes a evolugao da taxa de inflagdo. Adicionalmente, quer a magnitu-
de quer o perfil da recuperagéo da economia mundial permanecem rodeadas de grande incerteza.
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Grafico 6.12

DECOMPOSICAO DO DIFERENCIAL ENTRE A
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Fonte: Eurostat.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2009

Em 2009, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em percenta-
gem do PIB deverao ter registado uma redugao (Grafico 7.1.1). Apds o agravamento observado em
2008, o desequilibrio externo portugués em percentagem do PIB devera ter caido cerca de 2 p.p. em
2009, para um valor superior a 8 por cento. Esta melhoria do défice externo reflectiu, porum lado, are-
ducéo significativa da taxa de investimento da economia, situando-se ao nivel mais baixo desde 1995,
ano a partir do qual se inicia a actual série de Contas Nacionais do INE. Por outro lado, devera ter-se
registado uma diminuicdo quer da taxa de poupanca interna quer das transferéncias liquidas de capi-
tal. Refira-se que a redugéao das necessidades liquidas de financiamento externo da economia devera
reflectir uma forte queda das necessidades de financiamento do sector privado a par de um
agravamento muito acentuado no sector das administragdes publicas.

As necessidades de financiamento externo do total da economia em 2009, que correspondem grosso
modo ao défice conjunto da balanga corrente e de capital, deverao ter-se situado em 8.6 por cento do
PIB (10.5 por cento em 2008), relativamente em linha com o valor divulgado no Boletim Econdmico do
Verao (Quadro 7.1.1). A diminuigéo do défice externo em 2009 traduz uma melhoria da balanga cor-
rente dado que se devera registar uma redugéo do excedente da balanca de capital. Por sua vez, o
menor défice da balanga corrente reflectira, por um lado, a evolugéo da balanga de mercadorias e ser-
vigos e, em menor grau, da balanga de rendimentos. A diminui¢cdo do défice da balanga de mercado-
rias e servigos decorrera da melhoria do efeito volume, do efeito preco e dos termos de troca, que se
estima sejam positivos em 2009, ao contrario do verificado em 2008. Por seu lado, a diminuigdo do
défice da balanga de rendimentos devera estar associada essencialmente a diminuigao dos custos de
financiamento num contexto em que se continua a registar uma deterioracdo da posicao de
investimento internacional.
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Grafico 7.1.1

FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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dos.

Quadro 7.1.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1° Semestre @

2007 2008 2009 ® 2007 2008 2009
Balanga corrente e balanca de capital -8.1 -10.5 -8.6 -7.9 -10.6 -9.1
Balanga corrente 94 -12.1 - 9.0 -12.4 -10.2
Balanga de bens e servigos -6.8 -8.9 -6.7 -6.6 -9.2 -7.0
Bens -10.8 -12.8 - 9.7 -12.5 -9.8
Servigos 4.0 3.9 - 3.1 3.2 2.8
dos quais:
Viagens e turismo 2.8 2.7 - 21 21 1.8
Balanga de rendimentos -4.2 -4.7 - -4.1 -4.6 -4.2
Transferéncias correntes 1.6 1.5 - 1.7 1.5 1.1
das quais:
Remessas de emigrantes/imigrantes 1.2 1.1 - 1.2 1.0 1.0
Balanga de capital 1.3 1.7 - 1.1 1.8 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Para o célculo 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. (b) Projecgéo do Banco de Portugal.

7.2. A balanga de pagamentos no primeiro semestre de 2009

Na primeira metade de 2009, o défice conjunto das balangas corrente e de capital situou-se em 9.1
por cento do PIB, o que representa uma diminuigédo de 1.5 p.p. face ao mesmo periodo de 2008 (Qua-
dro 7.1.1). Num contexto de redugédo do excedente quer da balanca de capital quer da balanca de
transferéncias correntes, a evolugéo do défice externo portugués reflectiu em larga medida a melhoria
do saldo da balanga de bens e servigos e, em menor grau, da balanga de rendimentos (Grafico 7.2.1).
Por sua vez, a evolugao do défice da balanga de bens e servigos traduziu a diminui¢ao significativa do
défice da balanga de bens dado que o excedente da balanga de servigos registou uma redugéo.

No primeiro semestre do ano, o excedente da balanga de capital registou uma redugao face a igual
periodo de 2008 para um valor semelhante ao observado em 2007. Esta evolugéo reflectiu essencial-
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mente o comportamento da componente das transferéncias publicas, que tera sido muito influenciada
na primeira metade de 2008 pela sobreposi¢do temporal de projectos ainda financiados no ambito do
Il Quadro Comunitario de Apoio com projectos ja abrangidos pelo Quadro de Referéncia Estratégico
Nacional. Por seu lado, a balanga de rendimentos interrompeu a trajectéria de agravamento observa-
da nos ultimos anos, reflectindo, em grande medida, a diminui¢céo dos custos de financiamento num
contexto de descida pronunciada das taxas de juro.

Relativamente a balanga de bens e servigos, registou-se uma melhoria significativa do saldo no pri-
meiro semestre de 2009 face a igual periodo do ano anterior, com o défice a situar-se em 7.0 por cento
do PIB. Esta evolugéo reflecte a redugao do défice da balanca energética e em menor grau o compor-
tamento da balanga de bens excluindo combustiveis, tendo-se registado uma redugéo do excedente
da balancga de servigos (Grafico 7.2.2). A melhoria substancial do saldo da balanga energética reflec-
tiu um efeito positivo do prego e em menor grau em volume (Grafico 7.2.3). Dada a situagao estrutural-
mente deficitaria da balanga energética, a queda pronunciada do prego do petréleo em termos
homologos na primeira metade do ano traduziu-se num efeito prego muito positivo e, apesar das ex-
portacdes de combustiveis terem registado uma redugéo, em termos reais, superior a das importa-
¢oes, registou-se um efeito volume também positivo. Relativamente a balanga de bens excluindo
combustiveis, a melhoria do respectivo saldo traduz, em grande medida, um efeito positivo quer nos
termos de troca quer em volume (Grafico 7.2.4). O efeito positivo nos termos de troca reflecte o facto
do precgo das exportagbes ter caido menos que o das importagées (variagdes de -3.1 e -4.9 por cento,
em termos homologos, respectivamente). No que se refere ao efeito volume, apesar de se ter
registado uma queda, em termos reais, das exportagdes superior a das importagdes (-21.1 e -17.0 por
cento, em termos homologos, respectivamente), o efeito volume foi positivo reflectindo a posigao
deficitaria desta balanga.

Relativamente a balancga de servigos, ao contrario do observado nos ultimos anos, registou-se uma
diminui¢do do excedente no primeiro semestre de 2009, para 2.8 por cento do PIB. A redugéo do ex-

Grafico7.2.1 Grafico 7.2.2
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Para o célculo 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.
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Grafico 7.2.3 Grafico 7.2.4
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quatro efeitos: para calcular os varios efeitos, ver a nota do Grafico 7.2.3.

- efeito volume - efeito da variagdo das quantidades importadas e exportadas;

[Xiq v ]=[Mvmy]

- efeito prego - efeito do crescimento médio dos pregos do comércio externo;

[(Xiqpe]=[Myope]

- efeito termos de troca - efeito da variagao relativa dos pregos de exportagéo e de impor-

tagéo;

[ Xy -(pxe=p)]=[My (pmi=p,)]

- efeito cruzado - efeito da interacgéo entre a variagéo das quantidades e dos pregos de

exportagao e importago.

[Xiqvxe.pxo]=[M,_q.vmg.pm ]

Considera-se a seguinte notagdo: X ,_,e M,_, séo as exportagdes e importagdes do

ano t-1a pregos correntes; vx , e vm , s&o as taxas de variagao em volume das exporta-

gdes e das importagGes emt; px , e pm , s&o as taxas de variagao dos pregos das expor-

tagbes e das importagdes em t; p, € a taxa de variagéo média dos pregos de comércio

externonoano t (( px , +pm ) /2).

cedente da balanga de servigos reflectiu a queda acentuada das exportagbes, nomeadamente turis-
mo e transportes, acompanhada apenas parcialmente pela diminuigdo generalizada das importagbes
de servigos.

7.3. A balanga financeira e a posigao de investimento internacional no primeiro
semestre de 2009

No primeiro semestre de 2009, a balanca financeira registou uma entrada liquida de fundos de 8.6 por
cento do PIB, que compara com 11.3 por cento do PIB em periodo idéntico periodo do ano anterior
(Quadro 7.3.1 )27. Esta evolugéo devera reflectir uma redugao das necessidades liquidas de financia-
mento do sector privado, uma vez que se espera um significativo agravamento do défice global das
administragdes publicas em 2009. De facto, na primeira metade de 2009, s&o de realgar as aquisigbes

(27) A semelhanga do sucedido nos Gltimos anos, os registos da balanca financeira encontram-se afectados por operagdes de natureza temporaria de final de
ano entre os bancos e as autoridades monetarias, que tém reflexo apenas na distribuigéo 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. Dada a natureza temporaria das referidas
operagdes, a analise que se segue tem por base os valores corrigidos destas operag8es. No quadro, encontram-se registados entre paréntesis os valores
correspondentes aos fluxos ajustados destas operagées.
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Quadro 7.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Jun 2008 Jul-Dez 2008 Jan-Jun 2009
Variagao Variagao Variagao
Passivos Activos Liquida | Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balancga Corrente e de

Capital -10.6
Balanga Financeira 16.0 (9.5) -4.7 (1.8) 11.3
Investimento Directo 1.6 -1.1 0.4
exc. Zonas Francas © 0.9 -0.6 0.3
Investimento de Carteira 16.3 -4.9 11.5
Derivados Financeiros -9.0 8.7 -0.2
Outro Investimento 7.0(0.6) -7.2(-0.7) -0.1
Activos de Reserva -0.2 -0.2

Por sector institucional

residente:

Autoridades Monetarias ® 7.8 (1.3) 0.1 7.7(1.2)
Investimento de Carteira 0.0 1.4 1.4
Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento 7.8(1.4) -1.3 6.5 (0.1)
Activos de Reserva -0.2 -0.2

Administragées Publicas -0.1 -0.5 -0.6
Investimento Directo 0.0 0.0 0.0

exc. Zonas Francas © 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira 3.0 -1.0 2.0
Derivados Financeiros -0.7 0.5 -0.2
Outro Investimento -2.4 0.0 -2.4

Outras Instituicoes

Financeiras Monetarias ® 5.8 -0.2 (6.3) 5.6 (12.0)
Investimento Directo 0.0 -0.4 -0.5

exc. Zonas Francas © 0.0 0.4 0.5
Investimento de Carteira 12.8 -4.4 8.3
Derivados Financeiros -7.5 7.3 -0.2
Outro Investimento 0.5 -2.6(3.9) -2.1(4.3)

Instituigoes Financeiras

nao Monetarias 0.1 0.3 0.4
Investimento Directo 0.3 -0.1 0.2

exc. Zonas Francas © 0.2 -0.1 0.1
Investimento de Carteira 0.2 0.7 0.9
Derivados Financeiros -0.2 0.3 0.1
Outro Investimento -0.2 -0.7 -0.9

Sociedades nao

Financeiras 3.0 -2.7 0.3
Investimento Directo 1.3 -0.6 0.7
exc. Zonas Francas @ 0.7 0.0 0.8
Investimento de Carteira 0.3 -0.4 -0.1
Derivados Financeiros -0.2 0.2 0.0
Outro Investimento 1.5 -1.8 -0.4
Particulares -0.5 -1.5 -2.0
Investimento Directo 0.0 0.0 0.0
exc. Zonas Francas ® 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira 0.0 -1.1 -1.1
Derivados Financeiros -0.4 0.4 0.0
Outro Investimento -0.1 -0.8 -0.9

Erros e Omissées -0.8

-10.4

-19.5 (-18.9) 29.8 (29.3) 10.4
13 0.6 0.7
0.9 0.3 0.6
15.1 -10.0 5.2
185 19.0 05
-17.4 (-16.9) 21.2 (20.7) 3.8
0.1 0.1

7.5 (8.0) 0.3 7.8(8.3)
0.0 6.0 6.0
0.0 0.0 0.0

7.5 (8.0) 6.1 13.6 (14.1)
0.1 0.1
1.5 7.6 9.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
8.3 0.4 8.8
7.0 76 0.6
0.1 04 0.3

311 11.4(10.9) -19.8 (-20.3)

0.3 0.5 0.7
0.3 0.5 0.7
1.9 127 -10.8
-10.0 9.9 0.0

233 137 (132) -9.7(-10.2)
6.5 7.6 14.1
0.3 0.1 0.2
0.2 0.1 0.1
6.5 6.7 131
03 0.3 0.0
0.1 0.7 08
2.9 0.3 26
0.8 1.0 0.2
0.5 0.7 0.2
16 0.1 15
04 0.3 -0.1
A7 0.9 0.8
-0.9 2.7 1.9
0.0 0.1 0.1
0.0 0.1 0.1
0.0 15 15
038 0.9 0.1
0.1 0.2 0.2
0.0

8.9
6.5(5.9) 2.1(26) 86
15 1.3 0.2
0.6 0.6 0.0
25.6 -13.0 12.7
1.1 1.2 0.2

9.6 (-10.1) 5.0(5.5) -4.6

0.1 0.1

6.6(71) 13 -7.8(8.3)

0.0 1.8 1.8
0.0 0.0 0.0
65(71) 03 -62(67)

0.1 0.1
7.6 2.0 9.5
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
10.0 0.9 9.1
25 2.6 0.1
0.0 03 03
0.3 18(23) 1.4(1.9)
0.0 0.2 0.2
0.0 0.2 0.2
9.1 73 1.8
75 76 0.1
19  16(22) -03(0.2)
43 2.2 2.1
13 0.1 1.2
1.0 0.1 1.0
3.2 2.9 0.3
03 0.2 0.1
0.1 06 06
2.0 1.6 3.6
0.2 1.0 0.8
0.4 0.3 0.7
3.3 0.2 35
03 0.4 0.0
1.2 2.0 0.9
0.5 0.2 0.2
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.3 0.3
04 0.4 0.0
0.0 0.1 0.1
0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuig&o de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuigéo de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto & uma saida de fundos. (a) Zonas Francas Madeira e S. Maria Agores. (b) Os valores entre paréntesis no outro investimento das auto-
ridades monetarias e das outras instituicdes financeiras monetarias encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano

seguinte, entre estes dois sectores.
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liqguidas muito significativas de titulos de divida publica portuguesa por néo residentes, sobretudo
obrigagdes do Tesouro. Adicionalmente, registou-se um aumento do investimento do exterior em titu-
los de divida de sociedades nao financeiras residentes, em linha com os desenvolvimentos mais favo-
raveis nos mercados financeiros internacionais®®.

Na primeira metade de 2009, retomou-se o padrdo normal de financiamento externo da economia
portuguesa, caracterizado por aumentos de passivos e de activos face ao exterior, embora com me-
nor intensidade do que o observado no periodo anterior ao eclodir da crise financeira internacional no
Verao de 2007. Recorde-se que desde entdo se assistiu a uma progressiva redugéo da intensidade
dos fluxos financeiros com o exterior, que culminou com uma alteragdo abrupta no sentido e na di-
mensao dos fluxos financeiros com o exterior na segunda metade de 2008 (Grafico 7.3.1).

No que diz respeito as outras instituicdes financeiras monetarias, refira-se a forte diminui¢édo do fluxo de
financiamento liquido do exterior, que passou de 12.0 por cento do PIB na primeira metade de 2008 para
1.9 por cento do PIB na primeira metade de 2009. Esta diminuigao reflectiu essencialmente uma redu-
¢ao de fluxos liquidos de investimento de carteira, mas também uma redugao dos fluxos liquidos de ou-
tro investimento. Relativamente ao investimento de carteira, observou-se uma menor entrada liquida de
fundos associada a fluxos de passivos por comparagdo com o observado na primeira metade de 2008.
Nao obstante, ter-se-a observado uma recuperagao consideravel do acesso ao financiamento nos mer-
cados internacionais de divida por grosso no primeiro semestre de 2009, sobretudo quando comparado
com o ultimo trimestre de 2008. Finalmente, e & semelhanca do observado no segundo semestre de
2008, verificou-se um forte aumento das aplicagdes liquidas do sistema bancario portugués em obriga-
¢Oes e outros titulos de divida de médio e longo prazo emitidos por ndo residentes por comparagdo com
a primeira metade de 2008, o que esteve associado essencialmente a operagdes de titularizagao de cré-
ditos®. Estas operagdes tém contribuido de forma positiva para a gestéo de liquidez das instituicbes,
dado que estes titulos séo elegiveis como garantia em operagées de politica monetéria do Eurosistema.

Adicionalmente, observou-se uma redugéo significativa do passivo de outro investimento das autorida-
des monetérias associado a posi¢ao Target. Esta evolucdo esteve associada a participagéo dos bancos
portugueses na operagéo do Eurosistema de cedéncia de liquidez com prazo de um ano que teve lugar
no final de Junho. Os fundos obtidos nesta operagédo foram num primeiro momento em larga medida de-
positados junto do banco central. A informacgéo disponivel permite concluir que nos meses subsequen-
tes os bancos aplicaram a liquidez depositada junto do banco central em activos sobre o exterior (titulos
de divida e outro investimento), invertendo-se a evolugdo da posicao Target das autoridades
monetarias.

Ainda no que diz respeito a investimento de carteira, refira-se 0 aumento dos fluxos de passivos das ins-
tituicdes financeiras ndo monetarias, que traduziu, em larga medida, a aquisigao de titulos de participa-
¢ao no capital por ndo residentes associada as ja referidas operagdes de titularizagdo de créditos. Na
primeira metade de 2009, o montante de titulos emitidos no ambito de operagdes de titularizagao de cré-
ditos e adquiridos por nao residentes ascendeu a 4.5 por cento do PIB, o que compara com 1.7 por cento
do PIB no mesmo periodo do ano anterior. Por sua vez, e em contraste com o observado na primeira
metade de 2008, as sociedades de seguros e fundos de pensbes retomaram as aplica¢gdes em titulos de

(28) Para mais detalhes relativamente a emissdes de titulos de divida por parte das sociedades ndo financeiras ver “Secgéo 3.1 Condigdes monetarias e
financeiras da economia portuguesa’, deste Boletim.

(29) Estas operagdes consubstanciam-se na emisséo de titulos por instituicdes financeiras ndo monetarias que séo tipicamente tomados por ndo residentes,
correspondendo, na balanga financeira, a aumento de passivos de investimento de carteira destas instituigdes. As aquisicdes por parte dos bancos
cedentes dos créditos (ou por outros bancos residentes tipicamente pertencentes ao mesmo grupo bancario) de titulos emitidos por veiculos ndo
residentes envolvidos nestas operagdes de titularizagdo de créditos encontram-se registadas, na balanga financeira, como aumento de activos de
investimento de carteira das outras instituigdes financeiras monetarias. Nesse caso, isso ndo significa uma alteragéo na natureza do crédito bancario
concedido aos sectores residentes, que se mantém de facto na carteira dos bancos, muito embora j& segregados, sob a forma de valores mobilidrios sobre
o exterior.
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Grafico 7.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Saldo e variagéo de activos e passivos por sector institucional
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigao de activos externos, isto & uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuigao de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos. Os valores no outro investimento das autoridades monetarias e das outras Instituigdes financeiras monetarias
encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporéria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.

divida estrangeiros, em linha com os desenvolvimentos mais favoraveis nos mercados financeiros
internacionais em 2009.

Ao contrario do observado nos ultimos anos, observou-se uma entrada liquida de fundos do exterior di-
rectamente para as sociedades ndo financeiras na primeira metade de 2009, em resultado da aquisigao
por ndo residentes de titulos de divida emitidos por um grupo de grandes empresas. Cerca de dois ter-
¢os corresponderam a titulos de divida de longo prazo.

Na primeira metade de 2009, as operagdes de investimento directo corresponderam a uma entrada li-
quida de fundos virtualmente nula (0.2 por cento, que compara com 0.4 por cento na primeira metade de
2008.

A posicao devedora da economia portuguesa face ao resto do mundo, avaliado pela posigéo de investi-
mento internacional, continuou a aumentar, situando-se em 105.2 por cento do PIB no final do primeiro
semestre de 2009, o que compara com 97.1 por cento em 2008 (Quadro 7.3.2). O aumento da posigéo
devedora de Portugal face ao exterior reflectiu essencialmente o montante expressivo de divida publica
portuguesa adquirida por ndo residentes na primeira metade de 2009 (5.0 p.p. do PIB), observando-se
também um acréscimo da divida externa liquida sobre a forma de investimento de carteira do sector das
sociedades nao financeiras.
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Quadro 7.3.2

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Posicdes em fim de periodo

Em percentagem do PIB

Posicao de Investimento Internacional
Investimento Directo ©
Investimento de Carteira ®
Derivados Financeiros
Outro Investimento ©
Activos de Reserva

)

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetarias
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Activos de Reserva

Administragées Publicas
Investimento Directo
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Instituicées Financeiras Monetarias
Investimento Directo
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Instituicdes Financeiras ndo Monetarias
Investimento Directo
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Sociedades nédo Financeiras
Investimento Directo
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Particulares
Investimento Directo
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 152009 @
-41.1 -48.8 -57.3 -59.2 -64.0 -70.2 -80.9 -91.4 -97.1 -105.2
-10.8 -12.1 -16.4 -14.9 -11.7 -12.1 -16.8 -19.8 -15.6 -16.8
-13.2 -16.3 -18.4 -15.2 -14.2 -14.0 -16.6 -23.0 -31.7 -40.2
0.5 0.7 0.4 0.0 -0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.4
-30.2 -34.3 -35.4 -36.4 -43.6 -49.9 -562.5 -53.3 -55.0 -53.2
12.5 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8 5.2 55
12.6 12.8 11.6 14.2 8.4 6.5 9.9 10.4 29 71
54 4.8 4.2 7.8 6.8 7.3 6.9 5.9 8.2 9.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-5.4 -5.3 -5.1 -0.9 -4.4 -6.7 -1.8 -0.4 -10.5 -7.5
12.5 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8 52 55
-25.3 -28.4 -34.2 -34.3 -38.1 -44.2 -43.3 -44.3 -49.2 -54.3
0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
-26.0 -30.7 -35.6 -37.0 -39.9 -46.8 -45.6 -44.4 -50.7 -656.7
0.3 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 1.8 1.3 25 1.9 27 23 0.0 1.5 1.3
-29.2 -40.7 -43.6 -46.0 -38.9 -37.8 -50.7 -57.6 -45.4 -47.0
-1.4 -1.2 -1.7 -2.0 0.6 0.9 0.9 1.1 25 25
-3.5 -5.0 -2.9 0.9 5.2 9.1 4.8 -0.4 3.1 22
0.2 0.3 0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 -0.4
-24.6 -34.8 -39.3 -44.7 -44.5 -48.0 -56.6 -58.5 -51.2 -51.4
16.2 19.3 19.5 15.2 13.7 17.3 19.7 17.0 3.2 13
-2.9 -3.2 2.4 -1.4 -2.7 -3.3 -3.4 -3.9 -6.2 -6.7
18.9 212 214 16.4 16.2 20.5 235 20.7 9.5 8.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 1.2 0.5 0.2 0.2 0.1 -04 0.1 -0.1 -0.5
-19.1 -18.5 -19.1 -18.7 -20.3 -23.7 -29.5 -30.4 -20.3 -24.2
-6.8 -8.1 -12.7 -11.8 -10.0 -10.1 -14.7 -17.5 -12.5 -13.1
-10.7 -10.2 -10.2 -10.0 -10.3 -13.0 -15.4 -13.8 -8.4 -11.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-1.6 -0.2 3.7 3.1 0.0 -0.6 0.5 0.9 0.6 0.1
3.8 6.8 8.4 10.5 1.3 11.9 13.0 13.7 11.8 12.0
0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
27 3.7 4.7 6.8 7.8 9.0 9.1 8.9 6.6 6.8
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.0 29 3.5 3.4 33 26 3.6 4.5 47 4.7

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais e nos Ultimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo. (b) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais e nos ulti-

mos dados anuais obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na posse de residentes. (c) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais. (d) Foi utilizado o PIB para o ano terminado em Junho de 2009.
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8. CONCLUSAO

A actual crise financeira e econdmica veio acentuar o decepcionante desempenho da economia por-
tuguesa na ultima década, que se traduziu numa redugéo sustentada do crescimento tendencial. Nes-
te momento o desafio que Portugal enfrenta é ainda maior, na medida em que a evidéncia histérica
demonstra que as crises financeiras tendem a ter um impacto permanente no nivel do produto, bem
como um impacto negativo na taxa de crescimento da produtividade que se prolonga por algum tem-
po. O desafio das politicas macroeconémicas e de caracter estrutural passa por promover a estabili-
dade macroecondmica no médio e longo prazos e um crescimento sustentado do produto potencial.
Neste contexto, ha um conjunto de elementos que importa sublinhar.

Em primeiro lugar, refira-se que um elevado nivel de integracao financeira, no contexto da participa-
¢ao na area do euro, caracterizado por auséncia de risco cambial e maturidades longas de financia-
mento, facilita os processos de ajustamento graduais das economias. Isto acontece porque, se por
um lado, a integragéo financeira permite aumentar o conjunto de escolhas dos agentes, por outro lado
permite a manutengao por periodos mais longos de diferenciais positivos entre a procura e oferta in-
ternas, traduzindo-se em défices das balangas corrente e de capital. A integracgao financeira da eco-
nomia portuguesa permitiu assim a tendéncia de aumento do endividamento dos diferentes sectores
institucionais e, consequentemente, o0 aumento do nivel de endividamento externo sustentado da
economia . Contudo, o elevado endividamento entretanto atingido coloca pressdes sobre as decisdes
presentes dos agentes econdmicos e podera traduzir-se num crescimento baixo da procura interna
no futuro, na auséncia de transformagdes a nivel sectorial e empresarial que promovam o aumento da
produtividade.

Em segundo lugar, os desenvolvimentos orgamentais devem permitir a manuteng¢édo de uma trajecto-
ria de sustentabilidade das contas publicas. Neste sentido, importa estabelecer uma estratégia de
consolidagédo orgamental a médio prazo consistente com os compromissos assumidos no ambito do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Além disso, o reforgo das propriedades contra-ciclicas da politi-
ca orgamental deve ser conseguido, sem prejuizo de uma adequada promocéao da afectagéo eficiente
de recursos, isto €, limitando as distorgdes sobre os incentivos dos agentes. Adicionalmente, o pro-
cesso de envelhecimento da populagao tera importantes consequéncias sobre as finangas publicas,
na medida em que reduz as taxas de participagdo no mercado de trabalho, tendo ainda um impacto
negativo sobre o produto potencial. A promocdo do envelhecimento activo e o aumento da
participacéo exige que as politicas a adoptar — nos ambitos fiscal, de qualificacéo e de funcionamento
dos mercados — sejam coerentes de um ponto de vista intertemporal.

Em terceiro lugar, um dos tragcos mais marcantes do recente periodo de crescimento lento da econo-
mia portuguesa é a redugéo da taxa de investimento, que se situa num nivel sem precedentes no pas-
sado recente. Este facto é particularmente relevante dada a importancia crucial do investimento de
qualidade para a promogao do crescimento futuro da economia, através da incorporagao nos proces-
sos de producédo de novas tecnologias e conhecimentos. Assim sendo, o enquadramento institucional
devera promover o investimento em investigacéo e desenvolvimento e em capital fisico e humano.
Neste contexto, assume particular relevancia a re-estruturagéo sectorial e empresarial, ja que as me-
didas de apoio financeiro incondicional a determinados sectores de actividade ou empresas podem
promover uma afectagdo de recursos ineficiente. A manutengao dos fluxos de crédito dirigidos a
agentes econdmicos solventes e com projectos de investimento rentaveis assume também primordial
importancia. Para esse efeito continuara a ser instrumental a manutencao da estabilidade financeira e
da robustez globalmente observada no sistema bancario em Portugal.
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Finalmente, a promogéo do aumento dos niveis de bem-estar passa pela diminuigdo do desemprego
estrutural, através de reformas que aumentem a empregabilidade e promovam a qualificagao dos tra-
balhadores. A economia portuguesa néo se desenvolvera plenamente se os novos desempregados
ndo voltarem rapidamente ao mercado de trabalho. As medidas a tomar deverao reduzir a segmenta-
¢ao do mercado de trabalho, transmitindo a trabalhadores e empresas os incentivos adequados a
uma melhoria da produtividade associada a cada emprego. Adicionalmente, a introducéo de graus de
flexibilidade e eficiéncia nos processos de ajustamento nominais e reais reveste-se de importancia
fundamental. Dado que Portugal € uma pequena economia aberta, é importante que as negociagdes
salariais tenham em conta os diferenciais de produtividade e de inflagdo observados com os nossos
principais parceiros comerciais. Na perspectiva da competitividade da economia portuguesa, a pro-
mogdao de ajustamentos eficientes do emprego e salarios é crucial para evitar redugdes adicionais nas
margens de lucro das empresas, com os entraves consequentes a respectiva capacidade de investi-
mento e a geragédo de empregos de melhor qualidade. No entanto, os desafios que se colocam a eco-
nomia portuguesa apenas poderao ser superados se as necessarias reformas forem extensivas aos
mercados de produto e com uma aposta na melhoria do funcionamento do enquadramento
institucional em geral, com destaque para o nivel de capital humano da economia e para o
funcionamento do sistema de justica.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owfono2008

Caixa 1. Determinantes da transmissao recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas
de juro dos empréstimos ao sector privado nao financeiro

A transmisséo das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro dos empréstimos ao sector privado nao fi-
nanceiro é um tema relevante na Optica da politica monetaria e da estabilidade financeira. De facto, a forma como
a autoridade monetaria consegue influenciar as taxas bancarias é crucial para uma correcta avaliagao do impacto
macroeconémico da alteracdo das suas taxas de intervengéo, tanto em termos de magnitude final como no tocan-
te a trajectoria conducente a esse ajustamento. Por outro lado, a evolugdo das taxas de juro bancarias tem subja-
cente as margens de taxa de juro aplicadas pelos bancos nas suas operag6es com clientes, permitindo avaliar em
que medida o risco e a liquidez sGo remunerados, contribuindo assim para a determinagdo da sua rendibilidade e,
em ultima insténcia, da sua solidez financeira. Esta caixa pretende apresentar algumas regularidades do processo
de transmissédo das taxas de juro interbancarias as taxas de juro dos empréstimos em Portugal, com destaque
para o periodo mais recente, caracterizado por um aumento gradual das taxas de juro do Banco Central Europeu
(BCE) até 2008 e uma rapida e acentuada descida desde Outubro desse ano. Esta analise assenta em modelos
econométricos simplificados, permitindo também caracterizar a evolugdo recente das taxas de juro dos
empréstimos a luz das determinantes consideradas, tendo em conta o contexto de crise economica e financeira
internacional.

Em Outubro de 2008, o BCE inverteu o ciclo de subida das suas taxas de intervengdo que havia iniciado no final de
2005. Até Maio de 2009, o BCE reduziu significativamente a taxa associada as operacées de cedéncia de liquidez
em mercado aberto (open market operations), em 325 p.b., introduzindo também, durante esse periodo de oito
meses, um conjunto de alteragées significativas ao seu quadro operacional’. Neste contexto, e beneficiando tam-
bém das medidas de apoio aos sistemas financeiros e aos sectores néo financeiros que um vasto numero de go-
vernos nacionais adoptaram, em geral de forma concertada, verificou-se uma reducéo substancial das taxas de
Juro do mercado monetario. A transmissao destas as taxas de juro dos empréstimos tem sido evidente pelo perfil
descendente que as Ultimas tém registado, embora ndo tenha sido homogénea (em termos de magnitude e
velocidade de ajustamento) entre os diferentes segmentos.

De facto, existe um conjunto diversificado de factores que afectam a determinagdo das taxas de juro bancarias
nos diferentes segmentos de crédito, englobando nao apenas as taxas do mercado monetario interbancario e a
estrutura do funding global das instituicbes, mas também questées de concorréncia, de natureza juridica dos con-
tratos e de risco das operagées. Estas especificidades tendem a afectar ndo apenas o nivel das taxas de juro
bancarias como também a sua dindmica de ajustamento a choques.

Em Portugal, uma proporgao maioritaria das operagées de empréstimos bancarios com os clientes tem pregos in-
dexados a taxas de juro do mercado monetario. Tal deve-se fundamentalmente a dois motivos: por um lado, existe
em alguns segmentos uma prevaléncia dos contratos com regime de taxa variavel ou com prazo de refixacéo de
taxa até um ano (sendo os empréstimos a particulares para aquisigdo de habitagao o principal exemplo). Por outro
lado, existe um peso significativo das operacées contratadas por prazos ndo superiores a um ano, nomeadamente
nas operagdes com as sociedades néo financeiras. Assim, os desenvolvimentos observados nas taxas do merca-
do monetario do euro tiveram evidente repercusséo nas taxas de juro aplicadas nas operacg6es dos bancos com
clientes.

E possivel proceder a uma avaliagdo quantitativa desse impacto recorrendo a uma modelagdo econométrica. Em
termos genéricos, foram consideradas as seguintes especificagbes

AiM =By + B, (L)Ai 24" + 8, (L)AI™ + B4 (L)Aun, +T'ECM,_, +¢, (1)
em que
ECM:i 2™ = oy +oui ™ +oyfiy +4 @

(1) As principais estiveram relacionadas com os critérios de elegibilidade de activos para efeitos de colateral nas operagdes, com a adopgéo de um regime de satisfagéo integral da
procura a taxa fixa e com a extenséo, até um ano, da duragéo das operagoes.
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em que A representa a primeira diferenga das variaveis, L é o operador de desfasamento, i t’"’" € a taxa do merca-

do monetario (3 meses), fis é o fluxo de incumprimento na carteira de empréstimos concedidos ao sector privado
néao ﬁnanceiroz, uny é a taxa de desemprego3, ECM é o termo corrector do erro e T’ mede a velocidade a que as ta-

xas de juro respondem a desvios face ao equilibrio de longo prazo. Foram consideradas as taxas de juro de saldos

activa

dos empreéstimos (i ,

) a particulares para habitagdo, a particulares para outros fins e a sociedades nao finan-

ceiras®. Foram ainda consideradas algumas variaveis dummy, nomeadamente uma delas correspondendo &
participagdo de Portugal na area do euro (a partir de 1999).

Em especificagbes dindmicas como a adoptada, a variavel endégena desfasada é também fungdo das variaveis
explicativas. Desta forma, as variaveis endégenas desfasadas foram substituidas recursivamente, dai resultando
que o contributo da variagao de X para a variagdo da taxa de juro i [X no periodo t seja calculado como:

J
=301 X (3
j=0

onde Xy;é a variagdo da variavel explicativa no periodo t-j e 0;‘ € o impacto na variagdo da taxa de juro j periodos

apos um choque de 1 ponto percentual na variavel X no periodo t, calculado com base nas regressées (1) e (2).
Assim, a variagdo da variavel dependente surge como uma média ponderada das variagbes desfasadas das
determinantes.

A analise assenta em modelos de equilibrio parcial, pelo que sera necessario ter em atengao as limitagées ineren-
tes a tal facto, sendo assim necessaria uma interpretagdo cautelosa dos resultados. Neste contexto, importa refe-
rir que uma das principais limitagbes deste tipo de analise é a impossibilidade de avaliar correctamente a impor-
téncia de um choque estrutural, dado que algumas variaveis consideradas sdo endégenas e se ignoram possiveis
efeitos de feedback.

Os resultados obtidos apontam para que as determinantes consideradas expliquem no essencial a evolugao ob-
servada pelas taxas de juro. De entre as determinantes destaca-se a importéncia da variacdo da taxa de juro do
mercado monetario, a qual tem uma correspondéncia estreita com as variacées das taxas de juro bancarias. Ain-
da assim, havera que assinalar a existéncia de algum desfasamento na transmisséo, assim justificando que, em
periodos de redugéo (aumento) significativa da taxa do mercado monetario, os spreads nas operagées activas au-
mentem (diminuam). Tal aconteceu de forma muito visivel ao longo de 2009, nomeadamente no segmento dos
empréstimos a particulares para aquisi¢cao de habitagdo.

No periodo mais recente, havera também a destacar o contributo derivado do aumento observado no incumpri-
mento, conforme aproximado pelo fluxo de incumprimento, e da evolucédo desfavoravel da actividade economica,
medida pela evolugdo da taxa de desemprego (Grafico 1 - A, B e C). A variagao destas determinantes tera contri-
buido para mitigar a redugdo das taxas de juro dos empréstimos desde o inicio do ano, de forma visivel nos seg-
mentos de empréstimos a sociedades ndo financeiras e a particulares para consumo e outros fins, o que devera
ter subjacente uma exigéncia de maior remuneragao do risco de crédito.

A ndo repercussao do risco de crédito na variagdo das taxas de juro relativas a saldos no segmento dos emprésti-
mos para aquisi¢do de habitagdo ao longo do periodo considerado estara relacionada com o facto de nele predo-
minarem as operagoes por prazos alargados e com condigées definidas para a vida da operagao, ndo sendo pos-
sivel aos bancos alterar (de uma forma generalizada) as condigc6es dos contratos previamente acordados. Por um
lado, essa repercusséo estara também condicionada no periodo mais recente pelo facto de o agregado registar
taxas de variagao historicamente reduzidas, pelo que apenas uma fracgao muito reduzida do saldo de emprésti-

(2) Esta variavel defi nos moldes belecidos no Relatério de Estabilidade Fi ira, i.e., basei: numa estimativa do fluxo de novos empréstimos vencidos e outros de
cobranga duvidosa em percentagem dos empréstimos corrigidos de titularizagao.
(3) No segmento dos empréstimos a particulares para aquisicéo de habitagéo, o coeficiente associado a esta variével ndo se revelou estatisticamente diferente de zero.

(4) Aescolha das taxas de juro esteve associada a sua importancia no contexto dos modelos de andlise e projecgdes econémicas do Banco de Portugal.
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Grafico 1-A Grafico 1-B
TAXA DE JURO DE SALDOS - SOCIEDADES NAO TAXA DE JURO DE SALDOS - PARTICULARES
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Grafico 1-C
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PARA CONSUMO E OUTROS FINS

Variagao trimestral e contributos de alguns
determinantes

1.0 q

0
©
2
f=4
@Q
o
[
o
1723
o
=
o
Q
uE_| -1.0 1 Taxa de desemprego
I Fluxo de incumprimento
M Taxa do mercado monetario (3 meses)
-1.5 1 i Residuo
— Observado
-2.0 -
i
= = = = = = = = = = =
1o o = o 1) < 0 © ~ @ @
D (=] (=] o o (=] o o o (=] (=]
(2] o o o o o o o o o o
-~ N N N N N N N N N o~

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Estimativa para 2009 T4.
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mos foi negociada no contexto das condi¢bes agravadas impostas pelos bancos apos o desencadear da crise nos
mercados financeiros internacionais®.

Os modelos considerados apontam para que até ao terceiro trimestre de 2008, incluindo portanto um periodo ja
afectado pelo eclodir da crise financeira no Verdo de 2007, as taxas de juro das operagbes de empréstimo se situ-
assem em niveis inferiores aos associados as suas determinantes de longo prazo (Gréfico 2— A, B e C). Tal facto
estaria a reflectir o contributo de variaveis ndo explicitamente consideradas, onde se destacaria o contexto finan-
ceiro ainda relativamente benigno em que os bancos exerciam a sua actividade e que tendiam a repercutir nas
suas relagbes com os clientes. No entanto, no quadro da intensificagdo da crise nos mercados financeiros interna-
cionais, no quarto trimestre de 2008, e da sua interacgdo com a actividade econémica, esse comportamento tem
vindo a ser alterado. Assim, as taxas de juro activas passaram a situar-se no primeiro semestre de 2009 num nivel
genericamente em linha com o subjacente as determinantes de longo prazo, com excepgao das taxas dos
empréstimos a particulares para consumo e outros fins, que se terdo situado acima desse nivel.

A situagéo de crise financeira observada desde meados de 2007 ndo encontra paralelo em qualquer outro periodo
histérico disponivel na determinagao das regularidades empiricas subjacentes aos modelos utilizados. No entan-
to, ainda assim sera legitimo concluir que no horizonte dos proximos trimestres as taxas de juro bancarias das no-
vas operagdes deverao continuar a ser condicionadas pela materializagao do risco de crédito, tendo assim subja-
centes spreads nas operagbes activas superiores aos observados antes da eclosdo da crise nos mercados
financeiros internacionais.

Grafico 2-A

TAXA DE JURO DE SALDOS - SOCIEDADES NAO

FINANCEIRAS

Em percentagem
Em pontos percentuais

I Diferencial (esc. direita)

— Observado
- - - Estimado - relagéo de longo prazo F-2
o - -3
E E E EEEEEEEE
[o2] o - o~ el = el © ~ © (2
[} o o o o o o o o o o
[} o o i< i=3 j=3 i< [=3 (=3 (<3 i<
-~ N N ~N ~N N N N N N ~N

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Estimativa para 2009 T4.

(5) Note-se também que o aumento no fluxo de i )primento neste ) foi menos Jo que o0 observado nos empréstimos para consumo e outros fins e a
sociedades néo financeiras, segmentos onde esse fluxo atingiu valores claramente superiores aos registados no periodo recessivo anterior (para uma analise do risco de crédito,
veja-se “sub-secgéo 4.4 Risco de Crédito” do texto “ Sistema Bancario Portugués no decurso de 2009" deste Boletim).
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Caixa 2. Evolugao recente e determinantes do crédito bancario ao sector privado nao financeiro

No decurso dos ultimos meses, os empréstimos bancarios ao sector privado néo financeiro registaram um signifi-
cativo abrandamento. A analise dos factores subjacentes a esta evolugdo, como sejam variaveis de despesa e ta-
xas de juro, reveste-se de particular importancia, seja para efeitos de condugao da politica econémica, seja para
efeitos de analise macro-prudencial.

A utilizagdo de um modelo econométrico permite a obtengdo de estimativas de impacto associadas a variagbes
nas determinantes explicitamente consideradas, tendo por base a evolugéo histérica das variaveis. No entanto, a
impossibilidade da analise econométrica captar todos os factores que podem determinar as flutuagées dos agre-
gados de crédito (i.e., desvios face a especificagdo econométrica, tanto da relagdo de longo prazo como da dina-
mica de curto prazo), aponta para a necessidade de complementar essa analise com informagéo adicional, a qual
ndo é passivel de ser contemplada num modelo de forma explicita. Refira-se também que as especificagbes usu-
almente consideradas na analise da evolugdo dos agregados de crédito contemplam como determinantes varia-
veis essencialmente associadas a procura e ndo a oferta de crédito. Tal abordagem podera ser considerada satis-
fatéria na generalidade das situagdes. No entanto, em episodios como a recente crise financeira, podera limitar o
poder explicativo das especificagbes adoptadas, uma vez que existe evidéncia de que a oferta de crédito pelas
instituicbes tem sido alterada num conjunto de dimensbes, compreendendo, entre outras, taxas, montantes,
prazos e exigéncias de colateral, factores igualmente relevantes na determinagao das quantidades de equilibrio.

Tendo presente estas limitagées, a analise seguinte visa avaliar em que medida a evolugao recente dos emprésti-
mos nos diferentes segmentos, no quadro da actual crise econémica e financeira, esta em linha com as determi-
nantes habituais, essencialmente associadas a procura de crédito. Para tal, procura-se quantificar o impacto das
principais determinantes da dindmica dos empréstimos bancarios ao sector privado ndo financeiro. Procede-se
assim ao calculo dos contributos de um conjunto seleccionado de variaveis para o crescimento dos empréstimos,
com base na estimagdo de modelos econométricos simples. Consideraram-se trés segmentos para os emprésti-
mos bancarios: empréstimos a sociedades néo financeiras, empréstimos a particulares para compra de habitagao
e empréstimos a particulares para consumo e outros fins. As variaveis explicativas identificadas estao em linha
com as usualmente consideradas na literatura relevante, ou seja, para cada segmento consideraram-se como de-
terminantes uma variavel de custo do crédito e um agregado de despesa. Foram estimados separadamente trés
modelos econométricos de mecanismo corrector do erro, utilizando os Minimos Quadrados Ordinarios, corres-
pondendo cada modelo a um segmento de crédito. Importa, no entanto, ter em atencéo as limitagbes inerentes a
utilizagdo de um modelo de equilibrio parcial, sendo assim necessaria uma interpretagcdo cautelosa dos resulta-
dos. Importa também referir que uma das principais limitagbes deste tipo de analise é a impossibilidade de avaliar
correctamente a importancia de um choque estrutural, dado que as variaveis explicativas consideradas sao em
larga medida endégenas e se ignoram possiveis efeitos de feedback.

O modelo estimado é do tipo,
Ac, = 34 (L)Act,1 + 3, (L)Ay, + 03, (L)Ait — By, (c—aO —oaqy+ ozzi)H +e; (1)

em que A representa o operador de diferenga de primeira ordem, L é o operador de desfasamento, ¢; representa o
stock de crédito (em final de periodo) nos trés segmentos referidos em cima e i e y representam, respectivamente,
a taxa de juro e o agregado de despesa associados a cada segmento de crédito (no caso dos empréstimos a soci-
edades néo financeiras considerou-se como agregado de despesa o investimento empresarial, no caso dos em-
préstimos a particulares para compra de habitacdo considerou-se o investimento em habitagéo e, finalmente, nos
empréstimos a particulares para consumo e outros fins considerou-se o consumo privado)’. Na estimagéo da
equacao anterior impdés-se um coeficiente unitario para o agregado de despesa na relagdo de longo prazo, ou
seja, assumiu-se ay=1. No que diz respeito ao coeficiente da taxa de juro, ap, 0 sinal obtido na relagéo de longo
prazo esta de acordo com a teoria, ou seja, um aumento da taxa de juro implica uma redugao na procura de crédi-

(1) O crédito e a varidvel associada & despesa estdo expressos em termos nominais. A relativa estabilidade da taxa de variagdo dos deflatores dos agregados de despesa
considerados quer no crédito as sociedades néo financeiras quer no crédito a particulares para consumo e outros fins ao longo da quase totalidade do periodo considerado limita o
contetido informativo da separagéo entre a componente real e o deflator. Assim, s6 no caso do crédito a particulares para aquisigdo de habitagéo é api a decomposicédo do
contributo da variagdo da componente real e do deflator. Em 2009, os deflatores apresentam uma taxa de variagéo significativamente diferente da observada desde meados da

década de 90, de forma transversal aos trés segmentos, o que encontrou paralelo na evolugéo da componente real do agregado de despesa.
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to. Finalmente, os valores estimados para o coeficiente 3,4, que é uma das determinantes da velocidade de ajusta-
mento do stock de crédito para o equilibrio de longo prazo, sdo estatisticamente significativos e tém o sinal espera-
do, apontando para a existéncia de velocidades de ajustamento significativamente diferentes consoante o seg-
mento de crédito considerado. Em particular, importa referir que o crédito a habitagdo é o segmento que apresenta
um maior periodo de ajustamento, enquanto o segmento de crédito ao consumo e outros fins é o que apresenta
uma maior velocidade de ajustamento para o equilibrio de longo prazo.

Em especificagbes dinamicas como a adoptada, a variavel endégena desfasada é também fungdo das variaveis
explicativas. Desta forma, as variaveis endégenas desfasadas foram substituidas recursivamente, dai resultando
que o contributo do crescimento da variavel X para o crescimento do crédito C tX no periodo t seja calculado como:

J
CtX = ZO;(XM (2
j=0

onde X:;é o crescimento da variavel explicativa no periodo t-j e 9;( é o impacto no crescimento do agregado de

crédito j periodos ap6s um choque de 1 por cento/ponto percentual na variavel X no periodo t, calculado com base
na regresséo (1). Assim, a taxa de variagao de cada agregado de crédito surge como uma média ponderada de ta-
xas de variagdo passadas das determinantes®.

Os gréficos seguintes apresentam os contributos para o crescimento do crédito a sociedades néo financeiras e a
particulares ao longo dos ultimos dez anos. Considerando as alteragcbes observadas nas determinantes no perio-
do mais recente, nomeadamente as significativas quedas quer nos agregados de despesa (em termos reais e
mesmo nominais) quer nas taxas de juro (reflectindo a resposta de politica monetaria a situagdo de crise econémi-
ca e financeira), optou-se por evidenciar os contributos das variagcbes das determinantes ocorridas nos ultimos
quatro trimestres, que assim sdo deduzidos ao contributo total. Os resultados apresentados mostram que global-
mente a dindmica das variaveis macroeconémicas adoptadas como explicativas contribui de forma significativa
para a evolugao do crédito ao sector privado nao financeiro. Em particular para os dltimos trimestres, é visivel o
impacto da queda dos agregados de despesa sobre a evolugdo dos agregados de crédito, impacto esse contraria-
do, em parte, pela significativa redugdo das taxas de juro bancarias. llustra-se também a importancia de outros
factores, nao considerados na especificagdo adoptada, na explicagdo da evolugdo dos agregados de crédito
analisados.

No decurso dos ultimos anos, a evolugdo observada dos empréstimos a sociedades néo financeiras excedeu (de
forma crescente até ao inicio de 2008) a que estaria subjacente ao comportamento das determinantes considera-
das (Gréfico 1). Tal ocorreu no quadro de um significativo aumento das necessidades de financiamento do sector,
a par de uma diminuicao da respectiva poupanca que reflectiu, no essencial, o aumento dos rendimentos pagos
pelo sector como remuneragéo do capital investido, num contexto de evolugao desfavoravel da rendibilidade das
empresas. De uma forma global, e apesar do ligeiro aumento do investimento, a evolugdo dos empréstimos tera
estado associada essencialmente ao financiamento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio e a si-
tuagbes de reestruturagdo da divida (veja-se Inquérito ao Bancos sobre o Mercado de Crédito). Recorde-se que
mesmo apos o desencadear da crise nos mercados financeiros internacionais, no Verao de 2007, os bancos por-
tugueses continuaram a demonstrar capacidade e disponibilidade para, num contexto de condi¢bes adversas nos
mercados financeiros internacionais, acomodar as necessidades de financiamento das empresas, dada a queda
inesperada e forte da procura, permitindo assim uma sustentagdo adicional do crédito face ao historicamente ob-
servado em fases baixas do ciclo. Esta situagdo ter-se-a apenas alterado nos trimestres mais recentes, o que,
conjugado com a significativa retracgdo do investimento (em termos reais e por via da evolugéo do deflator) estara
a contribuir para uma acentuada desaceleragdo dos empréstimos.

O consumo apresenta menor volatilidade que o investimento empresarial, o que se traduz numa variagdo mais su-
ave do contributo deste agregado de despesa para a variacdo dos empréstimos a particulares para consumo e ou-
tros fins (Grafico 2). Esse contributo diminuiu de forma muito gradual ao longo da ultima década, tendo a evolug&o
das taxas de juro induzido também um abrandamento do agregado de crédito. A semelhanca do observado no

b Honf,

(2) Os ponderadores associados a cada c ao ‘variavel dep —d i "variam consoante o segmento considerado, de tal forma que embora o impacto de longo
prazo possa ser semelhante, a trajectoria de ajustamento apresenta diferengas por vezes significativas.
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segmento das sociedades nao financeiras, também no caso dos empréstimos a particulares para consumo e ou-
tros fins, a evolugdo observada entre 2006 e 2008 excedeu a que estaria subjacente ao comportamento das deter-
minantes consideradas, reflectindo as condigées de oferta de crédito particularmente favoraveis entdo observa-
das. Essa situagéo foi revertida posteriormente. Se o residuo positivo antes observado podera ter reflectido, entre
outros factores, um aumento da participagao das familias neste segmento do mercado de crédito (conforme docu-
mentado nos resultados do Inquérito ao Patriménio e ao Endividamento das Familias, e em linha com a maior ofer-
ta pelos bancos de produtos de crédito pessoal para finalidades multiplas), o significativo abrandamento
verificado no periodo mais recente devera ter estado associado a maior restritividade dos bancos na concesséo
de crédito para finalidades/segmentos em que o aumento do incumprimento tem sido bastante significativo.

Ao longo da corrente década os empréstimos bancarios a particulares para aquisicdo de habitacdo evoluiram glo-
balmente em linha com as suas determinantes (Grafico 3). Reflectiram assim menores contributos das variagbes
das taxas de juro desde meados da década, bem como a tendéncia de redugéo do investimento (real) em habita-
¢do. Mesmo assim, o crescimento observado entre 2005 e 2008 excedeu sistematicamente, embora em menor
grau do que no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, o associado a evolugao das de-
terminantes consideradas. Parte da explicagao para esta evolugéo tera estado associada ao facto de, no contexto
da tendéncia de subida das taxas de juro do Banco Centarl Europeu (BCE) (entre o final de 2005 e o terceiro tri-
mestre de 2008), os bancos terem proporcionado aos seus clientes contratos de crédito que procuravam adaptar
o grau de esforco a capacidade das contrapartes para servirem a divida. Desta forma, observou-se um alonga-
mento das maturidades, um aumento do racio loan-to-value, ou seja, um aumento dos montantes dos emprésti-
mos concedidos em relacdo ao valor do imével e a pratica de esquemas de pagamentos que permitiram atenuar
os encargos das familias no curto prazo3. Estas tendéncias reflectiram o clima concorrencial verificado nas opera-
¢cbes de crédito e o contexto particularmente favoravel que prevaleceu nos mercados financeiros internacionais
até a emergéncia da crise financeira actual. Posteriormente, esta situagdo alterou-se, assistindo-se no periodo
mais recente a um crescimento do crédito mais consentaneo com os habituais determinantes.

(3) Ver“Caixa 4.2 Principais caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicéo de habitagdo em Portugal’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2008.
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Grafico 3
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Em suma, os resultados apresentados mostram que globalmente a dindmica das variaveis adoptadas como expli-
cativas contribuiu de forma significativa para a evolugdo do crédito ao sector privado néo financeiro. Em particular
é visivel, nos ultimos trimestres, o impacto da queda dos agregados de despesa (consumo privado, investimento
em habitacdo e empresatrial) sobre a evolugdo dos agregados de crédito, impacto contrariado pela significativa re-
dugao das taxas de juro bancarias. llustra-se também a importéncia de outros factores, nomeadamente os relacio-
nados com as condigées de oferta de crédito, para a dindmica dos empréstimos. Com efeito, no contexto da actual
crise econémica e financeira assistiu-se a uma significativa alteragdo nas condicbes de oferta de crédito, nos va-
rios segmentos considerados, com um agravamento das condi¢cbes em que os bancos aprovam a concessao de
crédito ao sector privado néo financeiro, se bem que de forma gradualmente menos intensa no decurso de 2009.
Este facto tera parcialmente contrariado o efeito da redugéo das taxas de juro de referéncia do BCE e do mercado
monetario. Contudo, é também evidente que mesmo apés o eclodir da crise nos mercados financeiros internacio-
nais os bancos continuaram a acomodar as necessidades de financiamento das empresas, face a queda inespe-
rada e forte da procura dirigida ao sector. Esta situagéo ter-se-a alterado apenas recentemente, o que, conjugado
com a queda do investimento, tem contribuido para a recente desaceleragdo dos empréstimos a empresas. A luz
da metodologia considerada, num cenario de recuperacdo muito gradual e limitada da economia e considerando a
referida reducdo das taxas de juro bancarias® no periodo recente, sera de antecipar a manutengéo do crescimento
dos agregados de crédito em niveis reduzidos no decurso dos préximos trimestres.

(4) Essa redugéo coexistiu com um alargamento de spreads de taxa de juro. No periodo mais recente os spreads tém-se vindo a reduzir, embora se espere que 0s mesmos
permanegam em niveis superiores aos observados no periodo imediatamente anterior ao eclodir da crise financeira, tendo em conta a materializagao do risco de crédito e a
situagéo nos mercados financeiros internacionais (ver “Caixa 1 Determinantes da transmiss&o recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro dos empréstimos
ao sector privado néo financeiro”, deste Boletim).
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Caixa 3. A sustentabilidade das finangas publicas: Portugal no contexto da UE

A Comisséao Europeia publicou em Outubro passado a versdo preliminar do Relatério de Sustentabilidade de
2009. Neste documento os servigos da Comissdo actualizam a sua avaliagdo da sustentabilidade das finangas
publicas em todos os Estados-membros da UE. Estes sdo, em ultima analise, agrupados consoante o risco de in-
sustentabilidade das finangas publicas com base nos indicadores sintéticos S1 e S2' e em varios outros factores
relevantes, nao facilmente quantificaveis.

Os valores calculados para os indicadores S1 e S2 dependem crucialmente da posi¢gdo orgamental inicial e do au-
mento projectado para as despesas publicas relacionadas com o envelhecimento da populagdo. No recente exer-
cicio dos servigos da Comissao, o ponto de partida é o saldo primario estrutural previsto para 2009 na Primavera
passada e as despesas de longo prazo associadas ao envelhecimento baseiam-se no Relatério de 2009 do Grupo
de Trabalho do Envelhecimento®. O Quadro 1 mostra os resultados obtidos para os 27 Estados-membros. No
caso de Portugal, com todas as limitagées e incerteza que esta abordagem envolve, a perspectiva é proxima da
projectada para o conjunto da area do euro e ligeiramente mais favoravel do que a da UE considerada globalmen-
te. Adicionalmente, é de destacar que Portugal € um dos quatro Estados-membros em que a avaliagdo de susten-
tabilidade das finangas publicas melhorou face aos resultados divulgados no Relatério de Sustentabilidade de
2006, em larga medida devido aos efeitos esperados da reforma dos sistemas publicos de pensées sobre a des-
pesa publica. Globalmente, Portugal teria de melhorar permanentemente o saldo primario em 4.7 p.p. do PIB em
2010 para atingir um racio da divida igual a 60 por cento em 2060, ou em 5.5 p.p. do PIB para que a restrigdo orga-
mental intertemporal fosse respeitada, o que compara com 4.8 e 5.8 p.p. do PIB para a area do euro, respectiva-
mente. A decomposi¢do dos indicadores sugere claramente a importancia quer de um ajustamento orgamental
significativo no curto/médio prazo, quer da manutengao das politicas que justificam um crescimento moderado da
despesa relacionada com o envelhecimento, com particular destaque para as pensées.

De salientar que este cenario da Comissao Europeia ndo contempla efeitos da actual crise econémica e financeira
no longo prazo. Estes séo ilustrados em cenarios alternativos, com um enfoque especial nas hipéteses de “déca-
da perdida”e “choque permanente”. No primeiro caso, a taxa de crescimento potencial levaria dez anos para voltar
ao nivel anterior a crise, retomando depois a trajectéria que se verificaria se esta ndo tivesse ocorrido. No segundo
cenario, mais pessimista, a taxa de crescimento do produto potencial seria afectada permanentemente, uma vez
que a evolugdo do emprego e da produtividade do trabalho seria mais desfavoravel do que no exercicio base. Os
resultados desta analise de sensibilidade implicam, no caso de Portugal, um aumento do indicador S2 em 1.3 e
2.1 p.p. do PIB nos cenarios de “década perdida” e “choque permanente”, respectivamente.

A perspectiva que resulta da avaliacdo da sustentabilidade das finangas publicas esta condicionada pelo cenario
macroeconomico, mas também pelas hipoteses admitidas relativamente a parametros chave que afectam a evo-
lugdo demogréfica e as despesas relacionadas com o envelhecimento. A analise de sustentabilidade incluida no
Relatério de 2009 do Grupo de Trabalho do Envelhecimento mostra como particularmente criticas as hipoteses
respeitantes aos fluxos migratoérios. Assim, admitindo um cenario com imigragao liquida nula o indicador S2 para
Portugal aumenta 3 p.p. do PIB. A evolugéo das despesas com saude apresenta-se também como um factor de
risco consideravel, em Portugal como na quase totalidade dos outros Estados-membros, por via, principalmente,
da possivel materializagdo de uma elasticidade rendimento e de um crescimento dos custos acima dos
incorporados no cenario base.

Quanto a outros factores relevantes para a definicao do risco de insustentabilidade, nao facilmente quantificaveis,
os servigos da Comissdo destacam dois, no caso de Portugal. Por um lado, um racio da divida publica relativa-
mente elevado, que pode conduzir a aumentos adicionais das taxas de juro a que o Estado emite divida. Por outro
lado, a eventual dificuldade em manter as actuais regras dos sistemas publicos de pensées, face a uma evolugéo
desfavoravel ao longo do tempo do racio entre a pensdo média e o salario médio da economia.

(1) Ambos procuram medir a magnitude do aj ) O p te (traduzido numa variagdo dos racios de receita e/ou despesa primaria das administrages publicas
relativamente ao PIB) que é requerido para: no caso do indicador S1, o racio da divida plblica atingir 60 por cento do PIB no final de um horizonte alargado (2060 nos calculos mais
recentes dos servigos da Comissao Europeia); no caso do indicador S2, o valor actualizado dos saldos primérios futuros igualar o valor corrente da divida piblica.

(2)  VerCaixa 2.1 Actualizagdo das projecgdes da despesa publica relacionada com o envelhecimento da populagéo: Portugal no contexto da UE, no Relatério Anual de 2008 do Banco
de Portugal.
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Quadro 1
s1 S2
Total POI @ RD ® CcLP © Total POI @ cLP©

Bélgica 4.5 0.5 0.6 35 5.3 0.6 4.8
Bulgaria 0.6 0.7 0.5 0.6 0.9 0.6 1.5
Republica Checa 5.3 3.6 -0.3 1.9 7.4 37 3.7
Dinamarca -0.6 -1.9 -0.5 1.8 -0.2 -1.6 1.4
Alemanha 3.1 0.8 0.2 2.1 4.2 0.9 3.3
Esténia 0.3 1.0 -0.6 0.2 1.0 1.1 0.1
Irlanda 121 8.2 0.2 37 15.0 8.3 6.7
Grécia 10.8 2.4 0.7 7.7 14.1 2.6 11.5
Espanha 9.5 5.9 -0.1 3.6 11.8 6.1 5.7
Franca 5.5 3.8 0.4 14 5.6 3.8 1.8
Italia 1.9 0.2 0.7 1.4 1.4 -0.1 1.5
Chipre 4.6 0.2 -0.3 4.7 8.8 0.5 8.3
Letonia 9.4 8.8 -0.2 0.9 9.9 8.9 1.0
Lituania 5.4 3.7 -0.3 2.0 71 3.9 3.2
Luxemburgo 6.2 0.6 -0.8 75 12.5 -0.4 12.9
Hungria 1.4 -1.9 0.4 0.4 0.1 -1.6 1.5
Malta 4.7 1.1 0.2 3.4 7.0 1.4 5.7
Paises Baixos 5.2 1.6 0.0 3.7 6.9 1.9 5.0
Austria 3.8 1.5 0.2 2.2 4.7 1.6 3.1
Pol6nia 2.9 4.2 0.0 1.2 3.2 44 1.2
Portugal 4.7 3.4 0.3 1.0 5.5 37 1.9
Roménia 6.9 41 -0.4 3.2 9.1 43 4.9
Eslovénia 9.2 3.8 -0.3 5.7 12.2 3.9 8.3
Eslovaquia 5.7 43 -0.3 1.6 7.4 45 2.9
Finlandia 2.6 0.8 -0.3 3.7 4.0 -0.5 45
Suécia 0.5 0.1 -0.3 0.8 1.8 0.2 1.6
Reino Unido 10.8 8.6 0.2 2.0 12.4 8.8 3.6
Média UE-27 5.4 3.1 0.2 2.0 6.5 3.3 3.2
Média area do euro 4.8 2.1 0.3 24 5.8 2.3 35

Fonte: Relatério de Sustentabilidade da Comisséo Europeia de 2009.

Notas: (a) A posicéo orcamental inicial (POI) representa quanto € que o saldo primario teria de variar face ao seu nivel presente, a fim de manter o racio da divida no seu nivel actual. (b)
O requisito de um dado nivel de divida (RD) reflecte quanto € que o saldo primério teria de variar, para além do exigido pela POI, por forma a que o récio da divida atinja 60 por cento em
2060. (c) O custo de longo prazo do envelhecimento (CLP) representa quanto é que o saldo primario teria de variar para financiar o aumento previsto das despesas relacionadas com o
envelhecimento até 2060, no caso do S1, ou num horizonte infinito, no caso do S2.

Tendo em conta os diferentes riscos quanto a insustentabilidade das finangas publicas, a Comissdo Europeia
classifica os Estados-membros em trés grupos. Portugal é incluido no grupo de risco médio, juntamente com um
conjunto de paises com caracteristicas bastante diferenciadas no que respeita a posicdo orgamental inicial e as
perspectivas de crescimento da despesa relacionada com o envelhecimento da populagdo. Com efeito, enquanto
na Bélgica, na Alemanha e na Austria a forte expansao projectada para a despesa associada a evolugdo demo-
gréfica devera exigir reformas importantes, apesar da posicao inicial ser relativamente sélida, na Franga, Pol6nia
e Portugal o problema parece residir mais na necessidade de consolidagcdo no médio prazo, ja que as reformas
nos sistemas publicos de pensées nos ultimos anos permitem antecipar um crescimento moderado da despesa
relacionada com o envelhecimento. A ltalia e a Hungria sdo também incluidas neste grupo, apesar de o
desequilibrio orcamental inicial e o custo de longo prazo do envelhecimento ndo serem particularmente elevados,
uma vez que apresentam actualmente um racio da divida muito elevado.
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O SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO DECURSO DE 2009

1. APRECIAGAO GLOBAL

O ano de 2009 tem sido marcado, na sequéncia do observado no final de 2008, pela intensificagdo da
interacgdo entre a crise financeira e a actividade econémica, traduzido numa crescente materializa-
¢ao do risco de crédito, com consequéncias negativas para a rendibilidade dos bancos. Esta é uma
tendéncia internacional que também se observa na economia portuguesa. De facto, a situagéo econo-
mica em 2009 é caracterizada de uma forma generalizada pela recessao mais profunda das ultimas
décadas, n&o obstante exista evidéncia de que o ritmo da queda da actividade econdmica seja cada
vez menor. De facto, as acgbes concertadas de politica sem precedentes, incluindo fortes descidas
das taxas de juro, que contiveram o risco sistémico global, reduziram a incerteza e aumentaram a
confianga dos agentes econdmicos. No caso especifico da economia portuguesa devera observar-se
uma contracgao de 2.7 por cento do PIB. Muito embora o aumento da materializagao do risco de cré-
dito em Portugal seja transversal aos diversos segmentos de crédito, este foi particularmente acentu-
ado no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins e também dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras, sendo muito mais mitigado nos empréstimos a particulares para
aquisicao de habitagdo. Diversos factores concorrem para esta diferenciagao.

Por um lado, no que diz respeito ao crédito para aquisigdo da habitagao, € de realgar que as familias
de menores rendimentos tém uma participagdo muito baixa neste mercado. Além disso, nao obstante
o elevado nivel de endividamento agregado, o valor mediano do racio do servigo da divida das fami-
lias portuguesas, incluindo as mais jovens e geralmente mais vulneraveis, é inferior ao dos paises da
area do euro para os quais existe informagao disponivel. Tal decorre do facto das maturidades dos
empréstimos a habitacdo tenderem a ser mais longas em Portugal, o que permite alisar o servigo de
divida intertemporalmente. Por outro lado muitos dos contratos de crédito a habitagcao, para além das
garantias reais, tém associadas outras garantias, tais como garantias familiares para os jovens, con-
tribuindo para diminuir o risco destes empréstimos. Finalmente, a evidéncia disponivel sugere a
auséncia de valoriza¢des excessivas dos precos da habitacdo a nivel agregado.

No que se refere aos empréstimos para consumo e outros fins que representam cerca de 20 por cento
dos empréstimos a particulares, a situagéo é distinta uma vez que se tem intensificado o acesso a
este mercado das familias com niveis de rendimentos intermédios e daquelas em que o representan-
te é relativamente jovem. Porém, o maior risco de crédito normalmente associado a estes emprésti-
mos tera sido incorporado pelos bancos em spreads de taxas de juro e em comissdes mais elevadas.

No caso dos empréstimos as sociedades nao financeiras, a subida do incumprimento, embora gene-
ralizada, nao foi uniforme por sector de actividade, sendo especialmente marcado nos sectores da
construgao e actividades imobiliarias, que representam cerca de 40 por cento dos empréstimos as so-
ciedades nao financeiras. Estes sectores sdo particularmente sensiveis ao ciclo econémico e apre-
sentam niveis de endividamento relativamente elevados. De facto, as empresas com incumprimento
tendem a evidenciar niveis de endividamento mais elevados e rendibilidade inferior, sendo este perfil
transversal a diferentes sectores de actividade (ver “Caixa 1 Rendibilidade, endividamento e incum-
primento das sociedades néo financeiras”, deste Boletim). Um dos aspectos caracterizadores da car-
teira de crédito dos bancos portugueses é a sua concentracdo em exposicbes muito elevadas,
associadas a empresas de maior dimensao, que tendem a apresentar niveis de incumprimento mais
baixo. Contudo, estas empresas tendem também a apresentar uma menor propensao a entrar em in-
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cumprimento por razdes idiossincraticas, pelo que o incumprimento de cada empresa considerada in-
dividualmente tende a estar mais correlacionado com o incumprimento agregado. Neste contexto,
note-se que o acordo de Basileia |l estabelece requisitos de capital superiores para estas empresas
de maior dimenséo (para niveis idénticos dos restantes parametros de risco). Este facto afigura-se de
elevada importancia para a estabilidade financeira, dado o risco sistémico associado a estas
exposigoes.

As expectativas para a evolugdo da economia portuguesa sdo de uma recuperagao gradual e limita-
da, daqui decorrendo a manutengao de um nivel baixo de utilizagdo da capacidade produtiva e um
elevado nivel de desemprego com consequéncias negativas para a materializagédo do risco de crédi-
to. Em particular, as perspectivas de rendimento das familias continuardo vulneraveis as pressées
sobre a situagao financeira das empresas.

No contexto da crise que emergiu nos mercados financeiros internacionais no Verao de 2007 e que se
agudizou no ultimo trimestre de 2008, o risco de liquidez e a sua interacgdo com o risco de financia-
mento nos mercados de divida por grosso tém assumido uma importancia central na avaliagédo da es-
tabilidade financeira a nivel internacional. A partir de Margo de 2009 observou-se uma gradual
normalizagédo do funcionamento dos mercados financeiros internacionais, num quadro de menor vo-
latilidade e averséao ao risco, reflectindo infer alia as medidas implementadas pelos governos e ban-
cos centrais, os resultados positivos divulgados por algumas empresas nao financeiras e bancos,
bem como a revisdo em alta das projecgdes para a economia mundial. Assistiu-se, assim, a uma recu-
peragao acentuada dos mercados accionistas e a queda dos spreads da divida privada e publica.

Este enquadramento reflectiu-se favoravelmente no balango dos bancos portugueses permitindo al-
guma recuperacgao do valor da respectiva carteira de titulos e dos fundos de pensdes dos emprega-
dos bancarios, assim como dos resultados relacionados com operagdes financeiras, e contribuiu,
ainda que de forma limitada, para a melhoria dos fundos préprios. Paralelamente, a semelhanga do
observado a nivel global, os bancos portugueses retomaram a emissao de titulos de divida nos mer-
cados por grosso em condigdes progressivamente menos desfavoraveis e, em larga medida, sem ga-
rantia estatal. Desta forma, na primeira metade de 2009, a emissao liquida de reembolsos de titulos
de divida em prazos mais alargados voltou a ser a principal fonte de financiamento da actividade dos
bancos portugueses depois da queda ocorrida no segundo semestre de 2008. N&o obstante, os recur-
sos de clientes continuaram a ser uma fonte de financiamento relevante da actividade bancaria embo-
ra denotando um abrandamento que devera prosseguir no futuro proximo. Na sequéncia do
observado desde o inicio da crise financeira no Verao de 2007, os bancos portugueses mantiveram
estratégias competitivas de captagéo de recursos de clientes, evidenciadas por taxas de juro dos de-
positos superiores as do mercado monetario, o que ndo se observou no anterior periodo recessivo.
Adicionalmente, assistiu-se a uma significativa aceleragdo dos depdsitos de particulares com prazo
superior a dois anos, bem como a colocagédo de montantes significativos de titulos de divida emitida
pelos bancos junto dos seus clientes. Estes sdo desenvolvimentos favoraveis do ponto de vista do ris-
co de liquidez, dada a maior estabilidade destes recursos. Assim, conjugada com a desaceleragao do
credito, a tendéncia de redugéo do racio entre o crédito e os recursos de clientes iniciada com o eclo-
dir da crise financeira no Verao de 2007 prosseguiu na primeira metade de 2009. Adicionalmente, as-
sistiu-se a uma melhoria dos gaps de liquidez para horizontes temporais até 3 meses. Estes
indicadores estabelecem uma relagéo entre os activos de elevada liquidez e os passivos volateis. A
melhoria observada para o horizonte até um més foi particularmente evidente, passando a situagao
de gap positivo a ser partilhada pelos principais grupos bancarios. Para o horizonte a um ano a evolu-
¢éao foi inversa, isto é, o gap tornou-se mais negativo, reflectindo no essencial o avolumar dos titulos
de divida vincenda neste horizonte. Esta situagéo é relevante para a quase generalidade dos grupos
bancarios domésticos, embora seja de realgar que compara favoravelmente com o observado no final
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de 2007. Saliente-se, também, que tendera a ser temporaria, ou seja, passivel de ser revertida no
contexto de manutencao da evolugao favoravel dos mercados internacionais de divida por grosso,
que permitira a continuagédo do alongamento do prazo médio do stock de divida titulada.

Conforme tem vindo a ser realgado em artigos anteriores, os bancos portugueses tém evidenciado
uma elevada capacidade de adaptacéo ao contexto particularmente negativo decorrente da actual cri-
se econdmica e financeira internacional. Assim, a evidéncia disponivel aponta no sentido dos bancos
portugueses terem continuado a desempenhar a sua fungao de intermediagao financeira sem gran-
des perturbagdes. De facto, a evolugdo dos empréstimos bancarios ao sector privado nao financeiro
no decurso de 2009 estara globalmente em linha com as determinantes habituais da procura de crédi-
to - taxas de juro e componentes da procura agregada (ver “Caixa 2 Evolugao recente e determinan-
tes do crédito bancario ao sector privado néo financeiro”, deste Boletim) . Os bancos terdo mesmo
conseguido acomodar, em alguma medida, as maiores necessidades de financiamento das empre-
sas num quadro de condi¢des particularmente adversas de financiamento destas nos mercados fi-
nanceiros internacionais e de quedas de procura inesperadas e abruptas, no ultimo trimestre de 2008
e no primeiro de 2009. Por outro lado, os bancos tém vindo a reforgar os seus fundos préprios no con-
texto da crise econdmica e financeira, em particular na primeira metade de 2009. O reforgo da posigédo
de capital foi particularmente visivel no racio de adequagéo dos fundos préprios de base, em que se
registou uma concentracgao significativa em torno de 8 por cento, valor minimo observado em Junho
entre os principais grupos bancarios. Deste modo, as instituicdes terdo antecipado, na sua maioria, a
concretizagao da recomendacgéao emitida pelo Banco de Portugal, para que o racio Tier 1 fosse, pelo
menos, 8 por cento a partir de Setembro de 2009.

O reforgo dos racios de capital permitiu aumentar a capacidade do sistema bancario nacional para ab-
sorver choques adversos ndo antecipados, sem que tal implique o surgimento de constrangimentos
significativos ao desenvolvimento da sua actividade de intermediacéo financeira. Apesar das pers-
pectivas para o crescimento econémico serem, a nivel global e nacional, actualmente menos negati-
vas do que as prevalecentes no final de 2008 e no inicio de 2009, persistem riscos descendentes
sobre a recuperacgao da actividade econdmica e a estabilidade financeira a nivel global, em especial
dada aincerteza em torno do impacto de uma eventual reversao progressiva das medidas de apoio as
economias e aos sistemas financeiros. Adicionalmente, a implementagéo destas medidas, conjugada
com a recessao da economia mundial, deu origem a uma deterioragéo significativa das finangas publi-
cas na generalidade dos paises e a uma transferéncia de riscos do sistema financeiro para as entida-
des soberanas. Por outro lado, as previsdes de crescimento a médio e longo prazo apontam para que
o crescimento potencial mundial seja inferior ao estimado antes da crise, sugerindo que a crise finan-
ceira internacional possa ter originado ndo s6 uma perda permanente de produto mas eventualmente
uma redugao da sua tendéncia de crescimento. Por ultimo, persistem riscos associados a interacgéo
entre o sistema financeiro e a economia real que se podem intensificar com a reversdo das medidas
de apoio. A economia portuguesa, por seu turno, continua a apresentar um conjunto de vulnerabilida-
des de natureza estrutural, nomeadamente no que diz respeito ao seu elevado nivel de endividamen-
to, ao baixo nivel de capital humano e ao funcionamento dos mercados do trabalho e do produto.
Estas fragilidades poderéo limitar a sua capacidade de ajustamento ao actual enquadramento e o seu
crescimento potencial, com consequéncias negativas para o sector bancario. Como aspectos positi-
vos da economia portuguesa no contexto actual sdo de referir a auséncia de sobrevalorizagéo dos
precos nos mercados imobiliario e a posigao relativamente favoravel do sistema bancario no quadro
europeu. De qualquer modo, um cenario em que a recuperagao da economia mundial fosse posta em
causa seria duplamente desfavoravel para o sistema bancario internacional e nacional, uma vez que
ndo s6 a materializagao do risco de crédito seria mais intensa como tenderia a ocorrer uma nova
materializagédo do risco de mercado em resultado da inversao de expectativas quanto a evolugéo dos
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lucros das empresas. Neste cenario, dependendo da magnitude e da duragdo destes choques
negativos, os bancos portugueses poderiam ter de reforgar adicionalmente o seu capital.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E FINANCEIRO

A crise financeira internacional e a recesséo econdémica a nivel global, com uma contracgéo sem pre-
cedentes no comércio internacional, afectaram negativamente a economia portuguesa, sendo esta
uma pequena economia aberta fortemente integrada do ponto de vista econémico e financeiro. Deste
modo, no final de 2008 e nos primeiros meses de 2009, a actividade dos bancos portugueses foi en-
quadrada por uma significativa deterioragdo da actividade econémica e pela persisténcia de tensdes
nos mercados financeiros internacionais na sequéncia do colapso do banco de investimento Lehman
Brothers. Contudo, a partir do segundo trimestre de 2009, as perspectivas sobre a actividade econé-
mica global tornaram-se gradualmente menos negativas e as condi¢des nos mercados financeiros in-
ternacionais melhoraram, num quadro de menor volatilidade e averséo ao risco (Grafico 2.1). As
medidas de apoio ao sistema financeiro e a economia deverao ter oferecido um contributo importante
para esta evolucdo. Neste contexto, o enquadramento actual da actividade dos bancos portugueses é
globalmente bastante menos desfavoravel do que o observado no final de 2008.

De acordo com as previsdes do FMI, a economia mundial devera registar uma contracgao de 1.1 por
cento em 2009, apds ter evidenciado um crescimento de 3.0 por cento em 2008. Em 2010 o FMI prevé
que a economia mundial volte a registar um crescimento positivo (3.1 por cento)1. A economia nor-
te-americana tem vindo a apresentar diversos sinais de estabilizagdo que se deverao reflectir num
crescimento positivo na segunda metade de 2009, como resultado inter alia das medidas de estimulo
orcamental e da melhoria das perspectivas sobre 0 mercado de habitagdo. Nao obstante, o desem-
prego mantém-se em niveis historicamente elevados, o acesso a crédito continua a ser relativamente
limitado, alguns bancos continuam a necessitar de reforgar a sua base de capital e reestruturar os
seus balancos e, por ultimo, a persisténcia de algumas perturbacgdes e incerteza nos mercados finan-

Grafico 2.1
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Fonte: Bloomberg.
Nota: indice de volatilidade implicita com base em expectativas de mercado sobre a vo-
latilidade no mercado accionista norte-americano nos 30 dias seguintes com base nos
precos de opgdes.

(1) Ver “Secgao 2 Enquadramento internacional’, no texto “A Economia Portuguesa em 2009", deste Boletim.
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ceiros poderao condicionar a evolugao do investimento e do consumo. Na area do euro, as previsdes
do FMI apontam para uma trajectéria de recuperagéo mais moderada do que nos Estados Unidos, re-
flectindo a persisténcia de pressdes nos mercados imobiliarios de algumas economias, as perturba-
¢Oes que alguns bancos continuam a enfrentar e a situagéo nos mercados de trabalho. Por seu turno,
a recuperacao das economias de mercado emergentes devera ser impulsionada pelo crescimento
das economias asiaticas, com destaque para a india e a China, decorrendo em parte de medidas de
estimulo orgamental. As economias da Europa Central e de Leste e da Comunidade de Estados
Independentes continuam a enfrentar importantes desafios, dada a queda dos fluxos de capital e a
persisténcia de perturbacdes nos sistemas financeiros nacionais.

O desempenho da economia portuguesa tem vindo a ser condicionado pela crise econdmica e finan-
ceira internacional, por via de uma forte contracgéo da procura externa, de uma elevada incerteza que
afecta as decisbes de investimento e de consumo dos agentes econdémicos e por perturbagdes nos
mercados financeiros internacionais de divida por grosso. Em 2009, a economia portuguesa devera
registar uma contracgéo de 2.7 por cento, o que consubstancia o pior resultado observado nas ultimas
décadas®. N3o obstante, esta estimativa representa uma revisdo em alta face a projecc¢éo publicada
no Boletim Econémico de Verao, sendo justificada em particular por uma evolugdo menos desfavora-
vel do consumo privado e, em menor grau, das exportagdes. Esta projecgéo para o crescimento da
economia portuguesa em 2009 tem subjacente um perfil de aceleragdo na segunda metade do ano.

Anivel global, assim como a nivel nacional, as perspectivas sobre o crescimento econémico sdo actu-
almente menos negativas do que as prevalecentes no final de 2008 e no inicio de 2009. Persistem,
contudo, diversos riscos sobre a recuperagéo da actividade econdmica e a estabilidade financeira a
nivel global, em particular a incerteza em torno do impacto da reverséo progressiva das medidas de
apoio a economia e ao sistema financeiro. Adicionalmente, a implementacédo destas medidas, conju-
gada com a recessao da economia mundial, deu origem a uma deterioragéo das finangas publicas na
generalidade dos paises e a uma transferéncia de riscos do sistema financeiro para entidades sobe-
ranas’. Tendo por base estimativas do FMI, as previsdes de crescimento a médio prazo apontam para
que o crescimento do produto potencial mundial seja inferior ao estimado antes da crise, sugerindo
que a crise financeira internacional possa ter originado ndo s6 uma perda permanente no nivel do pro-
duto, mas eventualmente uma redugao da sua tendéncia de crescimento. Por ultimo, persistem riscos
associados a efeitos de interacgéo entre o sistema financeiro e a economia real, que se podem inten-
sificar com a reversao das medidas de apoio. Estes riscos reforcam a necessidade de promover a es-
tabilidade do sistema financeiro a nivel internacional, dada a persisténcia de fragilidades e
necessidades de recapitalizagédo nalguns bancos a nivel global, e de melhorar a regulagédo do sistema
financeiro. Por seu turno, a economia portuguesa continua a apresentar um conjunto de vulnerabilida-
des de natureza estrutural, nomeadamente no que diz respeito ao elevado grau de endividamento, ao
nivel de capital humano e ao funcionamento dos mercados de trabalho e do produto, que poderédo
limitar a sua capacidade de ajustamento ao actual enquadramento e o seu crescimento potencial,
assim condicionando a sua convergéncia real.

Na sequéncia das fortes perturbagdes que ocorreram em Setembro de 2008, os bancos centrais de
economias avangadas e de economias de mercado emergentes reduziram de forma significativa as
taxas de juro de referéncia. Ao longo de 2009, a politica monetaria continuou a ser globalmente aco-
modaticia, num quadro de diminui¢éo das tensdes inflacionistas e de perspectivas bastante negativas
sobre a evolugao da actividade econémica. Entre Outubro de 2008 e Maio de 2009 o BCE reduziu a
taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento em 325 p.b., para o valor minimo histérico

(2) Ver texto “A Economia Portuguesa em 2009", deste Boletim.

(3) Ver“Caixa 1.1 Evolugéo dos diferenciais das taxas de rendibilidade da divida soberana na area do euro no contexto da crise financeira”, Banco de Portugal,
Relatorio Anual 2008.
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de 1 por cento. Por seu turno, a Reserva Federal norte-americana manteve ao longo de 2009 o objec-
tivo para a taxa de juro dos Fed Funds entre 0 e 0.25 por cento e o Banco de Inglaterra efectuou redu-
¢bes adicionais da taxa de referéncia, que também atingiu minimos histéricos (0.5 por cento).
Adicionalmente, varios bancos centrais tém vindo a implementar diversas medidas para assegurar o
acesso generalizado a liquidez. Deste modo, os bancos centrais das economias avangadas e, mais
tarde, de algumas economias de mercado emergentes, tém vindo a injectar liquidez no sistema finan-
ceiro através de operagdes de crédito (incluindo em moeda estrangeira) e a efectuar alteragdes no
quadro operacional de politica monetaria (por exemplo, através de alteragdes na maturidade das ope-
ragbes de crédito, no conjunto de contrapartes elegiveis, no colateral aceite como garantia, nas reser-
vas minimas de caixa ou, no caso do Eurosistema, através da implementagcéo de operagdes de
cedéncia de liquidez a taxa fixa e com colocacao total dos fundos procurados a prazos alargados).
Algumas destas medidas resultaram da actuacédo coordenada de diversos bancos centrais. Varios
bancos centrais implementaram ainda medidas n&o convencionais que contemplam a injecgéo de li-
quidez directamente na economia, nomeadamente através da aquisigéo de titulos de divida publica e
privada. Em Maio de 2009, o BCE anunciou que o Eurosistema iria passar a adquirir covered bonds
em euros emitidas na area do euro. De um modo geral, as medidas de apoio implementadas pelos
bancos centrais foram complementadas com medidas de apoio a estabilidade financeira e de estimu-
lo orcamental dos governos. Tais medidas incluiram a concesséo de garantias a emissao de divida
por parte dos bancos, injecgdes de capital, aumento das garantias dos depoésitos ou medidas de apoio
a sectores especificos da economia. E de sublinhar que subsiste uma elevada incerteza sobre o
impacto de uma eventual reversdo gradual destas medidas de apoio que assumiram um papel
relevante no refor¢o da confianga no sistema financeiro a nivel global ao longo do ultimo ano. Esta
incerteza decorre, inter alia, da dificuldade em aferir a evolugao subjacente da actividade econémica a
nivel global e, consequentemente, da situagédo do sistema financeiro.

Durante os primeiros meses de 2009, os mercados financeiros internacionais continuaram a enfrentar
perturbagdes significativas. Contudo, a partir do segundo trimestre observou-se uma gradual normali-
zacgao das condig¢des de financiamento e a consolidagédo de um sentimento mais positivo nos merca-
dos financeiros, reflectindo inter alia as medidas implementadas pelos governos e bancos centrais, os
resultados positivos divulgados por algumas empresas nao financeiras e bancos e a revisdo em alta
de estimativas para o crescimento da economia mundial.

Os mercados monetarios interbancarios estiveram no epicentro da turbuléncia financeira desde o Ve-
rdo de 2007. O colapso do banco de investimento Lehman Brothers em Setembro de 2008 deu origem
a um aumento sem precedentes do diferencial entre as taxas de juro em operagdes nao colateraliza-
das e colateralizadas (Grafico 2.2). Este diferencial tem vindo a diminuir gradualmente desde o final
de 2008, acompanhando a evolugéo das taxas de juro oficiais e reflectindo o impacto das medidas de
apoio ao sistema financeiro sobre a confianga nas instituigdes financeiras que participam nestes mer-
cados. Contudo, no final de Outubro este diferencial situava-se em 26 p.b. na area do euro, ou seja,
ainda acima do valor observado antes do Verao de 2007. Tendo em consideragéo as expectativas im-
plicitas em futuros, os prémios de risco neste mercado deverao manter-se em valores préximos dos
actualmente observados (Grafico 2.3).

Os mercados de titulos de divida privada também foram severamente afectados durante a crise finan-
ceira internacional, condicionando o acesso a financiamento nestes mercados por parte dos bancos
portugueses, a semelhanca do observado para outros bancos a nivel internacional (ver “Secgéo 4.3
Risco de liquideZz’). A partir do segundo trimestre de 2009 as condi¢des nestes mercados melhoraram
gradualmente, observando-se um aumento dos volumes emitidos e uma diminuicao dos prémios de
risco que, ndo obstante, continuam a assumir valores muito superiores aos observados antes da crise
(Grafico 2.4). De um modo geral, os prémios de risco dos bancos portugueses acompanharam a ten-
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Grafico 2.2
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Fonte: Thomson Reuters.

Nota: Repo spread calculado como a diferenga entre a taxa de juro em operagdes néo
colateralizadas no mercado monetario (Euribor 3 meses) e a taxa de juro em operagdes
colateralizadas neste mercado (euro repo benchmark 3 meses).
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Grafico 2.3
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Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Nota: Diferencial esperado medido pela diferenca entre a Euribor a 3 meses implicita nos
contratos de futuros e a taxa EONIA média esperada (calculada a partir do EONIA swap
index) para o periodo correspondente.

déncia registada por outros bancos europeus, diminuindo gradualmente desde Margo de 2009 (Grafi-

co 2.5). Em parte, a melhoria das condi¢cdes nos mercados de divida devera estar relacionada com as

medidas de apoio ao sistema financeiro e a economia implementadas a nivel global, nomeadamente

os programas de compra de activos financeiros e a concessao de garantias a emissao de divida®.

Alguns bancos portugueses utilizaram as garantias concedidas pelo governo portugués, emitindo titu-

los a médio prazo nos mercados de divida internacionais, com um prémio de risco substancialmente
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Grafico 2.5
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(4) Ver“Caixa 1.3 Medidas governamentais de apoio ao sector financeiro e estabilizagdo dos mercados financeiros’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2008.
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inferior ao de emissdes sem garantia® (Grafico 2.6). Estas medidas terdo contribuido para restabele-
cer gradualmente a confianga na economia e no sistema financeiro, o que podera ter fortalecido a pro-
cura de titulos emitidos por bancos mesmo sem garantia estatal. Em contrapartida, a transferéncia de
alguns riscos do sistema financeiro para o sector publico como consequéncia destas medidas de
apoio implicou um aumento dos prémios de risco da divida publica (Grafico 2.7). Estes prémios de
risco também diminuiram a partir do segundo trimestre, ainda que persistindo em niveis superiores
aos observados antes do colapso do banco de investimento Lehman Brothers.

Grafico 2.6
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Notas: Diferenciais calculados face a obrigagao do Tesouro alemao com maturidade em
Janeiro de 2012. Para Portugal, foi considerada a média das obrigagdes do Tesouro com
maturidade em Junho de 2011 e 2012. A maturidade das obrigagdes com garantia é
indicada na legenda.

Fonte: Thomson Reuters.

Os mercados accionistas sofreram quedas muito fortes entre Setembro e Novembro de 2008. Posteri-
ormente, observou-se um periodo de alguma instabilidade e incerteza. Contudo, a partir de meados
de Margo teve lugar uma recuperacao consistente e acentuada dos precos nos mercados accionistas,
reflectindo a divulgagéo por algumas empresas de resultados mais positivos do que o esperado e as
medidas de apoio implementadas por autoridades nacionais e internacionais e por bancos centrais.
Entre o inicio de Margo e o final de Outubro de 2009, os indices S&P 500, Dow Jones Euro Stoxx e PSI
Geral registaram, respectivamente, uma valorizagao de 48, 45 e 44 por cento (Grafico 2.8). Contudo,
tendo em consideragéo o valor destes indices antes do Verdo de 2007, as perdas continuam a ser su-
periores a 30 por cento. No sector financeiro, estes movimentos de queda e posterior recuperagéo as-
sumiram uma maior amplitude. Desde os valores minimos observados em Marco, os indices relativos
ao sector financeiro norte-americano e europeu registaram um crescimento de 107 e 123 por cento,
respectivamente, enquanto o indice PSI Servigos Financeiros se valorizou 63 por cento no mesmo
periodo (Grafico 2.9). Face ao inicio da turbuléncia financeira, estes indices continuam a acumular
perdas entre 50 e 65 por cento. No que diz respeito aos bancos portugueses, as cotagdes do BES e
do BPI ja recuperaram mais de 65 por cento face aos valores minimos observados no primeiro trimes-
tre de 2009, enquanto o BCP registou uma recuperagéo de cerca de 52 por cento (Grafico 2.10).

(5) Note-se, contudo, que embora 0 acesso a esta garantia tenha implicito um prémio de risco tipicamente inferior ao de obrigagdes sem garantia, os bancos
tém que pagar ao Estado uma comisséo de 50 pontos base, a que acresce o prémio do seu credit default swap (ou de bancos semelhantes, caso ndo exista
credit default swap para esse emitente) se o titulo for emitido por uma maturidade superior a um ano.
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Grafico 2.8 Grafico 2.9
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Ainda assim, tal como observado a nivel internacional, estas valorizagdes nao foram suficientes para
compensar as perdas sofridas desde o Veréo de 2007 (-55, -65 e -72 por cento para o BES, BPI e
BCP, respectivamente).

Em termos globais, os bancos portugueses continuaram a enfrentar algumas adversidades ao longo
de 2009. De facto, em linha com a tendéncia internacional, a interacgao entre as perturbagdes no sis-
tema financeiro global e a economia real tem vindo a implicar um aumento da materializagao do risco
de crédito subjacente ao activo dos bancos portugueses, ainda que a recente melhoria das condigbes
de financiamento nos mercados por grosso tenha contribuido para mitigar algumas pressdes sobre os
bancos. Neste contexto, a concessdo de crédito continuou a abrandar, reflectindo essencialmente
uma moderagao da procura de crédito num quadro de queda do investimento e do consumo privado
de bens duradouros, bem como algumas restricdes na oferta associadas a percepgdo dos bancos
quanto a economia e as suas condigdes de financiamento nos mercados internacionais de divida por
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grosso. A actividade dos bancos portugueses na primeira metade de 2009 evidenciou algum abranda-
mento, sendo expectavel que continue a desacelerar no futuro préximo, conforme discutido na “Sec-
¢ao 4.1 Actividade, exposi¢do internacional e rendibilidade’. Os indicadores de rendibilidade
mantiveram-se globalmente estaveis face ao segundo semestre de 2008, mas apresentaram uma
queda significativa face ao observado um ano antes, reflectindo, em especial, um aumento da materi-
alizagdo do risco de crédito e pressdes descendentes sobre a margem financeira associadas ao baixo
nivel geral das taxas de juro. Apesar do enquadramento desfavoravel, os bancos portugueses efectu-
aram um reforgo significativo dos seus fundos proéprios que se reflectiu num aumento dos racios de
adequacgao de capital, tendo, na sua maioria, antecipado a concretizagao da recomendagéo emitida
pelo Banco de Portugal para que o racio Tier 1 fosse pelo menos 8 por cento em Setembro de 2009
(ver “Seccgéo 4.2 Adequacéo de fundos proprios”). Adicionalmente, a crise financeira internacional
tem colocado importantes desafios ao acesso a financiamento dos bancos nos mercados de divida
por grosso. Contudo, os bancos portugueses efectuaram diversos ajustamentos na sua estrutura de
financiamento, privilegiando a obteng&o de recursos junto de clientes e beneficiando das medidas re-
lativas ao sistema financeiro implementadas pelo BCE, pelo Governo e pelo Banco de Portugal no
contexto europeu®. No decurso de 2009, o desanuviamento dos mercados internacionais de divida
por grosso permitiu aos bancos portugueses emitir valores substanciais de divida por prazos mais
longos, ao mesmo tempo que se assistiu a um abrandamento dos depdésitos de clientes. Desta forma,
assistiu-se a uma evolugao globalmente positiva dos indicadores de liquidez do sistema bancario por-
tugués (ver “Seccgao 4.3 Risco de liquidez”). Em contrapartida, os indicadores de risco de crédito tém
vindo a registar uma deterioragao expressiva, conforme discutido na “Secgéo 4.4 Risco de crédito”. O
aumento do incumprimento do sector privado ndo financeiro devera reflectir essencialmente o
aumento do desemprego e a queda da procura interna e externa, em conjugacao com o elevado nivel
de endividamento de algumas empresas e particulares, enquanto a forte redugéo das taxas de juro
para um nivel historicamente baixo deverd estar a contribuir para mitigar as pressdes sobre o risco de
crédito.

A crise financeira internacional tem vindo a consubstanciar-se numa revisdo generalizada em sentido
negativo dos ratings atribuidos a bancos e empresas néo financeiras a nivel global (Grafico 2.11).
Neste contexto, ao longo de 2009 varios grupos bancarios portugueses foram alvo de downgrade, no-
meadamente os seguintes: CGD (Moody’s e S&P), BCP (Moody’s e S&P), BES (Moody’s), Montepio
Geral (Moody’s), BST (S&P), BANIF (Moody’s). Adicionalmente, as agéncias de rating atribuiram ou-
tlooks negativos aos ratings de diversas instituicbes (BPI, BCP, BES, Santander Totta, BANIF, Monte-
pio Geral, CGD, Banco Popular), bem como ao rating da Republica Portuguesa, reflectindo desafios
economicos de natureza estrutural.

De um modo geral, a evolugdo menos desfavoravel da economia global e a melhoria observada em
alguns mercados financeiros internacionais propiciam um enquadramento mais favoravel para a acti-
vidade dos bancos portugueses. Neste sentido, tem-se vindo a observar uma gradual recuperagéo
das perdas registadas nas carteiras de activos financeiros e uma melhoria das condigées de financia-
mento nos mercados de divida por grosso. Adicionalmente, as condi¢cbes tém vindo a tornar-se tam-
bém mais favoraveis ao refor¢o da base de capital. Contudo, as perspectivas para o crescimento da
economia mundial e portuguesa continuam a ser dominadas por uma elevada incerteza. Neste con-
texto, um elemento de incerteza prende-se com o impacto da progressiva reversdo das medidas de
apoio ao sistema financeiro e de estimulo econémico a nivel nacional e global, o que podera condicio-
nar a recuperagao da actividade econdmica ou afectar o desempenho de alguns grupos bancarios a
nivel global. A eventual materializagéo de riscos no sentido descendente sobre o crescimento econo-

(6) Ver “Caixa 2.1 Medidas relativas ao sistema financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no ambito da crise financeira internacional’, Banco de
Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2008.
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Grafico 2.11
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mico devera traduzir-se em niveis de desemprego mais elevados e num menor crescimento da procu-
ra interna e externa, o que tera inevitavelmente impacto sobre a materializagdo do risco de crédito
subjacente ao activo dos bancos portugueses. Estes riscos serdo mais relevantes num eventual
cenario de divergéncia face a area do euro, que podera ter associado um aumento das taxas de juro
de curto prazo num momento em que a recuperagdo da actividade econdmica em Portugal ainda seja

incipiente.

3. SITUAGAO FINANCEIRA DO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO

A intensificacdo da crise financeira na sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman
Brothers em Setembro de 2008 e o0 agravamento da situagdo econdmica global e interna daqui decor-
rente, evidenciada na marcada recessao da generalidade das economias a nivel mundial, traduziu-se
numa deterioragao da situacéo financeira do sector privado néo financeiro em Portugal. Este facto re-
flectiu a queda da rendibilidade das empresas e o aumento do desemprego. Por sua vez, num contex-
to de deterioragdo da situagdo econdmica e de perturbagdes no funcionamento nos mercados de
divida por grosso, ainda que em desanuviamento, tem-se assistido a um continuado acréscimo de
restritividade nos critérios de concessao de crédito, embora de forma gradualmente menos intensa no
decurso de 2009. A descida acentuada das taxas de juro desde o ultimo trimestre de 2008 permitiu,
ainda assim, que os encargos decorrentes do elevado nivel de endividamento, quer de particulares
quer de sociedades nao financeiras, fossem atenuados, contribuindo para o acréscimo das taxas de
poupanca de ambos os sectores. Este desenvolvimento, associado a diminuigéo significativa regista-
da pelo investimento em capital fixo realizado pelo sector privado nao financeiro, resultou, no primeiro
semestre de 2009, numa significativa reducéo das necessidades de financiamento deste sector com-
parativamente ao semestre homdlogo de 2008. Ao mesmo tempo, a situagdo de incumprimento do
crédito por parte de familias e de empresas agravou-se, reflectindo a queda da actividade econdémica
e 0 aumento do desemprego. Também um numero crescente de empresas estara a enfrentar proble-
mas de liquidez e, mesmo, de viabilidade econdémica face a evolugéo negativa da procura, designada-
mente com origem externa. Apesar da melhoria entretanto verificada no acesso ao financiamento dos
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bancos nos mercados por grosso, continuaram a registar-se perturbagdes em alguns destes merca-
dos, permanecendo uma forte incerteza quanto a evolugéo da actividade econémica a nivel global no
curto e médio prazos. Estes factos estarao a contribuir para que o sistema bancario continue a restrin-
gir as condigdes de oferta de crédito (ainda que menos intensamente do que em 2008), deixando de
propiciar o processo de renegociacao e reestruturacéo de divida que, no passado, permitiu mitigar o
acréscimo de incumprimento do sector privado ndo financeiro. Contudo, no decurso de 2009, o crédi-
to ao sector privado ndo financeiro estara genericamente a crescer de acordo com as suas determi-
nantes habituais (taxas de juro e componentes da procura agregada) o que contrasta com o
observado em anos anteriores em que o crescimento do crédito excedeu sistematicamente o associa-
do a evolugdo destas determinantes (ver “Caixa 2 Evolugdo recente e determinantes do crédito
bancério ao sector privado ndo financeiro”’, deste Boletim). A crescente interaccdo entre a crise
financeira internacional e a situacdo econdémica global e interna a partir do quarto trimestre de 2008
contribuiu para que ocorresse um ajustamento da despesa do sector privado n&o financeiro residente
para niveis mais consentaneos com o rendimento interno gerado na economia, no primeiro semestre
de 2009.

As perspectivas para a actividade econdmica no futuro préximo permanecem incertas. De facto, muito
embora o cendrio mais provavel seja o de uma recuperagéo gradual e limitada da actividade quer a ni-
vel interno quer externo, o balango dos riscos € no sentido descendente. Um risco importante diz res-
peito ao impacto da progressiva reversdo de medidas de apoio ao sistema financeiro e de estimulo
economico que poderdo condicionar a recuperagao da actividade econdmica, ja que existe uma ele-
vada incerteza quanto a evolugéo subjacente das economias e do sistema financeiro. Uma eventual
materializagdo destes riscos descendentes traduzir-se-ia numa evolugao mais desfavoravel da pro-
cura externa e interna e do nivel de desemprego, com consequéncias negativas sobre a situagao fi-
nanceira das empresas e dos particulares. No caso das sociedades néo financeiras, é de realgar o
aumento generalizado do incumprimento, incluindo o das grandes exposi¢des, o qual tem vindo a ser
observado nio obstante a descida das taxas de juro. Relativamente aos particulares, é de sublinhar
que alguns factores que contribuiram favoravelmente para a evolugao do rendimento disponivel em
2009 — nomeadamente a evolucao dos salarios reais e a descida das taxas de juro — ndo persistirdo
no futuro préximo. Existe ainda o risco da recuperagéo da economia portuguesa ser mais limitada e
desfasada relativamente a economia da area do euro. Neste quadro, podera ocorrer uma subida das
taxas de juro do BCE num momento em que a recuperagao da economia portuguesa seja ainda muito
incipiente o que, dado o elevado nivel de endividamento do sector privado nao financeiro tenderia a
traduzir-se numa deterioragéo da respectiva situagao financeira e do seu nivel de incumprimento das
responsabilidades de crédito.

Particulares

No primeiro semestre de 2009, assistiu-se a uma recuperacgéo da taxa de poupanca e a uma diminui-
¢ao marcada do investimento em capital fixo dos particulares, verificando-se, assim, uma melhoria si-
gnificativa da capacidade de financiamento deste sector (Grafico 3.1). Esta ultima tera representado
4.2 por cento do rendimento disponivel, o que compara com as necessidades liquidas de financia-
mento apresentadas no mesmo semestre do ano anterior (estimadas em 1.9 por cento do rendimento
disponivel). Este desenvolvimento, evidenciado ja no decurso do segundo semestre de 2008, corres-
pondera, em larga medida, a um ajustamento da despesa das familias portuguesas ao aumento da in-
certeza quanto a evolugdo do seu rendimento permanente, num contexto de perspectivas
desfavoraveis da actividade econdmica, de acréscimo significativo do desemprego e de condi¢des
globalmente mais restritivas no acesso ao crédito bancario. Com efeito, no decurso do primeiro se-
mestre de 2009, o consumo privado ter-se-a reduzido de forma expressiva, o que associado ao acrés-
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Grafico 3.1
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cimo que, em termos agregados, o rendimento disponivel nominal dos particulares tera verificado no
mesmo periodo, permitiu que a taxa de poupanga dos particulares mantivesse a trajectéria ascenden-
te observada em 2008 (ver “A Economia Portuguesa em 2009”, deste Boletim). A descida substancial
verificada pelas taxas de juro conjugada com uma virtual estabilizagdo da divida do sector permitiu
adicionalmente que a componente dos juros a pagar, em termos liquidos, contribuisse positivamente
para o aumento do rendimento disponivel das familias, o que tera afectado sobretudo as mais endivi-
dadas, interrompendo assim o perfil observado desde meados de 2007. No actual contexto econémi-
co recessivo, a evolugdo do rendimento disponivel nestes estratos tera permitido atenuar o
agravamento do incumprimento, sobretudo no segmento destinado a aquisi¢cao de habitagdo que per-
maneceu limitado. Ainda assim, verificou-se um acréscimo substancial dos créditos vencidos e de
cobranga duvidosa no caso dos empréstimos para consumo e outros fins, tendo ja o respectivo racio
de incumprimento ultrapassado significativamente os verificados no periodo recessivo de 2003 (ver
“Seccao 4.4 Risco de crédito”).

A evolugao do investimento em capital fixo realizado por particulares na primeira metade de 2009 foi
especialmente influenciada pela queda observada na aquisi¢do de habitagdo, globalmente em linha
com o abrandamento verificado pelo crédito concedido para este fim desde o inicio do ano. E também
de realgar a marcada queda da componente destinada a consumo, o que esteve associado a diminui-
¢ao substancial verificada pelo consumo de bens duradouros (Grafico 3.2).

Num contexto macroeconémico caracterizado pela quebra da actividade econémica a nivel mundial e
interno, pela deterioragéo substancial da confianga dos agentes econémicos, embora com melhorias
a partir do segundo trimestre de 2009, e por niveis de taxas de juro muito reduzidos, a divida financei-
ra dos particulares em Portugal praticamente estabilizou, atingindo 134 por cento do rendimento dis-
ponivel, no final de Junho (Grafico 3.3). Esta evolugéo traduziu quer uma menor procura de
empréstimos por parte dos particulares quer critérios e condigbes mais restritivas na aprovagéo deste
tipo de crédito por parte dos bancos, se bem que de forma gradualmente menos intensa ao longo de
2009 (ver “Secgéao 4.4 Risco de crédito”). De facto, segundo o inquérito aos bancos sobre o mercado
de crédito, a procura de empréstimos por particulares tera continuado a diminuir no decurso do primei-
ro semestre de 2009, influenciada predominantemente pela deterioragdo da confianga entre os con-
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Grafico 3.2 Grafico 3.3
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sumidores mas também por perspectivas mais desfavoraveis para o mercado de habitagao, no caso
do crédito a habitagao, e pela quebra das despesas de consumo relativas a bens duradouros, no que
se refere aos empréstimos para consumo e outros fins. A reducédo que as taxas de juro verificaram
desde o ultimo trimestre de 2008 permitiu inverter a tendéncia ascendente que as prestagdes do cré-
dito a habitagéo apresentavam desde 2006. De acordo com a informagao compilada pelo INE, o valor
médio da prestagéo vencida diminuiu quase 12 por cento no periodo entre o inicio do ano e Agosto de
2009 (face ao periodo homélogo de 2008). Esta diminuicéo foi, ainda assim, menor do que a que a
componente de juros naquela prestagao tera tido. De facto, considerando um regime de presta¢des
constantes ao longo da vigéncia dos contratos de empréstimo a taxa variavel (que sdo dominantes,
em Portugal, no segmento do crédito a habitagdo), os ganhos/perdas associados a descida/subida
das taxas de juro de referéncia sao parcialmente compensados no valor da prestagéo total pelo
aumento/diminuigao da parcela relativa a amortizagao de capital (Grafico 3.4). Entre Janeiro e Agosto
de 2009, o acréscimo desta parcela ter-se-a cifrado em cerca de 20 por cento.

No que diz respeito aos activos financeiros na posse de particulares, assistiu-se desde o inicio da tur-
buléncia dos mercados financeiros a uma recomposigao das carteiras dos particulares, favorecendo
os activos menos sensiveis a flutuagdes de mercado, designadamente os depdsitos. Este movimento
tera resultado de uma maior aversao ao risco dos individuos enquanto investidores e do impacto da
instabilidade dos mercados financeiros sobre a rendibilidade dos diferentes instrumentos de aplica-
¢ao de poupanga. Num contexto de maiores dificuldades de financiamento nos mercados por grosso,
o ajustamento de carteira dos particulares foi também influenciado por um comportamento mais con-
correncial dos bancos (sobretudo domésticos) na captagao de recursos de clientes, que se traduziu
numa subida das remuneracdes dos depodsitos a prazo. Assim, na segunda metade de 2007 e em
2008, as aplicacbes de particulares em depdsitos registaram um acréscimo assinalavel, em detrimen-
to principalmente das unidades de participagdo em fundos de investimento que verificaram importan-
tes resgates liquidos (Grafico 3.5). A instabilidade dos mercados financeiros traduziu-se entdo em
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Grafico 3.4 Gréfico 3.5
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flutuagdes de valor muito significativas na componente de acgbes e outras participagdes da carteira
dos particulares, sobretudo nas acgbes cotadas, o que tera contribuido para a diminuigao do valor de
mercado da riqueza financeira deste sector. No primeiro semestre de 2009, o valor liquido das tran-
sacgdes em activos financeiros realizadas por particulares foi ligeiramente superior ao observado no
mesmo semestre do ano anterior, ainda que com uma composigéo totalmente distinta. De facto, as
aplicagdes financeiras dos particulares na primeira metade de 2009 consistiram predominantemente
em titulos de divida e seguros de vida e fundos de pensdes. Sao de realcar sobretudo as aquisigbes li-
quidas de titulos de divida emitidos por instituigbes financeiras monetarias (que representaram mais
de 90 por cento das aplicagdes liquidas de particulares em titulos de divida), assistindo-se também a
um acréscimo da parcela de depdsitos com prazo superior a dois anos, apesar da quase estabilizagao
do fluxo liquido de depdsitos totais. Este desenvolvimento estara a reflectir a maior aversao ao risco
dos aforradores, comparativamente ao periodo anterior ao Verao de 2007.

Sociedades nao financeiras

No primeiro semestre de 2009, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras re-
duziram-se em mais de 4 pontos percentuais do PIB face ao valor da primeira metade do ano anterior.
Esta melhoria assinalavel deveu-se essencialmente a diminuigdo do investimento das empresas em
activos reais, observando-se também um aumento ligeiro da poupanga do sector, quando avaliada
em percentagem do PIB (Grafico 3.6). O acréscimo da taxa de poupanca teve lugar apesar da queda
significativa observada pela rendibilidade das empresas e foi fortemente influenciada pela diminuigao
dos rendimentos pagos por este sector como remuneragéo do capital investido (juros e dividendos)
(Grafico 3.7). De acordo com a informacéo trimestral da Central de Balangos do Banco de Portugal, a
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Grafico 3.6

CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO, POUPANGA E INVESTIMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A poupanga financeira corresponde a diferenca entre 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 néo financeiras. (b) Corresponde & soma da
FBCF, variagdes de existéncias, aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor e aquisigdes liquidas de cessées de activos financeiros ndo produzidos.

Gréfico 3.7

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 participagdes + divida financeira). Rendibilidade dos capitais proprios = resultado
corrente / acgdes 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 récios s&o calculados aplicando, ao ltimo valor disponivel, taxas de variagdo calculadas com base em empresas comuns em dois anos conse-
cutivos. A partir de 2006 (inclusivé), o racio relativo @ CBA é calculado utilizando a Informagao Empresarial Simplificada.

diminuigdo dos resultados operacionais das empresas nao financeiras reflectiu essencialmente a di-
minuigdo da actividade econdémica, repercutida numa queda do valor das vendas e prestagdes de ser-
vigos, num contexto em que, ainda assim, os custos com pessoal registaram um acréscimo’ (Grafico
3.8). Estima-se, assim, que o excedente de exploragéo das sociedades néo financeiras se tenha re-
duzido, em percentagem do PIB. Por seu lado, a descida acentuada das taxas de juro e dos resulta-
dos apurados pelas empresas em 2008 traduziu-se quer em menores encargos com juros suportados

(7) Para uma caracterizago detalhada das amostras de empresas participantes na Central de Balangos do Banco de Portugal, de inquirigdo anual (CBA) e
trimestral (CBT), ver Banco de Portugal, Suplemento 5/2005 do Boletim Estatistico, Dezembro de 2005 e Suplemento 1/2008 do 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 dimens&o. A partir de 2006, com a utilizagdo da Informagdo Empresarial Simplificada, a cobertura da CBA melhorou
significativamente, sendo proxima 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: Banco de Portugal.

Notas: (a) Resultado operacional = VAB - custos com o pessoal + outros proveitos e ganhos operacionais (liquidos de custos e perdas) - impostos (excepto indirectos) - amortizagées e
provisdes do exercicio. (b) Resultado corrente = resultado operacional + resultado financeiro. indices de variagdes homélogas calculadas com base em valores acumulados no ano para
as empresas da Central de Balangos comuns em dois anos consecutivos. (c) CBA: Central de Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. No caso da CBT, as variagdes consi-
deradas 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 Informagao Empresarial
Simplificada. A taxa de cobertura do VAB das sociedades nao financeiras na CBA é de cerca de 60 por cento até 2005 e préxima de 100 por cento desde 2006. Para a CBT, a taxa de co-
bertura oscila entre 41 e 45 por cento. (d) EBE: excedente bruto de exploragéo do ano. (e) Poupanga bruta mais rendimentos distribuidos de sociedades a pagar menos saldo dos lucros
de investimento directo estrangeiro reinvestidos.

pelas empresas endividadas quer num montante de rendimentos distribuidos inferior ao registado no
ano anterior. Esta diminui¢do, que tera excedido a verificada pelos resultados operacionais, permitiu
um acréscimo do rendimento retido por este sector e ocorre num contexto de elevada incerteza
quanto aos desenvolvimentos a curto prazo da economia mundial e portuguesa.

Em grande parte, as necessidades de financiamento das sociedades n&o financeiras observadas nos
ultimos anos tém sido satisfeitas através do aumento do endividamento junto do sistema bancario.
Adicionalmente, observou-se em 2007 e 2008 um recurso acrescido a empréstimos intra-sector, es-
pecialmente concentrado na segunda metade do ano. No primeiro semestre de 2009, os empréstimos
concedidos por instituicdes de crédito a empresas nao financeiras verificaram uma desaceleracao,
que foi ligeiramente compensada pelo montante de emissdes liquidas de titulos de divida, em maior
parte a médio e longo prazos, o qual tera continuado a ser, em parte significativa, tomado por bancos
residentes (e, também, por ndo residentes) (Grafico 3.9) (ver “Secgéo 4.4 Risco de crédito”). Refira-se
que, segundo as respostas dos bancos portugueses ao inquérito sobre o mercado de crédito, a procu-
ra de empréstimos por parte das empresas nao financeiras néo tera globalmente apresentado gran-
des alteragdes no decurso do primeiro semestre de 2009, verificando-se apenas um acréscimo da
procura no segmento de curto prazo em detrimento da procura de empréstimos de maturidade mais
longa. Simultaneamente, acentuou-se a procura com origem em necessidades de financiamento de
existéncias e de fundo de maneio e com objectivos de reestruturagdo da divida, o que sugere um
acréscimo das dificuldades financeiras das empresas. Por seu turno, a procura de empréstimos para
investimento continuou a reduzir-se significativamente, em linha com o observado pela formagéo
bruta em capital fixo realizada pelo sector.

Reflectindo o padrdo sazonal que os depésitos das empresas nao financeiras apresentam na primeira
metade do ano, verificou-se uma diminuigao dos depdsitos deste sector, que foi, no entanto, menor do
que as observadas em anos anteriores (Grafico 3.10). Simultaneamente, as aquisi¢des liquidas de
acgOes e outras participagdes registaram um montante expressivo, traduzindo um acréscimo impor-
tante das participacdes deste sector em instituigdes financeiras. Este desenvolvimento contrasta com
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Grafico 3.9 Grafico 3.10
PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO ACTIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO
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o observado em 2008, em que a informacao disponivel sobre a carteira de acgdes e outras participa-
¢Oes das empresas nao financeiras em termos n&o consolidados apontava para que uma parte signifi-
cativa do aumento desta tenha estado associado a processos de consolidagédo entre empresas dentro

do sector ndo financeiro.

As necessidades de financiamento das sociedades néo financeiras registadas no primeiro semestre
de 2009 repercutiram-se num acréscimo da divida financeira deste sector, para cerca de 141 por cen-
to do PIB (aproximadamente 135 por cento no final de 2008), tendo a alavancagem financeira do sec-
tor mantido praticamente o nivel de final de 2008 (Grafico 3.11).
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Grafico 3.11

DivVI S SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui empréstimos e titulos excepto acgdes (valores consolidados). (b) Inclui
empréstimos concedidos por instituigdes de crédito residentes e nao residentes; emprés-
timos/suprimentos concedidos por empresas nao residentes do mesmo grupo econémi-
co (excluindo os concedidos a sociedades néo financeiras com sede na zona franca da
Madeira); papel comercial e obrigagGes emitidas por sociedades néo financeiras na pos-
se 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 participagdes
(valores ndo consolidados).

4. SISTEMA BANCARIO®
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4.1. Actividade, exposigao internacional e rendibilidade

Actividade

A crise nos mercados financeiros internacionais iniciada no Veréo de 2007, que se agudizou no ultimo

trimestre de 2008, e a sua interacgcao com a actividade econdmica a nivel global, continuaram a mar-

car a evolucao do sistema bancério ao longo de 2009. Contudo, e de forma particularmente evidente

desde meados de Marco de 2009, tem-se assistido a uma progressiva normalizagdo das condi¢cbes

nos mercados monetarios e de capitais a nivel internacional, observando-se uma subida de precos

nos mercados accionistas e uma redugéo dos spreads nos mercados de divida titulada. Adicional-

mente, os bancos portugueses, a semelhanga dos bancos a nivel global, continuaram a beneficiar de

(8) 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 supervisdo do Banco de Portugal, com excepgao das instituicées com sede no off-shore da Madeira. Assim, s&o considerados os
grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de consolidagéo pelo menos uma instituicdo de crédito ou uma empresa de
investimento, e as instituicdes de crédito e empresas de investimento, em base individual, que ndo s&o objecto de consolidagao em Portugal (incluindo as
sucursais de instituicdes de crédito ou empresas de investimento). A andlise deste universo revela-se importante na medida em que ¢ a este conjunto de
instituigdes 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 adopgao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) nao foi
transversal a todas as instituicdes, coexistindo em 2005 e 2006 diferentes sistemas contabilisticos. Deste modo, os dados apresentados neste artigo tém
por base diferentes agregados de instituicdes. Em particular, até 2004 o conjunto de instituices refere-se a bancos e caixas econémicas, com excepgéo
dos bancos com sede ou actividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou actividade predominante com néo residentes. Foram considerados como
bancos as sucursais de instituicdes de crédito com sede em outro Estado-membro da Unido Europeia — excluindo aquelas que néo sejam classificaveis
como instituigdes financeiras monetarias (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).
0 segundo para o periodo de Margo de 2007 a Junho de 2008. O periodo de sobreposicéo dos diferentes conjuntos de instituicbes permite a analise
consistente de variagées. 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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medidas extraordinarias de gestao de liquidez adoptadas pelas autoridades monetarias e de medidas
de apoio dos Estados ao sistema financeiro a nivel internacional®.

A actividade do sistema bancario portugués, avaliada pelo activo total em base consolidada, apresen-
tou uma taxa de variagdo homologa de 5.9 por cento em Junho de 2009 (Quadro 4.1.1), evidenciando
algum abrandamento face ao forte crescimento observado nos ultimos anos. No contexto da crise fi-
nanceira, sera ainda de antecipar a continuagéo da sua desaceleragao no futuro préximo. Globalmen-
te, e em particular face ao observado na segunda metade de 2008, é de salientar que a expanséao da
actividade do sistema bancario portugués nos primeiros seis meses de 2009 foi sustentada funda-
mentalmente pelo recurso ao financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso. De
facto, neste periodo, a emisséao (liquida de reembolsos) de titulos de divida voltou a ser a principal
fonte de financiamento da expansao da actividade dos bancos portugueses, se bem que em parte co-
locada junto de clientes. Adicionalmente, os recursos de clientes continuaram a constituir uma fonte
de financiamento da expanséao da actividade em base consolidada, embora se tenha observado um
significativo abrandamento no decurso do primeiro semestre de 2009. Saliente-se, no entanto, que se
verificou uma significativa aceleragéo dos depdsitos com prazo superior a 2 anos, o que constitui um
desenvolvimento favoravel em termos de liquidez, dada a maior estabilidade destes recursos (carac-
teristica partilhada com os titulos de divida colocados junto da base de clientes). Recorde-se que, na
segunda metade de 2008, as principais fontes de financiamento da actividade bancaria tinham sido o
aumento substancial dos depdsitos de clientes e o recurso acrescido a operagdes de politica moneta-
ria'®. No decurso do primeiro semestre de 2009, o sistema bancario portugués registou ainda algum
reforco da sua posigéo de capital face ao nivel no final de 2008, bastante condicionado pela evolugédo
desfavoravel dos mercados financeiros nesse ano'".

O agregado de crédito a clientes considerado no balango do sistema bancario, em base consolidada,
inclui crédito nao representado por valores mobiliarios concedido pelos bancos residentes e pelas fili-
ais estrangeiras dos bancos portugueses e os outros créditos e valores a receber titulados. No perio-
do recente, a carteira de crédito a clientes foi afectada por algumas reclassificagées contabilisticas
efectuadas por grupos bancarios domésticos, da carteira de titulos de divida para a carteira de crédito
titulado a clientes, que distorcem a evolugao do referido agregado de crédito. Assim, se considerar-
mos apenas o agregado de crédito a clientes ndo representado por valores mobiliarios, incluindo ope-
ragOes de titularizagdo ndo desreconhecidas, a taxa de variagdo homoéloga situou-se em 4.7 por cento
em Junho de 2009 (9.5 por cento em Dezembro de 2008). Refira-se que a desaceleragao observada
no decurso de 2009 foi comum a actividade crediticia interna e externa dos bancos portugueses. No
mercado doméstico, os empréstimos bancarios ao sector privado néo financeiro residente mantive-
ram a tendéncia de desaceleragao observada ao longo da segunda metade de 2008, em particular no
final do ano (9.9 por cento no final de 2007, 7.1 por cento no final de 2008 e 2.8 por cento em Setembro
de 2009)12. Esta evolugao devera ser vista a luz, por um lado, da contracgéo da actividade econémica,
traduzida numa queda estimada do PIB nominal de 2.0 por cento em 2009 (taxa de variagdo homélo-
ga de -2.8 por cento no primeiro semestre de 2009), apds um crescimento de 2.1 por cento em 2008 e,
por outro lado, no quadro da manutengao da tendéncia de maior restritividade na concesséao de crédi-

(9) Para uma descricdo das medidas de politica monetaria e governamentais de apoio ao sistema financeiro ver “ Caixa 2.1 Medidas relativas ao sistema
financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no dmbito da crise financeira internacional’, Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira
2008.

(10) Uma andlise mais aprofundada da evolug&o do financiamento do sistema bancario e da sua articulagéo com o risco de liquidez encontra-se na “Secgao 4.3
Risco de liquidez’.

(11) Para mais detalhes relativos & evolugdo do réacio de adequagao de fundos préprios do sistema bancério portugués ver “Secgdo 4.2 Adequagéo de fundos
proprios’.

(12) A evolugéo dos empréstimos concedidos ao sector privado ndo financeiro tem subjacente a informag&o relativa ao conjunto de instituigdes financeiras
monetarias residentes, de acordo com as Estatisticas Monetarias e Financeiras. A taxa de variagéo anual foi calculada com base na relagao entre saldos
de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagao, e transaccdes mensais (as quais s&o calculadas a partir de saldos
corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de pregos).
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Quadro 4.1.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO (continua)

Base consolidada

Em milhdes de euros

Estrutura

(em percentagem do activo total)

Taxas de variagdo homoéloga
(em percentagem)

Taxas de variagao

semestral

(em percentagem)

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Jun. Dez. Jun. Jun. Dez. Jun. Jun. Dez. Jun. S2 S$1
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 7 920 9920 9424 1.7 21 1.9 38.0 5.8 19.0 253 -5.0
Disponibilidades em outras instituicbes de crédito 4205 4 666 4926 0.9 1.0 1.0 10.7 4.2 171 11.0 5.6
Aplicagdes em instituigdes de crédito 38 288 29 756 37 750 8.3 6.2 7.7 -4.9 -22.7 -1.4 -22.3 26.9
dos quais: em Bancos Centrais 419 802 8421 0.1 0.2 1.7 -43.6 -75.6 - 91.1 950.4
Activos financeiros ao justo valor através de resultados 24 673 21041 21108 53 4.4 4.3 -8.7 -9.1 -14.4 -14.7 0.3
Titulos de capital 1410 1145 1730 0.3 0.2 0.4 -9.2 -32.7 227 -18.8 51.1
Instrumentos de divida 13 536 9015 9317 29 1.9 1.9 -23.0 -334 -31.2 -334 3.4
Outros 9727 10 881 10 061 21 2.3 2.0 231 37.5 3.4 11.9 -7.5
Activos financeiros disponiveis para venda 27 983 27 033 31400 6.0 5.7 6.4 12.5 -0.7 12.2 -34 16.2
Titulos de capital 6 336 5669 6361 14 1.2 1.3 -20.0 -28.6 0.4 -10.5 12.2
Instrumentos de divida 19 832 19533 23185 43 41 47 216 5.6 16.9 -15 18.7
Outros 1816 1831 1853 0.4 0.4 0.4 185.9 135.1 21 0.9 1.2
Investimentos detidos até & maturidade 2 296 5009 6 052 0.5 1.1 1.2 40.6 2453 163.6 118.1 20.8
Derivados de cobertura 1599 2304 1810 0.3 0.5 0.4 -22.4 66.4 13.2 441 -21.5
Investimento em filiais 3293 2763 2868 0.7 0.6 0.6 -9.7 -26.7 -12.9 -16.1 3.8
Crédito a clientes liquido 308816 321466 318 406 66.6 67.4 64.9 13.5 9.6 3.1 4.1 -1.0
Crédito bruto 316 106 331007 329 468 68.2 69.4 67.1 134 10.3 4.2 4.7 -0.5
do qual: Crédito vencido a clientes 6213 7144 10 041 1.3 1.5 2.0 23.7 41.9 61.6 15.0 40.6
Imparidade e correcgdes de valor de crédito a clientes -7 290 -9 540 -11 062 -1.6 -2.0 -2.3 9.0 41.0 51.7 30.9 16.0
Activos titularizados e n&o desreconhecidos 23018 28 260 32893 5.0 5.9 6.7 20.4 42.2 42.9 22.8 16.4
do qual: Crédito a clientes 23018 27 769 32362 5.0 5.8 6.6 204 39.3 40.6 20.6 16.5
Activos tangiveis e intangiveis 5581 5916 5906 1.2 1.2 1.2 6.2 7.0 5.8 6.0 -0.2
Outros activos 16 058 18 771 18 323 3.5 3.9 3.7 -4.5 21.3 14.1 16.9 -2.4
Total do activo 463730 476905 490 867 100.0 100.0 100.0 9.8 7.5 5.9 2.8 29
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Quadro 4.1.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO (continuagao)

Base consolidada

Em milhdes de euros Estrutura Taxas de variagdo homoéloga Taxas de variagao
(em percentagem do activo total) (em percentagem) semestral
(em percentagem)
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2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Jun. Dez. Jun. Jun. Dez. Jun. Jun. Dez. Jun. S2 S$1

Recursos de bancos centrais 6 898 14 407 13 046 1.5 3.0 2.7 191.2 151.4 89.1 108.8 -9.4
Recursos de outras instituicdes de crédito 74729 74 305 73 405 16.1 15.6 15.0 2.6 27 -1.8 -0.6 -1.2
Recursos de clientes e outros empréstimos 203 277 217 889 217 312 43.8 457 443 13.3 11.4 6.9 7.2 -0.3
Responsabilidades representadas por titulos 105 403 94 219 108 696 22.7 19.8 221 9.9 -3.2 3.1 -10.6 15.4
Passivos subordinados 11455 11 842 12 098 25 2.5 25 6.9 1.3 5.6 34 22
Passivos financeiros de negociagdo 12 060 17 152 17 491 2.6 3.6 3.6 22.0 71.4 45.0 422 2.0
Derivados de cobertura 2432 2493 1488 0.5 0.5 0.3 -12.4 23.7 -38.8 25 -40.3
Passivos por activos nao desreconhecidos em operagdes de titularizagéo 4501 4076 3817 1.0 0.9 0.8 -18.6 -21.1 -15.2 9.4 -6.3
Outros passivos 14 571 14 199 14214 3.1 3.0 29 -5.7 =71 -24 -2.6 0.1
Total do passivo 435327 450580 461 566 93.9 94.5 94.0 10.2 8.5 6.0 3.5 24
Capital 28 403 26 325 29 300 6.1 5.5 6.0 3.6 -6.9 3.2 -7.3 11.3
Total do passivo e capital 463730 476905 490 867 100.0 100.0 100.0 9.8 75 5.9 2.8 29
Por memoéria:

Crédito a clientes incluindo operagdes de titularizagdo ndo desreconhecidas 339 124 358 776 361 830 731 75.2 73.7 13.8 121 6.7 5.8 0.9

Crédito a clientes nao representado por valores mobilidrios incluindo operagdes de

titularizag&o n&o desreconhecidas 330 052 342 421 345 700 71.2 71.8 70.4 131 9.5 4.7 3.7 1.0

Crédito interno a clientes néo representado por valores mobiliarios incluindo operagdes de

titularizagado néo desreconhecidas 280 890 290 270 293 288 60.6 60.9 59.7 10.1 8.3 4.4 3.3 1.0

Fonte: Banco de Portugal.
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to observada no contexto da turbuléncia nos mercados financeiros, embora de forma menos acentua-
da no decurso de 2009'3. De facto, a evolugdo dos empréstimos ao sector privado n&o financeiro tera
sido mais consentanea com os seus determinantes habituais (taxas de juro e componentes da despe-
sa) no decurso de 2009, com excepgao dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins
que terdo assistido a uma reversao da situagéo observada nos dois anos anteriores, caracterizada
por um crescimento superior ao subjacente a evolugédo das determinantes habituais'. No caso dos
empréstimos a particulares, o abrandamento verificado até Setembro de 2009 inseriu-se na tendéncia
iniciada em meados de 2006, tendo-se acentuado desde o segundo trimestre de 2008, quando a taxa
de variagdo dos empréstimos para consumo e outros fins atingiu o seu valor maximo no ano. Por seu
turno, os empréstimos a sociedades nao financeiras mantiveram até Setembro de 2009 a tendéncia
de desaceleracao significativa observada a partir do ultimo trimestre de 2008, depois do forte cresci-
mento registado durante grande parte de 2008. N&o obstante, esta desaceleragéo foi ligeiramente
compensada pelo montante de emissdes liquidas de titulos de divida, em maior parte a médio e longo
prazos, o qual tera continuado a ser, em parte significativa, tomado por bancos residentes (e,
também, por ndo residentes)™.

O valor da carteira de titulos e investimentos financeiros dos bancos portugueses diminuiu 2.4 por
cento em termos homodlogos em Junho de 2009'°. Para este desenvolvimento contribuiu a forte redu-
¢ao do valor da carteira de activos financeiros ao justo valor através de resultados, que resultou, em
larga medida, das diminui¢cdes do valor da carteira de titulos de divida publica estrangeira e do valor
de carteira de titulos de divida ndo subordinada emitidos por residentes privados. Pelo contrario, o va-
lor da carteira de activos financeiros disponiveis para venda e o da carteira de investimentos detidos
até a maturidade registaram crescimentos assinalaveis. No primeiro caso, destaca-se o aumento de
valor das carteiras de instrumentos de divida publica portuguesa e estrangeira. Por sua vez, para o
aumento de valor dos investimentos detidos até a maturidade, foi particularmente relevante o contri-
buto da carteira de titulos de divida emitidos por nao residentes privados. Refira-se que para o au-
mento do valor desta carteira tera contribuido em particular a estratégia de um dos principais grupos
bancarios portugueses. O comportamento mais favoravel dos mercados accionistas que se verificou
a partir de meados de Marco de 2009 tera contribuido para que se registasse alguma recuperacéao do
valor dos titulos de capital classificados na carteira de activos financeiros disponiveis para venda. Re-
corde-se que em 2008, em particular na segunda metade do ano, o valor da carteira de titulos e inves-
timentos financeiros registou uma forte queda, reflectindo essencialmente as perturbagdes ocorridas
nos mercados financeiros e também a reclassificagdo de activos financeiros da carteira de activos
financeiros disponiveis para venda para a carteira de crédito titulado a clientes ocorrida em dois
grandes grupos bancarios portugueses.

Considerando a decomposigao da carteira de activos financeiros em termos de factor de risco, os ins-
trumentos financeiros cuja principal fonte de risco é a variagao da taxa de juro continuaram a repre-
sentar a maior componente desta carteira, o que reflecte o peso dos titulos de divida na carteira dos
bancos (Grafico 4.1.1). No que diz respeito ao risco de taxa de juro, sdo de destacar os titulos de emi-
tentes publicos, em particular os titulos de divida publica portuguesa, e de emitentes privados
residentes (Grafico 4.1.2).

(14) Para mais detalhes relativamente a evolugdo da actividade econémica ver texto “ A Economia Portuguesa em 2009, deste Boletim.

(15) Para mais detalhes relativos a evolugdo do crédito a clientes ver “Caixa 2 Evolugdo recente e determinantes do crédito bancério ao sector privado ndo
financeiro”, deste Boletim.

(15) Para mais detalhes relativos & evolugdo do financiamento das sociedades ndo financeiras ver “Secgao 3 Situagéo financeira do sector privado ndo
financeiro” e “Secgdo 4.4 Risco de Crédito’.

(16) A carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo derivados de negociagao
(liquidos de passivos financeiros detidos para negociagéo), os activos financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até a maturidade, os
investimentos em filiais e os valores liquidos de derivados de cobertura.
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Grafico 4.1.1 Grafico 4.1.2

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE ACTIVOS RISCO TAXA DE JURO

FINANCEIROS DE ACORDO COM FONTES DE
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os activos financeiros Notas: A carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os activos financei-
a0 justo valor através de resultados incluindo derivados de negociago (liquidos de pas- ros a0 justo valor através de resultados incluindo derivados de negociagao (liquidos de
sivos financeiros detidos para negociago). os activos financeiros disponiveis para ven- passivos financeiros detidos para negociagao), os activos financeiros disponiveis para
da, os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e os valores venda, os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e os
liquidos de derivados de cobertura valores liquidos de derivados de cobertura.

Em Junho de 2009, o valor das aplicagbes em bancos centrais apresentou um forte aumento. Esta
evolugdo traduziu-se na utilizagéo da facilidade de depdsito do BCE, tendo estado associada a partici-
pacéo dos bancos portugueses na operagéo de cedéncia de liquidez com prazo de um ano que teve
lugar no final de Junho de 2009. De acordo com a informagao disponivel para o periodo posterior a
Junho de 2009, o valor das aplicagdes em bancos centrais tem vindo a reduzir-se'’.

Ao longo de 2009 tem-se verificado uma gradual recuperagéo dos mercados financeiros, para o que
também tera contribuido a redugéo do nivel das taxas de juro, em varios segmentos onde os bancos
asseguram o seu financiamento. Neste contexto, a emissao de titulos de divida pelos bancos foi reto-
mada de forma significativa, em particular desde o final de Margo, parte dos quais foram colocados
junto da sua base de clientes. No primeiro trimestre de 2009, ainda ocorreram emissdes com garantia
estatal em montante significativo. Posteriormente, o recurso as garantias estatais tem sido em mon-
tante muito limitado, enquanto as emissdes nao garantidas se tém avolumado. Com efeito, a conces-
sdo de garantias estatais para a emissao de divida titulada em euros pelos bancos portugueses, para
as quais foi disponibilizado um montante total de 20 mil milhdes de euros, cifrou-se até a data em cer-
ca de 5 mil milhdes de euros. Deste montante, cerca de 87 por cento correspondeu a garantias conce-

(17) Para mais detalhes relativos a evolugdo das aplicagdes em bancos centrais ver “Secgéo 4.3 Risco de liquidez’.
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didas até meados de Janeiro'®. Em Junho de 2009, as responsabilidades representadas por titulos
apresentaram uma taxa de variagdo homologa de 3.1 por cento e uma taxa de variagédo de 15.4 por
cento face ao final de 2008. Recorde-se que, no final de 2008, num contexto de exacerbagao da crise
financeira, verificou-se uma queda significativa das responsabilidades representadas por titulos, o
que se traduziu numa diminuicéo de 10.6 por cento no segundo semestre de 2008. Nos primeiros seis
meses de 2009, a emisséo (liquida de reembolsos) de titulos de divida voltou assim a ser a principal
fonte de financiamento da expansédo da actividade dos bancos portugueses, ndo tendo estado
associada, neste periodo, ao aumento do saldo associado a operagdes de titularizagao de créditos.

Em Junho de 2009, os capitais proprios registaram uma taxa de variagdo homologa de 3.2 por cento.
Neste contexto, observou-se um ligeiro aumento na intensidade de utilizag&o de capitais préprios pe-
los bancos portugueses, ou seja, um aumento da alavancagem financeira, definida pelo racio entre o
activo total e os capitais proprios. Refira-se que considerando a relagéo entre capital tangivel e activo
tangivel se chega a mesma concluszo™. A evolugdo dos capitais proprios reflectiu os aumentos de
capital efectuados por diversas instituicdes. Em Junho de 2009, o racio de adequacéo global de fun-
dos préprios do sistema bancario portugués, em base consolidada que tem em consideragédo o perfil
de risco do activo, situou-se em 10.3 por cento, enquanto o racio que considera apenas os fundos proé-
prios de base (Tier /) se fixou em 7.6 por cento. Por sua vez, o racio Core Capital, que constitui um in-
dicador mais restrito do capital requlamentar das instituicbes (ao excluir os instrumentos hibridos dos
fundos proprios de base) situou-se em 6.4 por cento®.

Em Junho de 2009, os recursos de clientes e outros empréstimos apresentaram uma taxa de variagéao
homoéloga de 6.9 por cento e uma taxa de variagéo de -0.3 por cento face a Dezembro de 2008. Quan-
do considerados também os titulos de divida emitidos pelos bancos e colocados junto da sua base de
clientes, a taxa de variacdo homologa no final do primeiro semestre foi de 8.0 por cento e a variagcao
face ao final de 2008 foi de 1.0 por cento?'. Recorde-se que no contexto da instabilidade nos merca-
dos financeiros, e das associadas dificuldades em obter financiamento nos mercados internacionais
de divida por grosso, os bancos adoptaram estratégias mais competitivas de captagéo de depdsitos
de clientes, traduzidas numa maior aproximagao da sua remuneragéo as taxas de juro do mercado
monetario. Na primeira metade de 2009, o abrandamento dos depdsitos totais esteve em larga medi-
da associado a desaceleragéo dos depdsitos de particulares residentes, em particular dos depositos
com prazo acordado. Saliente-se, no entanto, que se observou uma significativa aceleragdo dos de-
poésitos com prazo superior a 2 anos, o0 que constitui um desenvolvimento favoravel em termos de li-
quidez, dada a maior estabilidade destes recursos. O abrandamento dos depdsitos bancarios totais
deve ainda ser enquadrado nos desenvolvimentos ao nivel do total das aplicagdes financeiras dos
particulares. No primeiro semestre de 2009, estas consistiram predominantemente em titulos de divi-
da (em larga medida emitidos por bancos) e seguros de vida e fundos de pensdes. Este desenvolvi-
mento estara a reflectir a maior aversdo ao risco dos aforradores, comparativamente ao periodo
anterior ao Verdo de 2007%. A informagao mais recente sugere que a partir do segundo trimestre se
possa ter verificado alguma diminuigéo da averséo ao risco, tendo-se observado subscrigdes liquidas
positivas de fundos de investimento, nomeadamente de fundos de tesouraria e de mercado
monetario.

(18) Para mais detalhes relativos a evolugao das emissdes de titulos de divida com garantia estatal ver “Secgdo 4.3 Risco de liquidez'.

(19) Os activos tangiveis excluem do total dos activos as diferengas de consolidagéo positivas (Goodwill) e os outros activos intangiveis liquidos, tipicamente
activos cujo valor podera diminuir em situagdes de stress, que afectem o normal desenvolvimento da actividade e o desempenho financeiro

(20) Note-se, contudo, que o racio de adequagao de fundos proprios do sistema bancario continuou a ser negativamente afectado pela situagao financeira
particularmente adversa dos bancos BPN e BPP. Com efeito, excluindo os valores relativos a estas instituigdes, o racio de adequagéo de fundos proprios
totais, o racio Tier | e o racio Core Capital situaram-se em 11.3, 8.6 e 7.4 por cento, respectivamente. Para mais detalhes relativos a evolugdo do racio de
adequacao de fundos préprios do sistema bancario portugués ver “Secgédo 4.2 Adequagao de fundos proprios’.

(21) Para mais detalhes relativos a evolugdo dos recursos de clientes ver “Secgdo 4.3.Risco de liquidez’.

(22) Para mais detalhes ver “Secgéo 3 Situacéo financeira do sector privado néo financeiro’.
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Em Junho de 2009, os recursos obtidos juntos de bancos centrais mantiveram-se relativamente esta-
veis face ao valor observado no final de 2008. No entanto, de Janeiro a Maio de 2009, o saldo das
operagdes de crédito registou um nivel claramente inferior ao observado no final de 2008. Em Junho,
verificou-se um aumento significativo dos recursos obtidos para um nivel ligeiramente inferior ao de
Dezembro de 2008. Nao obstante a quase estabilidade observada quando comparado o final do pri-
meiro semestre de 2009 com o final do ano precedente verificou-se um significativo aumento da matu-
ridade desses recursos e uma clara redugdo na incerteza associada a sua obtengéo e posterior
renovacao. Esta situagao reflectiu as alteragdes introduzidas pelo BCE nos procedimentos operacio-
nais de politica monetaria no contexto da actual crise financeira, onde se destacam — pelo seu impac-
to na gestdo de tesouraria da generalidade das instituigdes financeiras — o alargamento do conjunto
de activos aceites como colateral nas operac¢des de cedéncia de liquidez, a garantia de cedéncia total
de liquidez a taxa fixa e, ja em 2009, o alargamento significativo da maturidade das operacdes de ce-
déncia de liquidez (até um ano) e o inicio de um programa de aquisi¢cao de covered bonds. A participa-
¢ao dos bancos portugueses nas operagdes de cedéncia de liquidez com prazo de um ano, com
destaque para a que teve lugar no final de Junho de 2009, deve ser avaliada a luz da aversao ao risco
que ainda subsistia e da auséncia de expectativas de redugées adicionais das taxas de juro do BCE.

A actividade do sistema financeiro portugués devera continuar a ser enquadrada por um cenario ma-
croeconémico desfavoravel, caracterizado por um nivel muito baixo de utilizagdo da capacidade pro-
dutiva e de elevado desemprego Com efeito, a informagéo disponivel sugere que a recuperagéo da
actividade econdmica, a ocorrer nos proximos trimestres, devera ser muito gradual e limitada, num
quadro ainda caracterizado por algumas perturbacées nos mercados financeiros. E, assim, de espe-
rar uma desaceleracéo adicional da actividade dos bancos. A dindmica mais recente dos emprésti-
mos (avaliada pelas taxas de variagao trimestral anualizadas, calculadas com base em valores
dessazonalizados) aponta claramente para uma redugao adicional na taxa de variagao anual do crédi-
to as sociedades nao financeiras, ndo obstante as relativas ao crédito a particulares sugerirem a
estabilizagdo das taxas de variagdo anual em niveis reduzidos. Por sua vez, espera-se igualmente um
abrandamento adicional dos depdsitos de clientes.

Exposigao internacional do sistema bancario doméstico

No final do primeiro semestre de 2009, o valor dos activos externos dos grupos bancarios portugue-
ses, em base consolidada, registou um acréscimo de 7.2 por cento em relagdo ao valor em Junho de
2008 (Quadro 4.1 .2)23. Neste contexto, e a semelhanca do ja observado no final de 2008, é de salien-
tar as alteragbes da estrutura de activos internacionais em termos de maturidade e do sector interna-
cional. Assim, observa-se um aumento significativo do peso dos activos com maturidade superior a
dois anos, sendo que no final do primeiro semestre de 2009 o valor desses activos registou um au-
mento de cerca de 30 por cento face ao valor observado em Junho de 2008, e um aumento do peso do
sector privado ndo bancario. Relativamente a contraparte geografica ndo se observam diferencgas sig-
nificativas face a Junho de 2008, mas registou-se um aumento da exposi¢éo a paises desenvolvidos
face a Dezembro de 2008, mantendo-se limitada e sem impacto sistémico a exposigao do sistema
bancario a paises em desenvolvimento na Europa.

(23) Activos externos, segundo as defini¢des estabelecidas pelo Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) correspondem a activos face a residentes fora da
economia da sede dos bancos/grupos bancarios em consideragao (neste caso, fora de Portugal). Activos internacionais s&o parte dos activos externos e
correspondem a activos cross-border (sejam das sedes ou das filiais externas dos bancos/grupos bancarios) e a activos locais de filiais no exterior
denominados em moeda diferente da moeda local. Para maior detalhe sobre os conceitos aqui referidos, ver “Caixa 5.3 Exposigdo internacional do sistema
bancério”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2004.
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Quadro 4.1.2

ACTIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS NA OPTICA DO RISCO IMEDIATO — ESTRUTURA

Em percentagem

Dez. 2007 Jun. 2008 Dez. 2008 Jun. 2009 ®
Total (10° €) 93 586 102 780 106 059 110 164
Em percentagem do activo total 26.7 28.2 28.2 28.2
Activos internacionais 70.3 71.9 70.9 71.4
Maturidade
até 1 ano 30.4 33.6 24.2 22.3
de 1a2anos 24 4.0 4.7 4.2
a mais de 2 anos 31.4 30.6 34.8 37.1
Outros 5.9 3.8 7.3 7.7
Contraparte institucional
Bancos 30.5 32.8 224 20.6
Sector Publico 3.3 2.8 23 2.8
Sector privado ndo bancario 36.0 35.9 45.6 47.6
Outros 0.5 0.4 0.7 0.3
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 48.6 51.1 48.3 521
Centros off-shore 6.9 6.0 7.6 6.2
Paises em desenvolvimento na Europa 5.3 5.8 6.3 5.5
Outros 9.4 9.0 8.7 7.5
Activos locais em moeda local 29.7 28.1 291 28.6
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 213 20.1 21.0 20.8
Centros off-shore 0.5 0.0 0.4 0.4
Paises em desenvolvimento na Europa 5.1 5.2 4.8 4.4
Outros 2.8 2.7 2.8 2.9
Por memobria:
Passivos locais em moeda local (10°€) 21445 21580 21472 23 007

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (p) valores provisorios.

Rendibilidade

Na primeira metade de 2009, os resultados antes de impostos e interesses minoritarios do sistema
bancario, em base consolidada, registaram uma redugdo de 28.0 por cento, por comparagado com a
primeira metade de 2008 (Quadro 4.1.3). Esta evolugao reflectiu-se numa diminui¢do quer da rendibi-
lidade do activo (ROA) quer da rendibilidade dos capitais proprios (ROE) face ao observado em idénti-
co periodo do ano anterior, situando-se os respectivos indicadores em 0.51 e 9.0 por cento, no final do
primeiro semestre (Grafico 4.1.3). Excluindo os valores relativos aos bancos BPN e BPP, estes indica-
dores situaram-se em 0.70 e 11.3 por cento, respectivamente. Refira-se que face ao segundo semes-
tre de 2008 os indicadores de rendibilidade apresentaram niveis mais elevados, uma vez que o
aumento nas dotacdes de provisdes e imparidades associadas a crédito ocorreu ja na segunda
metade de 2008, no contexto de intensificacdo da crise financeira e da sua interaccdo com a
actividade econdmica.

Com efeito, na primeira metade de 2009, a curva de distribuicao relativa a rendibilidade do activo des-
locou-se para a esquerda face ao observado em igual periodo de 2008, observando-se também uma
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Quadro 4.1.3

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhdes de euros

Estrutura

(em percentagem do activo médio) @

Taxas de variagdo homoéloga

(em percentagem)

2008 2008S1 2008S2  2009S1 2008 2008S1 2008S2  2009S1 2008 2008S1  2008S2 2009S1
1.Juros e rendimentos similares 31943 15203 16 740 12974 6.92 6.77 7.07 5.40 22.9 26.0 20.2 -14.7
2.Juros e encargos similares 23079 10 894 12185 8681 5.00 4.85 5.15 3.61 29.4 354 245 -20.3
3.Margem financeira (1-2) 8 864 4309 4555 4293 1.92 1.92 1.92 1.79 8.6 741 10.0 -0.4
4.Rendimentos de instrumentos de capital 283 220 63 183 0.06 0.10 0.03 0.08 28.4 39.3 0.9 -17.1
5.Rendimentos (liquidos) de servigos e comissdes 3346 1637 1708 1660 0.73 0.73 0.72 0.69 4.2 11.8 -2.2 1.4
6.Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados 27 -214 241 357 0.01 -0.10 0.10 0.15 - - - -
7.Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 537 406 131 88 0.12 0.18 0.06 0.04 -50.3 1.2 -80.7 -78.3
8.Resultados de reavaliagdo cambial 172 80 92 82 0.04 0.04 0.04 0.03 -57.1 -28.2 -68.2 2.4
9.Resultados de alienacéo de outros activos financeiros 210 34 176 177 0.05 0.02 0.07 0.07 28.8 -82.3 -724.7 421.6
10.0utros resultados de exploragéo 670 363 308 276 0.15 0.16 0.13 0.11 -5.6 12.1 -20.4 -23.8
11.Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 14109 6 835 7273 7116 3.06 3.05 3.07 2.96 24 -2.0 6.9 4.1
12.Custos com o pessoal 4190 2063 2127 2097 0.91 0.92 0.90 0.87 33 9.5 -2.0 1.6
13.Gastos gerais administrativos 3011 1438 1574 1354 0.65 0.64 0.66 0.56 4.9 7.5 25 -5.8
14.Amortizagbes do exercicio 637 301 336 320 0.14 0.13 0.14 0.13 9.5 10.4 8.8 6.6
15.Provisdes liquidas de reposigdes e anulagbes 615 36 580 282 0.13 0.02 0.24 0.12 176.4 -74.4 591.0 693.8
16.Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas 4062 1360 2702 1859 0.88 0.61 1.14 0.77 135.2 65.6 198.4 36.7
17 .Diferengas de consolidagéo negativas 0 -1 1 0 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - -
18.Apropriagédo de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) -2 48 -50 12 0.00 0.02 -0.02 0.00 - -76.1 - -75.2
19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16-17+18) 1592 1687 -95 1215 0.34 0.75 -0.04 0.51 -66.8 -38.1 -104.6 -28.0
20.Imposto sobre os lucros do exercicio 619 361 258 301 0.13 0.16 0.11 0.13 -21.1 -24.2 -16.4 -16.6
21.Resultado antes de interesses minoritarios (19-20) 973 1326 -353 914 0.21 0.59 -0.15 0.38 -75.8 -41.0 -120.0 -31.1
22.Interesses minoritarios 474 294 180 305 0.10 0.13 0.08 0.13 -30.8 -24.4 -39.1 3.8
23.Resultado liquido (21-22) 498 1032 -534 609 0.11 0.46 -0.23 0.25 -85.0 -44.5 -136.3 -41.0

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Os dados relativos aos semestres encontram-se anualizados.
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significativa diminuigdo da dispersao deste indicador. Por sua vez, deslocou-se ligeiramente para a di-
reita por comparagédo com o final do ano anterior (Grafico 4.1.4).

Para a diminuic¢éo da rendibilidade do activo face ao primeiro semestre de 2008, no contexto da actual
crise economica e financeira, assumiram particular relevancia o significativo aumento das dotagdes
de provisdes e perdas de imparidade, associadas sobretudo a crédito a clientes, e a evolugao da mar-
gem financeira. Em sentido contrario, i.e. contribuindo favoravelmente para a variagao da rendibilida-
de do activo, sdo de salientar as evolugdes dos resultados em operagdes financeiras e dos custos
operacionais®. Finalmente, os restantes elementos de resultados registaram um contributo negativo
para a evolugéo da rendibilidade, ainda que pouco significativo (Grafico 4.1.5).

As dotagdes de provisbes e perdas de imparidade registaram uma variagdo homologa préxima de
53.4 por cento na primeira metade de 2009, que se traduziu num contributo de 27 pontos base para a
diminui¢do da rendibilidade do activo. Neste periodo, a parcela respeitante a crédito a clientes contri-
buiu com 25 pontos base para a diminuigdo da rendibilidade®. O acréscimo significativo observado
nas perdas de imparidade associadas a crédito a clientes decorreu essencialmente dos desenvolvi-
mentos ocorridos em dois grandes grupos bancarios portugueses. Por sua vez, os ganhos por redu-
¢bes de imparidade de activos financeiros disponiveis para venda resultou da diminuigao
consideravel das imparidades associadas a instrumentos de capital emitidos por residentes. De facto,
dados os desenvolvimentos muito desfavoraveis nos mercados accionistas, desde o inicio da crise fi-
nanceira, alguns bancos decidiram reconhecer as perdas ndo realizadas nas carteiras de ac¢des dis-

Grafico 4.1.3 Grafico 4.1.4

RENDIBILIDADE DO ACTIVO (ROA) E DOS RENDIBILIDADE DO ACTIVO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdug&o das normas Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
interracionais de contabilidade, a qual implicou, adicionalmente, uma redefiniéo do instituicdes pelo seu activo; indicador calculado considerando o resultado antes de im-
conjunto de instituigbes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representa- postos e de interesses minoritarios.

da em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituicoes em analise. 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 bancarios considerados.

(24) Os resultados de operag@es 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 alienagéo de outros activos
financeiros.

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

VARIACAO HOMOLOGA DA RENDIBILIDADE DO ACTIVO — ROA
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rendibilidade do activo é calculada considerando os resultados antes de impostos e de interesses minoritérios.

poniveis para venda na demonstragao de resultados. Esta possibilidade encontra-se prevista nas
Normas Internacionais de Contabilidade (NIC’39). Desta forma, os dados relativos ao primeiro se-
mestre de 2009 ja ndo se encontram afectados pelas desvalorizagbes anteriores nestas posicoes e
adicionalmente a recuperagcado dos pregos nos mercados accionistas a partir de Margo de 2009
permitiram reverter parcialmente estas perdas.

Para a diminuigao da rendibilidade do activo contribuiu (com 13 pontos base) também a evolugao ne-
gativa da margem financeira, principal componente dos resultados (ao corresponder a cerca de 60
por cento do produto bancario). De facto, a margem financeira diminuiu 0.4 por cento na primeira me-
tade de 2009, por comparagéo com igual periodo de 2008. Ao contrario do observado no ano anterior,
o efeito desfavoravel relativo ao diferencial entre taxas de juro activas e passivas foi o elemento deter-
minante para esta evolugao, uma vez que o efeito volume contribuiu em sentido contrario, i.e. paraum
aumento da margem financeira. Por sua vez, a diminuigao do diferencial das taxas de juro médias im-
plicitas nos saldos totais reflectiu essencialmente a acentuada redugao do diferencial entre as taxas
implicitas no crédito e nos depdsitos de clientes (Quadro 4.1.4). Esta redugéo foi parcialmente com-
pensada pelo aumento do diferencial entre as taxas de juro implicitas nos activos e nos passivos as-
sociados a titulos, que resultou em particular da diminui¢cdo da taxa implicita nas responsabilidades
representadas por titulos. Para este desenvolvimento tera contribuido, essencialmente, o facto da
maior parte das responsabilidades sobre a forma de titulos continuar a ser a taxa variavel, na sua
maioria indexada a taxa Euribor.

No primeiro semestre de 2009, a significativa diminuigdo do diferencial entre as taxas de juro implici-
tas no crédito e nos depdsitos de clientes é visivel na evolugéo do diferencial entre as taxas de juras
activas e passivas nas operagdes com clientes das Estatisticas Monetarias e Financeiras, que até Se-
tembro de 2009 acentuou a tendéncia descendente observada desde o final de 2008. Neste periodo,
esta diminuigao reflectiu o aumento, e nos meses mais recentes alguma estabilizagéo, do spread pra-
ticado nas operagdes de empréstimos e a continua diminuigéo do spread praticado nas operagées de
depdsitos®. Refira-se ainda que, desde Abril de 2009, o spread praticado nas operacdes de depositos

(26) Para mais detalhes relativamente & evolugéo dos spreads praticados nas operagdes activas e nos depositos de clientes ver “ Secgéo 3.1 Condigdes
monetérias e financeiras da economia portuguesa’, deste Boletim.
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Quadro 4.1.4

TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGO @

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008 2009
S1 S2 S1 S2 S1
Activos remunerados com juros 5.44 4.24 3.88 3.30 4.22 4.56 5.48 5.93 5.23 5.72 5.83 6.04 4.42
dos quais:
Activos interbancarios ® 4.09 2.79 2.23 1.77 2.69 3.71 4.16 4.31 3.92 4.39 4.45 4.22 2.33
Activos nao interbancarios
Crédito 6.26 4.94 4.60 4.00 4.56 4.86 5.87 6.33 5.64 6.08 6.17 6.49 4.83
Titulos 5.05 4.08 3.96 2.94 4.85 4.52 1.91 2.26 5.33 5.95 6.12 6.63 5.59
Passivos remunerados com juros 3.59 2.61 2.28 1.87 2.32 2.71 3.49 3.92 3.23 3.73 3.82 4.02 2.68
dos quais:
Passivos interbancarios © 4.42 3.00 242 2.02 2.89 3.58 4.39 4.64 4.13 4.66 4.65 4.64 2.45
Passivos néo interbancarios
Depositos 2.81 2.10 1.80 1.45 1.60 1.80 2.46 3.04 2.26 2.65 2.90 3.17 2.40
Titulos 412 3.17 3.12 2.46 3.03 3.72 4.38 4.79 4.02 473 4.63 4.99 3.16
Passivos subordinados 5.48 4.53 4.30 3.72 4.61 4.82 5.30 5.55 5.26 5.32 5.56 5.50 4.50
Diferenciais (pontos percentuais):
Activos remunerados-passivos remunerados 1.86 1.63 1.60 1.43 1.90 1.84 1.99 2.01 2.00 1.99 2.01 2.02 1.75
Crédito-depositos 3.45 2.84 2.81 2.56 2.96 3.05 3.41 3.29 3.39 3.43 3.27 3.32 242

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdug&o das normas internacionais de contabilidade, a qual implicou, adicionaimente, uma redefinicao do conjunto de instituigées bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das insti-
tuigbes em andlise. (a) Taxas de juro média implicitas calculadas como o récio entre o fluxo de juros no periodo em consideragéo e o stock médio da correspondente rubrica do balango. (b) Inclui caixa, depésitos & ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituigdes de crédito e aplicagdes em instituigbes de crédito.
(c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituiges de crédito.
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apresentou um valor negativo, em contraste com o observado na tltima década (Gréafico 4.1.6) E tam-
bém de salientar que no decurso de 2009 o nivel das taxas de juro dos empréstimos tenderam a estar
genericamente em linha com o subjacente as suas determinantes de longo prazo, designadamente
as taxas de juro do mercado monetario tendo em conta os desfasamentos na sua transmissao, com
excepgao das taxas de juro do crédito a particulares para consumo e outros fins que se situaram aci-
ma desse nivel*’.

A partir de Margo de 2009, tem-se observado uma gradual recuperagao dos mercados financeiros in-
ternacionais, quer com subidas de cota¢des nos mercados accionistas quer com uma compresséao de
prémios de risco nos mercados secundarios de divida titulada (avaliados em termos do diferencial en-
tre as taxas de rendibilidade da divida emitida por instituigdes financeiras e as correspondentes taxas
de rendibilidade da divida soberana). Paralelamente, continuam a estar disponiveis os programas
dos governos e das autoridades monetarias de apoio as instituicdes financeiras, visando assegurar
condigbes de liquidez adequadas, promover o acesso a financiamento por parte dos bancos nos mer-
cados de divida titulada e disponibilizar as instituicdes financeiras o capital adicional necessario para
que continuem a assegurar o financiamento da economia®. Nao obstante, importa salientar que o re-
curso das instituicdes portuguesas as medidas de apoio definidas pelo governo portugués tem sido
muito limitado®. Independentemente do maior ou menor recurso a estes esquemas de apoio, o princi-
pal efeito desse conjunto de medidas tera sido o da sinalizagdo aos mercados de que os governos es-
tavam dispostos a minimizar a possibilidade de ocorréncia de crises bancarias, de forma especifica, e
a apoiar a economia real, de uma forma geral, num contexto de queda acentuada da actividade
econdémica observada desde o ultimo trimestre de 2008. Neste contexto, a emissao de titulos de
divida foi retomada de forma significativa, em particular desde o final do primeiro trimestre.

Até ao terceiro trimestre de 2008, a melhor remuneragéo dos depdsitos com prazo acordado nao se
reflectiu de forma evidente numa diminui¢gdo dos spreads praticados nas operagdes de depdsitos com
prazo acordado até dois anos (Grafico 4.1.7). De facto, para além do habitual gradualismo na trans-
miss&o das variagbes nas taxas de juro de curto prazo do mercado monetario as taxas de juro banca-
rias de novas operagdes, 0 aumento das taxas devera ter beneficiado apenas uma fracgédo do saldo
total de depésitos, particularmente os novos depositos entretanto contratados ou os depésitos que fo-
ram renovados compreendendo uma renegociagéo de taxa através de um envolvimento activo dos
clientes®. Posteriormente, observou-se uma continua diminuicéo do spread praticado nas operacdes
de depdsitos com prazo acordado até dois anos, sendo de destacar, conforme referido, que a partir de
Abril de 2009 a taxa de juro dos depdsitos passou a situar-se acima da taxa do mercado monetario.
Com efeito, apesar de se ter vindo a verificar uma progressiva normalizagao das condigdes nos mer-
cados financeiros internacionais, a captacdo de depésitos de clientes tem-se mantido como uma
importante fonte de financiamento do sistema bancario portugués, embora em abrandamento.

(27) Ver “Caixa 1 Determinantes da transmisséo recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro dos empréstimos ao sector privado ndo
financeiro”, deste Boletim.

(28) Para uma descricdo das medidas de politica monetaria e governamentais de apoio ao sistema financeiro ver “ Caixa 2.1 Medidas relativas ao sistema
financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no &mbito da crise financeira internacional’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira
2008.

(29) Para mais detalhes relativos ao recurso das instituicdes financeiras as medidas de apoio do governo portugués ver “Secgdo 4.3 Risco de liquidez” e
“Secgao 4.2 Adequagéo de fundos proprios’.

(30) Estes sao os requisitos definidos para se classificar estatisticamente uma operagao de crédito ou de depésito como nova operagéo. Excluem-se assim
deste conceito as situagdes de prorrogagdo automatica de depdsitos e de contratos de empréstimos pre-existentes, ou seja, que ndo exijam qualquer
envolvimento activo por parte do cliente e que ndo envolvam qualquer renegociagao dos termos e condigdes do contrato (incluindo a taxa de juro) e as
alteragdes de taxas de juro varidveis que derivem de ajustamentos automaticos, dado ndo constituirem novos acordos. Note-se também que, em cada
més, somente uma fracgao do saldo de depdsitos é constituido por novas operagdes constituidas nesse periodo. Ao longo de 2008, esta fracgao tera sido
em média ligeiramente superior a 10 por cento.
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Grafico 4.1.7

MARGENS DE TAXAS DE JURO BANCARIAS FACE
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Notas: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos é calculada como a diferen-
ca entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a6 meses.
No caso das novas operagdes, a margem de taxa de juro é a diferenca entre a taxa de
juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses. A margem das operagdes activas é defi-
nida pelo diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos e a taxa Euribor, enquanto
no caso das operagdes passivas ¢ definida pelo diferencial entre a taxa Euribor e a taxa
de juro dos depositos. Ultima observagao: Setembro 2009.

De igual forma, a evolugéo dos spreads de taxa de juro relativos ao saldo das operagdes de emprésti-
mo tera reflectido estes factores de inércia®'. De facto, quer os spreads praticados nos empréstimos
para aquisicao de habitagéo, quer os relativos a empréstimos para consumo e outros fins apresenta-
ram um alargamento consideravel a partir do final de 2008. De igual forma, verificou-se ao longo de
2009 um aumento dos spreads de taxa de juro relativos ao saldo das operagdes de empréstimo a so-
ciedades nao financeiras, registando-se em Setembro de 2009 um valor ligeiramente inferior ao maxi-
mo observado ao longo da actual década (em Margo de 2004). A evolugéo ascendente dos spreads
estara em linha, num primeiro momento, com o contexto de instabilidade nos mercados financeiros e,
posteriormente, com o significativo aumento da materializagéo do risco da carteira de empréstimos
(ilustrado pelos acréscimos nos racios de incumprimento, para niveis claramente superiores aos ob-
servados no anterior periodo recessivo, no caso das sociedades nio financeiras e nos empréstimos a
particulares para consumo e outros fins). No entanto, a partir de Maio de 2009, os spreads de taxa de
juro relativos aos saldos de empréstimos para aquisicdo de habitagéo tém registado algum ajusta-
mento para niveis mais baixos, ligeiramente superiores aos observados antes da eclosao da actual
crise financeira no Verao de 2007, mas inferiores aos registados no periodo recessivo de 2003. A evo-
lugdo dos spreads neste segmento reflectira o tipo de indexagdo de taxa praticado no crédito
hipotecério, a moderagdo no crescimento deste agregado e o aumento menos acentuado do
incumprimento neste segmento dos empréstimos a particulares.

O rendimento de servigos e comissodes (liquido) registou uma taxa de variagdo homdloga de 1.4 por
cento na primeira metade de 2009, que se reflectiu num contributo ligeiramente negativo para a evolu-

o

(31) Para mais detalhes relativos a evolugdo dos spreads de operagdes activas ver “Secgéo 4.4 Risco de crédito’.
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¢ao da rendibilidade do activo (Grafico 4.1.8). Esta evolugéo deveu-se principalmente as comissdes
associadas a gestao de fundos de investimento, em resultado essencialmente de operacdes realiza-
das por conta de terceiros nos mercados accionistas. Refira-se que estas comissbes sao
particularmente sensiveis aos desenvolvimentos nos mercados financeiros.

No primeiro semestre de 2009, os resultados em operagdes financeiras mais do que duplicaram em
termos homologos, contribuindo com 16 pontos base para o aumento da rendibilidade do activo. De
facto, a evolugéo positiva dos mercados accionistas e a redugao dos spreads nos mercados de divida
titulada observados a partir de Margo de 2009 resultaram em ganhos significativos na carteira de
activos ao justo valor através de resultados (Grafico 4.1.9).

Grafico 4.1.8
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores semestrais anualizados.

Grafico 4.1.9
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores semestrais anualizados.
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Os desenvolvimentos nos custos operacionais voltaram a contribuir favoravelmente para a evolugao
da rendibilidade do activo na primeira metade de 2009. Neste periodo, estes custos registaram uma
diminui¢do de 0.8 por cento face ao observado na primeira metade de 2008, o que se reflectiu favora-
velmente na evolugdo do ROA. Esta evolugao resultou essencialmente do contributo positivo para a
variacédo da rendibilidade do activo da componente de gastos gerais administrativos e, em menor
grau, do contributo favoravel para a evolugdo do ROA da componente de custos com pessoal relacio-
nada com remuneragdes de empregados. Neste contexto, o racio cost to income registou uma ligeira
melhoria, situando-se em 53.0 por cento (Grafico 4.1.1 0)32. Refira-se, no entanto, que a taxa de varia-
¢ao homologa dos custos com pessoal (principal componente dos custos operacionais) situou-se em
1.6 por cento em Junho de 2009. Para esta evolugdo contribuiu essencialmente o acréscimo
significativo dos custos associados a fundos de pensdes.

Grafico 4.1.10
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituigdes em andlise. (a) O indicador ajustado obtém-se ap6s dedugéo aos resultados
do impacto da operagao de reestruturacéo de participagdes em empresas na area seguradora realizada por um dos principais grupos bancarios.

Por fim, na primeira metade de 2009, os resultados da actividade internacional desenvolvida por al-
guns dos principais grupos bancarios apresentaram uma significativa diminuigao face ao primeiro se-
mestre do ano anterior (-29.2 por cento), representando cerca de 34 por cento dos resultados do
conjunto de instituicbes financeiras em analise, tendo-se observado um acentuado aumento da
imparidade (Quadro 4.1.5).

(32) O indicador cost to income corresponde ao racio entre custos operacionais (definidos como a soma de custos com pessoal, dos gastos administrativos e
das amortizagdes) e o produto da actividade.
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Quadro 4.1.5

IMPORTANCIA DA ACTIVIDADE INTERNACIONAL PARA A RENDIBILIDADE DO SISTEMA BANCARIO
PORTUGUES

Em percentagem

Peso das filiais estrangeiras Taxa de variagao homoéloga
2008S1 2009S1 2009s1
Margem financeira 16.0 14.2 -11.8
Comissdes 15.7 14.0 -10.0
Produto da actividade bancaria 16.7 14.0 -12.8
Gastos administractivos 14.8 13.5 -9.5
dos quais: Custos c/ pessoal 15.2 13.3 -10.7
Imparidade 3.5 7.2 179.4
Resultados antes de impostos e interesses minoritarios 34.5 34.0 -29.2

Fonte: Banco de Portugal.

4.2. Adequagao de fundos préprios™

Em linha com o contemplado no Novo Acordo de Capital, Basileia I, algumas instituicdes sob supervi-
séo prudencial do Banco de Portugal adoptaram, em 2009, metodologias de determinac¢ao dos requi-
sitos de capital mais complexas do que as praticadas no ano anterior, sendo de evidenciar a aplicagao
do método das notagbes internas (baseado em modelos de avaliagdo desenvolvidos pelas institui-
¢bes) no calculo de algumas componentes dos requisitos para risco de crédito e de contraparte®.
Embora com menor relevancia no total dos requisitos de capital, refira-se também a aplicagdo dos
métodos padréo e de medigdo avangada na determinagéo dos requisitos para o risco operacional € a
adopc¢ao do método dos modelos internos no calculo de algumas componentes de risco de mercado.

No decurso do primeiro semestre de 2009, o sistema bancario portugués registou um reforco da sua
posicao de capital face aos niveis de 2008, bastante condicionados pela evolugdo desfavoravel dos
mercados financeiros no decurso desse ano (Grafico 4.2.1). O crescimento significativo dos fundos
préprios constituiu o factor crucial para esta evolugao, tendo os requisitos de capital apresentado ni-
veis ligeiramente inferiores aos registados em Dezembro de 2008 (Quadro 4.2.1). Assim, em Junho
de 2009, o racio de adequagéo global de fundos proprios do sistema bancario, em base consolidada,
situou-se em 10.3 por cento, enquanto o racio de adequagéao de fundos préprios de base, racio Tier |,
se fixou em 7.6 por cento. Por sua vez, o racio Core Capital, que constitui um indicador mais restrito do
capital regulamentar das instituicdes (ao excluir os instrumentos hibridos dos fundos préprios de
base) situou-se em 6.4 por cento. Note-se, contudo, que os racios de adequagao de fundos proprios
do sistema bancario continuaram a ser negativamente afectados pela situagao financeira particular-
mente adversa dos bancos BPN e BPP, que conduziu a intervencao directa por parte das autoridades
nacionais no final de 2008. Com efeito, excluindo os valores relativos a estas instituigdes, o racio de
adequacéo global de fundos proéprios, o racio Tier | e o racio Core Capital situaram-se em 11.3, 8.6
7.4 por cento, respectivamente.

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

(34) As principais caracteristicas dos métodos de determinagdo dos requisitos de capital previstos no Novo Acordo de Capital encontram-se apresentadas no
“Capitulo 7 Enquadramento Regulamentar’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2004. Refira-se que a aplicagdo de métodos mais
sofisticados por parte das instituices exige a aprovagao das autoridades de supervisao.
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Quadro 4.2.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada; em milhdes de euros

1. Fundos proéprios

1.1. Fundos préprios de base totais para efeitos de solvabilidade
1.1.1. Fundos préprios de base (brutos)
1.1.2. Deducgdes aos fundos proprios de base

1.2. Fundos proprios complementares totais para efeitos de solvabilidade
1.2.1. Fundos préprios complementares (brutos)
1.2.2. Dedugdes aos fundos proprios complementares

1.3. Dedugdes aos fundos proprios totais

1.4. Fundos proprios suplementares totais disponiveis para cobertura de riscos de mercado

Total dos fundos préprios

2. Requisitos de fundos proprios
2.1. Requisitos de FP para risco de crédito, risco de crédito de contraparte e transacgdes incompletas
2.2. Risco de liquidagao
2.3. Requisitos de FP para riscos de posicéo, riscos cambiais e riscos de mercadorias
2.4. Requisitos de FP para risco operacional
2.5. Requisitos de FP — Despesas gerais fixas
2.6. Grandes riscos — Carteira de negociagdo

2.7. Requisitos transitérios de FP ou outros requisitos de FP

Total dos requisitos de fundos proprios

3. Racios (em percentagem)
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5)
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5)

Por memoéria:
Racios de capital excluindo BPN e BPP
Fundos préprios/Requisitos totais
Fundos préprios/(Requisitos totais x 12.5)

Fundos préprios de base/(Requisitos totais x 12.5)

2007 2008 2009

Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.
20372 20 653 22 436 21044 24 163
21305 21549 23310 21983 25490
933 897 874 939 1327
10 483 11135 9799 10 045 9709
11409 12015 10 649 10 949 10924
926 881 850 904 1215
1571 1007 1020 1279 1284
20 17 0 0 34

29 305 30 796 31215 29810 32622
21344 22 941 22 492 23001 22921
2 1 0 0 1

933 773 838 648 708

16 18 1783 1820 1732

6 6 5 5 5

0 0 2 0 0

1 0 0 0 0
22301 23739 25121 25474 25 367
131.4 129.7 124.3 117.0 128.6
10.5 10.4 9.9 9.4 10.3
7.3 7.0 71 6.6 7.6

- - - 129.4 141.8

- - - 10.4 11.3

- - - 75 8.6

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada em 2008 corresponde a aplicagao dos critérios de Basileia Il pela totalidade das instituigdes em analise, que se reflectiu essencialmente na evolugéo das diferentes componentes dos requisitos de fundos préprios.
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Grafico 4.2.1

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdugéo das normas intermacionais de contabilidade, a qual implicou, adicionaimente, uma redefini¢éo do conjunto de
instituicdes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituigées em analise. Em 2008, o racio de ade-
quacao de fundos préprios foi determinado de acordo com os critérios de Basileia Il para a totalidade das instituigdes em anélise, que alterou essencialmente a metodologia de calculo
dos requisitos de fundos proprios.

O aumento dos fundos proprios totais teve subjacente o crescimento expressivo dos fundos préprios
de base, que se situou em 8 por cento em termos homologos e préximo de 15 por cento face a Dezem-
bro de 2008. Esta evolugao reflectiu essencialmente os aumentos de capital realizados por diversas
instituicdes ao longo do primeiro semestre de 2009 e a emissao de outros instrumentos equiparados a
capital, que conjuntamente ascenderam a mais de 2 500 milhdes de euros (Grafico 4.2.2)*. Note-se
que o aumento de capital efectuado pela Caixa Geral de Depésitos, de mil milhdes de euros, ocorreu
ao abrigo do plano de recapitalizagdo apresentado pelo governo portugués36. Os desenvolvimentos
mais favoraveis observados nos mercados financeiros a partir de Margo de 2009, em particular nos
mercados accionistas, contribuiram também de forma positiva, embora ainda limitada, para a varia-
¢éao dos fundos préprios. Por um lado, esta evolugédo permitiu que se registasse alguma recuperacéo
do valor dos titulos de capital classificados na carteira de activos financeiros disponiveis para venda,
assim como dos resultados relacionados com operagdes financeiras. Recorde-se que as fortes per-
turbagbes verificadas nos mercados financeiros em 2008 originaram diminui¢des pronunciadas no
valor dos instrumentos financeiros avaliados a valor de mercado® . Por outro lado, o comportamento
mais recente dos mercados reflectiu-se em acréscimos no valor dos fundos de pensées, contribuindo
para alguma reversao das perdas actuariais acumuladas. Neste sentido, revelou-se também impor-
tante a aplicagdo do Aviso n°11/2008 do Banco de Portugal, que permitiu que as perdas actuariais re-
gistadas em 2008, deduzidas do rendimento esperado dos activos do fundo de pensbes nesse

(35) Desde oinicio da crise financeira, no Verao de 2007, o valor acumulado dos aumentos de capital realizados pelas instituigdes foi de aproximadamente 5 mil
milhGes de euros.

(36) Face as fortes perturbagdes nos mercados financeiros verificadas em 2008, as autoridades nacionais adoptaram um conjunto de medidas de apoio ao
sistema financeiro, algumas das quais em acgdes concertadas com outros paises europeus. Uma dessas medidas consistiu na criagdo de um plano de
recapitalizagdo das instituicdes de crédito com sede em Portugal por parte do governo portugués, no quarto trimestre de 2008, no montante de 4 mil
milhdes de euros e passivel de ser accionado até final de 2009.

(37) As variagdes de valor dos instrumentos classificados na carteira de activos financeiros avaliados a justo valor através de resultados afectam os fundos
proprios via resultados do exercicio. Por sua vez, as variagdes de valor dos instrumentos da carteira de activos financeiros disponiveis para venda afectam
directamente os fundos préprios, sendo o método de registo nesses mesmos fundos diferenciado entre os instrumentos que registam perdas e os que
registam ganhos potenciais. Em particular, as mais valias latentes sdo reconhecidas em 45 por cento como elemento positivo dos fundos préprios
complementares, enquanto as perdas potenciais s&o relevadas na sua totalidade como elemento negativo dos fundos préoprios de base. No entanto,
refira-se que pelo Aviso n°6/2008 do Banco de Portugal, emitido no quarto trimestre de 2008, as variag8es de valor dos instrumentos de divida classificadas
nesta carteira de activos deixaram de ser registadas como elemento dos fundos préprios, em linha com as regras aplicadas em outros paises europeus.
Quando as variagdes de valor na carteira dos activos financeiros disponiveis para venda implicam o reconhecimento de imparidade, o impacto nos fundos
proprios ocorre através da componente de resultados.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Oufono 2009

Grafico 4.2.2
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Fonte: Banco de Portugal.

mesmo ano, fossem reconhecidas nos fundos préprios de forma faseada até 2012 4.

Relativamente aos requisitos de capital, como mencionado anteriormente, no decurso do primeiro se-
mestre de 2009 alguns grupos bancarios adoptaram métodos alternativos no calculo de algumas das
suas componentes®. De acordo com a informagao disponivel, a aplicacdo desses métodos contribuiu
para a diminui¢cdo dos activos ponderados pelo risco. Todavia, factores de natureza econdémica e fi-
nanceira terao estado também subjacentes a evolugdo dos requisitos de capital no semestre. Anali-
sando os requisitos de risco de crédito, de contraparte e transacg¢des incompletas, que representam
cerca de 90 por cento dos requisitos totais, a sua variagao foi condicionada pela desaceleragédo do
crédito observada nos ultimos meses. Adicionalmente, a evolugao destes requisitos tera reflectido a
pratica de estratégias de gestéo de riscos mais exigentes por parte das instituicdes, face a conjuntura
econdmica e financeira particularmente desfavoravel, nomeadamente ao nivel da colateralizagao do
crédito.

A melhoria do racio de capital regulamentar verificou-se de forma generalizada entre as instituicoes
bancarias, embora exista uma maior dispersao entre elas, conforme ilustrado na distribuigdo empirica
do racio de adequacao de fundos proéprios (Grafico 4.2.3). Considerando os principais grupos banca-
rios, apenas um néo registou um aumento do respectivo racio (apresentando uma ligeira reducgéo,
embora o indicador tenha permanecido acima de 11 por cento). O reforgo da posicéo de capital foi par-
ticularmente visivel no racio de adequagéao de fundos proprios de base, em que se registou uma con-
centracdo significativa em torno de 8 por cento, valor minimo observado entre os principais grupos
bancarios (Grafico 4.2.4). Deste modo, as instituicdes terdo antecipado, na sua maioria, a concretiza-
¢ao da recomendacao emitida pelo Banco de Portugal, em Novembro de 2008, para que o racio Tier/
fosse, pelo menos, 8 por cento a partir de Setembro de 2009. O aumento dos racios de capital
evidenciado pelas instituicdes nacionais acompanhou a tendéncia verificada para os grupos
bancarios de maior dimens&o da area do euro.

(38) De acordo com o referido Aviso, as instituices puderam alargar o limite estabelecido para o corredor de determinag&o do montante de desvios actuariais a
deduzir aos fundos proprios (10 por cento do maximo entre o valor das responsabilidades com fundo de pensdes e o valor do patriménio dos fundos) por
um periodo de 4 anos, entre 2009 e 2012, sendo esse alargamento progressivamente diminuido.

(39) Considerando os principais grupos bancérios, algumas componentes dos requisitos de risco de crédito passaram a ser determinados pelo método das
notacdes internas no banco Santander Totta e no Espirito Santo Financial Group, enquanto os requisitos para risco operacional passaram a ser calculados
pelo método padrao nos bancos Millennium BCP, Caixa Geral de Depoésitos e Espirito Santo Financial Group. Por sua vez, os requisitos para risco genérico
de mercado passaram a ser apurados de acordo com o método dos modelos internos no grupo Millennium BCP,
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Grafico 4.2.3
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicao empirica recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as institui-
¢bes pelo total do activo. A partir de 2008, o récio foi calculado aplicando os critérios defi-
nidos em Basileia Il por todas as instituigées em analise. No decurso de 2008 foram
introduzidas diversas alteragdes regulamentares nos critérios de determinagao dos fun-
dos proprios. Dada a situagéo financeira dos bancos BPN e BPP, estas instituicdes nao
foram incluidas nas distribuigdes.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicao empirica recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as institui-
¢0es pelo total do activo. A partir de 2008, o racio foi calculado aplicando os critérios defi-
nidos em Basileia Il por todas as instituigdes em analise. No decurso de 2008 foram
introduzidas diversas alteragdes regulamentares nos critérios de determinagéo dos fun-
dos proprios. Dada a situagao financeira dos bancos BPN e BPP, estas instituigdes néo
foram incluidas nas distribuigdes.

Na medida em que a evolugéo dos fundos préprios esteve muito relacionada com os aumentos de ca-

pital das institui¢des, o racio entre os capitais proprios e o activo total em balango apresentou também

um aumento em Junho de 2009 por comparagéo com os niveis de 2008, mesmo quando excluidas as

componentes intangiveis (nas quais estéo incluidas as diferencas de consolidagao positivas — Good-

will) (Gréfico 4.2.5).

Grafico 4.2.5
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Fonte: Banco de Portugal.
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Nota: A quebra de série apresentada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituicdes em analise.
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O reforgo dos racios de capital permitiu aumentar a capacidade do sistema bancario nacional para ab-
sorver choques adversos nao antecipados, sem que tal implique o surgimento de constrangimentos
significativos ao desenvolvimento da sua actividade. Apesar das perspectivas menos desfavoraveis
quanto ao crescimento econémico registadas nos ultimos meses, permanece uma consideravel in-
certeza relativamente a sua trajectdria de recuperagao. De igual forma, € ainda incerta a sustentabili-
dade da recuperagéo nos mercados financeiros, em particular no segmento accionista, para a qual
contribuiram substancialmente os planos de apoio dos governos e entidades internacionais ao siste-
ma financeiro e a actividade econémica. O comportamento da economia real e dos mercados finan-
ceiros, bem como a estreita interacgdo entre ambos, condicionaréo a actividade e rendibilidade do
sistema bancario, e consequentemente a solvabilidade das instituicoes.

Neste contexto, refira-se que ainda se encontra em vigor o plano de recapitalizagdo apresentado pelo
governo portugués no final de 2008. O montante disponivel, no valor de 3 mil milhdées de euros, cor-
responde a 9 por cento dos fundos préprios totais, ou seja, a 0.9 pontos percentuais do racio de capi-
tal, quando considerados os niveis observados em Junho de 2009. De qualquer forma, a evolugéo
favoravel dos mercados financeiros tem permitido novas emissdes de instrumentos elegiveis como
elementos dos fundos préprios no decurso do terceiro trimestre do ano, em condigbes relativamente
mais propicias, quer em termos de quantidades quer de pregos.

4.3. Risco de liquidez

O risco de liquidez associa-se a uma diminuigao (real ou apercebida) da capacidade de uma entidade
para assegurar o financiamento dos activos e cumprir as suas obrigagées a medida que se tornam
exigiveis. No contexto da crise que emergiu nos mercados financeiros internacionais em meados de
2007 e que se agudizou no ultimo trimestre de 2008, o risco de liquidez tem vindo a assumir uma im-
portancia central na avaliagdo da estabilidade dos sistemas financeiros a nivel internacional. Ao longo
de 2009, e de forma particularmente marcada desde o final do primeiro trimestre, tem-se observado
um conjunto de desenvolvimentos favoraveis nos mercados financeiros internacionais, quer com su-
bidas de cotagdes nos mercados accionistas quer com uma compressao de prémios de risco nos mer-
cados secundarios de divida titulada. Paralelamente, continuam a estar disponiveis os programas
dos governos e autoridades monetarias de apoio as instituigdes financeiras, visando assegurar condi-
¢Oes de liquidez adequadas, promover o acesso a financiamento por parte dos bancos nos mercados
de divida titulada e disponibilizar as instituicdes financeiras o capital adicional necessario para que
continuem a assegurar o financiamento da economia®. Independentemente do maior ou menor
recurso a estes esquemas de apoio, o principal efeito desse conjunto de medidas tera sido o da
sinalizagdo aos mercados de que os governos estavam dispostos a evitar crises bancarias.

Neste contexto, importa salientar que o recurso das instituicdes portuguesas as medidas de apoio de-
finidas pelo governo portugués tem sido muito limitado. Por um lado, ainda nenhuma instituigéo priva-
da recorreu ao plano de recapitalizagdo das instituicdes de crédito com sede em Portugal (definido na
Lei n.° 63-A/2008)*'. Por outro lado, a concess&o de garantias estatais para a emissao de divida titula-
da em euros pelos bancos portugueses, para as quais foi disponibilizado um montante total de 20 mil

(40) Para uma apresentacéo sistematizada das medidas de apoio ao sistema financeiro definidas a nivel nacional e internacional, ver “Caixa 2.1 Medidas
relativas ao sistema financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no &mbito da crise financeira internacional’, Banco de Portugal, Relatério de
Estabilidade Financeira 2008.

(41) Por via desta medida foi disponibilizado um montante total de 4 mil milhdes de euros visando garantir que as instituigdes de crédito portuguesas dispdem
das condigdes necessarias até ao final de 2009 para reforgar o seu racio de solvabilidade. Até a data, apenas a Caixa Geral de Depoésitos recorreu a esta
medida, em mil milhdes de euros.
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milhdes de euros, cifrou-se até a data em cerca de 5 mil milhdes de euros*2. Deste montante, cerca de
87 por cento correspondeu a garantias concedidas até meados de Janeiro. Desde entao, o recurso as
garantias estatais tem sido em montante muito pouco significativo, enquanto as emissées nao
garantidas se tém avolumado.

O reduzido recurso as medidas de apoio em Portugal, que n&o significa que ndo tenham sido relevan-
tes, reflectiu a referida evolugao positiva nos mercados internacionais de divida por grosso, as altera-
¢bes no quadro operacional da politica monetaria na area do euro, visando proporcionar as
instituicdes da area do euro condig¢des de liquidez adequadas, e o crescimento significativo dos recur-
sos de clientes, ndo obstante o abrandamento no periodo mais recente, num contexto de desacelera-
¢ao da actividade econdmica, com reflexos na concessao de crédito ao sector privado nao financeiro
residente.

A crise que emergiu nos mercados financeiros a nivel internacional desde meados de 2007 veio colo-
car sérios desafios a gestdo da liquidez da generalidade das instituigbes financeiras das economias
avangadas, nomeadamente das instituigbes bancarias. Relembre-se que os bancos sao instituicdes
inerentemente iliquidas, no sentido em que o papel que desempenham na transformagao de maturi-
dades implica a incapacidade de reembolso imediato dos passivos exigiveis, pelo menos sem perdas
consideraveis na liquidagao antecipada de activos. Por outro lado, a crise surgiu apés um longo perio-
do de estabilidade nos mercados, durante o qual a integragao financeira se tera reforgado, potenciada
também pela inovagéo dos produtos financeiros. Dado este enquadramento, os bancos portugueses,
a semelhanca do observado a nivel internacional, vinham financiando uma parte significativa da ex-
pansao da sua actividade através da emissao de titulos nos mercados financeiros internacionais, so-
bretudo em euros e por prazos médios e longos. Em 1999, os passivos representados por titulos
financiavam cerca de 3 por cento do activo, tendo o seu peso aumentado cerca de 20 pontos percen-
tuais até ao final de 2007 (Grafico 4.3.1 )43. Em 2008 diminuiu cerca de 2 pontos percentuais, reflectin-

Grafico 4.3.1

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA BANCARIO

os)

Recursos de clientes e outros empréstimos (ajust.)
Responsabilidades representadas por titulos (ajust.)

Passivos subordinados

Passivos por activos nao desreconhecidos em operagdes de titulariza-
¢édo

Em  Recursos (liq.) de outras instituicdes de crédito

Recursos (liq.) de bancos centrais

[N

o =

S o
L

g @ N ®© ©
o © o © o
L L L L L

W
o
L

Em percentagem do crédito bruto
N
o

(incluindo activos titularizados e néo desreconhecid
s
o
.

N
o o
L L

-10 -
Dez-05 Jun-07 Dez-08 Jun-06 Dez-07 Jun-09

Sistema bancario Bancos domésticos

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Existe uma quebra de série em 2007 que corresponde a um alargamento do conjunto de instituigdes em analise. Os recursos de clientes incluem os titulos de divida emitidos pe-
los bancos e colocados junto dos seus clientes.

(42) Esta medida também assume um caracter temporario, estando disponivel para emisses a realizar até ao final de 2009. As garantias podem abranger
todas as instituicdes de crédito com sede em Portugal que, apesar de cumprirem os minimos regulamentares em termos de solvabilidade, enfrentem
transitoriamente constrangimentos de liquidez.

(43) A comparagéo deste valor ao longo do tempo surge condicionada pelas alteragdes nas normas contabilisticas e nos universos de referéncia nas analises
que ocorreram desde 1999. No entanto, a concluséao é qualitativamente robusta a estas alteragdes.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owfono 2009

do a situagdo nos mercados financeiros internacionais. De facto, apesar de preservarem algum
acesso aos mercados, particularmente na janela de oportunidade que se proporcionou no segundo
trimestre do ano, as emissoes liquidas foram negativas, tendo os bancos portugueses sido forgados a
reduzir as maturidades das emissodes e a suportar custos de financiamento acrescidos (situagéo parti-
Ihada a nivel internacional — ver “Secgao 2 Enquadramento macroeconémico e financeiro®). A situa-
¢ao foi particularmente aguda no ultimo trimestre do ano, dadas as implicagdes sistémicas do colapso
do banco de investimento Lehman Brothers (em meados de Setembro). Neste contexto, no inicio de
Dezembro ocorreu a primeira emissao de divida com garantia do Estado portugués, por parte da
CGD.

Ao longo de 2009 tem-se verificado uma gradual recuperagao dos mercados financeiros, para o que
também tera contribuido a redugéo do nivel das taxas de juro em varios segmentos onde os bancos
asseguram o seu financiamento (Grafico 4.3.2). Neste contexto, a emisséo de titulos de divida foi re-
tomada de forma significativa, em particular desde o final de Margo (Grafico 4.3.3). No primeiro tri-
mestre ainda ocorreram emissbes com garantia estatal em montante materialmente relevante.
Posteriormente, beneficiando simultaneamente do nivel reduzido das taxas de juro de referéncia de
divida publica e da compresséao que os prémios de risco verificaram (avaliados em termos do diferen-
cial entre as taxas de rendibilidade da divida emitida por institui¢des financeiras e as correspondentes
taxas de rendibilidade da divida soberana), os bancos portugueses emitiram um montante considera-
vel de titulos de divida sem garantia estatal, tendo conseguido também aumentar as maturidades ori-

Grafico 4.3.2
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Nota: As séries com taxas de rendibilidade de obrigagées de bancos portugueses refe-
rem-se a médias ponderadas pelo activo de obrigagées emitidas pelo BCP, BES e CGD.
Afalta de profundidade do mercado restringe fortemente a existéncia de obrigagdes com
caracteristicas comparaveis dentro de cada segmento, pelo que as taxas apresentadas
devem interpretadas como meramente indicativas. As obrigagdes emitidas com garantia
estatal tém subjacente uma comiss&o paga ao governo de 50 p.b., a que se adiciona o
prémio de risco do credit default swap do banco (ou de bancos semelhantes, caso ndo
exista CDS para esse emitente) se a emisséo tiver uma maturidade superior a 1 ano.
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Notas: As estimativas de titulos emitidos pelos bancos mas colocados junto da sua base
de clientes séo incluidos na rubrica ‘Recursos de clientes’. Existe uma quebra de série
em Junho de 2007 que corresponde a um alargamento do conjunto de instituicdes em
andlise.
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ginais das suas emissGes face ao verificado em 2007 (Gréfico 4.3.4)*. Assinale-se, no entanto, que
no contexto da instabilidade nos mercados financeiros internacionais e, particularmente, de niveis de
taxas de juro bastante reduzidos, a componente de taxa fixa assumiu uma elevada importancia no to-
tal das emissdes efectuadas em 2008 e 2009 (Quadro 4.3.1). Nos primeiros seis meses de 2009, a
emissdo (liqguida de reembolsos) de titulos de divida voltou assim a ser a principal fonte de
financiamento da expansédo da actividade dos bancos portugueses, ndo tendo estado associada,
neste periodo, ao aumento do saldo relativo a operagdes de titularizagéo de créditos (Grafico 4.3.5).

Grafico 4.3.4 Grafico 4.3.5
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Nota: Inclui emissdes de sucursais e filiais de bancos portugueses no exterior.

Quadro 4.3.1

EMISSOES DE OBRIGAGOES DOS GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES

Estrutura por tipo de taxa; em percentagem do total

2004 2005 2006 2007 2008 2009 (*) Posigdo no final de
Setembro de 2009

Taxa variavel 87.8 98.1 82.7 75.9 49.7 23.6 61.6
Taxa fixa e outros 12.2 1.9 17.3 241 50.3 76.4 38.4

Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters.
Nota: * Inclui observacdes até ao final de Setembro.

(44) Até ao final de Setembro, as obrigagdes hipotecarias corresponderam a pouco mais de 20 por cento das obrigagdes emitidas em 2009, valor que compara
com cerca de 40 por cento em 2008.

Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Owufono 2009

Os recursos de clientes continuaram a constituir uma fonte de financiamento da expansao da activida-
de em base consolidada, embora tenham verificado significativo um abrandamento no decurso do pri-
meiro semestre de 2009. Em Junho, registaram uma taxa de variagdo homologa de 7 por cento, que
compara com 11 por cento no final de 2008 (Grafico 4.3.6). Quando considerados também os titulos
de divida emitidos pelos bancos e colocados junto da sua base de clientes, a variagao no final do pri-
meiro semestre foi de 8 por cento (menos 4 p.p. face ao final de 2008). O abrandamento verificado
nos recursos de clientes foi mais significativo no subconjunto dos bancos domésticos. Recorde-se

Grafico 4.3.6
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetarias e Financeiras; Posigéo de Investimento Internacional; sistema bancéario em base consolidada).
Nota: (a) Excluindo passivos por contrapartida de operagdes de titularizagdo ndo desreconhecidas do balango, registados sob a forma de depésitos (e equiparados) de OIFAF.

que no contexto da instabilidade nos mercados financeiros, e das consequentes dificuldades em obter
financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso, os bancos adoptaram estratégias
mais competitivas de captagao de depdsitos de clientes, traduzidas numa maior aproximagao da sua
remuneracao as taxas de juro do mercado monetério. A desaceleracao dos depdsitos bancarios no
primeiro semestre de 2009 esteve em grande medida associado ao menor crescimento dos depdsitos
de particulares residentes, em particular dos depdsitos com prazo acordado (Graficos 4.3.7 e 4.3.8).
Saliente-se, no entanto, que no contexto deste abrandamento se verificou uma significativa acelera-
¢ao dos depositos com prazo superior a 2 anos, o que constitui um desenvolvimento favoravel em ter-
mos de liquidez, dada a maior estabilidade destes recursos assim obtidos por via deste instrumento
(caracteristica partilhada com os titulos de divida, parte dos quais foram colocados junto da base de
clientes). A evolugao dos recursos de clientes devera ser analisada a luz dos desenvolvimentos ao ni-
vel da carteira global de aplicagbes financeiras dos particulares. No primeiro semestre de 2009, o flu-
xo liquido destas aplicagdes traduziu essencialmente aplicagdes em titulos de divida e em seguros de
vida e fundos de pensdes, tendo os depdsitos registado um aumento limitado. De entre as aquisi¢cdes
liquidas de titulos de divida destacaram-se as de titulos emitidos por instituicdes financeiras moneta-
rias (que representaram mais de 90 por cento das aplicagdes liquidas de particulares em titulos de di-
vida). Este desenvolvimento estara a reflectir sobretudo a maior aversao ao risco dos aforradores,
comparativamente ao periodo anterior ao Verao de 2007%. A informagéo disponivel sugere que a
partir do segundo trimestre se possa estar a verificar alguma diminuicdo da aversdo ao risco,
observando-se subscricdes liquidas positivas de unidades de participagdo em fundos de
investimento, nomeadamente fundos de tesouraria e de mercado monetario (Grafico 4.3.9).

(45) A este respeito, ver “Secgao 3 Situagéo financeira do sector privado néo financeiro’.
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Grafico 4.3.7 Grafico 4.3.8
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mento Internacional).
Nota: (a) Excluindo passivos por contrapartida de operagdes de titularizagdo nao desre-
conhecidas do balango, registados sob a forma de depdsitos (e equiparados) de OIFAF.
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No primeiro semestre de 2009, o abrandamento dos recursos de clientes (incluindo titulos de divida
emitidos por bancos e colocados junto de clientes) coexistiu com a diminuigdo da taxa de variagao do
crédito a clientes (dados em base consolidada). Da evolugao conjunta destes agregados resultou glo-
balmente a manutengao da tendéncia (observada desde meados de 2007) de redugéo dos racios en-
tre crédito e recursos de clientes (Graficos 4.3.10 e 4.3.11). Esta conclusdo mantém-se valida mesmo
considerando o agregado de crédito que inclui os créditos titulados, agregado que, conforme ja referi-
do, foi afectado por reclassificagdes contabilisticas na carteira de titulos de divida efectuadas por gru-
pos bancarios domésticos. Esta evolugao do racio foi mais evidente para o conjunto das instituicdes
ndo domésticas, que mantiveram, no seu conjunto, uma taxa de variagao do crédito inferior e, simulta-
neamente, um maior crescimento da captagéo de recursos de clientes do que as domésticas. Ainda
assim, mantém racios entre crédito e recursos de clientes significativamente superiores aos das
instituicdes domeésticas®.

Dados os desenvolvimentos favoraveis observados nos mercados internacionais de divida por gros-
so e a manutencéo do crescimento dos recursos de clientes, verificou-se uma inflexdo na trajectéria
da posicéo liquida face aos bancos centrais do sistema bancario portugués, nomeadamente das insti-
tuicdbes domésticas, relativamente ao verificado nos dois semestres precedentes (Quadro 4.3.2). De
Janeiro a Maio, o saldo das operagdes de crédito (junto do BCE) manteve-se relativamente estavel,
num nivel claramente inferior ao verificado no final de 2008 (contrastando com o observado na area
do euro, em que a diminuigdo observada foi muito ligeira) (Gréaficos 4.3.12 e 4.3.13). Em Junho, verifi-
cou-se um aumento significativo quer dos recursos obtidos (para um nivel s¢ ligeiramente inferior ao
de Dezembro de 2008) quer das aplicagbes em bancos centrais. Note-se, no entanto, que apesar
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(46) Ver “Secgéo 4.1 Actividade, exposicao internacional e rendibilidade’.

mento do conjunto de instituices em analise.
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Quadro 4.3.2

POSIGAO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO E BANCOS
CENTRAIS

Em milhdes de euros

Sistema bancario Jun-07 Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09

Recursos (liq.) de instituicoes de crédito 25 369 25739 31214 44 370 34351
dos quais face a bancos centrais -4 114 -6 931 -1441 3 686 -4 798
Caixa, disponibilidades e aplicagdes em bancos centrais 6483 12 662 8339 10722 17 844
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de crédito 43 326 39 692 42 074 33620 34 255
no pais 7 461 8539 8676 11922 11 041
no estrangeiro 35 865 31153 33398 21698 23214
sede e sucursais da prépria instituicdo 2649 3216 1622 1033 911
Recursos de bancos centrais 2369 5731 6 898 14 407 13 046
Recursos de outras instituicoes de crédito 72 809 72 362 74729 74 305 73 405
no pais 6 444 7672 7 096 10 195 7776
no estrangeiro 66 365 64 690 67 632 64 110 65 628
sede e sucursais da propria instituicdo 11989 12 586 14 317 15630 14 649
Bancos domésticos Jun-07 Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09

Recursos (liq.) de instituicoes de crédito 5917 1654 1559 10 763 2 362
Dos quais face a bancos centrais -2 583 -8 099 -1 504 2 367 -6 265
Caixa, disponibilidades e aplicacdes em bancos centrais 4 850 11 601 7142 9180 16 467
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicoes de crédito 30720 26 027 30 147 23 446 23 216
no pais 5452 6112 6190 9282 8711
no estrangeiro 25268 19915 23 957 14 164 14 505
sede e sucursais da prépria instituicdo 1 1 0 0 0
Recursos de bancos centrais 2268 3502 5638 11 547 10 202
Recursos de outras instituicdes de crédito 39 220 35780 33211 31841 31843
no pais 4613 5483 5112 7 898 5606
no estrangeiro 34 607 30297 28 098 23943 26 237
sede e sucursais da prépria instituicdo 0 0 0 0 0

Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 4.3.12 Grafico 4.3.13
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. Fonte: BCE.

desta quase estabilidade no montante dos recursos obtidos junto de bancos centrais (quando compa-
rado o final do semestre com o final do ano precedente), se verificou um significativo aumento da sua
maturidade e uma clara redugao na incerteza associada a sua obtengao e posterior renovagéao. Este
facto resultou das alteracdes introduzidas pelo Conselho do BCE no seu quadro operacional da politi-
ca monetdria, no contexto da presente crise financeira. Entre as alteragdes mais importantes introdu-
zidas pelo Conselho do BCE s&o de destacar o alargamento do conjunto de activos elegiveis como
garantia nas operagdes de cedéncia de liquidez, a adopgao da taxa fixa nas operagdes de cedéncia
de liquidez, a satisfagao integral da procura a essa taxa e, ja em 2009, o alargamento consideravel do
prazo das operagbes de cedéncia de liquidez (até um ano), num conjunto pré-anunciado de opera-
¢oes, e o inicio de um programa de aquisicdo de covered bonds*’. A participagdo dos bancos portu-
gueses nas operagoes de cedéncia de liquidez com prazo de um ano, com destaque para a que teve
lugar no final de Junho de 2009, deve ser avaliada a luz da avers&o ao risco que ainda subsistia e da
auséncia de expectativas de redugbes adicionais das taxas de juro do BCE“®. Neste contexto,
assistiu-se em Junho a um aumento substancial das aplicagbes em bancos centrais, que entretanto
se tém vindo a reduzir, a semelhanga do observado, em menor medida, no saldo das operagdes de
crédito, dado o vencimento de operagbes com prazos mais curtos.

(47) O programa de aquisicéo de covered bond, no montante total de 60 mil milhdes de euros, é implementado ao longo de um periodo de um ano, desde o
passado dia 6 de Julho

(48) Na segunda operagao do género, conduzida no final de Setembro, foram cedidos 75.2 mil milhdes de euros junto de contrapartes do Eurosistema. O
montante desta operagao foi bastante inferior ao da primeira (quando foram colocados 442.2 mil milhdes de euros) tendo mesmo sido ligeiramente inferior
ao esperado pelos participantes no mercado, o que alguns interpretaram como sinalizando alguma “normalizagdo” das condigbes dos mercados
monetarios. Nesta segunda operago as contrapartes residentes em Portugal obtiveram 2210 milhdes de euros (ap6s 8645 milhGes de euros na operagéo
de Junho).
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Esta evolugéo da posigao liquida face a bancos centrais traduziu-se num aumento da cobertura de
passivos interbancarios por activos com elevada liquidez, conceito que engloba os activos interban-
carios e os titulos de divida elegiveis como garantia em operagbes de politica monetaria (Grafico
4.3.14). Embora em menor grau, essa cobertura continuou a beneficiar do reforgo da carteira de acti-
vos elegiveis como garantia em operagdes de politica monetaria do Eurosistema“®. Em 2008, em li-
nha com o observado para outros bancos da area do euro, este reforgo resultou, em parte, do
aumento dos activos elegiveis sob a forma de empréstimos bancarios (credit claims), com obrigacdes
hipotecarias e, sobretudo, com titulos resultantes de operacgbes de titularizagéo. Apesar de, por regra,
os bancos ndo poderem submeter como colateral activos emitidos ou garantidos pelos préprios, nem
por qualquer outra entidade com a qual tenham “relagbes estreitas”, é permitida a utilizagao de titulos
originados em operacdes de titularizacéo da propria instituicdo desde que exista uma cedéncia efecti-
va e incondicional aos veiculos de titularizagdo envolvidos dos activos subjacentes a estas opera-
¢oes, ou seja, na medida em que estes activos constituam um patriménio auténomo®. Deste modo, a
realizagao de operacgdes de titularizagdo tem tido associada a aquisi¢éo, pelos bancos cedentes, dos

Grafico 4.3.14
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Récio de cobertura definido como o récio entre activos de elevada liquidez (acti-
vos interbancérios e titulos de divida elegiveis para operagdes de politica monetaria) e
passivos interbancarios. A quebra de série em 2004 corresponde & alteragéo das normas
contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de institui-
¢0es bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série em 2007 corresponde a um
alargamento do conjunto de instituigées em andlise.

(49) Conforme definido no documento “A execugao da politica monetaria na area do euro: Documentagéo geral sobre os instrumentos e procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema”, os activos transaccionaveis elegiveis em operagdes de politica monetaria do Eurosistema compreendem instrumentos
de divida emitidos ou garantidos por bancos centrais, entidades do sector publico, entidades do sector privado ou instituigdes internacionais ou
supranacionais. Adicionalmente, a partir do inicio de 2007, passaram a ser elegiveis como colateral em operagées de politica monetaria do Eurosistema
activos ndo transaccionaveis, nomeadamente empréstimos concedidos a sociedades no financeiras, a entidades do sector publico e a instituicdes
internacionais ou supranacionais e instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos hipotecarios (non-marketable retail
mortgage-backed debt instruments). A qualidade dos activos ndo transaccionaveis é aferida com base no Eurosystem Credit Assessment Framework
(ECAF).

(50) Conforme definido no documento “A execugao da politica monetaria na area do euro: Documentagao geral sobre os instrumentos e procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema”, “relagéo estreita” significa uma situagéo em que a contraparte esteja ligada a um emitente/devedor/ garante de activos
elegiveis pelo facto de: i) a contraparte deter directa ou indirectamente, através de uma ou mais outras empresas, 20 por cento ou mais do capital do
emitente/devedor/garante; ou i) o emitente/devedor/garante deter directa ou indirectamente, através de uma ou mais outras empresas, 20 por cento ou
mais do capital da contraparte; ou iii) um terceiro deter mais de 20 por cento do capital da contraparte e mais de 20 por cento do capital do
emitente/devedor/garante, quer directa quer indirectamente, através de uma ou mais empresas. Porém, no tocante aos ABS (asset-backed securities), a
verificagdo das condicBes de “relacéo estreita” difere desta regra geral, devido a aplicagéo do critério da cedéncia efectiva e incondicional, estando antes
focada em dois topicos especificos, cobertura cambial (currency hedge) e prestagéo de apoio de liquidez ao emissor do ABS no valor de 20 por cento ou
mais (liquidity support provider).
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titulos emitidos pelos veiculos envolvidos nestas operagdes, possibilitando-lhes, em particular no
actual quadro operacional da politica monetaria, uma garantia de acesso seguro a fundos por
periodos alargados.

O aumento dos activos interbancarios e dos activos elegiveis como colateral para operagées de politi-
ca monetaria foram determinantes na melhoria dos gaps de liquidez para horizontes temporais até 3
meses durante o primeiro semestre de 2009 (Graficos 4.3.15, 4.3.16 € 4.3.17). A melhoria observada

Grafico 4.3.15
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos - Passivos volateis)/(Activo - Acti-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. O célculo deste in-
dicador tem por base a Instrugdo n.°1/2000, a qual estdo sujeitas apenas as instituices
financeiras que captam depdsitos. Instituicées domésticas surgem a tracejado. A quebra
de série em 2004 corresponde & alteragdo das normas contabilisticas, a qual implicou,
adicionalmente, uma redefinigdo do conjunto de instituigées bancarias analisado. Por
sua vez, a quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto de
instituides em andlise.

para o horizonte de um més foi particularmente evidente, passando a situagédo de gap positivo a ser
partilhada pelos principais grupos bancarios domésticos. Para o horizonte de um ano, a evolugéo foi a
oposta, i.e., 0 gap tornou-se mais negativo, reflectindo no essencial o avolumar dos titulos de divida
vincenda nesse horizonte (Graficos 4.3.18 e 4.3.19). Esta situagdo assume particular importancia
para a generalidade dos grandes grupos bancarios domésticos, embora se deva notar que a situacédo
compara favoravelmente com o registado no final de 2007 e tendera a ser temporaria, ou seja, passi-
vel de ser revertida no contexto da manutengao da evolugao favoravel dos mercados internacionais
de financiamento por grosso, em linha com o observado desde o primeiro trimestre do ano, que
permitira a continuagao do alongamento do prazo médio do stock de divida titulada (Grafico 4.3.20).
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Gréfico 4.3.16

GAP DE LIQUIDEZ CONSIDERANDO
MATURIDADES ATE 1 MES DAS INSTITUICOES
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-
mente a um kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu activo.

Grafico 4.3.17

GAP DE LIQUIDEZ CONSIDERANDO
MATURIDADES ATE 3 MESES DAS INSTITUICOES
DOMESTICAS
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos, nomeada-
mente a um Kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu activo.

Gréfico 4.3.18

GAP DE LIQUIDEZ DAS INSTITUICOES DOMESTICAS PARA O HORIZONTE ATE 1 ANO
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Fonte: Banco de Portugal.
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Nota: Existe uma quebra de série em 2004 que corresponde a alteragao das normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituigdes banca-
rias analisado. Por sua vez, existe uma quebra de série em 2007 que corresponde a um alargamento do conjunto de instituigdes em analise.
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Grafico 4.3.19 Grafico 4.3.20
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Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Inclui emissdes de sucursais e filiais de bancos portugueses no exterior. Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-

mente a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu activo.

4.4. Risco de crédito

Num contexto de abrandamento severo da actividade econémica e aumento do desemprego, com re-
percussodes sobre a situagao financeira das familias e das empresas, observou-se nos primeiros trés
trimestres de 2009 uma intensificagdo da materializagao do risco de crédito. Tal ocorreu ndo obstante
as medidas de politica monetaria e governamentais de apoio as familias e empresas, com destaque
para a forte descida das taxas de juro, que permitiram atenuar o impacto da quebra da actividade eco-
némica sobre os niveis de incumprimento. Os indicadores de incumprimento apresentam actualmen-
te valores substancialmente superiores aos registados na recessdo de 2003, com excepgao dos
empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagéo, cujo aumento do incumprimento tem sido
mais moderado (Quadro 4.4.1 e Grafico 4.4.1). O acréscimo do incumprimento foi observado quer no
conjunto dos cinco maiores grupos bancarios quer pelas restantes instituicdes financeiras. No entan-
to, estas ultimas registaram um aumento mais acentuado, o que pode ser parcialmente explicado pela
diferente composicéo das carteiras de crédito, ja que os varios segmentos de crédito tém associados
diferentes niveis de incumprimento (Grafico 4.4.2). O aumento observado nos indicadores de incum-
primento foi reflectido na demonstragéo de resultados dos bancos por via de um aumento das provi-
sOes especificas para crédito vencido e de cobranga duvidosa, bem como dos valores das dotagdes
para imparidades (Quadro 4.4.1). Este aumento das perdas na carteira de crédito condicionou a
rendibilidade do sistema bancéario (ver “Seccdo 4.1 Actividade, exposi¢do internacional e
rendibilidade”).

O acréscimo de incumprimento ocorreu num contexto de desaceleragédo acentuada do crédito (Qua-
dro4.4.1). Aactividade crediticia internacional dos bancos portugueses continuou a expandir-se a um
ritmo superior a actividade doméstica, embora evidenciando também uma trajectéria de abrandamen-
to. No que concerne a actividade doméstica, destaca-se a desaceleragéo dos empréstimos as socie-
dades nao financeiras e aos particulares para consumo e outros fins depois de um crescimento
relativamente elevado em 2008, por comparagdo com os empréstimos a particulares para aquisi¢cao
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Quadro 4.4.1

PRINCIPAIS INDICADORES

Em percentagem

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun Ultimo més:
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set 2009
Racios de incumprimento na carteira de crédito/empréstimos ©
Crédito, reporte em base consolidada ® 24 1.8 1.7 1.5 1.7 2.2 3.0 n.d.
Crédito, reporte em base individual (conceito prudencial de incumprimento) ©* @ - 1.6 14 1.2 14 1.7 25 n.d.
Empréstimos ao sector privado néo financeiro residente (Estatisticas Monetarias e Financeiras) 21 1.8 1.7 1.5 1.5 2.0 29 3.2
Particulares 2.0 1.8 1.7 1.5 1.6 1.9 24 25
Habitagéo 1.4 1.3 1.2 11 1.1 1.3 15 1.5
Consumo e outros fins 4.6 4.2 3.7 3.7 3.6 4.7 6.3 6.9
Sociedades néo financeiras 21 1.7 1.7 1.5 1.4 22 3.5 4.0
Fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa (Estatisticas Monetarias e Financeiras) ©
Sector privado néo financeiro residente 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.9 1.3 1.3
Particulares 0.5 0.2 0.3 0.4 0.4 0.7 0.8 0.7
Habitagzo 0.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3
Consumo e outros fins 0.9 1.0 1.1 1.4 1.3 2.4 2.8 26
Sociedades nao financeiras 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 1.3 2.0 2.1
Provisdes para crédito vencido e outro de cobranga duvidosa (base individual) ©
Em percentagem do crédito - 11 1.2 1.0 1.1 1.2 2.0 n.d.
Em percentagem do crédito com incumprimento (conceito prudencial de incumprimento) © - 72 83 83 77 73 80 n.d.
Dotagio de imparidade (base consolidada) ®
Em percentagem do crédito - 1.7 2.5 2.3 2.3 29 3.4 nd.
Em percentagem do crédito vencido - 94 148 153 134 134 110 n.d.
Taxas de variagdo homéloga
Crédito, base consolidada * © 3.1 35 10.7 11.0 14.6 12.1 6.7 n.d
Empréstimos ao sector privado néo financeiro residente (Estatisticas Monetarias e Financeiras) 6.4 6.1 7.7 8.7 9.9 71 3.6 2.8
Particulares 9.6 9.2 9.8 9.9 9.0 4.6 22 2.1
Habitag&o 11.8 10.5 111 9.9 8.5 43 25 24
Consumo e outros fins 24 4.4 45 10.1 1.3 6.2 1.3 0.9
Sociedades néo financeiras 27 25 5.0 71 1.2 10.5 54 3.7

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento em percentagem do saldo de crédito/empréstimos, ajustados de titularizag&o. O crédito em incumprimento compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias e o crédito de cobranga duvidosa, que respeita as prestagdes futuras de um crédito quando houver davidas
quanto & sua cobranga, tal como se encontra estabelecido no Aviso do Banco de Portugal n°3/95. Para mais detalhes consultar a instrug&o n°16/2004 e o Aviso n°3/95 em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm. (b) Valores de crédito reportados em base consolidada pelo agregado do sistema bancario portugués, incluindo
o crédito concedido a residentes e a ndo residentes bem como os créditos concedidos pelas filiais estrangeiras dos bancos portugueses. As titularizagdes desreconhecidas nao foram consideradas. Quebras de série em 2004 e 2007. Para informagéo adicional consultar o Relatorio de Estabilidade Financeira 2008. (c) Valores
de crédito a residentes reportados em base individual pelas outras instituigdes financeiras monetarias (bancos, caixas econémicas e caixas de crédito agricola mdtuo) e outros intermedirios financeiros. As titularizagdes desreconhecidas n&o foram consideradas. (d) Crédito com incumprimento definido com base no conceito
prudencial compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa, tal como definido em (a). (e) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizagao, sendo calculada ajustan-
do a variagao do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao activo, das reclassificagdes e, a partir de Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancério de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa ndo abatidos ao activo, reportados em base trimestral conforme a
Instrugéo n°2/2007 do Banco de Portugal e com informag&o disponivel apenas até Junho de 2009. (f) As vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa n&o abatidos ao activo néo foram consideradas.
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Grafico 4.4.1

INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos e outros de
cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titulariza-
¢&o. (b) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobran-
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Grafico 4.4.2
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Racio definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos e outros de
cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titulariza-
¢éo. Ultimo valor: Junho de 2009.

¢a duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos de
titularizagéo, sendo calculada ajustando a variagéo do saldo de empréstimos vencidos e
outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao activo, das reclassificagées e, a partir
de Dezembro de 2005 e até Junho de 2009, das vendas para fora do sistema bancério de
créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa ndo abatidos ao activo, reportados em
base trimestral conforme a Instrugdo n°2/2007 do Banco de Portugal. Ultimo valor:
Setembro de 2009.

de habitagéo (Grafico 4.4.3). E também de referir a heterogeneidade no crescimento dos emprésti-
mos concedidos pelos maiores grupos bancarios, reflectindo alguma diferenciacéo das estratégias
assumidas num contexto de instabilidade e incerteza nos mercados financeiros internacionais (Grafi-
co 4.4.4). De um modo geral, o abrandamento dos empréstimos concedidos a residentes verificou-se
num contexto de maior restritividade na concessao de crédito, reportada pelos bancos desde o inicio
da turbuléncia nos mercados financeiros, ndo obstante o aumento da restritividade tenha sido gradu-
almente menos marcado ao longo de 2009. No que diz respeito a procura de crédito por parte das so-
ciedades néo financeiras, a evidéncia disponivel aponta para uma redugédo, estando associada as
perspectivas de queda de procura, com o consequente adiamento de decisdes de investimento. De
facto, a procura de crédito esteve sobretudo associada a necessidades de reestruturagédo de divida,
dada a insuficiente geragao interna de fundos. Deve referir-se que o elevado nivel de endividamento
das sociedades néo financeiras, com destaque para o sector da construgao e das actividades imobi-
liarias, acentuou a respectiva vulnerabilidade face ao ciclo econédmico. O aumento do desemprego
associado a quebra da actividade econdémica contribuiu para um aumento da pressado sobre a
situacao financeira das familias, com consequéncias sobre a respectiva procura de crédito. Nao
obstante a incerteza prevalecente quanto a evolugdo macroecondémica no futuro préximo, em
particular no que se refere ao grau de sustentagdo da recuperagédo econémica, € de registar um
aumento progressivo dos niveis de confianga dos consumidores e dos empresarios no decurso de
2009.

Em termos estruturais assume particular relevancia a manutengao de uma elevada exposigdo dos
bancos ao sector imobiliario, via empréstimos para aquisi¢cao de habitagao e empréstimos a socieda-
des nao financeiras nos sectores da construgéo e actividades imobiliarias, e a concentragao do crédi-
to as sociedades nado financeiras em exposigbes de montante elevado. Relativamente ao
incumprimento destes segmentos, registou-se um acréscimo substancial nos niveis de incumprimen-
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Grafico 4.4.3
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Grafico 4.4.4
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Notas: A taxa de variagdo anual é calculada com base na relagéo entre saldos de em- Notas: Taxas de variagdo anual dos empréstimos concedidos pelos cinco maiores gru-
préstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transac- pos bancérios e pelo conjunto das restantes instituicdes. A area dos circulos correspon-
¢Oes mensais, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificages, de ao montante dos empréstimos concedidos em cada segmento por cada grupo
de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de preco. Ultimo valor: Setembro bancario em percentagem do total dos empréstimos ao sector privado néo financeiro. O
de 2009. conjunto das restantes instituicoes esta identificado apenas por uma circunferéncia.

Valores para Junho de 2009.

to dos empréstimos as sociedades nao financeiras no sector da construgao e das actividades imobi-
liarias, sendo que no caso dos empréstimos a particulares para aquisi¢ao de habitagao o acréscimo
foi muito moderado. Por sua vez, as exposi¢gdes de montante mais elevado na carteira de emprésti-
mos as sociedades nao financeiras embora evidenciando aumentos de incumprimento continuam a
apresentar niveis inferiores aos registados no conjunto da carteira.

Exposicao ao sector dos particulares e respectivo incumprimento

Os empréstimos concedidos a particulares registaram durante os trés primeiros trimestres de 2009
uma desaceleracao acentuada, registando-se em Setembro uma taxa de variagdo homologa de cerca
de 2.1 por cento. Desta forma, os empréstimos a particulares continuam a apresentar uma taxa de
crescimento inferior a registada pelos empréstimos as sociedades nao financeiras. Relativamente
aos empréstimos a particulares verifica-se um comportamento diferenciado dos empréstimos para
aquisicdo de habitagdo e para consumo e outros fins, observando-se um abrandamento bastante
mais acentuado destes Ultimos (Graficos 4.4.5 e 4.4.6). Neste segmento € de salientar a desacelera-
¢ao muito mais forte da componente de empréstimos para outros fins que contempla, entre outros, os
empréstimos a empresarios em nome individual e a instituicdes sem fins lucrativos ao servigo das fa-
milias. De facto, estes empréstimos, que em Setembro de 2009 representavam cerca de 45 por cento
do agregado empréstimos para consumo e outros fins, registaram taxas de crescimento negativas ao
longo de 2009. As taxas de variagéo trimestral anualizadas para os empréstimos a particulares para
aquisigao de habitagéo e para consumo e outros fins (calculadas a partir dos dados corrigidos de sa-
zonalidade) registavam em Setembro de 2009 niveis ligeiramente superiores aos das taxas anuais, o
que pode deixar antever uma interrupg¢ao do processo de desaceleragdo dos empréstimos bancarios
concedidos a particulares nos dois segmentos considerados (Graficos 4.4.5 e 4.4.6). De acordo com
os resultados da “Caixa 2 Evolugéo recente e determinantes do crédito bancario ao sector privado ndo
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variag@o anual e trimestral é calculada com base na relagéo entre sal-
dos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e
transacgdes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi-
cagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa de varia-
céo trimestral é ajustada de sazonalidade. Ultimo valor: Setembro de 2009.
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Grafico 4.4.6
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variagdo anual e trimestral é calculada com base na relagao entre sal-
dos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagao, e
transacgGes mensalis, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi-
cagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa de varia-
4o trimestral é ajustada de sazonalidade. Ultimo valor: Setembro de 2009.

financeiro”, deste Boletim, o crescimento dos empréstimos a habitagao tera estado no decurso de
2009 em linha com os seus determinantes de longo prazo (taxas de juro e investimento em habita-
¢ao). Porém, o crescimento dos empréstimos para consumo e outros fins, estard abaixo do
subjacente aos seus determinantes de longo prazo (taxas de juro e consumo privado) no decurso de
2009. Esta situagao contrasta com a observada no periodo de 2005-2008, em que o crescimento dos
empréstimos a particulares, em particular para consumo e outros fins, excedeu sistematicamente o
associado as determinantes consideradas.

O perfil de desaceleragdo dos empréstimos a particulares foi observado quer pelos cinco maiores gru-
pos quer pelas restantes instituicdes financeiras, tendo, a semelhanga dos anos anteriores, os cinco
maiores grupos bancarios apresentado taxas de crescimento inferiores e sendo a diferenga maior no
crédito para consumo e outros fins (Graficos 4.4.7 e 4.4.8). Note-se, contudo, que as taxas de cresci-
mento dos empréstimos concedidos a particulares ndo sdo uniformes entre os cinco maiores grupos
bancarios, registando-se uma maior disparidade nas taxas de crescimento do crédito para consumo e
outros fins (Grafico 4.4.4). O mesmo perfil € observado se forem consideradas todas as instituigées fi-
nanceiras (Grafico 4.4.9). De facto, num contexto de incerteza sobre o impacto e severidade da crise,
tanto no dominio financeiro como na esfera real, as politicas de concessao de crédito das diferentes
instituicdes poderao estar condicionadas por diferentes restricbes de balango bem como por diferen-
tes atitudes em relagao ao risco. Neste contexto, as diferengas apresentadas pelos cinco maiores
bancos e as restantes instituicdes podem estar a reflectir diferengas nos critérios de aprovagéo de
crédito, sendo que os cinco maiores bancos poderao estar a restringir esses critérios de forma mais
marcada do que os restantes. Esta analise é consistente com os resultados do Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito, dado que os cinco maiores grupos bancarios tém vindo a reportar uma
diminuicdo da procura de empréstimos por parte dos particulares, embora seja ja evidenciada alguma
estabilidade no ultimo trimestre. Adicionalmente, desde o inicio da crise financeira os cinco maiores
bancos reportam um aumento da restritividade dos critérios de concessao de crédito, embora com
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Grafico 4.4.7
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Notas: A taxa de variagdo homéloga é calculada com base na relagao entre saldos de
empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e tran-
sacgdes mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifica-
¢oes e de abatimentos ao activo. Ultimo valor: Junho de 2009.

Grafico 4.4.8
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variagdo homéloga é calculada com base na relagéo entre saldos de
empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e tran-
sacgOes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifica-
ces e de abatimentos ao activo. Ultimo valor: Junho de 2009.

Grafico 4.4.9
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Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as instituigdes financeiras pelos empréstimos concedidos.

gradualmente menos intensidade ao longo de 2009 o1,

A maior restritividade dos critérios de concessao de crédito repercutiu-se, por um lado, numa diminui-
¢ao do valor do montante do empréstimo face ao valor da garantia, num aumento da exigéncia de ga-

(51) Para mais informagéo consultar Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, que foi desenvolvido pelo Eurosistema e tem periodicidade trimestral,
sendo conduzido em Janelro Abril, Maio e Outubro Os resultados para Portugal bem como um relatério de smtese estao disponivel em
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rantias e num acréscimo de comissdes ou outros encargos nao relacionados com a taxa de juro e, por
outro lado, na aplicagao de spreads mais elevados, sobretudo nos empréstimos de maior risco e com
maior intensidade nos primeiros dois trimestres. De facto, a informacgao disponivel relativamente as
taxas de juro do crédito revela um acréscimo dos spreads praticados quer nos empréstimos para aqui-
sicdo de habitagdo quer, de forma bastante mais marcada, nos empréstimos para consumo e outros
fins relativamente as taxas do mercado monetario (Graficos 4.4.10 e 4.4.11). O spread da taxa de juro
de novas operacdes de crédito a habitagéo registou em 2008 um valor médio de cerca de 0.7 pontos
percentuais, que compara com cerca de 1.3 pontos percentuais em 2009, com dados até Setembro.
Ap6s um acréscimo significativo em Outubro de 2008, esta variavel tem registado um ligeiro ajusta-
mento para um nivel mais reduzido. Apesar do acréscimo inicial poder ter sido reflexo dos desfasa-
mentos na transmisséo das fortes descidas das taxas de juro do BCE as taxas bancarias, nota-se
uma estabilizacdo deste diferencial em niveis claramente superiores aos observados antes do defla-
grar da crise financeira no Verao de 2007. Este facto reflecte a actual conjuntura econémica caracteri-
zada por uma queda acentuada da actividade econdmica e consequente materializagéo do risco de
crédito. Relativamente aos empréstimos para consumo, regista-se também um aumento dos spreads
tendo, no inicio do ano, sido registados valores superiores aos do periodo recessivo de 2003. De fac-
to, em Janeiro de 2009, o spread praticado em novas operagdes registou um valor de cerca de 8 pon-
tos percentuais. Desde o inicio do ano verifica-se uma diminuicao deste spread, registando um valor
médio de 7.7 pontos percentuais considerando informagao até Setembro de 2009. Assim como nos
empréstimos a habitagéo, os valores do inicio do ano poderao reflectir desfasamentos na transmissao
das fortes descidas das taxas de juro do BCE as taxas bancarias e do prémio de risco no mercado mo-
netario. No decurso de 2009, as taxas de juro dos empréstimos para aquisicao de habitagao terdo
evoluido de acordo com a evolucao dos seus determinantes habituais, designadamente das taxas de
juro do mercado monetario, tendo em conta os desfasamentos na sua transmissao. Pelo contrario, no

Grafico 4.4.10 Grafico 4.4.11
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Fonte: Banco de Portugal. i Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Spread entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses. Ultimo Notas: (a) TAEG: Taxa anual de encargos efectiva global. (b) Taxa de juro média calcu-
valor: Setembro de 2009. lada com base nas taxas de novos empréstimos por prazo de fixago inicial da taxa, pon-

derados pelos montantes de novas operagdes em cada prazo. (c) O spread TAEG (barra
superior) corresponde ao diferencial entre a TAEG e a taxa de juro média das novas ope-
ragoes de empréstimos para consumo. (d) O spread de taxa de juro (barra inferior) foi es-
timado utilizando, respectivamente, a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de
rendibilidade das obrigacdes de Tesouro portuguesas com prazo residual de 5 anos, nos
casos em que o prazo de fixagéo inicial da taxa é 1 ano, entre 1 e 5 anos e mais de 5
anos. Ultimo valor: Setembro de 2009.
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caso das taxas de juro dos empréstimos para consumo e outros fins € visivel um contributo acrescido
do aumento do incumprimento e da evolugdo desfavoravel da taxa de desemprego. A evolugéo
destes determinantes tera contribuido para mitigar a descida das taxas de juro no mercado monetario,
0 que tera subjacente uma maior exigéncia na remuneracdo do risco de crédito (ver “Caixa 1
Determinantes da transmissao recente das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro dos
empréstimos ao sector privado nao financeiro’, deste Boletim).

A materializagao do risco de crédito dos particulares encontra-se patente nos niveis de incumprimento
que, desde o inicio de 2008, tém apresentado acréscimos substanciais (Graficos 4.4.12e€4.4.13). Em
Setembro de 2009, o racio de incumprimento® registou um valor de 2.5 por cento, que compara com
1.9 por cento em Dezembro de 2008 e com 1.6 por cento em Dezembro de 2007. Os valores regista-
dos em 2009 ultrapassam ja os do periodo recessivo de 2003, qualquer que seja o segmento de crédi-
to considerado. O aumento do incumprimento foi particularmente significativo no segmento de crédito
ao consumo e outros fins, sendo que em Setembro de 2009 cerca de 6.9 por cento do crédito concedi-
do a particulares para consumo e outros fins encontrava-se em incumprimento. Este valor compara
com 4.7 e 3.6 por cento para Dezembro de 2008 e Dezembro de 2007, respectivamente. Os emprésti-
mos concedidos para aquisigdo de habitagao, que historicamente apresentam as taxas de incumpri-
mento mais reduzidas, também registaram um aumento do crédito em incumprimento, mantendo-se,
contudo, em niveis relativamente contidos. De facto, este racio registou em Setembro de 2009 um va-
lor de 1.5 por cento, que compara com 1.3 e 1.1 por cento em Dezembro de 2008 e Dezembro de
2007, respectivamente. O aumento dos niveis de incumprimento é também patente nos fluxos de no-

Grafico 4.4.12 Grafico 4.4.13
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Nota: Definido como crédito com incumprimento (empréstimos vencidos e outros de co- Nota: A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga
branga duvidosa) em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizagéo. duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizagao,
Ultimo valor: Setembro de 2009. sendo calculada ajustando a variagdo do saldo de empréstimos vencidos e outros de co-

branga duvidosa dos abatimentos ao activo, das reclassificagdes e, a partir de Dezembro
de 2005 e até Junho de 2009, das vendas para fora do sistema bancario de créditos ven-
cidos e outros de cobranga duvidosa néo abatidos ao activo, reportados em base trimes-
tral conforme a Instrugo n°/2007 do Banco de Portugal. Ultimo valor: Setembro de
2009.

(52) Na presente secgdo, a menos que expressamente referido, o racio de incumprimento é definido como crédito em incumprimento em percentagem do saldo
dos empréstimos ajustados de titularizagao. O crédito em incumprimento compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias e o crédito de cobranga
duvidosa, que respeita as prestagdes futuras de um crédito quando houver dividas quanto a sua cobranga, tal como se encontra estabelecido no Aviso do
Banco de Portugal n°3/95. Para mais detalhes consultar a instrugéo n°16/2004 e o Aviso n°3/95 em hitp://www.bportugal pt/sibap/sibap_e.htm.
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vos créditos vencidos®, sendo que em Setembro de 2009 as novas situagdes de incumprimento re-
presentaram 0.7 por cento do crédito total a particulares. A semelhanga do racio de incumprimento,
este indicador também apresenta valores superiores aos verificados no periodo recessivo de 2003,
muito embora com um contributo dominante dos fluxos de novos créditos vencidos de crédito para
consumo e outros fins.

O aumento do incumprimento a particulares surgiu num contexto macroeconémico desfavoravel de
quebra acentuada da actividade econdémica e aumento abrupto da taxa de desemprego. O nivel
actual das taxas de juro, particularmente baixo, revelou-se como um factor atenuante importante para
0 acréscimo do incumprimento, dado a maioria dos empréstimos a particulares destinar-se a aquisi-
¢éo de habitagdo propria e a generalidade destes empréstimos ter associada taxas de juro variaveis
indexadas as taxas do mercado monetario, sendo os periodos de refixagdo predominantes de trés e
seis meses. Porém, o aumento continuado do desemprego bem como a incerteza quanto a recupera-
¢ao econdmica podera potenciar um aumento do incumprimento, dado o elevado endividamento das
familias. Existe, contudo, evidéncia sobre aspectos distributivos do endividamento que podem ser mi-
tigantes importantes nesta dindmica. No que respeita ao crédito para aquisicdo de habitagao, as fami-
lias portuguesas de menor rendimento tém uma participagdo muito baixa neste mercado, em
comparacao com as familias de rendimento mais elevado. Além disso, o valor mediano do racio do
servigo da divida para as familias portuguesas € inferior ao dos paises da area do euro para os quais
existe informacao disponivel. Acresce ainda o facto das familias jovens portuguesas, particularmente
vulneraveis a conjuntura macroecondémica, apresentarem racios do servigo da divida associados a
empréstimos para aquisicdo de habitagédo inferiores aos verificados em outros paises da area do
euro, o que se deve as maturidades particularmente longas destes empréstimos em Portugal. Para
além das garantias reais, alguns contratos tém associados outras garantias, tais como garantias fami-
liares para os jovens, contribuindo para diminuir adicionalmente o risco destes empréstimos. E tam-
bém de referir o facto de ndo existir em Portugal um segmento de empréstimos hipotecarios subprime
e a evidéncia disponivel apontar para a auséncia de valorizagdes excessivas nos pregos da habitagao
a nivel agregado. Relativamente aos empréstimos para consumo e outros fins, que em Setembro de
2009 representavam menos de 20 por cento dos empréstimos (ajustados de titularizagéo) a particula-
res e registam as taxas de incumprimento mais elevadas no passado recente, intensificou-se o aces-
so a este mercado por parte das familias com niveis de rendimento intermédios e daquelas em que o
representante é relativamente jovem. Porém, a maioria dos empréstimos esta garantida pelos bens
adquiridos com o recurso ao crédito®. Aléem disso, o maior risco de crédito associado a estes
empréstimos foi incorporado por parte dos bancos e reflectido em spreads de taxas de juro e em
comissdes mais elevados.

Exposicao ao sector das sociedades nao financeiras e respectivo incumprimento

Os empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras registaram em Setembro de 2009 uma
taxa de variagdo homologa de 3.7 por cento, apos taxas de crescimento de 10.5 por cento em 2008 e
11.2 por cento em 2007 (Grafico 4.4.14). Os empréstimos concedidos pelos cinco maiores grupos
bancarios registaram uma desaceleragdo menos acentuada do que os concedidos pelas restantes
instituicdes, contrariando o perfil evidenciado no periodo que se seguiu ao inicio da turbuléncia nos
mercados financeiros, em que os empréstimos concedidos pelas restantes instituicdes financeiras

(53) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos
de titularizag&o, sendo calculada ajustando a variagdo do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao activo, das
reclassificagdes e, a partir de Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancério de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa ndo
abatidos ao activo, reportados em base trimestral conforme a Instrugao n°2/2007 do Banco de Portugal e com informagéo disponivel apenas até Junho de
2009.

(54) Resultados apresentados nos inquéritos ao Patriménio e Endividamento das Familias, realizados em 2000 e em 2006/2007.
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aceleraram enquanto os concedidos pelos cinco maiores bancos ja se encontravam num processo de
abrandamento. De facto, no final do primeiro semestre de 2009 a taxa de variagdo homadloga do crédi-
to concedido a empresas nao financeiras pelos cinco maiores bancos nao era substancialmente dife-
rente da registada pelas restantes instituicdes financeiras, ascendendo a 4.8 e 6.8 por cento,
respectivamente (Grafico 4.4.15). Note-se, contudo, que existe heterogeneidade nas taxas de cresci-
mento registadas pelas diferentes instituicdes financeiras e, em particular, pelos cinco maiores ban-
cos, sendo de salientar as taxas de crescimento comparativamente elevadas de dois bancos
(Graficos 4.4.4 e 4.4.16). A heterogeneidade das taxas de crescimento dos empréstimos dos cinco
maiores grupos bancarios era menor em Dezembro de 2008, o que pode reflectir a concretizagéo re-
cente de diferentes estratégias de crescimento de crédito e de posicionamento de mercado face as
restricbes de balango e dificuldades de financiamento que tém vindo a ser reportadas durante a crise
financeira. E ainda de referir que as taxas de variagdo trimestral anualizadas, calculadas sobre
valores corrigidos de sazonalidade, registaram ao longo de 2009 valores inferiores as taxas de
variagdo anual, tendo sido observada em Setembro de 2009 uma taxa trimestral anualizada proxima
da anual.

O sistema bancario também se encontra exposto ao sector das sociedades ndo financeiras através
de posi¢cbes em divida titulada. Considerando um agregado de crédito mais amplo, que considera em-
préstimos bancarios e titulos (de curto e de longo prazo) emitidos pelas sociedades n&o financeiras
na posse das instituigbes financeiras, verifica-se que os titulos representavam em Setembro de 2009
cerca de 14 por cento deste agregado. O agregado mais lato que inclui empréstimos e titulos da divi-
da de sociedades néo financeiras na posse dos bancos apresenta uma desaceleragdo mais forte do
que a dos empréstimos, registando em Setembro de 2009 uma taxa de variagdo marginalmente supe-

Grafico 4.4.14 Grafico 4.4.15

CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO EMPRESTIMOS BANCARIOS CONCEDIDOS AS
FINANCEIRAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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—  Taxa de variagdo anual dos empréstimos

—  Taxa de variagéo trimestral anualizada dos empréstimos

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxas de variagéo anual e trimestral sdo calculadas com base na relagdo entre
saldos de empréstimos bancérios (ou saldos de empréstimos bancérios e titulos de curto
prazo detidos pelo sistema bancario) em fim de més, ajustados de operagdes de titulari-
zagéo, e transacgbes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa
de variago trimestral ¢ ajustada de sazonalidade. Ultimo valor: Setembro de 2009.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variagdo anual ¢ calculada com base na relagéo entre saldos de em-
préstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transac-
¢des mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagées e
de abatimentos ao activo. Ultimo valor: Junho de 2009.
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rior a dos empréstimos (Grafico 4.4.14). De facto, os titulos emitidos pelas sociedades né&o financeiras
na posse dos bancos registaram ao longo dos ultimos dois anos uma desaceleragao muito acentua-
da, mantendo contudo uma taxa de crescimento superior a dos empréstimos. No decorrer de 2009,
em particular a partir de Junho, observou-se uma alteragéo da composi¢ao da carteira de titulos emiti-
das pelas sociedades nao financeiras na posse dos bancos, tendo os titulos de longo prazo aumenta-
do a sua importancia. De facto, o valor dos titulos de prazo inferior a um ano manteve-se
relativamente inalterado desde o inicio de 2009, considerando saldos de final de més (Grafico 4.4.17).
Esta evolugao esta associada, por um lado, ao facto de os bancos portugueses serem tomadores fre-
quentes dos titulos emitidos pelas sociedades nado financeiras, o que atenua o impacto negativo da
instabilidade dos mercados financeiros no financiamento das empresas, €, por outro lado, ao facto de
se ter registado um acréscimo das emissdes liquidas de titulos de divida de sociedades n&o financei-
ras, em maior parte a médio e longo prazo, num contexto num contexto de desanuviamento dos mer-
cados financeiros (ver “Secgao 3 Situagdo financeira do sector privado ndo financeiro”). O contributo
dos titulos de divida na taxa de crescimento do crédito ndo € uniforme para os cinco maiores grupos
bancarios e para as restantes instituicbes. As taxas de crescimento registadas pelos cinco maiores
grupos bancarios deste agregado mais lato, que considera empréstimos bancarios e titulos emitidos
pelas sociedades ndo financeiras na posse das instituigdes financeiras, também nao séao
homogéneas (Grafico 4.4.18).

Adesaceleracgao do crédito concedido as sociedades nao financeiras néo foi homogénea para os dife-
rentes sectores de actividade e por dimens&o da exposigao. De facto, em Junho de 2009, o crédito
concedido a empresas dos sectores “comércio, alojamento e restauragéo”, “actividades imobiliarias”,
“construcdo” e “outras actividades de servigos prestados principalmente a empresas” abrandou de
forma acentuada, registando valores inferiores a taxa de crescimento dos empréstimos totais conce-
didos a sociedades nédo financeiras (Quadro 4.4.2). Os empréstimos concedidos a empresas na in-
dustria transformadora registavam em Junho de 2009 uma taxa de crescimento apenas
marginalmente inferior a verificada em 2008, sendo superior a do total dos empréstimos as

sociedades ndo financeiras.

Grafico 4.4.16 Grafico 4.4.17

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE VARIAGAO TITULOS EMITIDOS POR SOCIDADES NAO

ANUAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituigdes financeiras pelos empréstimos concedidos.
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Grafico 4.4.18

TAXA DE VARIACAO ANUAL DO CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Decomposicéo por grupo bancario

Em percentagem

0 @ ®

Empréstimos Empréstimos e titulos emitidos por sociedades
néo financeiras na posse dos bancos

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas de variagdo anual dos empréstimos (e dos empréstimos e titulos emitidos por sociedades néo financeiras na posse dos bancos) concedidos pelos cinco maiores grupos
bancarios e pelo conjunto das restantes instituicdes. A area dos circulos corresponde aos empréstimos (ou empréstimos e titulos emitidos por sociedades néo financeiras na posse dos
bancos) concedidos por cada grupo bancario em percentagem do total dos empréstimos (ou dos empréstimos e titulos emitidos por sociedades néo financeiras na posse dos bancos) as
sociedades nao financeiras. O conjunto das restantes instituicGes esta identificado apenas por uma circunferéncia. Valores para Junho de 2009.

Quadro 4.4.2

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS — DESEGREGAGAO SECTORIAL @

Taxas de variagdo anual em fim de periodo; em percentagem

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Pesono
total
Jun. Dez. Jun. Jun.
2008
Total 25 5.0 71 11.2 12.3 10.5 54  100.0
Por sector de actividade ®:
Agricultura, produgédo animal, caga, silvicultura e pesca 5.0 4.5 10.0 16.1 20.7 219 14.2 1.8
Industrias extractivas -6.7 0.6 -5.1 4.5 124 13.8 3.0 0.4
Industrias transformadoras -3.8 -3.0 0.7 7.9 5.9 7.7 7.4 12.9
Produgéo e distribuicao de electricidade, gas e agua -2.0 379 -11.3 13.7 31.7 47.8 315 3.0
Construgao 6.0 10.7 54 10.7 12.8 8.6 4.6 19.6
Servigos 3.2 4.2 9.9 11.8 12.7 10.2 4.1 62.3
dos quais:
Actividades imobilidrias 13.9 11.9 12.9 14.4 14.2 8.5 3.7 19.6
Outras actividades de servigos prestados
principalmente a empresas -1.7 6.7 13.8 16.6 13.1 14.1 23 13.9
Comércio, alojamento e restauragdo 2.0 3.1 71 6.3 10.9 7.5 1.2 17.2
Transportes, correios e telecomunicagdes -4.5 -10.6 0.7 11.0 14.6 18.3 14.6 6.2

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variagdo séo calculadas com base na relago entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacgdes calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificagdes. Séo igualmente ajustados de operagdes de titularizagéo e corrigidos de abatimentos ao activo e reavaliagbes cambiais e de prego. (b) A afectagéo dos empréstimos por
sector de actividade ¢é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.
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Relativamente a concentragéo do crédito as sociedades nao financeiras em exposigdes de montantes
elevados, é de notar que cerca de 50 por cento do valor dos empréstimos sdo originados por menos
de 1 por cento das contrapartes, sendo cada exposigao superior a 10 milhdes de euros (Quadro
4.4.3). Em Junho de 2009, as exposicdes as sociedades nao financeiras de montante mais elevado
registaram um acréscimo claramente superior a taxa de crescimento do total dos empréstimos as so-
ciedades nao financeiras, a semelhancga do verificado em periodos anteriores. Por sua vez, as peque-
nas exposicoes, representadas pelas exposigdes inferiores a cerca de 500 mil euros, que
correspondem a cerca de 90 por cento do niumero de exposi¢des e apenas a 11 por cento do crédito,
apresentam uma taxa de crescimento significativamente inferior a taxa de crescimento do total de
empréstimos as sociedades nao financeiros.

Quadro 4.4.3

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS - POR DIMENSAO DAS EXPOSIGOES @

Taxas de variagdo homdloga anual em fim de periodo, em percentagem (b)

Por memoéria (em Jun. 09):

Jun. Dez. Jun. Limite Saldo Pesodo
08 08 09 inferior® médio saldo no
(10°%€)  (10%€) total (%)

Total 1.7 10.6 6.1 100

Grandes exposigdes (exposigbes de montante superior ao percentil 90) ©  12.0 11.1 6.3 500 4000 88.6

das quais: exposigdes muito grandes (exposi¢cdes de montante
superior ao percentil 99) © 135 13.8 8.1 6500 25800 57.2

das quais: maiores exposigdes (exposi¢des de montante
superior ao quantil 99.5) © 14.1 145 85 12500 42600 47.2

das quais: maximas exposi¢des (exposi¢cdes de montante
superior ao quantil 99.9) © 12.6 13.1 9.5 50000 120000 26.7

Pequenas exposigoes @ 7.8 3.9 2.3 - 57 11.4

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), sendo cada exposigéo caracterizada pelo valor total dos empréstimos do sistema fi-
nanceiro face a uma determinada sociedade n&o financeira. Foram considerados como elementos do sistema financeiro todos os bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola
mutuo, instituigdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades financeiras de
aquisicdes a crédito e outros intermediarios financeiros residentes. (b) Para o calculo das taxas de variagao homéloga, os limites inferiores de cada grupo de exposigdes foram definidos
aplicando sucessivamente, aos valores de Junho de 2009, as taxas de variagéo das exposi¢es totais, em cada periodo. (c) Quantis definidos com base no nimero de empresas orde-
nadas segundo o montante da exposicéo total. (d) Exposi¢des cujos montantes s&o menores do que o limite inferior das grandes exposicdes. Correspondem a 90 por cento das
empresas com divida junto das instituicdes participantes na CRC. (e) Montante da exposi¢ao de menor valor do conjunto das exposigdes consideradas no quantil.

De acordo com os resultados da “Caixa 2 Evolugéo recente e determinantes do crédito bancario ao
sector privado néo financeiro”, deste Boletim, o crescimento dos empréstimos a sociedades nao fi-
nanceiras tenderam a evoluir mais em linha com o subjacente aos seus determinantes habituais (taxa
de juro e investimento empresarial) no decurso de 2009, depois de crescerem claramente acima des-
te nivel no ano anterior. De facto, o abrandamento dos empréstimos concedidos as sociedades nao fi-
nanceiras esta em linha com os resultados do inquérito aos cinco maiores grupos bancarios sobre o
mercado de crédito para os trés primeiros trimestres, tendo sido reportada uma relativa estabilidade
da procura de empréstimos por parte das empresas nos trés primeiros trimestres de 2009. As neces-
sidades de financiamento relativas a investimento terdo contribuido para a diminuigdo da procura de
empréstimos. Foi também reportado pelos cinco maiores bancos um aumento da restritividade dos
critérios de concesséao de empréstimos (ou de linhas de crédito), embora com menor intensidade no
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terceiro trimestre do que nos dois trimestres anteriores®. De acordo com o inquérito, a maior exigén-
cia dos critérios reflectiu-se sobretudo na aplicagdo de spreads mais elevados, sobretudo nos em-
préstimos de maior risco. De facto, verificou-se ao longo de 2009 um aumento substancial dos
spreads relativos a saldos de fim de periodo (Grafico 4.4.19), registando-se em Setembro de 2009 um
valor de cerca de 2.2 pontos percentuais (valor proximo do maximo da década), que compara com
cerca de 1.1 pontos percentuais em Dezembro de 2008 (valor préximo do minimo da década). A se-
melhanga do observado no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, também
no caso dos empréstimos a sociedades nao financeiras é visivel um contributo acrescido do aumento
do incumprimento e da evolugdo desfavoravel da actividade econémica para o andamento das taxas
de juro destes empréstimos (ver “Caixa 1 Determinantes da transmissao recente das taxas de juro do

Grafico 4.4.19

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO, DE

EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS E RESPECTIVO DIFERENCIAL

Taxa de juro de saldos de
empréstimos bancarios

Em percentagem

Euribor a 6 meses

Em pontos percentuais

Spread
(esc. dir.)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e spread referentes a saldos em fim de periodo. Os finais de ano encon-
tram-se sublinha dos. Até Dezembro de 2002, as taxas de saldos séo estimativas. O dife-
rencial é calculado como a diferenga entre a taxa sobre saldos e a média movel de 6
meses da Euribor a 6 meses. Ultimo valor: Setembro de 2009.

mercado monetario as taxas de juro dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro”, deste Bole-
tim). Segundo os resultados do inquérito em questado, a maior exigéncia dos critérios de aprovagéo de
crédito também se reflectiu num aperto adicional nas restantes condi¢gdes contratuais, sendo de real-
¢ar a redugao da maturidade dos contratos. De facto, os empréstimos com maturidade superior a cin-
co anos, que em Setembro de 2009 representavam cerca de 40 por cento do crédito, registaram ao
longo de 2009 uma desaceleragdo acentuada, apresentando, contudo, taxas de crescimento
substancialmente superiores as dos empréstimos com prazos inferior a um ano. Os empréstimos até
um ano, bem como os descobertos bancarios, também apresentaram ao longo de 2009 uma
diminui¢do da sua taxa de crescimento, registando mesmo taxas de crescimento negativas no inicio
do segundo semestre de 2009 (Grafico 4.4.20).

O acréscimo da materializagéo do risco de crédito das sociedades nédo financeiras encontra-se reflecti-
do nos niveis de incumprimento que registaram nos trés primeiros trimestres de 2009 acréscimos subs-
tanciais (Grafico 4.4.21), atingindo os valores maximos da década. Em Setembro de 2009, o montante
em incumprimento correspondia a cerca de 4.0 por cento dos empréstimos concedidos as sociedades

(55) Para mais informag&o consultar Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, tal como referido na nota de rodapé 51.
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Grafico 4.4.20 Grafico 4.4.21

INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS AS
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Fonte: Banco de Portugal. o - - Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Os contributos referem-se ao saldo de empréstimos bancérios contabilizados no Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos e outros de

activo dos bancos, sem qualquer ajustamento, para o qual a taxa de variagdo homéloga
¢é apresentada. A taxa de variagdo homoéloga dos empréstimos ajustados é calculada
com base na relagéo entre os saldos ajusta dos de operagdes de titularizagao e transac-
¢Oes mensais calculadas a partir dos saldos corrigidos de reclassificagdes, abatimentos
ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. Os descobertos bancérios foram
classificados como tendo prazo inferior a um ano. Ultimo valor: Setembro de 2009.

cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titulariza-
¢&o. (b) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobran-
¢a duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos de
titularizagao, sendo calculada ajustando a variagéo do saldo de empréstimos vencidos e
outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao activo, das reclassificagdes e, a partir
de Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e

outros de cobranga duvidosa nao abatidos ao activo, reportados em base trimestral con-
forme a Instrugéo n°2/2007 do Banco de Portugal e com informago disponivel apenas
até Junho de 2009. Ultimo valor: Setembro de 2009.

nao financeiras, ajustados de titularizagdo. Este valor compara com 2.2 por cento em Dezembro de
2008 e 1.4 por cento em Dezembro de 2007. O aumento do incumprimento € também patente se anali-
sado o fluxo anual de novos empréstimos vencidos e de cobranga duvidosa. Em Setembro de 2009,
este fluxo correspondia a cerca de 2.1 por cento dos empréstimos concedidos a sociedades nao finan-
ceiras, ajustados de titularizagdo, que compara com 1.3 por cento em Dezembro de 2008 e é muito
superior ao observado no periodo recessivo anterior.

De acordo com a informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito, na primeira metade de
2009, além de um aumento dos montantes em incumprimento relativos a sociedades néo financeiras,
registou-se também um aumento da percentagem de empresas nao financeiras que apresentavam
créditos e juros vencidos. De facto, em Junho de 2009 cerca de 17 por cento das empresas com em-
préstimos apresentavam créditos e juros vencidos, valor superior aos niveis de Dezembro e de Junho
do ano precedente, respectivamente 15 por cento e 14.6 por cento (Quadro 4.4.4). O aumento da per-
centagem de empresas com empréstimos que apresentavam créditos e juros vencidos foi transversal
a todos os escaldes de crédito a sociedades nao financeiras analisados, a semelhanga do aumento
do valor do crédito e juros vencidos. Note-se, contudo, que as exposi¢gdes de montante mais elevado
apresentaram racios de crédito e juros vencidos menores do que o agregado do sistema financeiro,
em linha com o documentado em anos anteriores. Nao obstante o menor nivel de incumprimento ob-
servado, as exposi¢cdes de montante mais elevado sao usualmente originadas por empresas de maior
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Quadro 4.4.4

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

Em percentagem

Dez-05 Dez-06 Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09

Exposigao total

Numero de devedores com incumprimento 11.8 12.0 13.5 14.6 15.0 17.0
Crédito e juros vencidos © 2.1 1.9 1.8 2.1 23 3.9

Grandes exposigées (percentil 90) @

Ntmero de devedores com incumprimento © 94 10.1 10.6 13.3 14.8 19.9
Crédito e juros vencidos 15 1.4 1.3 16 1.9 35

das quais: exposigées muito grandes (percentil 99) @

Numero de devedores com incumprimento ® 55 6.2 10.4 10.4 13.2 19.6
Crédito e juros vencidos © 0.5 0.4 0.6 0.6 0.9 26

das quais: maiores exposigdes (quantil 99.5) @

Numero de devedores com incumprimento © 43 5.3 6.7 9.7 12.0 18.2
Crédito e juros vencidos 0.3 0.1 0.3 04 0.6 23
)

das quais: maximas exposigées (quantil 99.9) ©

Ndmero de devedores com incumprimento © 4.4 35 6.1 6.5 11.1 145
Creédito e juros vencidos 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 1.9

Exposigdes de retalho @

Numero de devedores com incumprimento © 12.1 12.3 13.8 14.7 15.0 16.7
Crédito e juros vencidos 5.8 55 5.3 5.6 6.0 7.4

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 matuo, instituigdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisigGes a crédito e outros intermediarios financeiros residentes. (b) Em percentagem do nimero de sociedades néo financeiras com dividas a instituigdes financeiras
participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituigdes financeiras participantes na CRC a sociedades nao financeiras residentes. (d) Percentis definidos
com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposicao total. (e) Em percentagem do nimero de devedores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total
desta carteira. (g) Exposi¢des cujos montantes sdo menores do que o limite inferior das grandes exposigdes. Correspondem a 90 por cento das empresas com divida junto das
instituicdes participantes na CRC.

dimensao, pelo que o acordo de Basileia Il estabelece requisitos de capital superiores para estas ex-
posicdes (para niveis idénticos dos restantes parametros de risco). Este facto, que se baseia na evi-
déncia, embora ndo conclusiva, que quanto maior a empresa maior a sua dependéncia do estado
global da economia, e vice-versa, sendo que as empresas de menor dimensdo tém uma maior pro-
pensdo para entrar em incumprimento por razdes idiossincraticas®, revela-se de extrema
importancia para a estabilidade financeira, dado o risco sistémico associado a estas exposicoes.

A evolugao do incumprimento nao foi uniforme por sector de actividade, sendo de salientar o acrésci-
mo de incumprimento dos empréstimos concedidos a empresas nos sectores da construgao e das ac-
tividades imobiliarias, dado serem sectores particularmente sensiveis ao ciclo econémico e

(56) Extraido de “An explanatory note on the Basel Il IRB risk weight functions”, Bank for International Settiements, Julho de 2005.
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Grafico 4.4.22

RACIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Contribuigao sectorial
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Corresponde ao crédito concedido por instituiges de crédito residentes Inclui créditos cedidos em operagdes de titularizagéo.

apresentarem niveis de endividamento mais elevados (Grafico 4.4.22 e “Caixa 1 Rendibilidade, endi-
vidamento e incumprimento das sociedades néo financeiras”, deste Boletim). Estes sectores repre-
sentam cerca de 40 por cento do crédito concedido as sociedades nao financeiras. As empresas da
industria transformadora e do comércio também registaram aumentos do nivel de incumprimento su-
periores a média do agregado das sociedades ndo financeiras, embora em menor grau do que as em-
presas nos sectores da construgdo e actividades imobiliarias. As sociedades nao financeiras com
incumprimento, tal como documentado na “Caixa 1 Rendibilidade, endividamento e incumprimento
das sociedades néo financeiras”, deste Boletim, sdo, como expectavel, as que apresentam menor
rendibilidade do capital investido, maior endividamento e vendas inferiores, sendo a excepgao as em-
presas nos sectores da construgdo e actividades imobiliarias cujas empresas em incumprimento
apresentam volume de vendas superior. A deterioragao da situagao financeira as empresas em situa-
¢ao de incumprimento também esta associada ao andamento das vendas, observando-se que as
empresas em incumprimento apresentam crescimento de vendas negativo (avaliado pela mediana).
Deve salientar-se que as empresas do comércio apresentam no seu conjunto uma taxa de
crescimento de vendas mediana negativa, em contraste com os restantes sectores considerados.

O agravamento do incumprimento surge hum contexto de quebra abrupta e significativa da actividade
econdmica, que so parcialmente foi mitigado pelas redugdes nas taxas de juro® . E ainda expectavel que a
actual recesséao contribua para a diminuigao da rendibilidade das sociedades n&o financeiras e continue a
pressionar a sua situagéo financeira, tendo em conta que a rigidez de algumas componentes dos custos
permite apenas um ajustamento parcial a diminui¢cdo da procura. Porém, o aumento generalizado dos ni-
veis de confianca®®, o inicio da recuperagéo econémica em algumas economias e as medidas governa-
mentais de apoio as empresas, em particular as de pequena e média dimens&o, surgem como factores
positivos para a capacidade das empresas satisfazerem o servigo da sua divida. Subsiste, contudo, uma
elevada incerteza relativamente a magnitude e dindmica da recuperagéo econémica, em particular sobre
0 seu grau de sustentagdo, o que condiciona fortemente a materializagao do risco de crédito dos bancos.

(57) Ver “Caixa 4.5 Evolugédo prospectiva da probabilidade de incumprimento do crédito a empresas néo financeiras’, Banco de Portugal, Relatorio de
Estabilidade Financeira 2008’

(58) Ver “Secgdo 5 Despesa’, no texto “A Economia Portuguesa em 2009, deste Boletim.
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Caixa 1. Rendibilidade, endividamento e incumprimento das sociedades nao financeiras

As sociedades néo financeiras apresentaram em 2008 um aumento do incumprimento, evolugdo que se reforgou
em 2009. Esta caixa pretende analisar em que medida existe uma relagao entre a rendibilidade, o endividamento
e o incumprimento das sociedades nao financeiras, tendo em conta que poderéo existir diferengas sectoriais dig-
nas de realce. Em primeiro lugar, a amostra de empresas foi estratificada segundo o nivel de endividamento e foi
calculada a média ponderada da rendibilidade em cada estrato e para diferentes sectores de actividade. Em se-
gundo lugar, a estratificagdo foi realizada de acordo com a existéncia, ou ndo, de incumprimento e foram
calculados os valores medianos em cada estrato para um conjunto de outros indicadores, com énfase na situagédo
financeira.

De acordo com informagédo da Central de Balangos’, a rendibilidade média do capital investido pelas empresas
portuguesas revela no decurso de 2005, 2006 e 2007 uma tendéncia crescente, evidenciando uma quebra em
2008. A rendibilidade do capital investido é genericamente inferior para as empresas mais endividadas. No Grafi-
co 1 é apresentada a evolugao da rendibilidade do capital investido para diferentes grupos de empresas, segmen-
tadas de acordo com o nivel de endividamento. De entre os sectores apresentados, que cobrem mais de 50 por
cento do crédito concedido as sociedades néo financeiras, os sectores da construgdo e actividades imobiliarias,
apresentam-se entre os mais vulneraveis, dado registarem uma marcada redugao da rendibilidade média, para a
generalidade das classes consideradas.

Grafico 1

EVOLUGAO DA RENDIBILIDADE DO CAPITAL INVESTIDO
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos).

Nota: Rendibilidade do capital investido calculada como uma média ponderada da rendibilidade do capital investido de cada empresa. A rendibilidade do capital investido de cada em-
presa é definida como resultado corrente mais juros suportados em percentagem do capital proprio e divida financeira. Foram utilizados como ponderadores o capital proprio e a divida fi-
nanceira de cada empresa sobre o total de capital préprio e divida financeira do conjunto das empresas em anélise. Endividamento definido como divida financeira sobre capitais
proprios.

Numa tentativa de analisar a vulnerabilidade das empresas na actual conjuntura econémica foram apresentadas
algumas medidas caracterizadoras da actividade operacional e financeira das empresas, comparando as que re-
gistaram incumprimento no decorrer de 2008 com as que o néo registaram no decorrer desse ano’. As empresas
foram caracterizadas de acordo com a rendibilidade do capital investido, o nivel de endividamento, a dimensao
(medida pelo valor de vendas) e a taxa de crescimento das vendas, utilizando informacé&o reportada a Dezembro

(1) Foram consideradas as sociedades néo financeiras com informagao simultanea na Central de Balangos para os anos de 2005 a 2008. Foi imposto que as
empresas apresentassem activos e vendas estritamente positivos em todos os anos, resultando num total de cerca de 210 000 emprsas. Em cada ano
foram apenas consideradas as empresas com endividamento (definido como divida financeira sobre capitais proprios) estritamente positivo.

@

Uma determinada empresa é considerada em incumprimento se durante trés meses consecutivos apresentou na Central de Responsabilidades de Crédito
um montante em incumprimento (num determinado banco) superior a 500 euros. Foram consideradas as sociedades n&o financeiras com informagéo na
Central de Balangos em 2008 que apresentassem activos, vendas e endividamento (definido como divida financeira sobre capitais proprios) estritamente
positivos, que ascendem a cerca de 160 000 empresas.
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de 2008. No grafico 2 é apresentado o valor mediano para cada uma destas variaveis (identificado por uma linha),
para todas as empresas na amostra e para os sectores com maior peso no sistema bancario portugués, bem
como o valor mediano diferenciando as empresas que apresentaram incumprimento das empresas que nao apre-
sentaram incumprimento. Tal como expectavel, as empresas que no decorrer de 2008 apresentaram incumptri-
mento registavam niveis de endividamento superiores e rendibilidade do capital investido inferior, sendo este per-
fil transversal aos diferentes segmentos analisados. Adicionalmente, deve realgar-se que as empresas do sector
da construgéo e actividades imobiliarias, embora apresentando uma rendibilidade do capital investido (aferido
pelo valor mediano desta variavel) em linha com a registada no total da amostra, apresentam um endividamento
superior (fambém aferido pelo valor mediano do endividamento) ao registado no total da amostra. Aferindo a di-
menséao das empresas pelo valor das vendas, apresentadas no grafico em escala logaritmica, as empresas com
incumprimento apresentam uma dimensdo mediana inferior. Este perfil é também observado pelas empresas na
industria transformada e no comércio. Porém, as empresas com incumprimento no sector da construgao tém uma
dimensao superior a das restantes empresas que nao tém incumprimento. As empresas com incumprimento em
2008 apresentaram taxas de crescimento das vendas substancialmente inferiores as registadas pelas empresas

Grafico 2

CARACTERIZAGAO DE EMPRESAS SEGUNDO O INCUMPRIMENTO ©

Valores medianos para Dezembro de 2008, decomposi¢do segundo a existéncia de incumprimento em 2008
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos e Central de Responsabilidades de Crédito).

Notas: (a) Valores medianos para as varidveis caracterizadoras das empresas, tendo apenas as empresas com endividamento estritamente positivo sido utilizadas nesta andlise. Para
cada um dos conjuntos analisados (todas as empresas na amostra, indUstria transformadora, construgéo e comércio), as linhas identificam o valor mediano da variavel em anélise, en-
quanto as barras identificam o valor mediano para os dois subconjuntos — empresas em incumprimento e empresas que néo estejam em incumprimento em 2008. (b) Rendibilidade do
capital investido calculada como resultado corrente mais juros suportados em percentagem dos capitais proprios e divida financeira. (c) Endividamento calculado como divida financeira
em percentagem dos capitais proprios. (d) Dimensdo medida pelo logaritmo do valor de vendas expresso em euros. (e) Crescimento das vendas face a Dezembro de 2007, sendo
apenas consideradas cerca de 150 000 dada a indisponibilidade de informagao em Dezembro de 2007.
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que ndo registaram incumprimento, qualquer que seja o sector de actividade. E de salientar que, de entre os sec-
tores de actividade analisados, as empresas no sector comeércio apresentaram taxas de crescimento de vendas
significativamente inferiores aos restantes sectores, sendo de realcar as empresas deste sector e as empresas
dos sectores da construgdo e das actividades imobiliarias em situagéo de incumprimento, que apresentaram uma
taxa mediana de crescimento de vendas inferior a registada pelas empresas em incumprimento no total da
amostra.

Entre 2005 e 2007, as empresas portuguesas apresentaram uma rendibilidade do capital investido (avaliada pelo
valor médio) crescente ao longo do tempo, situacdo que se inverteu em 2008. Porém, este perfil ndo é registado
em todos os sectores de actividade, salientando-se as empresas nos sectores da construgcao e actividades imobi-
lidrias, que apresentaram a menor rendibilidade média do capital investido, bem como uma rendibilidade média
decrescente ao longo de todo o periodo em analise. De entre os sectores considerados, as empresas destes sec-
tores sado as que apresentam os niveis de endividamento medianos mais elevados, sendo o endividamento igual-
mente superior nas empresas em incumprimento. Se diferenciadas segundo o incumprimento, verifica-se que as
empresas sem incumprimento apresentaram maior rendibilidade do capital investido, endividamento inferior,
maior volume de vendas e crescimento das vendas positivo. Por sua vez, as empresas em incumprimento
apresentaram crescimento das vendas negativo.
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INFLAGAO E DESIGUALDADE*

Isabel H. Correia**

1. INTRODUCAO

A baixa persistente da taxa de inflagado é talvez a mudancga de politica maior, mais sustentada, e co-
mum a um maior numero de paises desenvolvidos. Quando comparamos a taxa de inflagdo média
nos anos 80 com a mesma taxa na ultima década, verificamos uma diminuicdo média de aproximada-
mente 10 pontos percentuais na taxa de inflagdo para a maioria daquelas economias. Esta diminui-
¢ao, que corresponde a passagem de um regime de inflagdo elevada para um regime de inflagao
baixa, é avaliada como uma mudanga muito positiva de politica monetaria. A razdo fundamental para
esta afirmacgao prende-se com o ganho de eficiéncia que &€ normalmente associado a esta mudanga
de regime. No entanto, até que ponto este ganho é reforgado por um efeito significativo na equidade
dos paises que registam a mudanga de regime, € uma questao em aberto. Este artigo tenta uma

resposta a esta questao.

Existe alguma evidéncia empirica de uma forte correlagao positiva entre inflagdo média e medidas de
desigualdade para o periodo do pos-guerra (ver Albanesi (2007)). Easterly e Fisher (2001) apresenta,
evidéncia indirecta sobre os efeitos da inflagdo sobre a desigualdade. Utilizando dados de 38 paises,
aqueles autores concluem que os pobres preocupam-se mais com a inflagdo do que os ricos. Parece

que as familias de baixo rendimento sentem um maior custo da inflagéo.

E no entanto importante perceber o que causa aquela relagdo, e até que ponto a explicagdo pode ser
relacionada com factos empiricos sobre diferentes composicdes de carteira e sobre diferentes pa-

drdes de pagamentos entre familias.

Que a heterogeneidade das familias se reflecte em diferentes niveis de consumo e em diferentes es-
colhas de horas de trabalho € um facto bem conhecido. Mas para o presente artigo o mais importante
€ a heterogeneidade reflectir-se também na composigao de carteira e no padréo de pagamentos entre
familias. Erosa e Ventura (2002) apresenta alguns factos para familias dos E.U.. Primeiro, descrevem
que as familias com maior rendimento utilizam moeda, e moeda e cheques, em menor proporgao das
suas transacg¢des do que familias de baixo rendimento. Em segundo lugar, a fracgéo de riqueza detida
em activos liquidos diminui com o rendimento e com a riqueza. E em terceiro, uma fracgao nao trivial

de familias ndo detém depdsitos e nao utiliza cartdes de crédito para realizar transacgdes.

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissdes s&o da exclusiva responsabilidade da autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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A avaliagdo de custos de bem-estar devido a altera¢des de politica quando os agentes s&o heterogé-
neos é geralmente um exercicio complicado. Neste artigo vamos comegar por utilizar o método de-
senvolvido em Correia (1999), que nao so6 facilita mas torna o resultado robusto, e que deve ser
tomado como uma primeira aproximagao ao problema. Este método pode ser aplicado num primeiro
estagio em que, apesar de a economia ser descrita como tendo uma populagéo heterogénea, o equili-
brio agregado da economia € independente dessa heterogeneidade. Além disso, neste caso, o efeito
qualitativo sobre a equidade de uma alteracdo da taxa de inflagdo média também n&o depende da ca-
racterizacdo da heterogeneidade da economia. A utilizacdo do método implica restricbes sobre as
preferéncias das familias e sobre os mercados, as quais infelizmente, quando aplicadas ao modelo
monetario em causa neste artigo, ndo permitem replicar as caracteristicas de comportamento
cross-section que descrevemos acima. Por isso comegamos por desenvolver um modelo em que o
método pode ser aplicado, tendo como custo que, apesar de ser possivel representar as caracteristi-
cas de consumo e horas de trabalho individuais, ndo permite replicar a evidéncia da diferente compo-
sicao da riqueza e dos diferentes padrdes de transacc¢des entre as familias. O ganho de comecar por
este modelo é o da tractabilidade do modelo permitir desenvolver intuicdo sobre os mecanismos atra-
vés dos quais a taxa de inflagcdo afecta de forma diferenciada familias diferentes. Numa segunda fase
o modelo torna-se mais complexo de forma a replicar os factos de padrbes diferenciados de
pagamentos e de composicado de carteira. O método deixa de poder ser aplicado, mas a intuicdo
desenvolvida no modelo mais simples pode ser aplicada aos mecanismos adicionais do modelo, e

pode ser dada resposta a questédo posta neste artigo neste modelo mais realista.

A heterogeneidade das familias tem a sua raiz nas diferengas existentes na produtividade do trabalho
e na rigueza inicial que caracterizam cada familia. O efeito da variagéo de politica sobre a equidade
depende de factos bem estabelecidos sobre a distribuicdo conjunta destas caracteristicas, nomeada-
mente que a riqueza se encontra mais concentrada que os rendimentos do trabalho e que estas duas

caracteristicas estdo positivamente correlacionadas na populagéo.

O foco deste artigo € uma economia estacionaria ou seja, uma economia em que devido as politicas
serem constantes ao longo do tempo, observamos que as quantidades e os pregos também sao cons-
tantes ao longo do tempo. Assim o modelo abstrai da existéncia de capital, e o trabalho € o Unico fac-
tor de produgéo. A estacionariedade traduz-se numa taxa de juro real constante ao longo do tempo, e
entre politicas, e por isso existe uma relagdo de um para um entre variagdes da taxa de inflagdo e va-
riacdes da taxa de juro nominal. A politica monetaria é assim caracterizada quer pela taxa de juro no-
minal quer pela taxa de inflagéo a ela associada, e estes dois pregos sdo usados neste artigo com

igual significado.

Como a inflagdo é uma fonte de receitas para os Bancos Centrais (e em ultima andlise para o Gover-
no), ndo seria um exercicio coerente comparar regimes de politica associados a diferentes taxas de
inflacdo mantendo as outras taxas de imposto e os gastos publicos constantes. Para o mesmo nivel
de gastos publicos receitas mais baixas do imposto de inflagdo devem ser compensadas por aumen-

tos das receitas de outro tipo de impostos. Este artigo desenvolve o que se chama um exercicio neu-
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tral em relagdo a receita, onde a baixa do imposto de inflagdo deve ser acompanhada ou por
aumentos na taxa sobre o consumo (ou IVA) ou por aumentos na taxa de imposto sobre o rendimento
do trabalho. Como veremos mais a frente, qual destas é a alternativa escolhida pode afectar a

resposta a questao posta neste artigo.

Podemos assim dizer que analisar o efeito sobre a equidade de diferentes taxas de inflagdo é equiva-
lente @ comparagéao da distribuicdo entre familias da carga do imposto de inflagéo versus a carga do
imposto que sera alterado para compensar a perda de receita fiscal. Analisar a distribuicdo da carga
do imposto implica a comparagao da distribuicdo de bem-estar entre as diferentes familias. Ahipétese
de estacionariedade, conjuntamente com o tipo de preferéncias proposto, implica que a comparagao

pode ser feita através da distribuicdo duma medida do rendimento real entre agentes.

2. O MODELO

Vamos analisar uma economia monetaria constituida por familias que tomam decisbes entre consu-
mo e lazer, assim como entre as diferentes formas de efectuar pagamentos. As familias detém moeda
para efectuar pagamentos porque o meio alternativo do os efectuar, a crédito, implica custos. Os ser-
vigos de crédito sdo produzidos por uma tecnologia de transacgdes que utiliza trabalho como factor de
produgdo. Mais a frente vamos discutir se, esta tecnologia ser caracterizada por rendimentos cons-
tantes, é ou ndo determinante para a capacidade do modelo replicar factos cross section, e também

se tera um papel importante na avaliagao dos efeitos distributivos dos diferentes regimes de inflagéo.

A economia é bem descrita por um modelo monetario de equilibrio geral em que o tecnologia que pro-
duz crédito é descrita por s = I(m,C), onde s representa o tempo utilizado na produgéo de transac-
¢Oes pagas a crédito, e m e C representam, respectivamente, a moeda real e o consumo. N&o existe
capital fisico e a tecnologia de produgao do bem de consumo € linear no trabalho, com coeficiente uni-
tario. O governo financia um montante constante de gastos publicos, e financia estas despesas com o
imposto de inflagédo, o imposto sobre o rendimento do trabalho ou o imposto sobre o consumo. Existe
um conjunto das familias indexadas pori e caracterizadas por diferentes produtividades do trabalho e
por diferentes niveis de riqueza inicial em termos reais, representados respectivamente por E; e por

Ao

A estacionariedade deste problema permite que nos concentremos na utilidade momentanea. Esco-

Ihemos uma utilidade representada por uma fungao linear no consumo’
v;=C; —xN/ ,x>0,9p>1 (1)

A restrigdo orgamental estacionaria é dada pela seguinte expresséo:

(147.)C; +wl(m;,C;)+Rm; =wE;N; + A, 2)

(1) Ver Correia (1999) para a justificagdo da escolha deste tipo de fungéo utilidade.
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onde T, representa o imposto sobre o consumo, w o salario liquido, R a taxa de juro nominal e N; as

horas totais de trabalho da familia .

A procura real de moeda é tal que o custo de uma unidade adicional de moeda, R, deve ser igual ao
beneficio em termos da redugao do custo de transacgbes com crédito, medido pelo salario liquido ve-
zes a diminuigdo das horas dedicadas a transacgdes com crédito, beneficio que é descrito por

wl,(m;,C;).

2.1. Primeira fase - rendimentos constantes a escala nas transacgoes

Quando a tecnologia de transacg¢des é de rendimentos constantes a escala, CRS, podemos dizer que

. m; . . . ~ ~
para um dado racio de moeda-consumo, C—’ a produtividade marginal e média das transscgoes nao

i m:;
dependem do nivel de consumo. Como exemplo vamos supor quel(m,’C,) = Lk[1—C’J |C;. Neste
i
caso a escolha optima de moeda, R = Wlm(m,yc,-) vem dada por )

<1(=1paraR=0)

Esta expressao tem as caracteristicas fundamentais de uma procura de moeda, nomeadamente a
procura de moeda é crescente com o nivel de transacgdes e decrescente com o custo de oportunida-

de da moeda, a taxa de juro nominal. Podemos afirmar que:

m.:
Resultado 1: Quando a tecnologia de transacgdes é CRS, C—’ toma um valor constante entre diferen-

1
tes familias. Agentes mais pobres ou mais ricos detém moeda como uma constante face ao montante

de transacgdes que efectuam.

Neste caso podemos rescrever a restricdo orcamental como

P.C; =wEN; +3A; (3)
onde P, = (14 )+Wk|(1_ﬁ ’ LR
° ¢ (e C:

Note que neste caso o prego efectivo do consumo, P, inclui o imposto directo sobre o consumo e o
custo indirecto devido aos pagamentos. Este depende do custo de oportunidade de deter moeda, R,
do custo do trabalho utilizado em servigos de crédito, w, assim como da tecnologia de transaccoes.
Visto este preco efectivo do consumo ser idéntico para as diferentes familias a restrigdo orgamental,

(3), pode ser usada, e ainda existe um agente representativo que representa a economia agregada.?

Dadas as decisdes 6ptimas de cada familia, a fungdo de utilidade indirecta da familia i pode ser

descrita por
e

[WE; P, ]e1
Vil —

[1—%] +BA, /P, )
(xp) e

(2) Dizemos que a economia ainda pode ser agregada & Gorman.
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O agente representativo desta economia, i = r caracteriza-se por E, =1 e por A,; =0. Quando o
bem-estar é calculado através da utilidade do agente representativo, ou seja quando corresponde ao
nivel de eficiéncia econdémica, € um resultado bem conhecido, ver Correia e Teles (1996), que:

Resultado 2: (Regra de Friedman) Num ambiente de segundo 6ptimo, o governo nao deve tributar a
inflagdo de modo a maximizar a utilidade do agente representativo, i. ., 0 governo deve seguir a regra
de Friedman e defender uma taxa de juro igual a zero. As despesas do governo devem ser financia-
das com impostos sobre o consumo e/ou impostos sobre o rendimento do trabalho. Utilizando a fun-
¢ao utilidade em (4), assim como as caragteristicas do agente representativo, podemos escrever a
[W/Pc ]ﬁ (, 1 . . = -
—————|1——|. Como a baixa da inflagdo aumenta a utilidade do

? ¢

o (xep) e . N
agente representativo, é imediata a concluséo que a baixa da inflagdo, compensada quer por um au-

utilidade deste agente comov, =

mento do imposto sobre o consumo quer por um aumento do imposto sobre o rendimento do trabalho,
leva a um aumento do salario efectivo real liquido,w /P,,.

Como ja vimos, nesta primeira fase da analise, visto a tecnologia CRS permitir agregagéo a Gorman,
podemos usar um método simples para ordenar as politicas através do seu efeito sobre a desigualda-
de.? A simplicidade da metodologia permite o desenvolvimento de intuicio econémica sobre os dife-
rentes canais através dos quais a politica afecta a equidade. As condi¢des para a aplicagdo do
método sdo um pouco fortes para o caso em estudo. Como vimos no resultado 1, aquelas condigdes
sdo obtidas através da imposi¢do de uma distribuicdo degenerada no racio moeda- consumo decidido
pelas diferentes familias. Como s6 politicas que levem a um equilibrio em que todos os agentes de-
frontem os mesmos pregcos podem ser consideradas, ficam excluidas da analise impostos

regressivos, os quais veremos mais a frente séo muito importantes no caso em questéo neste artigo.

O método também impde algumas restrigdes nas diferentes caracteristicas das diferentes familias,
mas esta restricdo ndo tem um custo visto a classe de caracteristicas para a qual a metodologia € vali-
da incluir os casos mais relevantes estudados na literatura de agentes heterogéneos, nomeadamente

a heterogeneidade na riqueza privada e na produtividade do trabalho.

Uma descrigao breve da avaliagao dos efeitos sobre a equidade

A hipotese de agregagéo a Gorman € equivalente a assumir que a funcao utilidade indirecta de cada
familia pode ser representada por v, = u(p)F(E,) + w(p)A,, onde p é o vector de precos de

equilibrio.

[WEi/Pc]‘pj( 1

Vimos em (4) que no caso em estudo a(p)F (E; ) = 17—] eque~(p)=B/P,.Paraor-
%)

denar as distribuicdes de bem-estar por equidade usamos o chamado conceito de diferencial relativo.

(3) Esta metodologia foi desenvolvida em Correia (1999).
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Quando os agentes sao ordenados por ordem decrescente de bem-estar, ou seja quandoij > j implica

quev; <v, dizemos que a politica 2 domina a politica 1 em termos de equidade sse

vi vl

—>—, parai >j (5)

vz o oyl

J ]
Podemos de forma simples explicar esta afirmagéo: suponha que comparamos duas familias desta
economia, a familiai e a familia j em que a primeira € mais pobre (ou seja tem um nivel de bem-estar,
. D . v S = ” .
ou rendimento, |nfer|or4)_ Porisso v—’ < 1. Quando, devido a alteragado de politica, este racio aumenta
J

significa que a familia pobre esta menos distante da familia rica, ou seja a situagdo econdémica entre
as duas familias esta agora mais igual. Quando isto € verdade para quaisquer duas familias dizemos

que a alteracao de politica tornou a economia menos desigual, ou que a desigualdade diminuiu.

Assim o importante é perceber como a alteragao de politica altera os pregos de equilibrio, e se esta al-

~ Vi
teragdo de pregos aumenta —-.

VvV

j

Vamos utilizar 4 para analisar o caso mais simples em que os agentes nao se diferenciam pela produ-

tividade do trabalho, ou seja E; = E ;. Neste caso podemos escrever o bem-estar relativo entre a fami-

liaiej:
Vi V(P) + Ao
Vi ~(p)+Ajp
onde
¢ =1 %
P, w /P, ]+ Py (w)e
B(xp) e (xp) e

V:
Como A;y <Ajy, V—’ <1, a alteragéo da politica aumenta o racio de utilidades se w(p) aumentar.
J

A diminuigao da inflagao é compensada com uma variagao do IVA

Quando a diminuigéo da inflagdo (um R inferior) € compensado por um aumento do IVA (ou imposto
sobre o consumo) para manter as receitas fiscais, o salario liquido, w, ndo se altera pela alteragao de
politica. Isto resulta do salario bruto, ou produtividade marginal do trabalho ser constante, e do impos-
to sobre o rendimento do trabalho nao ter sido alterado. Assim usando o resultado 2, que afirma que o
salario real efectivo, w / P, aumenta com a diminuigao da inflagéo, é imediato concluir que a alteragao
de politica s6 afecta o P,. Neste caso, a razédo porque € eficiente diminuir a inflagéo é levar a uma di-
minuigéo do prego efectivo do consumo. Como % <1, a base do imposto sobre o consumo é maior
do que a base do imposto de inflagéo. Isto significé que, apesar da taxa de imposto sobre o consumo
ter que aumentar, aumenta por menos do que a diminuigdo experimentada pela taxa de inflagdo, ou

pela taxa de juro nominal. Outra forma de entender o resultado é verificar que no limite, quando a taxa

@ _ [WE/IRJ (| 1 A : -
Visto que a utilidade é representada poriﬁg( 1—5] -+ BAyq | P, pode ser vista como uma medida do rendimento.

(xp)e
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de juro nominal é zero e o crédito ndo é usado como meio de pagamento, a taxa de inflagdo é equiva-
lente a uma taxa de imposto sobre o consumo. Mas quando os agentes decidem usar também o crédi-
to como forma de pagamento o imposto sobre a inflagdo torna-se mais distorcionario devido a afectar
as decisdes das familias em margens adicionais as do imposto sobre o consumo. Podemos escrever
~ (p) como explicitada na segunda expressdo em (6) e como ¢ >1uma baixa de P, aumenta

necessariamente ~(p).
Podemos dizer que:

Resultado 3: Uma diminuigdo da taxa de inflagdo, quando compensada por um aumento da taxa de

imposto sobre o consumo, melhora a distribuicdo de bem-estar, quando E; = E]-5.

Note que a robustez deste resultado, de que uma diminuigao da inflagdo compensada por um aumen-
to do imposto sobre o consumo reduz a desigualdade, ndo é ébvia quando, mesmo neste ambiente
muito simples, a analise ndo é acompanhada do método apesentado. Vimos que a alteragao de politi-
ca é sentida pelos agentes individuais como uma diminuigéo do prego efectivo do consumo. Podemos
assim garantir que os agentes com niveis positivos de riqueza inicial vdo ganhar com a alteragéo de
politica por duas razdes: primeiro porque o valor inicial da riqueza tem maior valor em unidades de
consumo, BA;, / P;; e em segundo lugar porque o salario real liquido efectivo também aumenta. Por
isso as familias com riqueza n&o negativa, incluindo a familia representativa, vao beneficiar devido a
alteragéo de politica. Nao podemos fazer a mesma analise para as familias com riqueza inicial negati-
va. Tal como as familias mais ricas estas Ultimas beneficiam de um salario liquido real efectivo maior,
mas como sao devedores o valor efectivo da divida aumenta. Pareceria que o efeito sobre o bem-es-
tar deste tipo de familias era indeterminado e, mesmo se positivo, inferior ao efeito sobre o bem-estar
das familias mais ricas. Note contudo que podemos afirmar que o bem-estar das familias com riqueza
inicial negativa vai sempre aumentar, sem que exista outro canal além dos ja descritos. Este resultado

€ descrito como:

Resultado 4: Vemos pelo resultado 3 que uma baixa da inflagdo compensada por um aumento do im-
posto sobre o consumo melhora sempre a equidade, e leva por isso a um aumento do racio Z—’ para
cadai,i <r. Se usarmos o resultado 2 sabemos que o bem-estar do agente representativo, \r/,, au-
menta, e podemos assim afirmar que para cadai/ a utilidade aumenta porque v; aumenta. Assim a mu-
danca de politica em analise aumenta o bem-estar para todas as familias nesta economia, ou seja é
um movimento Pareto. Mas os pobres, mesmo os devedores, aumentam mais o bem-estar do que os

ricos.

A diminuigao da inflagdo é compensada com uma variagdo do imposto sobre o rendimento do trabalho

Vamos agora analisar qual a diferenga de utilizarmos, em vez do imposto sobre o consumo, o imposto
sobre o rendimento do trabalho para compensar a perca de receitas fiscais. Como ja vimos esta alte-

racao de politica € também eficiente, ou seja utilizando o resultado 2 sabemos que vai aumentar o sa-

(5) Estan@o é uma hipotese restritiva porque pode-se demonstrar que o resultado sobre a distribuigéo do bem-estar € 0 mesmo quando E; < E;, visto que a
distribui¢do da riqueza é mais concentrada que a distribui¢do dos rendimentos do trabalho.

Boletim Econémico | Banco de Portungal 179



180

Outono 2009 | Artigos

lario real liquido efectivo. Mas a diferenca em relagdo ao caso anterior € que, como agora o imposto
sobre o trabalho aumenta, o salario liquido, w diminui. Isto leva-nos a concluir que P, diminui mais que

w.

Devemos usar outra vez a expressao (6), para perceber qual o efeito sobre o bem-estar relativo, e a

distribuigdo. Podemos afirmar que:

Resultado 5: Uma diminuigdo da inflagdo compensada por um aumento do imposto sobre o rendi-

mento do trabalho tem um efeito ambiguo sobre a equidade.
N

P, w/P, o

Como P, diminui e w /P, aumenta o efeito sobre ~(p) = [1—1] n&o é determinado em

X9)T
geral. Para perceber esta diferenca em relagdo ao resultado anterior podemos pensar que para o
agente representativo o imposto sobre o rendimento é equivalente a um imposto sobre o consumo,
quando a taxa de juro nominal é zero. Contudo, uma familia com riqueza positiva prefere a tributagcao
sobre o trabalho e o contrario ocorre para uma familia com riqueza negativa. Por isso a passagem de
uma tributagéo sobre o consumo para uma tributagdo do rendimento do trabalho aumenta a desigual-
dade. Como ja vimos que a passagem do imposto de inflagdo para um imposto sobre 0 consumo dimi-
nui a desigualdade, podemos entender porque em geral a passagem de um imposto de inflagdo para
um imposto sobre o rendimento do trabalho tem efeito indeterminado sobre a equidade. Ou seja

dependera dos parametros do modelo assim como da distribuicdo multivariada especifica das

caracteristicas das familias.

2.2. Economias de escala

Depois de analisarmos o caso em que a tecnologia de transac¢des tinha rendimentos constantes a
escala, vamos agora corrigir as propriedades resultantes daquela caracteristica da tecnologia de tran-
sacgoes, de forma a que o modelo consiga replicar a evidéncia cross-section do padrao de pagamen-

tos. Como anteriormente a restricdo orgamental estacionaria pode ser escrita como:

(147,)C; +wi(m;C;)+Rm; =wE;N, + BA;,

Vamos supor que a tecnologia de transacgbes /(m ,»,C,-) ndo € homogénea de grau 1, e que pode ser

representada, por exemplo, por:

i(m, C;)= k[“[rg;]]zc" +[1_[rg;”’v

Aqui a principal diferenga € a inclusdo de um custo que ndo depende do montante total de transac-

¢bes, mas unicamente da quota de transac¢des pagas com crédito. Para uma quota constante temos
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um custo fixo. Quando usamos esta tecnologia para determinar como devem ser efectuados os paga-

mentos, com moeda ou crédito, obtemos que:

(mi) 4 R | N
(C; 2wk  2kC,;

E imediata a conclus&o que para N > 0 quanto maior for C; menor sera a quota de transacgoes feita

com moeda. Ou seja:

. " . . m; .
Resultado 6: Quando as tecnologias de transacgao s&o de rendimentos crescentes a escala, —- dei-
Ci

xa de ser igual para as diferentes familias. As familias mais ricas detém uma quota inferior de moeda

para transacgoes do que as familias mais pobres.

Esta procura de moeda satisfaz os factos que descrevemos no inicio do artigo. Os agentes diferem

emm/C, em fungdo do montante total de transacgdes. Existe uma familia para a qual C¢ = wN que

R
néo utiliza crédito para efectuar transacgbes. Podemos definir um grupo C; < V';TN Neste grupo é utili-

zada unicamente moeda para 0os pagamentos e por isso:

1)m; =C;i<s.

Os outro subconjunto da populagéo, para o qual C; > M;TN decide usar simultaneamente moeda e
crédito para os pagamentos. Contudo decidem usar tanto mais crédito quanto maior o montante total
de transacgdes que planeiam efectuar, ou seja quanto mais ricos forem menor sera o racio moeda-ri-
queza. Para este grupo a procura de moeda é dada por:

R, N_

2m; =120k T 2%k,

,J >S.
Podemos por isso escrever a restricdo orgamental para cada familia como:

P.C; +w[1—[’g"]]N = WE;N; +BAjo,
i

O prego efectivo do consumo é agora especifico para cada familia e dado por:

P, = (1+Tc)+R|g

Podemos ainda verificar que a heterogeneidade deste pregco vem unicamente da quota de pagamen-

tos feita com moeda, a qual como referenciada no resultado 6 é agora diferente entre familias.

Além disso é simples verificar que:

L

0—1 —R_2wk

,___ﬁ
—_—

mi
C/'

0 que implica o resultado seguinte:
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Resultado 7: Com economias de escala na tecnologia de transacgbes existe uma distribuicdo ndo
degenerada de % entre familias. As familias mais pobres consomem menos e tém uma quota de
moeda maior. Ao decidirem por uma utilizagao de crédito nula, ou pequena, tém um prego efectivo do
consumo superior. Com este tipo de tecnologia a existéncia de inflagdo € uma fonte adicional de

desigualdade.

Como o objectivo deste artigo € compreender a relagéo entre inflagdo e desigualdade este resultado é
importante. Explica que, quando o modelo monetario é suficientemente rico para explicar os factos
sobre padrdes de pagamentos, a mera existéncia de inflagdo € uma fonte de maior desigualdade. A
existéncia de custos fixos na utilizagao de crédito implica que o precgo efectivo do consumo é maior
para aqueles agentes que nao tém vantagem na utilizagdo do crédito. E para os que o utilizam, quanto

mais ricos sdo menor é o precgo efectivo do consumo.

A questao que temos que levantar agora € a de como se altera a desigualdade existente quando a
taxa de inflagdo diminui. E facil de verificar que através deste canal adicional, introduzido através dos
rendimentos de escala nas transacgdes e que se reflecte, como acabamos de ver, em precos efecti-
vos do consumo diferentes para familias diferentes, a desigualdade vai ser alterada com uma

mudanga da taxa de inflagao.

Podemos ver que o prego relativo do consumo entre familias depende do nivel da inflagdo. A taxa de

inflagdo, directamente e indirectamente através de m/C, altera o prego efectivo relativo:

d i
Pg

dR

>0

O preco para a familia mais pobre € superior ao pago pela familia mais rica, i.e., o prego relativo i ,
para i < j € maior que um. Se a inflagdo aumenta ambas as familias defrontam um precgo superci/or
mas, porque as familias mais ricas tém uma maior vantagem em substituir moeda por crédito, o prego
para a familia mais rica aumenta menos do que para a familia mais pobre. Assim podemos afirmar

que:

Resultado 8: Quando existem economias de escala nas transacgdes, a inflagdo actua como um im-
posto regressivo sobre o consumo. E equivalente a uma taxa de imposto sobre o consumo que é tanto

maior quanto mais pobre é a familia.

Assim a inflagdo n&o é s6 um canal adicional de desigualdade mas o aumento da taxa de inflagdo &
equivalente a um imposto regressivo. Como estamos a analisar os efeitos de uma diminui¢édo da taxa
de inflagdo podemos concluir que, tudo o resto constante, a baixa da inflagdo € uma medida de politi-
ca progressiva. Através do canal adicional discutido nesta secgao a baixa da inflagéo ira reduzir a

desigualdade.

Como acima mencionado o problema com este tipo de tecnologias de transacgao mais realistas é o
perder a simplicidade derivada de poder agregar as decisdes dos agentes e de calcular os precos de

equilibrio independentemente da distribuicao das caracteristicas entre as diferentes familias. Como
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dissemos para esta agregacao ser possivel seria necessario que todas as familias fossem confronta-
das com pregos iguais, e acabamos de ver que isto ndo acontece com rendimentos de escala visto o

preco efectivo do consumo ser especifico a cada familia.

Uma alternativa para prosseguir este trabalho seria a construcgao, calibragem e calculo numérico do e-
quilibrio neste modelo de agentes heterogéneos. Os resultados seriam sempre condicionais na cali-
bragem escolhida, tanto dos parametros que comandam as decisdes individuais como da distribuicdo
proposta para as caracteristicas dos agentes. Em vez desta via resolvemos utilizar alguns resultados
quantitativos retirados do trabalho de Erosa and Ventura (2002). Estes autores desenvolvem algumas
variantes de um modelo de agentes heterogéneos, em que algumas sdo semelhantes ao modelo que
acabamos de descrever. Nos exemplos por eles utilizados o equilibrio agregado, e os pregos de equi-
librio, reagem a politica qualitativamente como se tivessem sido calculados através duma economia
com agente representativo. Estes autores também mostam que, quando a diminuigéo de inflagao é
compensada por um aumento do imposto sobre o rendimento do trabalho, o bem-estar da familia
mais pobre aumenta mais do que o bem-estar da familia mais rica. Utilizando a definigdo de desigual-
dade defendida neste artigo isto implica que a baixa da taxa de inflagao leva a uma diminuigao da de-
sigualdade. Visto este ser o caso onde os resultados ndo eram robustos, estes calculos ajudam-nos a
afirmar que, num modelo calibrado de forma a replicar factos relacionados com padrées de
pagamentos, as forgas que levam a uma diminui¢do da desigualdade dominam as que poderiam levar

a um aumento da mesma.

3. CONCLUSOES

Existe uma forte relagao entre inflagdo e desigualdade, mesmo quando a mudanga da taxa de infla-
¢ao, e da taxa de imposto de inflagdo associada, ndo € acompanhada por uma diminuigdo do montan-
te de gastos publicos a financiar. Quando a perda de receitas da tributagdo da moeda é substituiida
por receitas de outros impostos, o imposto especifico que é utilizado pode condicionar o efeito sobre a

distribuicdo de bem-estar devida a nova politica com menor inflagao.

Tomando em conta as raizes da heterogeneidade existente entre as diferentes familias da economia,
que consideramos derivar de diferentes produtividades no trabalho e de diferentes montantes de ri-
queza inicial, e dada a maior concentragao da riqueza versus concentragdo de rendimentos do traba-
Iho descrita em trabalhos empiricos, 0 aumento do imposto sobre o rendimento do trabalho é mais
negativo para a equidade do que o aumento do imposto sobre o consumo, (ou IVA). Assim a melhor
alternativa para compensar a perca de receita fiscal quando a inflagdo diminui € aumentar o imposto
sobre o consumo. O imposto de inflagdo, quando comparado com o IVA, é pior para a desigualdade
por duas razdes: primeiro devido ao facto de aumentar mais o pregco do consumo, o que prejudica
mais os pobres; e segundo visto aumentar mais este precgo para os pobres do que para os ricos. O im-
posto de inflagdo € um imposto pior para a desigualdade quando comparado com um imposto linear
sobre o consumo. Em ambientes mais realistas, em que a inflacdo é equivalente a uma taxa

regressiva sobre o consumo, este efeito negativo sobre a desigualdade é amplificado.
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Podemos assim concluir que uma diminuicéo da taxa de inflagéo, além de melhorar o bem-estar agre-
gado, leva a uma melhoria da equidade. Isto significa que as familias na cauda inferior da distribuigao

de bem-estar tém uma alta probabilidade de aumentar o bem-estar devido a baixa da inflagéo.
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DINAMICA DE SALARIOS E PREGOS NOS ESTADOS UNIDOS
E NA AREA DO EURO*

Rita Duarte™*

Carlos Robalo Marques™*

1. INTRODUGAO

A existéncia de rigidez de salarios e precos € amplamente reconhecida como uma questao crucial
para macroeconomia, em particular para a definigdo da politica monetaria. Em termos tedricos, a lite-
ratura recente — dos quais se destacam Erceg et al. (2000), Christiano et al. (2005), Levin et al. (2005)
e Blanchard e Gali (2007) — tem reafirmado a importancia da rigidez de pregos e salarios na reacgao
da economia em resposta a diferentes choques. Na literatura empirica, existe actualmente um grande
volume de evidéncia sobre a existéncia de rigidez de pregos ao nivel das empresas. Estudos que do-
cumentam este tipo de rigidez nominal incluem, entre muitos outros, Bils e Klenow (2004), Klenow e
Kryvtsov (2008) e Nakamura e Steinson (2008) que analisam o comportamento dos pregos no consu-
midor nos Estados Unidos e Dhyne et al. (2006), Fabiani et al. (2006) e Vermeulen et al. (2007) que fa-
zem uma sintese dos estudos efectuados para os paises da area do euro’. A evidéncia empirica para
os salarios nominais nao é tao vasta como para os pregos, mas recentemente Druant et al. (2009)

documentaram a existéncia de uma rigidez de salarios significativa nos paises da area do euro.

No mundo real, a existéncia de rigidez de precos e de salarios nominais devera traduzir-se em respos-
tas persistentes destas variaveis aos choques que atingem a economia. Neste contexto, o objectivo
deste artigo é investigar o comportamento dindmico dos salarios e precos nos Estados Unidos (EUA)
e na area do euro (AE), com especial destaque para a persisténcia dos salarios reais e da variagéo de
salarios nominais e de pregos. A partir de um modelo teérico onde os salarios sdo determinados atra-
vés de um processo de negociagao e os precos sao definidos por empresas num quadro de concor-
réncia imperfeita, estima-se um modelo autoregressivo vectorial estrutural de correcgao do erro
(SVECM) para os salarios nominais, os pregos no consumidor, a taxa de desemprego, a produtivida-
de do trabalho e os precos de importagao, que permite uma distingao entre choques permanentes e
transitorios (ver King et al. (1991) e Jacobson et al. (1997)). Os trés choques permanentes, denomina-
dos de choques de pregos de importagao, de desemprego e tecnoldgico ou de produtividade sao iden-
tificados usando as propriedades do modelo teérico, bem como as propriedades de cointegragao do

sistema. Através da observagdo das respostas a impulso do modelo, analisam-se as principais

Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Gabriel Fagan, Ana Cristina Leal, José Fereira Machado, Jodo Sousa e dos
participantes na Wage Dynamics Network. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, n&o coincidindo necessariamente com as
do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
(1

Para uma sintese da evidéncia disponivel para Portugal ver Dias et al. (2004) e Martins (2005).
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caracteristicas da reacg¢ao dos salarios e pregos a estes choques e avalia-se a persisténcia de curto e

longo prazo dos salarios reais e da variagao de salarios nominais e pregos.

O resto do artigo esta organizado da seguinte forma. A Secgao 2 descreve um modelo tedrico simples
que é usado para identificar as equagdes de longo prazo de salarios e pregos e 0s choques estruturais
permanentes. A Secgao 3 apresenta a estimacgéo e identificagdo das equagdes de longo prazo de sa-
larios e de pregos. Na Secgéo 4 procede-se a identificagdo dos choques estruturais e a analise da res-
posta dos salarios e precos a esses choques, incluindo algumas medidas de persisténcia de curto e
longo prazo. As potenciais explicagbes para as principais diferengas nas respostas a impulso dos
choques nos EUA e na AE sdo analisadas na Seccdo 5 e a Secgdo 6 apresenta as principais

conclusdes.

2. MODELO MACROECONOMICO PARA SALARIOS E PREGOS NUMA
ECONOMIA ABERTA

O modelo inclui uma fungéo de produgéo, uma equagéo de determinagao de salarios, uma equagao
que descreve o processo de formagao de precos, uma equagao para a taxa de desemprego e outra
para os pregos de importagdo em moeda nacional. As equagdes contém o minimo de dinamica de for-

ma a simplificar a discussao sobre as propriedades de longo prazo do modelo.

Assume-se que a produgédo na economia é descrita por uma fungao Cobb-Douglas com rendimentos

constantes a escala (onde as letras minusculas representam logaritmos):
y-e=n+01-~)k—-e) (1)

onde y designa o produto, e representa o emprego, k é o stock de capital, ~ é a elasticidade do produto
relativamente ao trabalho e nyuma variavel tecnolégica estocastica. Esta fungédo de produgao pode ser

simplificada e reescrita da seguinte forma:
h=y-e=c¢, (2)

onde h representa a produtividade do trabalho e gh uma tendéncia tecnoldgica estocastica (progresso
técnico e acumulagéo de capital) que desloca a produtividade no longo prazo. Assume-se que a
tecnologia é exégena e segue um passeio aleatdrio estocastico, i.e., ﬁh = th + cbh onde cbh éuma

inovagao tecnoldgica pura.

No que respeita a formagao dos salarios, assume-se que estes sdo determinados num processo de
negociacao entre empresas e trabalhadores. Este tipo de modelos prevé que a solugéo negocial de-
pendera do salario real no produtor e da produtividade do lado das empresas, e do salario real no con-
sumidor do lado dos trabalhadores®. Uma representagao log-linearizada da equacdo de salarios

correspondente a solugéo deste tipo de modelos pode ser escrita como:

(2) Parauma exposigao mais detalhada sobre 0 modelo de salarios e pregos ver, por exemplo, Layard et al. (1991), Lindbeck (1993) ou Bardsen et al. (2005).
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w-q =c +pup—q)+th—ou 0 <pd<16>0 3)

onde w é o salario nominal, g representa o nivel de pregos no produtor, p os pregos no consumidor e u

a taxa de desemprego.

De acordo com a equacao (3), o salario real na éptica das empresas (salario real no produtor) é afec-
tado por (p — q), heu. O precgorelativo (p — q) mede a diferenga entre o salario real no produtor e no
consumidor e tem um papel importante nos modelos teéricos de negociagao salarial. O respectivo co-
eficiente, p, pode ser interpretado como uma medida de resisténcia do salario real, que depende da
capacidade dos trabalhadores de obter salarios mais elevados para compensar alteragbes exdégenas
no seu poder de compra (devido, por exemplo, a aumentos dos pregos no consumidor associados a
alteragbes na tributagéo indirecta). A equagéo (3) implica também que um aumento na produtividade
do trabalho, h, devera traduzir-se num aumento do salario real, uma vez que o aumento dos lucros
das empresas associados a uma maior produtividade torna mais provavel a aceitagédo de reivindica-
cbes de salarios mais elevados por parte dos empregados ou dos seus representantes. Ataxa de de-
semprego, u, representa o grau de aperto no mercado de trabalho que influencia o resultado do
processo de negociacédo salarial através do poder relativo das organizagbes patronais e de

trabalhadores.

Para o processo de formagao de pregos, assume-se uma economia de concorréncia imperfeita onde
os produtores fixam os seus pre¢os, g, como uma margem (mark up) sobre os custos marginais. Num
contexto de rendimentos constantes a escala, os custos marginais s&o constantes e, portanto, os pre-

¢os sao determinados como uma margem, m, sobre os custos unitarios de trabalho:
g =m+ (w-—h) 4)

A margem ndo é necessariamente constante e, numa economia aberta, podera ser uma fungéo do ni-
vel de competitividade internacional (ver Layard et al. (1991)). Neste artigo, assume-se que a margem

pode ser escrita da seguinte forma:
m = ¢, + Nz —q) c, X >0, (5)

onde z representa os precos de importagdo medidos em moeda nacional e X\ reflecte a exposicéo das
empresas domésticas a concorréncia internacional. Assim, quanto menor for \, menor sera a trans-

miss&o de choques de precos externos ou de taxa de cambio aos pregos de produgéo internos.

Se assumirmos adicionalmente que os pregos no consumidor sdo uma média ponderada dos pregos

no produtor e dos pregos de importagéo:
p=(1-0pq + pz, 0<p<1 (6)

podemos resolver o modelo em ordem aos salérios e aos pregos no consumidor e obter as seguintes

equagcdes de longo prazo (ignorando as constantes para simplificar):

w=(1+a)p -0z +8h—bu+r, (7)
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p=pWw-—h)+(1-8z+r7, (8)

ondea = p(1— u)/(1— p)eB =(1- p)/(1 + N).

A partir da equagao de pregos, observa-se que existem dois canais através dos quais choques de pre-
¢os externos e de taxa de cAmbio podem afectar os pregos no consumidor. Em primeiro lugar, existe
uma canal directo através dos pregos de importagao dado por p. Em segundo lugar, um aumento dos
precos de importacao reduz a competitividade das empresas estrangeiras, permitindo aos produtores
nacionais aumentar a margem sobre os custos marginais e, consequentemente, o preco dos seus

produtos.

As equagdes (7) e (8) descrevem o equilibrio de longo prazo para salarios e pregos, o qual nao tem
necessariamente de ser atingido por trabalhadores e empresas num periodo especifico. Neste con-
texto, e assumindo que estas duas relagdes sao estacionarias, as variaveis estocasticas T, T, po-
dem ser interpretadas como choques exdgenos de salarios e precos que seguem processos

estocdasticos estacionarios, i.e.;ri =or,  +e,0<0 <1 (i=w...,p)

Ataxa de desemprego é, por hipotese, o resultado da diferenga entre a oferta e procura de trabalho, o
que significa que, no longo prazo, esta podera ser afectada pelo salario real (w — p) e pela produtivi-

dade, h:
u = TY1(W - p) + TYZh + ﬁu, 9)

onde gu € uma variavel estocastica exégena. A equagéo (9), sendo uma equacéo de forma reduzida,

implica que €, € uma combinagéao de choques de oferta e procura de trabalho.

Por ultimo, assume-se que os pregos de importacdo em moeda nacional dependem da taxa de de-

semprego e da produtividade:
zZ = U +h+E (10)

Deste modo, admite-se a possibilidade de os choques de desemprego e tecnoldgico terem efeitos de
longo prazo sobre os pregos de importagao através de alteragdes dos precos de importagao medidos

em moeda estrangeira e/ou de variagdes cambiais.

As variaveis estocasticas gu e gz serdo variaveis estacionarias se as equacgoes (9) e (10) forem rela-
¢Oes de cointegragéo e, nesse caso, devem ser interpretadas como choques estacionarios. Na au-
séncia de cointegracdo, assume-se que estas variaveis seguem passeios aleatérios, ie.,
&u = &u_1 + d)u e &Z = &Z_1 + d)z onde d)u e d)z séo choques exdégenos puros de desemprego e

de precos de importagéo, respectivamente.

Resumindo, o modelo tedrico expresso em fungao das variaveis consideradas na analise empirica é

constituido pelas equacgdes (2), (7), (8), (9) e (10).
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3. ANALISE ECONOMETRICA

Para estimar o modelo acima descrito usaram-se dados trimestrais ajustados de sazonalidade para o
periodo 1993T1-2007T4 no caso dos EUA e 1989T1-2007T4 no caso da AE. Os salarios (w) refe-
rem-se as remuneragdes por empregado para o total da economia, enquanto a produtividade do tra-
balho (h) é medida pelo PIB real por empregado. Os pregos no consumidor (p) sdo medidos pelo
indice de Precos no Consumidor nos EUA e pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor na
AE. Os pregos de importagéo (z) referem-se aos indices de pregos de importagdes de mercadorias

(importagdes extra-area do euro no caso da AE)3.

No Grafico 1 apresentam-se os niveis das cinco variaveis em logaritmos, bem como os salarios reais,
o peso do rendimento do trabalho no produto (labour share) e os custos unitarios de trabalho para os
EUA e a AE no periodo comum de 1993T1 a 2007T4. Como se pode observar no grafico, nos EUA, os
salarios reais reduziram-se até 1997, aumentando posteriormente a um ritmo claramente superior ao
observado na AE, onde os salarios reais parecem ter estabilizado apos 2003. O peso do rendimento
do trabalho no produto também exibe um comportamento distinto em ambas as economias, sendo ca-
racterizado por uma tendéncia claramente descendente no caso da AE e por uma estabilizagéo nos
EUA apés 1997. Um aspecto importante a ter em atengao € que esta variavel nao parece exibir um
comportamento estacionario em nenhuma das duas economias. Para efeitos do resto da analise des-

te artigo, assume-se que w, p, h, z e u sao todas variaveis integradas de ordem um®.

O modelo empirico estimado consiste num modelo autoregressivo vectorial (VAR) nas variaveis
w, p, u, h,e z comtrés desfasamentos e um termo constante irrestrito®. De acordo com o modelo ted-
rico descrito na Secgéo 2, deverdo existir duas relagdes estacionarias ou, por outras palavras, dois
vectores de cointegragdo: um correspondente a equagéo de salarios e outro a equagao de pregos.
Dados os resultados dos testes de cointegragéo, a hipétese de existéncia de dois vectores de cointe-
gracao surge como a escolha natural tanto para os EUA como para a AE, na medida em que concilia a
evidéncia empirica com as caracteristicas teéricas do modelo. O passo seguinte consiste na identifi-
cagao das equacgoes de longo prazo de salarios e pregos. Em geral, a identificagdo obtém-se através
na imposicao de restricdes sobre os coeficientes estimados baseadas nas restrigbes sobre os para-
metros do modelo tedrico. Contudo, neste caso, estas ndo sao suficientes, uma vez que a equagao de
salarios ndo é de facto identificada. Para ultrapassar este problema, temos que impor a restricéo adi-

cionala = 0naequacao (7), o que significa que a variavel preco das importa¢des sai da equagéao de

(3) As séries para os EUA sdo do Department of Labour (taxa de desemprego e pregos) e do Department of Commerce (dados de contas nacionais). As séries
da AE foram retiradas da base de dados do Eurostat, com excepgao das remuneragdes por empregado cuja fonte € o Banco Central Europeu. Para o
periodo anterior a meados da década de 90, as séries foram retropoladas com base nos dados do Area Wide Model (ver Fagan et al., 2001) e em dados
histéricos de comércio extra-area do euro do Eurostat.

(4

Para mais detalhes sobre a andlise econométrica, nomeadamente para uma discuss&o dos resultados dos testes de raiz unitéria e de cointegragéo, ver
Duarte e Marques (2009).

No caso dos EUA, o modelo inclui igualmente a variagéo trimestral do prego do petréleo desfasada um periodo como uma variavel exdgena estacionaria.
Adicionalmente, inclui-se também algumas variaveis dummy para captar outliers nos residuos de algumas equagdes do modelo para cada uma das
economias.

5
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Grafico 1

OS DADOS EM LOGARITMOS
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Fontes: BCE, Eurostat, US Department of Labour € US Department of Commerce.
Nota: Com excepgéo da taxa de desemprego e dos pregos de importagéo, as séries originais foram transformadas num indice com base em 1993T1 em ambas as economias.

salarios. Nestas condigbes é possivel demonstrar que o sistema se torna sobre-identificado com trés

restricbes de sobre identificagdo passiveis de serem testadas.

Impondo as trés restricbes de sobre-identificagdo em conjunto com as restricdes adicionais de nulida-
de do coeficiente da produtividade na equagéo de salarios (6 = 0) e as resultantes da propriedade de
exogeneidade fraca da taxa de desemprego, da produtividade e do prego das importagdes (as quais
ndo sao rejeitadas pelos dados), as equagdes de longo prazo estimadas para os salarios e pregos na

AE sao as seguintes (com desvios-padrao assimptéticos dos erros entre paréntesis):

w = p — 0157u (11)
(0.023)
p = 0626(w — h) + 0374z
(0.045) ( ) (0.045) (12)

No caso dos EUA, as trés restricdes de sobre-identificagcdo sobre os dois vectores cointegrantes nao

séo aceites como um todo, uma vez que a restricdo de simetria dos coeficientes dos salarios e da pro-
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dutividade na equagao de pregos é claramente rejeitada pelos dados. Quando se estima o modelo im-
pondo as restantes duas restricdes de sobre-identificagao, bem como a restricio de = 1(que ndo é
rejeitada pelos dados), obtém-se as seguintes duas equagées de longo prazo estimadas para salarios

e precos nos EUA:

w = p + h—0327u 13
(0.065) (13)

p — 0872w — 0480h + 0128z

(0.042) (0.073) (0.042) (14)

Neste ponto, é pertinente tecer alguns comentarios sobre as equacdes estimadas para salarios e pre-
¢os no longo prazo. O facto de § = 0 na equagéo de salarios para a AE reflecte, provavelmente, a
tendéncia decrescente do peso do rendimento do trabalho no produto, o que significa que, no periodo
amostral, os salarios ndo conseguiram captar uma fracgao significativa dos ganhos de produtividade.
Em contraste, nos EUA, o coeficiente da produtividade n&o é estatisticamente diferente de um, o que
implica que, no longo prazo, os salarios absorvem completamente os ganhos de produtividade. Tal
como se vera mais adiante, estes resultados explicam o facto de os choques tecnoldgicos terem impli-
cacgdes distintas para os salarios reais nas duas economias. Importa ainda salientar que o coeficiente
da taxa de desemprego na equacgao de salarios para os EUA é significativamente mais elevado do
que o estimado para a AE. Este resultado sugere uma maior flexibilidade na resposta dos salarios a
choques de desemprego nos EUA, em linha com a convicgdo de que existe um menor grau de

proteccao do emprego nesta economia relativamente a AE.

No que respeita aos pregos, ambas as equagdes incluem a restricao de que a soma dos coeficientes
dos salarios e pregos de importacdo seja igual a um, mas, em contraste com a AE, a equacgéo de pre-
¢os para os EUA ndo inclui os custos unitarios de trabalho como uma variavel relevante, uma vez que
o coeficiente da produtividade € menor (em valor absoluto) que o estimado para os salarios. Este re-
sultado implica que nem todos os ganhos de produtividade se reflectem em pregos mais baixos no
longo prazo, o que podera sugerir que a hipétese de rendimentos constantes a escala ndo é totalmen-
te consistente com os dados dos EUA. Outra caracteristica que distingue as equagdes de pregos para
as duas economias é o coeficiente estimado para o preco das importagdes, o qual é

significativamente mais elevado no caso da AE.

4. DINAMICA DE SALARIOS E PREGOS

Nesta secgéo procede-se a analise da reacgéo das variaveis do modelo a choques especificos que
atingem as duas economias. Num primeiro passo, discute-se brevemente a identificacdo dos cho-
ques estruturais com base no modelo tedrico e nos resultados empiricos dos testes de cointegracao
da secgdo anterior. Em seguida, analisam-se as fungdes de resposta a impulso dos choques

estruturais, com uma énfase especial na sua persisténcia.
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4.1. ldentificacdao dos choques estruturais

A existéncia de dois vectores cointegrantes num sistema com cinco variaveis implica que deverao
existir trés choques estruturais com efeitos permanentes e dois choques estruturais com efeitos tran-
sitérios. De acordo com o modelo tedrico, os choques permanentes podem ser designados de cho-
ques de precos de importacdo, de desemprego e tecnoldgicos ou de produtividade, enquanto os
choques transitérios podem ser denominados de choques de salarios e de pregos. A interpretacao
destes dois ultimos choques n&o é tao intuitiva como a dos choques permanentes, na medida em que
na sua origem poderao estar fontes distintas com diferentes implicagdes para a resposta das variaveis
do modelo. Neste contexto, a discussdo abaixo centrar-se-a nas respostas aos trés choques

permanentes.

O choque permanente de pregos de importagéo é definido como o choque que tem um impacto nulo
sobre o desemprego e a produtividade no longo prazo. Este tipo de choque podera resultar de uma
variagao inesperada nos precos externos dos bens importados ou na taxa de cambio nominal. O cho-
que permanente de desemprego € identificado pela condigéo de ter um impacto nulo sobre a produti-
vidade no longo prazo e é interpretado como um choque resultante de uma variagéo inesperada da
oferta ou da procura de trabalho. Finalmente, o choque tecnolégico permanente podera ter efeitos de
longo prazo sobre todas as variaveis do sistema, podendo ser visto como o resultado do progresso

tecnolégico e da acumulagéo de capital que deslocam a produtividade no longo prazoe.

4.2. Respostas a impulso

As respostas a impulso das variaveis do modelo e dos salarios reais aos choques permanentes séo
apresentadas nos Graficos 2 a 4”. De forma a avaliar a velocidade a que os salarios e pregos conver-
gem para o novo equilibrio de longo prazo, calcularam-se duas medidas de persisténcia definidas
como a proporgao do desequilibrio total dissipado nos dois anos imediatamente apds o choque e o nu-
mero de periodos necessarios para que 99 por cento do desequilibrio total tenha desaparecido (Qua-
dro 1). A primeira medida podera ser interpretada como uma forma simples de quantificar a
velocidade de resposta no curto prazo e, por essa razao, € denominada de persisténcia de curto pra-
z0, enquanto a segunda medida pretende avaliar a persisténcia de longo prazo. Quando a velocidade
de resposta varia ao longo do periodo de convergéncia, sera necessario olhar para estas duas medi-
das em simultadneo para uma melhor caracterizacdo do processo de ajustamento. Embora, em alguns
casos, as respostas a impulso e as proprias medidas de persisténcia tenham implicito um grau
relativamente elevado de incerteza, é possivel, ainda assim, retirar algumas conclusdes sobre a

forma como as economias dos EUA e da AE reagem a diferentes choques.

(6) Note-se que este tipo de identificagdo é consistente com as restrigdes implicitas num vasto leque de modelos onde apenas os choques tecnoldgicos tém
um efeito permanente sobre a produtividade (ver, por exemplo, Gali (1999)).

(7) Asfungdes de respostas a impulso das cinco variaveis originais do modelo s&o apresentadas com intervalos de confianga a um nivel de significancia de 80
por cento. Note-se que as respostas a impulso reflectem o impacto de um choque unitério na inovag&o correspondente.
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Quadro 1
PERSISTENCIA DE SALARIOS E PRECOS
Aw Ap w-p
EUA AE EUA AE EUA AE
Percentagem do desequilibrio total dissipado apés 8 trimestres
Choque permanente de pregos de importagédo 0.80 0.42 0.80 0.55 0.28 0.60
Choque permanente de desemprego 0.58 0.25 0.65 0.40 0.50 0.64
Choque permanente tecnolégico 0.54 0.63 0.58 0.64 0.55 0.44
Numero de trimestres necessarios para que 99 por cento do desequilibrio se dissipe
Choque permanente de precos de importagao 42 44 40 43 43 40
Choque permanente de desemprego 41 48 37 47 35 41
Choque permanente tecnolégico 39 42 35 42 41 47

Fonte: Calculos dos autores.

Choque permanente de pregos de importagao

O Gréfico 2 ilustra as respostas a impulso de um choque positivo permanente nos pregos de importa-
¢éo nos EUA e na AE. Tal como esperado, dada a propriedade de homogeneidade nominal de longo
prazo do modelo, este choque traduz-se num aumento dos salarios nominais e dos precos da mesma
magnitude. Como resultado, os salarios reais permanecem inalterados no longo prazo. Importa sa-
lientar que o choque nos precos de importagdo tem um impacto maior nos pregos (e nos salarios) na
AE do que nos EUA, em linha com os parédmetros estimados das equagdes de longo prazo, os quais

reflectem o grau de abertura relativo das duas economias.

Como também poderia ser esperado, os pregos aumentam mais rapidamente do que salarios nomi-
nais no curto prazo, traduzindo-se numa diminuicao dos salarios reais nos primeiros dois anos nos
EUA e nos trés primeiros anos na AE. Adicionalmente, o ajustamento dos salarios reais exibe uma
resposta muito persistente a este tipo de choque em ambas economias, em particular nos EUA. As
medidas apresentadas no Quadro 1 confirmam que os salarios reais sao claramente mais persisten-
tes nos EUA do que na AE, sobretudo no curto prazo. De facto, nos primeiros dois anos apés o cho-
que, a proporgao do desequilibrio ja dissipado & inferior a 30 por cento nos EUA, o que compara com
60 por cento na AE. No longo prazo, a diferenga entre o nimero de periodos necessarios para que 99
por cento do desequilibrio total tenha desaparecido ndo é tédo significativa. O processo de

ajustamento dos salarios reais demora aproximadamente 11 anos nos EUA face a 10 anos na AE.

No caso da variagao dos pregos (medida pela primeira diferenga do logaritmo dos pregos no consumi-
dor), o impacto maximo ocorre quase simultaneamente em ambas as economias. A variagdo dos sa-
larios nos EUA exibe igualmente uma resposta forte no curto prazo, enquanto o impacto maximo

sobre esta variavel na AE ocorre apenas apos 10 trimestres. No que respeita a persisténcia de curto
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Grafico 2

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE PERMANENTE DE PRECOS DE IMPORTAGC.
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Fonte: Célculos dos autores.
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prazo, a inflagao medida quer pela variagao de pregos, quer pela variagao dos salarios exibe uma res-
posta mais lenta na AE. Apds os dois primeiros anos, apenas 42 e 55 por cento do total de desequili-
brio da variagdo de salarios e pregos se dissiparam na AE, face a 80 por cento nos EUA. Em
horizontes mais longos, a diferenga entre as duas economias reduz-se parcialmente, mas o numero
de periodos necessarios a dissipagao de 99 por cento do desequilibrio total da variagéo de precos e
salarios na AE permanece ainda ligeiramente acima do observado para os EUA (cerca de 11 e 10

anos, respectivamente).

Choque permanente de desemprego

No Grafico 3 apresentam-se as respostas a impulso de um choque positivo permanente na taxa de
desemprego. Este choque traduz-se numa diminuigdo permanente dos salarios reais mais acentuada
na AE do que nos EUA, o que decorre essencialmente do facto os salarios nominais diminuirem na
AE, mas permanecerem praticamente inalterados nos EUA. A explicagéo para este resultado pren-
de-se com a resposta dos pre¢os de importagao e da prépria taxa de desemprego. Esta ultima aumen-
ta de forma mais pronunciada na AE que nos EUA, reflectindo, eventualmente, uma maior rigidez
institucional do mercado de trabalho europeu. Os pregos de importagdo, embora aumentem perma-
nentemente no longo prazo em ambas as economias (porventura na sequéncia de uma depreciagdo
cambial induzida pelo aumento de desemprego), apresentam uma reacgéo mais forte nos EUA, pos-
sivelmente associada a uma maior sensibilidade do délar as condigdes econdémicas internas. Como
consequéncia, os pregcos sobem mais acentuadamente nos EUA que na AE, compensando

parcialmente o impacto do aumento da taxa de desemprego sobre os salarios no longo prazo.

No curto prazo, assiste-se a um aumento temporario da produtividade e a uma diminuicédo da taxa de
desemprego nos EUA, o que se traduz num aumento dos salarios nominais. Dado o desfasamento na
resposta dos precos, os salarios reais aumentam no primeiro ano apos o choque, exibindo posterior-
mente uma tendéncia descendente. Em contraste, o comportamento de curto prazo dos salarios reais
na AE caracteriza-se por uma diminuigao imediatamente apds o choque, reflectindo o aumento dos
precos no consumidor. Por esta razao, os salarios reais ajustam de uma forma ligeiramente mais rapi-
da no curto prazo na AE em comparagao com os EUA (a proporgéo do desequilibrio dissipada apos
dois anos é de 64 e 50 por cento, respectivamente). No entanto, no longo prazo, o ajustamento dos
salarios reais ocorre um pouco mais rapido nos EUA que na AE (cerca de 9 anos nos EUA e

aproximadamente 10 anos na AE).

No que respeita a variacao de salarios e precos, ambas as variaveis apresentam uma maior persis-
téncia na AE que nos EUA, em particular nos horizontes mais longos. O processo de ajustamento

completo leva aproximadamente 9 a 10 anos nos EUA, face a cerca de 12 anos na AE.
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Grafico 3

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE PERMANENTE DE DESEMPREGO
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Fonte: Célculos dos autores.
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Choque tecnolégico permanente

De acordo com as equacgdes de longo prazo estimadas na Secgéo 3, os ganhos de produtividade séo
completamente absorvidos pelos salarios nominais nos EUA, em contraste com a AE onde as altera-
¢des na produtividade ndo tém um impacto directo sobre os salarios nominais no longo prazo (i.e.,
& = 1naequacgédo (7) no caso dos EUA, masd = 0no casodaAE). Deste modo, é de esperar que os
efeitos de um choque tecnoldgico sejam significativamente diferentes nas duas economias. Como se
pode observar no Grafico 4, este parece ser efectivamente o caso, em particular no que respeita a res-
posta dos pregos e dos salarios reais. A resposta dos salarios nominais € semelhante em ambas as
economias, embora seja ligeiramente mais acentuada no caso dos EUA, em linha com equacgéo de
longo prazo estimada para os salarios. No que respeita aos pregos, um choque tecnoldgico perma-
nente origina uma redugao permanente dos precos de importagéo nos EUA que se traduz numa redu-
¢ao do nivel de pregos do consumidor no longo prazo. Na AE, observa-se um aumento permanente
no nivel de equilibrio dos pregos devido a uma resposta positiva dos precos de importagdo®. Como

resultado, os salarios reais aumentam mais significativamente nos EUA que na AE.

Em linha com o comportamento dos salarios nominais e dos pregos no consumidor, o choque tecnolo-
gico tem um impacto positivo temporario sobre a variagédo de salarios em ambas as economias, mas
gera uma reacgao simétrica da inflagdo medida pela variagéo dos pregos no consumidor (uma dimi-
nuigao nos EUA e uma aumento na AE). A persisténcia de curto prazo da variagao de salarios e pre-
¢os é ligeiramente mais baixa na AE, mas o ajustamento de longo prazo é um pouco mais lento que
nos EUA (entre 10 e 11 anos na AE e entre 8 e 10 anos nos EUA). Os salarios reais sao mais persis-
tentes na AE do que nos EUA tanto no curto como no longo prazo (o ajustamento total demora

aproximadamente 12 anos na AE, o que compara com 10 anos nos EUA).

5. ANALISE DAS PRINCIPAIS DIFERENGAS ENTRE OS EUAE A AE

Os resultados apresentados na secgéo anterior sugerem que a variagéo de pregos e salarios € menos
persistente nos EUA que na AE face aos trés choques permanentes. Nesta secgéo procura-se investi-
gar em que medida este resultado decorre da utilizagéo de diferentes periodos amostrais e/ou de dife-

rentes especificagdes do modelo ou da existéncia de diferengas estruturais entre as duas economias.

Para este efeito, estima-se um modelo para a AE estritamente comparavel ao dos EUA no que respei-
ta a especificacdo e ao periodo utilizado®. As principais caracteristicas das respostas aos choques
permanentes obtidas com este modelo ndo apresentam diferencgas significativas face ao apresentado

nos Graficos 2 a 4 e as conclusbes da Secgéo 4 sobre a persisténcia relativa das duas economias

(8) Oimpacto final sobre os pregos de importagao (em moeda nacional) depende da importancia relativa de dois canais com efeitos opostos. O canal de taxa
de cambio, que implica uma diminuigdo dos precos de importagao através de uma apreciagdo cambial, e o canal dos pregos externos que conduz a um
aumento dos pregos de importacao por via de uma maior procura de importagées associada ao aumento da actividade econémica. Os resultados sugerem
que o primeiro canal é o mais forte nos EUA, enquanto, na AE, o segundo canal parece predominar.

(9) O novo modelo SVECM foi estimado para o mesmo periodo que no caso dos EUA (1993T1-2007T4) e inclui a variagdo trimestral do prego do petréleo
desfasada um periodo como uma varidvel exdgena estacionaria.
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Grafico 4
RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE TECNOLOGICO PERMANENTE
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Fonte: Célculos dos autores.
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mantém-se inalteradas. Importa salientar que, de acordo com o novo conjunto de resultados, a varia-
¢ao de salarios e de pregos na AE surge como ligeiramente mais persistente que anteriormente (em
particular, apdés os choques de precos de importagéo e tecnolégico), aumentando assim a diferenga
em relagdo a economia norte-americana'®. Neste contexto, as principais diferengas quanto a persis-
téncia e as caracteristicas das respostas aos choques devera estar associada a diferencas
estruturais macro e micro entre estas duas economias. De entre estas, é de esperar que o grau de
abertura da economia, a rigidez institucional do mercado de trabalho, bem como as praticas de

fixacao de pregos e salarios desempenhem um papel relevante.

O diferente grau de abertura implica que a resposta a choques nos pregos de importagao sejam distin-
tas nas duas economias. Por um lado, este tipo de choques devera ter um impacto directo de longo
prazo mais forte na AE, dado o maior peso das importagées no PIB total nesta economia, o qual se
traduz por um coeficiente estimado dos pregos das importagdes na equagao de longo prazo dos pre-
¢os significativamente mais elevado. Por outro lado, a maior abertura da AE devera também amplifi-
car os efeitos de alguns choques geralmente associados a globalizagdo (importagdes de bens finais,
subcontratacdo da producéo de bens intermédios) com consequéncias sobre o mercado de trabalho.
Por exemplo, o menor poder negocial dos trabalhadores imigrantes tem sido utilizado para explicar a
forte tendéncia decrescente do peso do rendimento do trabalho no produto em alguns paises da AE,
ou, por outras palavras, o facto de os salarios ndo terem sido capazes de absorver uma proporgao si-
gnificativa dos ganhos de produtividade na AE (ver, por exemplo, Bentolila et al. (2008) para a Espa-
nha e Comissdo Europeia (2007) para os paises da OCDE). Este facto surge no modelo estimado
para a AE como um coeficiente estimado da produtividade na equagéo de longo prazo dos salarios
que nao é estatisticamente diferente de zero. Em contraste, os resultados empiricos para os EUA su-
gerem que, no longo prazo, os salarios tém absorvido completamente os ganhos de produtividade, o
que é consistente com a evidéncia em Feldstein (2008), que mostra que, nesta economia, o aumento
da remuneragéo por trabalhador tem sido muito semelhante ao aumento da produtividade. Evidéncia
semelhante pode também ser encontrada na Comisséo Europeia (2007) onde se destaca o facto de,
nos EUA, o peso do rendimento do trabalho no produto nos EUA exibir um comportamento de longo
prazo mais proximo da estacionariedade, sobretudo quando comparado com os casos da AE e do
Japao, onde esta variavel é caracterizada por uma tendéncia decrescente durante os ultimos vinte

anos.

No que respeita a rigidez institucional do mercado de trabalho (relacionada, por exemplo, com a pro-
tecgdo ao emprego e os custos de contratagdo e de despedimento), a literatura empirica disponivel
sugere que o mercado de trabalho norte-americano é mais flexivel que o da AE, o que permite um
ajustamento mais rapido face aos choques que atingem a economia (ver, por exemplo, Abbritti e

Weber (2008) e Peersman e Robays (2009)).

(10) De forma a testar se a utilizagdo do prego do petréleo nos dois modelos poderia estar a distorcer as principais conclusdes sobre a persisténcia relativa,
estimou-se igualmente um modelo alternativo para os EUA sem o prego do petréleo e comparou-se os resultados com os obtidos para a AE com base no
modelo utilizado na Secgdo 4. Mais uma vez, conclui-se que as conclusdes sobre a persisténcia relativa dos choques entre as duas economias nédo se
alteram.

Boletim Econémico | Banco de Poringal

199



200

Outono 2009 | Artigos

Finalmente, a literatura empirica referida na introdugéo deste artigo sugere claramente que as econo-
mias dos EUA e da AE diferem igualmente no que respeita as praticas de fixagdo de pregos e salarios.
Utilizando dados micro sobre precos no consumidor directamente comparaveis, Dhyne et al. (2006)
estimam que a frequéncia mensal de alteragéo de pregos € de 15 por cento na AE e de 25 por cento
nos EUA, e que a duragdo média dos pregos oscila entre 4 a 5 trimestres na AE face a 2 a 3 trimestres
nos EUA. Estes resultados obtidos a partir de dados quantitativos s&o consistentes com a evidéncia
baseada em indicadores qualitativos. De facto, de acordo com Fabiani et al. (2006), a frequéncia me-
diana de alteragdes de precgos € de 1 ano na AE, abaixo da estimativa de 1.4 alteragbes de pregos por
ano nos EUA obtida por Blinder et al. (1998)"". Os estudos empiricos sobre as praticas de fixagao de
salarios nominais sdo menos numerosos que sobre os precos. Nao obstante, evidéncia recente
baseada em inquéritos qualitativos para a AE sugere que os salarios séo alterados menos frequente-
mente que os pregos. De acordo com Druant et al. (2009), cerca de 60 por cento das empresas alte-
ram os salarios base uma vez por ano e 26 por cento das empresas fazem-no ainda menos
frequentemente, o que implica uma duragao média estimada dos salarios de cerca de 15 meses. Ape-
sar de nao existirem resultados comparaveis para os EUA, é geralmente aceite na literatura que os
salarios sdo menos rigidos que na AE (ver, por exemplo, Altissimo et al. (2006) e Peersman e Robays

(2009)).

Assim, em geral, o resultado de uma maior persisténcia da variacdo de salarios e precos na AE relati-
vamente aos EUA parece consistente com a evidéncia micro acima descrita sobre as praticas de fixa-
¢ao de salarios e precos em ambas economias, bem como sobre a rigidez institucional do mercado de
trabalho, que sugerem uma maior persisténcia dos salarios e pregos na AE. Adicionalmente, a persis-
téncia relativa documentada neste artigo é também consistente com os resultados de estudos basea-
dos em modelos de séries temporais com dados agregados de pregos, que apontam para que a
persisténcia da inflagdo de precos na AE seja maior do que nos EUA (ver, por exemplo, Levin e Piger

(2004), Gadzinski e Orlandi (2004) ou Altissimo et al. (2006)).

6. CONCLUSOES

Este artigo investiga a dindmica dos salarios e precos nos Estados Unidos (EUA) e na area do euro
(AE) numa economia onde os salarios sdo determinados por um processo negocial e os pregos sao fi-
xados pelas empresas num quadro de concorréncia imperfeita. A andlise é conduzida no ambito de
um modelo vectorial estrutural de correcg¢ao do erro (SVECM) no qual se identificam duas relagdes de
cointegragéo para salarios e precos, respectivamente, através da imposicao das restricbes de longo
prazo implicitas no modelo tedrico. Neste contexto, identificam-se trés choques permanentes (deno-
minados de choque de precos de importacéo, de desemprego e choque tecnoldgico) e dois choques

transitorios (designados de choques de precos e de salarios). Por definicdo, os choques permanentes

(11) Altissimo et al. (2006) salientam que a menor frequéncia de alteragdo dos precos na AE n&o pode ser explicada por diferencas na estrutura de consumo,
uma vez que esta inclui uma maior proporgao de bens alimentares (cujos precos variam mais frequentemente) e uma menor proporgéo de servigos (que
apresentam alteragdes menos frequentes de pregos) que nos EUA. Deste modo, a diferenga na frequéncia de ajustamento dos pregos no consumidor seria
ainda maior caso as duas economias tivessem estruturas de consumo semelhantes.
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podem ter efeitos significativos sobre algumas (ou todas) as variaveis no longo prazo, ao contrario

dos choques transitorios.

Os principais resultados do artigo podem ser sintetizados da seguinte forma. Ap6és um choque perma-
nente nos precos de importagéo, os salarios e pregcos aumentam de forma mais significativa no longo
prazo na AE do que nos EUA, em linha com o grau de abertura relativo das duas economias. No en-
tanto, os salarios reais permanecem inalterados no longo prazo. Um choque permanente de desem-
prego origina uma diminuicdo dos salérios reais mais acentuada na AE do que nos EUA. Este
resultado reflecte o facto de os salarios nominais diminuirem na AE, mas se manterem virtualmente
inalterados nos EUA, reflectindo o aumento dos pregos no consumidor decorrente de precgos de im-
portacdo mais elevados. Na sequéncia de um choque tecnoldgico, os salarios reais aumentam mais
significativamente nos EUA devido a uma resposta mais forte dos salarios nominais (os quais
absorvem totalmente os ganhos de produtividade no longo prazo), a par de uma redugéo dos pregos

no consumidor.

De uma forma geral, a variagdo de salarios e pregos exibe uma persisténcia de longo prazo maior na
AE que nos EUA face aos choques permanentes, em particular face a choques de desemprego e tec-
noldgicos. A evidéncia sobre os salarios reais € menos clara, uma vez que a persisténcia relativa de-
pende do tipo de choque que atinge a economia. A resposta dos salarios reais na AE é mais
persistente apos choques de desemprego e choques tecnoldgicos, mas apresenta uma menor persis-
téncia que nos EUA face a um choque de precos de importagdo. As conclusdes sobre a persisténcia
relativa dos salarios e pregos nas duas economias sdo robustas a alteragdes no periodo amostral e

nas especificacdes dos modelos usadas neste estudo.

A maior persisténcia da inflagdo (medida pela variagéo trimestral de salarios e de precos) na AE face
aos EUA, tal como documentada neste artigo, parece consistente com a evidéncia empirica disponi-
vel sobre as praticas de fixagdo de pregos e salarios ao nivel micro e sobre a rigidez institucional do
mercado de trabalho nestas duas economias, a qual sugere um maior grau de rigidez de salarios e
precos na primeira. Por sua vez, a concluséo sobre a persisténcia relativa da inflagdo medida pela va-
riacdo de pregos é também consistente com os resultados de estudos baseados em séries agregadas
de precos, que apontam para que a persisténcia da inflagao na AE seja superior a observada para os
EUA.
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O IMPACTO DA DUPLA COBERTURA NA UTILIZAGAO
DE CUIDADOS DE SAUDE*

Sara Moreira™

Pedro Pita Barros***

1. INTRODUCAO

O objectivo deste artigo € analisar o impacto das coberturas de saude para além do Servigco Nacional
de Saude (SNS) na utilizagéo de consultas médicas. Aproximadamente um quarto da populagéo por-
tuguesa é utente do SNS e além disso beneficia de coberturas de saude adicionais através de subsis-
temas assegurados por alguns empregadores e seguros de saude privados voluntarios. Neste estudo
a analise centra-se na dupla cobertura resultante de subsistemas de saude, incluindo os planos de se-
guro dos funcionarios publicos e os planos de seguro obrigatdrios de algumas empresas ou sectores
de actividade. Ao contrario de estudos anteriores em que s&o analisados efeitos médios, neste artigo,
o impacto é avaliado em diferentes pontos da distribuicdo do nimero de consultas médicas. Os resul-
tados indicam que a dupla cobertura esta associada a uma maior utilizagdo de cuidados de saude, em
particular entre os beneficiarios dos subsistemas privados. Adicionalmente, ha indicios de que estes
efeitos sao similares em toda a distribuicao, sendo apenas ligeiramente mais baixos na sua aba supe-
rior (em que se regista um elevado numero de consultas), o que reflecte que a protecgéo suplementar
fornecida pelos subsistemas portugueses € um determinante importante em todos os niveis de

utilizacdo de cuidados de saude.

A analise dos efeitos de duplas coberturas é particularmente relevante no contexto dos subsistemas
publicos existentes no sector de saude portugués. Na verdade, esperava-se que a criagao de um sis-
tema publico de saude em 1979 levasse a integragao dos sistemas dos funcionarios publicos no SNS,
0 que nao se verificou. A ndo-integragédo desses subsistemas levanta alguns problemas de equidade,
na medida em que o SNS oferece um plano de protecgéo da saude menos abrangente do que os dis-
ponibilizados pelos subsistemas publicos, em particular porque os beneficiarios de subsistemas tém
um acesso mais facil aos servigos de saude e, em geral, suportam encargos mais reduzidos (Louren-
¢0 (2007) e Pereira (1995)). Além disso, no contexto actual de crescimento rapido das despesas com

saude em racio do PIB, as questdes relacionadas com os incentivos criados pelos diferentes planos
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de protecgdo na doenga devem preocupar os decisores politicos. Neste contexto, este trabalho pro-
duz indicios empiricos sobre os efeitos na utilizagdo de servigos de saude resultantes do seguro de
saude adicional de que beneficiam os funcionarios publicos. Além disso, o impacto dos subsistemas
publicos € comparado com o dos subsistemas privados, a fim de avaliar o efeito relativo da dupla

cobertura actualmente em vigor.

Aliteratura na area da economia da saude tem vindo a analisar o impacto de coberturas de saude adi-
cionais em varios paises (por exemplo, Cameron et al. (1988) para a Australia, Pohimeier e Ulrich
(1995) para a Alemanha e Vera-Hernandez (1999) para a Espanha), encontrando em geral uma rela-
¢ao positiva entre a existéncia de dupla cobertura e o nivel de utilizagdo de cuidados de saude. Tam-
bém, alguns autores, como Lourengo (2007) e Barros et al. (2008), investigaram o impacto dos
seguros complementares fornecidos pelos subsistemas de saude portugueses, mostrando que a po-

pulagdo abrangida por subsistemas publicos apresenta um maior consumo de servigos de saude.

Conforme ja mencionado, a caracteristica mais distintiva deste estudo face a literatura publicada an-
teriormente prende-se com o uso de uma metodologia de regresséo de quantis para dados de conta-
gem, recentemente proposta por Machado e Santos Silva (2005). Até agora, os estudos que analisam
a dupla cobertura nos sistemas de saude focam os efeitos médios. Este artigo, ao olhar para diversos
pontos da distribuigdo condicional, revela a magnitude deste efeito ao longo de toda a distribuigao da
utilizagao de consultas médicas. Esta abordagem constitui um avango na analise de reformas, sendo
particularmente util na elaboracao de politicas (por exemplo, ao esclarecer se o efeito de uma deter-
minada alteragéo € maior para os utilizadores mais ou menos frequentes, identificando desta forma a

eventual necessidade de mudancas nas caracteristicas dos subsistemas).

Os dados foram extraidos do Inquérito Nacional de Saude de 2005/2006, uma base de dados que for-
nece informacgdes ao nivel individual quanto a condigbes sécio-econdmicas e de saude. Apos a defini-
¢ao da populagao relevante (e da respectiva amostra), as observagdes foram divididas de acordo com
o tipo de cobertura de cuidados de saude, tendo sido considerados trés grupos mutuamente exclusi-
vos: individuos apenas com o SNS, individuos com SNS e um subsistema publico e individuos com
SNS e um subsistema privado. O uso de dados ndo-experimentais cria um problema de endogeneida-
de relacionado com a possibilidade de existéncia de comportamentos de selecgéo adversa, ja que na
maioria dos casos a decisao de fazer um seguro de saude suplementar depende de caracteristicas in-
dividuais. A solugéo pode passar pela utilizagdo de variaveis instrumentais. Tendo em vista esse pro-
blema, os individuos com regimes de seguro voluntario de saude foram excluidos da populagao
seleccionada. Esta questdo ndo é muito relevante no caso dos subsistemas publicos e privados por-
que tratam-se de planos de protecgéo de saude obrigatorios (até 2005) e baseados na ocupagéo (ou
categoria profissional) e, como tal, ndo afectam o valor esperado da utiliza¢ao futura dos cuidados de

saude.

Ainterpretacéo dos resultados obtidos deve ser realizada tendo em conta algumas qualificagdes, co-
muns a maior parte da literatura sobre o impacto de coberturas adicionais de saude. Mesmo num con-

texto em que o problema da selecgdo adversa ndo € muito importante, o uso de dados
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nao-experimentais para estimar um efeito causal pode levantar diversas questdes, em particular por-
que a avaliacdo é feita através de variaveis binarias numa regressao’. Além disso, a interpretagdo
econdmica pode ser ambigua. Desde logo, ndo é possivel separar os efeitos gerados do lado da pro-
cura e do lado da oferta, sendo apenas exequivel medir o impacto global no nivel de utilizagao de cui-
dados de saude. Adicionalmente, embora os impactos da dupla cobertura estejam muitas vezes
associados a um comportamento de risco moralz, alguns autores criticam essa ligacao directa, subli-
nhando a existéncia de outros efeitos importantes. Por exemplo, Vera-Hernandez (1999) refere que o
impacto positivo do seguro de saude sobre o estado de saude dos individuos devera diminuir o consu-
mo futuro dos servigos de saude. Também Coulson et al. (1995) apontam para a importancia do
incentivo ao consumo por parte dos prestadores de saude, o que torna dificil medir o efeito de risco

moral “puro”.

O artigo esta estruturado da seguinte forma. A Secgao 2 resume as principais caracteristicas do siste-
ma portugués de cuidados de saude. A Seccdo 3 descreve a base de dados utilizada, as variaveis re-
levantes e apresenta uma analise preliminar dos dados. Na seccao 4 é apresentada a regressao de
quantis para dados de contagem e discute-se a especificagdo empirica utilizada. A Secgéo 5 analisa
os resultados e a Secgéo 6 estuda o efeito da dupla cobertura para diferentes grupos etarios. A

Secgéo 7 faz algumas observagdes finais.

2. PERSPECTIVA GERAL DO SISTEMA DE SAUDE PORTUGUES

O sistema de saude portugués € constituido por uma rede de prestadores de cuidados saude publicos
e privados e por diferentes regimes de financiamento. E possivel identificar trés tipos de cobertura: o
SNS?, subsistemas publicos e privados e seguros de satide privados voluntarios. Enquanto o SNS é
financiado principalmente por impostos gerais, os recursos dos subsistemas provéem das contribui-
¢Oes obrigatdrias de empregados e empregadores (incluindo, no caso dos de natureza publica, as
contribuicdes do Estado a fim de assegurar o equilibrio das suas contas). Segundo Barros e Simdes
(2007), em 2004, o financiamento publico representava 71.2 por cento da despesa total em saude
(dos quais 57.6 por cento estéa relacionado com o SNS e 7.0 por cento com os subsidios aos subsiste-
mas publicos). Por sua vez, a despesa privada € composta pela parte da despesa que nao é
reembolsada pelos sistemas de saude e por pagamentos directos a cargo dos pacientes e, em menor

medida, pelos prémios de seguro privados.

Em 1979, com a criagdo do SNS, a legislacéo estabeleceu que todos os residentes tém direito a pro-
tecgdo da saude, independentemente da condigdo econdmica ou social. Até entdo, o Estado tinha

apenas uma responsabilidade total pela protecgdo da saude dos funcionarios publicos e por alguns

(1) Neste artigo, algumas das limitagGes resultam da inexisténcia de dados em painel que possivelmente permitiriam comparar o consumo antes e apés o
beneficio de um subsistema de satde.

2

O risco moral, neste contexto, é definido como a “mudanga de comportamento de satide e consumo de cuidados de satde causados pelo seguro” (Zweifel
e Manning (2000)). Com efeito a procura de servigos de salde varia com o prego e o beneficio de seguro, uma vez que qualquer alteragdo nestes
determinantes provoca mudangas nos pregos dos servigos pagos pelos utilizadores, no rendimento do segurado e no custo de oportunidade no caso de
doenga.

(3

Nas Regides Auténomas, os servigos publicos de satde s&o da responsabilidade dos servigos regionais de satde (SRS dos Agores e da Madeira) que
seguem, globalmente, os mesmos principios do SNS. Neste artigo foram considerados no mesmo grupo do SNS.

Boletim Econémico | Banco de Portugal

207



208

Outono 2009 | Artigos

servigcos de saude especificos (como a maternidade e a saude mental), assim como o controlo de do-
encas infecciosas. Apos a criagdo do SNS, os subsistemas de saude nao foram integrados no siste-
ma publico estatutario, continuando, portanto, a abarcar uma multiplicidade de trabalhadores tanto do

sector publico como do privado.

Os individuos abrangidos exclusivamente pelo SNS (a maioria da populagéo) enfrentam alguns cons-
trangimentos no acesso a cuidados de saude, em especial por causa dos servigos que (na pratica) es-
tdo excluidos da rede publica e do dificil acesso devido aos custos de tempo (longas listas de espera)
e das barreiras geograficas. Lourengo (2007), entre outros, argumenta que as restricdes de cobertura
do SNS convertem-no num contrato de seguro de sadde incompleto. O SNS esta concebido de modo
a que os seus beneficiarios deveriam primeiro procurar cuidados de saude através do seu médico de
clinica geral (médico de familia) nos centros de saude e, em seguida, se necessario, obter as requisi-
¢Oes necessarias para uma consulta especializada (em geral, sob a forma de consultas externas em
hospitais publicos). Este procedimento nédo é estritamente seguido, na medida em que ha familias que
nao tém acesso a um médico de familia e, quando tém, o intervalo de tempo entre o primeiro passo
para obter os cuidados de saude e sua efectiva utilizagéo é frequentemente muito longo. Além disso,
0s requisitos para poder aceder a essas consultas sdo por vezes demasiado exigentes. Por estas ra-
zdes, alguns individuos tém o seu primeiro contacto com cuidados de saude recorrendo as urgéncias
dos hospitais, mesmo que o seu estado néo o justifique. Dadas estas restricdes, o consumo de servi-
¢os privados por parte dos beneficiarios do SNS é muito comum. Relativamente aos encargos com os
servigos, a estrutura financeira do SNS tem um mecanismo de partilha de custo que, na pratica, faz
com que o paciente pague uma taxa moderadora quando acede a um prestador publico (variavel com
o tipo de servi¢o). Uma grande parte da populacdo esté isenta deste pagamento, em funcédo da sua
idade e rendimento. Ao utilizar servigos de saude prestados pelo sector privado, os beneficiarios do
SNS, na auséncia de seguros privados, suportam a totalidade do custo, ndo havendo lugar para
quaisquer reembolsos (embora seja possivel a recuperagdo de parte dos encargos através da

deducédo a colecta de despesas de saude ndo comparticipadas em sede de IRS).

Uma parte consideravel da populagao (entre 16 e 25 por cento, consoante as estimativas disponiveis)
beneficia de um seguro de saude através de varios subsistemas, publicos ou privados, quer directa-
mente através do emprego, quer indirectamente por via do emprego de outro membro do agregado
familiar. Entre os sistemas de dupla cobertura publicos o maior € a ADSE (Direcgdo-Geral de Protec-
¢ao Social aos Funcionarios e Agentes da Administragao Publica), que abrange a maioria dos funcio-
narios publicos e seus dependentes (cerca de 13 por cento da populagéo). Existem ainda regimes
especificos como € o caso, por exemplo, das forgas armadas. Os subsistemas privados foram criados
especificamente para trabalhadores (e seus dependentes) de algumas grandes empresas ou secto-
res de actividade, como os SAMS (Servigos de Assisténcia Médico-Social) do sector bancario. Cada
subsistema tem uma organizagao distinta em termos de acordos de assisténcia médica e prestagao
directa de cuidados de saude. Globalmente, estdo concebidos de uma forma muito diferente do SNS,
nomeadamente ao apresentar um peso de servigos directamente prestados muito inferior. Com efei-

to, os subsistemas, na sua maioria, disponibilizam cuidados de saude através de contratos com enti-
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dades publicas (da rede do SNS) e privadas e, ainda, reembolsam os beneficiarios de parte dos
custos dos servigos prestados por entidades privadas sem contrato. Estas caracteristicas tornam a
proteccao oferecida por estes planos de salde mais abrangente e generosa em relacdo ao SNS, tan-
to em termos complementares como suplementares (Lourengo (2007)). A protecgao suplementar re-
laciona-se com o facto de haver proviséo e financiamento de servigos que também estao disponiveis
na rede do SNS. A caracteristica de complementaridade é relevante devido ao facto dos subsistemas
cobrirem servigos de saude quase inexistentes no SNS, mesmo que indirectamente, através do
reembolso de parte dos custos dos pacientes quando estes recorrem a fornecedores privados (com

ou sem acordos).

3. DADOS

Os dados foram retirados do quarto Inquérito Nacional de Saude (INS), um questionario com multiplas
informagdes relacionadas com a saude dos entrevistados, concebido de forma a ser representativo
da populagao portuguesa a viver em agregados familiares®. O inquérito fornece uma vasta gama de
dados ao nivel individual, entre os quais: condi¢des demograficas e socioeconémicas, tipo de seguro
de saude, nivel de utilizagdo dos cuidados de saude, estado de saude (nomeadamente a existéncia
de doengas cronicas e situagdes de invalidez temporaria ou permanente), estilos de vida (habitos dia-
rios, como alimentacgéo e actividade desportiva) e, ainda, despesas com servigos de saude. O INS foi
realizado por meio de entrevistas efectuadas entre Fevereiro de 2005 e Janeiro de 2006. A amostra
utilizada neste trabalho contém 35308 observagdes e foi obtida apds a definigdo da populagao “rele-
vante” e da manipulacédo dos dados (em particular, a exclusdo de observagdes incompletas). Em par-
ticular, a analise foi restringida a populagao portuguesa sem seguros privados voluntarios de saude e

com menos de 80 anos®.

Para explicar o impacto da dupla cobertura sobre a utilizagdo de consultas médicas e tendo em conta
os dados disponibilizados pelo inquérito, a variavel dependente (y) foi definida como o “nimero total
de consultas médicas nos trés meses anteriores a entrevista”. O Quadro 1 apresenta as variaveis ex-
plicativas utilizadas na analise, organizadas em grupos, abrangendo informagdes sobre a situacdo
em termos de seguros de saude, caracteristicas socioeconémicas, estado de saude e, ainda, varia-
veis adicionais para controlar efeitos geograficos e sazonais. A selecgao foi feita de acordo com a sua
influéncia no consumo de servigos de saude, tendo em conta o modelo de procura de cuidados de sa-
ude de Grossman (1972) e os resultados de estudos empiricos similares (Cameron et al. (1988), Pohl-
meier e Ulrich (1995), Vera-Hernandez (1999), Deb e Trivedi (2002) e Lourencgo (2007)). A utilizagédo

de cuidados de saude é de dificil modelagao pois o seu nivel resulta geralmente de decisdes tanto dos

(4) Oinquérito é realizado pelo Ministério da Saude, em colaboragao com o Instituto Nacional de Satide Ricardo Jorge e o Instituto Nacional de Estatistica. Até
agora, foram elaborados quatro questionarios (1987, 1995/1996, 1998/1999 e 2005/2006), utilizando amostras representativas da populagéo continental
(1°,2° e 3° INS) e do total da populagéo continental e das Regides Auténomas dos Agores e da Madeira (4° INS). Neste artigo utiliza-se o ultimo
questionario disponivel. Refira-se que néo é possivel utilizar dados em painel porque a amostra varia entre edices.

(5) E de notar que a analise ignora os pesos resultantes do procedimento de amostragem. Mais detalhes acerca desta deciséo e do tratamento de dados
podem ser encontrados em Moreira e Barros (2009).
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Quadro 1

DESCRIGAO DAS VARIAVEIS

Variaveis

Definigao

Variaveis de sistema de cuidados de satide

pubsub

privsub

=1 se o individuo ¢ beneficiario de subsistema privado

=1 se o individuo é beneficiario de subsistema publico

Variaveis de estado de salde

doente
diaslimitados
incapacidade
reumatica
osteoporose
cancro

rins

insrenal
enfisema

ave

enfarte
depressédo
outrascronicas
tensdo

dor

diabetes
asma

stress

fuma

refeigbes

=1 se o individuo tem estado doente

numero de dias com incapacidade temporaria

=1 se o individuo é permanentemente incapacitado
=1 se o individuo tem/teve uma doenga reumatica
=1 se o individuo tem/teve osteoporose

=1 se o individuo tem/teve um tumor maligno ou cancro
=1 se o individuo tem/teve pedra nos rins

=1 se o individuo tem/teve insuficiéncia renal

=1 se o individuo tem/teve enfisema

=1 se o individuo teve um acidente vascular cerebral
=1 se o individuo teve um enfarte de miocardio

=1 se o individuo tem/teve uma depressao

=1 se o individuo tem/teve outra doenga crénica

=1 se o individuo tem/teve tenséo arterial alta

=1 se o individuo tem/teve alguma dor crénica

=1 se o individuo tem/teve diabetes

=1 se o individuo tem/teve asma

=1 se o individuo tomou algum medicamento para ansiedade, nervosismo e depressédo

=1 se o individuo fuma diariamente

=1 se o individuo faz pelo menos trés refei¢des diarias

Variavéis socioeconémicas e demograficas

dimfamilia
idade

feminino

educmax
logrendimento
solteiro
estudante

reformado

dimenséo do agregado familiar
idade (em anos)

=1 se o individuo é do género feminino

numero de anos de escolaridade completos com aproveitamento do individuo do agregado familiar com o

valor mais alto

logaritmo do rendimento individual equivalente
=1 se o individuo é solteiro

=1 se o individuo é estudante

=1 se o individuo é reformado/aposentado

Varaveis de regido
Norte

Lisboa

Alentejo

Algarve

Acores

Madeira

=1 se o individuo vive na regido Norte

=1 se o individuo vive na regi&o de Lisboa e Vale do Tejo
=1 se o individuo vive na regido do Alentejo

=1 se o individuo vive na regiao do Algarve

=1 se o individuo vive nos Agores

=1 se o individuo vive na Madeira

Variaveis de sazonalidade

Inverno
Primavera

Veréo

=1 se a entrevista ocorreu no Inverno
=1 se a entrevista ocorreu na Primavera

=1 se a entrevista ocorreu no Verédo
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pacientes como dos médicos. Ainda assim, é possivel encontrar diversos canais através dos quais as

variaveis seleccionadas afectam o niumero de consultas médicas.

3.1. Variaveis de dupla cobertura

Para ter em conta as diferengas de cobertura em termos de seguro saude, foram considerados trés
grupos de observagdes mutuamente exclusivos : 0 SNS, composto por individuos com apenas o sis-
tema de saude basico (81.5 por cento das observagdes da amostra); os “subsistemas publicos” para
as pessoas com SNS e um subsistema publico (15.8 por cento das observagbes da amostra); e os
“subsistemas privados” para os individuos com SNS e um subsistema privado (2.7 por cento das ob-
servagdes da amostra). Os seguros de salude podem ser entendidos como uma proxy do prego en-
frentado pelos pacientes no acesso a servigos de saude, sendo as diferengas entre os sistemas de
saude em matéria de custos para os beneficiarios (como despesas ndo comparticipadas e reembol-
so0s) um preco directo, e os sistemas de distribuicdo e mecanismos para controlar o seu uso um custo
indirecto de acesso. Quando comparados com o SNS, os subsistemas proporcionam mais beneficios
aos seus beneficiarios, reduzindo o precgo por servigo enfrentado pelos pacientes quando recorrem ao
sector privado, o que sendo a procura elastica, aumenta a procura de cuidados de saude (Barros et al.

(2008)).

Como foi mencionado na introdugéo, a estimativa do efeito da dupla cobertura pode estar enviesada
se nao se tiver em conta o papel da seleccéo adversa na deciséo de fazer o seguro adicional. Nesse
caso, cria-se um problema de endogeneidade que resultara numa sobre-estimagao do impacto da du-
pla cobertura. Estudos anteriores utilizando dados para Portugal (por exemplo, Barros et al. (2008) e
Lourencgo (2007)) argumentam que as especificidades dos subsistemas portugueses permitem classi-
fica-los como exdgenos, ou seja, a deciséo de beneficiar ou ndo de um subsistema nao esta relacio-
nada com o estado de saude do individuo. Isso acontece porque é muito improvavel que os individuos
desejem trabalhar como empregados em empresas publicas ou em empresas com subsistemas pri-
vados apenas para beneficiar de um seguro de saude suplementar, especialmente se tivermos em
conta que qualquer pessoa esta pelo menos coberta pelo SNS. Além disso, € também pouco plausivel
que os empregadores escolham os seus funcionarios em fungéo da saude do candidato e do respecti-
vo agregado familiar (e seguramente ndo por aspectos ndo captados pelas outras variaveis pré-deter-
minadas). A Unica exigéncia é que o potencial empregado seja adequado ao posto de trabalho e ndo
tenha nenhuma doenga infecciosa (facto este controlado através do conjunto de variaveis pré-deter-
minadas). Ainda assim, Jones et al. (2006a) analisaram o efeito do seguro complementar sobre a
probabilidade de consultar um médico especialista, admitindo uma potencial endogeneidade da
variavel de seguros de saude. No caso de Portugal, concluem que o aumento da probabilidade de

utilizagao nao é devido aos efeitos de selecgéo adversa.

As variaveis de seguro podem também captar dois efeitos que subestimam o impacto da dupla cober-
tura. Em primeiro lugar, o facto dos beneficiarios dos subsistemas terem acesso a mais ou melhor tra-

tamento do que os beneficiarios do SNS pode diminuir o consumo futuro dos cuidados de saude
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(Vera-Hernandez (1999) e Barros et al. (2008)). Isto podera ocorrer porque ao longo da vida, melho-
res cuidados de saude poderao traduzir-se num acumular significativo de vantagens em termos de
saude nao totalmente captadas nas outras variaveis explicativas. Esta questao sera abordada na
Secgdo 6, em que se restringira a analise aos beneficiarios jovens que ainda nao tiveram tempo de
acumular essas vantagens de forma a comparar os resultados obtidos como os decorrentes da amos-
tra mais alargada. Finalmente, outra observagéo importante quanto aos coeficientes de dupla cober-
tura é que eles ndo podem ser totalmente associados a comportamentos de risco moral, resultando
sim do efeito conjunto de risco moral por parte dos beneficiarios e indugéo da procura por parte dos
prestadores. Esta Ultima esta relacionada com o facto dos médicos, perante pacientes com subsiste-
mas de saude, poderem prescrever mais exames a fim de justificar mais consultas. Segundo Barros
et al. (2008), os pagamentos aos fornecedores de subsistemas séo relativamente baixos, de modo
que a magnitude desse efeito devera ser reduzida. Independentemente disso, o objectivo deste artigo
€ avaliar em quanto é que a participagdo em subsistemas aumenta o consumo de consultas médicas,
sendo dificil fazer uma associagao directa com os impactos do lado da procura ou oferta ou, ainda,

efeitos de risco moral.

3.2. Outras variaveis explicativas do consumo de cuidados de saude

Quanto aos outros determinantes do consumo de cuidados de saude, o estado de salude dos entrevis-
tados é um dos mais importantes a controlar. No INS, este tipo de caracteristicas é captado apenas in-
directamente através de algumas questdes que reflectem detalhes sobre as actuais condi¢cdes de
saude (por exemplo, episédios de doenga e incapacidade temporaria) e sobre a existéncia de doenga
ou dor crénica (por exemplo, reumatismo, cancro e diabetes). Para além disso, o consumo de barbitu-
ricos é usado como proxy para o nivel de exposi¢éo ao stress, assim como alguns outros indicadores
relacionados com atitudes, com um impacto potencial na saide, como é o caso do niumero de refei-
¢Oes e de uma variavel binaria para identificar se os individuos sao fumadores. Apesar de serem me-
didas com muitas limitagdes, estas variaveis explicativas permitem captar alguns aspectos sobre o

estado de saude néo identificados através de indicadores observados mais directamente.

Entre as variaveis que representam as caracteristicas demograficas e socioecondmicas dos entrevis-
tados, a idade é particularmente importante. Segundo Grossman (1972), a idade capta a depreciagédo
do capital de saude e, como tal, devera aumentar a medida que o individuo envelhece, pelo menos a
partir de algum ponto do ciclo de vida, levando a diminuigao do tempo saudavel e a expanséo da pro-
cura de cuidados de saude. Quanto ao efeito do género, acredita-se que a saude também faria entre
homens e mulheres quer por via de caracteristicas inatas decorrentes de diferengas bioldgicas, quer
por via de diferentes estilos de vida e atitudes face ao risco de doengaa. Adicionalmente, é também re-
levante considerar o estado civil dos individuos. Além de argumentos baseados em diferentes estilos

de vida e atitudes face aos riscos para a saude, é provavel que algumas decisdes quando tomadas

efeito de envelhecimento por género.

(6) Aidade € introduzida na regress&o através de uma modelo ndo-linear, sendo a analise desenvolvida com uma especificagéo que permite a avaliagéo do
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por mais de uma pessoa possam beneficiar de mais informagéo e aconselhamento, influenciando,
desta forma, o estado de saude e a eficiéncia na produg¢ado de saude. Para controlar para o nivel de
ensino, foi definida uma variavel que corresponde ao maior numero de anos de escolaridade no agre-
gado familiar’. Em geral, espera-se que as pessoas com maior escolaridade sejam potencialmente
mais eficientes na produgéo de saude, por isso mesmo que procurem ser relativamente mais sauda-
veis, tenderdo a necessitar de menos cuidados médicos (Jones et al. (2006b)). Refira-se também que
diferentes niveis de escolaridade estdo associados a preferéncias distintas, que, por seu turno, tende-
réo a influenciar o acesso a cuidados de saude. As variaveis aluno e reformados captam a situagao
em termos ocupacionais, pelo que podem explicar algumas diferencas na taxa de depreciagdo da
saude. Outro determinante importante do consumo de consultas médicas incluido no modelo é o ren-
dimento mensal equivalente®. Ha varias razdes para crer que a utilizagdo de servicos médicos

aumenta com o rendimento, na medida em que este € um indicador da capacidade para pagar.

As variaveis que representam a regido de residéncia foram incluidas para controlar possiveis diferen-
¢as de comportamento, tanto no lado da procura, como no lado da oferta de servigos de saude. A prin-
cipal razdo para as incluir reside no facto de reflectirem diferentes niveis de acesso ao fornecimento
de cuidados de saude. De notar que, alguns servicos regionais estéo organizados de forma diferente
o que pode justificar algumas diferengas de comportamento. Uma outra razdo tem a ver com o facto
das regides, apesar de abrangerem grandes areas, apresentam diferencgas significativas em termos
de riqueza e de indicadores educacionais, o que podera justificar diferentes comportamentos em rela-
¢ao a utilizagao dos servigos de saude (ndo totalmente captados ao nivel individual). Finalmente, por-
que é provavel que o estado de saude dos individuos possa variar em termos sazonais, a analise

inclui também variaveis binarias para controlar para o periodo do ano em que a entrevista ocorreu.

3.3. Analise exploratéria dos dados

Uma analise preliminar da distribuigdo empirica da variavel dependente (y), mostra que é uma varia-
vel de contagem (numero inteiro cardinal ndo negativo y= 0, 1, 2, ...) com uma grande propor¢éo de
zeros (metade da amostra), bem como uma longa aba direita de individuos que fazem um uso subs-
tancial de cuidados de saude (Grafico 1). Estas caracteristicas tornam a modelagéo particularmente
dificil, sendo necessario utilizar modelos flexiveis de forma a poder acomoda-las. No conjunto da
amostra, o numero médio de consultas é 1.01, enquanto o numero para aqueles que recorrem pelo
menos a uma consulta é 2.04. Além disso, a varidncia incondicional € mais de trés vezes superior a
média incondicional. Quando o nimero médio de consultas médicas é calculado para os diferentes

seguros de saude, é possivel observar que os beneficiarios dos subsistemas privados consomem em

(7) Este indicador foi especificamente seleccionado, em alternativa ao nimero de anos de escolaridade de cada individuo, porque se acredita que a decisao
sobre o nimero de consultas médicas € pelo menos, parcialmente, uma decisao da familia.

(8) No INS, a questéo quanto ao rendimento é feita para o agregado familiar como um todo, através de uma variavel categérica ordinal com dez classes que
indica os possiveis intervalos do rendimento disponivel da familia no més anterior a entrevista (incluindo salarios, pensdes e todo o tipo de beneficios da
seguranga social). Um procedimento comum para controlar para os efeitos do rendimento consiste na utilizagao do conjunto de variaveis binarias, uma
para cada classe. Aqui, tal alternativa ndo é muito atraente porque seria impossivel levar em conta a composicéo dos agregados familiares. Como tal,
optou-se por uma modelagdo mais flexivel e parcimoniosa (embora néo isenta de problemas), com a construgéo de uma variavel de rendimento mensal
que, numa primeira fase, atribui um rendimento correspondente ao ponto médio da classe e, numa segunda fase, o ponto central é dividido pela raiz
quadrada da dimens&o do agregado familiar.
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Grafico 1

DISTRIBUIGAO EMPIRICA DO NUMERO DE

CONSULTAS MEDICAS

ESNS
50 4 M Subsistema Publico
M Subsistema Privado

N w FN
(=} o o
L L L

Frequencia (em percentagem)

N
o
L

04 -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
NUmero de consultas

Fontes: INS 2004/2005 e calculos dos autores.

média mais do que os do SNS e do que os beneficiarios de subsistemas publicos. Na verdade, o teste
do racio-t comparando as médias indica que a média incondicional ndo difere entre o SNS e os
subsistemas publicos, mas apresenta valores distintos quando se compara o SNS com os

subsistemas privados.

O Quadro 2 apresenta as principais estatisticas descritivas das variaveis explicativas por tipo de se-
guro de saude. A comparacao através do teste do racio-t para as médias indica que as diferencas en-
tre os trés tipos sdo geralmente significativas, especialmente no que respeita aos determinantes
socioeconémicos. O grupo coberto apenas pelo SNS tem relativamente menos anos de escolaridade
e um menor rendimento mensal. Por sua vez, os beneficiarios de subsistemas publicos sdo mais jo-
vens (em média cerca de 4 anos menos do que os outros grupos), tém uma maior proporgao de estu-
dantes e individuos solteiros e uma menor propor¢cédo de reformados. O grupo dos subsistemas
privados tem menos mulheres e as familias a que pertencem os beneficiarios sdo, em média, de me-
nor dimensao. Quanto a distribuicdo do estado de saude entre os trés grupos, € possivel concluir que
as principais diferengas s&o observadas entre o subsistema publico e o SNS. Os funcionarios publi-
cos parecem ser mais saudaveis, em especial quando s&o consideradas algumas variaveis relaciona-
das com as limitagdes fisicas (diaslimitados e incapacidade) e a presenga de doenga e/ou dor crénica.
Além disso, os problemas de saude mais comuns (por exemplo, presséo arterial elevada, diabetes e
stress) sao relativamente mais frequentes entre individuos do SNS e dos subsistemas privados. Esta
particularidade pode estar parcialmente relacionada com a idade, uma vez que esta € em média me-
nor entre os beneficiarios de subsistemas publicos. Adicionalmente, vale a pena destacar que os fun-
cionarios publicos apresentam menores indicios de stress, uma menor proporcéo de fumadores e um
maior numero médio de refei¢cdes. A distribuicdo regional dos grupos é também desigual no total da

amostra. Estas diferengas amostrais sugerem que é necessario ter particular atengdo na modelagéo
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Quadro 2
SNS Subsistema Publico Subsistema Privado
média desY' média desY. valor-p média des‘_l' valor-p
padrao padrao padrao

Variaveis de estado de saude
doente 0.007 0.001 0.005 0.001 0.008 0.005 0.002 0.363
diaslimitados 0.613 0.015 0.488 0.030 0.000 0.536 0.077 0.327
incapacidade 0.016 0.001 0.004 0.001 0.000 0.006 0.003 0.000
reumatica 0.168 0.002 0.120 0.004 0.000 0.134 0.011 0.003
osteoporose 0.069 0.001 0.060 0.003 0.014 0.068 0.008 0.943
cancro 0.019 0.001 0.020 0.002 0.688 0.022 0.005 0.491
rins 0.048 0.001 0.051 0.003 0.473 0.058 0.008 0.224
insrenal 0.014 0.001 0.011 0.001 0.196 0.014 0.004 0.971
enfisema 0.034 0.001 0.022 0.002 0.000 0.022 0.005 0.015
avc 0.018 0.001 0.013 0.002 0.000 0.020 0.005 0.654
enfarte 0.014 0.001 0.011 0.001 0.103 0.014 0.004 0.956
depressao 0.074 0.002 0.074 0.004 0.934 0.082 0.009 0.395
outrascronicas 0.319 0.003 0.297 0.006 0.001 0.317 0.015 0.928
tensao 0.221 0.002 0.178 0.005 0.000 0.222 0.013 0.977
dor 0.148 0.002 0.110 0.004 0.000 0.119 0.010 0.006
diabetes 0.077 0.002 0.054 0.003 0.000 0.074 0.008 0.651
asma 0.051 0.001 0.057 0.003 0.075 0.049 0.007 0.837
stress 0.119 0.002 0.104 0.004 0.001 0.124 0.011 0.631
fuma 0.162 0.002 0.138 0.005 0.000 0.179 0.012 0.200
refeigbes 0.926 0.002 0.949 0.003 0.000 0.933 0.008 0.402
Variavéis socioeconémicas e demograficas
dimfamilia 3.387 0.009 3.342 0.017 0.020 3.100 0.037 0.000
idade 42.044 0.131 38.984 0.285 0.000 42.946 0.685 0.196
feminino 0.515 0.003 0.537 0.007 0.003 0.419 0.016 0.000
educmax 8.112 0.026 11.949 0.061 0.000 11.625 0.147 0.000
logrendimento 6.048 0.003 6.624 0.007 0.000 6.669 0.019 0.000
solteiro 0.350 0.003 0.391 0.007 0.000 0.322 0.015 0.076
estudante 0.164 0.002 0.247 0.006 0.000 0.188 0.013 0.065
reformado 0.185 0.002 0.171 0.005 0.012 0.256 0.014 0.000

Varaveis de regiao

Norte 0.161 0.002 0.093 0.004 0.000 0.104 0.010 0.000
Lisboa 0.126 0.002 0.146 0.005 0.000 0.232 0.014 0.000
Alentejo 0.136 0.002 0.166 0.005 0.000 0.120 0.011 0.133
Algarve 0.146 0.002 0.122 0.004 0.000 0.181 0.012 0.006
Agores 0.147 0.002 0.205 0.005 0.000 0.169 0.012 0.079
Madeira 0.139 0.002 0.147 0.005 0.127 0.060 0.008 0.000

Variaveis de sazonalidade

Inverno 0.255 0.003 0.254 0.006 0.873 0.314 0.015 0.000
Primavera 0.258 0.003 0.255 0.006 0.702 0.235 0.014 0.110
Verédo 0.249 0.003 0.237 0.006 0.052 0.246 0.014 0.825

Fontes: INS 2004/2005 e clculos dos autores.
Nota: O valor-p do teste do récio-t de comparagao de médias indica a probabilidade da média de cada variavel ndo diferir entre sistemas de satide. Na comparagéo do SNS com os sub-
sistemas publicos considerou-se HO: £t sys = I sypsistema Pablico € N@ COMparago entre 0 SNS com os subsistemas privados utilizou-se HO: ft gys = Kb sypsistema Privado -
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do consumo de cuidados de saude, de modo a que a comparagao da utilizagao de cuidados de saude

em todos os grupos possa ser feita de forma apropriada.

4. METODOLOGIA E QUESTAO DE IMPLEMENTAGAO DA ESTIMAGAO

Tal como na maioria da investigagdo empirica na area da economia da saude, a variavel dependente
aqui considerada (numero de consultas médicas) € uma variavel de contagem caracterizada por uma
grande proporcéo de zeros, uma assimetria positiva e, como consequéncia, uma longa aba direita. No
que respeita a instrumentos econométricos, muito recentemente, os modelos de uma equacéo (e.g.
Poisson e negative binomial), Hurdle e os modelos de mistura finitos t¢ém dominado a literatura empiri-
ca (Deb e Trivedi (2002)). Os estimadores deles resultantes dependem crucialmente de hipéteses so-
bre a forma funcional da equacéo de regressao e da distribuicdo do termo de erro. Isto porque se
tratam de técnicas paramétricas que, uma vez conhecido o valor esperado, determinam totalmente o
comportamento ao longo da distribuicdo. Neste sentido, uma alternativa atraente a estes instrumen-
tos é o uso de estimadores ndo-paramétricos e semi-paramétricos. A regressao de quantis, introduzi-
da para dados continuos em Koenker e Bassett (1978), oferece uma visdo completa do efeito das
variaveis sobre a localizagao, dimenséao e forma da distribuigdo da variavel dependente. Como méto-
do semi-paramétrico, depende apenas de uma especificagao paramétrica para a equagéo dos quantis
da distribuicao condicional, uma vez que n&o € assumida qualquer distribuigdo para o termo de erro.
Esta técnica foi aplicada pela primeira vez a literatura da economia da saude em Manning et al. (1995)
utilizando um conjunto de dados continuos. Recentemente, Machado e Santos Silva (2005)
desenvolveram uma metodologia de regressao de quantis para dados de contagem através de um
processo de ‘Yittering”, que introduz artificialmente algum grau de continuidade na variavel

dependente.

Aideia basica da regressao de quantis para dados de contagem consiste na construgao de uma varia-
vel auxiliar continua (y*), cujos quantis () tenham uma relagéo conhecida com os quantis da variavel
discreta que se pretende estudar (y). Tal variavel pode ser obtida adicionando a variavel de contagem
uma variavel uniforme aleatodria (independente da variavel dependente y e das variaveis independen-
tes x)°. Seguindo o procedimento sugerido em Machado e Santos Silva (2005) e aplicando-o0 ao caso

particular em analise, a representacdo paramétrica do a-quantil de y* foi definida como:

Q- (alx;)=a+exp[ B, (a)+ B (a)pubsub ; + B, (a)privsub ; +v(a)z; |,0<a<1

onde pubsub; e privsub; representam individuos do “subsistema publico” e do “subsistema privado”,
respectivamente. O vector z; inclui todas as outras caracteristicas que explicam o numero de consul-
tas médicas'®. A técnica consiste entdo em aplicar a regress&o de quantis standard, e para tal é ne-

cessario proceder a uma transformagcdo monotonica de y* de forma a garantir que os quantis

(9) Machado e Santos Silva (2005) mostraram que os efeitos marginais de y* sdo facilmente obtidos e interpretados porque existe uma correspondéncia entre
os quantis de y e de y*, em particular Q, (|x; )= [ Q, (alx; )- 1] onde|[ a] & uma fungéo ceiling.

(10) Além de todas as variaveis independentes referidas na Secgéo 3, é utilizado um polinémio de terceiro grau para a variavel idade e um polinémio de terceiro
grau para a variavel idade cruzada com a variavel binaria do género.
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estimados sejam néo-negativos e lineares nos parametros de um vector de regressores''. Com efeito,
o vector de variaveis explicativas 8 () = [ B (@), 81 (), 8, (), ()] é obtido como a solugéo de
uma regressao de quantis standard de uma variavel resultante de uma transformacao linear, minimi-
zando a soma dos erros absolutos ponderados assimetricamente. Machado e Santos Silva (2005)
mostraram que, embora a regresséo de quantis n&o seja diferenciavel em todo o seu dominio, o esti-
mador é consistente e assimptoticamente normal. Uma vez que o “ruido” foi introduzido artificialmente
por razdes técnicas, os autores sugerem um procedimento de Monte Carlo que consiste na obtencéo
de um estimador que é a média de m coeficientes de amostras diferentes (com a mesmo nimero de
observagdes), cuja Unica diferenga entre elas é a variavel dependente auxiliar continua uma vez que é
definida como a soma de y (constante entre as amostras) e de m diferentes conjuntos de tiragens da
distribuicdo uniforme. A principal vantagem desse procedimento é que o estimador dai resultante é
mais eficiente do que o obtido a partir de uma sé amostra, para além de permitir a utilizagdo de um

estimador robusto da matriz de variancias e covariancias.

A forma como o procedimento é desenvolvido levanta algumas cautelas quanto a interpretacéo di-
recta na medida em que pode sugerir algumas conclusbes enganosas. Em particular, € de notar que
B () € um vector linear de efeitos parciais sobre a transformagéo linear de y* (i.e. ndo é y*nemy) e
para entender completamente o impacto das diferentes variaveis, a analise deve ser feita através de
Qy, (a| X ) Assim, a interpretagao nio é simples, devido a sua ndo-linearidade, bem como ao facto de
ser fungdo do valor do quantil. Sendo nao linear, os coeficientes fornecem uma imagem incompleta
dos efeitos dos regressores ao longo da distribuigéo e, sendo uma fungéo de o, implica, por exemplo,
que uma variavel com o mesmo coeficiente estimado em todos os quantis tera um efeito proporcional
que varia de acordo com a. Para ter em conta a nao-linearidade, podem ser calculados efeitos parciais
para cada individuo ou para um individuo de referéncia que, no caso deste estudo, foi definido assu-
mindo variaveis continuas na média da amostra e as variaveis binarias iguais a zero ( X )12. Paralela-
mente, para facilitar a comparagao dos efeitos entre os diferentes modelos, podem ser calculadas as
semi-elasticidades de Q. (| x ) em relagéo as diferentes variaveis. Quanto a significancia estatistica
da variavel relevante (y), é possivel testar a hipdtese nula de que uma variavel nao tem efeito explica-
tivo sobre Q,, (a] x ) porque é equivalente a testar se a variavel nao tem impacto sobre Q- (a] x ). Por
outro lado, quando a variavel é significativa em quantis da variavel auxiliar, pode nao ser significativa
no quantil condicional de y. Isso ocorre porque diferentes quantis de y* correspondem aos mesmos
quantis de y. No entanto, quando se verificar que depende do regressor em varios quantis de
Q- (a| x), entdo deve ser possivel detectar uma subpopulagao para os quais a semi-elasticidade de
Q, (a| x ) é também diferente de zero. Machado e Santos Silva (2005) consideram esta caracteristica

como uma espécie de efeito “lupa” do Q. (alx).

(11) Este procedimento é vidvel porque os quantis sdo equivariantes a transformag8es mondtonas e a censuras no limite inferior até o quantil de interesse.

(12) Mais especificamente, o individuo de referéncia € um homem saudavel, ndo fumador e que ndo consome barbitdricos, mas faz menos de trés refeicées por
dia. Quanto & sua situagéo socioeconémica e demografica, néo é solteiro, nem aposentado, tem um agregado familiar de dimens&o média e um nivel de
escolaridade e rendimento médio. Além disso, vive na regido Centro e foi entrevistado no Outono. Observe-se também que, o vector X é definido com as
varidveis binarias pubsub e privsub iguais a zero e, portanto, o individuo de referéncia usufrui apenas do SNS.
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5. RESULTADOS

Os resultados foram obtidos a partir do algoritmo gcount do STATA (Miranda (2006)) com alguns pe-
quenos ajustamentos. Quanto ao numero de amostras, experiéncias preliminares mostraram que os
coeficientes ndo sdo muito sensiveis a uma determinada amostra de variaveis aleatdrias uniformes
utilizadas para tornar os dados continuos e com aproximadamente 1500 amostras n&o foram detecta-
das alteragdes em ambos os coeficientes e desvios-padrao. A decisdo sobre quais os quantis a consi-
derar na analise foi tomada tendo em conta a natureza do objecto em estudo e a distribuicdo empirica
dos resultados relevantes. Como os quantis marginais s&o zero para todos os « <0.50, tornou-se
mais interessante calcular quantis condicionais na aba superior da distribuigdo onde o efeito dos re-
gressores € potencialmente mais variavel. De notar que, na aba inferior uma variagdo nos quantis
condicionais da variavel artificial pode derivar, em larga medida, do ruido aleatério que foi adicionado
sendo, portanto, de esperar encontrar quantis mais “planos”. Além disso, em termos econdémicos é
mais interessante olhar para o comportamento dos individuos quando fazem uma utilizagdo mais
elevada de cuidados de saude. Neste cenario, e apesar do primeiro quartil ser também apresentado,
a énfase do trabalho esta nos quantis acima da média, nomeadamente nos decis acima da mediana

(inclusive).

O Quadro 3 apresenta as estimativas para as semi-elasticidades de acordo com o procedimento defi-
nido na secgéo anterior. No que respeita a significancia estatistica, as variaveis séo globalmente sig-
nificativas (os desvios-padrdo séo apresentados em Moreira e Barros (2009)). De assinalar também

que os sinais dos regressores nao mudam entre quantis.

Relativamente a magnitude dos efeitos das variaveis de dupla cobertura, é visivel que tanto os subsis-
temas publicos como os privados tém um efeito positivo sobre o nimero de consultas, crescente até
ao sexto/sétimo decil de y* e decrescente a partir dai, sendo o efeito da protecgao por via de um plano
de seguro privado entre 2.6 e 2.9 vezes superior ao efeito dos sistemas de saude dos funcionarios pu-
blicos. Um facto interessante € a semelhanga entre o padrao de impacto de ambos os subsistemas ao
longo da distribuigdo. Com efeito, o racio dos coeficientes das variaveis binarias de dupla cobertura
permanece praticamente inalterado entre quantis. Este resultado indica que ter seguro de saide com-
plementar leva a um aumento da utilizagao de cuidados de saude (consultas) e a origem da dupla co-
bertura é, também, muito importante, na medida em que os subsistemas privados parecem induzir a
mais consumo do que os subsistemas pl]blicos13. Para entender melhor o efeito dos subsistemas de
saude na utilizagédo de cuidados de saude foi realizado um exercicio de simulagao, no qual foram fei-
tas estimativas pontuais com a previsdo dos valores dos diferentes quantis para cada individuo da
amostra. Tais estimativas assumem que todas as variaveis séo iguais aos seus valores observados,

excepto o tipo de cobertura de saude. Relativamente a este aspecto, consideraram-se as trés possibi-

(13) Como ja foi mencionado a interpretagao directa dos coeficientes tem limitagdes. No entanto, as semi-elasticidades dependem dos valores assumidos para
as varidveis independentes. Para testar se existem diferencas significativas, além de X, consideraram-se outros vectores. Os resultados apontaram para
que as principais mensagens se mantenham inalteradas.
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Quadro 3

RESULTADOS DA REGRESSAO DE QUANTIS: SEMI-ELASTICIDADES

X P25 P50 P60 P70 P80 P90
Variaveis de sistema de cuidados de salide
pubsub 0 0.026 0.029 0.032 0.036 0.034 0.031
privsub 0 0.070 0.080 0.091 0.093 0.092 0.087
Variaveis de estado de saude
doente 0 0.310 0.258 0.260 0.295 0.329 0.630
diaslimitados 0 0.023 0.023 0.024 0.026 0.032 0.039
incapacidade 0 0.046 0.071 0.091 0.026 0.180 0.241
reumatica 0 0.046 0.047 0.048 0.054 0.072 0.087
osteoporose 0 0.104 0.072 0.065 0.059 0.055 0.052
cancro 0 0.190 0.185 0.174 0.169 0.224 0.374
rins 0 0.051 0.052 0.062 0.074 0.111 0.127
insrenal 0 0.058 0.077 0.077 0.091 0.134 0.143
enfisema 0 0.030 0.073 0.081 0.091 0.118 0.146
ave 0 0.045 0.045 0.047 0.064 0.095 0.113
enfarte 0 0.110 0.121 0.132 0.145 0.152 0.131
depressao 0 0.066 0.081 0.091 0.103 0.125 0.152
outrascronicas 0 0.173 0.178 0.195 0.208 0.211 0.228
tensao 0 0.160 0.145 0.144 0.136 0.134 0.125
dor 0 0.060 0.068 0.080 0.093 0.111 0.136
diabetes 0 0.180 0.139 0.131 0.133 0.153 0.183
asma 0 0.107 0.120 0.131 0.145 0.143 0.140
stress 0 0.176 0.135 0.132 0.128 0.153 0.153
fuma 0 -0.059 -0.051 -0.050 -0.051 -0.041 -0.018
refeicdes 0 0.066 0.053 0.044 0.043 0.038 0.039
Variavéis socioeconémicas e demograficas
dimfamilia 3.37 -0.020 -0.019 -0.019 -0.021 -0.018 -0.009
idade quando masculino* 41.58 0.004 0.004 0.004 0.005 0.004 0.003
idade quando feminino * 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.001
feminino ** 0 0.155 0.151 0.169 0.209 0.179 0.179
educmax 8.81 0.000 0.004 0.005 0.005 0.004 0.003
logrendimento 564.97 0.000 0.003 0.003 0.003 0.004 0.003
solteiro 0 0.000 -0.056 -0.059 -0.070 -0.068 -0.059
estudante 0 0.000 -0.068 -0.077 -0.080 -0.074 -0.085
reformado 0 0.003 0.050 0.046 0.044 0.058 0.083
Varaveis de regido
Norte 0 -0.016 -0.011 -0.014 -0.015 -0.024 -0.049
Lisboa 0 -0.026 -0.020 -0.025 -0.029 -0.039 -0.054
Alentejo 0 -0.076 -0.062 -0.064 -0.063 -0.065 -0.072
Algarve 0 -0.070 -0.058 -0.058 -0.055 -0.061 -0.083
Agores 0 -0.099 -0.091 -0.099 -0.114 -0.129 -0.160
Madeira 0 -0.132 -0.126 -0.139 -0.164 -0.182 -0.207
Variaveis de sazonalidade
Inverno 0 0.059 0.059 0.063 0.067 0.066 0.085
Primavera 0 0.031 0.030 0.034 0.035 0.033 0.038
Verao 0 0.016 0.012 0.008 0.000 -0.009 -0.001

Fontes: Célculos dos autores.
Nota: As semi-elasticidades sdo calculadas para o vector £ apresentado na segunda coluna. As semi-elasticidades marcadas com
pectivamente. Os coeficientes e desvios-padréo encontram-se em Moreira e Barros (2009).

P
e

encontram-se multiplicadas por 10 e 100, res-
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Quadro 4

FREQUENCIAS RELATIVAS DOS QUANTIS ESTIMADOS POR TIPO DE SEGURO DE SAUDE

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 >10
SNS
Qy(25|x) 89.4 8.3 14 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Qy(50|x) 58.2 32.8 55 1.7 0.7 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Qy(75|x) 1.3 69.3 17.9 5.6 25 1.1 0.7 0.5 0.2 0.2 0.7
Qy(90]x) 0.0 23.4 46.3 15.1 6.2 3.1 1.8 1.1 0.7 0.5 1.8
Subsistema Publico
Qy(25|x) 87.9 9.4 1.6 0.5 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Qy(50|x) 54.0 35.7 6.3 2.0 0.9 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
Qy(75|x) 0.7 65.7 20.1 6.5 29 1.4 0.8 0.5 0.3 0.2 0.8
Qy(90]x) 0.0 19.5 47.2 16.6 6.7 3.5 1.9 1.2 0.8 0.6 2.0
Subsistema Privado
Qy(25|x) 83.6 12.3 24 0.8 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Qy(50]x) 46.8 40.3 75 2.6 1.2 0.6 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3
Qy(75|x) 0.2 60.0 234 7.6 3.6 1.8 0.9 0.7 0.5 0.3 1.0
Qy(90]x) 0.0 13.2 47.7 19.5 77 4.0 23 15 1.0 0.7 24

Fontes: Calculos dos autores.

Nota: As estimativas sao baseadas num exercicio de simulagéo que consiste em estimar os quantis de y* para os 35308 individuos, estabelecendo todos os regressores iguais aos valo-
res observados, excepto o sistema de satide em que se consideraram as trés hipoteses possiveis. Para se obter os quantis de y aplicou-se Q, (ex|x; ) =[Q . (a|x;)—1]sendo
os resultados apresentados em termos de frequéncias relativas. v

lidades estudadas: SNS, dupla cobertura através de um subsistema publico e dupla cobertura através
de um subsistema privado. As frequéncias relativas dos resultados do exercicio estdo apresentadas
no Quadro 4. Tendo em conta que metade da amostra tem zero consultas médicas nos trés meses
que antecederam a entrevista, ndo € de estranhar que o primeiro quartil condicional seja zero para
quase todas as observagdes. Quando as estimativas dos diferentes quantis sdo comparadas, tor-
na-se claro que as alteragdes ao longo da distribuigdo sao diferentes conforme os planos de saude.
Por exemplo, a propor¢ao de individuos com uma previsao de zero ou uma consulta € sempre menor
com o seguro adicional (publico ou privado) do que com 0 SNS, mas estes efeitos relativos mudam ao
longo dos quantis. Mais particularmente, a proporc¢ao entre individuos sem dupla cobertura é 91.0,
70.7 e 23.4 por cento para 0 50°, 75° e 90° quantil, respectivamente, enquanto nas observagdes com
o subsistema publico a proporcéo é de 89.6, 66.4 e 19.5 por cento para o 50°, 75° e 90° quantil,
respectivamente. Isto significa que a existéncia de protecg¢ao adicional provoca um padrao crescente
nas diferengas de proporgéo de individuos com um certo nimero de consultas que € mais acentuado

a partir do 50° ao 75° quantil do que do 75° ao 90° quantil.

Quanto aos efeitos das variaveis de estado de saide em termos globais, € visivel que os regressores
tém um impacto positivo sobre o consumo de consultas médicas, que aumenta ao longo da distribui-
¢ao. Em particular, tal como esperado, estar doente € importante para determinar se ocorrem consul-
tas médicas e, levando em consideragéo os resultados do ultimo decil, € muito mais relevante para

explicar consultas subsequentes. O mesmo tipo de comportamento é observado no caso de um indi-
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viduo sofrer de uma incapacidade permanente, uma vez que para os primeiros quantis n&o é significa-
tivo, enquanto para niveis mais elevados de consumo se torna uma variavel com grande capacidade
explicativa. Entre as doengas crénicas ha também indicios de um efeito positivo que aumenta ao lon-
go da distribuigdo, excepto para variaveis osteoporose, que tem um impacto decrescente, e enfarte,
outrascronicas, tenséo, diabetes e asma, que tém um efeito constante. A proxy para o nivel de exposi-
¢80 ao stress tem um efeito que nao varia muito entre quantis. Quanto as outras variaveis relaciona-
das com as atitudes em relagdo aos cuidados de saude, encontramos efeitos decrescentes. O
impacto negativo de ser um fumador contrasta com os resultados de Lourengo (2007), que, embora
usando uma variavel ligeiramente diferente, encontra efeitos positivos sobre o consumo de consultas.
Estes resultados parecem indicar que individuos que cuidam melhor da sua saude nao fumando e fa-
zendo um maior numero de refeigdes, tém também uma atitude mais pré-activa no recurso a
consultas médicas. Este fenémeno parece compensar o efeito de a partida ja usufruirem de melhor
estado de saude (e consequentemente necessitarem de utilizar menos consultas), decorrente de nao

fumarem e terem um maior numero de refeigoes.

Como um todo, o impacto das variaveis relacionadas com as caracteristicas socioeconémicas parece
semelhante ao longo da distribuicdo. Quanto ao efeito da dimenséo do agregado familiar, os resulta-
dos indicam que um individuo consome em média menos consultas quando o seu agregado é maior.
Esta concluséo é similar a de Winkelmann (2006). Uma possivel explicagdo econdmica para este efei-
to é a presencga de “economias de experiéncia” no seio da familia devido ao facto das decisdes toma-
das por mais de uma pessoa beneficiarem de um maior grau de informagdo que, por sua vez,
influencia o estado de saude e a eficiéncia na “produgéo” de saude. Também é plausivel que as eco-
nomias de escala desempenhem um papel, se for verdade que ao consultar um médico os pacientes
além de obterem o seu diagndstico, também procuram obter informagéo relevante para os seus famili-
ares (referindo os respectivos sintomas) a fim de evitar consultas adicionais. Relativamente ao efeito
da idade, a partir do Grafico 2 é visivel que o consumo de cuidados de saude é muito elevado nos pri-
meiros anos de vida e diminui até aos 30/40 anos, mais no caso dos homens do que no das mulheres
e, seguidamente, o consumo aumenta para o sexo masculino enquanto permanece praticamente
constante para o sexo feminino. Estes resultados parecem intuitivos: na fase inicial as criancas geral-
mente requerem mais cuidados de saude (tendo até consultas médicas periédicas) que se tornam
mais reduzidos com o crescimento; a partir de uma dada fase da vida volta a aumentar o recurso aos
servigos de saude porque ha deterioracdo do estado de saude (relembre-se que de acordo com
Grossman (1972) a idade pode ser entendida como um indicador da taxa de depreciagao do “capital”
de saude). A maioria dos estudos sobre a procura de cuidados de saldde considera que a idade tem
uma relagao quadratica com a utilizagdo de cuidados de saude (Pohimeier e Ulrich (1995), Winkel-
mann (2006) e Lourenco (2007)). Esta op¢ao foi considerada numa fase inicial do trabalho, mas verifi-
cou-se que ambos os coeficientes ndo eram significativos. Em contrapartida, um polinémio de terceiro
grau mostrava uma maior capacidade explicativa. Além disso, o envelhecimento e os efeitos de géne-
ro sdo modelados em conjunto e, como tal, ndo faz muito sentido interpretar o coeficiente da variavel

binaria feminino isoladamente. As vantagens de se avaliar o efeito do envelhecimento por género re-
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Grafico 2
EFEITO DA IDADE NO 5° E 8° DECIL
Quantil 0.5 Quantil 0.8
164 2.8 -
—— Homens — I';/Ilomens
—— Mulheres
14 —— Mulheres 26 4
1.2 24 |
i 2.2 A
0.8 -
2
0.6 -
1.8 q
0.4 -
1.6 4
0.2
1.4 4
0 , , ~———— , , , ,
0 10 20 30 40 50 60 70 8C 1.2 . . . . . . - -
-0.2 - 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fontes: Célculos dos autores.
Nota: As curvas so calculadas através de Q - (x| %) + feminino+[ ¥ jsage (@) + Y igsgertominino (©¢) *feminino] idade +[ v, (o)

1Y oo (@),

idadexfeminino

PR 2
dadextomining () feminino] idade * +

. () feminino] idade ®sendo £ igual a ¥ excepto no caso da idade, que é agora estabelecida igual a zero.

velam-se claras a partir do Grafico 2: os homens tendem a consumir menos, enquanto as mulheres
apresentam um nivel de utilizag&o de cuidados saude mais estavel ao longo da vida. Ao comparar os
efeitos na mediana e no 8° decil de y*, observa-se que o padrédo dos impactos é semelhante, mas a
idade apresenta um efeito de magnitude menos acentuada na explicagdo de niveis elevados de
consultas médicas. Este resultado esta em linha com Winkelmann (2006) que mostra que a idade tem

um efeito menor na aba superior da distribuicdo do nimero de consultas.

O nivel de rendimento tem um efeito positivo mas pouco significativo sobre a utilizagao de cuidados
de saude. Conceptualmente é possivel encontrar pelo menos dois canais para a explicar a sua in-
fluéncia. O primeiro deriva do modelo de Grossman (1972), em que o rendimento funciona como uma
restricdo orgamental e, portanto, mede a capacidade para pagar cuidados de saude. O segundo canal
esta relacionado com o facto de diferentes niveis de rendimento poderem explicar diferengas no custo
de oportunidade de estar doente e no custo de consultar um médico, especialmente se se considerar
que tem uma correlagao elevada com o salario. Em Portugal, o primeiro canal n&o sera tao essencial
por causa da concepgéao de sistemas de saude. Esta consideragéo € aplicavel tanto aos subsistemas
publicos como privados, assim como ao SNS, embora em menor escala no caso deste ultimo. Os cus-
tos directos suportados pelos beneficiarios sao relativamente pequenos porque uma parte considera-
vel do prego de uma consulta médica fica a cargo do sistema de salude, que é financiado
principalmente por impostos gerais e/ou por contribui¢gdes obrigatérias dos empregados e das entida-
des patronais. Neste contexto o efeito reduzido do rendimento pode resultar do facto do segundo ca-
nal, acima referido, se revelar mais relevante. Também o nivel educacional tem um impacto positivo
mas diminuto sobre a utilizacdo de cuidados de saude e este ndo muda significativamente ao longo
dos quantis estimados. Pohlmeier e Ulrich (1995), Winkelmann (2006) e Lourenco (2007) também en-

contraram pequenos efeitos positivos tanto para o rendimento como para o nivel educacional. Quanto
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ao efeito do estado civil, os resultados apontam para que as pessoas que vivem sozinhas recorram
com menor frequéncia a aconselhamento médico. Esses resultados podem indicar que sdo menos
avessos ao risco quanto a sua saude. Quanto ao situagdo em termos de ocupacéo, as semi-elastici-
dades estimadas séo positivas para os aposentados e negativas para os estudantes, o que é consis-
tente com um aumento da utilizagédo de cuidados de saude ao longo do ciclo de vida. Com efeito, esta
é baixa no caso dos estudantes, aumentando depois durante a vida activa e atingindo o maximo
depois da reforma. Assim, na interpretagéo dos resultados, é importante estar ciente de que estas
variaveis podem captar em parte alguns efeitos da idade e do rendimento previstos pelo modelo de

Grossman (1972).

Finalmente, os resultados quanto aos coeficientes relacionados com a localizagédo geografica dos en-
trevistados indicam que os individuos provenientes da regido Centro utilizam mais consultas médicas,
seguindo-se os do Norte € Lisboa. Individuos provenientes das Regides Autbnomas tendem a consu-
mir muito menos cuidados do que os do Continente. Em relac&o aos efeitos ao longo da distribuicéo,
pode-se concluir que sdo mais ou menos constantes, sendo apenas ligeiramente crescentes no caso
do Norte e Lisboa. As variaveis sazonais indicam que as pessoas parecem consumir menos consultas

médicas no Verao, verificando-se depois um pico no Outono.

6. RESULTADOS ADICIONAIS: EFEITOS CUMULATIVOS DA DUPLA
COBERTURA SOBRE A SAUDE

Conforme mencionado na Secgédo 3.1, os individuos que beneficiaram de duplas coberturas por um
longo periodo de tempo e, deste modo, potencialmente tiveram acesso a mais e melhores tratamen-
tos, podem ter acumulado beneficios em termos de estado de saude (Barros et al. (2008)). Existindo
este efeito, a diferenga no nimero de consultas entre os grupos com e sem coberturas adicionais ten-
dera a diminuir com a idade. A ideia por tras desta hipo6tese € que, ao contrario dos beneficiarios mais
recentes de subsistemas de salde (provavelmente as geragdes mais jovens), os beneficiarios mais
antigos (em principio as geracdes mais velhas) ja terdo tido tempo para acumular beneficios de sau-
de, o0 que os tera tornado relativamente mais saudaveis quando comparados com individuos que s6
tém acesso ao SNS. Se este efeito n&o for totalmente controlado através das variaveis que reflectem
o estado de saude, os coeficientese 3, (o) e 3, () previamente obtidos podem estar enviesados
positivamente. Neste contexto, € interessante estimar os quantis (utilizando a especificagdo empirica
apresentada na Seccdo 4) para diferentes faixas etarias. Em particular, considerou-se uma
sub-amostra de individuos com mais de dezoito anos de idade (28736 observagdes) e uma segunda
sub-amostra composta por individuos entre dezoito e quarenta e cinco anos (12637 observagoes). O
Grafico 3 apresenta uma comparagao das estimativas dos coeficientes das variaveis binarias de du-
pla cobertura, com especial destaque para a aba superior. O resultado mais importante desta analise
é que os efeitos dos subsistemas publicos e privados sao relativamente maiores para as geragdes
mais jovens e isso ocorre ao longo de toda a distribui¢cdo. De facto, quando se avalia o impacto para a

totalidade dos individuos com mais de dezoito anos, os coeficientes 3, (o) e 3, () tornam-se um
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Grafico 3
EFEITO DOS SUBSISTEMAS PUBLICOS E PRIVADOS EM DIFERENTES GRUPOS ETARIOS
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pouco menores quando comparados com as estimativas anteriores, enquanto o grupo mais jovem
(com individuos entre os dezoito e quarenta e cinco anos) regista um maior nivel de efeitos estimados.
Refira-se que as diferengas sdo muito expressivas, especialmente para os funcionarios publicos. Este
resultado é consistente com as conclusdes obtidas por Barros ef al. (2008). Para diferentes niveis de
recurso a consultas médicas, os beneficiarios dos subsistemas publicos e privados tém um padrao de
comportamento completamente diferente. Mais especificamente, os resultados da regressédo de
quantis para os subsistemas publicos mostram que o efeito da protecgdo complementar para o grupo
mais jovem diminui consideravelmente ao longo da distribui¢do, indiciando assim que a dupla cober-
tura tem um impacto relativamente mais baixo para niveis elevados de utilizagdo. De notar ainda que,
no 9° decil, os coeficientes sdo semelhantes para os diferentes grupos etarios. Para os subsistemas
privados, o efeito estimado do grupo mais jovem aumenta até ao 7° decil e depois diminuiu,
apresentando, desta forma, um padrao semelhante ao obtido com a amostra completa. Concluindo,
este exercicio parece confirmar a hipétese de que os impactos estimados para os beneficiarios se vao
tornando relativamente mais baixos a medida que aumenta a idade, possivelmente reflectindo

beneficios acumulados no estado de satude™.

7. CONCLUSOES

Este artigo examina o impacto de coberturas suplementares sobre a utilizagdo de consultas médicas
em diferentes pontos da distribuigéo, contribuindo desta forma para a literatura empirica sobre segu-
ros de saude. Mais concretamente, centra-se a atengdo no caso portugués analisando as diferengas

de comportamento entre os individuos apenas abrangidos pelo SNS e os individuos também cobertos

(14) As alteragdes na populagdo em andlise e a redugdo da amostra (em especial, no nimero de individuos com subsistemas) devem, no entanto, ser tidas em
conta.
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por subsistemas de saude. A abordagem consistiu em estudar as diferengas no numero de consultas
médicas entre os beneficiarios do SNS e os individuos com subsistemas publicos e privados através
de uma metodologia de regresséo de quantis, recentemente alargada a dados de contagem. Com
efeito, a andlise supera as limitagdes dos modelos tradicionais de contagem, investigando o efeito dos
determinantes da utilizagcdo de servigcos de saude ao longo da distribuicdo do numero de consultas
médicas e sem depender de hipéteses quanto a distribuicdo do termo de erro. O problema de
seleccdo adversa € minimizado porque se utilizam apenas individuos que beneficiam de coberturas

de saude adicionais através dos seus empregadores e numa base obrigatéria.

Os resultados mostram que o beneficio de um subsistema de salide é importante para explicar o con-
sumo de consultas médicas. O seguro complementar conduz, em termos relativos, a um maior recur-
so a consultas, mais significativo para os niveis intermédios de consumo (menos evidente para niveis
elevados). Quando os efeitos dos planos de seguro adicionais, publicos e privados, sdo comparados,
fica claro que o impacto da dupla cobertura resultante de regimes privados € maior do que o decorren-
te dos planos de seguro de saude dos funcionarios publicos. Uma outra conclusdo importante € que o
efeito relativo da dupla cobertura em ambos os tipos de subsistemas é praticamente constante entre
quantis, o que significa que exibem um padrdo semelhante ao longo da distribuigdo. Controlando para
um potencial enviesamento do impacto dos subsistemas estimado para o total da amostra, a analise
para o grupo mais jovem revela que os efeitos, tanto dos seguros de saude publicos como privados,
sao relativamente mais elevados, possivelmente reflectindo beneficios acumulados no estado de

saude.

Para explicar os niveis de utilizacdo de consultas médicas entre os diferentes tipos de seguro, séo
considerados outros determinantes, nomeadamente variaveis demograficas, socioeconémicas, pro-
xies do estado de saude e, ainda, efeitos geograficos e sazonais. Tal como esperado, os resultados
indicam que a existéncia de doencga e/ou dor crénica € muito importante para explicar a utilizagdo de
servigos de saude, especialmente para elevados niveis de consumo. Entre as caracteristicas demo-
graficas e socioeconomicas, a idade assume um papel importante, especialmente quando combinada
com o efeito do género. De facto, nos primeiros anos de vida o consumo de cuidados de saude é alto,
diminuindo mais para os homens do que para as mulheres até aos 30-40 anos e, seguidamente, a uti-
lizagdo volta a aumentar entre os homens, permanecendo aproximadamente constante no caso das
mulheres. A escolaridade e o rendimento apresentam efeitos positivos significativos (aproximada-
mente constante ao longo da distribuicdo), embora menos importantes do que os efeitos da maioria
dos outros regressores. Em termos globais, os resultados de regresséo de quantis sdo semelhantes
aos encontrados na literatura, em termos da importancia das variaveis explicativas mais importantes,

sendo, a combinacgédo da idade e do género uma novidade.

Em suma, as multiplas coberturas de seguro saude criam uma utilizagao adicional de cuidados de sa-
ude, sendo o efeito provavelmente maior entre os utilizadores medianos do que entre os grandes con-

sumidores. Um resultado interessante € a grande diferenga encontrada nos impactos conforme a
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natureza da dupla cobertura. Assim, a protecgao adicional quando prestada por entidades privadas

induz uma maior utilizagdo do que quando resulta de esquemas publicos.
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O COMERCIO INTERNACIONAL DE SERVIGOS NA ECONOMIA
PORTUGUESA*

Jodo Amador**

Soénia Cabral™™

1. INTRODUGAO

A relevancia economica do sector dos servigos tem aumentado nas ultimas décadas. A reorientagéo
para os servigos traduziu-se em maiores pesos deste sector no valor acrescentado bruto (VAB) total e
no emprego na maioria dos paises industrializados (Grafico 1). Adicionalmente, o comércio de servi-
¢os expandiu-se rapidamente desde os anos oitenta, num contexto em que as alteragdes tecnolégi-
cas sustentaram um forte crescimento das trocas de servigcos transmitidos electronicamente as
empresas. No entanto, o paradigma classico na teoria econémica assentava na nogéo de que os ser-
vigos eram essencialmente nao transaccionaveis, por oposi¢céo aos bens da industria transformadora
que eram considerados transaccionaveis e, por isso, sujeitos a concorréncia internacional. Presente-
mente, esta distingdo é ainda globalmente valida, embora a fronteira entre as duas categorias se te-
nha claramente deslocado, na medida em que mais servigos se tornaram transaccionaveis. Com

efeito, tal como discutido em Blinder (2006), a tecnologia disponivel — especialmente de transportes,

Grafico 1

PESO DO SECTOR DE SERVICOS NA ECONOMIA
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informacao e comunicac¢des — determina largamente o que pode ou néo ser transaccionado internaci-
onalmente. Sectores como 0s servigos colectivos, sociais e pessoais, muito relacionados com a acti-
vidade das administragbes publicas, e o comércio a retalho e por grosso permanecem quase
exclusivamente como ndo transaccionaveis no sentido classico. De forma semelhante, sectores
como os transportes, comunicagdes e turismo tém uma longa tradicdo de presenca nas transacg¢des
internacionais. Pelo contrario, sectores como os servigos financeiros, servicos de informatica e
comunicagdo e outros servigos prestados as empresas tém ganho importdncia no comércio
internacional em resultado do rapido progresso nas tecnologias de informagdo e comunicagéo. E

importante sumariar brevemente os principais determinantes destas alteragbes estruturais.

Tém sido apresentadas na literatura diversas explicagdes para o peso crescente dos servigos no VAB
€ no emprego, as quais sao simultaneamente alternativas e complementares1. A primeira explicagao
foi inicialmente proposta por Clark (1951), argumentando que os servigos satisfazem necessidades
superiores as dos bens, i.e., a designada hipétese da “hierarquia das necessidades”. Segundo esta
hipoétese, quanto maior o rendimento, maior o peso das despesas com a compra de servigos. Isto ex-
plicaria a maior relevancia dos servigos no VAB e no emprego dos paises de maior rendimento. Bau-
mol (1967, 2001) desafiou esta interpretagdo argumentando que o aumento do peso dos servigos € o
resultado de um diferencial no crescimento da produtividade e afirmando que, quando medida a pre-
¢os constantes, a procura relativa de servigos nao depende do rendimento. No entanto, uma vez que
a produtividade nos servigos cresce menos do que na industria transformadora, o peso do emprego
Nnos servigos seria maior nos paises de maior rendimento. Adicionalmente, se os salarios evoluem de
forma semelhante nos diferentes sectores, i.e., nao reflectindo as diferengas de produtividade, o peso
dos servigos na produgédo nominal também aumentaria com o rendimento. Os dois argumentos s&do
complementares uma vez que apresentam explicagdes para o maior peso dos servigos no emprego e
no produto. O elemento contraditério reside na elasticidade global procura-rendimento nos servigos,
embora dentro de cada sector seja possivel identificar casos onde esta elasticidade é superior ou

inferior a um.

Uma explicagdo complementar da reorientagao para os servigos reside nas preferéncias sociais e no
papel do sector publico na economia. A tendéncia de longo prazo para o crescimento do peso do sec-
tor publico no rendimento nacional € um facto estilizado na area da economia publica — a denominada
“Lei de Wagner”. A Lei de Wagner tem sido testada empiricamente para varios paises e periodos tem-
porais, recebendo, em geral, amplo suporte (ver, por exemplo, Henrekson (1993) e Peacock e Scott
(2000)). Este fendbmeno pode explicar parcialmente o peso crescente dos servicos no emprego e na

produgao ao longo do tempo.

Outra explicagao para o aumento do peso dos servigos no produto e no emprego é baseada na orga-
nizacédo da produgéo entre os diferentes sectores da economia. Em contas nacionais, as empresas

sdo tipicamente classificadas de acordo com a sua actividade principal, independentemente de outras

(1) Ver Schettkat e Yocarini (2006) para uma revisao da literatura sobre a reorientagéo para o sector dos servigos e ECB (2006) para uma andlise detalhada da
evolug&o do sector dos servicos na area do euro.
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actividades secundarias desenvolvidas dentro da empresa. Adicionalmente, nos inquéritos ao merca-
do de trabalho, os trabalhadores n&o sao classificados de acordo com as caracteristicas especificas
da sua actividade mas de acordo com a classificagao sectorial do posto de trabalho. Em paralelo, a or-
ganizacgao da produgao dentro das empresas tem-se alterado ao longo do tempo, sendo algumas acti-
vidades presentemente desempenhadas de forma mais eficiente e com menores custos através de
subcontratagéo (ver Abraham e Taylor (1996)). Deste modo, a medida que este fendmeno se desen-
volve, os pesos da produgéo e do emprego associados aos servigos aumentam. No entanto, este &
apenas o resultado de uma reafectacdo de actividades entre sectores e ndo uma alteragao do tipo de
actividades executadas na economia. Na mesma linha, a acrescida participagcdo das mulheres no
mercado de trabalho implicou alguma subcontratagcdo de actividades domésticas, conduzindo

igualmente a um aumento do peso dos servigos no emprego e na produgao.

As explicagdes para a crescente importancia dos servigos no comércio internacional estdo parcial-
mente relacionadas com os aspectos referidos anteriormente e também com as razdes subjacentes
ao aumento do comércio internacional de bens manufacturados (ver Hoekman (2006) para um resu-
mo do processo de liberalizagdo do comércio de servigos). Em primeiro lugar, os avangos nas tecno-
logias de informagdo e comunicagado estdo cada vez mais a permitir o comércio internacional de
servigos. Em segundo lugar, a redugéo das barreiras politicas e econémicas ao comércio e a partici-
pacao de novos paises no comércio mundial estimula as exportagdes e importagdes de servigos. Em
terceiro lugar, a liberalizagdo do mercado em sectores especificos dos servigos como os transportes
aéreo, rodoviario e ferroviario aumentou as respectivas trocas internacionais. Em quarto lugar, a glo-
balizagédo e a associada mobilidade de capitais e pessoas levou a uma forte expansdo do comércio
nos servigos de turismo, financeiros e de comunicagdes, contribuindo também para aumentar o seu
peso no emprego e na produgdo doméstica. Finalmente, a fragmentagéo internacional da producgéo,
com as empresas a produzirem diferentes etapas de produgédo em paises distintos de acordo com as
vantagens comparativas locais, tem um impacto no comércio internacional, uma vez que diversos
servicos prestados as empresas sao subcontratados em paises estrangeiros (ver Mankiw e Swagel

(2006) para uma discusséo).

Este artigo analisa o comércio internacional de servicos da economia portuguesa a um nivel relativa-
mente desagregado ao longo das ultimas duas décadas, tomando como referéncia um grupo alarga-
do de paises. O artigo estd organizado da seguinte forma. A Secgdo 2 descreve a informagao
estatistica utilizada para analisar a evolugdo do comércio portugués de servigos e discute algumas
questbes conceptuais relacionadas com a definigdo do comércio internacional de servigos. A Secg¢ao
3 examina as principais tendéncias do comércio portugués de servigos nos ultimos vinte anos. A anali-
se do padréo geografico e sectorial das exportagdes portuguesas de servigos € incluida na Seccgéo 4.
O tradicional indice de vantagens comparativas reveladas de Balassa (1965) é utilizado para
examinar a especializacao sectorial relativa das exportagdes portuguesas de servigos. Finalmente, a

Seccéo 5 apresenta algumas conclusdes.
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2. DADOS E ESPECIFICIDADES DOS SERVICOS

O sector dos servigos apresenta diversas especificidades que se traduzem em diferengas essenciais
entre o comércio internacional de servicos e o de bens (ver Hoekman e Mattoo (2008)). Em primeiro
lugar, os servigos sdo intangiveis e, consequentemente, o seu comércio internacional ndo envolve ex-
pedicdo, em contraste com as transacg¢des de bens. Como consequéncia, 0s servigos sdo inerente-
mente mais dificeis de monitorar, medir e taxar. Em segundo lugar, os servicos ndo s&o
armazenaveis, pelo que a sua produgédo e o seu consumo tendem a ocorrer em simultaneo. Em tercei-
ro lugar, os servigos sdo muito diferenciados, pois séo, por vezes, adaptados as necessidades espe-
cificas dos clientes. Adicionalmente, todos os servigos exigem alguma forma de interacgéo entre
produtor e consumidor, a chamada producao conjunta. Pode ser um contacto directo pessoa a pessoa
(por exemplo, corte de cabelo), uma telecomunicagao (por exemplo, servigos bancarios via internet),
ou uma troca de documentos escritos. Alguns servicos podem exigir que o consumidor se desloque
ao local onde os servigos sao oferecidos (por exemplo, turismo), enquanto outros podem exigir que o
produtor altere a sua localizagdo (por exemplo, servicos de engenharia de manutengéo). Assim,
mesmo com as fortes melhorias nas tecnologias de informagdo e comunicagdo, os servigos

permanecem menos transaccionaveis do que os bens.

Uma vez que os servigos sao intangiveis, em geral, as tarifas ndo podem ser cobradas sobre as tran-
sacgdes de servicos, com excepgao de algumas actividades como os transportes e o turismo. Portan-
to, as barreiras ao comércio de servigos sdo principalmente barreiras nao-tarifarias, como quotas,
proibigdes e regulamentos governamentais. Estas restricdes podem tomar a forma de limites as quo-
tas de mercado dos prestadores de servigos estrangeiros ou ao ambito das suas actividades. Os re-
gulamentos governamentais no sector dos servigos muitas vezes actuam como importantes barreiras
ao comércio. Estes regulamentos incluem, por exemplo, as disposigdes sobre licenciamento e certifi-
cagéao, normas técnicas e ambientais ou politicas publicas de aquisicdo e subcontratagdo. Com efeito,
como discutido em Conway e Nicoletti (2006), os servigos s&o os sectores onde esta concentrada a
maioria da regulagdo econdmica e onde as regulamentagdes nacionais sdo mais relevantes para a
actividade econdmica. Diversos estudos analisam o impacto das barreiras ao comércio de servigos e
0 seu processo de liberalizagado, em especial apoés o Acordo Geral sobre Comércio de Servigos
(GATS)?. O GATS, que entrou em vigor em 1995, resultou do Uruguay Round e a sua execugao esta
sob a égide da Organizagdo Mundial do Comércio. Este acordo estende o sistema multilateral de co-
mércio ao sector dos servicos, tal como o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) fornece um
sistema para o comércio internacional de bens. No entanto, como discutido em Hoekman (2008),
foram ainda realizados poucos progressos na liberalizagdo do comércio e investimento no sector dos

Servigos.

(2) Ver Hoekman e Braga (1997) para uma discuss&o sobre as diversas politicas utilizadas para restringir o comércio de servicos.
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A natureza intangivel do comércio de servicos também torna estes fluxos muito dificeis de medir.
Como tal, encontrar formas eficazes de recolha de dados sobre transacgdes internacionais de servi-
¢os & um desafio estatistico. Existem varios estudos dedicados a medi¢cdo do comércio de servigos
(ver, por exemplo, Lipsey (2006) e Sturgeon et al. (2006)) e a maioria dos estudos individuais sobre o
comeércio de servigos também discute esta questao em pormenor. Em consonancia com a abordagem
classica do comércio de servicos, os dados da balanga de pagamentos continuam a ser a principal
fonte utilizada para medir o comércio internacional de servigos. No entanto, existe um amplo consen-
so de que o crescimento do comércio de servigos esta a ser significativamente subestimado, como

iremos discutir em detalhe posteriormente.

A literatura sobre o comércio internacional de servigos ainda é limitada quando comparada com o
grande numero de estudos sobre o comércio internacional de bens. Parte da explicagéo para a relati-
va escassez de literatura esta relacionada com a novidade do fenémeno e com as dificuldades na re-
colha e interpretacdo dos dados sobre o comércio internacional de servigos. Lejour e Smith (2008)
editaram uma selecgéo de trabalhos sobre a globalizagdo do comércio de servigos, que fornece um
resumo util dos principais temas de investigagdo. Diversos estudos individuais e cross-country sobre
0 padrao de especializagdo das exportagdes de servigos foram também produzidos nos ultimos anos.
Por exemplo, ECB (2008) apresenta uma viséo geral do comércio de servigos na area do euro e em
outros importantes exportadores de servigos, Bensidoun e Unal Kesenci (2008) analisam o padrao do
comeércio de servigos em varios paises da OCDE e Lee e Lloyd (2002) examinam a relevancia do co-
meércio intra-industrial de servigos em 20 paises individuais da OCDE. Alguns estudos recentes esti-
mam equagcdes gravitacionais para o comércio bilateral de servigos, utilizando grandes amostras de
paises e comparando os resultados com os obtidos para o comércio de bens. Head et al. (2009) e Ki-
mura e Lee (2006) consideram que o efeito distancia € mais importante para os servigos do que para
os bens, Ceglowski (2006) encontram efeitos distancia semelhantes, enquanto Lejour e Verheijden
(2007) consideram que a distancia parece ser um pouco menos importante para o comércio de servi-
cos do que para o comércio de bens na Europa®. A subcontratago internacional de servicos é outra
area onde a evidéncia empirica é ainda escassa, mas onde a investigacao esté a avangar rapidamen-
te (ver Crind (2009) para uma reviséo da literatura sobre deslocalizagdo de servigos). Amiti e Wei
(2005, 2006), Liu e Trefler (2008), Geishecker e Gorg (2008) e Hijzen et al. (2007) sdo exemplos de
estudos empiricos sobre os efeitos da deslocalizagéo de servigos, o ultimo utilizando dados ao nivel
da empresa. Os estudos sobre comércio internacional de servicos com dados ao nivel da empresa
séo ainda mais escassos, dada a falta de dados comparaveis. Algumas excepgdes séo Hijzen et al.
(2006) que analisam as importagdes e exportacdes de servigos ao nivel da empresa no Reino Unido,
Breinlich e Criscuolo (2008) que apresentam um conjunto de factos estilizados sobre as empresas
envolvidas no comércio internacional de servigos no Reino Unido, e Eickelpasch e Vogel (2009) que
estudam os determinantes do comportamento exportador de empresas alemas do sector dos

Servigos.

(3) Grunfeld e Moxnes (2003) e Mirza e Nicoletti (2004) também analisam as exportacdes bilaterais de servigos para grandes amostras de paises utilizando
modelos gravitacionais, mas com um foco diferente. Ambos os estudos confirmam a importancia da dimens&o e da distancia para as exportagdes de
SErvigos.
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Neste artigo, a fonte de dados para o comércio internacional de servigos é a balanga de servigos da
Balanga de Pagamentos, que mede as transacgdes de servigos entre entidades residentes e nao resi-
dentes de acordo com o Manual da Balanga de Pagamentos do IMF (1993) (5.2 edicdo). Esta defini-
¢ao do comércio internacional de servigos € mais restrita do que a do GATS, que alargou o conceito
estatistico do comércio de servigos, afastando-se da abordagem assente num subconjunto da balan-

¢a de pagamentos e reflectindo os modos pelos quais os servigos séo fornecidos na pratica.

A fim de compreender as consequéncias na analise decorrentes das definigdes alternativas do co-
mércio internacional de servigos, € necessario fornecer mais detalhes e exemplos. O Manual de Esta-
tisticas do Comeércio Internacional de Servigos da UN et al. (2002) descreve em pormenor os quatro
modos através dos quais os servigos podem ser comercializados internacionalmente, tendo em conta
a localizacao de fornecedores e consumidores dos servigcos transaccionados. Modo 1 (fornecimento
transfronteirico ou cross-border supply) aplica-se quando fornecedores num dado pais prestam servi-
¢os a consumidores noutro pais, sem que qualquer deles se desloque para o territorio do outro. Este
modo é semelhante ao conceito tradicional de comércio de mercadorias, em que tanto o consumidor
como o fornecedor permanecem nos seus territorios respectivos. Servigos de fretes e transportes de
mercadorias, cursos por correspondéncia e tele-diagnostico sdo exemplos de fornecimento transfron-
teirico de servigos. Modo 2 (consumo no exterior ou consumption abroad) abrange os casos em que
um consumidor residente num pais se desloca para outro pais para obter um servigo. Os servigos de
turismo e actividades relacionadas sao exemplos tipicos de consumo no exterior. O tratamento médi-
co de pessoas ndo-residentes e cursos de linguas no estrangeiro sdo outros exemplos do modo 2.
Modo 3 (presenga comercial ou commercial presence) inclui as situagdes em que as empresas pres-
tam servicos a nivel internacional através das actividades das suas filiais estrangeiras. Os servigos
médicos prestados por um hospital de propriedade estrangeira e os servigos fornecidos por uma su-
cursal nacional de um banco estrangeiro sdo exemplos de fornecimentos através de presenca comer-
cial. A maioria dos servigcos do modo 3 refere-se a vendas de filiais estrangeiras que ndo estao
incluidas nos dados de servigos da Balanga de Pagamentos, uma vez que s&o consideradas transac-
coes entre residentes. As estatisticas do comércio de servicos de filiais estrangeiras (foreign affiliates
trade in services ou FATS) sé&o as principais fontes de dados sobre o comércio internacional de servi-
¢os através do modo 3. A principal excepgéo refere-se a projectos de construgdo de curto prazo efec-
tuados por escritérios locais sem personalidade juridica, que s&o registados na Balanga de
Pagamentos como servigos de construgdo. Modo 4 (presencga pessoal ou presence of natural per-
sons) descreve o processo pelo qual um individuo se desloca temporariamente ao pais do consumi-
dor a fim de prestar um servigo. Este modo de prestagéo de servicos inclui o comércio de servigos tal
como definido na Balanga de Pagamentos, considerando-se, por exemplo, servigos de auditoria por
um auditor estrangeiro ou servigcos de entretenimento de um artista estrangeiro em digresséo no pais.
Além disso, o0 modo 4 inclui também emprego nao-permanente no pais do consumidor, que é

registado na Balanga de Pagamentos como rendimentos do trabalho.

Da discusséo acima resulta que o comércio de servigos na Balanga de Pagamentos abrange em ter-

mos gerais os modos 1 e 2, uma parcela significativa do modo 4 e uma pequena parte do modo 3. Glo-
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balmente, o comércio portugués de servigos estard subestimando quando medido através das
transacgdes de servigos incluidas na Balanga de Pagamentos. Esta subestimacgéo pode ser significa-
tiva, pois a evidéncia recente aponta para o facto de o investimento directo estrangeiro (IDE) ser um
importante canal para a prestacgao internacional de servigos, uma vez que muitos servigos continuam
efectivamente ndo transaccionaveis no sentido tradicional do termo (ver Bensidoun e Unal Kesenci
(2008)). No entanto, os dados sobre servigos baseados na abordagem do GATS n&o se encontravam

totalmente disponiveis, pelo que ndo foram uma opcao para este artigo.

Os dados utilizados neste artigo vém da CHELEM Balance of Payments Database do CEPII
(CHELEM-BAL), que reporta fluxos de balanca de pagamentos para cerca de 200 paises e zonas ge-
ograficas, cobrindo todo o mundo®. Os dados sao fornecidos em dolares norte-americanos em termos
correntes (milhdes) e de acordo com o Manual da Balan¢a de Pagamentos do IMF (1993) (5.2 edi¢&o).
A classificagao de servigos segue a Extended Balance of Payments Services Classification (EBOPS),
que contém 11 componentes principais. O periodo amostral comeca em 1967 e termina em 2006, mas
a informagéo detalhada sobre os diferentes tipos de servigos so esta disponivel a partir de 1995. Adi-
cionalmente, foram também utilizados dados bilaterais da base de dados de Balanga de Pagamentos
do Banco de Portugal para examinar a especializagéo geografica das exporta¢des portuguesas de

servigos

3. O COMERCIO INTERNACIONAL DE SERVIGOS DA ECONOMIA
PORTUGUESA (1985-2006)

O sector dos servigos aumentou o seu peso na economia portuguesa ndo apenas no VAB e no empre-
go mas também no comércio internacional, em linha com a evolugéo observada na maioria dos paises
industrializados (Grafico 2). Na verdade, a redugao dos custos de informagéo e comunicagao, o forte
progresso tecnoldgico e a eliminagéo de barreiras politicas e econémicas ao comércio conduziram a
um aumento significativo das transacgdes internacionais de servigos. As exportagdes portuguesas de
servigcos representam 28.3 por cento das exportagbes totais de bens e servigos no periodo
2001-2006, face a 26.1 por cento no periodo 1981-1986. A Grécia que € uma economia tipicamente
associada a significativas exportagdes de servigos, destaca-se com um peso deste sector nas expor-
tagOes totais de bens e servigos de 65.8 por cento no periodo 2001-2006. O peso das exportagdes
portuguesas de servigos no PIB também aumentou, de 6.4 por cento na média dos anos 1981-1986
para 8.3 por cento no periodo 2001-2006. Apesar deste aumento, as exportacdes portuguesas de ser-
vigos em racio do PIB ainda se situam abaixo do observado na maioria dos outros paises europeus,
com destaque para a Irlanda que registou um peso superior a 25 por cento no periodo 2001-2006. A
forte internacionalizagédo do sector de servigos na Irlanda esta, em parte, relacionada com a presenga

significativa de filiais de empresas multinacionais nos sectores financeiro e de alta tecnologia®. Outras

(4) Ver Boumellassa e Unal Kesenci (2006) para uma descrigao detalhada desta base de dados.
(5) Ver Grimes (2006) para uma andlise detalhada da internacionalizagéo dos servigos na Irlanda.
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Grafico 2

EXPORTAGCOES DE SERVICOS
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economias orientadas para a exportacéo de servigos neste periodo sdo Hong Kong e Singapura, com

racios perto de 30 e 40 por cento, respectivamente.

Portugal tem vindo a registar excedentes na balanca de servigos nas ultimas décadas, o que contras-

ta com os défices sistematicos na balanga de bens. Na média do periodo 1985-2006, a balanga portu-

guesa de servigos registou um excedente de 1.9 por cento do PIB (Grafico 3). Em termos de

exportagdes e importagdes totais de servicos em percentagem do PIB, ambos os fluxos aumentaram

a sua importancia na economia portuguesa e, ha maioria dos anos, tendem a movimentar-se na mes-

ma direcgéo. O principal contributo para o saldo positivo da balanga de transacgdes internacionais de

servigcos da economia portuguesa vem do sector de viagens e turismo, com um excedente médio de

Grafico 3

BALANCA DE SERVICOS EM PORTUGAL
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2.8 por cento do PIB nas ultimas duas décadas, embora com alguma reducao na primeira metade dos
anos noventa. Pelo contrario, registou-se uma diminuigdo do contributo negativo das exportagdes li-
quidas de outros servigos desde os anos noventa. Na verdade, a evolugdo da balanga de outros
servigos foi significativa, de um défice de 2.1 por cento do PIB em 1990 para um excedente de 0.6 por

cento do PIB em 2006.

As quotas de mercado das exporta¢des portuguesas de servigos nas exportagdes mundiais aumenta-
ram ao longo dos ultimos vinte anos, o que contrasta com a evolucao relativamente decepcionante
observada nas exportagdes de mercadorias no mesmo periodo®. Entre 1985 e 2006, as exportacdes
portuguesas de servicos registaram um crescimento acumulado da sua quota de mercado nas expor-
tagbes mundiais de 32.8 por cento em termos nominais (Grafico 4). Este aumento acumulado de quo-
ta resultou essencialmente de ganhos registados até meados dos anos noventa, tendo-se verificado
uma estabilizagdo da quota ao longo da ultima década. O crescimento da quota de mercado em Por-
tugal foi superior ao verificado em Espanha, onde a quota das exportagcdes de servicos aumentou
20.7 por cento em termos acumulados entre 1985 e 2006. Outros paises da Uniao Europeia (UE)
como a Austria e os Paises Baixos registaram importantes perdas acumuladas de quota no mesmo
periodo. Relativamente a Grécia e Irlanda, a informacao sobre as exportagdes de servigos apresenta
grande volatilidade até ao final dos anos noventa. No entanto, estes paises s&o importantes referenci-
ais de comparacgao para a economia portuguesa, pelo que foram calculadas as variagbes acumuladas
de quota de mercado no periodo 2000-2006. A Irlanda registou um ganho de quota de mercado
extremamente elevado (105.0 por cento), enquanto a economia grega apresentou um modesto
aumento acumulado (2.1 por cento), menor do que o registado em Portugal no mesmo periodo (8.5

por cento).

As quotas de mercado das exportagdes de servigos de grandes economias industrializadas da UE
como a Alemanha e Italia diminuiram em termos acumulados 18.0 e 28.4 por cento entre 1985 e 2006,
respectivamente. Adicionalmente, em Franga, observou-se uma redugéo acentuada e sustentada da
quota nas exportagdes mundiais de servicos desde os anos noventa, atingindo uma perda acumulada
de mais de 50 por cento no periodo 1985-2006. Pelo contrario, o Reino Unido registou um aumento
acumulado da sua quota de mercado nas exportagdes mundiais de servigos de 7.8 por cento neste
periodo. No que concerne ao grupo das grandes economias industrializadas fora da UE, as quotas de
exportacdo dos EUA e do Canada mostraram evolugdes relativamente semelhantes no periodo
1985-2006, com perdas acumuladas de 17.5 e 13.1 por cento, respectivamente. As exportagdes de
servigos do Japao perderam quota de mercado neste periodo (22.0 por cento), enquanto a Australia

obteve um ganho acumulado de 12.9 por cento de 1985 a 2006.

As economias emergentes na Asia Oriental ganharam substanciais quotas de mercado nas exporta-
¢bes mundiais de servigos nas ultimas duas décadas, tal como é também observavel nos mercados
de bens. Aquota de mercado nominal de Hong Kong nas exporta¢cdes mundiais de servicos aumentou

134.4 por cento em termos cumulativos de 1985 a 2006, enquanto a Coreia e Singapura acumularam

(6) Ver Amador e Cabral (2008) para uma analise da evolugéo da quota de mercado portuguesa nas exportagdes mundiais de bens.
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Grafico 4

QUOTA DE MERCADO NAS EXPORTACOES MUNDIAIS DE SERVICOS
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ganhos de quota superiores a 80 por cento no mesmo periodo. Paises importantes como a Chinae a
india registaram ganhos acumulados muito significativos, de 333.7 e 220.7 por cento, respectivamen-
te. No entanto, a grande dimenséo destas economias e as reduzidas quotas de mercado iniciais con-
tribuiram para este percurso. Globalmente, a economia portuguesa teve um desempenho positivo em
termos da evolugéo da quota de mercado das exportagdes de servigos. Na sec¢do seguinte deta-
Iha-se a analise das exportagbes portuguesas de servigos, considerando a sua especializagao

geografica e sectorial, comparativamente a observada no mundo.
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4. O PADRAO DE ESPECIALIZAGCAO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS
DE SERVICOS (1995-2006)

4.1. Especializagao geografica

Esta subsecgéo examina os principais destinos das exporta¢des portuguesas de servigos no periodo
1996-2006, utilizando informacéo da base de dados da Balanga de Pagamentos do Banco de Portu-
gal. O Grafico 5 apresenta a decomposicao geografica das exportagdes portuguesas de servigos, in-
cluindo os 15 parceiros comerciais com um peso superior a 1 por cento no periodo 2001-2006, que
representam no seu conjunto mais de 90 por cento das exportagdes totais. As exportagdes portugue-
sas de servigos sao sobretudo direccionadas para outros paises europeus desenvolvidos, com os
EUA, Brasil, Angola e Canada a constituirem as principais excepgdes. O conjunto dos cinco principais
destinos das exportagbes portuguesas de servigos coincide com o das exporta¢des de bens, i.e., Rei-
no Unido, Espanha, Franga, Alemanha e EUA (por ordem descendente de importancia). No entanto, a
ordenacéo dos principais parceiros comerciais nas exportagdes portuguesas de servicos é diferente
da dos bens, onde Espanha e Alemanha sao os destinos principais. O principal destino das exporta-
¢bes portuguesas de servigos € o Reino Unido e o seu peso no total aumentou acentuadamente nesta
década, de 15.5 por cento na média do periodo 1996-2000 para 18.7 por cento no periodo 2001-2006.
A Espanha é o segundo principal destino e o seu peso também aumentou, de 12.9 por cento em
1996-2000 para 14.7 por cento no periodo mais recente. No entanto, o peso da Espanha no total das
exportagdes portuguesas de servicos € muito inferior ao peso correspondente nas exportagdes de
bens. AFranca e a Alemanha sao também destinos importantes das exporta¢des portuguesas de ser-
vigos, com pesos no total de 13.8 e 10.8 por cento em 2001-2006, respectivamente, embora com uma
reducao na ultima década. Os EUA s&o o quinto principal destino mas o seu peso no total das exporta-
¢Oes portuguesas de servigos diminuiu de 9.1 por cento em 1996-2000 para 5.7 por cento no periodo
mais recente. Os pesos da Bélgica e do Canada no total das exportagbes portuguesas de servigcos
também diminuiram mais de um ponto percentual neste periodo. Pelo contrario, as exportagdes

portuguesas de servigos para a Irlanda e Italia cresceram claramente acima da média.

Recentemente, alguns estudos empiricos aplicaram a tradicional formulagéo gravitacional ao comér-
cio internacional de servigos, encontrando evidéncia de que a proximidade geografica tende a desem-
penhar um papel relativamente mais forte nos servigos do que nos bens (ver Kimura e Lee (2006)). No
caso portugués, a aplicagéo deste resultado néo é directa. Por um lado, o pais mais préximo (Espa-
nha) apresenta uma maior importancia no comércio de bens do que no comércio de servigos. Por ou-
tro lado, paises europeus ndo muito distantes, como Franga, Bélgica, Suica e Paises Baixos,
apresentam pesos relativamente superiores nas exportagdes portuguesas de servicos do que nas

exportagdes de bens.

O Gréfico 6 detalha a analise dos principais parceiros comerciais nas exportagdes portuguesas de

servigos apresentando a composigao sectorial das exportagdes por pais de destino na média do pe-
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Grafico 5 Grafico 6

PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS NAS
EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVICOS
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riodo 2001-2006. O sector de viagens e turismo representa mais de 50 por cento do total de exporta-
¢Oes portuguesas de servigos para Alemanha, Franga, Espanha, e Paises Baixos e mais de 65 por
cento no caso do Reino Unido. O sector de transportes é tipicamente o segundo maior tipo de servigos
exportado para estes destinos geograficos. Este sector é especialmente importante nas exportagdes
portuguesas de servigos para o Brasil, representando mais de 40 por cento do total. Nos casos da Sui-
¢a e, em particular, da Italia, os outros servigos prestados as empresas representam a maior parcela

das exportagdes portuguesas de servigos para estes paises.

4.2. Especializagao sectoral e indices de Balassa

Esta subseccéo é dedicada a especializagéo sectorial das exportacdes portuguesas de servigos ao
longo do periodo 1995-2006, comegando por analisar os pesos de cada sector no total de exporta-
¢Oes portuguesas de servigcos. Em Portugal, trés sectores sobressaem pelo seu elevado peso nas ex-
portacdes de servigcos (Quadro 1). O sector de viagens e turismo é o dominante, representando em
média mais de 50 por cento do total no periodo 1995-2006. No entanto, registou-se uma diminui¢éo
substancial da importancia relativa deste sector nas exportagdes totais ao longo dos ultimos anos, em
particular a partir de 2001. Pelo contrario, o sector de transportes, que é o segundo mais relevante nas
exportagdes portuguesas de servigos, aumentou o seu peso desde 1999, representando cerca de 20
por cento do total no periodo mais recente. As exportagbes portuguesas de servigos de transporte in-
cluem principalmente o transporte aéreo de passageiros, mas as exportagdes de servigos de fretes de
mercadorias aumentaram acentuadamente durante este periodo, em particular fretes de transportes

rodoviarios. As exportagdes portuguesas de outros servigos fornecidos por empresas também cres-
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Quadro 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE SERVICOS POR PRINCIPAIS CATEGORIAS

Pesos em percentagem do total de exportacdes de servigos

Pesos nas exportagoes portuguesas

1995-2000 2001-2006 1995-2006

Transportes (205) 17.4 19.9 19.0
dos quais: Transportes aéreos, Passagens (211) 9.5 8.4 8.8
Outros transportes, Fretes (216) 23 4.6 3.7

Viagens e turismo (236) 59.3 52.2 54.9
Servigos de comunicacéo (245) 29 3.2 3.1
dos quais: Telecomunicacdes (247) 2.7 29 2.8
Servigos de construgdo (249) 25 2.6 2.6
Seguros (253) 0.8 0.7 0.8
Servigos financeiros (260) 2.7 1.4 1.9
Servigos de informagao e informatica (262) 0.6 0.9 0.8
dos quais: Servigos de informatica (263) 0.6 0.9 0.8
Direitos de utilizagao (266) 0.3 0.3 0.3
Outros servigos fornecidos por empresas (268) 11.0 16.2 14.2
dos quais: Servigos de intermediagdo comercial (269) 4.8 7.4 6.4
Outros servigos empresariais diversos (273) 5.9 8.4 7.4

Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa (287) 1.4 1.3 1.3
Operagdes governamentais (291) 1.1 1.2 1.2
Outros servigos nédo especificados (n.e.) 0.0 0.0 0.0

Fontes: Base de dados CHELEM-BAL e célculos do Banco de Portugal.
Nota: Codigos da Extended Balance of Payments Services Classification (EBOPS) entre parénteses.

ceram de forma significativa ao longo dos ultimos dez anos, correspondendo a mais de 16 por cento
do total no periodo 2001-2006. As exporta¢des portuguesas de comércio triangular e outros servicos
de intermediagao comercial aumentaram substancialmente desde 1999, atingindo 7.4 por cento das
exportacdes totais no periodo mais recente. Servigos juridicos, contabilisticos, de consultadoria em
gestao e de relagdes publicas e servigos de arquitectura, engenharia e consultadoria técnica também
representam uma percentagem crescente das exporta¢des portuguesas de servicos. Relativamente
a outras categorias de servigos, verificou-se um ligeiro aumento do peso dos servigos de comunica-
¢ao e dos servigos de construgédo nas exportagdes portuguesas ao longo deste periodo. O aumento
da proporgao de exportagdes de servigos de comunicagdes esta principalmente associado a teleco-
municag¢des. Observou-se também um aumento da importancia relativa do sector de servigos de in-
formacgéao e informatica, devido a maiores exportagdes de servigos informaticos, se bem que este
sector continue a apresentar um peso reduzido nas exportagdes portuguesas de servigos no periodo
mais recente. Em contraste, verificou-se uma redugéo significativa da importancia das exportagdes
de servigos financeiros: 0 seu peso nas exportagdes portuguesas de servigos diminuiu de 2.7 por

cento em 1995-2000 para 1.4 por cento em 2001-2006.

Importa colocar a evolugéo da estrutura portuguesa de exportacdes de servicos em perspectiva, com-
parando-a com o observado a nivel mundial, para avaliar a especializagéo relativa de Portugal e iden-

tificar as vantagens comparativas reveladas ex-post pelo comércio internacional. Com esse objectivo,
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a analise da especializagcao das exportacdes portuguesas de servigos é desenvolvida através do cal-
culo do indicador tradicional de vantagem comparativa revelada de Balassa (1965), como é efectuado
habitualmente para o comércio internacional de bens’. O indice de Balassa é definido como o racio
entre o peso de um dado sector nas exportagdes do pais em analise e 0 peso desse mesmo sector
nas exportagbes mundiais. Se o indicador apresentar um valor superior a 1, entdo o pais é
classificado como sendo relativamente mais especializado, ou seja, como tendo uma vantagem

comparativa revelada no sector.

Portugal revela uma clara e sustentada vantagem comparativa no sector de viagens e turismo ao lon-
go da ultima década (Quadro 2). O sector de servigos de comunicagao apresenta igualmente coefici-
entes de especializagao elevados ao longo de todo o periodo, embora inferiores aos observados no
sector de viagens e turismo. As exportacbes portuguesas encontram-se também relativamente espe-
cializadas em servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa, observando-se contudo alguma re-
ducao nos indices de Balassa ao longo do periodo. Pelo contrario, registou-se um aumento da
especializagdo das exportagdes portuguesas em servigos de construgdo, o que se traduziu em indi-
ces de Balassa superiores a 1 a partir de 2001. Todos os restantes sectores dos servigos apresentam

indices de especializagdo inferiores a 1 na média dos periodos considerados.

Quadro 2

ESPECIALIZAGAO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS E MUNDIAIS DE SERVICOS POR PRINCIPAIS
CATEGORIAS

Pesos no total de exportagdes de servicos em percentagem e indices de Balassa

Pesos nas exportagdes Pesos nas exportagbes indices de Balassa

portuguesas mundiais

1995- 2001- 1995- | 1995- 2001- 1995- | 1995- 2001- 1995-

2000 2006 2006 | 2000 2006 2006 | 2000 2006 2006
Transportes (205) 17.4 19.9 19.0 229 214 22.0 0.8 0.9 0.9
Viagens e turismo (236) 59.3 52.2 54.9 314 275 29.0 1.9 1.9 1.9
Servigos de comunicagéo (245) 2.9 3.2 3.1 2.0 2.2 21 1.4 1.4 1.4
Servigos de construgéo (249) 2.5 2.6 2.6 2.6 2.0 2.2 1.0 1.3 1.2
Seguros (253) 0.8 0.7 0.8 1.8 2.3 21 0.5 0.3 0.4
Servigos financeiros (260) 2.7 1.4 1.9 4.5 6.2 5.5 0.6 0.2 0.3
Servigos de informagao e informatica (262) 0.6 0.9 0.8 1.8 41 3.2 0.3 0.2 0.3
Direitos de utilizagao (266) 0.3 0.3 0.3 4.7 5.0 4.9 0.1 0.1 0.1
Outros servigos fornecidos por empresas (268) 11.0 16.2 14.2 22.3 23.6 231 0.5 0.7 0.6
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa (287) 1.4 1.3 1.3 1.1 1.2 1.2 1.3 11 11
Operagdes governamentais (291) 11 1.2 1.2 3.3 2.6 29 0.3 0.5 0.4
Outros servigos néo especificados (n.e.) 0.0 0.0 0.0 1.5 1.8 1.7 0.0 0.0 0.0

Fontes: Base de dados CHELEM-BAL e calculos do Banco de Portugal.
Notas: Cddigos da Extended Balance of Payments Services Classification (EBOPS) entre parénteses. Todos os indices de Balassa superiores a 1 estdo sombreados na tabela.

(7) No entanto, neste caso os resultados do indice de Balassa reflectem apenas uma parte do comércio internacional de servigos de Portugal. Como
mencionado anteriormente, a nossa definigdo de comércio internacional de servigos limita-se as transacgdes internacionais de servigos incluidas na
balanga de servigos da balanca de pagamentos, ndo levando assim em consideragao outros modos de fornecimento dos mercados externos.
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Interessa também analisar a especializacao relativa das exportacdes portuguesas de servigos toman-
do um conjunto de paises como referencial de comparagao, investigando assim os seus comporta-
mentos relativos. O Quadro 3 apresenta os indices de Balassa para os principais sectores em
Portugal, em outros paises da UE e em varios paises ndo europeus, incluindo algumas economias
asiaticas em desenvolvimento, no periodo 2001-2006. Comegando com a comparagao entre Portugal
e os outros paises inicialmente beneficiarios do Fundo de Coeséo da UE (Espanha, Grécia e Irlanda),
observam-se diferengas acentuadas. Comparando Portugal e Espanha, s&o notérias algumas seme-
Ihangas, nomeadamente a forte especializagdo de ambos os paises no sector de viagens e turismo.
No entanto, nos casos da Grécia e, principalmente, da Irlanda as diferencas em termos de especiali-
zagao relativa sao significativas. Na Irlanda, os pesos dos sectores de servigos de informagéo e infor-
matica e de servigos de seguros no total das exportagbes de servigos sdo muito superiores ao
observado na média mundial, resultando em coeficientes de especializagdo extremamente elevados.
As exportagdes irlandesas encontram-se também relativamente especializadas em servigos financei-
ros, embora em muito menor grau do que nas duas categorias anteriores. Relativamente a Grécia, as
suas exportagdes de servicos encontram-se essencialmente concentradas em duas categorias:
servicos de transportes e viagens e turismo. Em particular, a proporgao do sector de servigos de
transportes nas exportagdes gregas € mais do dobro do registado na média mundial no periodo

2001-2006.

No que diz respeito a outros paises, os casos em que se detectam os maiores indices de vantagem
comparativa revelada no periodo 2001-2006 incluem diversas situagdes que tém sido documentadas
separadamente na literatura. Por exemplo, os EUA e o Japao tém revelado fortes vantagens compa-
rativas em direitos de utilizagao. Adicionalmente, o Japao e a Alemanha apresentam elevados indices
de Balassa no sector de servigos de construgdo. No Canada, os pesos dos servigos de natureza pes-
soal, cultural e recreativa e dos servigcos de seguros no total das exportagdes sdo muito mais elevados
do que a média mundial, o que se traduz em coeficientes de especializagao significativos. O Reino
Unido, um importante mercado financeiro internacional, evidencia uma substancial vantagem

comparativa revelada no sector de servigos financeiros.

A Coreia e, em menor grau, Singapura destacam-se pela sua especializagao no sector de servigos de
transportes. Singapura também se encontra relativamente especializada em outros servigos forneci-
dos por empresas e servigos de seguros, enquanto os maiores coeficientes de especializagao de
Hong Kong registam-se nos sectores de outros servigos fornecidos por empresas, servigos financei-
ros e servigos de transporte. Finalmente, a India é identificada pela sua muito debatida e extrema-
mente forte vantagem comparativa revelada em servigos de informacgao e informatica, evidenciando o
maior indice de Balassa do Quadro 3. Em contrapartida, as exportacdes de servigos da China pare-
cem ter uma base mais alargada, com indices de Balassa superiores a 1 em viagens e turismo, servi-

¢os de construgéo e outros servigos fornecidos por empresass.

(8) Ver Bussiére e Mehl (2008) para uma analise detalhada da integragao da india e da China nos mercados mundiais.
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Quadro 3

ESPECIALIZAGAO RELATIVA DAS EXPORTAGOES DE SERVICOS — INDICES DE BALASSA

Média 2001-2006

Portugal Espanha Irlanda Grécia Italia Alemanha Franga Reino Unido Paises Baixos

Por memobria:

Quota no total de exportagdes mundiais de servigos 0.6 3.8 2.2 1.3 37 6.3 49 8.4 3.2
Transportes (205) 0.9 0.8 0.2 22 0.7 1.1 1.1 0.7 1.3
Viagens e turismo (236) 1.9 1.9 0.3 15 1.5 0.7 1.4 0.5 0.5
Servicos de comunicagéo (245) 1.4 0.7 0.7 0.5 1.1 1.0 1.2 1.3 1.9
Servicos de construgdo (249) 1.3 0.8 0.0 0.4 1.3 2.6 1.6 0.2 1.9
Seguros (253) 0.3 0.3 71 0.3 0.8 14 0.5 1.7 0.2
Servigos financeiros (260) 0.2 0.5 1.6 0.1 0.2 0.6 0.2 3.2 0.2
Servigos de informagéo e informatica (262) 0.2 0.9 8.2 0.1 0.2 1.3 0.3 1.3 1.0
Direitos de utilizagdo (266) 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.8 0.9 1.8 0.9
Outros servigos fornecidos por empresas (268) 0.7 0.8 1.0 0.2 1.3 1.2 1.0 1.2 1.5
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa (287) 1.1 0.9 0.5 1.0 0.8 0.5 1.5 1.5 0.8
Operagdes governamentais (291) 0.5 0.3 0.3 0.1 0.5 1.9 0.3 0.7 1.0
Outros servigos ndo especificados (n.e.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Portugal EUA Canada Japao india China Hong Kong Coreia Singapura

Por memoéria:

Quota no total de exportagdes mundiais de servigos 0.6 16.1 23 4.3 1.8 2.8 2.6 1.8 2.0
Transportes (205) 0.9 0.8 0.8 1.6 0.5 0.9 14 24 1.8
Viagens e turismo (236) 1.9 1.0 0.9 0.3 0.5 1.5 0.6 0.6 0.4
Servigos de comunicagéo (245) 1.4 0.7 1.7 0.3 1.6 0.4 0.6 0.5 0.5
Servigos de construgéo (249) 1.3 0.5 0.2 3.6 0.6 1.5 0.4 0.1 0.6
Seguros (253) 0.3 0.8 2.8 0.3 0.7 0.3 0.3 0.1 1.2
Servigos financeiros (260) 0.2 1.2 0.4 0.8 0.4 0.0 1.6 0.5 0.9
Servigos de informagéo e informatica (262) 0.2 0.5 1.6 0.3 10.2 0.6 0.1 0.0 0.3
Direitos de utilizagdo (266) 0.1 3.0 1.2 3.2 0.0 0.1 0.1 0.8 0.2
Outros servigos fornecidos por empresas (268) 0.7 0.8 1.1 1.0 1.0 1.3 1.7 0.9 1.6
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa (287) 1.1 1.7 29 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3
Operagdes governamentais (291) 0.5 21 0.9 0.7 0.3 0.3 0.0 1.2 0.1
Outros servigos ndo especificados (n.e.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fontes: Base de dados CHELEM-BAL e calculos do Banco de Portugal.

Notas: Cddigos da Extended Balance of Payments Services Classification (EBOPS) entre parénteses. Todos os indices de Balassa superiores a 1 estédo sombreados na tabela.
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5. CONCLUSOES

Ao longo das ultimas décadas, registou-se uma tendéncia geral de reafectagéo sectorial no sentido de
uma maior importancia do sector dos servicos na maioria dos paises desenvolvidos. O peso do sector
dos servigos na economia portuguesa aumentou nas ultimas duas décadas, atingindo 70.4 por cento
do total do VAB e 60.3 por cento do emprego em 2003 (55.5 por cento e 42.6 por cento em 1980, res-
pectivamente). Adicionalmente, Portugal tem acompanhado a tendéncia de crescimento das exporta-
¢bes de servigos, que representam actualmente mais de 28 por cento do total de exportagdes

portuguesas.

Este artigo caracteriza o comércio internacional de servigos na economia portuguesa ao longo das ul-
timas duas décadas, definido como o conjunto das transacg¢des com o exterior incluidas na compo-
nente de servigos da balanga de pagamentos. E apresentada uma perspectiva comparativa das
principais caracteristicas do comércio portugués de servigos, uma vez que a maior parte da analise é

desenvolvida considerando outros paises como referéncia.

O sector de viagens e turismo € o mais importante no comércio portugués de servigos, contribuindo si-
gnificativamente para a manutengao de um excedente médio na balancga de servigos de cerca de 2
por cento do PIB nas ultimas duas décadas. No entanto, o contributo das exportagées liquidas de ou-
tros servigos passou progressivamente de claramente negativo em 1990 para ligeiramente positivo

em 2006.

As quotas de mercado das exportagcdes portuguesas de servigos apresentaram um comportamento
favoravel nas ultimas duas décadas, em contraste com a evolugdo decepcionante observada nas
quotas de exportacéo de bens no mesmo periodo. Ao longo das ultimas duas décadas, a taxa de vari-
acao nominal das exportagdes portuguesas de servigos foi superior a das exportagdes mundiais de
servigos, levando a um aumento acumulado de quota de mercado de 32.8 por cento de 1985 a 2006.
Este aumento é superior aos observados em diversos paises europeus, mas inferior aos registados

em algumas economias asiaticas em desenvolvimento.

As exportagdes portuguesas de servigos s&o principalmente dirigidas para outros paises europeus
avangados, com 0s cinco principais destinos a coincidirem com os das exportagdes de bens, embora
com uma ordenacéo diferente. O principal destino das exportagdes portuguesas de servigos € o Rei-
no Unido e o seu peso nas exportagdes totais aumentou significativamente para 18.7 por cento no pe-
riodo 2001-2006. O sector de viagens e turismo constitui a maior parcela das exportagbes
portuguesas de servicos para o Reino Unido, representando mais de 65 por cento do total neste perio-
do. AEspanha é o segundo maior destino das exportagdes portuguesas de servigos, com um peso de
14.7 por cento no periodo mais recente, o que é muito inferior ao correspondente peso nas exporta-
¢bes de bens. A Franga e a Alemanha sdo também importantes destinos para as exportagdes

portuguesas de servicos, equivalendo individualmente a mais de 10 por cento do tofal.
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O sector de viagens e turismo € o mais importante nas exportagdes portuguesas de servigos, repre-
sentando mais de 50 por cento do total. No entanto, o peso deste sector tem diminuido nos ultimos
anos, em particular desde 2001. O segundo sector mais relevante nas exportacdes portuguesas de
servigos é o sector de transportes, com um peso de cerca de 20 por cento no periodo 2001-2006, en-
quanto as exportagdes de outros servigos prestados as empresas representam mais de 16 por cento
do total neste periodo. Em contraste com a evolugéo observada no sector de viagens e turismo, ocor-
reu um significativo aumento do peso destes dois sectores no total das exportacdes portuguesas de

servigos ao longo dos anos mais recentes.

Portugal revela uma clara e sustentada vantagem comparativa no sector de viagens e turismo ao lon-
go da ultima década, medida pelo indice de Balassa. O sector de servigos de comunicagéo apresenta
igualmente indices de Balassa elevados ao longo deste periodo, embora inferiores aos observados
no sector de viagens e turismo. No periodo 2001-2006, as exportagdes portuguesas encontram-se
também relativamente especializadas em servigos de construgao e em servigos pessoais, culturais e
recreativos. Comparando Portugal e Espanha, sao notdrias algumas semelhangas em termos de es-
truturas relativas de exportagcdo, nomeadamente a forte especializagdo de ambos os paises no sector
de viagens e turismo. Nos casos da Grécia e, principalmente, da Irlanda as diferencas em termos de
especializagdo relativa sdo substanciais. A Irlanda apresenta coeficientes de especializagao extrema-
mente elevados nos sectores de servigos de informacgéo e informatica e de servigos de seguros, en-
quanto a proporgao do sector de servigos de transportes nas exportagdes gregas € mais do dobro do
registado na média mundial. Adicionalmente, identificamos diversas situa¢des que tém sido docu-
mentadas separadamente na literatura. O Reino Unido destaca-se pela sua especializagdo em servi-
¢os financeiros e a Alemanha apresenta um elevado indice de Balassa no sector de servigos de
construgdo. Os Estados Unidos e 0 Japao apresentam forte vantagem comparativa revelada em direi-
tos utilizagdo, enquanto a Coreia tem uma elevada especializacdo no sector de servigos de
transporte. Na india, o peso dos servicos de informagao e informatica no total das exportagdes é muito
superior ao observado na média mundial, resultando no indice de Balassa mais elevado de entre

todos os paises e sectores considerados.
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Janeiro a Outubro 2009



9 de Janeiro (Carta-Circular n®
4/2009/DET Banco de Portugal, De-

partamento de Emissdo e Tesouraria)

14 de Janeiro (Carta-Circular n°
9/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

14 de Janeiro (Carta-Circular n®
10/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

15 de Janeiro (Instru¢do do Banco de
Portugal n° 21/2008, BNBP 1/2009)

26 de Janeiro (Carta-Circular n®
14/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

28 de Janeiro (Carta-Circular n®
15/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

28 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 1/2009, BNBP 2,/2009)

29 de Janeiro (Carta-Circular n°
16/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancatia)

3 de Fevereiro (Carta-Circular n°
19/09/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)
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2009

Janeiro

Divulga informagdo sobre o processo de implementagdo pelas
Empresas de Transporte de Valores das regras relativas a recircu-
lagdo de notas de euro, informando quais as empresas que, em
2009, mantém as condigbes habilitantes para o exercicio daquela
actividade, nos termos do DL n° 195/2007, de 15-5.

Solicita as instituicbes de crédito o envio ao Banco de Portugal, no
prazo de 10 dias uteis, de um relatério sintético de avaliagéo da im-
plementagéo do DL n° 171/2008, de 26-8, que aprovou medidas de
proteccéo do mutuario no crédito a habitagdo no que se refere a re-
negociacgao das condi¢cdes dos empréstimos.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a
aplicagéo do DL n° 51/2007, de 7-3, aos contratos de mutuo para
pagamento de sinal em caso de futura aquisicdo de imoével para
habitagdo propria permanente, secundaria ou para arrendamento,
ou ainda para a construgao de habitagdo propria.

Regulamenta a comunicagao ao Banco de Portugal das responsa-
bilidades efectivas ou potenciais decorrentes de operagdes de cré-
dito, sob qualquer forma ou modalidade, a fim de que este centrali-
ze e divulgue essa informagdo. Revoga a Instrugcdo n° 7/2006,
publicada no BO n° 6, de 16.6.2006.

Aconselha, na sequéncia das conclusdes da reunido do Comité de
Peritos na avaliagdo de medidas contra o branqueamento de capi-
tais e o financiamento do terrorismo (MONEYVAL), as instituicdes
de crédito e as sociedades financeiras a manter procedimentos de
vigilancia reforgcada, examinando com especial cuidado todas as
operagdes contratadas ou intermediadas por entidades ou
instituicoes estabelecidas no Azerbeijao.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos
procedimentos que devem ser adoptados pelas instituigdes sujeitas
a sua supervisdo no que se refere ao registo de créditos abatidos
ao activo em rubricas extrapatrimoniais.

Altera a Instrugdo n°® 1/99, publicada no BO n° 1, de 15.01.99, que
regulamentou o Mercado de Operacgdes de Intervencéo (M.O.1.).

Informa de que a lista constante do Anexo 1 da Instrugdo n°
26/2005 do Banco de Portugal devera ser substituida pelo elenco
de paises ou jurisdigdes que integram o conceito de “pais terceiro
equivalente”, para efeitos da aplicagdo da Lei n° 25/2008, de 5-6,
definido através da Portaria n°® 41/2009, de 17-12-2008, publicada
no DR, 2 Série, Parte C, n° 8, de 13-1-2009.

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto a cobranca
de juros apods o reembolso antecipado total de crédito a habitagédo
e, consequentemente, quanto a interpretagdo do n° 2 do art® 5 do
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09 de Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n® 4/2009, BNBP 3/2009)

16 de Fevereiro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 2/2009, BNBP 2/2009)

16 de Fevereiro (Instrucio do Banco de
Portugal n° 3/2009, BNBP 2/2009)

17 de Fevereiro (Carta-Circular n®
2/2009/DMR, Banco de Portugal, De-
partamento deMercados e Gestao de

Reservas)

20 de Fevereiro (Carta-Circular n°
20/2009 DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

26 de Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n® 5/2009, BNBP 03/2009)

26 de Fevereiro (Carta-Circular n®
06/2009 DMR, Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestao de

Reservas)

27 de Fevereiro (Carta-Circular n®
24/2009 DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancaria)

2 de Marco (Carta-Circular n® 10/2009
DET, Banco de Portugal, Departamen-

to de Emissio e Tesouratia)

5 Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2009, D.R. n® 45 2* Séric)

19 Marco (Carta-Circular n°
32/09/DSBDR, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisio Bancaria
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DL n° 51/2007, de 7-3, na redacgdo introduzida pelo DL n°
88/2008, de 29-5.

Define os locais, horarios, regras e condi¢gdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
nas tesourarias do Banco de Portugal.

Regula o modo de abertura e movimentacédo de contas de depdsito
a ordem junto do Banco de Portugal e cria o AGIL - Aplicativo de
Gestéo Integrada de Liquidacdes, para gestdo local do acesso a
contas de deposito no Banco de Portugal, de instituicbes que néo
participem directamente no TARGET2-PT.

Regulamenta o Sistema de Compensagéo Interbancaria (SICOI)
que compreende os subsistemas cheques, efeitos comerciais, dé-
bitos directos, transferéncias electronicas interbancarias e opera-
¢Oes processadas através do multibanco.

Comunica, com efeitos a partir de 1-3-2009, o novo pregario de ser-
vigos prestados pelo SITEME, o qual substitui o que foi anterior-
mente distribuido em anexo a carta-circular n° 9/DMR, de
15-12-2006. As presentes alteragdes ao precgario decorrem sobre-
tudo do facto de o Mercado Monetario Interbancario (MMI) ter
cessado em 31-12-2008.

Informa de que deixou de ser aplicavel o entendimento constante
da Carta-Circular n® 49/2001/DSB, de 29-11, dado o enquadramen-
to contabilistico estabelecido no Aviso n° 1/2005, de 28-2.

Altera a Instrugdo n° 1/99, de 15-1-99, que regulamentou o Merca-
do de Operagdes de Intervengéo (M.O.1.).

Da a conhecer um conjunto de alteragdes a Instrugdo n° 1/99, de
15-1-99, relacionadas com o fim do periodo de transigdo para o
TARGET2, em 2-3-2009.

Transmite algumas recomendagbes relativamente aos érgéos de
administracao e fiscalizagdo no que diz respeito a qualificagao pro-
fissional e independéncia.

Marcgo

Informa de que a empresa de transportes de valores ESEGUR,
S.A., instalou na Regido Auténoma da Madeira - Funchal, um Cen-
tro de Tratamento de Numerario habilitado para o exercicio da acti-
vidade de recirculagédo de notas de euro.

Altera alguns pontos do Aviso n° 5/2007, de 27-04, (enquadramen-
to regulamentar dos fundos préprios e racio de solvabilidade).

Transmite, na sequéncia das alteragbes regulamentares verifica-
das, o entendimento do Banco de Portugal relativamente ao reco-
nhecimento de transferéncia significativa do risco de crédito.



20 de Margo (Decreto-Lei n.° 64/2009,
D.R. 56, 1* Série, Ministério das Finan-

¢as ¢ da Administracao Publica)

23 Marco (Carta-Circular n°
33/09/DSBDR, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisao Bancaria

1 Abril (Portaria n® 333-B/2009 Minis-
tério das Financas e da Administracdo
Publica)

14 Abril (Carta-Circular
n°33/2009/DSB Banco de Portugal.
Departamento de Supervisio 4/2009)

7 de Maio (Orienta¢io do Banco Cen-
tral Europeu (2009/391/CE) Jornal
Oficial da Unido Europeia n® 123

Série L

8 Maio (Portaria n® 493-A/2009 DR
n°89, Supl., Ministério das Finangas e da

Administracao Publica)

12 Maio (Decreto-Lei n® 103/2009 DR
n°® 91,1 Série, Ministério das Financas e

da Administracdo Publica)
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Estabelece mecanismos extraordinarios de diminuicdo do valor no-
minal das acg¢des das sociedades anénimas.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal e da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios relativamente a delimitacdo de
competéncias na supervisao de produtos financeiros complexos.

Abril

Aprova, ao abrigo do disposto no art® 3 do DL n°® 8/2007, de 17-1,
os novos modelos de impressos (Anexos C e F) relativos a anexos
que fazem parte integrante do modelo declarativo da informagéao
empresarial simplificada (IES), os quais devem ser utilizados a par-
tir de 1-1-2009, independentemente do ano/exercicio a que a
declaragao se reporte.

Resumo Transmite o entendimento do Banco de Portugal e da Co-
miss&o do Mercado de Valores Mobiliarios relativamente a delimita-
¢do de competéncias na supervisdo de produtos financeiros
complexos.

Maio

Altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos instrumentos e proce-
dimentos de politica monetaria do Eurosistema (BCE/2009/10).
Assim, em conformidade, é substituido o terceiro periodo do se-
gundo travesséo, no primeiro paragrafo da secgdo 2.1. A presente
Orientagdo entra em vigor em 11-5-2009. Os BCN dos Esta-
dos-Membros participantes sédo os destinatarios da presente Orien-
tacdo. Os BCN referidos no n° 1 devem comunicar ao BCE, até ao
dia 11-5-2009, as medidas mediante as quais tencionam dar
cumprimento ao disposto nesta Orientagéo

Procede, nos termos do disposto no art® 23 da Lei n° 63-A/2008, de
24-11, a definigdo dos procedimentos necessarios a sua execugao,
em matéria de operagdes de capitalizagdo de instituigbes de crédi-
to com recurso a investimento publico. Atribui ao Banco de Portu-
gal a competéncia para o acompanhamento e fiscalizagdo do cum-
primento das obrigagdes das instituicdes de crédito beneficiarias
estabelecidas ao abrigo do presente regime. A presente portaria
entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagao.

Cria uma linha de crédito extraordinaria destinada a protecgao da
habitagdo prépria permanente em caso de desemprego de, pelo
menos, um dos mutuarios do crédito a habitagdo propria perma-
nente, independentemente do tipo de crédito contraido ou do res-
pectivo regime, assumindo, para todos os efeitos, a natureza de
crédito a habitagao prépria permanente. A presente linha de crédito
suporta a redugdo em 50 % da prestagdo mensal de capital e juros
a cargo do mutuario, durante um periodo maximo de 24 meses. O
presente diploma entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.
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® 19 de Maio (Instruciao do Banco de Por-

tugal n° 6/2009, BNBP)

19 de Maio (Carta-Circular n°
44/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

19 de Maio (Carta-Circular n°
45/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Depattamento de Supervisio Bancaria)

20 de Maio (Carta-Circular n®
47/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

2 de Junho (Decreto-Lei n® 133/2009
Ministério da Economia e da Inovagio,
D.R. n° 106 1* Série)

3 de Junho (Carta-Circular n°
50/09/DSBDR Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisio Bancaria)

5 de Junho (Despacho n°®
13364-A/2009 Ministério das Financas
e da Administracio Publica. Gabinete
do Secretirio de Estado do Tesouro e
Financas D.R. n° 109 SUPL 2 Série,
Parte C).

16 de Junho (Decteto-Lei n® 142/2009
D.R. n° 114, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas e da Administracido Publica)
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Determina que elementos devem as instituicdes requerentes inte-
grar no plano de reforgo de fundos proéprios a enviar ao Banco de
Portugal, no ambito de candidatura as operagdes de capitalizagdo
previstas no Lei n® 63-A/2008, de 24-11.

Recomenda, relativamente a reavaliagdo de imoveis adquiridos em
reembolso de crédito préprio, que as instituicdes identifiquem even-
tuais indicios de alteragdes significativas de valor e, consequente-
mente, ajustem os valores das Ultimas avaliagdes disponiveis ou
obtenham novas avaliagbes, no ambito de um processo de acom-
panhamento sistematico através de uma unidade de estrutura pro-
pria, cumprindo um conjunto de requisitos minimos, semelhantes
aos definidos nas alineas b) e c) do ponto 8 da Parte 2 do Anexo VI
ao Aviso n° 5/2007.

Divulga critérios de apreciagao relativos a elegibilidade de determi-
nados elementos para os fundos préprios de base.

Reforca o entendimento do Banco de Portugal transmitido pela
Carta-Circular n° 61/2008/DSB, de 30-9, de que o DL n° 171/2008,
de 26-8, visa proibir a cobranga de qualquer comissao associada
ao processo de revisdo das condi¢des do contrato de crédito, espe-
cificando que nesta proibicdo esta incluida a alteragdo de
companhia seguradora

Junho

Procede a transposigéo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2008/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23-4, re-
lativa a contratos de crédito aos consumidores. O presente decre-
to-lei entra em vigor no dia 1-7-2009. No final do primeiro ano a
contar da data da sua entrada em vigor, e bianualmente nos anos
subsequentes, o Banco de Portugal elabora um relatério de avalia-
¢ao do impacto da aplicagdo do mesmo, devendo utilizar todos os
meios para que o documento se torne do conhecimento publico

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre os relatérios
de controlo interno do grupo financeiro a remeter por estabeleci-
mentos “off-shore”, nos termos do Aviso n° 5/2008.

Autoriza a manutengdo da garantia pessoal do Estado no ambito
da concessao do empréstimo bancario contraido pelo Banco Priva-
do Portugués, S.A., junto de um conjunto de instituicdes de crédito,
cujo prazo de vigéncia é prorrogado por seis meses, mantendo-se
inalterados os restantes termos e condi¢des da garantia concedida
nos termos do Despacho n°® 31268-A/2008, de 1-12.

Procede a sexta alteragdo ao Regime Juridico do Crédito Agricola
Mutuo, aprovado pelo DL n° 24/91, de 11-1, visando adaptar o mo-
delo de governagao das caixas de crédito agricola as estruturas
previstas no Cédigo das Sociedades Comerciais, tendo em conta a
evolugado do sistema financeiro. O presente diploma entra em vigor
no dia seguinte ao da sua publicagdo. A Caixa Central de Crédito
Agricola Muatuo e as caixas de crédito agricola mutuo devem ade-



17 de Junho (Decreto-Lei n® 144/2009
D.R. n° 115, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracao Puablica)

17 de Junho (Instru¢ao do Banco de
Portugal n® 7/2009, BNBP 7/2009)

19 de Junho (Lei n° 28/2009
D.R.n°117, 1* Série, Assembleia da Re-
publica)

25 de Junho (Decteto-Lei n.° 148/2009
D.R. n.° 121, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracio Puablica)

7 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2009, D.R. n° 137, 2*.Série, Parte
E)

13 de Julho (Decteto-Lei n.° 158/2009
D.R. n.° 133, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracio Puablica)

13 de Julho (Decteto-Lei n.° 160/2009
D.R. n.° 133, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracao Puablica)

13 de Julho (Carta-Circular n® 22/2009/
DET Banco de Portugal. Departamento

de Emissdo e Tesouraria)
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quar os seus estatutos as disposi¢cdes do presente decreto-lei e
proceder a eleicdo de novos o6rgdos sociais, até a data da
realizagdo da primeira assembleia geral obrigatéria que se realize
no exercicio de 2010.

Cria, junto do Banco de Portugal, o mediador do crédito, o qual tem
por missdo a defesa e a promogéao dos direitos, garantias e interes-
ses legitimos de quaisquer pessoas ou entidades que sejam parte
em relagdes de crédito, bem como contribuir para melhorar o aces-
so ao crédito junto do sistema financeiro. O presente diploma entra
em vigor no dia seguinte ao da sua publicagao.

Altera a Instrugao n° 21/2008, publicada no BO n° 1/2009, de 15 de
Janeiro, no sentido de abranger a linha de crédito destinada a pro-
teccdo da habitagdo propria e permanente em caso de
desemprego.

Revé o regime sancionatério no sector financeiro em matéria crimi-
nal e contra-ordenacional e estabelece o regime de aprovagao e de
divulgagdo da politica de remuneragao dos membros dos 6érgaos
de administragdo e de fiscalizagdo das entidades de interesse pu-
blico. A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua publi-
cagdo. Aos processos pendentes a data da sua entrada em vigor
continua a ser aplicada a legislagdo substantiva e processual
anterior.

Procede a quarta alteragdo ao Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17 de
Outubro, que aprova o regime juridico dos organismos de investi-
mento colectivo e as suas sociedades gestoras, transpondo para a
ordem juridica interna a Directiva n.° 2007/16/CE, da Comissao, de
19 de Marcgo, que regula os investimentos admissiveis a organis-
mos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM).

Julho

Procede a alteragé@o do Aviso do Banco de Portugal n® 12/92, relati-
vamente a determinagao do valor dos elementos do activo a dedu-
zir, para efeitos de calculo dos fundos préprios, precisando o trata-
mento contabilistico dos ganhos e perdas desses elementos do ac-
tivo. O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Aprova o Sistema de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Plano
Oficial de Contas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 44/77, de 7 de
Fevereiro.

Aprova o regime juridico de organizagédo e o funcionamento da Co-
missdo de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Decreto-Lei n.°
367/99 de 18 de Setembro.

Divulga as normas especificas de execugdo do Protocolo entre o
Banco de Portugal e a Caixa Geral de Depésitos para a realizagdo
de depdsitos e levantamentos de notas de euro, em Angra do
Heroismo e Horta.
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® 14 de Julho (Aviso do Banco de Portu-

gal n° 3/2009, D.R. n°® 143, 2 Sétie,
Parte E)

15 de Julho (Instrugio do Banco de
Portugal n® 8/2009, BNBP 7/2009)

20 de Julho (Decreto-Lei n® 162/2009,
D.R. n® 138, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administragao Publica)

30 de Julho (Carta-Circular n°
57/2009/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

5 de Agosto (Carta-Circular n®
58/2009/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

12 de Agosto (Decreto-Lei n®
185/2009, D.R. n° 155, 1* Série, Minis-
tério das Financas e da Administracio
Publica)
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Designa os sistemas abrangidos pelo DL n° 221/2000, de 9 de Se-
tembro, relativo ao caracter definitivo da liquidagdo nos sistemas
de pagamentos.

Determina que as informagdes a prestar pelas Instituicbes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras aos consumidores, deverao ser fei-
tas através da Ficha sobre Informagdo Normalizada Europeia em
Matéria de Crédito aos Consumidores, cujos modelos anexa.

que altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socieda-
des Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de
Dezembro, o Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de Novembro, que Regu-
la o funcionamento do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo, e o regime juridico relativo ao Sistema de Indemnizagdo aos
Investidores, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de
Junho, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2009/14/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Margo, que altera a Directiva n.° 94/19/CE relativa aos sistemas de
garantia de depdsitos, no que respeita ao nivel de cobertura e ao
prazo de reembolso.

Recomenda as instituigbes de crédito que concedam aos Provedo-
res do Cliente um estatuto de autonomia funcional por forma a que
0s mesmos sejam uma segunda instancia na apreciagdo das
reclamacgdes dos clientes.

Agosto

Reitera a necessidade de as instituigdes continuarem a dar ade-
quado cumprimento as recomendagdes do FSF e do CEBS, publi-
cadas nos relatorios de 18-6-2008, no que se refere a transparén-
cia da informagao e a valorizagdo de activos, tendo em conta o
principio da proporcionalidade.

Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n°® 2006/46/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, que altera a Direc-
tiva n°® 78/660/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais de cer-
tas formas de sociedades, a Directiva n° 83/349/CEE, do Conselho,
relativa as contas consolidadas, a Directiva n° 86/635/CEE, do
Conselho, relativa as contas anuais e as contas consolidadas dos
bancos e outras instituicbes financeiras, e a Directiva n°
91/674/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais e as contas
consolidadas das empresas de seguros. O presente decreto-lei
adopta ainda medidas de simplificagdo para as sociedades comer-
ciais e civis sob a forma comercial, através da alteragéo dos regi-
mes constantes do Cédigo de Registo Predial, aprovado pelo DL n°
224/84, de 6-7, do Cddigo das Sociedades Comerciais, aprovado
pelo DL n°® 262/86, de 2-9, do Cddigo do Registo Comercial, apro-
vado pelo DL n°® 403/86, de-12, do Estatuto dos Beneficios Fiscais,
aprovado pelo DL n° 215/89, de 1-7, do Regulamento Emolumentar
dos Registos e do Notariado, aprovado pelo DL n° 322-A/2001, de
14-12, do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagédo de Empresas,
aprovado pelo DL n°® 53/2004, de 18-3, e do Regulamento do
Registo de Automdveis, aprovado pelo Decreto n° 55/75, de 12-2.



® 13 de Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n° 11/2009, BNBP n° 9/2009)

® 13 de Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n° 12/2009, BNBP n° 9/2009)

® 14 de Agosto (Instrucio do Banco de
Portugal n® 13/2009, BNBP n° 2/2009)

® 15 de Agosto (Extracto da decisido
(2009/C 192/04), Jornal Oficial da

Uniao Europeia)

® 17 de Agosto (Instrucido do Banco de
Portugal n° 9/2009, BNBP 8,/2009)

® 17 de Agosto (Instrucio do Banco de
Portugal n® 10/2009, BNBP 8/2009)

® 17 de Agosto (Decteto-Lei n®
192/2009, D.R. n° 158, 1* Sétie, Minis-

tério da Economia e da Inovagao)

® 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n® 4/2009, D.R. n° 161, 2*.Série,
Parte E)
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Sistematiza as regras de calculo da Taxa Anual de Encargos Efec-
tiva Global (TAEG), em conformidade com os principios gerais,
pressupostos e férmula de célculo que se encontram definidos no
Decreto-Lei n°® 133/2009, de 2-6.

Determina os elementos de informagao a prestar ao Banco de Por-
tugal que permitam proceder a determinacdo das TAEG maximas a
aplicar a cada tipo de contrato, no ambito do Decreto-Lei n°
133/2009, de 2-6

Determina o conjunto de informagdes a prestar regularmente ao
Banco de Portugal, para efeitos de acompanhamento periédico da
situagéo de liquidez das instituicdes sujeitas a sua superviséo. Esta
Instrucédo também revoga a Carta-Circular n° 86/2007/DSB, de
2-10-2007.

Extracto da decisédo relativa a medidas de saneamento aplicadas
ao Banco Privado Portugués, S.A., tomada nos termos do art 3 da
Directiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relati-
va ao saneamento e a liquidagao das instituicdes de crédito (Direc-
tiva 2001/24/CE). Publicagéo prevista no art 6 da referida Directiva
e no art 18 do Decreto-Lei n°® 199/2006, de 25-10-2006.

Estabelece os procedimentos a adoptar relativamente a notas e
moedas metdlicas cuja falsidade seja manifesta ou haja motivo
bastante para ser presumida. Revoga a Instrugdo n° 5/2006, publi-
cada no BO n° 4/2006, de 17-04-2006.

Altera a Instrugdo n° 19/2005, publicada no BO n° 6, de
15.06.2005, que contém disposigbes sobre o acompanhamento do
risco de taxa de juro da carteira bancaria.

Procede a segunda alteragéo ao DL n°® 51/2007, de 7-3, que regula
as praticas bancarias na concessao do crédito a habitagéo, esten-
dendo o seu regime a outros contratos de crédito garantidos pelo
mesmo imoével e reforgando o direito do consumidor a informacéo,
e procede a extensao do regime estabelecido pelo DL n°® 171/2008,
de 26-8, a este tipo de créditos. Cria a taxa anual efectiva revista
(TAER) que deve ser apresentada ao consumidor sempre que lhe
seja proposta a aquisicdo de outros produtos ou servigos financei-
ros, e estabelece a prescrigdo, ao fim de um ano, da exigibilidade
por incumprimento das condicdes acordadas com o objectivo de
reduzir o spread. O presente diploma entra em vigor 60 dias apos a
sua publicagao.

Estabelece um conjunto de deveres de informacéo a prestar pelas
instituicbes de crédito no ambito da actividade de recepg¢éo, do pu-
blico, de depdsitos bancarios simples. O presente aviso aplica-se a
todas as modalidades de depdsitos previstas no DL n° 430/91, de
2-11, e as respectivas contas. Publica, em anexo, uma ficha de in-
formacgao normalizada para depdsitos, a qual deve ser disponibili-
zada ao cliente em momento anterior ao da abertura de conta de
depésito. O presente aviso entra em vigor 90 dias ap6s a sua publi-
cagdo. Rectificado e republicado pela Declaragéo de Rectificagéo
n® 2086/2009, de 21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n° 165, de
26-8-2009.
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¢ 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 5/2009, D.R. n° 161, 2*.Sétie,
Parte E)

® 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n® 6/2009, D.R. n°® 161, 2*.Sétie,
Parte E)

® 26 de Agosto (Lei n° 84/2009, D.R. n°
165, 1* Série, Assembleia da Republica)

® 1 de Setembro (Lei n® 94/2009, D.R.
169, 1* Série, Assembleia da Republica)

® 1 de Setembro (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 7/2009 D.R. n° 180, 2* Série,
Parte E)

® 9 de Setembro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 14/2009, BNBP 10/2009)
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Estabelece os deveres de informagéo a observar pelas instituigcdes
de crédito na comercializagdo de produtos financeiros complexos,
entendendo-se como tais os depdsitos indexados e os depdsitos
duais. Publica, em anexo, os modelos de prospecto informativo, os
quais devem ser disponibilizados ao cliente em momento anterior
ao da celebracdo de contratos relativos aos referidos produtos fi-
nanceiros.O presente aviso entra em vigor 90 dias apos a sua pu-
blicagdo. Rectificado e republicado pela Declaragdo de
Rectificagdo n°® 2087/2009, de 21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n° 165,
de 26-8-2009.

Estabelece regras relativas as caracteristicas a que devem obede-
cer os depdsitos bancarios, desde os mais simples aos que reves-
tem a forma de produtos complexos, actualizando igualmente as
normas relativas a data-valor e data de disponibilizagédo de opera-
¢bes decorrentes dos contratos de depdsito. O presente aviso en-
tra em vigor na data da sua publicagéo. Rectificado e republicado
pela Declaragdo de Rectificagdo n° 2088/2009, de 21-8, in DR, 2
Série, Parte E, n® 165, de 26-8-2009.

Autoriza o Governo a regular o acesso a actividade das instituicdes
de pagamento e a prestagao de servigos de pagamento, bem como
a definir um quadro sancionatério no ambito da actividade de pres-
tagao de servigos de pagamento, transpondo para a ordem juridica
interna a Directiva n° 2007/64/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13-11, relativa aos servigos de pagamento no merca-
do interno. A presente autorizagao legislativa tem a duragéo de 180
dias e entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagao.

Setembro

Aprova medidas de derrogagéo do sigilo bancario, bem como a tri-
butagdo a uma taxa especial dos acréscimos patrimoniais injustifi-
cados superiores a (euro) 100 000, procedendo a alteragéo ao Co-
digo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-A/88, de 30 de Novembro, a dé-
cima nona alteragédo a Lei Geral Tributaria, aprovada pelo Decre-
to-Lei n.° 398/98, de 17 de Dezembro, e a décima sexta alteragédo
ao Regime Geral das Instituigbes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de
Dezembro.

Determina, considerando o disposto nos art’s 118-A, 122, n° 4,
197, n° 1, e 199-B, n° 1, todos do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n°® 298/92, de
31-12, que é vedada a concessao de crédito a entidades sediadas
em jurisdicdo offshore considerada ndo cooperante ou cujo benefi-
ciario ultimo seja desconhecido. Procede a definicdo de jurisdigao
offshore e jurisdicdo offshore ndo cooperante, determinando o en-
vio ao Banco de Portugal de uma declaragéo das autoridades de
supervisdo prudencial competentes no sentido de assegurar que
ndo existem obstaculos a prestacdo de informagdo. O presente
aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacéo.

Regula os aspectos essenciais do exercicio da actividade inspecti-
va a desenvolver pelo Banco de Portugal sobre as entidades habili-
tadas para o exercicio da actividade de recirculagdo de notas e



11 de Setembro (Decreto-Lei n®
222/2009, D.R. n® 177, 1* Série, Minis-

tério da Economia e da Inovago)

18 de Setembro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 15/2009, BNBP 10/2009)

18 de Setembro (Instru¢io do Banco de
Portugal n° 17/2009, BNBP 10/2009)

2 de Outubro (Carta-Circular n°
64/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

8 de Outubro (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 8/2009 D.R. n° 197, 2* Sétie,
Parte E)

12 de Outubro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 21/2009, BNBP 11/2009)
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moedas de euro, o objecto das acgdes de inspecgdo, bem como os
deveres a que estas entidades estédo obrigadas.

Estabelece medidas de protec¢cdo do consumidor na celebragéo de
contratos de seguro de vida associados ao crédito a habitagéo e
procede a nona alteragdo ao DL n° 349/98, de 11-11. O presente
decreto-lei entra em vigor 90 dias ap6s a data da sua publicacao.

Estabelece os limites de concessao de crédito pelas caixas agrico-
las ao abrigo do n° 2 do art.° 28 e do n° 6 do art.°36-A do RICAM.

Determina o envio ao Banco de Portugal de elementos informativos
sobre o cumprimento dos limites de pessoas associadas das
caixas agricolas.

Outubro

Esclarece duvidas sobre o preenchimento dos mapas anexos a
Instrugdo n° 13/2009, relativa a informagdes periddicas de liquidez.

Estabelece os requisitos minimos de informagdo que devem ser
satisfeitos na divulgagao das condigdes gerais com efeitos patrimo-
niais dos produtos e servigos financeiros disponibilizados ao publi-
co pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras com sede
ou sucursal em territorio nacional. Revoga o Aviso n°® 1/95.

Divulga os quadros dos Folhetos que compdem o Precario, bem
como as respectivas instru¢cdes de preenchimento, os prazos de
envio ao Banco de Portugal e outros aspectos de caracter
operacional.

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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