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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2010

1. INTRODUCAO

O ano de 2010 tem sido caracterizado pela recuperagdo generalizada da atividade econémica a ni-
vel mundial, na sequéncia de uma contragéo global particularmente profunda, sincronizada e prolon-
gada. Esta melhoria do enquadramento internacional da economia portuguesa, embora com alguma
heterogeneidade regional, evidenciou-se nomeadamente na aceleragdo assinalavel dos fluxos de
comeércio internacional, bem como na evolugéo relativamente favoravel dos mercados acionistas e
de divida privada a nivel global. No entanto, dadas as caracteristicas do atual ciclo de recuperagéo
— nomeadamente o facto de, no conjunto das economias avangadas, existir em geral a necessidade
de ajustamento dos sistemas financeiros e dos balangos dos agentes econémicos, publicos e priva-
dos — sera expectavel que o dinamismo econémico global seja mitigado face a anteriores periodos
recessivos. Adicionalmente, a sustentabilidade da recuperacgéo a nivel internacional permanece ro-
deada de elevada incerteza. Por um lado, o estimulo decorrente das politicas de apoio sem pre-
cedentes adotadas pelas autoridades monetérias e governamentais ja tera atingido o seu impacto
maximo, tendendo a mitigar-se no futuro préximo. Por outro lado, desde o final de 2009, observou-se
uma diferenciagéo significativa do risco soberano em varias economias da area do euro, incluindo
Portugal. Esta situagao afetou essencialmente os paises que conjugaram aumentos substanciais e
ndo antevistos dos défices e da divida publica com um conjunto de fragilidades de natureza estru-
tural, nomeadamente em termos do grau de endividamento externo, do crescimento tendencial da
economia ou da robustez do sistema bancario.

O recrudescimento do risco soberano em Portugal ao longo de 2010 — com varios periodos de
diferenciagdo do risco particularmente aguda — acarreta profundas implicagdes sobre a evolugéo
economica. De facto, a deterioracédo da avaliagdo dos investidores internacionais quanto as condi-
¢des de solvabilidade das administragdes publicas tem implicado um forte aumento da restritividade
do acesso do sistema bancario portugués aos mercados internacionais de divida por grosso — em
termos de precos e quantidades —, bem como o aumento acentuado das taxas de rendibilidade da
divida publica e das obrigagbes emitidas pelos bancos. Dado o elevado grau de endividamento
externo da economia portuguesa — intermediado quase integralmente pelo sistema bancario e pelo
setor publico — aquela segmentagado dos mercados financeiros tenderia a implicar a necessidade
de um ajustamento abrupto entre o nivel de poupanca e investimento internos, com consequéncias
gravosas em termos do bem-estar econémico. Este ajustamento abrupto ndo se observou em 2010
devido em grande parte ao conjunto de medidas de politica adotadas a nivel supra-nacional. Em
particular, é de sublinhar que as medidas de politica monetaria ndo convencional do BCE permitiram
assegurar o financiamento do sistema bancario portugués, tendo o financiamento nos mercados in-
ternacionais de divida por grosso sido substituido pelas operagées de cedéncia ilimitada de liquidez
a taxa fixa do Eurosistema. Deste modo, o sistema bancario continuou a assegurar um crescimento
dos fluxos de crédito as familias e empresas ndo financeiras ao longo de 2010. Adicionalmente, o
financiamento do setor publico neste ano foi também sustentado pelo sistema bancario residente
e, em menor medida, pelas colocagdes no ambito do programa do Eurosistema de aquisicéo de
titulos de divida publica e privada de paises da area do euro. Deste modo, as medidas de politica
ndo convencional do BCE tém sido decisivas para garantir o financiamento da economia portugue-
sa. Concomitantemente, estas medidas tém contribuido para mitigar os incentivos conducentes a
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um ajustamento significativo dos balangos dos agentes econémicos, tanto do setor privado como
do setor publico. A natureza temporaria destas medidas deve ser reiterada. De facto, a remogéo do
conjunto de medidas ndo convencionais do BCE tendera a ocorrer logo que o funcionamento dos
mercados financeiros seja consentdneo com uma adequada transmissdo da politica monetaria do
BCE no conjunto da area do euro.

A politica orgamental, avaliada numa perspetiva de sustentabilidade intertemporal, assume natural-
mente uma importancia crucial no ambito da atual crise da divida soberana. De facto, o acesso da
economia portuguesa a financiamento externo em condigdes favoraveis dependera da prossecugéo
de uma politica credivel de consolidagdo orgamental, visando os objetivos assumidos no &mbito
do Pacto de Estabilidade e Crescimento. A informagéo disponivel referente a execugéo orgamental
em 2010 indica que n&o seria possivel assegurar o cumprimento dos atuais objetivos orcamentais
para o conjunto de 2010 na auséncia de medidas adicionais substanciais. De acordo com a informa-
¢do mais recente, estas medidas assumirdo predominantemente uma natureza temporaria. Neste
quadro, os ambiciosos objetivos orcamentais para 2011 exigirdo a prossecugdo de uma politica
orcamental de natureza restritiva sem precedente historico recente. As medidas anunciadas no final
de setembro, em antecipagdo a apresentagdo do Orgamento de Estado para 2011, enquadram-se
nesta perspetiva. Estas medidas terdo efeitos contracionistas significativos sobre a atividade no
curto prazo, mas surgem como instrumentais para assegurar uma trajetoria de crescimento susten-
tavel mais elevado no médio e longo prazos. Por outro lado, na medida em que permitam reduzir de
forma significativa o grau de restritividade no acesso ao financiamento nos mercados internacionais,
contribuirdo adicionalmente para um processo de ajustamento econémico do setor privado menos
abrupto do que aquele que ocorreria caso fosse inescapavel uma convergéncia imediata entre a
poupanca e o investimento internos.

Em suma, os principais tragos da economia portuguesa em 2010 resultam da conjugacgéo de varios
fatores inter-ligados, com destaque para o enquadramento internacional relativamente favoravel,
para os efeitos desfasados das descidas acentuadas de taxa de juro oficiais, para o conjunto de
medidas de politica supranacional que tém suprimido de facto a restricdo de financiamento externo
— apesar da percecao exacerbada de risco nos mercados financeiros internacionais —, para o inicio
mitigado dos processos de consolidagao orgamental e de desalavancagem do setor privado e para a
manutengao do quadro institucional vigente, caracterizado pela persisténcia de um conjunto de fragi-
lidades estruturais comummente identificadas. Neste contexto, as estimativas do Banco de Portugal
apontam para um crescimento do PIB em 2010 de 1.2 por cento, apds a forte queda observada em
2009 (Quadro 1). De acordo com a informagéo disponivel, este crescimento sera inferior ao obser-
vado na area do euro e na Unido Europeia. Deste modo, a economia portuguesa voltara a divergir
em termos reais, a semelhanca do observado na ultima década. Por seu turno, a atual projegao para
a taxa de inflagdo em 2010 situa-se em 1.4 por cento, apds a queda registada em 2009. Este valor
encontra-se proximo das atuais proje¢des de inflagdo para a area do euro, o que contrasta com o
significativo diferencial negativo observado desde meados de 2007.

A dindmica de recuperacgédo da atividade econdmica em 2010 reflete contributos distintos entre as
varias componentes da procura. O consumo privado devera voltar a apresentar um crescimento
superior ao do PIB, em linha com a tendéncia observada desde o inicio da area do euro, sendo de
destacar a aceleragdo particularmente acentuada do consumo de bens duradouros. Por seu turno,
projeta-se um forte crescimento das exportagdes — com destaque para os fluxos de comércio extra-
-comunitarios —, acima do estimado para a procura externa dirigida as empresas portuguesas. Final-
mente, o investimento — tanto na componente empresarial como publica — devera voltar a registar
uma queda em 2010, atingindo novos minimos histéricos em percentagem do PIB. Num quadro de
elevada incerteza em relagédo a evolugédo do rendimento das familias e as perspetivas de procura
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Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxa de variagcdo, em percentagem

por memoria:
BE Veréo 2010
2008 2009 2010 2010
Produto Interno Bruto 0.0 -2.6 1.2 0.9
Consumo privado 1.8 -1.0 1.8 1.3
Consumo publico 0.8 29 1.5 -0.9
Formacéo Bruta de Capital Fixo -1.8 -11.9 -4.2 -3.3
Procura interna 1.2 -3.0 0.4 0.0
Exportagdes -0.3 -11.8 7.9 5.2
Importagdes 2.8 -10.9 4.2 1.7
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Procura interna 1.2 -3.4 0.5 0.1
do qual:
Variagéo de existéncias 0.3 -0.7 -0.2 0.0
Exportacgdes liquidas -1.2 0.8 0.7 0.9
Balanga Corrente e balanga de capital (% PIB) -11.1 -9.5 -9.2 -9.0
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor 2.7 -0.9 1.4 1.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.

para as empresas, projeta-se a desaceleragédo da generalidade das componentes da procura global
na segunda metade de 2010, que tendera a intensificar-se em 2011 (ver o texto “Proje¢ées para a
economia portuguesa: 2010-2011”, deste Boletim).

Da comparacao com anteriores periodos recessivos, € possivel concluir que, ap6s uma queda parti-
cularmente acentuada da atividade nesta recesséo, a recuperagéo subsequente ndo apresenta um
dinamismo superior ao observado no passado (Grafico 1). Neste ambito, é particularmente marcante
o facto de o emprego continuar a registar quedas consecutivas mais de um ano apés o ponto mais
baixo da recesséo. Esta dindmica resulta da conjugacdo de uma diminuicdo progressiva da taxa
de criagdo de emprego, evidenciada desde meados de 2007, com um forte aumento da taxa de
destruicao de emprego, observado desde meados de 2009. Neste contexto, a taxa de desemprego
aumentou para um novo maximo histérico em 2010, prosseguindo a tendéncia observada na ultima
década. No atual quadro de desaceleragéo da atividade econémica, e dadas as perspetivas para a
atividade e para o emprego, ndo sera de esperar uma inversdo desta tendéncia no futuro préximo.

Em 2010, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em per-
centagem do PIB deveréo registar apenas uma ligeira redugéo face ao ano anterior. Esta evolugao
contrasta com anteriores periodos recessivos, em que se observou um ajustamento significativo no
défice externo, bem como com a evidéncia de outras economias avancgadas no atual contexto de
crise. A evolugao em 2010 decorrera de diminui¢gdes tanto da taxa de poupancga interna como da taxa
de investimento. A atual situagdo ndo é, no entanto, sustentavel, em particular dada a persisténcia
de constrangimentos ao financiamento externo da economia. Deste modo, o inadiavel processo de
consolidagdo orgamental devera coexistir com uma desalavancagem do setor privado, desejavel-
mente associada a um aumento da poupanca interna, que se situa atualmente em valores minimos
historicos.
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Grafico 1

EVOLUGAO ACUMULADA DO PIB EM PERIODOS EVOLUCAO ACUMULADA DO EMPREGO EM
RECESSIVOS* PERIODOS RECESSIVOS*
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (*) o periodo t contempla o trimestre em que o nivel do PIB em
volume registou o valor minimo (2009T1, 2003T2, 199374, 1984T1). As
séries estao rebaseadas para o indice de base 100 quatro trimestres antes
do PIB em volume atingir o valor minimo.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (*) o periodo t contempla o trimestre em que o nivel do PIB em
volume registou o valor minimo (2009T1, 200372, 199374, 1984T1). As
séries estao rebaseadas para o indice de base 100 quatro trimestres antes
do PIB em volume atingir o valor minimo.

A Introdugdo, a Secgcédo 4 e a Conclusao deste artigo foram redigidas com informag&o até ao final

de setembro de 2010. As restantes secgbes deste artigo basearam-se na informagéo disponivel em

meados de setembro de 2010.
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2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A recuperagao da maior recessao econémica desde a Segunda Guerra Mundial ter-se-a iniciado na
segunda metade de 2009 e continuou em 2010. O ritmo de crescimento diferiu substancialmente
entre as varias regides mundiais, com as economias de mercado emergentes a revelarem uma
dindmica mais forte. No entanto, existe um nivel elevado de incerteza sobre a sustentabilidade da
recuperagdo mundial. Parte desta incerteza relaciona-se com os receios sobre a sustentabilidade
das finangas publicas, com destaque para algumas economias europeias, conforme atestado pela
turbuléncia nos mercados financeiros na primeira metade de 2010. Por outro lado, persiste alguma
fragilidade nos sistemas financeiros, em especial das economias avangadas. Adicionalmente, al-
guns fatores temporarios que justificaram a dindmica mais forte na primeira metade de 2010 deverao
desaparecer na segunda metade do ano. Estes fatores incluem o fim do ciclo de restabelecimento
das existéncias e a gradual remocgé&o das politicas de estimulo a economia, sendo de destacar a
implementacao de medidas de consolidagdo orgamental em algumas economias avangadas.

Iniciou-se na segunda metade de 2009 uma recuperagdo econémica heterogénea entre
regiées a nivel mundial, mas espera-se um abrandamento na segunda metade de 2010

Apo6s a queda do Produto Interno Bruto (PIB) em 2009, o ano de 2010 iniciou-se com um fortaleci-
mento da atividade econdmica mundial, embora com ritmos diferenciados entre regiées. No primeiro
trimestre do ano registou-se uma taxa de crescimento anual do PIB mundial em termos reais de 4.8
por cento, desacelerando para 4.6 por cento no segundo trimestre. Assim, o crescimento economi-
co mundial revelou-se mais forte do que o antecipado. Segundo a Comisséo Europeia (CE), o PIB
mundial excluindo a Unido Europeia (UE) devera crescer cerca de 5 por cento em 2010 (Quadro
2.1). Apesar do retorno da turbuléncia nos mercados financeiros a partir de abril de 2010, em con-
sequéncia dos receios sobre a sustentabilidade das finangas publicas em algumas economias euro-
peias, a recuperagdo econémica deve manter-se na segunda metade de 2010, embora a um ritmo
mais lento. No entanto, a incerteza quanto a sustentabilidade da recuperagcado economica mundial
manteve-se elevada, a medida que os fatores temporarios que justificaram o crescimento recente
se vao esvanecendo e ndo parecem surgir sinais de uma recuperagdo sustentada em varias econo-
mias avancgadas. O ciclo de variagéo de existéncias foi um dos fatores temporarios que estimulou o
crescimento na primeira metade de 2010 e que deve moderar substancialmente na segunda metade
do ano.

Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagdo, em percentagem

2009 2010
PIB
Economia mundial (excluindo Unido Europeia)® -0.9 5.0
Uniao Europeia (27 paises) -4.2 1.8
Area do euro 4.1 1.7
Alemanha -4.7 3.4
Franca -2.6 1.6
Italia -5.0 1.1
Espanha -3.7 -0.3
Reino Unido -4.9 1.7
Pregos no consumidor
Unido Europeia (27 paises) 1.0 1.8
Area do euro 0.3 1.4

Fonte: European Commission (Interim Forecast September 2010).
Nota: (a) O valor respeitante a 2009 corresponde ao divulgado na publicagéo European Economic Forecast Spring 2010 da Comissé&o Europeia.
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O fortalecimento da atividade mundial deveu-se sobretudo a robustez do crescimento nas economias
de mercado emergentes, enquanto a evolugdo no conjunto das economias avangadas foi mais mo-
desta. De facto, num quadro de fortes estimulos de politica monetaria e orgamental, a recuperagéo
econdmica nas economias avangadas ainda ndo é sustentada. Em contrapartida, varias economias
de mercado emergentes e em desenvolvimento apresentaram uma dinamica muito favoravel e, se-
gundo a CE, devem continuar com um crescimento econémico robusto, impulsionado pelo comércio
mundial, os desenvolvimentos nos mercados de matérias-primas e pela dinamica da procura interna.

As economias de mercado emergentes estimularam a producdo industrial e o comércio
mundial

A recuperagao da atividade econdmica global foi manifesta na evolugdo da produgéo industrial e do
comeércio internacional, que registaram uma forte recuperagao a partir de meados de 2009 (Graficos
2.1 e 2.2). Depois da queda substancial registada no comércio internacional em 2008 e inicio de
2009, a recuperagéo observada em 2010 também atingiu uma magnitude significativa. No entan-
to, em ambos os momentos, a evolugao foi diferenciada entre paises. A recuperagdo no comércio
esteve associada a dissipagao dos fatores que levaram a forte queda anterior, nomeadamente a
quebra na procura mundial e as restricdes ao crédito. O forte crescimento da procura interna nos
paises asiaticos contribuiu substancialmente para a evolugao da produgéo industrial e do comércio
internacional. No entanto, os niveis da produg&o industrial e do comércio mundial continuam, em
varios paises, abaixo dos observados antes da crise. Adicionalmente, € de esperar que o crescimen-
to do comércio mundial abrande na segunda metade de 2010 a medida que os fatores temporarios
responsaveis pela dinamica recente desaparecem, ou seja, a medida que termina o ciclo favoravel
de restabelecimento das existéncias e os estimulos de politica econémica vao sendo retirados. Os
indicadores de confianga dos consumidores apresentaram alguma recuperagdo na segunda metade
de 2009 e nos primeiros meses de 2010, embora tenham continuado em niveis relativamente baixos
(Grafico 2.3). Os indicadores PMI para a industria mantiveram-se num nivel consistente com uma re-
cuperagdo mas diminuiram a partir do segundo trimestre de 2010, o que significa que provavelmente
o crescimento da produgao industrial mundial terg atingido um pico neste trimestre.

A evolucéo recente das economias de mercado emergentes, em especial da Asia, contribuiu em
grande medida para a recuperagédo econémica mundial. Tanto a forte procura externa como a procu-
ra interna, gragas em parte a politicas monetarias e orgamentais expansionistas, contribuiram para

Grafico 2.1
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Grafico 2.2
COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS POR PAIS
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Fonte: CPB Monthly World Trade Monitor.
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esta evolugdo. No entanto, na China e em outras economias de mercado emergentes comegaram
a surgir receios de algum sobreaquecimento na segunda metade de 2009 e no inicio de 2010, dado
o forte crescimento do crédito e dos precos no mercado da habitagdo. A taxa de variagdo homoéloga
dos empréstimos das instituicdes financeiras as familias e empresas nao financeiras atingiu um
maximo de 34 por cento no segundo e terceiro trimestres de 2009. Em consequéncia, as autorida-
des comegaram a retirar algumas das medidas de estimulo. Por exemplo, as autoridades chinesas
aumentaram o coeficiente de reservas minimas das instituicdes de crédito e anunciaram, em mea-
dos de junho de 2010, a flexibilizag&o da taxa de cambio do renminbi. Em consequéncia, a taxa de
cambio nominal efetiva do renminbi apreciou 3 por cento entre o inicio de junho e meados de se-
tembro. No primeiro trimestre de 2010, o crescimento real do PIB na China, em termos homologos,
foi de 11.9 por cento, desacelerando para 10.3 por cento no segundo trimestre. As exportagdes das

Grafico 2.3
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economias asiaticas apresentaram na primeira metade do ano um crescimento acentuado (Grafico
2.2), estimuladas pela reposi¢do das existéncias e pela recuperacdo da procura final nas econo-
mias avancgadas. A procura interna também apresentou um forte crescimento. Apesar de alguma
restritividade nas politicas econémicas e da turbuléncia nos mercados financeiros, as economias de
mercado emergentes mantiveram de um modo geral uma dindmica robusta de expanséo. Espera-se
que estas economias mantenham um ritmo forte de crescimento, sustentado sobretudo pela procura
interna, embora a atividade deva desacelerar na segunda metade de 2010.

A recuperacdo econémica das economias avancadas prosseguiu em 2010

Por sua vez, as economias avangadas apresentaram uma recuperagdo modesta, existindo riscos
descendentes devido a turbuléncia nos mercados financeiros em consequéncia do aumento do risco
soberano, associado ao aumento significativo dos défices orgcamentais e da divida publica (Grafico
2.4). Note-se que os receios sobre a sustentabilidade das finangas publicas se centraram mais em
algumas economias que conjugaram uma deterioragao significativa das contas publicas com a ma-
nutengdo de algumas fragilidades de natureza estrutural.

O consumo privado nas economias avangadas cresceu a um ritmo mais baixo do que nos anos an-
teriores a crise, dado que, por um lado, as familias continuaram a reajustar os seus balancos e, por
outro, o desemprego deve continuar em niveis elevados (Grafico 2.5). O endividamento das familias
reduziu-se e as taxas de poupanga continuaram em niveis elevados, embora tenham diminuido
ligeiramente desde meados de 2009 (Grafico 2.6). Quanto a situagdo das empresas, houve sinais
de normalizagdo, como a reposi¢do das existéncias e a melhoria nas condigbes de financiamento.
Estes fatores, juntamente com a forte procura por parte das economias emergentes, criam condi-
¢bes para uma recuperacao do investimento, apesar dos riscos associados a baixa capacidade de
utilizacdo e a pressao sobre os bancos para ajustarem os balangos. A recuperagao econémica nas
economias avangadas deve continuar na segunda metade de 2010, embora denotando um abranda-
mento. A recuperagéo deve passar a estar mais assente no consumo e investimento privados, num
contexto em que o sistema financeiro permanece fragil e vulneravel a choques. As contas publicas
nas economias avangadas constituem igualmente um desafio e um risco. Os planos de consolidagéo

Grafico 2.4
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Grafico 2.5 Grafico 2.6
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Nota: Os valores para 2010 correspondem a média dos meses disponiveis
(janeiro a agosto para os EUA e janeiro a julho para os restantes paises).

orcamental ja apresentados permitem antecipar uma melhoria nos saldos orgcamentais em 2010, em-
bora as perspetivas a médio prazo continuem a exigir medidas adicionais de consolidagao, em par-
ticular em alguns paises da area do euro em que a presséo dos mercados financeiros tem sido mais
acentuada. A experiéncia passada sugere que as medidas de consolidagdo orcamental tém efeitos
contracionistas sobre a atividade economica sobretudo no curto prazo. A situagao atual aumenta os
riscos contracionistas e a incerteza quanto aos efeitos de politica, dado que as taxas de juro estéo
proximas de zero e as condigdes no mercado de crédito continuam apertadas. No entanto, no médio
prazo, planos crediveis de consolidagdo orgamental tém efeitos benéficos para a economia.

Ap0s a forte contragdo na primeira metade de 2009, o crescimento econdmico nos EUA apresentou
um perfil de recuperagdo acentuada, embora desacelerando em 2010 (taxas de variagdo em cadeia
do PIB real de 0.9 e 0.4 por cento no primeiro e no segundo trimestres, respetivamente, face a 1.2
por cento no quarto trimestre de 2009). A atividade econémica foi sustentada pela procura interna,
uma vez que as exportagdes liquidas continuaram a apresentar um contributo negativo. De facto,
no primeiro trimestre de 2010, o crescimento em cadeia das exporta¢des igualou o das importagbes
(2.7 por cento) e no segundo trimestre as importagdes aceleraram para 7.3 por cento enquanto as
exportagdes desaceleraram para 2.2 por cento. O consumo privado recuperou ligeiramente desde
meados de 2009, mas manteve-se fraco, dada a situagao desfavoravel no mercado de trabalho e a
situacdo financeira das familias. O desemprego permaneceu elevado e a criagdo de emprego con-
tinuou fraca, apos as elevadas quedas registadas em 2008 e 2009 (Grafico 2.7). A contribuigdo po-
sitiva da variagdo de existéncias para o crescimento devera estar a terminar. O contributo da FBCF
(n&o residencial) foi reduzido, embora tenha demonstrado mais dinamismo no segundo trimestre de
2010. A situagdo no mercado de habitagdo dos EUA permaneceu fragil. Os indicadores mais recen-
tes sugerem uma evolucgao desfavoravel apés o término de algumas medidas de estimulo a compra
de habitagdo. Dado o abrandamento de alguns indicadores econdmicos recentemente, é provavel
que a atividade econdmica nos EUA desacelere na segunda metade de 2010, contribuindo para que
a recuperagédo continue a ser mais lenta do que em episddios recessivos anteriores (Grafico 2.8).

A recuperagao registada na area do euro desde o terceiro trimestre de 2009 foi moderada e o cres-
cimento do PIB refletiu em larga medida a dindmica da componente externa. No primeiro trimestre
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Grafico 2.7
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de 2010, o PIB real cresceu 0.3 por cento em cadeia, e acelerou no segundo trimestre para 1.0 por
cento. No primeiro trimestre, as exportac¢des liquidas contribuiram negativamente para o crescimen-
to em cadeia (taxas de crescimento de 2.4 e 4.0 por cento das exportagdes e importagdes, respeti-
vamente), o que foi contrabalanc¢ado pelo contributo positivo da variagao de existéncias. No segundo
trimestre, tanto as exportagdes como as importagdes cresceram 4.4 por cento em cadeia, pelo que o
principal contributo para o crescimento teve origem na procura interna. No entanto, o consumo priva-
do permanece fraco, num contexto desfavoravel do mercado de trabalho e com taxas de poupancga
nos niveis mais elevados dos ultimos dez anos (Grafico 2.6). A FBCF contraiu-se significativamente
ao longo de 2009 (11 por cento em média anual) e no primeiro trimestre de 2010, mas recuperou
ligeiramente no segundo trimestre de 2010, o que pode indicar o inicio de uma recuperagédo modesta
mas mais sustentada da atividade econdémica.

Grafico 2.8
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Segundo a CE, a atividade econémica na area do euro deve moderar na segunda metade de 2010,
esperando-se um crescimento do PIB no conjunto do ano de 1.7 por cento (0.5 e 0.3 por cento de
crescimento em cadeia no terceiro e quarto trimestres, respetivamente). As proje¢cdes da CE assu-
mem riscos equilibrados para a atividade econdmica. Por um lado, parte da aceleragéo da atividade
na primeira metade do ano deveu-se a fatores temporarios, como o ciclo de variagdo de existén-
cias e o efeito das politicas de estimulo, o que pode levar a um ritmo de crescimento mais baixo a
medida que estes fatores esvanecem. Adicionalmente, a desaceleragéo da atividade mundial pode
conduzir a um abrandamento das exportagbes maior do que o antecipado. Ao mesmo tempo, as
medidas de consolidagao orgamental podem conter a procura interna de alguns paises mais do que
o esperado. O sistema financeiro permanece fragil e uma nova vaga de turbuléncia pode minar a
confianga dos agentes e condicionar a evolugéo do crédito. Por outro lado, a CE salienta também
que existem riscos em alta para a atividade econémica. A recuperagéo do investimento no segundo
trimestre de 2010 e a melhoria registada na confianga dos agentes econémicos podem surpreender
favoravelmente. De facto, a excegéo do setor da construgéo, os indicadores de confianga registaram
uma melhoria e os indices PMI situam-se acima do nivel neutral (Grafico 2.9). A semelhanca do
que ocorreu na primeira metade de 2010, as exportagdes e o mercado de trabalho podem voltar a
apresentar uma evolug&o mais favoravel do que o antecipado. Em particular, as exportagcdes podem
beneficiar dos efeitos desfasados da depreciagdo da taxa de caAmbio do euro. A recuperagado mais
forte da atividade na Alemanha também podera continuar a ter efeitos benéficos de arrastamento
sobre os restantes paises. Refira-se ainda que a evolugdo da atividade econdémica na area do euro
ndo foi homogénea entre os paises e a recuperagéo deve continuar diferenciada (Quadro 2.1).

Grafico 2.9
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A procura externa dirigida a Portugal recuperou de forma significativa em 2010

Neste contexto, a recuperacdo econdémica nos principais parceiros de Portugal tem-se traduzido
numa recuperacao significativa da procura externa dirigida a Portugal, embora ndo compense a
queda muito forte observada em 2009 (Quadro 2.2).

A atividade economica na Espanha, que constitui o principal mercado de exportagdo de Portugal,
apresentou em 2009 e 2010 um dos ritmos de crescimento mais baixos no conjunto dos paises da
area do euro, refletindo um impacto mais pronunciado da crise financeira, em especial por via do
setor da constru¢do. De qualquer modo, na primeira metade de 2010, observou-se um crescimento
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Quadro 2.2

IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS

Pesos
2009 2009 2010
2007 2008 2009 | [} mn v | ]
Taxa de variagdo anual real Taxa de variagdo homoéloga em termos reais
Espanha 26.9 8.0 -5.3 -17.8 -21.5 -22.2 -17.2 -9.2 2.0 8.1
Alemanha 131 5.2 2.9 -9.4 -8.3 -11.5 -10.1 -7.5 4.2 171
Franca 12.4 5.7 0.3 -10.6 -10.7 -12.6 -12.4 -6.4 1.1 8.9
Reino Unido® 5.7 4.0 -1.8 -12.8 -14.1 -15.0 -13.7 -4.9 4.7 8.4
Italia 3.8 3.3 -4.3 -14.6 -17.8 -17.4 -15.0 -7.8 4.3 8.2
EUA 3.0 2.7 -2.6 -13.8 -15.3 -18.3 -14.1 -7.2 6.2 17.2

Fontes: Eurostat, Thomson Reuters e UK-ONS.
Nota: (a) Exclui os efeitos da fraude do VA, de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.

modesto do PIB, gragas ao contributo do consumo das familias, que refletiu movimentos de ante-
cipagdo do aumento do IVA na segunda metade de 2010. Em consequéncia, a taxa de poupancga
das familias, que foi das mais elevadas da area do euro em 2009, atingindo uma média anual de
18.4 por cento, desceu no primeiro trimestre de 2010 para 10.7 por cento. No entanto, a situagdo no
mercado de trabalho permaneceu muito desfavoravel, tendo a taxa de desemprego aumentado para
um maximo de 20.3 por cento em julho. As exportac¢des liquidas tiveram um contributo negativo para
o crescimento do PIB em 2010. No segundo trimestre, as importa¢des cresceram 2.8 por cento em
cadeia, enquanto o crescimento das exportagdes se cingiu a 0.7 por cento. A semelhanca do ano
anterior, a Espanha devera apresentar uma contragdo da atividade em 2010. De facto, as proje¢des
da CE apontam para uma contragdo do PIB em 2010 de -0.3 por cento. A CE estima que a procura
interna contribua com -1.25 pontos percentuais (p.p.) para a taxa de variagdo anual do PIB. O con-
sumo privado deve contrair na segunda metade do ano e o investimento deve continuar fraco, dado
0 processo de ajustamento ainda em curso no setor da habitacdo e a diminuigdo do investimento
publico.

Na Alemanha, a atividade revelou-se mais dinamica em 2010 apds o periodo de ajustamento e
crescimento moderado observado no periodo anterior a crise e a forte queda em 2009. No se-
gundo trimestre de 2010, o PIB acelerou para 2.2 por cento em cadeia (0.5 por cento no primeiro
trimestre). Note-se contudo que esta forte taxa de variagao foi influenciada por fatores temporarios,
nomeadamente meteorologicos, que justificaram uma dinamica mais fraca na atividade econdémica
no primeiro trimestre de 2010, em especial no setor da construgdo. O crescimento recente deveu-
-se em especial a procura interna, com um crescimento forte do investimento. De facto, a FBCF
cresceu 4.7 por cento em cadeia no segundo trimestre. No entanto, as exportac¢des liquidas também
contribuiram positivamente para o crescimento, com as exportagdes e as importacdes a crescerem
8.2 e 7.0 por cento em cadeia, respetivamente, no segundo trimestre. Os indicadores de produgao
industrial e de encomendas revelaram sinais de uma forte dindmica, principalmente em relagéo a
bens intermédios, de investimento e de consumo duradouro. Neste contexto, os indicadores de con-
fianga dos empresarios, em especial os que medem o sentimento relativo a situagao atual, também
apresentaram uma melhoria. Em contrapartida, o consumo privado permaneceu fraco. Ao contrario
da generalidade dos paises europeus, a situagéo do mercado de trabalho continuou menos desfavo-
ravel, dado que na Alemanha as empresas optaram por reduzir o numero de horas trabalhadas em
alternativa a reduzir o numero de trabalhadores, num quadro de medidas de apoio a criagdo de em-
prego implementadas pelo Governo alemé&o. Em consequéncia, a taxa de desemprego na Alemanha
atingiu um pico de 7.7 por cento em junho de 2009, reduzindo-se para 6.9 por cento em meados de
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2010. As perspetivas da CE para a Alemanha apontam para um crescimento do PIB em 2010 de 3.4
por cento, com alguma moderacdo na segunda metade do ano, refletindo a desaceleragéo da procu-
ra externa e o fortalecimento da procura interna. A situacdo mais favoravel no mercado de trabalho,
a inflagdo moderada e algumas medidas fiscais deverdo estimular o consumo privado, enquanto o
investimento privado devera beneficiar do aumento na capacidade de utilizagdo, de taxas de juro
baixas e da situacéo financeira robusta das empresas.

A atividade econdémica em Franga comegou a recuperar mais cedo, mais precisamente no segundo
trimestre de 2009. No primeiro trimestre de 2010, registou-se uma desaceleracéo da atividade (taxa
de variagdo em cadeia de 0.2 por cento) que foi invertida no segundo trimestre com uma taxa de
variagdo em cadeia do PIB de 0.6 por cento. Para esta recuperagéo contribuiu a dindmica da procura
interna, principalmente pelo contributo da variagdo de existéncias mas também do consumo privado
e da FBCF. Em contraste, o contributo das exportagdes liquidas foi negativo, com um crescimento
em cadeia das exportagbes e das importagbes de 2.7 e 4.2 por cento, respetivamente. Segundo a
CE, o PIB na Francga devera crescer 1.6 por cento em 2010, refletindo uma desaceleragdo na se-
gunda metade do ano a medida que desaparecem os efeitos favoraveis de fatores temporarios. O
consumo privado deve manter-se limitado dado o fraco rendimento disponivel e o fim de medidas de
estimulo ao consumo. De igual modo, o investimento também deve permanecer fraco dado o nivel
de capacidade de utilizagéo. Por fim, os efeitos desfasados da depreciagdo do euro devem contribuir
para estimular em parte as exportagdes.

No Reino Unido, a contragéo da atividade econdémica apenas terminou no quarto trimestre de 2009.
Apds uma ligeira desaceleragéo no primeiro trimestre de 2010, a atividade recuperou fortemente no
segundo trimestre (taxas de variagdo em cadeia de 0.3 e 1.2 por cento no primeiro e segundo trimes-
tres, respetivamente). A recuperacao foi devida a dindmica da procura interna (incluindo variagao de
existéncias), uma vez que as exportagdes liquidas contribuiram negativamente para o crescimento
econodmico. A taxa de variagdo em cadeia das exportagdes foi de -1.7 e 1.1 por cento no primeiro e
segundo trimestres, enquanto as importagbes cresceram 1.6 e 0.9 por cento nos mesmos periodos.
O consumo expandiu-se na primeira metade de 2010, primeiro por via do consumo publico e, no
segundo trimestre, gragas a evolugéo do consumo privado, apesar do principal contributo para a va-
riacdo do PIB no segundo trimestre ter vindo da variagdo de existéncias. O crescimento do PIB pre-
visto pela CE para 2010 no Reino Unido é de 1.7 por cento. No quarto trimestre de 2010, poder-se-a
observar um aumento no consumo privado em antecipagdo do aumento do IVA que entra em vigor
em janeiro de 2011. O investimento devera continuar fraco, dadas as expectativas de manutencao
de procura fraca e as condi¢gdes de concessao de crédito apertadas. As exportagdes liquidas devem
apresentar um contributo moderado para o crescimento.

A ltélia entrou no periodo de crise financeira e econémica internacional ja com fraco crescimento
e dificuldades competitivas. O PIB apresentou uma taxa de variagdo em cadeia de 0.4 e 0.5 por
cento no primeiro e segundo trimestres de 2010, respetivamente. No primeiro trimestre, a principal
contribui¢do veio da procura interna, em particular da variagédo de existéncias. No segundo trimestre,
o crescimento deveu-se a evolugdo favoravel das exportagdes liquidas. De facto, as exportacdes
cresceram 3.3 por cento em cadeia neste trimestre, enquanto o crescimento das importagdes foi de
0.8 por cento. O consumo privado apresentou um crescimento praticamente nulo, enquanto a FBCF
cresceu de modo sustentado na primeira metade do ano, devido a recuperagéo no setor exportador
e a incentivos fiscais. O crescimento do PIB na Italia previsto pela CE para 2010 é de 1.1 por cento,
estimulado sobretudo pela evolugéo esperada para o setor industrial. As exportagdes devem conti-
nuar a contribuir positivamente para o crescimento, sendo esperada uma desacelera¢do no quarto
trimestre. O investimento deve continuar a recuperar de modo gradual, embora o investimento na
construcédo deva permanecer fraco. O consumo privado deve manter-se fraco, limitado pela situagéo
desfavoravel nos mercados de trabalho.
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A evolugao da inflagdo apresenta alguma heterogeneidade entre regiées a nivel mundial

A inflagdo permaneceu moderada nas economias avangadas, dados os baixos niveis de utilizagao
de capacidade, o elevado desemprego e a manutencgéo de expectativas de inflacdo ancoradas (Gra-
fico 2.10). A taxa de variagdo homéloga do IHPC para a area do euro subiu de 1.0 por cento em
janeiro de 2010 para 1.7 por cento em julho. Nos EUA, a taxa de variagdo homéloga do IPC desceu
para niveis préximos de 1 por cento em junho e julho apés se ter situado acima de 2 por cento no
inicio do ano. Em comparacéo, o Reino Unido apresentou taxas de inflagdo mais elevadas (acima
de 3 por cento), refletindo em parte fatores temporarios relacionados com aumentos de impostos
indiretos, enquanto no Japédo a taxa de variagdo dos pregos continuou em niveis negativos. A di-
namica da inflagdo deve permanecer diferenciada entre as economias avangadas, dependendo do
grau de alavancagem das familias, das vulnerabilidades do sistema financeiro e da evolugéo das
expectativas de inflagdo. As perspetivas da CE apontam para que a inflagdo continue moderada na
Europa em 2010, esperando-se que se situe em 1.4 por cento na area do euro. Por sua vez, nas
economias de mercado emergentes a inflagdo deve aumentar em 2010, dado o fortalecimento da
atividade econémica, com risco de sobreaquecimento em algumas economias, € a maior dificuldade
em ancorar as expectativas.

Depois do movimento de queda iniciado em 2008, os precos internacionais das matérias-primas co-
megcaram a subir no final de 2009 (Grafico 2.11). O prego do petréleo apresentou uma tendéncia de
subida até abril de 2010, quando atingiu um valor médio mensal de 85 dolares por barril. Os receios
de um abrandamento na recuperagéo econdémica e na procura mundial levaram a uma redugéo dos
precos do petréleo a partir de abril. Na primeira metade de setembro, o preco médio do petroleo foi
de 77 dolares por barril. A informac&o disponivel nos futuros sobre o petréleo sugere uma subida
ligeira e gradual do prego para cerca de 83 délares por barril no final de 2011. Segundo a Agéncia In-
ternacional de Energia, a procura mundial de petréleo devera crescer 2.2 por cento em 2010, devido
a procura por parte das economias emergentes. Ao longo de 2010, os stocks de petroleo e produtos
destilados tém-se mantido elevados em termos historicos, o que pode contribuir para conter eventu-
ais pressdes sobre os precos.

Os precos das matérias-primas excluindo energéticos mantiveram a tendéncia de subida iniciada
em 2009, embora tenham desacelerado a partir de maio de 2010. Os precos das matérias-primas
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Grafico 2.11

PREGO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS
EM USD

500

—Alimentares
450 1 —Industriais
—Petréleo

400 -

0 T T T T T
Jan-05 Out-05 Jul-06 Abr-07 Jan-08 Out-08 Jul-09 Abr-10

Fonte: HWWI-Hamburg Institute of International Economics.

alimentares, em particular dos cereais, aumentaram substancialmente nos meses de verao, devido
sobretudo a fatores meteorologicos e a suspensao das exportacdes de cereais por parte da Russia.
Em consequéncia, o indice HWWI para as matérias-primas nao energéticas subiu substancialmente
em 2010, encontrando-se, quando medido em dodlares, ao nivel dos maximos histéricos atingidos na
primeira metade de 2008.

Permanecem riscos associados aos desequilibrios globais

Os fluxos de capitais para as economias de mercado emergentes intensificaram-se desde 2009 e,
apds uma quebra na primeira metade de 2010 na sequéncia da turbuléncia nos mercados de divida
soberana da area do euro, retomaram o ritmo anterior. Estes movimentos de capitais internacionais,
juntamente com a apreciagéo de varias moedas destas economias, podem contribuir para reduzir os
desequilibrios globais, manifestados nos niveis elevados do défice externo de algumas economias
avangadas, nomeadamente os EUA, e nos superavites da balangca de pagamentos das economias
asiaticas. Apesar da redugéo nos desequilibrios globais nos ultimos anos, nao sao de esperar alte-
ragdes significativas no futuro proximo. Apesar da subida da poupanca das familias nos EUA, existe
o risco de que esta regresse a niveis anteriores a crise a medida que a situagdo nos mercados de
habitagéo e financeiros estabilize e a confianga dos consumidores recupere. Em contraste, as eco-
nomias asiaticas parecem manter uma taxa de poupanca estruturalmente mais elevada. Em ambas
as economias, excedentarias e deficitarias, sera necessario implementar politicas que contribuam
para corrigir os desequilibrios globais: nos EUA, politicas que conduzam a niveis de poupanga mais
elevados; nas economias asiaticas, politicas cambiais mais flexiveis, politicas de estimulo a procura
interna e redugdes das restricdes aos fluxos de capitais.

Os receios sobre a sustentabilidade das finangas publicas em alguns paises da area do euro
suscitaram uma nova vaga de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais...

Na primeira metade de 2010, os desenvolvimentos nos mercados financeiros foram determinados
principalmente pelos receios relativamente ao risco de crédito soberano. Estes receios comegaram a
surgir em finais de novembro com a possibilidade de a Dubai World (empresa de investimento detida

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2010 | Textos de Politica e Situagio Econémica

pelo governo) ndo satisfazer o servigco da divida e a divulgagdo do défice orgamental grego muito
acima do esperado. A situagéo intensificou-se durante os primeiros meses de 2010, na sequéncia
das revisdes em baixa da notacéo de crédito da divida publica grega e do contagio a outros paises
europeus com elevados défices orgamentais e fragilidades estruturais, em particular Portugal, Irlan-
da e Espanha. Desde outubro de 2009, a Grécia sofreu sucessivas revisdes em baixa da notagao de
crédito, situando-se atualmente no grau especulativo para duas das trés principais agéncias. Portu-
gal, Espanha e a Irlanda também foram sujeitos a algumas revisées em baixa das respetivas nota-
¢bes de crédito. Neste contexto, a volatilidade nos mercados financeiros internacionais aumentou
significativamente e a confianca dos investidores deteriorou-se marcadamente, para o que também
tera contribuido a incerteza quanto a recuperagéo econdémica (Grafico 2.12).

Os diferenciais das taxas de juro da divida publica dos paises da area do euro face a Alemanha alar-
garam-se e atingiram maximos desde o inicio da fase Ill da Unido Econémica e Monetéaria (UEM).
Até ao inicio de maio de 2010, observou-se um significativo aumento destes diferenciais e o merca-
do de divida soberana apresentou uma elevada volatilidade, numa situagéo de revisdes sucessivas
em alta do risco soberano e de incerteza quanto a resposta das autoridades. No inicio de maio, os
diferenciais das taxas a 10 anos face a Alemanha atingiram maximos de 952 pontos base (p.b.)
para a Grécia e acima de 300 p.b. para Portugal e Irlanda (Grafico 2.13). Neste quadro, as auto-
ridades anunciaram varias medidas, entre as quais planos de consolidagdo orgamental por parte
dos governos dos paises mais afetados e, a 2 de maio, um plano conjunto da Unido Europeia e do
FMI de apoio a Grécia no valor de 110 mil milhdes de euros. No entanto, os mercados financeiros
internacionais continuaram a penalizar a divida publica dos paises mais vulneraveis, considerando
que as medidas anunciadas eram insuficientes. No caso da Grécia, havia a perce¢cdo no mercado
da necessidade de uma re-estruturagdo da divida publica no curto prazo, o que se refletiu na inver-
sao da curva de rendimentos e da curva dos Credit Default Swap (CDS) spreads. A medida que se
adensava o risco soberano, aumentava também o risco de contagio para outros paises, setores ins-
titucionais, com destaque para o setor bancario, e varios segmentos de mercado. O anuncio de um
fundo de estabilizagdo europeu a 9 de maio que seria ativado em caso de necessidade por paises
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Grafico 2.13
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da UE com dificuldades de financiamento externo permitiu restabelecer alguma estabilidade nos
mercados. O fundo ascende a 750 mil milhdes de euros e conta com a participagdo do FMI. A UE
criou a Facilidade Europeia de Estabilizagao Financeira (FEEF) responsavel pelo financiamento de
440 mil milhdes de euros do fundo através da emiss&o de obrigagées. A ativagdo do fundo exige o
cumprimento de varias condigdes e de planos de forte consolidagéo orgamental por parte do estado
beneficiario, a definir caso a caso. Por seu turno, o BCE anunciou varias medidas com o objetivo de
restaurar a liquidez e a profundidade nos segmentos de mercado disfuncionais, de forma a repor o
normal funcionamento do mecanismo de transmisséo da politica monetaria. Uma destas medidas
consistiu num programa de compra de titulos de divida publica e privada da area do euro (Securities
Market Programme). O BCE também expandiu as operagdes de refinanciamento de prazo alargado,
retornou ao procedimento de colocagéo total da procura a taxa fixa em todas as operagdes de refi-
nanciamento reversiveis e restabeleceu a linha de swap em délares norte-americanos com a Reser-
va Federal dos EUA. O BCE anunciou ainda a manutencéo da elegibilidade dos titulos emitidos ou
garantidos pelo Estado grego como colateral para as operagdes de refinanciamento, até indicagdo
em contrario.

Nos ultimos dois meses, assistiu-se a uma intensificagéo das tensées nos mercados de divida sobe-
rana da area do euro, com reflexos nos diferenciais das taxas de rendibilidade da divida publica de
alguns paises face a Alemanha. Esta situagédo esteve especialmente associada a percegao por parte
dos participantes nos mercados de riscos acrescidos relativamente a situacdo do sistema bancario
da Irlanda, afetando negativamente, por efeito de contagio, o custo de financiamento dos governos
e dos bancos de outros paises da area do euro. Neste contexto, os paises em que se registou um
aumento mais significativo dos diferenciais das taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos
face a Alemanha foram a Grécia, Irlanda e Portugal, para niveis proximos dos maximos registados
em maio. Nestes paises, os diferenciais a 10 anos situavam-se em meados de setembro em 908,
364 e 345 p.b., respetivamente.

Enquanto as taxas de rendibilidade da divida publica atingiram maximos histéricos em alguns pa-
ises, noutros registou-se uma tendéncia sustentada de descida, motivada pela maior procura de
ativos de refugio por parte dos investidores num contexto de maior aversao ao risco e volatilidade.
Desde 31 de dezembro de 2009 até 16 de setembro de 2010, as taxas a 10 anos para a Alemanha,
EUA e Reino Unido desceram 91, 108 e 86 p.b., respetivamente, situando-se em niveis minimos em
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termos histéricos e abaixo de 3 por cento no caso dos dois primeiros paises (Grafico 2.14). A queda
nas taxas justifica-se tanto com a evolugdo das taxas de juro reais, motivadas pelas perspetivas de
fraco crescimento econémico, como das expectativas de inflagdo muito reduzidas, encontrando-se
ambas em niveis historicamente baixos. Os movimentos de refugio também se refletiram no aumen-
to do preco do ouro.

Grafico 2.14
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... que se estendeu aos mercados cambiais...

Os mercados cambiais foram dos primeiros a sentirem o contagio da intensificagéo do risco sobera-
no. O euro depreciou-se substancialmente a partir do final de 2009 (Quadro 2.3), perante os receios
sobre a sustentabilidade das contas publicas em varios paises europeus e a consequente diminui-
¢ao da procura de ativos financeiros em euros. Em termos nominais efetivos, o euro depreciou-se
8.4 por cento desde o final de 2009 até meados de setembro de 2010, enquanto face ao délar a
depreciagdo foi mais pronunciada (9.2 por cento). Segundo o FMI, esta evolugéo aproximou a taxa
de cambio do euro dos seus fundamentos, embora esta analise esteja atualmente sujeita a um nivel
de incerteza acima do normal.

... @ a outros segmentos de mercado, com especial incidéncia no setor bancario

Aturbuléncia nos mercados de divida publica refletiu-se noutros setores, com destaque para o setor
bancario. De facto, o aumento do risco soberano afeta o sistema bancario por varios canais. Em pri-
meiro lugar, os bancos constituem um dos principais investidores em divida publica, o que significa
que quedas nos pregos e aumento da volatilidade geram perdas potenciais nas carteiras dos bancos
(Grafico 2.15). Em segundo lugar, parte do custo de financiamento dos bancos esta correlacionado
com o custo de financiamento do setor publico. Em terceiro lugar, o valor do colateral e das garantias
do Estado diminuem com o aumento do risco soberano. Finalmente, existe ainda um efeito indireto
da atuagéo do Estado sobre a economia, que afeta a situagdo dos bancos por via da reviséo do ris-
co de crédito e do risco de mercado. Assim, o risco de crédito do setor bancario europeu aumentou
a medida que se adensou a tensdo no setor publico (Grafico 2.16). Voltaram a emergir tensées e
dificuldades de financiamento nos mercados interbancarios, o que se refletiu no aumento dos dife-
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diarios

Textos de Politica e Situagio Econédmica | Outono 2010

indices bolsistas (variagdo em percentagem)
Dow Jones Euro Stoxx
Bancos
S&P 500
Bancos
Nikkei 225
FTSE 100
MSCI - economias de mercado emergentes®©

Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Area do euro
Estados Unidos
Japao
Reino Unido

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de
divida privada e as de obrigagdes de divida publica (pontos
base)

Area do euro
AA
Empresas nao financeiras
Empresas financeiras
BBB
Empresas nao financeiras
Empresas financeiras
Bancos
Estados Unidos
AA
Empresas nao financeiras
Empresas financeiras
BBB
Empresas nao financeiras
Empresas financeiras
Bancos
Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+

Taxas de cambio efetivas nominais (variagdo em
percentagem)

Euro
Dolar norte-americano
lene japonés
Libra esterlina
Por memoéria:
Taxa de cambio EUR/USD®

Médias Final de periodo | Final de periodo | Final de periodo
face ao momento|face ao momento
inicial da crise anterior a
financeira faléncia da
(variagdo em | Lehman Brothers
percentagem ou | (variagdo em
pontos base)® | percentagem ou
pontos base)©
2009 2010@ | 2009 2010@ | 2009 2010@ | 2009 2010@
-25 12 23 -3 -37 -39 -8 -1
-36 7 49 -13 -52 -59 -16 -27
-22 18 23 1 -28 -27 -7 -6
-46 27 -9 3 -67 -66 -29 -27
-23 8 19 -10 -41 -47 -14 -22
-15 17 22 2 -18 -16 4 6
-13 21 59 3 -1 -9 21 24
4.0 3.8 4.0 3.6 -54 -98 -42 -86
3.2 3.3 3.8 2.8 -1 -219 45 -63
1.4 1.2 1.3 1.1 -57 -81 -24 -49
3.6 3.7 4.0 3.1 -130 =217 -45 -132
107 9 23 19 -17 -21 -125 -130
67 -2 29 -6 4 -32 -38 -74
117 13 21 27 -21 -15 -140 -134
380 158 187 152 114 79 -63 -98
237 69 86 74 17 6 -128 -139
1361 478 595 413 484 302 -26 -207
265 91 121 91 76 46 -91 -120
270 143 143 136 67 60 -175 -183
194 138 130 139 61 70 -78 -69
302 140 141 132 64 55 -201 -210
519 296 309 293 177 160 -100 -117
449 268 271 270 141 140 -109 -110
1074 460 544 427 367 251 -172 -289
492 258 263 242 169 148 -213 -234
456 289 274 273 92 91 -106 -107
1.0 -6.3 -1.0 -8.4 52 -3.6 3.5 -5.1
6.6 -2.8 5.4 0.2 -0.8 -0.6 0.9 1.0
14.7 2.8 -5.4 8.5 30.7 41.8 14.8 24.6
-11.2 -0.3 7.2 0.7 -23.6  -23.1 -9.6 -9.0
-5.2 -5.8 3.0 -8.8 3.7 -5.4 1.3 -7.6

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

Notas: (a) Dados até 16 de setembro. (b) Variagbes face ao dia 23 de julho de 2007. (c) Variagdes 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, Malasia, México, Marrocos, Paquistao, Peru. (e) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao do euro.
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Grafico 2.15
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Fonte: BCE.

renciais das taxas de juro sem garantia face aos overnight interest rate swaps (Grafico 2.17). Com
o objetivo de contribuir para a transparéncia no setor bancario, foram divulgados no final de julho os
resultados dos testes de resisténcia ao setor bancario da area do euro conduzidos pelo Comité Eu-
ropeu de Supervisdo Bancaria. Os resultados revelaram uma necessidade de aumentos de capitais
menor do que o esperado e tiveram, em geral, um impacto favoravel nos mercados financeiros, ain-
da que em larga medida temporario. No entanto, persiste a percegao da necessidade de aumentar
o grau de resisténcia dos sistemas bancarios de algumas economias avangadas, sendo necessario
reparar os balangos dos bancos, elevando as almofadas de liquidez e capital de modo a restaurar a
confianga dos investidores. Em setembro de 2010, o Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria
anunciou a revisao dos requisitos de capital para niveis mais elevados, assim como o periodo de

Grafico 2.16 Grafico 2.17
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transigdo. O sistema bancario continua sujeito a riscos, entre os quais a possibilidade de sofrer per-
das adicionais dada a incerteza quanto a recuperagédo econdémica e o0s riscos associados a eventual
retirada dos estimulos de politica. Acrescente-se ainda os riscos associados ao refinanciamento da
divida dos bancos, dados os elevados montantes envolvidos, a maior concentragéo no curto prazo
nos ultimos anos e o ainda elevado nivel de aversao ao risco dos investidores.

A turbuléncia também se estendeu aos mercados acionistas, com quedas generalizadas nos prin-
cipais indices (Quadro 2.3 e Grafico 2.18). Assim, a tendéncia de subida que vinha a ser registada
desde margo de 2009 foi quebrada no final de abril. As quedas de pregos foram mais acentuadas no
caso das agdes do setor bancario da area do euro, com uma redugéo de 27 por cento no Eurostoxx
bancos entre 31 de dezembro de 2009 e 7 de maio de 2010, a véspera do anuncio do fundo de esta-
bilizacao europeu. No entanto, a volatilidade nestes mercados manteve-se elevada. A partir de julho,
registou-se uma nova recuperagéo para a qual terdo contribuido a divulgagéo de resultados das
empresas melhores do que o esperado e dos testes de resisténcia aos bancos europeus. Contudo,
o reforgo da incerteza quanto a recuperagéo econdmica na sequéncia da divulgacéo de indicadores
menos favoraveis e uma maior aversao ao risco voltaram a provocar quedas nos mercados acionis-
tas. O anuncio das medidas de Basileia Ill reduziu parte da incerteza e teve um impacto favoravel.

Nos mercados de divida privada, registou-se uma melhoria das condi¢des de mercado ao longo de
2009 e inicio de 2010. Nas principais economias avangadas, os diferenciais das taxas de rendibili-
dade face as de divida publica desceram dos maximos atingidos no inicio de 2009. Na area do euro
a reducgédo nos diferenciais foi mais pronunciada e em abril de 2010 estavam em niveis proximos dos
observados no momento anterior ao inicio da crise financeira. No entanto, o contagio do risco sobe-
rano ao setor privado reverteu esta tendéncia e atualmente os diferenciais encontram-se num nivel
mais elevado, embora as taxas de rendibilidade se encontrem em niveis minimos histéricos (Quadro
2.3 e Grafico 2.19). A emisséao de titulos de divida privada foi igualmente afetada pela turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais e pela maior avers&o ao risco por parte dos investidores. De
facto, os montantes totais da divida privada nas principais economias avangadas reduziram-se na
primeira metade de 2010, em especial para a divida de empresas financeiras (Grafico 2.20).

Os mercados financeiros das economias de mercado emergentes permaneceram relativamente
imunes a turbuléncia que afetou os mercados das economias avangadas (Grafico 2.11). Os diferen-

Grafico 2.18 Grafico 2.19
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Grafico 2.20
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ciais da divida publica destas economias face a divida publica dos EUA (EMBI spreads) mantiveram
ao longo de 2009 uma tendéncia de descida sustentada, atingindo em abril de 2010 niveis préximos
dos registados no inicio de 2008, antes da crise do Bear Stearns e da faléncia do Lehman Brothers.
Em maio registou-se uma ligeira subida nestes diferenciais no seguimento da turbuléncia nos merca-
dos de divida soberana dos paises da area do euro e da incerteza sobre a recuperagdo econémica.
No inicio de julho, voltaram a descer e em meados de setembro encontravam-se em niveis relativa-
mente baixos em termos histoéricos (cerca de 290 p.b. abaixo da média desde 1991). A excecgéo a
esta evolugéo favoravel foram os mercados de algumas economias emergentes da Europa de Leste
que, dada a ligacéo forte a area do euro, foram mais afetados. A redugdo recente nos diferenciais
EMBI para estas economias foi menos acentuada, encontrando-se atualmente perto dos niveis re-
gistados em maio. Os mercados acionistas das economias de mercado emergentes apresentaram
igualmente uma queda em maio, tendo recuperado nos meses seguintes para niveis em linha com
o observado no final de 2009.

Dada a recuperagdo econémica diferenciada, a resposta das autoridades também foi
heterogénea

As autoridades comegaram a retirar os estimulos de politica de acordo com o diferente dinamismo
economico regional. O momento, o ritmo e a sequéncia da retirada das medidas de politica acomo-
daticias tem variado entre os paises, dependendo da robustez da procura privada e das condi¢des
financeiras.

Nas economias de mercado emergentes, alguns receios de sobreaquecimento da economia, com
um forte crescimento do crédito e subidas nos pregos dos ativos, levaram as autoridades monetarias
de alguns paises (por exemplo China, india e Brasil) a apertarem as condigées monetarias. A maior
restritividade de politica passou por uma combinagao de subida nas taxas de juro, apreciagéo da
taxa de cambio e outras medidas como o aumento no coeficiente de reservas obrigatérias das insti-
tuicdes de crédito e a imposigéo de limites de crédito.

Na generalidade das economias avangadas, a politica monetaria continuou acomodaticia. As taxas
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de juro oficiais das economias avangadas encontram-se em niveis historicamente baixos e, em al-
guns casos, perto de zero (Grafico 2.21). Adicionalmente, os bancos centrais mantém um nivel de
intermediagéao financeira bastante elevado.

No final de 2009 e durante os primeiros meses de 2010, alguns bancos centrais comegaram a
retirar algumas das medidas ndo convencionais. A Reserva Federal ndo renovou um conjunto de
facilidades que contribuiam para o financiamento de determinadas instituigdes financeiras e para o
funcionamento de alguns mercados'. O Banco de Inglaterra decidiu manter o montante do programa
de compra de ativos financeiros que ja tinha sido entretanto atingido.

O BCE reduziu no inicio do ano o numero de operagdes de refinanciamento de prazo alargado e
introduziu o procedimento de leildo de taxa variavel nestas operagdes. No final de junho, terminou
as compras de titulos de divida hipotecarios ao abrigo do Covered Bond Purchase Programme. No
entanto, na sequéncia da crise de risco soberano e do regresso das tensdées nos mercados interban-
carios, algumas medidas foram recuperadas e outras foram introduzidas. O BCE iniciou em maio
um programa de compra de titulos de divida da area do euro com o objetivo de restaurar a liquidez
nestes mercados e repor o normal funcionamento do mecanismo de transmisséo da politica mone-
taria. As compras sdo esterilizadas, no sentido em que o BCE absorve a liquidez criada com estas
operagbes definitivas através da conducéo de operagbes ocasionais de regularizagéo da liquidez
com maturidade de uma semana. Até ao momento, o montante envolvido nesta carteira ascende
a 60 mil milhdes de euros. O BCE também recuperou algumas medidas que ja tinha suspendido:
expandiu as operagdes de refinanciamento de prazo alargado e retornou ao procedimento de leildao
de taxa fixa com satisfagao total da procura nestas operagdes, voltando a estabelecer uma linha de
swaps cambiais com a Reserva Federal para providenciar fundos em dolares as contrapartes da
area do euro. Contudo, o recurso a esta ultima facilidade foi bastante limitado.

A crise financeira conduziu a uma deterioragao significativa das contas publicas dos paises da area
do euro em 2008 e 2009, devido ao efeito automatico do agravamento da atividade econémica e as
medidas de estimulo a economia e de apoio ao sistema financeiro. No inicio de 2010, dominava a
perspetiva de que nao se deveriam retirar nesse ano todos os estimulos de politica de modo a con-

Grafico 2.21
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(1) As facilidades que terminaram neste periodo foram Money Market Investor Funding Facility, Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility, Commercial Paper Funding Facility, Primary Dealer Credit Facility e Term Securities Lending Facility.
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tribuir para a recuperacdo econémica. No entanto, os receios sobre a sustentabilidade da situagéo
das finangas publicas e a tensao nos mercados financeiros internacionais levaram a uma aceleragao
na implementagéo da fase de restritividade da politica orcamental, em especial nos paises da area
do euro com maiores fragilidades estruturais e de sustentabilidade das finangas publicas. O caso
da Grécia deve destacar-se, uma vez que na sequéncia da eleicdo de um novo governo, o défice
orgamental e a divida publica foram revistos em alta varias vezes, revelando a fragilidade da posi¢éo
orcamental. Na sequéncia da aprovagéo do plano conjunto entre a Uni&o Europeia e o FMI de apoio
a Grécia, o Governo grego definiu medidas adicionais de ajustamento das finangas publicas, com o
objetivo de corrigir o défice excessivo até 2014. De entre estas medidas, sdo de destacar os cortes
nos salarios dos funcionarios publicos e nas pensdes de reforma e subidas adicionais das taxas de
IVA, além de reformas estruturais. O contagio aos mercados de divida publica de outros paises da
area do euro, em particular Irlanda, Portugal e Espanha, levaram estes dois Ultimos paises a adota-
rem medidas mais fortes de contengdo orgamental em maio. Em Portugal, as medidas dirigiram-se
tanto ao lado da receita (por exemplo, limitacdo dos beneficios fiscais em IRS e o alargamento da
base contributiva da Seguranca Social) como ao lado da despesa (por exemplo, contencéo salarial e
adiamento ou nao realizagéo de alguns investimentos)?. Por sua vez, o Governo espanhol antecipou
0 objetivo de corrigir o défice excessivo até 2013, implementando também medidas adicionais como
a reducéo de salarios dos funcionarios publicos, a redugdo de beneficios sociais, a redugéo do in-
vestimento publico e das transferéncias para as regides autbnomas e autoridades locais. No final de
2009, a Irlanda ja se encontrava em situagao de défice excessivo, mas a Comissdo Europeia apro-
vou o alargamento do prazo de corregao até 2014, dado que a deterioracéo significativa das finangas
publicas derivou de uma situagéo excecional resultante da interagcao entre uma recesséo severa e
o efeito dos estabilizadores automaticos e dado que a Irlanda ja tinha demonstrado esforgos signifi-
cativos de consolidagédo orgamental. Outros paises, nomeadamente a Alemanha, em situagdo mais
favoravel também iniciaram planos de consolidagdo orgamental com redugéo da despesa publica.
De modo a que os Governos recuperem a confianga dos mercados financeiros, € necessario que os
planos sejam crediveis e que incluam reformas estruturais que promovam o produto potencial. Em
setembro de 2010, a Comissao Europeia anunciou alteragées nos procedimentos de monitorizagéo
das finangas publicas dos paises da Unido Europeia. Uma das alteracdes consistiu na criagdo do
Semestre Europeu que se traduz na antecipagéo da comunicagao a Comissao dos orgamentos na-
cionais mesmo antes da discussao a nivel nacional.

As medidas de politica orgamental devem ser acompanhadas por uma reforma do sistema financeiro
e das politicas macroprudenciais e de supervisdo. Estas reformas sédo essenciais para tornar o sis-
tema financeiro mais resistente a choques e para restaurar os balangos das instituigdes financeiras
e a confianga dos investidores. Neste contexto, no inicio de setembro foi anunciada a reforma de
Basileia Il que exige maiores requisitos de capital as instituicdes financeiras. A reforma inclui a im-
plementagéo de duas almofadas de capital, uma de conservagéo de modo a absorver em primeiro
lugar perdas decorrentes de choques adversos, e uma ciclica, definida nacionalmente, com o objeti-
vo de proteger o sistema bancario de periodos de crescimento excessivo do crédito. Adicionalmente,
¢é estabelecido um réacio de alavancagem n&o ajustado pelo risco e as instituicdes com importancia
sistémica serdo ainda alvo de regras adicionais que ainda se encontram em discussdo. O Comité
de Basileia definiu um periodo de transigao gradual até 31 de dezembro de 2018, quando as novas
regras passarao a ser efetivas globalmente.

(2) Ver “Caixa 3.1 Perspetivas orgamentais de médio prazo”; Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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3. POLITICA MONETARIA DO BCE E CONDICOES MONETARIAS E
FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

3.1. Politica monetaria do BCE

O Eurosistema nao alterou significativamente a orientagao da politica monetaria em 2010

A ultima alteragdo nas taxas de juro oficiais do BCE teve lugar em maio de 2009. Desde entéo, o
Conselho do BCE manteve as taxas de juro inalteradas: a taxa de juro das operagdes principais de
refinanciamento em 1 por cento e as taxas de juro das facilidades permanentes de depésito e de
cedéncia marginal em 0.25 e 1.75 por cento, respetivamente. Ao longo de 2010, a avaliagdo do Con-
selho concluiu que o nivel das taxas de juro oficiais permaneceu adequado e em linha com o objetivo
de estabilidade de precgos. A taxa de variagdo homologa do IHPC na area do euro tem subido face
aos niveis negativos registados em meados de 2009, mas manteve-se abaixo de 2 por cento (1.6
por cento em agosto). A taxa de inflagdo revelou-se ligeiramente acima do que era antevisto, o que
se deveu essencialmente a evolugdo dos precos da energia e dos bens alimentares. No entanto,
o Conselho do BCE continuou a esperar a manutengdo da inflagdo em niveis consistentes com a
estabilidade de precos, ou seja, abaixo mas préximo de 2 por cento no médio prazo. As expectativas
de inflagdo moderada no médio prazo relacionam-se com as perspetivas para a atividade econé-
mica. Segundo o Conselho do BCE, é de esperar que a recuperagdo econdémica na area do euro
continue, embora a um ritmo mais moderado do que na primeira metade do ano. As expectativas de
um crescimento econémico fraco no médio prazo estiveram presentes nas decisdes de politica mo-
netaria tomadas ao longo de 2010. O regresso da turbuléncia nos mercados financeiros e os sinais
de algum enfraquecimento da atividade mundial introduziram elevada incerteza sobre as perspetivas
para a atividade na area do euro, que o Conselho tem tomado em consideragao nas suas decisdes.
Na reunido de setembro de 2010, o Conselho identificou riscos sobretudo descendentes para a ati-
vidade econémica. Relativamente a inflagdo, o Conselho considerou que existem sobretudo riscos
ascendentes, relacionados com a evolugdo dos pregos da energia e de outras matérias-primas e
com aumentos nos impostos indiretos e precos administrados dada a maior necessidade de conso-
lidagdo orcamental. O Conselho do BCE salientou ainda a importadncia em manter as expectativas
de inflagdo ancoradas em linha com o objetivo de estabilidade de pregos, o que tem acontecido até
ao momento. De facto, a inflagdo esperada no médio prazo pelos especialistas ou em resultado de
inquéritos permanece abaixo e préxima de 2 por cento, assim como as expectativas de inflagéo im-
plicitas nas obrigacdes de divida publica indexadas a inflagédo, que tém mesmo vindo a diminuir ao
longo de 2010. Contudo, a informagéo retirada dos instrumentos financeiros deve ser interpretada
com cautela, uma vez que os precgos sao afetados por consideragdes de risco e liquidez, em especial
num contexto de turbuléncia.

Relativamente as medidas n&o convencionais, a proviséo de liquidez ilimitada iniciada em outubro
de 2008 produziu os efeitos pretendidos ao contribuir para a estabilidade nas taxas de juro do merca-
do monetario e para reduzir as pressdes no financiamento do sistema bancario. Perante a melhoria
das condi¢gdes nos mercados financeiros e a necessidade de evitar distorcbes na economia em
consequéncia da manutencédo das medidas ndo convencionais por um periodo de tempo demasia-
do longo, o Conselho do BCE decidiu na reunido de dezembro de 2009 iniciar a remogéo gradual
destas medidas. A politica de liquidez foi a primeira a ser alterada. As operagbes principais de refi-
nanciamento e as operagdes de refinanciamento com maturidade igual ao periodo de manutengéo
continuaram a ser conduzidas sob o procedimento de leildo de taxa fixa com satisfac¢éo total da pro-
cura. As operacgdes de refinanciamento de prazo alargado foram reduzidas em numero e frequéncia,
continuaram a ser conduzidas sob a forma de leilao de taxa fixa com satisfagao total da procura, mas
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a taxa podia n&o coincidir com a taxa de referéncia para as operagdes principais de refinanciamento
efetiva na altura. Em marco de 2010, o Conselho do BCE anunciou um novo passo na retirada gra-
dual das medidas nao convencionais. As operagdes de refinanciamento de prazo alargado voltariam
a ser conduzidas sob a forma de leildes de taxa variavel, a partir da operacéo a realizar no final de
abril. O Conselho assegurou que os montantes a colocar nestas operagdes seriam suficientes para
assegurar a estabilidade das condicdes no mercado monetario e evitar taxas de juro de procura
muito distantes da taxa de referéncia para as operagdes principais de refinanciamento.

Oregressoda turbuléncia nos mercados financeiros levou a novas medidas ndo-convencionais

No entanto, a tensdo nos mercados de divida soberana continuou a aumentar com reflexos no mer-
cado monetario da area do euro em abril e maio de 2010. Alguns bancos voltaram a sentir dificulda-
des de financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso e os diferenciais das taxas
de juro do mercado monetario entre transagées com e sem garantia voltaram a alargar. Em conse-
quéncia das fortes perturbacdes nos mercados financeiros, o Conselho do BCE reverteu algumas
das decisbes tomadas anteriormente e tomou novas medidas para repor o normal funcionamento
do mecanismo de transmiss&o da politica monetaria. Assim, em maio de 2010, o Conselho anunciou
que voltaria a conduzir as operagdes de refinanciamento de prazo alargado sob a forma de leildo de
taxa fixa com satisfagao total da procura e realizaria em maio uma operagao com prazo de 6 meses
e com taxa igual @ média das taxas de referéncia para as operagdes principais de refinanciamento
durante a maturidade da operacgao. O Conselho voltou também a ativar as linhas de swaps cambiais
com a Reserva Federal que tinham expirado em janeiro de 2010. Por fim, o Conselho também anun-
ciou um programa de compra de titulos de divida publica e privada da area do euro (SMP) com o
objetivo de restaurar o funcionamento dos segmentos de mercado disfuncionais e do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria. Na reunido de setembro de 2010, o Conselho do BCE anunciou
a extenséo do procedimento de leildo de taxa fixa com satisfagéo total da procura nas operagbes de
refinanciamento agendadas pelo menos até ao final de 2010.

Em consequéncia das medidas tomadas, o balango do Eurosistema voltou a expandir-se a partir
de abril de 2010 e a liquidez primaria providenciada atingiu um novo maximo em junho (Grafico
3.1.1). Os mercados financeiros reagiram favoravelmente as novas medidas ndo convencionais e o
Eurosistema conseguiu atingir os objetivos de estabilizagdo dos segmentos de mercado afetados. O

Grafico 3.1.1
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programa de compra de obrigagdes hipotecarias iniciado em junho de 2009 manteve-se dentro do
estipulado inicialmente e em junho de 2010 terminaram as compras tendo-se atingido o montante
esperado de 60 mil milhdes de euros. A liquidez injetada no sistema bancario em resultado das com-
pras ao abrigo do SMP foi esterilizada por via de operagdes reversiveis de absorgéo de liquidez, re-
alizadas semanalmente com maturidade de uma semana. Deste modo, o Eurosistema garantiu que
a orientagdo da politica monetaria permaneceria inalterada. Recorde-se que as medidas nao con-
vencionais, incluindo as novas medidas implementadas em 2010, assumem um carater temporario e
foram desenhadas de modo a n&o colocar em causa o objetivo primordial de estabilidade de precgos.

Os mercados de crédito continuam com uma dinamica fraca decorrente de fatores tanto do
lado da oferta como da procura

De um modo geral, as taxas de juro dos novos empréstimos ao setor privado ndo-financeiro da area
do euro mantiveram uma ligeira tendéncia decrescente (Grafico 3.1.2). Apés os maximos atingidos
na segunda metade de 2008, as taxas de juro dos empréstimos as familias cairam em termos acu-
mulados até junho de 2010 cerca de 2 p.p., enquanto a queda ascendeu a 3 e 2 p.p. para 0S hovos
empréstimos as empresas nao-financeiras de curto e longo prazo, respetivamente. Os diferenciais
das taxas de juro dos empréstimos bancarios as familias face as taxas de juro de mercado de re-
feréncia também se reduziram ap6s a subida acentuada que se verificou no final de 2008, embora
permanegam ainda em niveis relativamente elevados. Em relagéo aos diferenciais para os emprés-
timos as empresas nao financeiras, observa-se uma evolugéo distinta conforme a maturidade dos
empréstimos. Para os empréstimos de curto prazo, o diferencial face a taxa de referéncia de merca-
do (Euribor a 3 meses) mantém-se elevado e relativamente estavel desde 2009. J& os diferenciais
para os empreéstimos de longo prazo desceram significativamente ao longo de 2009, acentuando a
queda em 2010 e atingindo valores negativos. Esta situacdo deveu-se a redugdo na taxa de juro dos
empréstimos de longo prazo as empresas e, principalmente, a subida nas taxas de juro da divida
publica de longo prazo, que sao utilizadas como referéncia para estes empréstimos. Dado o nivel
baixo das taxas de juro na area do euro e a maior aversao ao risco, & de esperar que os diferenciais
das taxas de juro dos empréstimos bancarios permanegam mais altos em comparagéo com, pelo
menos, o periodo anterior a crise.

Grafico 3.1.2
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Apos a reducgédo na intensidade do aperto nas condi¢gdes de concessdo de crédito as empresas e
as familias reportada no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito da area do euro duran-
te 2009, os resultados de 2010 sugerem que os bancos intensificaram o grau de restritividade na
concesséo de crédito. No entanto, existe alguma heterogeneidade entre os paises da area do euro.
Relativamente a procura de crédito, os resultados do inquérito sugerem que a procura de crédito
continua a diminuir ligeiramente mas a um ritmo cada vez menor, a excegdo do aumento na procura
de empréstimos a habitagéo.

De acordo com os dados das Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM), ap6s a forte queda no cres-
cimento dos empréstimos ao setor privado iniciada em 2008, registou-se uma ligeira recuperacao
no inicio de 2010 (Grafico 3.1.3). Em 2009, os empréstimos registaram mesmo uma queda ligeira,
entretanto invertida. No entanto, dadas as condigdes de concesséao de crédito e a fraca recuperagao
econdmica, € de esperar que o ritmo de crescimento do crédito continue modesto em 2010.

Os empréstimos as familias comegaram a recuperar mais cedo, fazendo a inversdo do ciclo em
meados de 2009. Esta dindmica deveu-se quase na totalidade a recuperagéo dos empréstimos das
IFM a habitag&o, para a qual contribuiram as baixas taxas de juro. Por sua vez, os empréstimos ao
consumo continuam a apresentar taxas de variagdo anual negativas. A evolugdo mais recente dos
empréstimos as familias sugere uma estabilizagdo nas taxas de crescimento atuais, o que esta em
linha com a manutencdo de uma dindmica fraca do crédito (Grafico 3.1.4).

Apesar da subida nas taxas de crescimento dos empréstimos as empresas nao financeiras, estes
continuam com crescimento préximo de zero depois de um ano de taxas negativas (Grafico 3.1.4). A
queda nestes empréstimos foi mais forte nos empréstimos de curto prazo, tendo sido atingida uma
taxa de crescimento anual de -13 por cento em dezembro de 2009 e janeiro de 2010. A dindmica
mais recente dos empréstimos as empresas sugere uma estabilizagdo, o que pode ser devido a
maior restritividade na concesséo de crédito, mas também a redugéo na procura. Em contrapartida,
a emissao de titulos de divida por empresas nao financeiras permaneceu forte, embora tenha desa-
celerado a partir de maio de 2010. A emisséo de agbes cotadas por estas empresas também cresceu
bastante em termos histéricos durante 2009, atingido um crescimento préximo de 2 por cento em ter-
mos homologos, mas desacelerou em 2010 (taxa de variagdo homologa de 0.9 por cento em julho).

Grafico 3.1.3 Grafico 3.1.4
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3.2. Condigoes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa

Desde o final de 2009 tem-se assistido a numa acentuada diferenciagdo do risco soberano no
contexto da area do euro, penalizando essencialmente as economias com maiores desequilibrios
das contas publicas e externas e com problemas estruturais mais significativos, nas quais se inclui
Portugal. Esta situagédo afetou marcadamente a capacidade de financiamento do sistema bancario
portugués nos mercados internacionais de divida por grosso, o qual se tem vindo a defrontar com
restricdes quantitativas muito intensas no acesso aqueles mercados. Esta situagéo traduziu-se em
aumentos muito acentuados das taxas de rendibilidade das obrigagdes do tesouro com maturidade
residual de 10 anos, das obrigagbes emitidas pelos bancos com garantia do Estado e das obriga-
¢bes subordinadas de bancos portugueses (Grafico 3.2.1).

Neste contexto, foram tomadas novas medidas por parte do Conselho da Uniao Europeia, dos Es-
tados membros e do BCE, que contribuiram para mitigar as tensdes nos mercados financeiros in-
ternacionais®. Assim, foi possivel o sistema bancario portugués continuar a financiar o setor ndo
monetario através do recurso em grande escala as operagdes de cedéncia de liquidez do BCE em
substituicdo do financiamento junto dos mercados internacionais de divida por grosso. Desta forma,
apesar das dificuldades nos mercados de divida internacionais, ndo se observaram até ao segundo
trimestre de 2010 aumentos muito fortes e generalizados das taxas de juro bancarias. Contudo, no fi-
nal do segundo trimestre verificou-se um aumento das taxas de juro aplicadas nas novas operagdes
de empréstimos ao consumo e de depositos a prazo indicando, neste Ultimo caso, que os bancos
comegaram a oferecer condigdes mais atrativas de forma a reforgar a sua base de depésitos no atual
contexto de instabilidade nos mercados de financiamento por grosso. Finalmente, € de salientar que
a evolugdo dos empréstimos esteve em linha com os seus determinantes habituais, nomeadamente
com a fase do ciclo econémico, ndo se observando quedas abruptas caracteristicas de situagdes
agudas de racionamento do crédito.

Grafico 3.2.1

TAXAS DE JURO
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Fontes: Bloomberg, BCE e Banco de Portugal.

Notas: As séries de taxas de rendibilidade de obrigages de bancos por-
tugueses referem-se a médias ponderadas pelo ativo de obrigagdes subor-
dinadas emitidas pelo BCP e BES e de obrigacées emitidas com garantia
do Estado pelo BCP, BES e CGD. A falta de profundidade no mercado
restringe fortemente a existéncia de obrigagbes com caracteristicas com-
paraveis dentro de cada segmento, pelo que as taxas apresentadas devem
ser interpretadas como meramente indicativas. As garantias do Estado
concedidas a emisséo de obrigacdes de bancos portugueses inserem-se
no ambito do conjunto de medidas de apoio a estabilidade financeira anun-
ciadas pelo Governo a 12 de outubro de 2008.

(3) Para mais detalhes ver “Secao 3.1 Politica monetaria do BCE”, deste Boletim.
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Conforme referido, a capacidade do setor bancario para continuar a financiar o setor ndo moneta-
rio dependeu essencialmente do conjunto de medidas n&o convencionais de politica monetaria do
Eurosistema*. Uma vez que estas sdo de carater temporario, reveste-se de especial importancia
assegurar a sustentabilidade das contas publicas e externas, de forma a restaurar a credibilidade e
a confianga junto dos investidores. De facto, embora as medidas necessarias para o efeito tenham
a partida consequéncias negativas a curto prazo sobre o crescimento econémico e sobre a materia-
lizagdo do risco de crédito e de mercado, caso ndo sejam tomadas o inevitavel processo de ajusta-
mento devera ocorrer de forma mais abrupta, envolvendo custos mais elevados.

As perturbacées nos mercados de divida publica da area do euro traduziram-se em
significativos aumentos do prémio de risco soberano a partir do final de 2009

O diferencial da taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro portugués face a divida publica ale-
ma, que vinha a diminuir desde margo de 2009 num contexto de relativa normalizagdo da situagdo
nos mercados financeiros internacionais, tem vindo a aumentar significativamente desde novembro
de 2009, periodo em que se situava em valores ligeiramente inferiores a 40 pontos base (Grafico
3.2.2). Esta evolugéo surge no contexto da emergéncia de sérias perturbagdes nos mercados de
divida publica na area do euro. Embora se tenha verificado uma relativa estabilizagéo da situacao
durante os meses de fevereiro e margo, a partir de finais de abril observou-se um recrudescimento
severo das tensdes nos mercados financeiros internacionais. Na sequéncia das medidas tomadas
pelo Conselho da Unido Europeia e pelos Estados-membros, bem como pelo BCE, observou-se
uma diminuigdo das tensdes nos mercados financeiros internacionais que se refletiu numa dimi-
nuicdo dos diferenciais de rendibilidade da divida publica de Portugal face a da Alemanha. Ainda
assim, o valor deste diferencial voltou a aumentar desde meados de maio, retomando em meados
de setembro, num contexto de aumento da incerteza em relagdo a situagdo do sistema bancario da
Irlanda, valores préximos dos observados no inicio daquele més, que corresponderam a maximos

Grafico 3.2.2
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Fontes: Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Nota: taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi cal-
culado interpolando a curva de rendimentos alema, de forma a garantir que
a taxa de rendibilidade do benchmark a 10 anos portugués esteja a ser
comparada com uma yield alema com maturidade semelhante. O diferencial
apresentado foi calculado tendo por base médias moveis de 5 dias.

(4) Para mais detalhes, ver “Secgao 8.3 A balanga financeira e a posigéo de investimento internacional no primeiro semestre de 2010", deste Boletim.
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histéricos no contexto da participagédo na area do euro. Importa ainda referir que, dado a acentuada
diferenciagdo do risco soberano, o aumento do diferencial entre a rendibilidade da divida publica
portuguesa e alema foi influenciado ndo s6 pelo aumento da remuneragéo exigida pelos investido-
res para deter titulos portugueses mas também pela diminuigdo da taxa de rendibilidade da divida
publica alema, devido a uma maior procura por ativos com menor risco e maior liquidez por parte
dos investidores.

De acordo com Barbosa e Costa (2010), desde setembro de 2008 os spreads soberanos na area do
euro tém refletido de forma mais intensa diferengas na qualidade de crédito e nas caracteristicas de
liquidez dos titulos de divida publica de cada pais, por contraponto a uma diminui¢gdo da importancia
dos fatores comuns aos varios paises®. Adicionalmente, os fatores de crédito idiossincraticos terdo
em grande medida justificado o aumento dos spreads observado entre os ultimos meses de 2009 e
os primeiros meses de 2010.

A crescente diferenciagdo do risco soberano refletiu-se numa diminui¢do do financiamento
das administragées publicas por parte de ndo residentes, em contrapartida de um aumento
da importancia do sistema bancario residente

Nos ultimos anos, as administragdes publicas financiaram-se essencialmente através da colocagéo
de titulos de divida junto de néo residentes, representando cerca de 75 por cento do total de divida
publica no final de 2009. Contudo, na sequéncia dos downgrades das notagdes de rating da Repu-
blica Portuguesa verificadas no inicio de 2010, a capacidade de financiamento do setor publico junto
dos mercados de divida internacionais viu-se fortemente constrangida. De facto, os fluxos liquidos
de financiamento das administragdes publicas através de titulos detidos por ndo residentes foram
negativos no primeiro semestre de 2010 e em particular no segundo trimestre (Grafico 3.2.3). Assim,
o setor publico financiou-se essencialmente junto do sistema bancario residente, sendo também de
destacar no segundo trimestre de 2010 o fluxo de financiamento proveniente de titulos de médio e
longo prazo colocados junto do setor ndo monetério residente, bem como as aquisi¢des no ambito
do programa do Eurosistema de aquisi¢éo de titulos de divida publica e privada de paises da area
do euro.

Grafico 3.2.3
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Fonte: Banco de Portugal.

(5) Ver artigo “Determinantes dos spreads soberanos na area do euro no contexto da crise econémica e financeira”, deste Boletim.
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Continuacdo de crescimento elevado do balanco dos bancos portugueses, contrastando
com o observado na area do euro

Tal como ilustrado nos graficos 3.2.4 e 3.2.5, os bancos portugueses mantiveram no decurso da
primeira metade do ano taxas de crescimento do balango claramente superiores as observadas
para o conjunto da area do euro. A importancia do crédito concedido a administragédo central para
o crescimento do ativo dos bancos portugueses tem vindo a acentuar-se desde meados de 2009 e,
de forma mais intensa, desde o segundo trimestre de 2010. Para esta evolugéo terao contribuido as
condi¢des de financiamento desfavoraveis do Estado nos mercados financeiros internacionais. Por
outro lado, os titulos de divida publica s&o elegiveis como colateral para as operagbes de cedéncia
de liquidez do BCE. Importa ainda referir que o contributo para o crescimento total do ativo das ins-
tituicdes bancarias portuguesas do crédito concedido ao setor privado ndo monetario residente tem
vindo a diminuir consideravelmente, evolugéo justificada em grande medida pelo crédito a socieda-
des néo financeiras, e em particular pelos empréstimos concedidos a este setor. De facto, depois
do crescimento muito acentuado observado em 2008, os empréstimos a sociedades nao financeiras
registaram um abrandamento, estando atualmente a crescer em linha com os seus determinantes
habituais.

As perturbagées nos mercados de divida soberana refletiram-se numa deterioragdo muito
acentuada das condigées de acesso do setor bancario ao financiamento nos mercados
internacionais de divida por grosso

A semelhanca do que se verificou noutros paises europeus, o setor bancario portugués foi marcada-
mente afetado pelas perturba¢des desencadeadas pela crescente diferenciagéo do risco de crédito
soberano. Com efeito, os Credit Default Swaps (CDS) para alguns dos principais grupos bancarios

Grafico 3.2.4 Grafico 3.2.5

PRINCIPAIS ATIVOS DO SETOR BANCARIO PRINCIPAIS ATIVOS DO SETOR BANCARIO DA
PORTUGUES AREA DO EURO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: BCE.
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portugueses registaram um forte aumento, acompanhando a evolugdo ascendente dos CDS relati-
vos a divida soberana portuguesa, e passando a exceder claramente os relativos ao setor financeiro
europeu (Grafico 3.2.6).

O aumento das perturbagdes nos mercados de divida soberana traduziu-se numa deterioracdo da
situagado de liquidez dos bancos portugueses no decurso de 2010, em geral a partir do final de abril.
Por outro lado, a situagdo econdmica adversa continuou a refletir-se num aumento do incumprimen-
to por parte do setor privado nao financeiro, observado em especial nos segmentos das sociedades
ndo financeiras e dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins. Ainda assim, desde
outubro de 2009, tem vindo a observar-se uma tendéncia de diminuigéo do fluxo de novos emprés-
timos vencidos e de cobranga duvidosa. Adicionalmente, apesar de se ter verificado no primeiro
semestre de 2010 uma redugao do racio de adequagéo global de fundos préprios dos seis maiores
grupos bancarios do sistema bancario portugués, o racio de adequacao de fundos préprios de base
manteve-se globalmente estavel, em cerca de 8.5 por cento (Quadro 3.2.1). No que respeita a rendi-
bilidade dos seis principais grupos bancarios, voltou a observar-se alguma deterioragao dos indica-

Grafico 3.2.6
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters.

Quadro 3.2.1

INDICADORES DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS DO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

2009 2010
Jun. Dez. Jun.

Adequacao de fundos proprios
Racio de adequagao global de fundos préprios 1.2 11.5 10.8
Récio de adequagéo de fundos préprios de base 8.4 8.6 8.5

Rendibilidade

Rendibilidade dos capitais proprios 1.7 9.5 8.2
Rendibilidade do activo 0.71 0.61 0.57
Réacio de Incumprimento na carteira de crédito 2.4 2.6 2.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Base consolidada.
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dores, motivada essencialmente pela evolugdo da margem financeira. No quadro de forte aumento
do risco soberano, a cotagdo das ag¢des dos bancos foi fortemente penalizada, sendo que entre o
final de 2009 e agosto de 2010, o indice PSI Servigos Financeiros sofreu uma desvalorizagéo de 21
por cento, evolugéo significativamente mais negativa do que a apresentada pelo indice PSI Geral,
mas em linha com o do indice relativo a bancos da area do euro, que diminuiu cerca de 18 por cento
no mesmo periodo.

Financiamento dos bancos fortemente dependente das operagées de cedéncia de liquidez
do BCE

Neste quadro de agravamento das tensbées nos mercados internacionais de divida por grosso, a
continuacdo da expansao da atividade do sistema bancario dependeu em magnitude elevada do
acesso as operagdes de cedéncia de liquidez do BCE, em particular desde o més de maio (Grafico
3.2.7). Assistiu-se, assim, a uma recomposicéo da estrutura de financiamento dos bancos, com uma
reducédo pronunciada do financiamento por parte de n&o residentes, quer por via de titulos, quer de
depositos, a par com uma subida acentuada do financiamento junto do Eurosistema®. Por outro lado,
o contributo dos depdsitos do setor ndo monetario residente, embora positivo, afigurou-se diminuto,
na sequéncia do abrandamento ja observado em 2009.

Apobs o abrandamento observado durante o ano de 2009, manutengao de taxas de crescimento
modestas dos depoésitos na primeira metade de 2010

A evolugado dos depositos deve ser enquadrada quer na estratégia de financiamento dos bancos,
quer nos desenvolvimentos da carteira de aplicagdes dos particulares. Assim, importa referir que
durante o primeiro semestre de 2009 os bancos financiaram-se através da colocagéo de montantes
significativos de titulos de divida junto de clientes. No segundo semestre, num contexto de diminui-
¢éo da aversao ao risco, voltaram a observar-se subscri¢cdes liquidas de unidades de participacéo

Grafico 3.2.7
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(6) Para mais detalhes, ver “Secgao 8.3 A balanga financeira e a posi¢éo de investimento internacional no primeiro semestre de 2010", deste Boletim.
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em fundos de investimento por parte do publico. Contudo, desde o ultimo trimestre de 2009 que
se vinha a verificar uma diminuigdo destas subscrigdes sendo que, desde o segundo trimestre de
2010 se tém observado significativos resgates liquidos de unidades de participagdo em fundos de
investimento.

No seguimento da tendéncia de abrandamento que se vinha a verificar desde finais de 2008, a
taxa de variagdo homologa dos depdésitos de particulares atingiu um minimo de 0.8 por cento em
fevereiro de 2009, tendo em seguida voltado a acelerar ligeiramente, encontrando-se entre maio e
julho relativamente estavel, num valor pouco superior a 2 por cento (Grafico 3.2.8). Adicionalmente,
o comportamento da taxa de variagéo trimestral anualizada dos depésitos de particulares, calculada
com base em valores corrigidos de sazonalidade, sugere um aumento da respetiva taxa de variagao
anual nos proximos meses. Esta evolugao devera enquadrar-se na estratégia de financiamento dos
bancos, num contexto de aumento do custo de financiamento nos mercados internacionais de divida
por grosso e tendo em conta que as medidas de politica monetaria ndo convencionais do Eurosis-
tema tém um carater temporario. Desta forma, os bancos deverao procurar fontes de financiamento
alternativas. Por outro lado, o movimento de aceleragéo dos depdésitos € também consistente com
um fendmeno de recomposigéo da carteira de ativos financeiros dos particulares num contexto de
agravamento da situagdo nos mercados financeiros, que torna menos atrativo o investimento em
acles e unidades de participagdo em fundos de investimento.

E de referir que a taxa de variagéo anual dos depositos de particulares com prazo acordado se en-
contra, desde novembro de 2009, em valores negativos. Contudo, este segmento de depdsitos exi-
biu um perfil de aceleracdo entre marco e julho de 2010, tendo a sua taxa de variagdo anual aumen-
tado neste periodo de -2.4 para -0.2 por cento. Tal como vinha a acontecer desde meados de 2009,
verificou-se também uma evolugao distinta dos depositos com prazo acordado superior e inferior a 2
anos, com o crescimento elevado nos prazos superiores a contrastar com as taxas de crescimento
negativas observadas para os prazos mais curtos (Grafico 3.2.9). Esta evolugdo podera ter estado
relacionada com a procura de fontes de financiamento mais estaveis por parte dos bancos.

Grafico 3.2.8
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Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 3.2.9
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Fonte: Banco de Portugal.

Evolucgao das taxas de juro e de cambio com efeitos favoraveis para a atividade econémica

O indice de condi¢gdes monetarias apenas considera o efeito das taxas de juro do mercado mo-
netario e do indice cambial efetivo, o que constitui uma limitagdo no contexto atual, em que terdo
também sido relevantes restricdes quantitativas bem como o prémio de risco de diferentes taxas de
juro face as taxas do mercado monetario, para diferentes horizontes temporais. Assim, apesar das
perturbagdes nos mercados financeiros internacionais, este indice indica que a trajetéria de descida
das taxas de juro que se verificou desde o final de 2008 se traduziu num impacto positivo sobre a
atividade econdmica em 2010, contribuindo também, embora em menor grau, para um aumento da
inflagao (Grafico 3.2.10)". Por seu turno, de acordo com o mesmo indicador, a evolugdo do indice
cambial efetivo tera tido um contributo marginalmente positivo, quer para o crescimento econémico,
quer para a taxa de inflagdo no mesmo periodo. Desde outubro de 2009, o indice cambial efetivo
apresentou uma tendéncia de depreciagéo, situando-se em julho do presente ano 2.3 por cento
abaixo do valor observado no final de 2009 (Quadro 3.2.2).

(7) Para informagao metodoldgica, ver Esteves, Paulo Soares (2003) “indice de condigdes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econdmi-
co - Junho.
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Grafico 3.2.10

CONTRIB AS CONDIGOES MONETARIAS
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Il Efeitos das alteragSes de taxas de juro ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores.

Il Efeitos das alterages da taxa de cambio ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores.

Fonte: Banco de Portugal. )

Notas: Para informagdo metodoldgica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “Indice de condigdes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Junho. Os multiplicadores subjacentes a construgéo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro)
foram atualizados tomando em consideragao o principal modelo atualmente utilizado na construgéo das proje¢des economicas para a economia portuguesa.

Transmissao limitada e desfasada das dificuldades de acesso da banca aos mercados de
divida internacionais as taxas de juro bancarias

Desde os ultimos meses de 2008, verificou-se um aumento significativo dos diferenciais associados
as taxas aplicadas pelos bancos nas operacgdes ativas e uma diminuigdo dos diferenciais associa-
dos as taxas de juro oferecidas nos depositos (Grafico 3.2.11). Estes movimentos foram, em parte,
justificados pelo habitual desfasamento observado na transmisséo das variagdes nestas taxas de
juro as taxas aplicadas pelos bancos a novas operagdes com clientes, bem como pelo facto das
novas operagdes — aquelas em que ha lugar a fixagao/renegociagéo da taxa de juro — representarem
apenas uma fragao do fluxo bruto de crédito e depositos. Ainda assim, a evolugdo observada desde
o terceiro trimestre de 2009, a par com o comportamento dos diferenciais calculados com base em
novas operagdes de empréstimos para aquisi¢cdo de habitagédo e para consumo, sugerem uma esta-
bilizagcao dos spreads aplicados pelos bancos nas operagdes ativas em valores claramente superio-
res aos observados antes do inicio da crise financeira, verificando-se o inverso no que respeita aos
depositos. No entanto, no contexto da magnitude das perturbagdes nos mercados de divida inter-
nacionais, a transmissao as taxas de juro bancarias foi relativamente limitada, sendo mais evidente
nas taxas relativas as novas operagdes de empréstimos ao consumo e de depésitos a prazo, com
os respetivos diferenciais face as taxas de juro do mercado monetario a registarem algum aumento
(em valor absoluto) desde o final do primeiro semestre de 2010.

Estes desenvolvimentos sdo consistentes com a informagao recolhida no contexto do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, segundo a qual os bancos tém vindo a tornar mais restritivos os
critérios aplicados na concessédo de empréstimos, nomeadamente através da aplicagédo de spreads
mais elevados. O aumento dos spreads aplicados pelos bancos nas operagdes ativas no atual con-
texto econémico é também consistente com os resultados apresentados em Castro e Santos (2010)
segundo os quais, durante o ano de 2009, o aumento do incumprimento no crédito e a subida da
taxa de desemprego terdo dado globalmente um contributo importante para a evolugéo das taxas de
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Grafico 3.2.11

MARGENS ENTRE AS TAXAS DE JURO
BANCARIAS E AS TAXAS DE JURO DO MERCADO
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Nota: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos é 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 é a diferenga entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euri-
bor a 6 meses. A margem das operagdes ativas é definida pelo diferencial
entre as taxas de juro dos empréstimos e a taxa Euribor, enquanto no caso
das operagdes passivas é definida pelo diferencial entre a taxa Euribor e a
taxa de juro dos depésitos.

juro dos empréstimos®. A atualizagéo dos resultados deste estudo para o primeiro semestre de 2010
indica que os fatores de risco considerados mantiveram em geral o seu contributo para o aumento
dos spreads. Por outro lado, a oferta de condi¢cdes mais atrativas nos depositos de clientes devera
ser enquadrada na estratégia de financiamento dos bancos, tendo em conta as perturbagbes nos
mercados de financiamento por grosso também referidas no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito, em especial no que respeita ao segundo trimestre de 2010, sendo que em julho
0s bancos antecipavam para o terceiro trimestre do ano uma deterioragao adicional da situagéo.

Desaceleragao do crédito aos particulares e as empresas nao financeiras globalmente em
linha com a sua evolugéo ciclica, apesar do aumento do prémio de risco soberano

ApOs a significativa desaceleragdo observada para os empréstimos bancarios concedidos ao setor
privado ndo financeiro entre o primeiro semestre de 2008 e o final de 2009, a correspondente taxa
de variagao anual manteve-se relativamente estavel durante a primeira metade de 2010, oscilando
em torno de 2 por cento (Quadro 3.2.2). Ainda assim, a desaceleracéo observada para Portugal foi
menos significativa do que a verificada para o conjunto da area do euro, onde se observaram taxas
de variagao anual negativas entre setembro de 2009 e fevereiro de 2010, com uma ligeira acelera-
¢ao posterior para taxas de variagado inferiores a 1 por cento.

Crescimento dos empréstimos bancarios a particulares permaneceu em niveis reduzidos, em
especial no que respeita ao segmento de consumo e outros fins

A desaceleracéo dos empréstimos concedidos a particulares para aquisicao de habitag&o iniciou-se
em meados de 2006, quando a respetiva taxa de crescimento era superior a 11 por cento, acentuan-

(8) Ver Castro, Gabriela e Santos, Carlos, (2010), “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancario”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Prima-
vera.
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ando-se em 2008 e 2009 no contexto da crise econdémica e financeira, atingindo um minimo de 2.3
por cento em julho de 2009 (Grafico 3.2.12). Desde o terceiro trimestre de 2009, os empréstimos
concedidos a particulares para aquisicdo de habitagdo tém apresentado uma ligeira tendéncia de
aceleracao, em linha com a sua habitual evolugdo ciclica, mantendo-se contudo em valores relativa-
mente reduzidos e proximos dos observados na area do euro (3.2 e 3.5 por cento, respetivamente,
em julho de 2010).

Por sua vez, os empréstimos para consumo e outros fins evidenciaram um abrandamento entre
abril de 2008 e julho de 2009, tendo a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos a este
segmento oscilado em torno de 2 por cento desde ent&o. Desde o inicio de 2010, a correspondente
taxa de variagéo trimestral anualizada, calculada com base em valores corrigidos de sazonalidade,
aponta para uma diminuig&éo adicional da taxa de variagao anual. Ainda assim, os valores observa-
dos para a taxa de variagdo anual dos empréstimos neste segmento em Portugal foram em 2010
superiores aos observados para a area do euro. Considerando apenas 0s empréstimos para consu-
mo, a diferenca entre as taxas de variagdo anual observadas para Portugal e para a area do euro é
ainda mais marcada, especialmente no periodo mais recente, sendo que desde abril de 2009 a taxa
relativa a area do euro se situou em valores negativos (Grafico 3.2.13).

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito realizado aos cinco grupos ban-
carios incluidos na amostra para Portugal estdo em linha com o perfil de desaceleragéo apresentado
pelos empréstimos a particulares e permitem uma melhor compreensao das razdes por detras desta
evolugdo. De facto, de acordo com os resultados deste inquérito, os bancos tém desde o verdo
de 2007 vindo a agravar progressivamente os critérios aplicados na concessédo de empréstimos a
particulares. Embora durante o ano de 2009 o aumento da exigéncia dos critérios de concesséo de
empréstimos se tenha tornado progressivamente menos intenso, as condi¢des ter-se-do agravado
de forma mais significativa no segundo trimestre de 2010, sendo que também as perspetivas indi-

Grafico 3.2.12 Grafico 3.2.13
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de variagdo anual e trimestral sdo calculadas com base na
relagdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados
de transagdes mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigi-
dos de reclassificagdes, de abatimentos ao ativo e de reavaliagbes cambi-
ais e de prego. A taxa de variagdo trimestral é ajustada de sazonalidade.
As séries referentes a Portugal sdo também ajustadas para operagdes de
titularizagao.
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cadas para o terceiro trimestre do ano sdo mais negativas do que as apresentadas para o trimestre
anterior. Em linha com a crescente diferenciagdo do risco soberano nos mercados de divida da
area do euro, as instituicdes inquiridas apontaram como principais fatores para o agravamento das
condi¢des de concessdo de empréstimos ao setor em andlise o aumento do custo de financiamento
e das restricdes de balango dos bancos e dos riscos associados as expectativas quanto a evolug¢éo
da atividade econémica em geral. No caso dos empréstimos a particulares foi ainda destacado o
impacto do aumento dos riscos associados as perspetivas para o mercado de habitagdo, e no que
respeita aos empréstimos para consumo e outros fins a deterioragdo da capacidade dos consumi-
dores assegurarem o servigo da divida e 0 aumento dos riscos associados as garantias exigidas.

No que respeita a procura de empréstimos por parte de particulares, embora os bancos inquiridos
tenham reportado uma melhoria entre finais de 2009 e o inicio de 2010, mais recentemente voltaram
a ser reportadas diminui¢gdes da procura, especialmente no que respeita aos empréstimos para aqui-
sicdo de habitagédo. Este comportamento dever-se-a essencialmente a deterioragédo das perspetivas
para o mercado de habitacdo e da confianga dos consumidores, tendo este ultimo fator sido também
identificado como um dos principais determinantes da contragdo da procura de empréstimos para
consumo e outros fins, a par com um maior recurso por parte dos particulares as suas poupangas.

Crescimento dos empréstimos bancarios as sociedades nao financeiras em valores reduzidos
mas positivos

Os empréstimos bancarios concedidos a sociedades nao financeiras, que apresentaram taxas de
crescimento bastante elevadas durante os primeiros meses de 2008, préximas de 13 por cento,
iniciaram uma trajetéria de desaceleracdo em maio desse ano, atingindo uma taxa de variagédo
anual de 1.2 por cento em julho de 2010 (Grafico 3.2.14). Verificou-se assim um desfasamento no
abrandamento dos empréstimos a sociedades nao financeiras face ao observado nos empréstimos

Grafico 3.2.14

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS POR INSTITUICOES
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de variagdo anual e trimestral sdo calculadas com base na
relacdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados
de transagbes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigi-
dos de reclassificagdes, de abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambi-
ais e de prego. A taxa de variagao trimestral é ajustada de sazonalidade.
As séries referentes a Portugal séo também ajustadas para operagdes de
titularizagéo.
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a particulares, comportamento que esta em linha com a habitual evolugéo ciclica destes agregados®.
A desaceleracdo dos empréstimos a este segmento foi também mais marcada no conjunto da area
do euro, onde desde setembro de 2009 foram observadas taxas de variagéo anual negativas.

A evolugcédo dos empréstimos bancarios concedidos a sociedades n&o financeiras devera ser en-
quadrada no contexto da situagdo econdmica atual, e em particular da queda substancial do in-
vestimento empresarial. De facto, no contexto do Inquérito dos Bancos ao Mercado de Crédito, a
reducdo das necessidades de financiamento de investimento, bem como de fusdes e aquisigbes
e re-estruturagdo empresarial, foram os principais fatores apontados como tendo contribuido para
uma diminuig&o da procura de crédito por parte das empresas. Em sentido contrario, i.e. contribuin-
do para um acréscimo da procura, ter-se-a destacado o aumento das necessidades de financiamen-
to das empresas associadas a re-estruturagédo da divida. Assim, em termos gerais, os bancos nao
reportaram alteragdes significativas na procura de empréstimos por parte das empresas no primeiro
semestre de 2010, tendo apenas identificado uma diminuigdo da procura por parte das grandes
empresas e nos empreéstimos a longo prazo.

Do lado da oferta, os bancos reportaram um aumento progressivo da exigéncia dos critérios de
concessdo de empréstimos no mesmo periodo, em especial no que respeita aos empréstimos a
longo prazo. Esta evolugéo tera sido motivada pelas perturbagées nos mercados financeiros, que se
traduziram numa deterioracdo das condi¢des para o banco no acesso a financiamento de mercado
e da sua posic¢ao de liquidez, bem como num aumento do seu custo de capital. Adicionalmente, foi
ainda destacada a importancia do aumento dos riscos associados as expectativas quanto a ativida-
de economica em geral e as perspetivas para setores de atividade ou empresas especificas, bem
como um aumento dos riscos associados as garantias exigidas.

Em julho, os bancos antecipavam para o terceiro trimestre do ano um aumento adicional da exigén-
cia dos critérios de concesséo de empréstimos a este setor, sendo que do lado da procura nédo se
perspetivavam alteragées significativas em termos globais, sendo esperado um ligeiro aumento da
procura por parte de pequenas e médias empresas, em contraponto com uma diminui¢do da procura
por parte das grandes empresas. Em termos de prazos, os bancos antecipavam um aumento da pro-
cura de empréstimos a curto prazo por contrapartida de uma diminui¢cdo da procura de empréstimos
a longo prazo.

As perturbagcées nos mercados de divida internacionais nao tiveram reflexos marcados no
financiamento das sociedades nao financeiras no primeiro semestre de 2010

Apesar do recrudescimento das perturbagdes nos mercados financeiros da area do euro na primeira
metade de 2010, as sociedades n&o financeiras portuguesas emitiram volumes substanciais de
papel comercial, repondo assim parte dos resgates liquidos observados no segundo semestre de
2009 (Grafico 3.2.15). Continuaram, contudo, a ndo se verificar emissdes liquidas significativas de
titulos de divida com prazos mais longos, sendo de destacar o contributo relevante dos empréstimos
bancarios. Finalmente, importa destacar que, ap6s o aumento muito significativo das “agdes néo co-
tadas e outras participagdes” no quarto trimestre de 2009, o contributo desta fonte de financiamento
foi reduzido na primeira metade de 2010.

Diminuigdo dos pregos das agcbées na primeira metade de 2010, interrompendo a tendéncia de
recuperagdo que se verificou em 2009

Apo6s a significativa valorizagao apresentada pelo indice PSI Geral em 2009 (40 por cento), entre o
final do ano e o final de maio de 2010 o mesmo indice sofreu uma desvalorizagao de 13.5 por cento

(9) Ver “Caixa 2.2 Evolugéo ciclica dos empréstimos as sociedades néo financeiras e aos particulares’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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Gréfico 3.2.15

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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Fonte: Banco de Portugal.

(Quadro 3.2.2). Esta evolugéo esta em linha com a observada para o indice Dow Jones Euro Stoxx,
que no mesmo periodo diminuiu 9.1 por cento. Contudo, desde o final de junho iniciou-se uma recu-
peracao de ambos os indices bolsistas, de forma que no dia 16 de setembro o indice PSI Geral se
encontrava 9.1 por cento abaixo do valor observado no final de 2009, ao passo que o indice relativo
a area do euro registou no mesmo periodo uma desvalorizagéo de 3.3 por cento. Neste contexto,
durante o primeiro semestre de 2010 n&o se verificaram emissdes significativas de agbes cotadas,
quer por empresas financeiras, quer por empresas nao financeiras. E, contudo, de referir que entre
junho e agosto de 2010 o indice PSI Geral apresentou ja uma evolugéo positiva.

As taxas de rendibilidade das obrigacées emitidas por sociedades ndo financeiras
permaneceram inferiores a taxa de rendibilidade da divida publica com maturidade comparavel

Face aos significativos aumentos da taxa de rendibilidade da divida publica portuguesa desde o final
de 2009, o diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes emitidas por empresas nao finan-
ceiras face aos titulos de divida publica de maturidade comparavel, que ja se vinha a reduzir desde
finais de 2008, situou-se em valores negativos entre dezembro de 2009 e agosto de 2010, més em
que atingiu um minimo de cerca de -140 p.b. (Grafico 3.2.16). Assim, as condi¢des de financiamento
de mercado das sociedades nao financeiras ndo parecem por enquanto ter sido afetadas de forma
marcada pela avaliagdo mais negativa do risco da divida publica. No final de julho de 2010, a taxa de
rendibilidade das obrigagdes emitidas por empresas portuguesas situava-se em 3.8 por cento, valor
comparavel ao minimo atingido durante o periodo recessivo de 2003. Importa contudo salientar que
o0 numero de empresas nao financeiras portuguesas com acesso a emisséo de obrigagdes € muito
limitado.

O custo de financiamento das empresas ndo financeiras em Portugal, avaliado em termos reais
através de um indicador sintético que inclui informacéo referente aos custos associados a agdes e
outras participacdes, empréstimos bancarios e divida titulada, situou-se em 2010 num valor proximo
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Gréfico 3.2.16 Grafico 3.2.17
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e célculos do Banco de Portugal.

Notas: Em janeiro de 2003 ocorreu uma quebra de série com a introdugéo
das estatisticas harmonizadas ao nivel do eurosistema para as taxas de
juro bancarias praticadas pelas IFM. Ultima Observagao: julho de 2010.

ao observado em 2009 (Grafico 3.2.17)'. Ainda assim, observou-se uma evolugéo diferenciada das
componentes deste indicador, com a estimativa para os custos do recurso ao mercado acionista
e ao mercado obrigacionista a aumentarem ligeiramente, ao passo que os custos associados aos
empréstimos bancarios e aos instrumentos de divida de curto prazo considerados permaneceram
virtualmente estaveis durante a primeira metade de 2010. Refira-se ainda que, em julho de 2010,
o custo real associado ao financiamento das empresas néo financeiras através de empréstimos
bancarios e de titulos de divida a curto prazo se encontrava em niveis superiores aos observados
no contexto do periodo recessivo de 2003, refletindo em grande medida o facto da inflagéo se situar
atualmente em valores mais baixos.

Crescimento moderado dos precos no mercado residencial

Uma vez que os ativos imobiliarios sdo utilizados como garantia na concessao de empréstimos, a
valorizacdo dos imoveis é suscetivel de afetar a evolugdo do mercado de crédito e as respetivas
condigbes de financiamento. Adicionalmente, os iméveis constituem uma proporgéo significativa da
riqueza das familias, pelo que as alteragbes na sua valorizagdo poderéo ter algum impacto nas
suas decisdes de despesa. De acordo com o indice Confidencial Imobiliario, os pregos no mercado
residencial portugués registaram em agosto de 2010 uma taxa de variagdo homéloga de 3.2 por
cento, ap6s 0.2 por cento no final de 2009 (Grafico 3.2.18, Quadro 3.2.2)". Por sua vez, o indice de
avaliacdo bancaria publicado pelo INE registou em agosto de 2010 uma taxa de variagdo homologa

(10) O indicador sintético para o custo de financiamento das empresas néo financeiras é calculado como uma média ponderada dos custos dos diferentes

tipos de financiamento. A componente com maior peso neste indicador é o custo de financiamento por capitais proprios, que € calculado através da
formula r=—[(1+g1)+8(a-gn)]+ s, ONde 1 € 0 custo de capital, D/P o dividend yield, gn corresponde a taxa de crescimento dos dividendos no longo prazo
e ga a respetiva 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 metodoldgica, ver Gameiro, I. e Ribeiro, N., (2007), “Custo de financiamento das
empresas portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(11) Este indice é 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 estara subjacente ao crescimento relativamente
elevado registado no final de 2008. Para informagdo metodolgica, ver “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodoldgicos”, Isabel Fonseca
e Ricardo Guimaraes”, Newsletter Imobiliaria Portuguesa — Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006.
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Grafico 3.2.18

INDICE CONFIDENCIAL IMOBILIARIO
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Fonte: Imométrica.

de 0.3 por cento, apos 3.1 por cento no final de 20092, Importa referir que a evolugéo deste indicador
¢é influénciada pela restritividade dos critérios de concessao de créditos por parte dos bancos, ao
passo que indice Confidencial Imobiliario é calculado com base em pregos de oferta de habitagdo.

4. POLITICA ORGAMENTAL

A notificacdao do Procedimento dos Défices Excessivos de setembro manteve os objetivos
orgamentais para 2010, que serdo atingidos com recurso a medidas temporarias substanciais.

A notificagdo de setembro do Procedimento dos Défices Excessivos manteve o objetivo oficial para
o défice das administragdes publicas em 2010 em 7.3 por cento do PIB (9.3 por cento, em 2009)'. A
informacao disponivel referente a execugéo orgcamental indicava que a concretizagédo deste resulta-
do exigiria medidas adicionais significativas. De facto, no quadro das decisbes anunciadas a 29 de
setembro, foi incluida a tranferéncia do fundo de pensdes da PT para a Seguranga Social, de forma
a garantir a redugéo programada do défice. Esta medida, de natureza temporaria, afeta apenas as
receitas do ano em curso, ndo alterando o saldo estrutural™, nem a avaliagdo da sustentabilidade
das finangas publicas. A projegéo para o racio da divida no final de 2010, incluida na notificagédo de
setembro, cifra-se em 83.3 por cento do PIB.

Num contexto de aumento do risco soberano em 2010, foram adotadas medidas de
consolidagcédo adicionais e fixados objetivos orcamentais mais ambiciosos.

(12) Este indicador era, até janeiro de 2010, calculado com base em informagéo referente a sete instituices bancarias que representam cerca de 60 por cento
do montante de crédito concedido. Contudo, em janeiro de 2010, o INE alterou 0 método de calculo do indicador de avaliagdo bancéaria na habitagao,
passando a abranger todas as instituigdes bancarias com peso significativo no crédito a habitagéo e passando a periodicidade dos dados a ser mensal.
Foi publicada pelo INE informag&o retrospectiva desde setembro de 2009, sendo considerados os valores da nova série a partir desta data. Refira-se
ainda que este indicador ndo é ajustado para efeitos de qualidade.

(13) Recorde-se que a notificagao inclui estatisticas até ao ano transacto compiladas pelo INE e uma estimativa para 0 ano em curso elaborada pelo Ministério
das Finangas.

(14) No quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o saldo estrutural é ajustado de efeitos ciclicos e exclui o impacto de medidas temporérias.
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O ano de 2010 tem sido marcado por uma acentuada instabilidade e diferenciagdo nos mercados
de divida publica na area do euro. Em Portugal, como em alguns outros paises, observou-se um
aumento do risco soberano em resultado da deterioracao significativa e ndo completamente anteci-
pada do défice e da divida das administra¢des publicas, conjugada com a manutengdo de um con-
junto de fragilidades de natureza estrutural. O exacerbar desta situagéo a partir de finais de abril, que
condicionou sobremaneira o financiamento dos bancos portugueses nos mercados internacionais de
divida por grosso, conduziu a adogéo, em meados de maio, de medidas de consolidagdo orgamen-
tal adicionais, para além das anunciadas em janeiro no Orgamento do Estado para 2010 (OE2010)
e em margo na atualizagdo do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC). Na sequéncia da
divulgacéo destas medidas, foram revistos em baixa os objetivos oficiais para o défice em 2010 e
2011, que foram fixados em 7.3 e 4.6 por cento do PIB, respetivamente. As novas metas para o
deéfice em 2012 e 2013, bem como uma trajetéria revista para o racio da divida publica em todo o pe-
riodo de 2010 a 2013, foram apresentados no inicio de julho no Relatério de Orientagdo da Politica
Orgamental (ROPO) (Quadro 4.1). Este documento ndo explicitou medidas adicionais mas incluiu
projegbes da conta das administragdes publicas em racio do PIB para 2010-2013. De acordo com
a estimativa para 2010, a diminuigdo do défice devera resultar predominantemente do aumento do
racio da receita total no PIB (em 1.8 p.p. do PIB), uma vez que a despesa primaria em percentagem

Quadro 4.1

OBJECTIVOS ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2009 2010 2011 2012 2013

Saldo Orgamental

OE2010 (janeiro 2010) -9.3 -8.3 - - -

PEC (margo 2010) -9.3 -8.3 -6.6 -4.6 -2.8

ROPO (julho 2010)@ -9.3 -7.3 -4.6 -3.0 -2.0
Divida Publica

OE2010 (janeiro 2010) 76.6 85.4 - - -

PEC (margo 2010) 77.2 86.0 89.4 90.7 89.8

ROPO (julho 2010) 76.3 83.5 85.9 85.9 84.8

Fonte: Ministério das Finangas.

Nota: (a) Em maio, na sequéncia das medidas de consolidagao adicionais, os objectivos para o défice em 2010 e 2011 foram revistos para 7.3 e 4.6 por
cento do PIB, respectivamente.

do PIB devera registar uma redugdo menos significativa (0.5 p.p. do PIB) e se estima que a despesa
em juros tenha um acréscimo de 0.4 p.p. do PIB. Note-se, no entanto, que os valores referentes as
projegdes incluidas no ROPO néo séo diretamente comparaveis com os apresentados no OE2010 e
no PEC, uma vez que ja tém subjacente a nova base de Contas Nacionais (ver “Caixa 4.1 O impacto
da nova base de Contas Nacionais no setor das administragbes publicas”).

A receita fiscal tem apresentado um crescimento acima do orcamentado, mas existe grande
incerteza quanto aos desenvolvimentos nos restantes meses do ano.

A execucgdo orcamental do Estado até agosto apresentou um crescimento da receita fiscal de 3.3
por cento em termos homologos. Esta evolugdo beneficiou em parte dos desenvolvimentos ma-
croeconémicos, com particular destaque para o consumo privado, que afetaram positivamente as
receitas de alguns dos principais impostos indiretos. Contudo, ainda persistem alguns riscos quan-
to a magnitude da desaceleragdo do consumo privado na parte final do ano, com o consequente
impacto na evolugéo da receita fiscal. Os resultados da coleta de alguns dos principais impostos
estdo também muito afetados por fatores que distorcem o seu padrado intra-anual, dificultando a
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elaboragéo de estimativas para o conjunto do ano. De sublinhar, ainda, que o impacto das medidas
de consolidagédo sobre a receita fiscal foi muito limitado até ao final de agosto. Em qualquer caso, a
estimativa divulgada no ROPO para a variagao da receita de impostos em racio do PIB representava
uma substancial revisdo em alta face ao orgamentado, incorporando, para além das medidas fiscais
anunciadas apdés o OE2010, a execugao favoravel dos primeiros meses do ano.

Na evolugéo da receita liquida dos principais impostos até agosto, séo de destacar a diminuigao do
IRS e do IRC em 7.7 e 4.9 por cento, respetivamente, e 0 aumento do IVAem 13.9 por cento. No que
diz respeito ao IRS, a diminuicao registada ao longo dos primeiros oito meses do ano é essencial-
mente explicada pelo facto de, ao contrario do que ocorreu no ano transato, a transferéncia para as
autarquias em 2010 estar a ser processada mensalmente e, em menor medida, pelo maior montante
de re-embolsos. Quanto ao IRC, é de notar a forte desaceleragéo da coleta nos ultimos dois meses,
face ao crescimento observado no momento da autoliquidagéo referente aos rendimentos do ano
anterior. No caso da receita bruta do IVA, a sua evolugéo até agosto beneficiou da evolugéo do con-
sumo privado, com particular destaque para o acentuado crescimento das vendas de automoveis.
A elevada taxa de crescimento da receita deste imposto em termos liquidos reflete a aceleragdo no
pagamento de re-embolsos em 2009, cujos efeitos se deverao diluir nos ultimos meses do ano. De
notar que o impacto do aumento das taxas do IVA devera afetar o comportamento da coleta deste
imposto a partir de setembro. Ainda do lado da receita, importa destacar o aumento de 2.4 por cento
das contribui¢cdes para o subsistema Seguranca Social, cujo crescimento se encontra, assim, acima
do registado pelas remuneragdes declaradas.

A despesa publica tera de registar alguma desaceleragdao nos ultimos meses do ano.

No que se refere a despesa, a informagao disponivel sobre a execugdo orgamental indica que o
cumprimento do objetivo para o défice em 2010, ndo obstante a transferéncia do fundo de pensdes
da PT, ainda exigira alguma desaceleracédo até ao final do ano. Parte desta evolugdo devera ser
conseguida através da implementagéo das medidas de consolidagéo anunciadas em termos gené-
ricos. No subsetor Estado, a despesa corrente primaria cresceu 4.8 por cento até agosto, sendo de
destacar as variagdes homologas registadas nas rubricas remuneragdes certas e permanentes (1.7
por cento) e nas transferéncias correntes para outras administragdes publicas (5.9 por cento). No
primeiro caso é importante salientar que o crescimento dos salarios esta influenciado por revises
em algumas carreiras especificas e ocorreu ndo obstante o congelamento da tabela salarial e o
anuncio de maior controlo da evolugdo do nimero de funcionarios publicos. Pela sua relevancia,
destaca-se, ainda, o crescimento da despesa da Seguranga Social, que até agosto aumentou 6.9
por cento relativamente ao mesmo periodo de 2009. Esta evolugéo é justificada, em parte, pelos
desenvolvimentos relativos ao pagamento de subsidios de desemprego e apoio ao emprego, Com-
plemento Solidario para ldosos e Rendimento Social de Inserg&o, que, no seu conjunto, cresceram
16.6 por cento, apesar de mostrarem ja alguma desaceleragdo. No que diz respeito a despesa com
pensdes, verificou-se um crescimento de 4.1 por cento no subsistema Seguranga Social e de 4.4 por
cento no subsistema Caixa Geral de Aposentagbes. Em ambos os casos, o aumento médio do nu-
mero de pensionistas explica cerca de metade da variagdo observada. No que respeita a execugéo
do Servigo Nacional de Saude, cujos valores estéo disponiveis para o primeiro semestre do ano, é
de destacar que a despesa total'® registou, numa base comparavel, uma variagdo homdloga de 3.0
por cento, valor superior ao orgcamentado para a transferéncia do Estado (0.6 por cento). Finalmente,
deve ser enfatizada a incerteza quanto a evolugdo do investimento. Com efeito, no primeiro semes-

(15) De notar que a despesa total do Servico Nacional de Saude engloba a despesa realizada por entidades classificadas dentro do setor das administragées
publicas, incluindo o pagamento aos hospitais-empresa pelos servicos prestados (mas ndo a despesa destes, dado que fazem parte do setor das em-
presas ndo financeiras).
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tre de 2010, verificou-se uma quebra de 9.5 por cento no investimento da administragéo local, numa
base de contabilidade publica, que contrasta com o valor ligeiramente positivo apurado pelas Contas
Nacionais trimestrais para o conjunto das administragdes publicas (1.7 por cento).

O atual programa de ajustamento or¢camental é muito exigente, ndo sendo evidente que o
conjunto de medidas recentemente anunciadas e ja bem especificadas seja suficiente para
garantir a sua prossecugao.

O atual programa de ajustamento orgamental € muito exigente e assume a corregédo da situagédo
de défice excessivo em 2012, um ano antes do prazo limite fixado pelo Conselho ECOFIN. A sua
materializacdo revela-se essencial para reduzir o prémio de risco da divida soberana e permitir o
restabelecimento de condi¢des mais favoraveis de financiamento da economia portuguesa nos mer-
cados internacionais. A Comissao Europeia concordou com o carater ambicioso dos objetivos e das
medidas anunciadas em maio, tendo, contudo, recomendado ao Governo portugués a especificacao
de medidas no Orgamento do Estado para 2011 com impacto correspondente a 1.5 por cento do PIB.
A 29 de setembro, o Governo aprovou um conjunto de medidas adicionais a incluir na proposta de
Orcamento para 2011. No entanto, as medidas de carater permanente desde ja bem especificadas
ndo parecem ser suficientes para garantir a prossecugéo do objetivo assumido para 2011.

5. OFERTA

No segundo semestre de 2009, os paises europeus entraram em fase de recuperagéo apos a con-
tragdo mais acentuada ocorrida desde a segunda Grande Guerra. A dindmica da economia portu-
guesa é consistente com esta evolugao (Grafico 5.1).

De acordo com a informagado publicada pelo INE, no primeiro semestre de 2010 registou-se um
aumento do valor acrescentado bruto (VAB) da economia portuguesa de 1.5 por cento em termos
homologos, o que compara com uma diminui¢do de 3.4 por cento no primeiro semestre de 2009 e
uma diminui¢éo de 1.3 por cento no segundo semestre de 2009.

Em termos intra-anuais, a trajetéria ascendente do indicador mensal de sentimento econémico da
Comissao Europeia, iniciada no segundo trimestre de 2009, foi interrompida no segundo trimestre
de 2010. O indicador mensal coincidente de atividade do Banco de Portugal é consistente com esta
evolugéo.

Grafico 5.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ATIVIDADE E
INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO

VAB Trimestral - Taxa de Variagdo Homologa, em percentagem (escala dir.)
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A evolugdo do VAB, apesar de heterogénea em termos setoriais, foi em geral positiva quando com-
parada com o primeiro semestre de 2009. No mesmo periodo, os setores da construgédo e da agri-
cultura, silvicultura e pescas, registaram diminuicées de 4.4 por cento e 2.1 por cento em termos
homologos, respetivamente, destacando-se, em particular, o setor da industria que registou um au-
mento de 3.7 por cento no primeiro semestre de 2010 (Grafico 5.2).

A recuperacgéo diferenciada da economia portuguesa em termos setoriais no primeiro semestre de
2010 foi patente noutros indicadores, como sejam os indicadores de confianga na industria trans-
formadora, servigcos, comércio a retalho, e ainda os indicadores de expectativas de producéo e de
carteira de encomendas (Grafico 5.3). O indicador de confianga no setor dos servigos, apesar de
apresentar uma evolugdo positiva, ficou bastante aquém do nivel observado antes da crise (primeiro
semestre de 2008), enquanto o indicador da industria transformadora se aproximou desse nivel, e o
do comércio a retalho o ultrapassou. Em contraste, o indicador de confianga do setor da construgéo
continuou a deteriorar-se, mantendo-se préximo do minimo histérico atingido em 2002.

No que se refere a evolugdo do PIB para o conjunto de 2010, projeta-se que este cresca 1.2 por
cento (ver “Secgdo 6 Procura”). Este crescimento assenta essencialmente no aumento substancial
do contributo da produtividade total dos fatores, que passa de -1.2 p.p. em 2009 para 2 p.p. em 2010.
Por outro lado, o fator trabalho continua a ter um contributo negativo (-1.6 p.p. em 2009 e -0.9 p.p.
em 2010), associado a forte queda do emprego, e o fator capital contribui com um aumento de 0.1

p.p."e.

A produtividade aparente do trabalho no setor privado devera subir 3.0 por cento em 2010, o que
compara com uma diminui¢gao de 0.5 por cento em 2008 e de 0.1 por cento em 2009 (Grafico 5.4).
A evolugao da produtividade do trabalho resulta da evolugao (tipicamente pro-ciclica) da taxa de uti-
lizagcdo da capacidade produtiva, que no primeiro trimestre de 2010 inverteu a tendéncia de declinio

Grafico 5.2 Grafico 5.3
VAB SETORIAL INDICADOR DE CONFIANCA TRIMESTRAL POR
SETOR DE ATIVIDADE
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Fontes: Comissdo Europeia, INE (Contas Trimestrais) e Banco de Portugal.
Fonte: INE (Contas Nacionais Trimestrais).
Nota: A Agricultura engloba o VAB dos ramos Agricultura, Producao
Animal, Caca, Floresta e Pesca; a Industria 0 VAB dos ramos Industrias
Extrativas e Industrias Transformadoras; a Construgdo o VAB dos ramos
Construgéo ; e os Servicos 0 VAB dos ramos do Comércio por Grosso e a
Retalho; Reparagao de Veiculos Automéveis e Motociclos e do Alojamento
e Restauragéo e Similares; dos Transportes e Armazenagem e Atividades
de Informagao e Comunicacéo; das Atividades Financeiras e de Seguros e
Atividades Imobiliarias e dos Servigos Prestados as Empresas, Administra-
¢&o Publica, Educagdo e Salde e Outros Servigos.

(16) A decomposicéo do crescimento do produto é descrita detalhadamente, incluindo os cuidados a ter na sua interpretagdo, em Almeida, V. e R. Félix,
(2006), “Célculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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Grafico 5.4

VARIAGAO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO
TRABALHO E DO PIB DO SETOR PRIVADO

B PIB do setor privado
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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 metodologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S.
(2004), “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003", Banco
de Portugal, Boletim Econoémico-Junho. (b) A taxa de desemprego do 2010
€ uma média dos valores dos primeiros dois trimestres.

acentuado iniciada no primeiro semestre de 2008 (Grafico 5.5). Convém frisar que a evolugéo da
produtividade se encontra significativamente condicionada pela queda do emprego do setor privado
registada em 2009 e no primeiro semestre de 2010 (Grafico 5.6) 7. Em termos setoriais, destaca-se
0 aumento de produtividade registado no setor da Industria Transformadora.

Em comparag¢do com o periodo recessivo de 2002-2003, o emprego registou uma redugéo mais
acentuada durante a recente contragdo da economia (Grafico 5.8). A taxa de variagdo homologa foi
de -2.8 por cento em 2009 e de -1.7 por cento no primeiro semestre de 2010.

Ao longo do ciclo econémico, as empresas ajustam o emprego com algum desfasamento temporal
face as variagdes no produto. Quando estes desfasamentos temporais sdo longos, a criagdo de
emprego podera ser insuficiente para reduzir o desemprego nas fases iniciais da recuperagéo eco-
némica."®

Da presente evolugdo do emprego e do valor acrescentado bruto (VAB) da economia portuguesa
constata-se que, comparativamente a recessado anterior, ha um maior desfasamento na resposta
da criagdo de emprego face a recuperagdo do VAB (Grafico 5.7). Na fase inicial da recessédo a
destruicdo de emprego foi mais mitigada. Em simultédneo, assistiu-se a uma queda pronunciada da
taxa de criagdo de emprego, pelo que na atual fase de recuperacéo nédo se tem observado ainda um
aumento liquido de emprego (Quadro 5.1 e Grafico 5.8).

Para compreender melhor o efeito da crise econémica sobre o emprego, considera-se uma abor-
dagem semelhante a que consta do relatério Labour market and wage developments in 2009, na
qual se compara a evolugéo real do emprego com uma evolugéo hipotética, que pretende inferir o
montante do emprego, caso a crise nao tivesse ocorrido. Esta abordagem segue Engemann e Wall

(17) Note-se que os dados do emprego relevantes para o calculo da produtividade séo definitivos apenas até 2007. De 2008 a 2010, a série de emprego
privado assume a manutengao do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador. O emprego no sector privado é definido como o emprego total
excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o emprego das administragdes publicas e n&o inclui os hospitais publicos empresarializados.

(18) Existem varias explicagdes na literatura para as recuperagdes sem crescimento do emprego (ver, por exemplo, Arpaia e Curci (2010, pp.32-33) “EU
labour market behaviour during the Great Recession”, European Comission).
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Grafico 5.5

EMPREGO PRIVADO DA ECONOMIA
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Fontes: INE e Comisséo Europeia.

Notas: (a) O emprego no setor privado é definido como o emprego total
excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o emprego das administ-
ragdes publicas. A série do emprego privado n&o inclui os hospitais publicos
empresarializados e corresponde ao nivel de emprego total da economia
corrigido para o nimero de horas trabalhadas. Em particular, cada nimero
de horas trabalhadas equivalentes ao horario completo corresponde a um
emprego. De 2008 a 2010, a série de emprego total assume a manutengéo
do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador. O nivel da utiliza-
¢édo da capacidade produtiva de 2010 corresponde ao valor do primeiro
trimestre.
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Grafico 5.6

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO

EMPREGO PRIVADO (EQUIVALENTE A HORARIO
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Nota: (a) O emprego no setor privado ¢ definido como o emprego total
excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o emprego das admin-
istragdes publicas. O PIB privado é calculado como o PIB total subtraido
das remuneragdes e consumo de capital fixo das administragées publicas.
As séries do emprego e do PIB privado ndo incluem os hospitais publicos
empresarializados. De 2008 a 2010, a série de emprego privado assume a
manutengao do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador.

Grafico 5.7
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Grafico 5.8
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(2010)" que analisam o hiato entre o emprego observado e o emprego hipotético, isto €, a perda de
emprego devido a crise e o que teria sido observado se a tendéncia passada se tivesse mantido.

Para a andlise da evolugéo hipotética considera-se a informagé&o disponivel até ao quarto trimestre
de 2008, para o emprego total ponderado pela populagéo ativa de dois grupos de trabalhadores: dos
25 aos 44 anos e dos 45 aos 64 anos, e projeta-se a evolugao da taxa de variagdo homéloga nesses
escaldes etarios até ao segundo trimestre de 2010 (Grafico 5.9).

A taxa hipotética de variagdo homodloga do emprego relativo ao escalédo etario dos 25 aos 44 anos
€ -0.7 por cento em 2009 e -0.1 por cento no primeiro semestre de 2010. No escaléo etario dos 45
aos 64 anos a evolugéo é de 1 por cento em 2009 e de 0.8 por cento no primeiro semestre de 2010.
A evolugédo do emprego observada revela uma taxa de variagdo homdéloga do emprego de -1.7 por
cento em 2009 e de -2.2 por cento no primeiro semestre de 2010, no escaléo dos 25 aos 44 anos, e
de -0.4 por cento em 2009 e 0.2 por cento no primeiro semestre de 2010, no escaldo etario dos 45
aos 64 anos.

Tendo por base estes valores conclui-se que a perda efetiva de emprego, resultante da diferenca
entre os valores observados e os hipotéticos, no escaldo dos 25 aos 44 anos seria de -1.0 por cento
em 2009 e de -2.1 por cento no primeiro semestre de 2010. No escaldo dos 45 aos 64 anos essa
perda seria de -1.4 por cento em 2009 e de -0.6 por cento no primeiro semestre de 2010. Estes re-
sultados sugerem que a atual crise econdémica tera tido um impacto acumulado mais marcado nos
escaldes etarios mais jovens.

A dinamica do emprego na primeira metade de 2010 resultou quer do declinio do emprego por conta
de outrem (-0.6 por cento), quer do emprego por conta proépria (-5.8 por cento), mantendo este ultimo
a tendéncia decrescente iniciada no segundo semestre de 2008 (Quadro 5.1).

Em relagéo a evolugao do emprego segundo o tipo de contrato de trabalho, verificou-se uma diminui-
¢ao do peso dos contratos sem termo no total do emprego por conta de outrem (de 77.6 por cento no

Grafico 5.9
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e célculos do Banco de Portugal.

(19) Engemann, K. e H. J. Wall (2010), “The effects of recessions across demographic groups”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Jan./Feb. 92(1),
1-26.
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segundo semestre de 2009 para 76.9 por cento no primeiro semestre de 2010) retornando ao nivel
observado em 2008. A redugéo do peso do numero de trabalhadores com contrato sem termo no
primeiro semestre de 2010 resulta sobretudo da diminuig&o significativa do numero de trabalhadores
com este tipo de contrato e também do aumento expressivo (8.4 por cento) do numero de trabalha-
dores com contrato a termo (Quadro 5.1 e Gréfico 5.10).

Em termos setoriais, segundo o inquérito ao emprego do INE, registou-se no primeiro semestre de
2010 um abrandamento na redugéo do emprego nos setores da construgao e industria transforma-
dora. Contudo, a perda de empregos continua a estar mais concentrada nestes dois setores (queda
de 7 por cento e 3.7 por cento, respetivamente), a semelhanga do observado no primeiro e segundo
semestres de 2009.

Na Unido Europeia registaram-se abrandamentos pronunciados da atividade econdémica com per-

Quadro 5.1

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo homologa em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Valores anuais 2008 2009 2010

2008 2009 1° Sem. 2° Sem. 1° Sem. 2° Sem. 1° Sem.

Populagéo 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0
Populacéo activa 0.1 -0.7 0.5 -0.3 -0.7 -0.8 0.0
Taxa de participagao 15-64 anos (em % da populagéo) 74.2 73.7 74.2 741 73.9 73.5 74.0
Emprego total 0.5 -2.8 1.3 -0.2 -2.3 -3.2 1.7
Emprego por conta de outrem 1.2 -2.4 1.6 0.8 -1.8 -2.9 -0.6

Contrato sem termo 0.6 -1.3 0.0 1.2 0.0 -2.7 -2.5

Contrato com termo 6.2 -4.5 10.3 2.4 -5.7 -3.4 8.4
Emprego por conta prépria 0.9 -3.7 2.2 -0.3 -3.0 -4.4 -5.8
Desemprego total -4.8 23.8 -8.1 -1.4 19.9 275 17.8
Taxa de desemprego total (em % da populagéo activa) 7.6 9.5 7.5 7.8 9.0 10.0 10.6
Desemprego de longa durag&o (em % do desemprego total)@ 49.8 46.4 51.1 48.6 44.8 47.9 53.4

Fontes: INE (Inquérito a0 Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Considera-se desempregado de longa durago o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

Grafico 5.10
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das de emprego significativas. De acordo com o relatério Labour market and wage developments in
2009%°, do segundo trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2009 perderam-se na Unido Europeia
6 milhdes de empregos, dos quais 4 milhdes em 2009. Contudo, o mercado de trabalho e as eco-
nomias dos paises da Unido Europeia e da zona euro sdo muito heterogéneas, levando a que, por
exemplo, em Espanha se registasse uma perda significativa de emprego, enquanto na Alemanha a
perda foi muito reduzida?'.

A populagao ativa em Portugal, apresentou uma evolugdo negativa na segunda metade de 2008 e
2009, e registou taxas de variagdo homéloga de -0.7 por cento em 2009 e nula no primeiro semestre
de 2010 (Grafico 5.8). De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego do INE, a taxa de parti-
cipagéo (taxa de atividade dos 15 aos 64 anos) no primeiro semestre de 2010 foi de 74 por cento,
aumentando ligeiramente em relagdo a taxa de participagdo em igual periodo de 2009 (73.9 por
cento) (Quadro 5.1). O aumento da taxa de participagado resultou principalmente da evolugao da taxa
de participagéo das mulheres, que foi de 69.9 por cento, correspondendo ao valor mais elevado dos
ultimos trés anos (2007 a 2009). A taxa de participagdo dos homens situou-se em 78.2 por cento,
evidenciando um aumento quando comparada com o segundo semestre de 2009, mas inferior a taxa
de participagéo registada no mesmo periodo em 2009 (78.9 por cento).

Como guia de agao para os estados membros no que respeita ao emprego, o Conselho Europeu tem
apoiado os objetivos propostos pela Comissao Europeia de se chegar a uma taxa de participagao de
75% para todos os individuos entre 20 e 64 anos (estratégia Europa 2020) 22, incluindo uma maior
participacdo dos trabalhadores mais jovens, mais idosos e com baixas habilitagdes literarias e uma
melhor integragéo de migrantes legais. Com base no atras exposto constata-se que em Portugal a
taxa de participagéo, no seu global, encontra-se muito proxima do objetivo proposto.

Apesar dos sinais de melhoria da situagdo econémica, a taxa de desemprego em muitos paises da
Unido Europeia continuou a crescer nos primeiros meses de 2010, e Portugal ndo foi excegéo. Na
area do euro, Portugal encontra-se no grupo dos cinco paises que no segundo trimestre de 2010
apresentava uma taxa de desemprego acima de 10 por cento (por ordem decrescente, Espanha,
Eslovaquia, Irlanda, Grécia e Portugal). No primeiro semestre de 2010, o nimero de desempregados
subiu 17.8 por cento em termos homdlogos e a taxa de desemprego atingiu 10.6 por cento, o que
constitui um aumento de 1.6 p.p. face ao valor observado no primeiro semestre de 2009.

A taxa de desemprego dos homens aumentou 1.4 p.p., para 9.8 por cento e no caso das mulheres
esse aumento foi de 1.9 p.p., para 11.5 por cento. A taxa de desemprego tem apresentado uma
clara tendéncia de aumento desde 2001 ligada em parte a problemas estruturais da economia por-
tuguesa. A semelhanca do que aconteceu durante o periodo recessivo de 2002-2003, o aumento
(em termos homologos) do desemprego no primeiro semestre de 2010 foi mais marcado no grupo
dos homens solteiros (a taxa de desemprego passou de 14.9 por cento em 2009 para 16 por cento
em 2010) (Gréfico 5.11). Esta evolugéo é consistente com a acentuada segmentagdo do mercado
do trabalho em que, como referido anteriormente, a dindmica do emprego se encontra associada
a evolugao dos contratos de trabalho com termo que tém uma maior incidéncia nas faixas etarias
mais baixas.

Em relagdo a decomposigdo do desemprego por niveis de duragdo, verificou-se um aumento consi-
deravel na taxa de variagdo homologa do desemprego de longa duragéo (12 ou mais meses) em percen-
tagem do desemprego total, que passou de 47.9 por cento no segundo semestre de 2009 para 53.4 por

(20) Labour market and wage developments in 2009, European Economy 5, 2010.
(21) Em meados de 2010 a taxa de desemprego era 6.9 por cento na Alemanha e 20.3 por cento em Espanha.

(22) A meta da taxa de participagéo na estratégia de Lisboa era de 70%.
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cento no primeiro semestre de 2010, atingindo assim o valor maximo dos ultimos doze anos (Grafico 5.11).

Este aumento resulta em parte de uma ligeira diminuigdo do desemprego de curta duragéo, e so-
bretudo de um crescimento acentuado do desemprego de longa duragdo em termos absolutos, es-
pecialmente entre 12 e 24 meses. A duragao média do desemprego subiu no primeiro semestre de
2010 (24.3 meses) quando comparada com o segundo semestre de 2009 (23 meses).

A comparagéo da evolugdo recente da taxa natural de desemprego com a taxa de desemprego
observada é consistente com a queda prolongada da taxa de criagdo de emprego (Grafico 5.12)%.

Grafico 5.11 Grafico 5.12
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego). Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.

Adinamica do mercado de trabalho pode também ser analisada na perspetiva dos fluxos de individu-
os entre os varios estados do mercado de trabalho — inatividade, emprego e desemprego. O Grafico
5.13 apresenta as médias trimestrais desses fluxos ao longo dos ultimos 4 trimestres. Transitaram,
em média, do emprego para a inatividade 44.9 mil individuos enquanto em sentido contrario transita-
ram 40.7 mil individuos. Do desemprego para o emprego registou-se um fluxo de 60.6 mil individuos
(mais 14.5 por cento face a igual periodo de 2009) e em sentido contrario 54.1 mil individuos (menos
9.3 por cento face a igual periodo de 2009). Finalmente, registou-se um fluxo de 55.2 mil individuos
da inatividade para o desemprego e 56.9 mil em sentido contrario. O total destes fluxos entre os
diferentes estados representa 7.2 por cento da populagéo ativa e no periodo homologo de 2009 foi
de 7.0 por cento.

(23) Para uma descri¢do detalhada sobre a taxa natural de desemprego e a sua estimagéo para Portugal veja M. Centeno, J.R. Maria e A.A. Novo (2009)
Desemprego: Oferta, procura e instituicdes, in Economia Portuguesa no contexto da integragdo econémica, financeira e monetaria, Ed. Departamento
de Estudos Econémicos, Banco de Portugal, pp.219-262.
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Grafico 5.13

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO
DE TRABALHO®
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(b) Valores médios relativos aos dois ultimos trimestres,de 2009 e aos dois
primeiros de 2010.

6. PROCURA

As projecdes do Banco de Portugal apontam para um crescimento da atividade econémica em 2010
de 1.2 por cento, depois da forte queda verificada em 2009 (Quadro 6.1 e o texto “Proje¢des para
a economia portuguesa: 2010-2011”, deste Boletim). O fortalecimento da atividade econémica em
Portugal reflete dindmicas distintas entre a procura externa e interna. Por um lado, projeta-se um

Quadro 6.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®

Taxa de variagao real, em percentagem

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB -0.9 16 0.8 14 24 00 -26 1.2
Consumo privado -0.2 2.7 1.7 1.8 25 1.8 -1.0 1.8
Consumo de bens duradouros 9.4 3.8 3.7 0.7 43 -04 -141 8.7
Consumo corrente 1.0 25 1.4 1.9 2.3 2.0 0.5 1.1
Consumo publico 0.4 2.4 33 -06 0.5 0.8 29 15
Investimento -7.9 37 -09 -06 20 -04 -142 53
FBCF =71 00 -05 -13 26 -18 -119 -42
Maquinas e produtos metalicos 2.2 6.7 3.2 53 7.9 70 -11.3 -6.2
Material de transporte -104 -21 23 4.5 80 -42 -233 7.5
Construgao -88 -23 -19 -47 -04 -58 -118 -5.1
Outra -1.0 28 -3.0 15 59 73 -06 -3.0
Variagéo de existéncias® -0.2 09 -0.1 02 -01 03 -0.7 -0.2
Procura interna -1.9 29 1.4 0.8 2.0 12 -3.0 0.4
Exportacées 3.7 41 02 116 76 -03 -11.8 7.9
Importagdes -0.4 7.6 23 7.2 5.5 2.8 -10.9 4.2
Contributo procura interna para PIB® -2.1 3.1 1.5 0.9 2.2 12 -34 0.5
Contributo procura externa liquida para PIB® 12 15 -08 0.5 02 -1.2 0.8 0.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 2007 a 2009 (SEC95). (b) Contributo para a taxa de
variagdo real do PIB, em pontos percentuais.
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forte dinamismo das exporta¢des, num contexto de aumento dos fluxos de comércio a escala global.
Por outro lado, ndo obstante a recuperagdo do consumo privado, que devera voltar a apresentar um
crescimento acima do PIB e da média da area do euro, a procura interna devera registar um cres-
cimento modesto. Neste contexto, é de referir a manutengdo do fraco desempenho do investimento
— uma componente da despesa cujo dinamismo é fundamental para assegurar um crescimento
sustentado da economia portuguesa — que devera voltar a registar uma queda em 2010, embora
mais moderada do que a observada no ano anterior. Num quadro de elevada incerteza em relacéo a
evolugdo do rendimento das familias e as perspetivas de procura para as empresas, a atual projecao
tem implicito um perfil de desaceleragéo da generalidade das componentes da procura global na se-
gunda metade do ano, refletindo o impacto das medidas de consolidagdo orgamental, a manutengao
da situagdo adversa no mercado de trabalho, as condigdes mais restritivas de acesso ao crédito e o
esperado abrandamento do ritmo de crescimento do comércio mundial, a medida que alguns dos fa-
tores temporarios que contribuiram para a sua dindmica forem desaparecendo. Comparando a atual
projecdo com o valor médio do intervalo de projecao para o crescimento do PIB na area do euro,
divulgado no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de 2010, devera voltar
a observar-se um diferencial negativo entre as taxas de crescimento do PIB de Portugal e da area
do euro, tal como verificado ao longo da ultima década e apenas interrompido em 2009 (Grafico 6.1).

Os efeitos da recess&o economica a nivel global terdo sido heter6geneos entre os diversos paises
devido a presenca de diferentes fatores de vulnerabilidade. No caso de Portugal, depois de uma
década caracterizada por um crescimento muito modesto da atividade econdmica, que se traduziu
na manutengéo de um baixo crescimento do produto potencial, a queda do PIB em 2009 foi menos
acentuada do que a registada na generalidade das economias avangadas (Grafico 6.2). Entre os
fatores que terdo contribuido para o maior alisamento do PIB neste periodo, é de destacar a resis-
téncia do sistema financeiro portugués as perturbagbes decorrentes da crise global e o facto da
economia portuguesa nao ter evidenciado uma sobrevalorizagdo dos pregos no mercado imobiliario.
Para além disso, as divergéncias entre os efeitos imediatos da recesséo terdo igualmente refletido
diferencas ao nivel da estrutura de produgéo e despesa de cada economia. Em particular, e por
comparagao com a generalidade das economias avangadas, a economia portuguesa apresenta um
peso superior do consumo privado, uma componente da despesa que apresenta tipicamente uma
evolugdo mais alisada. Durante a recess&o, o consumo privado em Portugal apresentou um perfil
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Grafico 6.2

PERFIL TRIMESTRAL DO PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES
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mais estavel do que o registado na generalidade das economias avangadas, situando-se no inicio
de 2010 em niveis superiores aos observados antes da eclos&o da crise econémica. Em relagéo as
restantes componentes da despesa, a evolugdo em Portugal foi globalmente idéntica a observada
nas principais economias. No entanto, e ao contrario do sucedido em outras economias avangadas,
ndo se observou neste periodo um ajustamento significativo do défice da balanga corrente (ver “Sec-
¢éo 8 Balanga de pagamentos”).

Recuperacdo da atividade economica condicionada pela necessidade de corre¢cdo dos
desequilibrios estruturais

Depois de em 2009 a economia portuguesa ter registado a maior contragédo da atividade das ultimas
décadas, no contexto de um choque a escala global sem precedentes, caracterizado por uma corre-
¢ao abrupta de expectativas e um aumento muito acentuado da incerteza, as atuais projegdes apon-
tam para uma recuperagéo do ritmo de crescimento em 2010, ainda que o nivel do PIB se mantenha
abaixo do registado no inicio de 2008, tal como na generalidade das economias avangadas. No
entanto, num quadro de recrudescimento da discriminag&o do risco soberano entre as economias da
area do euro, a corregdo dos desequilibrios macroeconémicos estruturais da economia portuguesa,
que se tém traduzido num baixo crescimento do produto potencial, assume particular preméncia.
Neste contexto, a evolugdo da economia portuguesa nos proximos anos sera fortemente condicio-
nada pelos processos de consolidagéo orgamental e de redug¢do do endividamento do setor privado,
com destaque para as empresas. Apesar do impacto contracionista associado a esses processos no
curto prazo, este esforco € inevitavel no atual enquadramento econdémico e financeiro e afigura-se
central para assegurar um crescimento sustentado a médio prazo.

Este ajustamento devera comecgar a observar-se na segunda metade de 2010. De facto, a atual
projecdo para o crescimento da atividade econdmica tem subjacente um perfil de desaceleragédo
na segunda metade do ano, depois de crescimentos em termos homoélogos de 1.8 e 1.5 por cen-
to no primeiro e segundo trimestres do ano, respetivamente. Em particular, dever-se-a acentuar a
diferenca entre as dinamicas da procura interna e da procura externa. E esperada uma correcdo
significativa da procura interna, depois do dinamismo registado no primeiro semestre, com destaque
para a forte desaceleragdo do consumo privado, nomeadamente da componente relativa a bens
de consumo duradouro, e para a mautengdo da queda da FBCF. Por seu turno, as exportagdes,
embora registando uma desaceleragdo em relagdo ao primeiro semestre, em linha com o abranda-
mento da procura externa, manter-se-d40 como a componente mais dindmica da procura global. Esta
evolugdo parece ser suportada pela informagao mais recente. O indice do Volume de Negécios na
Industria tem revelado um claro contraste entre um crescimento robusto da componente de volume
de negdcios no mercado externo e um crescimento consideravelmente mais reduzido no volume de
negécios no mercado nacional. Por seu turno, a informagéo desagregada do indice do Volume de
Negécios nos Servicos mostra um forte dinamismo dos servigos mais vocacionados para a exporta-
¢ao, em contraste com os servigos mais condicionados pela evolugdo da procura interna.

Aceleragdo do consumo privado na primeira metade de 2010, particularmente marcada pela
aquisicao de automoveis

As atuais projec¢bes para o conjunto de 2010 incorporam um crescimento do consumo privado de 1.8
por cento, depois da queda de 1.0 por cento verificada em 2009, no contexto de um ligeiro aumento
do rendimento disponivel em termos reais. Em termos nominais, € projetado um crescimento do
consumo privado superior ao do rendimento disponivel.

O maior dinamismo do consumo privado no conjunto de 2010 devera ser suportado pelo crescimento
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de algumas componentes do rendimento disponivel com elevada propensdo marginal ao consumo,
designadamente as remuneragdes do trabalho e as transferéncias do setor publico, bem como pela
manutencdo das taxas de juro em niveis reduzidos. Neste contexto, refira-se que ndo se tem ob-
servado uma transmissao significativa as condi¢gdes de financiamento dos particulares, apesar da
deterioragdo marcada das condigbes de acesso ao financiamento nos mercados financeiros interna-
cionais por parte das instituicdes bancarias (ver “Secg¢ao 3 Politica monetaria do BCE e condigbes
monetarias e financeiras da economia portuguesa”).

Apesar da desaceleragéo projetada para as remuneragdes por trabalhador em 2010, as remune-
ragbes totais do trabalho deverdo registar um crescimento superior ao observado em 2009, num
contexto em que o nivel de emprego devera voltar a apresentar uma queda significativa, embora
inferior a do ano anterior. De acordo com a informagdo do Instituto de Informatica do Ministério do
Trabalho e Solidariedade Social, a remuneragéo média por trabalhador para o setor privado registou
um aumento de 3.1 por cento nos primeiros sete meses relativamente ao mesmo periodo de 2009.
Tendo em conta a projecao para a taxa de inflagdo em 2010 (1.4 por cento) apresentada neste Bole-
tim (“Secgao 7 Pregos”), tal aumento representa um crescimento do salario real, que sera no entanto
inferior ao registado em 2009 e ao estimado para a produtividade média do trabalho (aumento de
2.5 por cento). Adicionalmente, o impacto sobre as despesas de consumo das familias decorrente
da situagdo adversa no mercado de trabalho podera estar a ser atenuado em parte pelo aumento
significativo da percentagem de desempregados a receber subsidio de desemprego.

O maior dinamismo do consumo privado em 2010 reflete 0 aumento do consumo quer em bens
correntes quer em bens de consumo duradouro. Relativamente ao consumo de bens de consumo
corrente e servigos, habitualmente caracterizado por um perfil intertemporal mais alisado, estima-se
um crescimento de 1.1 por cento em 2010, ap6és um aumento de 0.5 por cento em 2009. Por seu
turno, as despesas em bens duradouros deverao registar um aumento de 8.7 por cento, depois de
uma queda de 14.1 por cento em 2009, em linha com a forte sensibilidade ao ciclo econémico desta
componente do consumo privado. O crescimento significativo das despesas em bens duradouros
decorre do forte dinamismo das vendas de automoveis, em particular no primeiro semestre, depois
das quedas significativas observadas no ano anterior, associadas a recessdo econdémica (Grafico
6.3). Adicionalmente, o aumento das taxas do IVA em 1 de julho tera motivado uma antecipacéo da
compra de veiculos na primeira metade do ano. E ainda de notar a manutencéo dos programas de
incentivo ao abate de veiculos em fim de vida, com a entrada em vigor do Orgcamento de Estado para
2010, no final de abril, apesar do contributo relativamente limitado para as vendas totais de veiculos
(Gréfico 6.4)%*. Refira-se que nos Ultimos dez anos se tem assistido a uma tendéncia descendente
das vendas de automoveis, o que se traduziu num aumento progressivo da idade média do parque
automével em Portugal, de 7.2 anos em 2000, para 10 anos em 2009.

Em linha com a evolugé&o de diversos indicadores de natureza qualitativa e quantitativa para o tercei-
ro trimestre do ano, o consumo privado devera apresentar um perfil de desaceleragao até ao final do
ano, apos o forte crescimento registado na primeira metade de 2010, com taxas de variagdo homo-
loga no primeiro e segundo trimestres de 2.6 e 2.8 por cento, respetivamente. Neste contexto, refira-
-se a evolugao do indicador coincidente para a evolugéo tendencial do consumo privado, calculado
pelo Banco de Portugal, que tem apresentado um perfil de desaceleragéo desde abril (Grafico 6.5).
Adicionalmente, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros, depois de crescimentos bastante
expressivos nos primeiros seis meses de 2010, deverao registar algum abrandamento até ao final do
ano. Este perfil intra-anual estara a refletir as limitagdes decorrentes das condigbes de solvabilidade

(24) Atualmente, encontram-se em vigor dois programas de incentivo ao abate de veiculos em fim de vida, um para aquisicdo de veiculos com motor a
combustéo (Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de Vida), e outro para a aquisi¢@o de veiculos exclusivamente elétricos (Progra-
ma para a Mobilidade Elétrica). Para mais informag&o, ver http://www.valorcar.pt/detentores_programa_incentivo_fiscal.asp.
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Grafico 6.3 Grafico 6.4
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Nota: Exclui as vendas de veiculos todo-o-terreno. Valor para 2010 calcu-
lado com base na variagdo acumulada até agosto (44.6 por cento).

das familias impostas pelas restricbes orgamentais. Estas restricdes traduzem ndo sé condi¢des
mais restritivas de acesso ao crédito, como também o agravamento da tributagéo e a perspetiva de
manutencéo de condi¢des adversas no mercado de trabalho, num contexto de elevada incerteza
quanto ao rendimento futuro.

No quadro das medidas orgamentais aprovadas em 2010, o consumo publico devera registar um
crescimento em termos reais de 1.5 por cento (2.9 por cento em 2009). Esta projec¢ao inclui o im-
pacto significativo da aquisicdo de equipamento militar por parte das administragdes publicas no
segundo trimestre do ano (ver “Secc¢éo 4 Politica orcamental”).

Grafico 6.5
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Queda do investimento generalizada aos diversos setores institucionais

As atuais projegdes para 2010 apontam para uma nova queda da Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), de 4.2 por cento, embora mais moderada do que a observada em 2009 (11.9 por cento).
Esta contragdo é partilhada pelas componentes publica e privada. No que se refere a componente
privada, ela reflete, entre outros fatores, a deterioragdo das expectativas quanto a evolugdo da
procura interna, a elevada incerteza e risco associados as decisdes de investimento e as condigbes
mais restritivas de acesso ao crédito. O desempenho da FBCF em 2010 encerra uma década de
evolugdo muito desfavoravel de uma componente da despesa que se afigura como fundamental
para assegurar um crescimento sustentado da economia portuguesa. Entre 2000 e 2007, a FBCF
em Portugal registou uma queda acumulada de 8.7 por cento (considerando apenas a componente
empresarial, a FBCF registou um crescimento de 8.9 por cento no mesmo periodo). Esta evolugédo
foi particularmente notéria no caso do investimento em habitagdo por parte das familias que, no
mesmo periodo, registou uma queda acumulada de 34 por cento, depois do elevado dinamismo ob-
servado na segunda metade da década de 90. Apesar do inequivoco impacto da crise internacional
na evolugdo recente do investimento em Portugal, o desempenho da FBCF na ultima década néo
estara associado a fatores de natureza ciclica, mas sim a motivos de natureza estrutural.

Como referido anteriormente, a aceleracdo da atividade econémica em 2010 foi caracterizada por
um maior dinamismo das exportagdes que, no entanto, ndo foi acompanhado por uma recuperagéo
do investimento. Para além das especificidades que estardo a condicionar o investimento publico e
o investimento em habitagéo, também o investimento empresarial voltou a apresentar uma variagao
negativa em 2010. No conjunto do ano, o investimento empresarial devera registar uma diminui¢do
de 3.0 por cento, ap6és uma queda de cerca de 17 por cento em 2009. Note-se que, apesar de per-
manecer em niveis inferiores aos registados no periodo anterior a eclosédo da crise financeira, tem-
-se observado uma melhoria significativa da confianga na industria transformadora desde o inicio do
ano, em particular na componente referente a apreciagao da carteira de encomendas, assim como
um aumento do indicador do volume de negécios na industria transformadora, nomeadamente no
mercado externo. Estas indicagbes, em conjunto com o aumento do nivel de utilizagdo da capacida-
de produtiva, podem configurar um cenario de recuperagéo do investimento em Portugal nos setores
orientados para os mercados externos.

No entanto, a deterioragéo das expectativas de crescimento da procura em relagéo a situagéo pre-
valecente antes da crise financeira, conjugado com os elevados niveis de endividamento, podera
originar a necessidade de ajustamentos de balanco nas empresas. Estes ajustamentos poderao
ndo permitir uma recuperacao tdo dindmica do investimento como a que é tipicamente observada
nos periodos pos recessivos. O crescimento dos empréstimos bancarios as empresas nao financei-
ras tem apresentado uma tendéncia decrescente desde meados de 2008, passando de variagbes
homologas em torno de 12 por cento para 1.2 por cento em julho. Esta desaceleragéo refletira,
simultaneamente, uma diminuigdo da procura de crédito, bem como critérios mais exigentes do lado
da oferta, tal como evidenciado no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, divulgado em
julho. De qualquer modo, os empréstimos as empresas nao financeiras mantiveram taxas de varia-
¢ao positivas, ao contrario do observado na area do euro (ver “Secgéo 3 Politica monetaria do BCE
e condigbes monetarias e financeiras da economia portuguesa”).

Por seu turno, a informagao do Inquérito de Conjuntura ao Investimento, divulgada em julho, confir-
ma a importancia da deterioragcao das expectativas em relagéo a procura na evolugao do investimen-
to empresarial. Entre as empresas dos varios setores que afirmam ter limitagdes ao investimento em
2010 (50.2 por cento do total de empresas na amostra), uma percentagem muito elevada continua
a apontar a deterioracao das expectativas de venda como o principal fator limitativo. Ainda que sig-
nificativamente menos importante, refira-se 0 aumento da percentagem de empresas que aponta as
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dificuldades na obtengao de crédito como principal fator limitativo (Grafico 6.6).

A queda da FBCF em 2010 foi generalizada as suas componentes, com exce¢do da FBCF em
“Material de transporte”, que devera registar um aumento significativo (7.5 por cento). A evolugao
desta componente reflete o crescimento bastante expressivo das compras de automoéveis pelas em-
presas de rent-a-car no primeiro semestre do ano, assim como o aumento significativo das vendas
de veiculos comerciais ligeiros. Nos primeiros oito meses, as vendas de veiculos comerciais ligeiros
registaram um aumento de 22.0 por cento, depois de uma queda de 29.8 por cento no conjunto de
2009. Esta evolugéo traduz apenas em parte o impacto do aumento das taxas do IVA em 1 de julho,
que tera conduzido a uma antecipagéo da compra de veiculos na primeira metade de 2010. Por seu
turno, a FBCF em “Maquinas e equipamento” devera apresentar uma contragdo de 6.2 por cento,
depois de uma queda de 11.3 por cento em 2009. Finalmente, a FBCF em “Construgao” devera
registar uma nova queda em 2010 (5.1 por cento), um comportamento consistente com a evolugéo
dos indicadores de confianga do setor e das vendas de cimento das empresas nacionais para o mer-
cado interno (Graficos 6.7 e 6.8). O comportamento da FBCF em “Construgdo” em 2010 continuou a
ser influenciado pela evolugdo da componente relativa a aquisicdo de habitacao pelas familias, que
apresentou uma queda pelo décimo ano consecutivo. Neste ambito, é de notar que, apesar de uma
ligeira aceleragéo nos primeiros meses de 2010, a taxa de crescimento dos empréstimos bancérios
a particulares para aquisi¢gdo de habitagdo se manteve em valores historicamente baixos, refletindo
fatores do lado da oferta e do lado da procura.

Aumento acentuado das exportagées, num contexto de recuperacao dos fluxos de comércio
internacionais

Num enquadramento caracterizado por uma recuperagéo dos fluxos de comércio internacionais e
aumento das perspetivas de crescimento nos principais parceiros comerciais de Portugal, as expor-
tacdes de bens e servigos deverao registar uma aceleragéo pronunciada em 2010. A atual proje¢ao
aponta para um crescimento do volume de exportacdes de bens e servicos em 2010 de 7.9 por

Grafico 6.6
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Grafico 6.7 Grafico 6.8
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cento, apés uma queda de 11.8 por cento no ano anterior®. Para o conjunto do ano, projeta-se um
ganho de quota de mercado semelhante ao observado em 2009 (Grafico 6.9). A atual projegéo para
2010 tem subjacente uma diminuigao das taxas de variagao das exportagdes na segunda metade do
ano, refletindo algum abrandamento do comércio mundial, a medida que alguns dos fatores tempo-
rarios que contribuiram para sua dindmica forem desaparecendo, nomeadamente o restabelecimen-
to dos niveis de existéncias e a retirada progressiva das politicas de estimulo.

O aumento das exportagbes em 2010 foi particularmente expressivo no caso das exportagbes de
mercadorias, para as quais se projeta um crescimento em termos reais de 8.9 por cento, apés uma
queda de 14.4 por cento em 2009, enquanto o crescimento atualmente projetado para as exporta-
¢bes de servigos se cifra em 5.8 por cento (-5.9 por cento em 2009). A evolu¢do mais favoravel das
exportagdes foi um fendmeno comum a generalidade das economias mundiais, com as diferencas
em termos de desempenho a estarem relacionadas em parte com o facto de os paises estarem
especializados em mercados geograficos e setoriais com crescimentos distintos (ver “Caixa 2 A
importéncia da especializacdo setorial na evolugdo recente das quotas de exportacdo dos paises
da area do euro”).

As exportagdes nominais de mercadorias registaram um crescimento em termos homologos de 14.7
por cento nos primeiros sete meses de 2010. O aumento das exportagdes nominais verificou-se na
generalidade dos setores, sendo em geral mais expressiva nos setores que apresentaram maiores
quedas em 2009 (Grafico 6.10). As exportagdes de combustiveis, nomeadamente para os Estados
Unidos, apresentaram um aumento muito acentuado desde o inicio do ano, depois da forte queda
registada em 2009 (Quadro 6.2). Refira-se que as exportagdes de combustiveis em termos nominais
tém vindo a ganhar uma importancia crescente na estrutura das exportagdes nacionais, corres-
pondendo a 6.6 por cento do total nos primeiros sete meses de 2010, um valor que compara com
um valor médio de 3.0 por cento no periodo 2000-2007. Excluindo os combustiveis, o crescimento
nominal das exporta¢cdes de mercadorias nos primeiros sete meses do ano situou-se em 11.6 por
cento. O maior dinamismo das exportacdes foi igualmente extensivo a outros setores. Considerando
as exportagdes classificadas por grau de intensidade tecnolégica, o aumento das exportagdes foi

(25) O valor médio do intervalo de projecéo para o crescimento do das exportacdes na area do euro em 2010, divulgado no Boletim Mensal do Banco Central

Europeu (BCE) de setembro de 2010, é de 8.7 por cento, apés uma queda de 13.2 por cento em 2009.
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Grafico 6.9 Grafico 6.10

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVICOS

Setores a dois digitos por Nomenclatura Combinada

Taxa de variagao real (NC); taxa de variagdo homologa
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Fontes: BCE, Instituto de Estatistica do Reino Unido e Banco de Portugal Fonte: INE.

Nota: Procura externa corrigida do efeito da fraude fiscal no Reino Unido.

expressivo no caso dos produtos de média-alta e média-baixa tecnologia. Em relagao aos primeiros,
ha a destacar as exportacdes de veiculos automoveis e outro material de transporte, com realce
para as destinadas ao mercado alemao, que registaram uma aceleragao significativa nos primeiros
sete meses de 2010. Em relagédo aos produtos de média-baixa tecnologia, para além do elevado
dinamismo das exporta¢des de combustiveis, ha a destacar o crescimento das vendas ao exterior de
plasticos e borracha (33.5 por cento), papel e pastas celuldsicas (32.4 por cento) e metais comuns
(17.8 por cento), cujo desempenho foi particularmente importante para o aumento do contributo para
as exportagdes totais das exportacdes destinadas ao mercado espanhol.

A andlise das exporta¢cdes nominais de mercadorias por areas geograficas revela igualmente um
crescimento significativo das exportagdes para os paises da Unido Europeia, bem como para os
mercados extracomunitarios (Quadro 6.3). Em termos de contributos, destacam-se as exportagdes
para Espanha, que representavam 28.3 por cento do total das exportagées em 2009, e que regista-
ram um crescimento de 15.9 por cento nos primeiros sete meses de 2010, em termos homélogos.
E importante realcar também o forte dinamismo das exportacdes para o Reino Unido que, depois
de trés anos consecutivos de quedas, apresentaram um crescimento significativo. Por seu turno, as
exportagdes para a Alemanha e Francga, os dois principais mercados de destino apés a Espanha, re-
gistaram crescimentos mais moderados. Relativamente aos mercados extra-comunitarios, cujo peso
nas exportagdes totais de mercadorias tem aumentado desde o inicio de 2010, retomando a tendén-
cia anterior a 2009, € de realgar a diminui¢cdo das exporta¢des para Angola (-6.6 por cento), apos
os fortes crescimentos registados até 2008 e a ligeira redugéo observada em 2009. Apesar do forte
crescimento das exportagdes para os Estados Unidos nos primeiros sete meses de 2010 (42.9 por
cento), assim como para outros mercados com importancia crescente, como o Brasil (80.8 por cento)
ou o México (100.0 por cento), Angola mantém-se como o principal mercado extra-comunitario das
exportagdes portuguesas. Nos primeiros sete meses de 2010, ha ainda a registar o crescimento
muito significativo das exportagdes para o conjunto dos paises europeus extracomunitarios.

Ao contrario do sucedido nos ultimos anos, as exporta¢cdes nominais de servigos apresentaram um
dinamismo consideravelmente inferior ao das exportagcdes de mercadorias, com um crescimento
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Quadro 6.4

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagédo (em Contributo para a taxa de

Pesos percentagem) variagao (em p.p.)
2009 2008 2009 2010 2008 2009 2010

(até julho) (até julho)

Total 100.0 5.3 -8.8 5.6 5.3 -8.8 5.6
Turismo 42.5 0.5 -7.0 8.4 0.2 -2.9 3.3
Transportes 254 10.4 -12.6 8.7 2.6 -3.3 2.3
Outros servigos fornecidos por empresas 19.8 10.2 -6.6 6.1 1.9 -1.3 1.2
Comunicagao 3.1 8.3 -21.9 -11.4 0.3 -0.8 -0.4
Construgao 3.0 4.7 -15.6 -8.9 0.2 -0.5 -0.3
Servigos financeiros 1.6 15.3 -2.5 -2.3 0.2 0.0 0.0
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.4 71 10.7 24.8 0.1 0.1 0.3
Operagdes governamentais 1.0 0.5 -2.4 12.4 0.0 0.0 0.1
Servigos de informacédo e informatica 0.9 -4.7 -32.6 2.3 -0.1 -0.4 0.0
Seguros 0.7 5.1 3.3 -21.6 0.0 0.0 -0.2
Direitos de utilizagdo 0.7 -29.8 150.5 -79.5 -0.1 0.4 -0.8

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos)

acumulado nos primeiros sete meses de 2010 de 5.6 por cento, em termos homologos, refletindo em
larga medida o comportamento das duas componentes com maior peso, o turismo e os servigos de
transporte (Quadro 6.4). Num contexto de recuperagdo da procura internacional, as receitas nomi-
nais de turismo registaram um crescimento de 8.4 por cento nos primeiros sete meses de 2010, ap6s
uma queda de 7.0 por cento em 2009 (Grafico 6.11)%. Considerando os 10 principais mercados dos
servigos nacionais, ha a destacar o aumento acentuado das exportagdes de servigos para o Brasil,
associado em particular a evolugéo das receitas de turismo provenientes deste mercado, que regis-

Grafico 6.11

EVOLUGAO DAS RECEITAS DE TURISMO E DAS
DORMIDAS DE TURISTAS ESTRANGEIROS EM
PORTUGAL

Taxa de variagdo homologa; Média moével de 3
meses

Em percentagem
o o
—

o

—Dormidas de turistas estrangeiros

o

—Receitas nominais de turismo

=20 4

25
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Comisséo Europeia.

(26) E importante salientar que uma parte das receitas resultantes da deslocago de turistas estrangeiros nao é registada como receita de turismo. Este é o
caso, por exemplo, dos valores pagos com as passagens aéreas que sao registadas como receitas de servicos de transporte.
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taram nos primeiros sete meses de 2010 um crescimento de 66.6 por cento, em termos homoélogos
(Quadros 6.5 e 6.6). Este comportamento é consistente com a informacé&o respeitante as dormidas
de turistas brasileiros em estabelecimentos hoteleiros portugueses. Com efeito, em contraste com
a evolugdo global das dormidas de turistas estrangeiros em Portugal, que registaram uma queda
de 3.7 por cento no primeiro semestre de 2010, verificou-se um aumento expressivo no niumero de
dormidas de turistas brasileiros, num contexto de crescimento dos pregos dos servigos de alojamen-
to (ver “Secgéo 7 Pregos”). Por seu turno, as exportagdes para Espanha e para o Reino Unido — os
dois principais mercados externos dos servigos nacionais — apresentaram um ritmo de crescimento

Quadro 6.5

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE SERVIGOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Pesos 2009 Taxa de variagdo homologa (em Contributo para a taxa de variagao
percentagem) homdloga (em p.p.)
2008 2009 2010 2008 2009 2010
(até julho) (até julho)
TOTAL 100.0 5.3 -8.8 5.6 5.3 -8.8 5.6
Intra-comunitario 73.6 3.0 -10.0 2.8 2.3 -7.4 2.0
dos quais:
Espanha 15.0 6.2 -12.0 -1.2 0.9 -1.9 -0.2
Reino Unido 14.8 -3.3 -18.8 1.0 -0.6 -3.1 0.2
Franca 13.9 8.0 -4.5 3.8 1.0 -0.6 0.5
Alemanha 10.1 21 -9.3 3.1 0.2 -0.9 0.3
Paises Baixos 4.1 9.0 4.0 5.9 0.3 0.1 0.2
Italia 3.7 -8.7 -11.4 7.8 -0.4 -0.4 0.3
Extra-comunitario 26.4 12.9 -5.3 13.5 3.1 -1.4 3.6
dos quais:
Estados Unidos 4.9 71 -12.8 8.5 0.4 -0.7 0.4
Suica 4.8 71 -12.8 8.5 0.4 -0.7 0.4
Brasil 3.6 7.8 -3.9 49.5 0.3 -0.1 1.7

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

Quadro 6.6

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE TURISMO POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Pesos 2009 Taxa de variagdo homoéloga (em Contributo para a taxa de variagédo
percentagem) homéloga (em p.p.)
2008 2009 2010 2008 2009 2010
(até julho) (até julho)
TOTAL 100.0 0.5 -7.0 8.4 0.5 -7.0 8.4
Intra-comunitario 81.2 -0.4 -8.0 4.1 -0.3 -6.6 3.4
dos quais:
Espanha 18.9 -8.4 -20.1 3.8 -2.0 -4.4 0.7
Reino Unido 17.6 6.3 1.2 6.0 1.0 0.2 0.9
Franca 15.3 -1.8 -2.2 4.5 -0.3 -0.3 0.7
Alemanha 10.9 29 -6.8 1.1 0.3 -0.7 0.1
Paises Baixos 4.1 7.6 -2.8 9.4 0.3 -0.1 0.4
Italia 2.3 -7.7 -8.0 13.1 -0.2 -0.2 0.3
Extra-comunitario 18.8 4.9 -2.4 26.5 0.8 -0.4 5.0
dos quais:
Estados Unidos 3.5 -20.2 1.7 30.3 -0.8 0.1 1.0
Suica 2.8 31.8 -15.9 66.6 0.8 -0.5 2.0
Brasil 27 -20.2 1.7 30.3 -0.8 0.1 1.0

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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mais modesto nos primeiros sete meses do ano. E de notar que, neste periodo, o contributo das
receitas de turismo extracomunitarias para o crescimento das receitas totais foi claramente superior
ao contributo das receitas intracomunitarias.

Aumento das importagcées em linha com a evolugao da procura global ponderada

Em 2010, o volume de importagcdes de bens e servigos devera registar um aumento de 4.2 por
cento, continuando a refletir a evolugdo da procura global ponderada, em particular de algumas
componentes da procura com elevado conteudo importado, como o consumo de bens duradouros
e as exportacdes (Grafico 6.12). A semelhanca do verificado com as exportagdes, a evolugdo das
importagdes foi relativamente generalizada em termos internacionais, traduzindo o fortalecimento
da atividade econémica mundial e a recuperacéo dos fluxos de comércio internacionais, depois do
colapso ocorrido no final de 2008 e em 2009. Dada a forte sensibilidade das importacdes ao ciclo
econoémico, dever-se-a verificar um aumento da taxa de penetragdo das importagdes na procura
em 2010, depois da redugdo verificada em 2009, em linha com a evolugdo habitual em periodos de
aceleracéo da atividade econdmica (Grafico 6.13).

As importagbes nominais de mercadorias registaram um crescimento em termos homologos de 10.8
por cento nos primeiros sete meses de 2010. O aumento das importagdes de mercadorias verificou-
-se na maioria dos produtos, sendo de notar, no entanto, a queda verificada nas importagbes de
magquinas e aparelhos, em linha com a evolugao da FBCF relativa a esta componente (Quadro 6.7).
No entanto, ha a destacar algumas diferencas na dindmica das importagdes entre os diversos pro-
dutos. Associado em particular ao forte crescimento do consumo de bens duradouros, verificou-se
um aumento acentuado das importagbes na rubrica “Veiculos e outro material de transporte” em
termos homologos (37.7 por cento). Por seu turno, as importagdes de combustiveis registaram um
crescimento significativo nos primeiros sete meses de 2010 (33.6 por cento). Excluindo os combus-
tiveis, o crescimento nominal das importagdes situou-se em 7.7 por cento. O maior dinamismo das
importacdes foi extensivel a alguns setores que apresentaram quedas muito significativas em 2009,

Grafico 6.12 Grafico 6.13

IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS E TAXA DE PENETRAGAO DAS IMPORTACOES NA
PROCURA GLOBAL PONDERADA PROCURA GLOBAL

Taxa de variacao real, em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: A relagdo entre as importagdes de bens e servicos e a procura global Nota: A penetragdo das importagdes avalia o crescimento das importacées
ponderada foi estimada excluindo a observagéo relativa a 2009. de bens e servicos face ao crescimento da procura global. Um aumento in-

dica um ganho de quota de mercado por parte dos produtores estrangeiros.
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mas que tém um peso pouco expressivo na estrutura das importagdes nacionais, como é o caso
das peles e couros, plasticos e borracha e da madeira e cortica. A analise do comportamento das
importacdes por areas geograficas aponta para um crescimento forte das importagdes provenientes
de alguns mercados intra-comunitarios de referéncia nos primeiros sete meses de 2010, como a
Alemanha (9.1 por cento), Italia (11.1 por cento) e Reino Unido (32.1 por cento), a par de aumentos
mais modestos das vendas de outros mercados, como Espanha (5.0 por cento) e Franga (0.5 por
cento). Em relagéo a 2009, ha ainda a assinalar o aumento do peso das importagdes extra-comuni-
tarias, com particular destaque para as provenientes do mercado chinés, que em resultado do forte
dinamismo nos primeiros sete meses de 2010 (crescimento de 44.2 por cento) se tornou no principal
mercado extracomunitario das importagdes portuguesas de mercadorias.

Em relagéo aos servigos, as importagdes nominais registaram um crescimento em termos homo-
logos de 2.2 por cento nos primeiros sete meses de 2010, ap6s uma queda de 8.5 por cento em
2009. Para este aumento contribuiram fundamentalmente as importa¢des de servigos de transporte
e de servigos de turismo, que registaram um crescimento até julho de, respetivamente, 5.8 e 7.3 por
cento.

7. PRECOS

Em 2010, a taxa de inflagdo em Portugal, medida pela variagdo média do indice Harmonizado de
Pregos no Consumidor (IHPC), devera situar-se em 1.4 por cento, apos ter registado uma queda de
0.9 por cento em 2009 (Grafico 7.1). Comparando a atual projecao para Portugal com o valor médio
do intervalo de projecéo para a taxa de inflagdo média na area do euro, divulgado no Boletim Mensal
do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de 2010, o diferencial de inflagdo em relagédo a area
do euro devera ser ligeiramente negativo (-0.2 p.p.), apds o minimo histérico de -1.3 p.p. observado
em 2009.

Grafico 7.1

INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO
CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homoéloga e média

Em percentagem
>

—Taxa de variagédo homoéloga
—Taxa de variagdo média anual

-2.0 A

-3.0 T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) - Projecgéo.
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Aumento dos precos no consumidor em 2010, depois da queda observada em 2009

Apds um periodo de forte desaceleragéo dos pregos em Portugal, iniciado no final de 2008 e pro-
longado ao longo do ano seguinte, que se traduziu numa taxa de inflagdo média anual negativa em
2009 — um facto inédito nas ultimas trés décadas — a taxa de inflagdo voltara a apresentar valores
positivos em 2010%. A inversdo da tendéncia de queda dos precos desde o inicio de 2010 reflete, por
um lado, a melhoria do enquadramento externo da economia portuguesa, com um aumento das pers-
petivas de crescimento nas principais economias mundiais e uma recuperag¢éo gradual dos fluxos
de comeércio internacionais, apés a forte contragcdo observada em 2009. Este facto traduziu-se num
aumento dos precos internacionais das matérias-primas, tanto energéticas, como ndo energéticas
(Quadro 7.1). Em particular, ap6s uma queda significativa em 2009, os pregos do petréleo registaram
uma corregdo acentuada, em particular nos ultimos meses de 2009 e no inicio de 2010, registando
crescimentos homologos em torno de 60 por cento. O aumento dos precos das matérias-primas nos
mercados internacionais refletiu-se no comportamento dos pregos das importa¢des de mercadorias,
sendo igualmente observavel nos pregos de alguns servigos. Por outro lado, a recuperagéo do con-
sumo de bens correntes, ainda que pouco expressiva, tera igualmente contribuido para a subida
dos pregos, em particular facilitando a transmissdo do aumento dos pregos das matérias-primas nos
mercados internacionais aos pregos internos. Em sentido contrario, os precos da generalidade dos
servicos apresentam taxas de crescimento relativamente baixas, num quadro de uma ligeira queda
dos custos unitarios do trabalho. Finalmente, a projecéo para a inflagdo em 2010 reflete, entre outros
fatores, o aumento de um ponto percentual de todas as taxas do IVA a partir de 1 de julho de 2010.
Admitindo que este aumento sera integralmente refletido nos pregos no consumidor final, o impacto
estimado na taxa de inflagdo em 2010 sera de 0.4 pontos percentuais.

Quadro 7.1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagdo, em percentagem

2005 2006 2007 2008 2009 2010

1° trim. 2° trim.

Precos de importagdo de mercadorias®

Total 2.9 4.0 1.0 4.7 -9.8 1.5 5.7
Total excluindo combustiveis -0.6 1.6 1.0 0.8 -6.3 -1.7 0.1
Bens de consumo 4.6 3.3 -2.8 -0.3 -3.0 -5.7 -3.5
Bens de consumo alimentar 3.3 2.3 0.0 5.8 -2.0 -4.8 -2.0
Bens de consumo n&o alimentar 5.2 3.8 -4.0 -3.1 -3.5 -6.0 -4.2

Prego internacional de matérias-primas

Precgo do petréleo (Brent Blend), EUR 45.0 19.0 0.4 26.6 -33.2 60.0 442
Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR 9.4 24.8 9.2 44 171 27.3 42.8
indice cambial efectivo nominal para Portugal® -0.2 0.2 0.8 1.2 0.5 -0.3 -1.6

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

Notas: (a) Célculos do Banco de Portugal a partir de informagéo disponibilizada pelo INE. A classificagdo por grandes categorias econémicas apresentada
neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automdveis ligeiros de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e n&o nos bens de
equipamento. (b) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciagdo do indice. Para uma descricdo 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.

Forte desaceleragcdao dos custos unitarios do trabalho, no contexto de um crescimento
significativo da produtividade por trabalhador

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os custos unitarios do trabalho em Portugal
deverdo apresentar uma queda ligeira em 2010. Esta evolugéo reflete um crescimento das remu-

(27) A variagéo homoéloga do IHPC atingiu o valor minimo em setembro de 2009 (-1.8 por cento), apresentando valores positivos desde janeiro de 2010.
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neragdes por trabalhador inferior a registada em 2009, assim como um crescimento significativo da
produtividade do trabalho, num contexto de recuperacéo da atividade econémica e de uma nova
queda no emprego total. O crescimento das remuneragdes por trabalhador em 2010, que devera
situar-se em 2.2 por cento (3.2 por cento em 2009), reflete nomeadamente o congelamento da tabe-
la salarial do setor das administragbes publicas, o aumento do salario minimo nacional em 5.6 por
cento, bem como um efeito de composi¢édo decorrente da alteragdo da estrutura do emprego. Estes
efeitos de composigéo estdo associados a diminui¢do do peso de trabalhadores com remuneragdes
mais baixas, possivelmente associadas a menores qualificagdes, que tipicamente ocorre na fase
descendente do ciclo, induzindo um enviesamento positivo nas remuneragdes agregadas. Apesar
da deterioragdo das condigdes no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a atingir niveis
historicamente elevados, estima-se que, no conjunto do setor privado, o crescimento das remune-
ragdes ndo apresente uma desaceleragéo significativa (2.7 por cento, apds 3.1 por cento em 2009).

Na area do euro devera observar-se igualmente uma queda dos custos unitarios do trabalho em
2010, que sera mais expressiva do que a projetada para Portugal, de acordo com as projecdes
da Comissdo Europeia?®. Deste modo, e ao contrario do verificado nos Ultimos dois anos, devera
registar-se um diferencial positivo entre o crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal
e na area do euro (Grafico 7.2). A projegéo para o crescimento dos custos unitarios na area do euro
tem subjacente uma desaceleracéo das remuneragdes em relagéo a 2009, que dever&o apresentar
um crescimento inferior ao da produtividade por trabalhador. Depois da queda observada em 2009,
a produtividade por trabalhador na area do euro devera voltar a apresentar uma variagao positiva
em 2010, num cenario de recuperagéo da atividade econdémica e de uma nova redu¢do do emprego
total.

Num contexto de fraco dinamismo da procura, em resposta a um aumento dos precos das impor-
tagbes, a um agravamento da tributagcéo, quer direta, quer indireta, ou a uma subida dos custos do
crédito, as empresas podem enfrentar inicialmente alguma compressao das suas margens de lucro.
Adicionalmente, as empresas poderao optar por reduzir outros custos, incluindo os custos salariais,

Grafico 7.2

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

Taxas de variagao e diferencial

mDiferencial emp.p.) —Areadoeuro —Portugal

Em percentagem

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fontes: Comissdo Europeia, INE e Banco de Portugal.

(28) Comissao Europeia. 2010. “European Economic Forecast — Spring 2010”, maio.
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de modo a mitigar o impacto nas margens de lucro. De acordo com a informagéo disponivel, em
2010, dever-se-a verificar uma recuperagao das margens de lucro das empresas, apés a compres-
séo observada em 2009.

Perfil de aceleragdo dos pregos no consumidor ao longo do ano, refletindo entre outros
fatores a subida das taxas do IVA em julho

Depois do valor minimo registado em setembro de 2009 (-1.8 por cento), o perfil intra-anual do
IHPC tem sido ascendente, com a taxa de variagdo homologa a atingir 2.0 por cento em agosto. A
evolugdo dos precgos até agosto traduz, em grande medida, o comportamento dos precos dos bens
energéticos, embora a aceleragdo dos pregos observada desde o final de 2009 seja transversal as
diferentes componentes do IHPC, com excegéo dos pregos dos servigos, que registaram, nos pri-
meiros oito meses de 2010, taxas de variagdo homoéloga ligeiramente inferiores as observadas em
igual periodo de 2009 (Graficos 7.3 e 7.4). A atual estimativa para a inflagdo em 2010 tem subjacente
a manutencgéo da trajetoria de aceleragéo dos pregos até final do ano, com a taxa de variagdo homo-
loga do IHPC a apresentar valores acima de 2 por cento. O aumento da taxa de inflagdo na segunda
metade do ano reflete fundamentalmente a esperada aceleragdo dos pregos das componentes ndo
energéticas do IHPC. A evolugéo dos pregos até final do ano refletira igualmente o aumento das
taxas do IVA a partir de 1 de julho, o qual tera um efeito ascendente sobre todas as componentes
do IHPC.

A aceleracéao significativa dos precos dos bens energéticos (variagdo acumulada nos primeiros oito
meses de 2010 de 9.8 por cento, apés uma queda de 8.0 por cento no conjunto de 2009) esteve
associada a evolugao dos precos do petréleo (Grafico 7.5 e Quadro 7.2). No entanto, as atuais esti-
mativas apontam para aumentos dos precos desta componente em termos homélogos no segundo
semestre de 2010 de magnitude inferior aos registados desde o inicio do ano, refletindo o desapa-
recimento do efeito de base associado a redugéo substancial dos precgos do petréleo até outubro de
2009. No que diz respeito aos bens energéticos, é de assinalar que a trajetéria ascendente obser-
vada neste periodo refletiu essencialmente o aumento dos pregos dos produtos mais diretamente
influenciados pela evolugéo dos precos do petréleo, como os combustiveis liquidos, lubrificantes e
gas, enquanto os pregos de outros produtos, como a eletricidade ou os combustiveis sélidos, apre-
sentaram crescimentos mais moderados. E de notar, no entanto, que os pregos de alguns destes
produtos, como a eletricidade ou o gas, encontram-se sujeitos a regulagéo, pelo que a magnitude
e velocidade de transmissdo aos precos finais no consumidor podera ser distinta da observada nos
precos dos produtos ndo administrados.

O comportamento dos pregos dos bens alimentares é habitualmente analisado considerando sepa-
radamente os precos dos bens alimentares transformados e dos bens alimentares ndo transforma-
dos. Depois da trajetéria de queda observada ao longo de 2009 e prolongada até maio de 2010, os
precos dos bens alimentares néo transformados tém registado uma forte aceleragédo, uma tendéncia
que se devera prolongar até final de 2010 (Grafico 7.6)*. A evolugdo dos pregos dos bens alimenta-
res transformados em 2009 e nos primeiros meses de 2010 foi similar a dos bens alimentares nédo
transformados, com a tendéncia de queda a inverter-se igualmente a partir de junho, embora com
variagbes homélogas menos expressivas, em linha com a evolugéo tipicamente mais alisada dos
precos destes bens®.

(29) Esta evolugao reflete em larga medida o forte crescimento dos pregos das frutas e produtos horticolas nos meses mais recentes. Entre os fatores expli-
cativos encontram-se as quedas de produgéo registadas em diversas culturas, particularmente afetadas por condicdes meteorolégicas adversas, bem
como o aumento dos custos de transporte, na sequéncia da trajectoria ascendente dos precos dos combustiveis. Pelo contrario, nos primeiros sete me-
ses de 2010, os precos da carne e do peixe, os produtos com maior peso nesta componente, continuaram a apresentar variagdes homologas negativas
ou proximas de zero.

(30) A subida dos pregos desta componente reflete 0 comportamento dos pregos dos produtos mais afectados pela tributagéo indirecta, como o tabaco, o
vinho, a cerveja e as bebidas espirituosas, dado que os pregos dos produtos com maior peso, como o pdo, 0s ovos e 0s lacticinios, continuaram a
apresentar variagdes homologas negativas.
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Grafico 7.3 Grafico 7.4
EVOLUGAO DOS CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE PRECOS DOS SERVICOS
VARIACAO HOMOLOGA DO IHPC TOTAL Taxa de variagdo homologa
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.
Grafico 7.5

PRECOS DOS BENS ENERGETICOS

Taxa de variagdo homologa

—Prego do petroleo (Brent), em euros
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Fontes: Eurostat e Thomson Reuters.

Entre as principais componentes do IHPC, apenas o agregado relativo aos servigos apresentou um
perfil de desacelerag&o na primeira metade de 2010 (variagdo acumulada nos primeiros oito meses
de 0.9 por cento, apés um aumento de 1.3 por cento no conjunto de 2009)*'. No entanto, a atual
projecéo para 2010 tem subjacente uma aceleragéo dos pregos dos servigos ao longo do segundo
semestre. Os precgos de alguns servigos tenderao a refletir, de forma direta ou indireta, os aumentos
de precos de outros bens, através de mecanismos de transmissao cuja magnitude e velocidade va-
riam consoante a estrutura dos mercados, como a elasticidade da oferta e da procura, os niveis de
regulagéo e a concorréncia. Em particular, a aceleragédo dos pregos dos combustiveis e lubrificantes
tendera gradualmente a refletir-se nos pregos dos servigos de transporte, apesar da forte compo-
nente administrada neste tipo de servigos, enquanto o aumento dos pregos dos bens alimentares

(31) Em abril de 2010, os pregos dos servicos registaram uma variagédo homoéloga de 0.5 por cento - o valor mais baixo desde o inicio da série do IHPC (1996).
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Quadro 7.2

IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variagdo acumulada e homoéloga, em percentagem

Taxa de variagdo média anual Taxa de variagdo
homéloga
Pesos 2006 2007 2008 2009 2010 2009 2010
2009
Dez Dez Dez Dez Ago Dez Mar Jun Ago
Total 1000 3.0 24 27 -09 03 01 06 11 20
Total excluindo energéticos 891 25 23 22 -02 -05 -1.0 -08 03 13
Total excl.alimentares nao transf. e energéticos 792 24 22 25 03 -02 -04 -03 041 0.8
Bens 585 32 22 24 -24 -01 -09 05 15 25
Alimentares 214 36 28 42 -25 -20 -40 -27 05 29
N&o Transformados 99 32 30 06 -43 -30 61 -44 11 54
Transformados 116 41 26 81 -09 -1.2 22 -12 00 09
Industriais 370 30 19 14 -23 10 09 23 20 23
N&o Energéticos 261 15 14 -02 -08 -14 -1.7 -18 -06 0.1
Energéticos 109 81 35 66 -80 59 70 121 80 741
Servigos 415 27 28 31 13 08 10 08 07 12
Por memoria:
IPC - 31 25 26 -08 03 01 05 12 19
IHPC - Area do euro - 22 21 33 03 1.0 09 14 14 16

Fontes: Eurostat e INE.

parece estar a influenciar, embora com algum desfasamento, o comportamento dos pregos dos
restaurantes e cafés (Graficos 7.7 e 7.8). Para além destes mecanismos de transmiss&o de precos,
a evolugdo dos precos de alguns servigos ligados ao setor do turismo tenderao a refletir igualmente
a recuperagdo da procura externa, sendo de destacar, em particular, o crescimento dos pregos dos
servigos de alojamento, ap6s a queda verificada em 2009, e a inversdo da trajetoria de queda dos
precos das férias organizadas.

Grafico 7.6

PRECOS DOS BENS ALIMENTARES
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Fonte: Eurostat.
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Grafico 7.7 Grafico 7.8
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Aceleragao dos precos corretamente apercebida pelos consumidores

Em linha com o comportamento da inflagdo, verificou-se ao longo de 2010 um aumento progressivo
do peso das componentes do IHPC com variagdes homdlogas positivas. Depois do minimo observado
em junho de 2009 (50 por cento), o peso destas componentes tem aumentado progressivamente, atin-
gindo cerca de 70 por cento em agosto. Apesar da trajetéria ascendente da taxa de variagdo homéloga
do IHPC ao longo de 2010, a moda das taxas de variagéo dos pregos em agosto de 2010, embora per-
manecendo positiva, registou uma diminui¢gdo para um valor préximo de zero (Grafico 7.9). Por outro
lado, tendo assumido valores negativos ao longo de 2009, também o grau de assimetria da distribuicdo
das taxas de variagédo dos pregos tem evoluido para uma situagdo mais proxima dos anos anteriores,
passando a apresentar valores positivos desde o inicio de 2010 (Grafico 7.10)%.

A aceleracao dos precos ao longo de 2010 parece estar a ser devidamente apercebida pelos consu-
midores, com as expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos para um horizonte de 12 meses
a apresentarem uma trajetéria igualmente ascendente (Grafico 7.11). Na area do euro também se
verificou um aumento das expectativas de inflagdo para o horizonte de 12 meses, que se mantive-
ram acima dos valores observados para Portugal (Grafico 7.12).

Aumento do diferencial de inflagdo em relagdo a area do euro que passou a apresentar valores
positivos a partir de julho

O diferencial de inflagdo entre Portugal e a area do euro, medido com base na variagdo homologa
do IHPC, apresentou uma trajetéria descendente desde meados de 2007, passando a ser negativo a
partir de setembro desse ano. Este movimento acentuou-se ao longo de 2009, tendo o diferencial de
inflacdo atingido minimos histéricos em setembro e outubro (-1.5 p.p.). A partir de meados de 2010,
tem sido observado um aumento progressivo do diferencial de inflagédo, que se tornou positivo a par-
tir de julho (Grafico 7.13). Com excegéo dos pregos dos bens energéticos, cujo diferencial positivo
tem apresentado uma diminuigdo desde o inicio de 2010, o aumento do diferencial de inflagdo entre

(32) Um grau de assimetria positivo (negativo) esta associado a uma maior frequéncia das grandes variagdes positivas (negativas) de pregos relativamente
as grandes variagdes negativas (positivas).
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Grafico 7.10

ASSIMETRIA DA DISTRIBUIGAO DAS TAXAS DE
VARIAGAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO
IHPC

0.15+ |

0.10

0.05

0.00 T
-20 -10 0 10 20
Taxas de variagdo

== Agosto de 2010 ===== Agosto de 2009 === Agosto de 2008

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

Nota: A medida de assimetria usada é calculada como mg/mf”, onde
m, € 0 momento centrado de ordem #. O sinal desta medida indica o sinal
da assimetria.

Portugal e area do euro observou-se em todas as principais componentes do IHPC. Em relagéo aos
precos dos bens administrados, o respetivo diferencial de crescimento em relagéo a area do euro,
embora continuando a ser positivo, registou uma ligeira diminuigdo, apés um diferencial médio de
0.7 pontos percentuais em 2009%.

Grafico 7.11

PERCEPCAO DA EVOLUGAO DOS PREGOS POR
PARTE DOS CONSUMIDORES

Grafico 7.12

EXPECTATIVAS DE INFLACAO: PORTUGAL E
AREA DO EURO
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Fontes: Eurostat e Comiss&o Europeia.

Nota: Como medida de inflagdo apercebida foi utilizado o saldo de respos-
tas extremas da questdo relativa a avaliagdo que os consumidores fazem
da evolugao dos pregos nos Ultimos 12 meses no dmbito do inquérito aos
consumidores divulgado pela Comisséo Europeia (para mais detalhes ver
Dias, Duarte € Rua (2009) “Percepgéo e Expectativas de Inflagdo na Area
do Euro e Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Economico - Primavera).

Fontes: Consensus Forecasts e calculos do Banco de Portugal.

(33) Estes resultados tém por base a nova série de pregos administrados, publicada pelo Eurostat desde fevereiro de 2010 (ver http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/hicp/methodology/administered_prices).
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Grafico 7.13

DECOMPOSICAO DO DIFERENCIAL ENTRE A

TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA DO IHPC TOTAL
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8. BALANCA DE PAGAMENTOS

8.1. Necessidades de financiamento no conjunto do ano de 2010

Em 2010, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em per-
centagem do PIB deverdo continuar a ser elevadas, registando apenas uma ligeira redugdo face
ao observado no ano anterior. (Quadro 8.1.1 e Grafico 8.1.1). Para esta ligeira melhoria do défice
externo contribuird uma nova redugédo do investimento, ja que a taxa de poupancga interna também
tera diminuido ligeiramente. Tanto a taxa de poupanga como a taxa de investimento encontram-se
em valores minimos histéricos. Por sua vez, as transferéncias liquidas de capital (maioritariamente

Quadro 8.1.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1° Semestre®

2008 2009 2010® 2008 2009 2010
Balanga corrente e balanga de capital -11.1 -9.5 -9.2 -10.9 -10.3 -10.8
Balanca corrente -12.6 -10.3 - -12.7 -11.3 -11.4
Balanga de bens e servigos -9.5 -6.9 -6.5 -9.8 -7.3 1.7
Bens -13.4 -10.4 - -12.9 -10.0 -10.7
Servigos 3.8 3.6 - 3.2 2.7 2.9
dos quais:

Viagens e turismo 2.6 2.5 - 2.0 1.7 1.8
Balanca de rendimentos -4.5 -4.7 - -4.3 -5.0 -4.6
Transferéncias correntes 1.4 1.3 - 1.4 1.0 1.0

das quais:
Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.0 - 1.0 0.9 1.0
Balanga de capital 1.5 0.8 - 1.8 1.0 0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para o célculo dos récios das diversas componentes da Balanca de Pagamentos em percentagem do PIB, no primeiro semestre de cada ano,
utilizaram-se estimativas semestrais do PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal. (b) Projecéo do Banco de Portugal.
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Grafico 8.1.1
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transferéncias da Unido Europeia) dever&o voltar a diminuir, continuando a trajetoria descendente
observada desde 1995, inicio da atual série de Contas Nacionais. A ligeira redugdo das necessida-
des liquidas de financiamento externo da economia (em percentagem do PIB) resulta de um menor
défice das administragdes publicas, registando-se em contrapartida um aumento das necessidades
de financiamento do setor privado. Ao contrario do anterior periodo recessivo, ndo se observou no
periodo recente, num contexto de crise econdmica e financeira, um ajustamento significativo no
défice externo, que tem permanecido em valores elevados nos ultimos anos, em contraste com o
observado em outras economias. De facto, estima-se que o défice externo no final de 2010 seja
ligeiramente superior ao observado em 2007 (Graficos 8.1.1 e 8.1.2).

Subjacente a esta situagdo estardo a auséncia de bolhas especulativas no mercado imobiliario, a
situagao relativamente favoravel do sistema bancario no contexto europeu que permitiu continuar

Grafico 8.1.2

SALDO DA BALANCA CORRENTE
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a financiar a economia no quadro da crise econdmica e financeira, bem como o elevado grau de
acomodagéo das politicas monetaria e orgamental. No decurso de 2010, num contexto de aumen-
to acentuado do prémio de risco soberano portugués com consequéncias muito adversas sobre
0 acesso dos bancos aos mercados financeiros internacionais, foi possivel continuar a financiar
um elevado défice externo devido a medidas tomadas no ambito do Eurosistema. Estas medidas
destinam-se a evitar um ajustamento abrupto da economia portuguesa, mas ndo poderédo conduzir a
um adiamento dos passos necessarios a uma correcdo de desequilibrios ndo sustentaveis.

Necessidades de financiamento externo deverdo registar uma ligeira redu¢do em 2010,
permanecendo a um nivel elevado

Estima-se que as necessidades de financiamento externo da economia registem uma ligeira redu-
¢éo em 2010, ndo obstante o agravamento do défice externo na primeira metade do ano. Tal decorre
do expressivo abrandamento da procura interna que se projeta para a segunda metade do ano, o
qual sera mais acentuado que o das exportacdes. Assim, as necessidades liquidas de financiamento
externo da economia portuguesa em 2010, que correspondem grosso modo ao défice conjunto da
balanca corrente e de capital, deverao continuar a ser substanciais, registando apenas uma ligeira
redugdo, em percentagem do PIB, face ao observado no ano anterior (9.2 por cento do PIB face a
9.5 por cento em 2009).

Aligeira reducéo do défice da balanga de pagamentos em 2010 traduz uma melhoria, em 0.4 pontos
percentuais do PIB, no défice da balanga de bens e servigos (Quadro 8.1.1), estimando-se varia-
¢Oes pouco significativas nas balangas de rendimentos, de transferéncias correntes e de capitais. O
menor défice da balanga de bens e servigos resultara essencialmente de um efeito volume positivo
associado a recuperacao das exportagdes portuguesas e traduzindo um diferencial de crescimento
entre as exportagdes e as importagdes mais favoravel que o do ano anterior (ver “Capitulo 6 Pro-
cura”). Por outro lado, a componente energética devera apresentar um contributo negativo para a
evolugdo da balanga de bens e servigos, associado ao aumento significativo dos pregos dos com-
bustiveis estimado para o ano de 2010 ap6s a redugao observada em 2009.

8.2. A balanga de pagamentos no primeiro semestre de 2010

Défice externo aumenta na primeira metade de 2010, com relativa estabilizagdo do défice da
balanga corrente a um nivel elevado e continuag¢do da tendéncia de redu¢édo do excedente da
balancga de capitais

Na primeira metade de 2010, o défice conjunto das balangas corrente e de capital situou-se em 10.8
por cento do PIB, o que representa um agravamento face ao mesmo periodo de 2009 (Quadro 8.1.1).
No primeiro semestre de 2010, o saldo da balanga corrente manteve-se em valores semelhantes
aos do semestre homologo, em percentagem do PIB, enquanto o excedente da balanga de capital
registou uma redugdo no mesmo periodo. A variagdo negativa da balanga de capitais enquadra-se
na trajetéria descendente observada desde os finais dos anos 90 e refletiu essencialmente o com-
portamento da componente das transferéncias publicas (maioritariamente transferéncias da Unido
Europeia). No que se refere ao saldo da balanga corrente, a variagdo negativa na balanga de bens
e servigos foi compensada por uma variagdo positiva na balanga de rendimentos (Grafico 8.2.1).
Note-se, contudo, que estas variagbes do saldo da balan¢a de pagamentos no primeiro semestre de
2010 foram pouco significativas, em comparagao com as do ano anterior.
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Grafico 8.2.1
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Nota: Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanca de
Pagamentos em percentagem do PIB, no primeiro semestre de cada ano,
utilizaram-se estimativas semestrais do PIB nominal, calculadas pelo Banco
de Portugal.

Agravamento do défice da balanca de bens e servicos refletindo, em especial, um crescimento
das importagcées de bens nao energéticos superior ao das exportacées e, em menor grau, o
aumento do preg¢o dos combustiveis nos mercados internacionais

Relativamente a balanga de bens e servigos, apés a melhoria observada em 2009, registou-se um
agravamento no primeiro semestre de 2010 face a igual periodo do ano anterior, com o défice a
situar-se em 7.7 por cento do PIB. Para este aumento do défice de bens e servigos, contribuiu a
componente de bens, tanto energéticos como n&o energéticos (Grafico 8.2.2). O maior défice da
balanga energética refletiu, por oposi¢éo ao verificado no ano anterior, um efeito negativo de prego
observado na primeira metade do ano. Relativamente ao saldo da balanca de bens excluindo com-
bustiveis, o agravamento observado traduz um efeito negativo de volume, associado a um cresci-
mento das importa¢des superior ao das exporta¢des (ainda que os dois fluxos tenham apresentado
uma recuperagao significativa relativamente ao periodo homélogo de 2009). O efeito negativo de
volume nos bens ndo energéticos foi parcialmente compensado por um efeito positivo nos termos
de troca (Grafico 8.2.3).

Aumento do custo de financiamento do Estado e dos bancos nos mercados financeiros
internacionais ainda ndo repercutido num agravamento da balanc¢a de rendimentos

O défice da balanga de rendimentos no primeiro semestre do ano foi inferior ao observado no pe-
riodo homélogo de 2009, contrariando a trajetéria de agravamento observada nos ultimos anos. A
descida pronunciada das taxas de juro ao longo de 2009 e nos primeiros meses de 2010, bem como
a substituicdo de financiamento de mercado dos bancos por financiamento junto do Eurosistema3*,
deveréo ter contribuido para a melhoria desta balanga na primeira metade do ano, quando compa-
rada com o mesmo periodo do ano anterior. Com efeito, a melhoria da balanga de rendimentos no
primeiro semestre foi observada nas componentes associadas aos instrumentos financeiros que

(34) O acréscimo do financiamento dos bancos junto do Eurosistema traduziu-se, em termos da balanga financeira, num aumento do passivo de outro inves-
timento das autoridades monetéarias associado a posicdo Target. Esta posicdo é remunerada a taxa das operagdes principais de financiamento do
Eurosistema (ver “seccao 8.3 A balanga financeira e a posi¢do de investimento internacional no primeiro semestre de 20107).
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Grafico 8.2.2 Grafico 8.2.3
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Nota: Uma variagao positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo)
do saldo da balanga de bens excluindo combustiveis. A variagdo do saldo
da balanga de bens excluindo combustiveis pode ser decomposta em
quatro efeitos:

— efeito volume - efeito da variagdo das quantidades importadas e expor-
tadas;
X, vx]=[M,,.vm]

— efeito prego — efeito do crescimento médio dos pregos do comércio ex-
terno;

(X.p)-M,.p)
— efeito termos de troca — efeito da variagéo relativa dos pregos de expor-
tagdo e de importagdo;

[X,-(p%, - )] = M,..(om, - p)]

— efeito cruzado - efeito da interacdo entre a variagéo das quantidades e
dos pregos de exportagdo e importagao.
[X,-vx.px] = [M,,.vm,pm]

Considera-se a seguinte notagéo: X , e M, s&o as exportagdes e
importagdes do ano t-1 a pregos correntes; vx, e vm, sao as taxas de
variagdo em volume das exportagdes e das importagGes em t; px, e pm,
s&o as taxas de variagdo dos pregos das exportagdes e das importagdes
emt; p, é a taxa de variagdo média dos precos de comércio externo no
anot ((‘px( +pm)/2).

vencem juros (rendimentos de investimento de carteira e de outro investimento). Por sua vez, os
rendimentos de investimento direto estrangeiro estabilizaram ao nivel elevado registado no semes-
tre homologo do ano anterior (Grafico 8.2.4). Desta forma, o substancial agravamento do prémio de
risco soberano portugués a partir dos ultimos meses do primeiro semestre, e as suas consequéncias
sobre o custo de financiamento de mercado do Estado e dos bancos, ndo se terdo ainda refletido na
balanca de rendimentos.

8.3. A balancga financeira e a posigdo de investimento internacional no primeiro
semestre de 2010

Alteragao significativa da estrutura de financiamento externo da economia portuguesa

No primeiro semestre de 2010, o perfil de financiamento externo da economia portuguesa diferiu
substancialmente do observado desde o inicio da area do euro. Subjacente a esta evolugdo estéo as
perturbagdes nos mercados de divida soberana portuguesa e de outros paises da area do euro, que
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Grafico 8.2.4
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se fizeram sentir no final de 2009 e se exacerbaram a partir meados de abril de 2010. Esta situagao
refletiu-se, em particular, em condiges de financiamento muito restritivas dos bancos nos mercados
internacionais de divida por grosso. De facto, os bancos portugueses tém vindo a defrontar, desde
maio, restrigdes quantitativas no acesso aqueles mercados, excegéo feita aos prazos mais curtos®.

Face a estas perturbagdes nos mercados de divida soberana, foram aprovadas novas medidas ao
nivel do Eurosistema, nomeadamente o Securities Markets Program em maio de 2010, bem como a
manutencao das operagdes de cedéncia de liquidez realizadas a taxa de juro fixa e com satisfagéo
integral da procura®. Neste contexto de dificuldades acrescidas em colocar divida nos mercados in-
ternacionais por parte do Estado e dos bancos, o financiamento da economia portuguesa tem vindo
a ser assegurado, em larga medida, pelo recurso dos bancos portugueses as operagdes de politica
monetaria do BCE. Do ponto de vista do registo na balancga financeira e da posi¢édo de investimento
internacional, o recurso dos bancos ao financiamento junto do Eurosistema traduziu-se num aumen-
to significativo do passivo de outro investimento das autoridades monetarias associado a posigéo
Target®. Assim, no primeiro semestre de 2010, observou-se um aumento muito significativo desta
componente, a par de uma redugao dos passivos face a ndo residentes das administra¢des publicas
e dos bancos (Gréfico 8.3.1).

O aumento consideravel do prémio de risco da divida publica portuguesa a partir do final de
2009 traduziu-se num aumento das dificuldades de acesso ao financiamento externo deste
setor

No primeiro semestre de 2010, o significativo aumento do prémio de risco exigido pelos investi-
dores internacionais para deterem titulos de divida publica portuguesa, em linha com a crescente
diferenciagao do risco soberano nos mercados de divida da area do euro, condicionou fortemente a
capacidade de colocagéo de titulos de divida publica portuguesa no exterior. Com efeito, observou-

(35) Para mais detalhes ver “Seccao 2. Enquadramento internacional’ e “Secgdes 3.1 Politica monetaria do BCE” e 3.2 Condigbes monetérias e financeiras
da economia portuguesa”, deste Boletim.

(36) Para mais detalhes relativos as novas medidas tomadas ver “Secgdes 3.1 Politica monetaria do BCE e 3.2 Condigbes monetérias e financeiras da
economia portuguesa’, deste Boletim.

(37) Sistema Europeu de Transferéncia de Pagamentos em Tempo Real para o Euro, ou seja, sistema de pagamentos e recebimentos efetuados pelo Banco
de Portugal com os paises pertencentes ao SEBC.
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Grafico 8.3.1

BALANCA FINANCEIRA
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Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma di-
minuigdo de ativos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-)
significa uma diminuig@o de passivos externos ou um aumento de activos
externos, isto & uma saida de fundos. Os valores no outro investimento das
autoridades monetérias e das outras Instituicdes financeiras monetéarias en-
contram-se ajustados de operagGes de fim de ano de natureza temporaria
e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
A variac&o de activos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.

-se neste periodo uma forte reversao do fluxo de passivos de investimento de carteira das admi-
nistragcdes publicas, ou seja, uma saida de 6.0 por cento do PIB que contrasta com a entrada de
9.5 por cento do PIB na primeira metade de 2009 (Quadro 8.3.1). Para a saida liquida de fundos
registada no investimento de carteira destaca-se a amortizacado significativa de obrigagdes do Te-
souro portugués com prazo de 10 anos em maio de 2010%. De acordo com a informacéo disponivel,
o financiamento das administragdes publicas ao longo de 2010 tem vindo a ser assegurado pelos
agentes econdmicos residentes, em particular pelo sistema bancario, bem como pelas aquisi¢cdes
no mercado secundario no ambito do Securities Markets Program do Eurosistema®.

Acentuada saida liquida de fundos através dos bancos em 2010

No que diz respeito aos bancos (outras instituicdes financeiras monetarias), verificou-se uma forte
inversao do fluxo de financiamento junto de néo residentes, ou seja, uma saida liquida de 19.8 por
cento do PIB que contrasta com uma entrada liquida de 2.2 por cento do PIB na primeira metade
de 2009. Esta evolugéao refletiu a redugao de passivos de investimento de carteira e sobretudo de
passivos de outro investimento no segundo trimestre de 2010. Tal resultou da ja referida dificulda-
de de acesso dos bancos portugueses ao financiamento nos mercados internacionais de divida
e interbancarios. Adicionalmente, registou-se um aumento dos ativos de investimento de carteira,
nomeadamente através da aquisigcdo de obrigagcdes do Tesouro de outros paises da area do euro.
De referir que estas aquisigdes se concentraram no primeiro trimestre do ano, ou seja, antes das
tensdes nos mercados de divida soberana da area do euro se terem exacerbado, assistindo-se a um

(38) O valor da amortizagéo das obrigagdes do Tesouro com prazo de 10 anos ascendeu a 5626.8 milhdes de euros, ou seja, 6.6 por cento do PIB relativo
ao primeiro semestre de 2010 e 3.3 por cento do PIB estimado para o conjunto do ano 2010.

(39) Para mais detalhes ver “Seccéo 2. Enquadramento internacional’ e “Secgéo 3.2 Condigbes monetérias e financeiras da economia portuguesa’, deste
Boletim.
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Quadro 8.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Textos de Politica e Situagio Econédmica | Outono 2010

Balanga Corrente e de Capital

Balanga Financeira
Investimento Direto
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Ativos de Reserva

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetarias @
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Ativos de Reserva

Administragées Publicas
Investimento Direto
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Outras Instituicdes Financeiras Monetarias @
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Instituic6es Financeiras ndo Monetarias
Investimento Direto
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Sociedades nao Financeiras
Investimento Direto
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Particulares
Investimento Direto
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Erros e Omissées

jan-jun 2009 jan-jun 2010
Variagao Variagao
Passivos Ativos Liquida Passivos Ativos Liquida
-10.3 -10.8
7.6 (7.1) 2.7 (3.2) 10.3 12.2 -1.4 10.8
1.9 -0.9 1.0 1.9 -0.7 1.2
0.9 -0.3 0.5 1.8 -0.3 1.5
25.0 -11.0 14.0 -8.7 -11.8 -20.4
-10.7 10.9 0.1 -18.3 18.6 0.4
-8.5 3.6 -4.9 37.2 -6.8 30.5
0.1 0.1 -0.8 -0.8
-6.4 (-6.9) -1.2 -7.6 (-8.1) 40.5 -5.7 34.8
0.0 -1.7 -1.7 0.0 -5.7 -5.7
0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
-6.3 (-6.9) 0.3 -6.0 (-6.5) 40.5 0.8 414
0.1 0.1 -0.8 -0.8
71 1.9 9.0 -14.1 9.0 -5.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
9.5 -0.9 8.6 -6.0 0.2 -5.8
-24 25 0.1 -8.7 9.3 0.7
0.0 0.3 0.3 0.5 -0.5 0.0
-0.1 1.8 (2.3) 1.7 (2.2) -16.2 -3.6 -19.8
0.0 -0.2 -0.2 0.0 -0.3 -0.3
0.0 -0.2 -0.2 0.0 -0.3 -0.3
8.9 -6.8 2.1 -25 -4.3 -6.8
-7.3 7.4 0.1 -7.8 7.6 -0.2
-1.8 1.5 (2.0) -0.3 (0.2) -5.9 -6.5 -12.5
4.1 -1.0 31 -3.5 -0.6 -4.1
1.4 -0.1 1.3 -0.2 0.0 -0.2
1.1 -0.1 1.0 -0.2 0.0 -0.2
29 -1.6 1.3 -2.8 -0.5 -3.3
-0.3 0.2 -0.1 -0.5 0.4 -0.1
0.1 0.5 0.6 0.0 -0.5 -0.5
3.4 0.8 4.2 5.9 -0.3 5.6
0.5 -0.6 -0.1 21 -0.4 1.7
-0.2 0.0 -0.3 2.0 0.0 2.0
3.6 0.1 3.8 2.6 -0.7 2.0
-0.3 0.4 0.0 -0.9 1.0 0.1
-0.4 0.9 0.5 21 -0.3 1.8
-0.4 0.4 0.0 -0.3 -0.2 -0.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.7
-0.4 0.4 0.0 -0.3 0.3 0.0
0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2
0.0 0.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de ativos externos, isto & uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa
uma diminuicdo de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto € uma saida de fundos. (a) Os valores entre paréntesis no outro investimento
das autoridades monetarias e das outras instituigdes financeiras monetarias encontram-se ajustados de operagdes de fim do ano de natureza temporaria e
revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois setores.
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desinvestimento neste tipo de titulos por parte dos bancos no segundo trimestre. Também se assistiu
a um aumento dos ativos de outro investimento dos bancos face a ndo residentes. Serd, contudo,
de realcar que tal reflete evolugdes muito diferenciadas das operagdes dos bancos com entidades
do proprio grupo e com outros bancos ndo residentes. De facto, o aumento dos ativos de outro in-
vestimento dos bancos diz respeito a operagdes intra-grupos bancarios. Pelo contrario, ocorreu uma
forte redugéo de financiamento de outros bancos néo residentes por esta via no segundo trimestre.

Saida liquida de fundos para o exterior através das instituigées financeiras nao monetarias

Na primeira metade de 2010, verificou-se uma saida liquida de fundos das instituicdes financeiras
ndo monetarias para o exterior. Para esta evolugao contribuiu sobretudo a redugéo dos passivos de
investimento de carteira deste setor, que resultou em larga medida da amortizagéo antecipada de
unidades de titularizagdo por outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros no segundo
trimestre de 2010.

Significativa entrada liquida de fundos do exterior para as sociedades nao financeiras

A semelhanca do observado no ano anterior, observou-se uma entrada liquida de fundos do exterior
em montantes relevantes para as sociedades ndo financeiras na primeira metade de 2010, o que
constitui um sinal de que as perturbagdes nos mercados de divida soberana da area do euro ndo
tiveram efeitos marcados, neste periodo, no financiamento das sociedades nao financeiras*.

Na primeira metade de 2010 manteve-se a reduzida importancia do financiamento através de inves-
timento direto. Neste periodo, as operagdes de investimento direto corresponderam a uma entrada
liqguida de fundos proxima da observada na primeira metade do ano anterior (1.2 por cento do PIB).

Diminuig¢do da posi¢cdo devedora internacional da economia portuguesa na primeira metade
de 2010 em resultado de fortes variagbes dos precos dos instrumentos financeiros nos
mercados financeiros internacionais, ndo obstante o elevado défice da balanca corrente e
de capital

A posicao devedora da economia portuguesa face ao resto do mundo registou uma diminuigdo
situando-se em 106.7 por cento do PIB no final do primeiro semestre de 2010 (Quadro 8.3.2)*'. Esta
queda resultou de acentuadas variagbes de valor positivas do investimento de carteira e dos ativos
de reserva —, neste Ultimo caso associada a valorizagdo do ouro nos mercados internacionais —,
dada a manutencdo na primeira metade de 2010 de um substancial défice da balanga corrente e
de capital*?. No que se refere ao investimento de carteira, uma vez que os ativos nacionais detidos
por ndo residentes superam os ativos estrangeiros detidos por residentes, a diminuigdo dos pregos
nos mercados de divida, com destaque para a divida de emitentes portugueses, e a desvaloriza¢do
observada nos mercados acionistas na primeira metade de 2010 tiveram um impacto positivo na
posicéo de investimento internacional da economia portuguesa.

(40) Para mais detalhes relativos a evolugdo do financiamento das sociedades néo financeiras ver “Secgdo 3.2 Condigbes monetérias e financeiras da
economia portuguesa’, deste Boletim.

(41) Foi utilizado o PIB do ano terminado no primeiro semestre de 2010.

(42) Recorde-se que a posicédo de investimento internacional é valorizada a pregos de mercado.
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9. CONCLUSAO

A economia portuguesa enfrenta atualmente um conjunto de desafios particularmente exigentes,
que condicionara as decisdes dos varios agentes econémicos nacionais no futuro préximo. De fac-
to, a persisténcia de constrangimentos ao financiamento externo tendera a acelerar e acentuar o
indispensavel ajustamento dos balangos dos agentes — publicos e privados —, tendo em conta a
manutencao de elevadas necessidades liquidas de financiamento externo no periodo recente. No
contexto de uma unido monetaria, e em condigdes normais de funcionamento dos mercados finan-
ceiros, um processo de desalavancagem da economia poderia processar-se de forma gradual, com
a possibilidade de alisamento do ajustamento entre o setor publico e privado. Em contraste, no atual
contexto de segmentagéo e diferenciagdo de mercados soberanos no seio da area do euro, a pres-
sd0 sobre o ajustamento recai sobre todos os setores da economia em simultaneo, gerando uma
dindmica contracionista severa e inescapavel. Este ajustamento implicara uma diminuigéo da atual
disparidade entre a poupanca e o investimento internos.

No que se refere ao processo de desalavancagem do setor privado, importa referir que o elevado
défice externo da economia portuguesa surge num quadro de taxas de poupanga e investimento
particularmente baixas. No caso das familias, a sua capacidade liquida de financiamento apenas
aumentou significativamente a partir de 2009, gragas ao aumento da taxa de poupanga — ap6s os
minimos registados nos anos anteriores — e a manutengao da tendéncia de diminuigdo da taxa de
investimento, que se situa atualmente em minimos historicos. Por seu turno, no contexto da atual
crise, 0 setor das empresas nao financeiras registou inicialmente um aumento das necessidades
liqguidas de financiamento em percentagem do PIB, apenas invertendo esta tendéncia mais recen-
temente, embora para niveis ainda elevados no contexto europeu. Esta evolu¢do recente decorreu
de um aumento da taxa de poupanca do setor e de uma nova diminuigdo da formagéo bruta de
capital fixo em percentagem do PIB, para minimos histéricos. O processo de ajustamento de balan-
¢os devera intensificar-se no futuro proximo, envolvendo um conjunto de decisdes, estreitamente
interligadas, entre os setores das familias e das empresas. Dada a importancia do investimento na
criagdo de condigdes para um maior crescimento econémico no futuro, aquele ajustamento devera
desejavelmente decorrer de um reforgo global da poupancga. Este processo implicara a moderagéo
do consumo privado e o maior recurso ao auto-financiamento das empresas néo financeiras.

O processo de consolidagdo orgamental assume importancia primordial no atual contexto. De facto,
foram os receios dos investidores internacionais quanto a sustentabilidade das contas publicas na-
cionais — num quadro de manutencéo de fragilidades estruturais da economia portuguesa e de forte
turbuléncia nos mercados financeiros na area do euro — que geraram a diferenciagdo da avaliagao
do risco da economia portuguesa nos mercados de financiamento internacionais e que tornaram
inadiavel o atual processo de ajustamento orgamental. O esfor¢co necessario para cumprir os com-
promissos orgamentais para 2011 € muito substancial. De facto, a informacao disponivel sugere que
a execugdo orcamental de 2010 implicaria, na auséncia de medidas temporarias significativas, um
défice claramente superior ao objetivo inicialmente tragado. Deste modo, o conjunto de medidas
necessarias para recuperar a ambiciosa trajetéria de consolidagao inicialmente anunciada afigura-se
particularmente desafiante. E neste contexto que se insere o antncio no final de setembro de um
extenso conjunto de medidas, em antecipagéo a apresentacdo do Orgamento de Estado para 2011.
Estas medidas, bem como outras que venham a revelar-se necessarias, enquadram-se num proces-
so de consolidagéo orgamental que, apesar de favoravel — e mesmo indispensavel — ao crescimento
da economia no médio e longo prazo, tera um impacto contracionista no curto prazo.

Este impacto sera exacerbado pelo facto de varios paises da area do euro se encontrarem num pro-
cesso simultaneo de consolidagdo, pelo facto de as taxas de juro da autoridade monetaria se encon-
trarem préximas de zero, bem como por tender a existir uma crescente restritividade de acesso ao

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econédmica | Outono 2010

crédito pelas familias e pelas empresas. O contra-factual de ndo ajustamento orgamental ndo surge,
no entanto, como uma alternativa superior, dado que implicaria custos de ajustamento econémico
incomensuravelmente mais elevados. De facto, num cenario de manutengao da restricdo externa de
financiamento nos mercados — conjugada com a remogao gradual das politicas ndo convencionais
do BCE, que tém sustentado quase integralmente o financiamento da economia portuguesa — have-
ria a necessidade de um ajustamento abrupto do desequilibrio das contas externas. No quadro de
uma unido monetaria, a impossibilidade de ajustamento rapido dos precos relativos com o exterior
exigiria uma contracgao inaudita da procura interna e um aumento substancial do desemprego. Este
cenario implicaria assim custos extremos em termos de bem-estar econdémico e social. Deste modo,
o cumprimento escrupuloso dos objetivos orgamentais atualmente delineados surge como indispen-
savel. Naturalmente, a prossecugao destes objetivos deve ser conjugada com o reforgo dos incenti-
VoS ao crescimento econémico no meédio e longo prazo, nomeadamente no que respeita ao grau de
previsibilidade e permanéncia das politicas, @ mobilidade e capacidade de reafetagéo de recursos,
a exigéncia na qualificacdo dos recursos humanos e a criagdo de um quadro institucional — nome-
adamente no que se refere a celeridade do sistema judicial — favoravel ao crescimento econémico.
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EXPORTAGOES DOS PAISES DA AREA DO EURO
EM 2009

Bens e servigos, taxas de variagédo anual®
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EFEITO DE ESTRUTURA POR PRODUTO NAS QUOTAS DE MERCADO DAS EXPORTAGOES DE
QUOTAS DE EXPORTACAO DOS 16 PAISES DA E RESPETIVOS CONTRIBUTOS DO EFEITO DE
AREA DO EURO ESTRUTURA POR PRODUTO
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QUOTAS DE MERCADO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS E RESPETIVO EFEITO
DE ESTRUTURA POR PRODUTO

pontos percentuais
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EFEITOS DE ESTRUTURA PRODUTO NA EVOLUGAO DAS QUOTAS DE EXPORTAGOES NOMINAIS DE
MANUFATURAS
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EFEITOS DE ESTRUTURA PRODUTO NA EVOLUGAO DAS QUOTAS DAS EXPORTACOES NOMINAIS DE
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PROJEGOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2010-2011

De acordo com a atual projegéo, a economia portuguesa devera registar uma estagnagdo em 2011,
apo6s um crescimento de 1.2 por cento em 2010 (Quadro 1)'. Esta evolugao resultara da conjugacéo
de uma contragao da procura interna, a partir da segunda metade de 2010, com um abrandamento
das exporta¢des em linha com o crescimento da procura externa dirigida as empresas portuguesas.
Para os pregos no consumidor perspetiva-se um crescimento de 1.8 por cento em 2011, ap6s um
aumento de 1.4 por cento em 2010, num contexto em que se admite um crescimento moderado
dos custos salariais e um aumento dos pregos nos mercados internacionais, nomeadamente das
matérias-primas.

A evolugéo da economia portuguesa em 2011 sera fortemente condicionada pelo processo de con-
solidagao orcamental, bem como por alguma dindmica de desalavancagem do setor privado. No
atual quadro de diferenciagdo marcada e persistente do risco soberano na area do euro e dada a na-
tureza temporaria das medidas de politica ndo convencionais do Eurosistema — que tém assegurado
o financiamento externo da economia portuguesa —, o inadiavel processo de ajustamento econémico
tendera a intensificar-se a partir da segunda metade de 2010. Permanece, no entanto, uma elevada
incerteza sobre o grau de materializagéo deste processo no horizonte de projecgéo.

Quadro 1

PROJECOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2010-2011

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos BE Outono 2010 BE Veréo 2010
2009 (p) (] (°) (°)
2009 20100 2011 2009 2010 2011
Produto Interno Bruto 100.0 -2.6 1.2 0.0 -2.7 0.9 0.2
Consumo privado 66.8 -1.0 1.8 -0.8 -0.8 1.3 -0.9
Consumo publico 211 29 15 -1.0 3.5 -0.9 -1.4
Formagao Bruta de Capital Fixo 19.5 -11.9 -4.2 -3.2 -11.1 -3.3 -1.6
Procura interna 107.7 -3.0 0.4 -1.2 -2.5 0.0 -1.1
Exportacoes 28.0 -11.8 7.9 45 -11.6 5.2 3.7
Importagdes 35.6 -10.9 4.2 0.4 -9.2 1.7 -0.7
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportagdes liquidas 0.8 0.7 1.2 0.1 0.9 1.3
Procura interna -3.4 0.5 -1.2 -2.8 0.1 -1.2
do qual:

Variagéo de existéncias -0.7 -0.2 0.1 -0.6 0.0 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -9.5 -9.2 -8.2 -9.4 -9.0 -8.2
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) -6.9 -6.5 -5.1 -6.8 -6.2 -4.8
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor -0.9 1.4 1.8 -0.9 1.4 2.0

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consid-
eradas.

(1) A projecéo para a evolugdo da economia portuguesa considera a informag&o disponivel até meados de Setembro de 2010. Em particular, n&o foram
incluidas as medidas orcamentais anunciadas a 29 de Setembro, dado que ainda ndo cumprem plenamente os critérios acordados no ambito dos exer-
cicios de projecao do Eurosistema. A andlise detalhada dos desenvolvimentos da economia portuguesa em 2010 é apresentada no texto de politica e
situag@o econdmica deste boletim.
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Os riscos em torno da projegao para a atividade econémica sdo marcadamente descendentes. Estes
riscos sao exacerbados pelo facto de apenas se incluir o conjunto de medidas de politica orgamental
que satisfaz os critérios acordados no ambito dos exercicios de projecdo do Eurosistema, ou seja,
as medidas de politica orgamental ja aprovadas em termos legais, ou com elevada probabilidade de
aprovagéo legislativa, e especificadas com detalhe suficiente.

Aumento da procura externa, num contexto de depreciagdo do euro e condi¢gées de
financiamento restritivas

A atual projegéo assenta num conjunto de hipo6teses sobre a evolugao futura das variaveis de enqua-
dramento da economia portuguesa (Quadro 2).

Relativamente a evolugdo do comércio mundial, as hipéteses consideram a informagao divulgada no
Boletim Mensal de Setembro de 2010 do Banco Central Europeu (BCE). Esta informag&o incorpora
uma desaceleracéo da procura externa dirigida as empresas portuguesas em 2011 que, no entanto,
devera continuar a dar um contributo significativo para o crescimento da atividade econdmica.

As condigbes de financiamento subjacentes as atuais hipoteses traduzem a informagéo disponivel
até meados de Setembro de 2010, a qual aponta para a manutengéo das taxas de juro de curto
prazo do mercado monetario interbancario em niveis reduzidos em 2011, embora superiores aos
registados em 2010 e com um perfil ascendente. Em relagédo as taxas de juro de longo prazo da
divida soberana portuguesa, as atuais hipéteses apontam para uma subida continuada ao longo do
horizonte de projegéo. A situagdo no mercado de divida soberana continuara a condicionar o acesso
do sistema bancario nacional aos mercados internacionais de divida por grosso. Desta forma, depois
de um periodo em que estes condicionamentos se transmitiram de forma desfasada e limitada as
condigbes de financiamento das empresas e dos particulares, espera-se agora uma transmissao
mais intensa, tanto pelo aumento dos spreads como pela adogdo de critérios mais exigentes na
aprovagéao de novo crédito.

As hipéteses técnicas relativamente a evolugéo das taxas de cambio implicam uma depreciagao do
euro em 2011, quer em termos efetivos quer em relagdo ao délar, embora menor do que aquela que
se antecipa para 2010. Em relagéo ao preco do petréleo, a informagéo disponivel nos mercados de
futuros aponta para uma subida tanto em doélares como em euros, embora de magnitude inferior a

Quadro 2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJEGCAO
BE Outono 2010 BE Verao 2010
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Procura externa tva -12.8 6.9 4.6 -12.6 4.9 3.5
Taxa de juro
Curto prazo % 1.2 0.8 11 1.2 0.7 11
Longo prazo % 4.2 5.2 5.9 4.2 5.0 5.5
Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva 1.0 -7.1 -2.4 1.0 -7.5 -2.5
Euro-dolar vma 1.39 1.30 1.28 1.39 1.27 1.21
Precgo do petréleo
em ddlares vma 61.9 774 80.8 61.9 76.7 80.1
em euros vma 441 59.5 63.3 441 60.5 66.0

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variagéo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma apreciagdo.
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antecipada para 2010.

No que respeita a evolugdo dos agregados de finangas publicas em Portugal consideram-se, de
acordo com as regras de projecao do Eurosistema, apenas as medidas de politica orgamental ja
aprovadas em termos legais, ou com elevada probabilidade de aprovacao legislativa, e especifica-
das com detalhe suficiente. Assim, a atual projegao incorpora, em particular, medidas de consolida-
¢ao orgcamental anunciadas em meados de Maio do corrente ano (para uma descrigdo detalhada
das principais medidas, veja-se o Boletim Econémico do Verdo de 2010), ndo tendo sido incluidas
as medidas orgamentais anunciadas a 29 de Setembro, dado que ainda ndo cumprem plenamente
os critérios acordados no ambito dos exercicios de projegdo do Eurosistema.

Recuperagcao da atividade econémica em 2010, embora com abrandamento acentuado na
segunda metade do ano

A projecédo para o ano de 2010 aponta para um crescimento da atividade econémica de 1.2 por
cento, apos a forte contragéo ocorrida em 2009 (Quadro 1). Este crescimento incorpora, no entanto,
um perfil intra-anual de desaceleragdo marcada do PIB ao longo do ano, refletindo um abrandamen-
to das despesas de consumo e das exportagcdes e a manutengdo de um crescimento negativo da
FBCF. Esta evolugdo implica efeitos dindmicos importantes, que contribuem de forma significativa
para a projecao da atividade econdémica em 2011.

Estagnacéao da atividade econémica em 2011

A atual projecao aponta para a estagnacao da atividade econémica em 2011 (Grafico 1) em resulta-
do da contragdo da procura interna e do aumento das exportagdes de bens e servigcos. A evolugdo
da procura interna traduz a queda das despesas em consumo tanto das familias como das Adminis-
tragbes Publicas e de uma nova redugéo da FBCF (Grafico 2).

Apbs um crescimento de 1.8 por cento em 2010, o consumo privado devera cair 0.8 por cento em
2011, refletindo um perfil de abrandamento que devera ter inicio na segunda metade de 2010 e

Grafico 1 Grafico 2

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB EVOLUCAO DA PROCURA INTERNA
Contributo para a taxa de variagédo anual Taxa de variagdo anual

3.0 q

2.0 1 mExportagdes liquidas

= Procura interna -10 A B Consumo Privado
304  —PIB(em%) ®FBCF
-12 1  Consumo Publico
-4.0 - 14
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco Portugal.
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prolongar-se ao longo de 2011. Esta evolu¢éo traduz uma redug¢éo acentuada do consumo de bens
duradouros, bem como um abrandamento significativo do consumo de bens n&o duradouros. O
comportamento do consumo privado projetado reflete em larga medida as limitagdes impostas pelas
condi¢des de solvabilidade decorrentes das restrigdes intertemporais das familias, as quais tende-
réo a tornar-se particularmente ativas, num contexto de transmisséo mais intensa das condi¢des de
financiamento especialmente restritivas dos bancos nos mercados financeiros internacionais. Adicio-
nalmente, a queda do consumo privado estara ainda associada a evolugéo do rendimento disponivel
real, determinada por uma nova queda do emprego e uma forte desaceleragdo dos saléarios reais,
assim como por um aumento da tributagdo direta.

Areducéo da FBCF em 3.2 por cento em 2011 (-4.2 por cento em 2010) traduz uma contragéo tanto
do investimento pUblico como do investimento privado (residencial e empresarial). A semelhanga do
consumo privado, esta projecédo é também afetada pela prevaléncia de condi¢des de financiamento
restritivas dos bancos nos mercados financeiros internacionais, traduzindo-se no aumento do grau
de exigéncia dos critérios aplicados na concesséo de novo crédito. Adicionalmente, a incerteza das
familias em relagdo ao seu nivel de rendimento permanente, nomeadamente no que respeita as
condigbes no mercado de trabalho, bem como o impacto das perspetivas de evolugdo da procura
sobre as decisdes das empresas, deverdo também condicionar a evolugéo do investimento privado.
Por fim, refira-se a redugéo do volume de investimento publico, de acordo com as hipéteses relativas
a evolugéo das variaveis de finangas publicas.

A projecdo para as exportagdes aponta para um crescimento de 4.5 por cento em 2011 (7.9 por
cento em 2010), em linha com a evolugdo esperada do indicador de procura externa dirigida as
empresas portuguesas, num quadro em que ndo se antecipam alteragdes significativas da compe-
titividade da economia portuguesa. Esta evolugéo reflete um crescimento tanto das exportagbes de
mercadorias, como de servigos, nomeadamente de turismo.

Relativamente as importagdes, antecipa-se um crescimento de 0.4 por cento em 2011 (4.2 por cento
em 2010) em linha com uma virtual estabilizagdo da procura global ponderada pelos contetdos
importados e da competitividade da produg&o nacional. Esta evolugao devera implicar uma ligeira
subida do grau de penetragédo das importacdes, depois do aumento antecipado para 2010.

As necessidades de financiamento da economia, medidas pelo saldo conjunto das balangas corren-
te e de capital em percentagem do PIB, deveréo reduzir-se para 8.2 por cento do PIB em 2011 (9.2
por cento em 2010) (Grafico 3). Esta redugéo assenta essencialmente numa diminuigdo do défice da
balanga de bens e servigos, que devera beneficiar do aumento da procura externa, do ajustamento
da procura interna e de uma evolugéo favoravel dos termos de troca. Por seu turno, o défice da ba-
lanca de rendimentos devera alargar-se, refletindo tanto a deterioragéo da posi¢ao de investimento
internacional como a subida dos custos de financiamento.

Ao nivel setorial, projeta-se um crescimento da atividade na industria transformadora, assim como
nos servicos mais vocacionados para a exportagdo, em linha com a evolugao positiva da procura
externa. No que respeita ao setor da construgédo, assim como aos servigos mais diretamente rela-
cionados com a procura interna, espera-se uma contracéo, refletindo a queda projetada tanto do
investimento como das despesas em consumo das familias e das Administra¢des Publicas.

No que diz respeito ao mercado de trabalho, a estagnacgéao da atividade econdmica devera implicar
uma redugao de 0.7 por cento do emprego em 2011. Esta evolugéo reflete uma contracdo do em-
prego no setor privado, assim como uma redugdo do numero de efetivos da Administragdo Publica,
neste ultimo caso de acordo com as hipo6teses de finangas publicas subjacentes a atual projegdo.
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Grafico 3 Grafico 4

EVOLUGAO DAS NECESSIDADES DE
FINANCIAMENTO

INFLACAO

Contributo para a taxa de variagédo anual

Contributo para a taxa de variagéo anual do IHPC
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco Portugal.

Em comparagao com o Boletim Econémico do Verdo de 2010, o crescimento do PIB é revisto em
alta em 2010, refletindo um crescimento superior ao esperado tanto da procura interna como das
exportagbes. Em 2011, a atividade econdmica é revista ligeiramente em baixa, refletindo um menor
crescimento da FBCF, num contexto em que as exportagdes sao ligeiramente revistas em alta?.

Crescimento moderado dos precos no consumidor no horizonte de projecao

O indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) devera aumentar 1.8 por cento em 2011,
ap6s um crescimento de 1.4 por cento em 2010. Esta evolugao refletira essencialmente uma acele-
racao dos pregos da componente ndo energética do IHPC, num contexto de ligeiro abrandamento
dos pregos dos bens energéticos.

A evolugéo projetada para os pregos dos bens e servigos ndo energéticos devera traduzir, por um
lado, uma aceleragéo do deflator de importagdes de bens ndo energéticos, num contexto de recupe-
racao da atividade econdmica mundial com impacto sobre o crescimento dos pregos dos principais
fornecedores, em particular de matérias-primas ndo energéticas. Por outro, aquela evolugéo tradu-
zira um aumento moderado dos custos unitarios do trabalho, em linha com os aumentos esperados
para os salarios nominais. Por seu turno, o crescimento dos pregos da componente energética
traduz essencialmente o aumento do prego do petroleo.

Adicionalmente, a projegéo para a inflagdo admite a transmisséo integral do impacto associado ao
aumento de 1 ponto percentual de todas as taxas do IVA ocorrido em 1 de Julho de 2010, que afetara
a taxa média de crescimento anual do IHPC tanto em 2010 como em 2011.

Em relagédo ao Boletim Econdmico do Verao, a atual projecéo implica a manutencao da projegéo
para a inflagdo em 2010 e uma ligeira revisdo em baixa em 2011, associada a um aumento inferior
ao esperado tanto do preco do petréleo como do prego das importagdes.

(2) As revisdes encontram-se afectadas pelo facto de as actuais projecdes ndo serem estritamente comparaveis com as publicadas no Boletim Econémico
do Verdo, uma vez que assentam em bases de Contas Nacionais distintas.
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Riscos descendentes para a atividade econémica e equilibrados para a inflagao

A atual projecao comporta riscos marcadamente descendentes para a atividade econémica. Ao nivel
interno, o principal fator de risco prende-se com a intensificagdo do necessario esforgo de conso-
lidagéo orgcamental e respetivo impacto sobre a avaliagdo do risco da economia portuguesa pelos
participantes nos mercados financeiros. Neste ambito, existe a necessidade de especificagdo de
medidas adicionais de politica de molde a atingir os exigentes objetivos orgcamentais atualmente
definidos. Note-se que n&o é evidente que o conjunto de medidas recentemente anunciadas seja
suficiente para garantir estes objetivos. Estas medidas nao deixarédo de ter um impacto contracionis-
ta no curto prazo, ao afetarem negativamente o rendimento disponivel real das familias, bem como
as perspetivas de procura, induzindo uma maior contragdo do consumo e do investimento privados.
Refira-se que o impacto na atividade econémica, conjugado com a acado dos estabilizadores auto-
maticos, mitiga a magnitude total da consolidagéo orgamental. Um fator adicional de risco de origem
interna diz respeito a possibilidade de se iniciar, em simultdneo, uma redugao significativa do grau de
alavancagem do sistema bancario portugués, o que implicaria um aumento do grau de restritividade
das condi¢des de financiamento para as familias e empresas, com impacto negativo adicional sobre
as condi¢bes de procura e sobre a atividade econémica.

Ao nivel externo, o principal fator de risco decorre da elevada incerteza sobre a sustentabilidade e o
dinamismo da atual recuperacéo da procura e da atividade econdmica a escala global. Em particular,
nao é claro que tenham sido criadas ainda as condi¢des necessarias a substituicdo dos estimulos
de natureza monetaria e orgamental pelo dinamismo sustentado da procura privada, num contexto
em que persistem situagdes de tensdo nos mercados financeiros internacionais, bem como a neces-
sidade de corregéo de situagdes de desequilibrio orgamental em diversos paises da area do euro.
Um eventual abrandamento da economia mundial decorrente destas fragilidades determinaria uma
reducdo da procura externa dirigida as empresas nacionais, com impactos sobre a evolugdo das
exportagdes e da atividade economica.

Relativamente a inflagéo, os riscos s&o equilibrados. Num contexto de possivel deterioracdo dos
desenvolvimentos no mercado de trabalho, bem como da anunciada redugé&o salarial na adminis-
tragdo publica, o crescimento salarial podera ficar aquém do projetado, criando pressdes descen-
dentes sobre os precos. Adicionalmente, a materializagéo dos riscos anteriormente referidos sobre
0 enquadramento externo da economia portuguesa nao deixaria também de se fazer sentir ao nivel
dos precgos internacionais. Em sentido contrario, a intensificagdo do esforgo de consolidagao orga-
mental determina riscos ascendentes para a inflagdo, na medida em que existe a possibilidade de
um aumento da tributacdo indireta, bem como de uma redugéo das comparticipagdes dos precos de
alguns bens e servigos por parte da administragéo publica, com impacto nos pregos no consumidor.
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1. INTRODUGAO

A politica monetaria é, hoje em dia, implementada na generalidade das economias avangadas atra-
vés da definicdo de um nivel de referéncia para uma taxa de juro de curto prazo. Na area do euro,
cabe ao Conselho do BCE fixar as taxas de juro oficiais que servem de referéncia para as taxas de
juro do mercado interbancario. Este é o primeiro passo do mecanismo de transmissédo monetaria.
Uma das teorias explicativas da estrutura temporal das taxas de juro, a teoria das expectativas, de-
fende que uma aplicagdo com um prazo mais longo deve gerar um rendimento equivalente a uma
aplicagdo com um prazo mais curto e uma aplicagéo forward pelo restante prazo. Isto significa que a
taxa de juro da aplicagdo com maior prazo deve refletir o nivel atual da taxa de juro com prazo mais
curto e as expectativas sobre a evolugéo até a maturidade mais longa. Assim, em ultimo caso, é a
taxa de juro com maturidade mais curta, ou seja, a taxa de juro a um dia (overnight), e as expectati-
vas sobre esta taxa que determinam as restantes taxas de juro. Deste modo, importa perceber como
o Eurosistema exerce esta capacidade de influenciar as taxas de juro de mercado, nomeadamente

a taxa overnight de referéncia para a area do euro, a Euro overnight Index Average (EONIA).

A crise financeira iniciada em 2007 teve um impacto significativo sobre o funcionamento do mercado
monetario. As taxas de juro deste mercado apresentaram subidas substanciais e a volatilidade dis-
parou. As maturidades mais longas do mercado monetario passaram a incorporar um maior prémio
de liquidez e de risco de crédito. O segmento overnight tornou-se mais volatil e dependente das con-
digdes de funcionamento do mercado interbancario. Esta situagcdo pode ter alterado a capacidade
do Eurosistema em intervir no mercado interbancario e em influenciar as taxas de juro em linha com

a orientacao de politica monetaria.

Com este trabalho pretende-se analisar o diferencial da EONIA face a principal taxa de referéncia
do BCE. Em condi¢des “normais” de funcionamento de mercado, a EONIA deve flutuar em torno
da principal taxa de referéncia do BCE. Como a maioria dos trabalhos empiricos estuda o periodo
anterior ao novo quadro operacional, € relevante revisitar os determinantes do diferencial da EONIA
em condi¢des “normais” e as eventuais alteragbes em situagdes de turbuléncia no mercado mone-

tario e nos mercados financeiros em geral. O artigo esta organizado da seguinte forma: na Secgéo

*  Os autores agradecem os comentarios de Jodo Sousa e Isabel Gameiro. As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores, ndo
coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade dos
autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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2 recorda-se as principais caracteristicas do mercado monetario da area do euro e o quadro de
implementacao da politica monetaria do Eurosistema. A Secgdo 3 é dedicada a uma descri¢cdo da
evolugéo recente da EONIA, incidindo especialmente sobre a crise financeira iniciada em 2007 e os
principais eventos que possam contribuir para perceber o comportamento do mercado monetario.
Na Secgéo 4 explica-se a metodologia e os dados utilizados e na Secc¢do 5 apresentam-se os prin-

cipais resultados obtidos. A Secg¢édo 6 conclui.

2. 0 MERCADO MONETARIO DA AREA DO EURO E A IMPLEMENTACAO DA
POLITICA MONETARIA

De acordo com BCE (2004), a “politica [monetaria] exerce uma influéncia significativa sobre as taxas
de juro nominais de curto prazo do mercado. Ao fixar as taxas de juro, a politica monetaria influencia
a economia, acabando por afetar o nivel de pregos de diversas formas.” O primeiro passo do me-
canismo de transmiss&o da politica monetaria consiste em fixar as taxas de juro oficiais. E a estas
taxas que o Banco Central Europeu (BCE) providencia crédito ou recebe depésitos dos participantes
de mercado, funcionando assim como referéncia para as taxas de juro do mercado interbancario.
As taxas de juro do mercado monetario com maior maturidade, como as EURIBOR a 3 e 6 meses,
que sao bastante utilizadas como indice para as taxas de juro do crédito bancario em varios paises
da area do euro, séo influenciadas pelas expectativas sobre a evolugéo das taxas de juro de prazos
mais curtos e por prémios de liquidez e de risco de crédito. Assim, alteragdes nas taxas de juro
oficiais influenciam os custos de financiamento dos bancos e as taxas de juro do crédito bancario.
As taxas de juro do banco central sdo ainda transmitidas ao longo da curva de rendimentos e aos
precos de outros ativos. Em consequéncia, o banco central tem a possibilidade de influenciar as

decisdes de investimento e consumo e, em Ultimo caso, os pregos no consumidor.

O Eurosistema influencia as taxas de juro de curto prazo porque fixa o pre¢o da base monetaria, uma
vez que detém o monopolio da oferta de base monetaria’. O Eurosistema tem a sua disposig¢éo va-
rios meios para intervir no mercado de liquidez primaria. As operagdes principais de refinanciamento
(OPR) constituem o instrumento de mercado aberto mais importante. Nestas operagdes, realizadas
com frequéncia semanal, o Eurosistema providencia liquidez com maturidade de uma semana, de
acordo com a sua previsdo para as necessidades agregadas de liquidez do sistema bancario da
area do euro. Entre 2000 e 2008, os bancos interessados em obter financiamento nesta operagéo
submetiam propostas no par montante-taxa de juro. As propostas sao satisfeitas por ordem decres-
cente de taxas propostas, que ndo podem ser inferiores a taxa minima definida pelo BCE. Desde
outubro de 2008, em resposta as tensdes nos mercados monetarios, o Eurosistema adotou um
procedimento de leildo de taxa fixa com satisfagédo total das propostas. Ou seja, as contrapartes
passaram a submeter apenas o montante que necessitam de liquidez primaria, que obtém na sua

totalidade e tém de pagar a taxa de juro definida pelo BCE igual para todos os participantes?.

(1) Existem varios motivos para os bancos procurarem base monetéria, entre os quais a procura de moeda pelo pUblico, a necessidade de compensar saldos
interbancérios e a obrigagdo de cumprir reservas minimas junto do banco central.

(2) Noinicio da fase IIl da Unido Economica e Monetaria (UEM), as OPR também eram conduzidas sob a forma de leildo de taxa fixa, mas o BCE definia o
montante total a colocar. Em junho de 2000, o procedimento foi alterado para leildo de taxa variavel.
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O Eurosistema também providencia liquidez primaria com um prazo mais longo nas suas operagdes
de refinanciamento de prazo alargado (ORPA). Estas sdo realizadas mensalmente e tém maturidade
de 3 meses. Com estas operagdes, o Eurosistema néo pretende influenciar as taxas de juro de mais
longo prazo do mercado monetario, mas apenas providenciar liquidez por um prazo mais alargado
de modo a suavizar as necessidades de financiamento do sistema bancario. Por este motivo, as
ORPA s&o conduzidas como leildes de taxa variavel, sem qualquer limite as taxas de juro que as
contrapartes podem propor. Durante a crise financeira, foram introduzidas alteragbes a este instru-
mento: realizaram-se operagdes com maturidade de 6 e 12 meses, aumentou-se a frequéncia das
operacdes de 3 meses e, a semelhanca das OPR, a partir de outubro de 2008 foi adotado o proce-

dimento de leildes de taxa fixa com satisfagéo total da procura.

Outro tipo de operagdo de mercado aberto disponivel sdo as operagdes ocasionais de regulariza-
¢ao de liquidez. Ao contrario das OPR e das ORPA, estas ndo sdo operagdes regulares e com um
calendario pré-definido. Destinam-se a gerir as condi¢des de liquidez e a influenciar as taxas de
juro do mercado monetario, em particular a suavizar os efeitos nas taxas decorrentes de variagbes
inesperadas na liquidez. A maioria das operagbes ocasionais realizadas até ao momento tiveram
maturidade overnight e liquidagédo no proprio dia. Desde marco de 2004, quando foram introduzidas
vérias alteragdes ao quadro operacional da politica monetaria® (BCE (2003)), a frequéncia das ope-
ragdes ocasionais aumentou, mas isso ndo implicou que se tornassem uma figura regular. Desde
0 novo quadro operacional, a ultima OPR do periodo é colocada uma semana antes do final do
periodo, acumulando-se ao longo da semana os desequilibrios de liquidez (erros de previsdo das
necessidades de liquidez)*. No caso de estes desequilibrios atingirem valores significativos, surgem
pressdes sobre as taxas de juro de curto prazo. Assim, e correspondendo ao objetivo das operagbes

ocasionais, a frequéncia destas opera¢des aumentou naturalmente®.

Para além das operagbes de mercado aberto, o Eurosistema também tem a disposicéo das contra-
partes duas facilidades permanentes, a facilidade de dep6sito e a facilidade de cedéncia marginal.
As taxas das facilidades sédo “penalizadoras” de modo a que as instituicdes recorram apenas a este
instrumento em caso de ocorréncia tardia e inesperada de grandes choques individuais de liquidez.
As facilidades tém maturidade overnight e tém por objetivo limitar a volatilidade das taxas overnight.
As contrapartes ndo tém incentivo a transacionar no mercado interbancario a taxas acima da taxa
da facilidade de cedéncia ou abaixo da taxa da facilidade de depésito, uma vez que n&o existe um
limite a0 montante a que as contrapartes podem recorrer nas facilidades®. Assim, as taxas de juro
das facilidades formam um corredor por onde flutua a taxa de juro overnight do mercado, como se

verifica pelo Grafico 17.

(3) O periodo iniciado com estas alteragdes é denominado por novo quadro operacional (NQO).

(4) Uma das alteragdes introduzidas com o novo quadro operacional foi fazer coincidir o inicio do periodo de manutengéo de reservas minimas com a data
de colocagdo da OPR imediatamente a seguir & reunido do Conselho do BCE para a qual esta agendada a deciséo de politica monetéria.

(5) O quadro operacional ainda antevé a existéncia de operagdes estruturais, com o objetivo de alterar a posicéo estrutural de liquidez do Eurosistema.
Estas operagdes ndo sao relevantes para o comportamento do mercado monetario de muito curto prazo e nunca foram utilizadas até ao momento.

(6) A excegéo do colateral que as contrapartes tém de depositar como garantia quando recorrem a facilidade de cedéncia.

(7) Veja-se BCE (2008) para mais detalhes sobre o quadro operacional da implementag&o da politica monetaria.
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Grafico 1

EONIA E TAXAS DE REFERENCIA DO BCE
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Fonte: Thomson Reuters.

As contrapartes do Eurosistema sdo obrigadas a cumprir reservas minimas, ou seja, a deter depo6-
sitos junto do banco central nacional respetivo ao longo do periodo de manutencéo (cerca de um
més), de modo que a média diaria dos depositos corresponda pelo menos ao valor das reservas mi-
nimas a cumprir. As contrapartes ndo podem ter depésitos negativos. As reservas s&o remuneradas

de modo a evitar a tributagéo implicita dos bancos.

O Eurosistema néo possui um objetivo explicito para a taxa de juro de curto prazo, ao contrério de
alguns bancos centrais como a Reserva Federal dos EUA e o Banco de Inglaterra®. O Eurosiste-
ma procura influenciar as taxas de juro nominais de muito curto prazo do mercado. No entanto, o
modo como o quadro operacional da politica monetaria esta desenhado implica que a taxa de juro
overnight tenda a flutuar em torno do meio do corredor formado pelas taxas de juro das facilidades
permanentes. A taxa EONIA é a taxa de referéncia do mercado overnight do mercado monetario da

area do euro®.

Segundo Perez-Quir6s e Mendizabal (2006), as principais caracteristicas do quadro operacional que
explicam o comportamento da EONIA sdo o cumprimento em termos médios das reservas minimas
e a existéncia de um corredor das taxas das facilidades. Estas caracteristicas, juntamente com uma
provisdo de liquidez primaria equilibrada, levam a que a EONIA se situe tipicamente em torno do
meio do corredor. No entanto, o cumprimento de reservas em diferentes dias do mesmo periodo ndo
s&o substitutos perfeitos. A medida que o final do periodo se aproxima, a taxa overnight de mercado
tende a aumentar, desviando-se, como seria de esperar, da martingala. O modelo de Perez-Quirés e
Mendizabal (2006) replica este comportamento usando caracteristicas do quadro operacional do Eu-

rosistema sem necessidade de introduzir fricgdes de mercado ou comportamentos n&o competitivos.

(8) Veja-se Federal Reserve System (2005) e Bank of England (2008).

(9) A EONIA (Euro Overnight Index Average) é a média ponderada pelo montante das transagdes das taxas de juro overnight efetivas reportadas por um
grupo de bancos da area do euro com maior atividade no mercado. Para mais informagao veja http://www.euribor-ebf.eu/euribor-eonia-org/about-eonia.
html.
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Os estudos empiricos disponiveis sobre o comportamento da EONIA confirmam a relevancia do
quadro operacional da politica monetaria. Os fatores principais que tendem a condicionar a evolu-
¢éo da EONIA estado geralmente relacionados com as condi¢des de liquidez, com as expectativas
sobre as taxas de juro oficiais e com os efeitos de calendario e de final de periodo de manutengéo
(Wurtz (2003), Bindseil et al. (2003), Moschitz (2004), Nautz e Offermanns (2006), Linzert e Schmidt
(2008), Valimaki (2008)). Em primeiro lugar, a politica monetaria influencia a EONIA ao fixar o nivel
das taxas de juro de liquidez primaria. Para o periodo anterior a 2004, Nautz e Offermanns (2006)
encontram uma forte ligagcao entre a EONIA e a taxa de politica, exceto no final do periodo de ma-
nutencdo. As condi¢des de liquidez estdo intimamente ligadas a provisdo de liquidez por parte do
banco central, que condiciona o nivel da EONIA e a volatilidade da taxa no mercado (Wurtz (2003),
Moschitz (2004)). Linzert e Schmidt (2008) concluem que condi¢des de liquidez mais apertadas e
incerteza quanto as condigdes de liquidez (o que esta associado a incerteza sobre o resultado das
operagdes de refinanciamento) conduzem a subida do valor do diferencial da EONIA face a principal
taxa de referéncia do BCE. Os autores concluem que o BCE apenas consegue reduzir o valor do
diferencial quando provoca condigbes de liquidez excedentarias no final do periodo de manutengéo.
De um ponto de vista mais estrutural, parece existir evidéncia de uma relagao positiva entre o défice
de liquidez estrutural, definido em parte pelo Eurosistema, e o valor do diferencial da EONIA (Linzert

e Schmidt (2008), Valimaki (2008)).

A amplitude do corredor das taxas das facilidades permanentes e o grau de simetria relativamente
a principal taxa de referéncia também determinam a taxa de mercado. Uma redugdo da amplitude
do corredor permite manter a EONIA mais estavel e proxima da taxa de politica (Perez-Quirés e
Mendizabal (2006)). Num trabalho mais recente, Perez-Quirés e Mendizabal (2010) argumentam
que, se os bancos tiverem uma forte preferéncia por liquidez devido a expectativas de condigbes de
liquidez apertadas no futuro, a amplitude do corredor apenas tem impacto na procura por reservas

se o corredor for assimétrico em relagdo a principal taxa de referéncia.

Outro elemento importante do quadro operacional da politica monetéaria do Eurosistema é a neces-
sidade de as contrapartes terem de apresentar ativos como garantia nas operagdes de refinancia-
mento. Segundo Neyer e Wiemers (2004), a existéncia de custos de oportunidade de deter colateral,
que podem diferir entre bancos, contribui para que a taxa de juro de mercado seja superior a taxa
de politica, entre outros fatores (necessidades globais de liquidez do sistema bancario e custos de
transacdo no mercado interbancario). Assim, os bancos com baixo custo de oportunidade de cola-
teral tendem a obter mais liquidez junto do banco central e funcionam como intermediarios para os

restantes bancos.

O comportamento da EONIA também depende de caracteristicas do funcionamento do mercado
monetario n&o relacionadas com a politica monetéria. No final do més (e também do trimestre e do

ano), os bancos tendem a aumentar a procura de liquidez devido ao aumento nos pagamentos que

(10) O défice de liquidez é dado pelo valor total das reservas minimas e os fatores auténomos de politica monetaria, por exemplo, as notas em circulagao e
o0s depositos do setor publico. No Eurosistema, o défice de liquidez é relativamente estavel, uma vez que é constituido em grande parte pelas reservas
minimas e pela procura de notas.
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se costuma registar no ultimo dia do més e devido as atividades de gestdo do balango no final do
més (Bindseil et al. (2003)). A generalidade dos estudos confirma a importancia deste efeito de ca-
lendario para explicar o comportamento da EONIA (Wurtz (2003), Moschitz (2004), entre outros). Do
mesmo modo, no ultimo dia do periodo de manutengéo as contrapartes tém de finalizar o respetivo
cumprimento de reservas, originando uma maior pressao sobre as transa¢des no mercado. O efeito
sobre a taxa EONIA depende geralmente das condigdes agregadas de liquidez e da distribuicdo da

liquidez pelos participantes de mercado.

3. AEVOLUGAO RECENTE DA EONIA

O comportamento da EONIA alterou-se de modo significativo desde o inicio da crise financeira em
agosto de 2007 (Grafico 1). O Gréfico 2 apresenta de um modo mais claro a evolugéo do diferencial
da EONIA face a taxa minima de proposta nas OPR e o Quadro 1 apresenta as estatisticas descri-
tivas (em pontos base (p.b.)). Como ja foi referido, o novo quadro operacional implicou alteragdes
substanciais no quadro operacional e, consequentemente, no funcionamento do mercado overnight.

Assim, a analise aqui apresentada inicia-se apenas em margo de 2004".

O diferencial da EONIA manteve-se bastante estavel desde 2004 até ao inicio da turbuléncia nos
mercados financeiros em 2007. O diferencial médio era de cerca de 7 p.b., registando-se picos
ocasionais que coincidem geralmente com os finais dos periodos de manuteng¢do. Desde Agosto de
2007, a situagéo alterou-se substancialmente e o diferencial tornou-se bastante volatil. O compor-

tamento do diferencial da EONIA ao longo do periodo de manutengédo também se alterou bastante.

Grafico 2

EVOLUGAO DO DIFERENCIAL DA EONIA
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Fonte: BCE.

(11) Ao longo do artigo, quando se referem resultados referentes ao NQO, estes dizem respeito apenas ao periodo desde margo de 2004 até ao inicio da
crise em agosto de 2007. O periodo da crise financeira vai desde agosto de 2007 até ao final da amostra em dezembro de 2009. O periodo da satisfagao
total da procura nas operagdes de refinanciamento inicia-se em outubro de 2008 e vai até dezembro de 2009.
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Quadro 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO DIFERENCIAL DA EONIA
Amostra completa Margo 2004-agosto 2007  Agosto 2007-dezembro 2009

Média -6.53 6.79 -25.43

Mediana 5 7 -18.3

Méaximo 7 77 58.8

Minimo -81.4 -39 -81.4

Desvio padréao 26.26 6.72 31.55
Enviesamento @ -1.46 1.42 -0.23
Achatamento ® 4.09 38.29 1.66

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: (a) A distribuicdo normal, tipicamente utilizada como referéncia, é simétrica e o valor desta estatistica é nulo. (b) A curtose (ou achatamento) da
distribui¢do normal tem um valor igual a 3.

As estatisticas descritivas do Quadro 1 evidenciam claramente o comportamento diferenciado do di-
ferencial da EONIA nos periodos do novo quadro operacional (pré-crise) e durante a crise financeira.
Da amplitude do intervalo do diferencial (maximo — minimo) constata-se, como seria de esperar, um
aumento da disperséo do diferencial no periodo da crise financeira. A estatistica relativa ao envie-
samento dos dados aponta para uma maior assimetria no periodo anterior a crise do que durante
o periodo da crise. Note que o valor relativo ao enviesamento no periodo anterior a crise é positivo
(1.42) sugerindo assimetria positiva, ou seja, uma distribuicdo com cauda direita alongada. Ja o
valor desta estatistica para o periodo da crise financeira & proximo de zero (-0.23) indicando uma
distribuicdo simétrica. O achatamento da distribuicdo permite concluir por uma distribuigcao platicur-
tica (distribuicdo mais “achatada” do que a distribuigdo normal) para o periodo da crise financeira, o
que sugere a maior ocorréncia de desvios no diferencial da EONIA. No caso do periodo anterior a
crise, tem-se uma distribuigao leptocurtica (distribuigdo mais alta e concentrada do que a distribui¢cdo

normal), o que sugere uma elevada estabilidade do diferencial neste periodo.

O Grafico 3 apresenta o diferencial médio e o intervalo de um desvio-padrao para o mesmo dia do
periodo de manutengao. Antes da crise, observa-se um diferencial estavel e positivo até aos ultimos
dias do periodo de manutengdo, quando o desvio-padrdo aumenta substancialmente'?. Durante a
crise financeira, o diferencial tem sido em média negativo mas muito volatil ao longo de todo o pe-
riodo. De seguida, apresenta-se com maior detalhe os principais eventos da crise financeira que

podem contribuir para explicar a evolugéo do diferencial da EONIA.

Brunnermeier (2009) apresenta uma analise dos fatores que levaram a crise financeira. No ver&do
de 2007, os investidores iniciaram um processo de forte reavaliagdo do risco relacionado com a
reavaliacdo do mercado de titularizagdo, muito exposto ao mercado subprime dos EUA. Em agosto,
estes receios atingiram os bancos da area do euro e os mercados monetarios. A incerteza quanto
ao verdadeiro valor e a exposigdo dos bancos, em especial aos instrumentos de divida titularizados,
levou, numa primeira fase, a uma crise de liquidez. Ao mesmo tempo que os participantes de merca-
do tinham incerteza quanto as préprias necessidades de liquidez, dada a maior volatilidade, também

estavam a rever em alta o risco de crédito das suas contrapartes, num contexto de informagéo as-

(12) Repare-se que este padréo ndo corresponde as previsdes do modelo de Perez-Quirés e Mendizabal (2006) de um aumento ligeiro na taxa de juro ao
longo do periodo de manutencéo, independentemente das condigdes de liquidez.
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Grafico 3

COMPORTAMENTO MEDIO DO DIFERENCIAL DA EONIA AO LONGO DO PERIODO DE MANUTENGAO
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simétrica e incerteza quanto ao balango dos bancos. Tudo isto se refletiu num aumento da procura
de liquidez. Os bancos aumentaram a procura de liquidez primaria e demonstraram preferéncia por
fazer o frontloading das reservas, ou seja, por deter mais depoésitos junto do banco central do que
0 necessario no inicio do periodo de manutengdo como uma medida de precaucao (Grafico 4). O
comportamento da procura nas operagdes de refinanciamento do Eurosistema também se alterou,
observando-se um aumento nas taxas propostas nos leildes e na sua dispersao (Eisenschmidt et
al. (2009)). O aumento na procura de liquidez também foi visivel na subida dos montantes transa-
cionados overnight no segundo semestre de 2007, reportados pelo painel de bancos da EONIA. Em
paralelo, registou-se uma reducdo na disponibilidade em transacionar no mercado monetario nos
restantes prazos. Em resultado, as taxas de juro do mercado monetario sem garantia escalaram e a
volatilidade aumentou (BCE (2009b)). Evidéncia qualitativa e de inquéritos (BCE (2009a)) confirma
a forte queda registada na atividade do mercado monetario sem garantia, em especial nas maturi-

dades mais longas™.

Em resposta, o Eurosistema aumentou a provisdo de liquidez nas operagfes de refinanciamento
com o objetivo de conter desvios elevados das taxas de juro de muito curto prazo face as taxas de
juro oficiais (BCE (2009b)). Em consequéncia, o valor do diferencial da EONIA permaneceu relativa-

mente contido e em torno de zero.

Em setembro de 2008, a situagdo dos mercados financeiros deteriorou-se significativamente apos
a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, atingindo-se a segunda fase da crise finan-

ceira, de risco sistémico. Os mercados monetarios na generalidade das economias ficaram pratica-

(13) Apesar da alteragdo nas preferéncias das maturidades mais longas para as curtas, ndo parece existir um impacto significativo nas taxas de juro. Zagaglia
(2008) refere que antes da crise financeira havia evidéncia de efeitos de contagio da volatilidade das maturidades mais longas do mercado monetario
para as taxas overnight, o que deixou de acontecer com a crise financeira.
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Grafico 4
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Fonte: BCE.

mente paralisados e as taxas de juro do segmento sem garantia dispararam. A procura de liquidez
primaria voltou a subir substancialmente e, no Eurosistema, o recurso as facilidades permanentes
atingiu maximos histéricos. Numa situagdo em que o risco de crédito disparou, os participantes de
mercado praticamente deixaram de transacionar entre si e o banco central assumiu a fungdo de
intermediac&o. As respostas das autoridades monetarias a nivel mundial foram substanciais. A me-
dida mais relevante tomada pelo Eurosistema foi passar o procedimento de todas as operagdes de
refinanciamento para leildes de taxa fixa com satisfagéo total da procura. Assim, os bancos puderam
assegurar todas as suas necessidades de financiamento junto do Eurosistema. De modo a que o co-
lateral ndo funcionasse como uma restri¢édo significativa, o BCE também alargou a lista de colateral
elegivel. O numero e a frequéncia de operagdes de refinanciamento aumentaram'. Com o objetivo
de reduzir a volatilidade nas taxas de juro de muito curto prazo, o BCE também reduziu em outubro
de 2008 a amplitude do corredor formado pelas taxas de juro das facilidades de 200 para 100 p.b.,

mantendo-o simétrico em torno da taxa da OPR.

Em consequéncia das medidas tomadas, as condi¢des de liquidez no mercado monetario tornaram-
-se bastante amplas. A liquidez agregada passou a ser determinada pela procura e os bancos pas-
saram a obter fundos em montantes elevados nas operagdes regulares e a depositar 0 excesso
na facilidade de depésito ao fim do dia. Assim, a atividade no mercado monetario, incluindo no
segmento overnight, reduziu-se. A taxa EONIA passou a situar-se sistematicamente abaixo da taxa
da OPR e mais proxima da taxa da facilidade de deposito. De um modo geral, as medidas tomadas
foram eficazes em conter a turbuléncia nos mercados de financiamento. Deste modo, o BCE deci-
diu em dezembro de 2008 voltar a alargar a amplitude do corredor das facilidades para 200 p.b.,
na expectativa de que, ao aumentar os custos de oportunidade de transacionar no mercado, se

(14) As tensdes também se verificaram nos mercados de financiamento em ddlares americanos e francos suigos. Por isso, o BCE também providenciou
liquidez nestas moedas as contrapartes da area do euro. Para mais detalhes veja-se por exemplo BCE (2009b).
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conseguisse reduzir o grau de intermediagéo pelo Eurosistema. Contudo, dado que se continuou
com o procedimento de satisfagéo total da procura nas operagdes de refinanciamento, o excesso de
liquidez agregada no mercado manteve-se e, consequentemente, o elevado recurso a facilidade de
depésito. O re-alargamento do corredor € o excesso de liquidez podem ter contribuido para a desci-
da no diferencial da EONIA, aproximando-a mais da taxa da facilidade de depoésito. Perez-Quirés e
Mendizabal (2010) argumentam que o facto de o corredor se manter simétrico, independentemente
da amplitude, numa situagéo de preferéncia por liquidez por motivos de precaugéo, ndo tem efeitos
na procura por reservas, devendo o banco central intervir na provisao de liquidez e no grau de as-

simetria do corredor.

Pode-se argumentar que o banco central tem capacidade para controlar as taxas de juro quando
a componente de prémio de liquidez prevalece, como parece ter ocorrido na primeira fase da crise
(Nobili (2009), Frank e Hesse (2009)). No entanto, a capacidade do banco central em influenciar
as taxas de juro quando predomina o risco de crédito & eventualmente reduzida. Segundo Nobili
(2009), apds a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, a componente de prémio de
liquidez reagiu favoravelmente as medidas do Eurosistema e a componente de prémio de risco de
crédito passou a dominar a evolugéo das taxas de juro do mercado monetario. Frank e Hesse (2009)
e Christensen et al. (2009) também concluem que as medidas implementadas pelos varios bancos

centrais foram bem sucedidas em conter a turbuléncia nos mercados monetarios.

Em maio de 2009, a situagdo nos mercados monetarios estava mais estavel. Foram tomadas mais
algumas medidas nao diretamente relacionadas com a situagdo no segmento overnight. O Eurosis-
tema expandiu as medidas ndo-convencionais com o objetivo de facilitar o financiamento do sistema
bancario e estimular a atividade de crédito ao resto da economia (a fase do “enhanced credit sup-
port”). A amplitude do corredor das taxas das facilidades voltou a ser reduzida para 150 p.b. de modo
a evitar que a taxa da facilidade de depésito atingisse o limiar zero, mantendo o corredor simétrico
em torno da taxa das OPR. O Eurosistema decidiu também constituir uma carteira de obriga¢des
hipotecérias e providenciar liquidez pelo prazo de um ano. Na primeira opera¢do a um ano, realizada
no final de junho de 2009, registou-se uma procura bastante elevada, passando a representar cerca
de metade do total da liquidez providenciada pelo Eurosistema nas operagdes regulares. Esta ope-
ragdo, ao providenciar uma almofada de liquidez bastante substancial, parece ter contribuido ainda

mais para a estabilizagdo das condi¢des no mercado monetario.

4. DADOS E METODOLOGIA

Neste trabalho procura-se estudar os determinantes do diferencial da EONIA, em especial os efei-
tos da crise financeira. Sdo poucos os estudos empiricos sobre o comportamento da EONIA desde
0 novo quadro operacional. Assim, o periodo analisado inicia-se em margo de 2004 e termina em

dezembro de 2009.

O efeito liquidez indica a capacidade do banco central influenciar o nivel das taxas de juro através de

variagbes na oferta de reservas. Do ponto de vista da politica monetéria, importa perceber este efei-
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to e como se pode ter alterado com a turbuléncia dos mercados. Dado que uma das componentes
relevantes para a evolugao das taxas de juro do mercado monetario e, em particular, da EONIA, foi
o prémio de liquidez, & de esperar que a capacidade do Eurosistema influenciar as taxas de juro se
tenha alterado. A partir do momento em que o Eurosistema deixar de determinar a oferta de reser-
vas com o procedimento de satisfacéo total da procura nas operagdes de refinanciamento, o efeito

liquidez pode reduzir-se substancialmente.

A turbuléncia nos mercados também foi afetada pela componente de risco de crédito. O efeito sobre
o0 segmento overnight ndo é claro. Por um lado, este segmento ndo esta muito sujeito a considera-
¢oes de risco de crédito. Por outro lado, a maior preferéncia por maturidades curtas em detrimento
das longas devido ao risco de crédito, pode implicar um efeito indireto no segmento overnight. Se
for este o caso, pode significar que a politica monetaria perde alguma capacidade de influenciar as

taxas de juro.

Para além destes dois efeitos, interessa também analisar outras caracteristicas do segmento overni-
ght do mercado monetario, como sejam os efeitos de calendario e do periodo de manutengéo (Wurtz
(2003), Perez-Quirds e Mendizabal (2006), Moschitz (2004), entre outros).

A metodologia utilizada segue estudos anteriores, em particular o trabalho de referéncia de Hamilton
(1996) para a taxa dos fed funds. O diferencial da EONIA face a taxa das OPR, que designamos
por s, € modelado considerando que a variéncia condicional obedece a dois regimes. Este com-
portamento da variancia condicional € modelado por recurso a um modelo EGARCH (Exponential
General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) conforme proposto por Nelson (1991), mas
com a particularidade dos dois regimes introduzida por Hamilton (1996). De modo a acomodar esta
caracteristica, considera-se que as inovagdes seguem uma distribuicdo que consiste numa combi-

nacgéo de duas distribuicdes normais que diferem na variancia.

O diferencial da EONIA, s, é descrito por:
s, = Ky, T o,

em que u, € a media condicional, ht o desvio-padréo condicional e v, sdo choques aleatorios que
. . . T . a . 2 . . . -~
seguem uma distribuicdo normal de média zero e variancia P + (1 - p)G . Ou seja, a distribuigéo

é dada por:

2
Y

exp exrp

=i - O]
sa-r T2 ]

de modo que com probabilidade p, as inovagdes seguem a distribuicdo com baixa volatilidade, em
que a variancia é normalizada para um e com probabilidade (1-p), seguem a distribuigdo com vo-
latilidade elevada, cuja variancia é o2 . Hamilton (1996) foi o primeiro a usar esta distribuigcdo neste
contexto de modo a captar as abas largas e os picos infrequentes que se encontram na taxa dos fed

funds. A equagao da média condicional do diferencial € dada por:
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p,=c+ps,_ +P0z +¢D,
A média condicional é explicada por uma constante ¢, o valor desfasado do diferencial, S, ,, um con-

junto de variaveis explicativas z, e um conjunto de variaveis dummy D,. A variancia condicional do
diferencial da EONIA é dada por hf segundo a expressao:
2 _
log(ht )— Yz, =0

log(hfﬁl) -7z, 4|t a (‘vtil‘ — E‘th‘ + Nvtil)

onde z, corresponde a um conjunto de variaveis explicativas e dummy. Ao definir a variancia condi-
cional em logaritmos garante-se que esta assume sempre valores positivos, independentemente do
sinal dos coeficientes, ndo obrigando desta forma a imposigcdo de restrigbes sobre os parametros
do modelo de modo a garantir que a variancia incondicional seja positiva. O parametro N permite
a existéncia de efeitos assimétricos, ou seja, surpresas positivas podem ter um efeito diferente de
surpresas negativas. Se N = (), surpresas negativas ttm o mesmo impacto na volatilidade do que
surpresas positivas. Se N < O(N > 0), surpresas negativas (positivas) ttm um impacto maior na vo-
latilidade. Se X< —l(N > 1), surpresas positivas (negativas) reduzem a volatilidade enquanto que as

negativas (positivas) aumentam a volatilidade (Hamilton (1994)).

Tanto na equagé&o da média como na da variéncia, as variaveis explicativas procuram capturar os
efeitos da liquidez, do risco de crédito, das expectativas de taxa de juro (tanto dentro do periodo
de manutengdo como entre periodos) e as condigdes de provisao de liquidez primaria. As variaveis
dummy procuram captar os efeitos de calendario, de fim e inicio do periodo de manutengéo, das

operagdes ocasionais de regularizacao de liquidez e das alteragbes nas taxas de juro oficiais.

5. RESULTADOS"

O periodo anterior a crise financeira

Os Quadros 2 e 3 apresentam os resultados do modelo estimado para as equagdes da média e da
variancia condicional, respetivamente, para o periodo de 10 de margo de 2004 a 8 de agosto de
2007. As variaveis explicativas incluidas na estimagéo sao (i) o diferencial esperado no periodo de
manuteng¢ado, medido pela diferenga entre o swap da EONI/A a uma semana e a taxa das OPR cor-
rente'® e (ii) o desequilibrio de liquidez em termos relativos, dado pela soma das reservas exceden-
tarias acumuladas em termos diérios ao longo do periodo de manutengéo e o recurso a facilidade
de deposito, retirando o recurso a facilidade de cedéncia, dividido pelo valor das reservas minimas.
E de esperar que o efeito dos desequilibrios de liquidez seja diferente na tltima semana do periodo,
quando os bancos estdo mais sensiveis a variagées na liquidez, em comparagdo com o resto do

periodo de manuteng&o. As variaveis dummy incluidas s&o: D,=1 para o ultimo dia atil do més; D=1

(15) As estimagdes foram conduzidas em Gauss 10.0.3 a partir de uma adaptagéo do programa de Hamilton (1996), disponivel no seu website http://dss.ucsd.
edu/~jhamilto/software.htm#fed.

(16) A fonte usada para os swaps overnight foram as cotagdes da Reuters até 20 de junho de 2005 e 0 EONIA swap index da Federagdo Europeia de Bancos
(FBE) desde entao.
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA MEDIA PARA O PERIODO ANTERIOR A CRISE

(10 de margo de 2004 a 08 de agosto de 2007)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equagédo da média

C 0.3521 0.0865 4.0698
s, 0.7695 0.0287 26.8025
D,: fim do més 1.9022 0.1108 17.1733
D,: fim do ano 1.0253 1.102 0.9304
D,: alteragéo na taxa oficial -6.425 0.4466 -14.3864
D,: Op. ocasional absorgéo 4.5716 1.003 4.5579
D,: Op. ocasional cedéncia 0.4424 1.5967 0.2771
Diferencial esperado no PM 0.1976 0.0238 8.2865
Des. lig. rel. ultima semana PM -55.3724 17.0214 -3.2531
Des. lig. rel. resto PM -18.5803 6.9588 -2.6701

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste f.

para o Ultimo dia util do ano; D,=1 para o ultimo dia do periodo de manuteng&o de reservas; D,=1
para o penultimo dia do periodo de manutengéo; D=1 para os dias em que o Conselho do BCE
altera as taxas de juro oficiais; D=1 para os dias em que o BCE conduz uma operagéo ocasional
de absorgéo de liquidez e D,=1 para os dias em que o BCE conduz uma operag&o ocasional de

cedéncia de liquidez.

A média do diferencial da EONIA ¢é influenciada, como seria de esperar, pelos efeitos de calendario e
tende a aumentar 2 p.b. no ultimo dia util do més, e mais 1 p.b. no ultimo dia util do ano. Este resulta-
do esta em linha com estudos anteriores e relaciona-se sobretudo com o aumento nos pagamentos
e atividades de gestdo do balanco (Bindseil et al. (2003), Wurtz (2003), Moschitz (2004), Benito et
al. (2006) e Linzert e Schmidt (2008)). O efeito do periodo de manutencao nao é significativo para
o comportamento da média, mas a volatilidade aumenta no final do periodo de manutengao. Este

efeito ndo é consensual na literatura. Em relagdo ao mercado do euro e para uma amostra anterior

Quadro 3

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA VARIANCIA PARA O PERIODO ANTERIOR A CRISE

(10 de margo de 2004 a 08 de agosto de 2007)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da variancia

D,: fim do més -1.0797 0.2643 -4.0852
D,: dltimo dia do PM 2.108 0.1888 11.1682
D,: pentitimo dia do PM 4.0673 0.3441 11.8212
D,: alterago na taxa oficial -1.6375 0.7038 -2.3267
Diferencial esperado no PM -0.0233 0.0196 -1.1908
6 0.0753 0.046 1.6364
« 0.4883 0.0324 15.0685
N 0.0887 0.0546 1.6249
P 0.7712 0.1047 17.5348
g 10.1139 0.9001 11.2359
Maxima verosimilhanca (log) -1736.9495

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste t.
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a aqui considerada, Perez-Quirés e Mendizabal (2006), Bindseil et al. (2003) e Wurtz (2003) ndo en-
contram um efeito significativo, enquanto que Moschitz (2004) conclui que a volatilidade da EONIA
aumenta no final do periodo. Hamilton (1996) e Bartolini et al. (2000) verificam que, para a taxa dos

fed funds, o efeito do periodo de manutencao é relevante tanto para a média como para a variancia.

O efeito das operagdes ocasionais de regularizagado de liquidez no diferencial da EONIA correspon-
de, de certo modo, ao esperado. O diferencial tende a subir quando ha uma operagédo ocasional
de absorgéo de liquidez, mas as operagdes ocasionais de cedéncia de liquidez n&do tém um efeito

significativo sobre o diferencial.

As expectativas de taxas de juro para o periodo de manutengéo seguinte, como seria de esperar,
nao sao significativas no novo quadro operacional (em linha com Linzert e Schmidt (2008)). Contudo,
nos dias em que o Conselho do BCE decide alterar as taxas de juro oficiais, observa-se uma queda
significativa tanto na média como na variancia do diferencial. Este € um resultado robusto, mas
de certo modo inesperado. Os resultados na literatura ndo sdo consistentes. Enquanto que Wurtz
(2003) nao encontra um efeito significativo na volatilidade apos alteragdes nas taxas de juro oficiais,
Moschitz (2004) conclui que a volatilidade da EONIA aumenta nos dias em que se realizam reunides
do Conselho do BCE, para amostras semelhantes. Uma possivel explicagéo para o nosso resultado
pode-se relacionar com um processo de ajustamento nestes dias, apdés um aumento na volatilidade

do diferencial anterior a alteragdes esperadas nas taxas de juro oficiais"".

As expectativas de taxas de juro dentro do periodo de manuteng&o s&o importantes para o compor-
tamento do diferencial da EONIA. Em linha com Linzert e Schmidt (2008), o diferencial esperado a
uma semana esta positivamente correlacionado com o diferencial atual. O efeito das expectativas na

volatilidade néo é estatisticamente relevante™®.

E possivel encontrar um efeito de liquidez significativo nos periodos em analise. Os resultados suge-
rem que um desequilibrio de liquidez que correspondesse a metade do montante das reservas mi-
nimas implicaria uma variagéo no diferencial inferior a 30 p.b. Recorde-se que a média das reservas
minimas neste periodo ascendeu a 155 mil milhdes de euros. No resto do periodo de manutencéo
seria necessario um desequilibrio na liquidez agregada cerca de trés vezes maior para atingir o mes-
mo efeito. Em termos qualitativos, este resultado esta em linha com a literatura (Friedman e Kuttner
(2010)). No entanto, os coeficientes estimados s&o inferiores aos resultados de outros trabalhos.
Waurtz (2003) apenas encontra um efeito significativo das condigdes de liquidez na EONIA nos dois
ultimos dias do periodo. Os resultados de Ejerskov et al. (2008) implicam que um desequilibrio de
mil milhdes de euros implica uma variagéo do diferencial de 25 p.b. na dltima semana do periodo e
de somente 2 p.b. no resto do periodo. Moschitz (2004) também s6 encontra um efeito no final do

periodo, quando um desequilibrio na mesma dimensao faz variar a EONIA em 7.7 p.b.

Relativamente aos resultados dos par&dmetros EGARCH, o coeficiente responsavel pelos efeitos

(17) Efetivamente, as alteracdes das taxas de juro oficiais sdo geralmente corretamente antecipadas pelos participantes de mercado.

(18) O facto de esta variavel ser estatisticamente significativa ndo exclui por completo a possibilidade de os participantes de mercado estarem a antecipar
alteragdes nas taxas de juro oficiais, dado que a variavel capta este efeito na ultima semana do periodo de manutengéo.
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assimeétricos ( \*) ndo é significativo. A probabilidade de se registarem picos nas inovagdes é rela-
tivamente baixa, quando comparada com estudos anteriores para a area do euro (Moschitz (2004),
Perez-Quirdés e Mendizabal (2006), Gaspar et al. (2004)). Contudo, o periodo analisado nestes estu-
dos é anterior ao novo quadro operacional, quando o comportamento da EONIA era mais volatil ao
longo do periodo de manutengéo. As nossas estimativas sugerem que menos de uma em cada cinco
observacgdes séo retiradas da distribuicdo com variancia mais elevada. A variancia desta distribuicéo
é cerca de 10 vezes maior do que a da distribuigdo com variancia normalizada. Isto significa que os
picos nas inovagdes sdo relativamente pouco frequentes mas podem atingir niveis muito elevados,

0 que é consistente com a evolugao da EONIA neste periodo.

O periodo da crise financeira

Os Quadros 4 e 5 apresentam o resultado da estimagao para as equacgdes da média e da variancia
condicional, respetivamente, para o periodo de 9 de agosto de 2007 até 31 de dezembro 2009. As
variaveis explicativas incluidas neste periodo que n&o foram incluidas na amostra anterior séo (i) o
diferencial dos CDS, dado pelo indice CDS itraxx senior financials divulgado pela Markit, cujas enti-
dades constituintes se aproximam do painel de bancos da EONIA, e que é utilizado como referéncia
para o risco de crédito e (ii) o coeficiente de cobertura de propostas, dado pelo racio entre o montan-
te total da procura e o montante colocado na OPR'. Desde que o BCE implementa o procedimento
de satisfagéo total da procura, deixa de fazer sentido utilizar esta variavel. As variaveis dummy adi-
cionais utilizadas s&o: D,=1 nos dois Ultimos dias e no primeiro dia do periodo de manutengéo; D =1
no ultimo dia util do trimestre; D, =1 desde a colocag&o da primeira operagéo com maturidade de um
ano, e D,,;=1 no dia 24 de junho de 2009, quando se registou um valor muito elevado para o diferen-

cial em consequéncia do desfasamento de um dia entre o vencimento de uma OPR e a colocagéo

Quadro 4

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA MEDIA PARA O PERIODO DURANTE A CRISE

(09 de agosto de 2007 até 31 de dezembro de 2009)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da média

C -1.2006 0.4476 -2.6823
s, 0.9881 0.0046 214.0279
D,: fim do més 6.0344 1.2358 4.8829
D,: fim de trimestre 2.6306 1.7265 1.5237
D,: fim do PM 13.8033 2.759%4 5.0023
D,: alteragdo na taxa oficial -0.8943 0.2221 -4.0273
Dg: FT absorgéo 5.1641 1.5486 3.3346
D,: FT cedéncia -4.4297 1.2389 -3.5754
D,,: 24/06/2009 46.1302 3.5294 13.0704
Lig. exced. rel. Ultima semana PM pré- sat. total -22.7857 14.3875 -1.5837
Lig. exced. rel. tltima semana PM sat. total -0.6708 0.1665 -4.029
Lig. exced. rel. resto PM -0.3048 0.2659 -1.1466
Diferencial CDS 0.0061 0.002 3.0432
Coef. cobertura propostas pré-sat. total 0.5199 0.2635 1.9733

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste .

(19) Uma vez que o modelo é diario, o coeficiente de cobertura das propostas é mantido constante ao longo da semana no nivel da ltima operag&o.
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Quadro 5

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA VARIANCIA PARA O PERIODO DURANTE A CRISE

(09 de agosto de 2007 até 31 de dezembro de 2009)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da variancia

D,: fim do més 2.0831 0.341 6.1085
D,: primeiro e ultimos dois dias PM 2.577 0.289 8.9157
Dy+D,: operagé&o ocasional 0.5627 0.6549 0.8592
D,,: operagéo prazo 1 ano -0.893 0.4272 -2.0903
Lig. exced. rel. ultima semana PM pré-sat. total -6.8412 12.2038 -0.5606
Lig. exced. rel. Ultima semana PM sat. total -1.5254 0.4606 -3.3122
Lig. exced. rel. resto PM 1.7944 0.3745 4.7917
Coef. cobertura propostas pré- sat. total 0.4849 0.1847 2.625
6 0.7809 0.0565 13.8216
« 0.2051 0.0653 3.1407
N 0.1377 0.1664 0.8277
P 0.6519 0.1278 10.7086
a 6.6221 0.4919 13.4625
Maxima verosimilhanca (log) -1797.8009

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste f.

do elevado montante da operag&o de um ano.

Relativamente ao valor da constante da média, duas conclusdes s&o possiveis: ou as variaveis
modeladas ndo captam por completo a evolugdo em niveis negativos da média do diferencial, ou
ocorreu uma alteragdo estrutural no diferencial médio em condi¢des de liquidez equilibradas. O
coeficiente do diferencial desfasado é bastante elevado, o que sugere um elevado grau de persis-
téncia e inclusivamente uma mudanga de persisténcia quando comparada com o periodo analisado

anteriormente?,

Os efeitos de calendario continuam a pesar no comportamento do diferencial médio, mas os par-
ticipantes de mercado parecem agora mais sensiveis a estes efeitos. De facto, durante a crise, o
diferencial da EONIA aumenta em média 6 p.b. no ultimo dia do més, o que compara com menos
de 2 p.b. no periodo anterior. Esta maior sensibilidade € ainda mais pronunciada no final do periodo
de manuteng¢do, com uma subida de 14 p.b. no ultimo dia do periodo, independentemente das con-
digdes de liquidez. Estes efeitos também tém um impacto significativo e mais pronunciado do que
anteriormente na volatilidade do diferencial da EONIA; o logaritmo da variancia aumenta cerca de 2

p.b. no ultimo dia do més e nos dias em torno da mudancga de periodo de manutengéo de reservas.

Continua a observa-se um efeito de redugéo do diferencial nos dias em que o Conselho do BCE de-
cide alterar as taxas de juro oficiais, embora mais atenuado?'. Por sua vez, o impacto das operagdes
ocasionais é mais pronunciado durante a crise financeira. As operagdes ocasionais parecem ter um

efeito simétrico, uma vez que as operagdes de absor¢do aumentam o diferencial em 5 p.b. enquanto

(20) Hassler e Nautz (2008) mostram que a persisténcia do diferencial da EONIA aumentou com o novo quadro operacional, o que sugere uma diminuicdo
na capacidade do BCE em controlar a taxa. No entanto, os resultados sao ainda anteriores a crise financeira.

(21) O impacto é menor, embora ainda significativo, se se considerar uma dummy para os dias em que esta agendada uma decisdo sobre as taxas de juro
oficiais na reunido do Conselho.
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as operacgdes de cedéncia tendem a reduzi-lo em 4.4 p.b. Por outro lado, a realizagao de operag¢des

ocasionais nao parece ter um impacto relevante sobre o comportamento da volatilidade.

O efeito liquidez reduziu-se substancialmente com a crise financeira e especialmente desde que o
BCE iniciou o procedimento de satisfagéo total da procura??. O efeito continua a ser mais pronuncia-
do na ultima semana do periodo de manutencéo, tal como acontecia no periodo anterior e em linha
com estudos anteriores (Wurtz (2003), Ejerskov et al. (2008), Moschitz (2004), entre outros). Tendo
em consideragdo que o valor médio das reservas minimas durante a crise e antes da politica de
satisfacéo total da procura era de 204 mil milhdes de euros, os resultados sugerem que seria neces-
sario um desequilibrio de liquidez de cerca de 9 mil milhdes de euros para provocar uma variagao
de 1 p.b. no diferencial da EONIA na ultima semana do periodo de manuteng¢éo®. Desde que o BCE
passou a colocar nas operagdes de refinanciamento a totalidade da procura, a variavel das condi-
¢coes de liquidez perde significado econdmico. Em contrapartida, Akram e Christophersen (2010)
concluem que, para o mercado overnight noruegués, a liquidez total € mais importante durante a
crise no sentido de pressionar as taxas de juro em baixa. O efeito dos desequilibrios de liquidez na
variancia também se alterou com a crise financeira. Os desequilibrios na Ultima semana do periodo
de manutengao ndo séo estatisticamente significativos antes da implementacéo do procedimento de
satisfagdo total da procura, mas o enorme excesso de liquidez criado desde entdo contribuiu para

reduzir o logaritmo da variancia em 1.5 p.b.

Os resultados para o efeito de liquidez sugerem duas conclusdes. Por um lado, o efeito liquidez é

muito provavelmente néo linear. Quando aumentam os desvios face a oferta de reservas de equili-

Grafico 5

DESEQUILIBRIOS DIARIOS DE LIQUIDEZ EM
TERMOS RELATIVOS

-0.2 -
Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09

Fontes: BCE e célculos dos autores.

(22) O diferencial da EONIA caiu com o inicio deste procedimento. Contudo, a varidvel dummy para este periodo néo € significativa desde que a regressao
inclua uma variavel que capte as condi¢ées de liquidez agregada.

(23) Quando se estima o modelo usando apenas as reservas excedentarias acumuladas em termos diérios ao longo do periodo de manutengao, a concluséo
¢é semelhante. Neste caso, uma queda de 1 p.b. no diferencial é atingida com reservas excedentarias de 3.5 mil milhdes de euros na ltima semana do
periodo de manutengéo antes da politica de satisfagao total da procura.
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brio, o impacto na EONIA é cada vez menor, especialmente no caso do Eurosistema em que existe
o limite das taxas das facilidades permanentes. Dado o elevado excesso de liquidez (Grafico 5),
expectavel que aumentar a provisédo de liquidez tenha um efeito marginal reduzido. Por outro lado,
durante a crise financeira, o diferencial da EONIA pode simplesmente ter-se tornado menos sensivel
a variagdes nas condigdes de liquidez agregada. Dada a preferéncia por liquidez num contexto de
elevado risco de contraparte e em que, em consequéncia, surge uma situagdo de segmentagdo de
mercado, a “profundidade” do mercado reduz-se, o que torna os pregos menos sensiveis a variagdes

na quantidade.

Adicionalmente, parece que a satisfacédo total da procura nas operagdes de refinanciamento foi
eficaz em reduzir a volatilidade no mercado monetario no final do periodo, apesar de néo o ter sido
em controlar as taxas de juro. Este resultado pode estar relacionado com o facto de os participantes
de mercado esperarem sistematicamente a realizagdo de uma operagéo ocasional no ultimo dia do
periodo de manutencao de modo a re-equilibrar as condi¢cbes de liquidez agregada, apesar de esta
variavel ndo se revelar estatisticamente significativa?*. Assim, poderiam evitar transacionar no mer-
cado para ajustar a sua posigao de liquidez. Sem disponibilidade para transacionar, a taxa mantém-
-se inflexivel. No entanto, durante o resto do periodo de manutengéo, a existéncia de desequilibrios
de liquidez cria volatilidade adicional no diferencial da EONIA, o que n&do acontecia antes da crise. O
elevado nivel no desequilibrio de liquidez e a sua evolugéo volatil pode contribuir para explicar esta
mudanga. O modelo simulado de Cassola e Huetl (2009) mostra que a maior volatilidade na liquidez
nao é responsavel pelos desenvolvimentos observados no mercado overnight durante a crise; seria
necessario ter segmentagéo de mercado e constrangimentos no crédito para conseguir fazer corres-

ponder o comportamento do diferencial, o que estd em linha com as nossas conclusdes.

O comportamento da procura e os resultados de colocagdo nas OPR também demonstram ser
relevantes para o comportamento da média e da variancia condicional, ao contrario do que aconte-
cia antes da crise. O coeficiente do racio de cobertura das propostas é positivo e estatisticamente
significativo, como seria de esperar. Quanto maior a quantidade de propostas por satisfazer (maior
o racio de cobertura das propostas), maior a propor¢éo de procura de liquidez por parte dos bancos
que tem de ser satisfeita no mercado, o que, em consequéncia pressiona no sentido ascendente o
diferencial da EONIA e a volatilidade deste segmento de mercado. Linzert e Schmidt (2008) também
encontram um efeito positivo do racio de cobertura de propostas, mas menor e referente ao periodo

anterior a crise.

O diferencial dos CDS itraxx senior financials tem um coeficiente ligeiramente positivo mas significa-
tivo na equacéo da média do diferencial da EONIA. A partida, o sinal esperado desta variavel nao é
inteiramente claro, uma vez que o mercado overnight nao esta muito sujeito a risco de crédito dada a
maturidade, mas pode sofrer efeitos de contagio de outros segmentos do mercado sem garantia que

estdo mais expostos ao risco de crédito e de contraparte. Por exemplo, pode-se registar um efeito

(24) De modo a captar estas expectativas, também se incluiu nas estimagdes uma variavel dummy que iguala um no ultimo dia do periodo de manutengéo
se 0 BCE conduziu uma operagao ocasional no final do periodo de manutencéo anterior (Linzert e Schmidt (2008)). Contudo, esta variavel revelou-se
estatisticamente néo significativa.
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de substituicdo no sentido que uma reducéo na atividade nas maturidades mais longas devido a um
aumento no risco percecionado pode levar a uma maior procura por transagdes em maturidades
mais curtas. Este efeito pode justificar os resultados atingidos. Contudo, o impacto é relativamente
reduzido, uma vez que um aumento de 100 p.b. nos diferenciais dos CDS apenas aumenta o dife-
rencial da EONIA em 0.6 p.b. Akram e Christophersen (2010) também concluem que as medidas
associadas ao risco de crédito sdo mais importantes para o comportamento da taxa de juro overnight

do mercado noruegués durante a crise do que anteriormente.

Nao se encontrou um efeito significativo das expectativas relativamente a evolugdo do diferencial
para além do periodo de manutengao corrente, o que confirma que, mesmo durante a crise, 0 seg-
mento overnight permaneceu isolado de expectativas de taxas de juro oficiais. A variavel das expec-
tativas quanto a evolugéo do diferencial dentro do periodo de manutengéo introduz autocorrelagéo
nos residuos, portanto n&o é incluida na modelagao. Também testamos se as altera¢des ao corredor
das taxas das facilidades permanentes tém algum efeito sobre o diferencial, mas ndo se encontrou
qualquer efeito estatisticamente significativo tanto na média como na variancia condicional. Este re-
sultado esta em linha com Perez-Quirds e Mendizabal (2010), que argumentam que seria necessario

um corredor assimétrico para ter efeito na procura de reservas.

A provisdo de uma almofada de liquidez a longo prazo teve um forte impacto no mercado através da
reducdo da volatilidade.?® Quando o BCE conduziu a primeira operagdo com maturidade de um ano
o logaritmo da variancia do diferencial da EONIA diminuiu cerca de 1 p.b. Os resultados sugerem
que durante a crise financeira, a politica monetaria foi mais eficaz na reducéo da volatilidade dos

mercados do que em controlar as taxas de juro.

Por fim e relativamente aos parametros EGARCH, a persisténcia da variancia aumentou durante a
crise, mas a reacgao as inovagdes € mais contida. Parece que os participantes de mercado responde-
ram menos a choques no diferencial da EONIA. O parametro responsavel pelos efeitos assimétricos
continua a nao ser estatisticamente significativo. Cerca de uma em cada trés observagdes sao reti-
radas da distribuicdo com variancia mais elevada (cerca de 6.6 vezes mais do que a do regime com
baixa volatilidade). Em comparag¢do com o periodo anterior a agosto de 2007, a discrepancia entre

os dois regimes e a frequéncia de observagdes extremas reduziu-se.

6. CONCLUSAO

A crise financeira iniciada em 2007 introduziu um ambiente de elevada incerteza e volatilidade nos
mercados financeiros, a qual o segmento overnight do mercado monetario ndo escapou. Dado que
a implementagéo da politica monetaria se inicia neste segmento, importa perceber até que ponto a
capacidade do banco central em influenciar o mercado de acordo com os seus objetivos se pode ter

alterado com a crise financeira. Este trabalho procura responder a esta questéo.

Para tal, utiliza-se a metodologia ja aplicada em trabalhos anteriores sobre a taxa de juro overnight

(25) Alternativamente, utilizou-se como varidvel explicativa a liquidez providenciada nas operagdes regulares ponderada pela maturidade, mas esta néo
melhorou a qualidade do modelo.
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de referéncia para efeitos de politica monetaria, tanto sobre a EONIA no caso da area do euro como
a taxa dos fed funds no caso dos EUA. O diferencial da EONIA é modelado considerando que a
variancia condicional obedece a dois regimes, recorrendo a um modelo EGARCH para o comporta-
mento da variancia condicional conforme proposto por Nelson (1991), mas com a particularidade dos
dois regimes introduzida por Hamilton (1996). Dadas as alteragdes estruturais introduzidas em 2004
com o novo quadro operacional de politica monetaria, apenas se modeliza o diferencial da EONIA
a partir daqui. O comportamento da EONIA também se alterou significativamente com a crise finan-
ceira, dai que se modele dois periodos separados pelo inicio de agosto de 2007. Este trabalho tem
a vantagem de utilizar uma técnica relativamente comum na literatura para estudar periodos sobre

0s quais existem muito poucos trabalhos empiricos.

As principais conclusdes do trabalho apontam para uma maior dificuldade do BCE influenciar o ni-
vel do diferencial da EONIA face a principal taxa de juro de referéncia durante a crise financeira. O
efeito liquidez perdeu bastante influéncia desde 2007 e em especial desde a politica de satisfagéo
total da procura nas operagdes regulares de refinanciamento. A reducgao no efeito de liquidez devera
estar relacionada com a resposta nao linear da taxa de juro face a varia¢gdes na quantidade, para
a qual a existéncia de um corredor de taxas de juro devera ter uma contribuigdo fundamental. Por
outro lado, a politica de liquidez seguida foi eficaz na redugdo da volatilidade do mercado. Para este
efeito terdo contribuido especialmente a provisdo de uma almofada substancial de liquidez, tanto em
termos de quantidade como de prazo. Verifica-se também que as condi¢des de proviséo de liquidez
primaria influenciam também o diferencial da EONIA, mas apenas no periodo da crise financeira, o
que se pode dever a elevada estabilidade na proviséo de liquidez antes deste periodo. O efeito das
operagdes ocasionais de regularizagao de liquidez esta em linha com os objetivos destas operacdes,

embora o efeito seja mais forte durante a crise financeira.

O risco de crédito do sistema bancario parece ter pressionado em alta o diferencial da EONIA no
periodo da crise, embora o impacto n&o seja economicamente significativo. Os resultados dos pa-
rametros EGARCH sugerem também uma alteragdo estrutural no comportamento do diferencial
da EONIA em resposta a choques. No periodo anterior a crise, choques extremos eram menos
regulares mas eram mais extremos em comparagéo com os choques mais comuns. Durante a crise
financeira, a discrepancia entre os dois regimes e a frequéncia de observagbes extremas reduziu-se,

e as persisténcias da variancia e da média condicionais aumentaram.

Dado que uma das caracteristicas determinantes do comportamento do mercado monetario durante
a crise financeira tera sido a segmentacdo de mercado, seria interessante estudar qual o impacto
que tera tido sobre o diferencial da EONIA. De facto, ha informag&o que sugere que os bancos op-
taram por obter mais liquidez primaria nas operagdes regulares e depositar na facilidade em vez de
transacionar no mercado. Este comportamento deve tornar mais dificil a tarefa do banco central em

influenciar a taxa de juro overnight.
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DETERMINANTES DOS SPREADS SOBERANOS NA AREA DO
EURO NO CONTEXTO DA CRISE ECONOMICA E FINANCEIRA*

Luciana Barbosa™*

Sonia Costa**

1. INTRODUCAO

A crise econémica e financeira que se iniciou em meados de 2007 tem tido um impacto sem prece-
dentes no mercado de divida publica da area do euro. Embora de forma diferenciada entre paises,
os spreads de taxas de juro das obrigagdes emitidas pelos diversos estados da area do euro, face as
emitidas pelo governo aleméo, tém vindo a atingir niveis muito superiores aos registados no periodo

anterior ao inicio da terceira fase da Unido Econémica e Monetaria.

O aumento dos spreads de divida soberana ocorreu num contexto de um agravamento da situagéo
das finangas publicas dos diversos paises, assim como de um aumento da avers&o ao risco e de
uma deterioragao das condi¢des de liquidez nos mercados financeiros internacionais. Esta situagéo
sugere, por um lado, que a evolugéo dos spreads face a Alemanha devera ter refletido um aumento
dos prémios de risco de crédito e dos prémios de liquidez e, por outro lado, que o aumento destes
prémios tera decorrido da interacéo entre fatores comuns aos varios paises e fatores idiossincrati-
cos. O objetivo deste estudo é identificar a importancia destes fatores na evolugéo diferenciada das

taxas de juro de divida publica de longo prazo entre os paises da area do euro durante a atual crise.

De acordo com os resultados obtidos, os spreads registados durante a corrente crise podem ser ex-
plicados por um fator comum aos varios paises, interpretado como o prémio de risco nos mercados
financeiros internacionais, assim como por fatores idiossincraticos associados ao risco de crédito
soberano e a caracteristicas de liquidez dos mercados de divida publica nacionais. A importancia
relativa de cada um destes fatores na explicagdo dos spreads modificou-se desde o inicio de 2007,
refletindo a sua evolugéo, assim como alteragdes na sensibilidade dos spreads aos seus deter-
minantes. No periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers, os spreads na area do euro terdo
sido condicionados sobretudo pelo prémio de risco nos mercados financeiros. Com o adensar da
crise economica e financeira os fatores especificos de cada economia ganharam relevancia. Numa
primeira fase, o aumento dos spreads ficou, em grande parte, a dever-se aos prémios de liquidez.
Contudo, a medida que a crise financeira se traduziu numa deterioragéo da situagdo macroecon6-
mica, os fatores de risco de crédito aumentaram a sua importancia. Nos primeiros cinco meses de

2010, o aumento da heterogeneidade dos prémios de risco de crédito, em simultdneo com um novo

*  Os autores agradecem os comentarios de Isabel Gameiro, Carlos Santos e Jodo Sousa. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos
autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées séo da exclusiva responsabili-
dade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros, justificaram em grande medida o compor-

tamento dos spreads.

O presente estudo esta organizado da seguinte forma: na Secgéo 2 descrevem-se os fatores habitu-
almente considerados como determinantes dos spreads entre os paises da area do euro e efetua-se
uma breve reviséo da literatura; a Secg¢ao 3 inclui uma analise descritiva dos dados utilizados; a Sec-

¢ao 4 apresenta os resultados econométricos; e, por fim, a Secgéo 5 inclui as principais conclusdes.

2. FATORES DETERMINANTES DOS SPREADS DAS TAXAS DE JURO DE
DiVIDA PUBLICA NA AREA DO EURO

Na area do euro, dada a existéncia de uma politica monetaria Unica e de uma relativa integracéo dos
mercados obrigacionistas nacionais, os spreads entre as taxas de juro de divida publica de longo
prazo dos varios paises deverao refletir essencialmente diferencas no que diz respeito ao risco de
crédito dos emissores e a liquidez dos titulos. Assim, a literatura econémica tem dado particular im-

portancia a decomposigédo dos spreads entre prémios de risco de crédito e de liquidez.

O prémio de risco de crédito de uma obrigacéo corresponde a rendibilidade exigida pelos investido-
res pelo risco de que os cash-flows futuros sejam diferentes do acordado devido a ocorréncia de um
incumprimento. O prémio de risco de crédito devera depender de fatores idiossincraticos de cada
emissor, 0os quais determinam o montante de risco, bem como do prémio de risco nos mercados
financeiros. Este prémio de risco €, por sua vez, determinado pelo grau de aversdo ao risco dos in-
vestidores e pela incerteza global prevalecente nos mercados financeiros internacionais. Os spreads
das taxas de rendibilidade da divida soberana deverao assim estar relacionados, por via do risco de
crédito, quer com diferengas ao nivel da situagdo macroecondémica entre os paises, nomeadamente
ao nivel da sustentabilidade das finangas publicas, quer com indicadores de risco nos mercados
internacionais. Em periodos de menor apetite pelo risco, como o da atual crise econémica e finan-
ceira, o prémio de risco exigido pelos investidores aumenta. Este facto sé por si gera um aumento
dos spreads entre as taxas dos paises a que é atribuido pelos investidores um maior risco face as
taxas dos paises considerados com menor risco. Adicionalmente, este aumento do prémio de risco
amplifica o impacto sobre os prémios de risco decorrente da deterioracdo na situagdo macroeconé-

mica de cada economia.

No que diz respeito a liquidez, é de esperar que a rendibilidade exigida pelos investidores seja menor
no caso de obrigagdes que possam ser transacionadas rapidamente, com baixos custos e sem que
tal induza grandes variagbes de preco desse titulo. As diferengas de liquidez existentes entre os
titulos dos paises podem refletir diversos fatores, como sejam, o valor dos saldos vivos existentes
no mercado, o tempo que passou desde a sua emissao, o facto de serem elegiveis para entrega no
mercado de futuros, assim como o grau de eficiéncia dos mercados primarios e secundarios onde
séo transacionados. Em geral, considera-se que o prémio de liquidez implicito no preco de cada obri-
gacao inclui uma componente associada ao grau de liquidez esperado para esse titulo, assim como
uma compensagao por variagdes ndo antecipadas da liquidez (risco de liquidez). Esta ultima com-

ponente devera depender tanto de fatores que afetem especificamente a liquidez futura desse titulo,

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2010

como das condi¢des globais de procura por liquidez prevalecentes nos mercados internacionais.
Em periodos de maior incerteza macroecondémica e de volatilidade elevada dos pregos dos ativos,
existe uma maior probabilidade de ser necessario desfazer posi¢des de investimento rapidamente.
Esta situagdo devera contribuir para aumentar a procura por ativos que se possam transacionar
com baixos custos. Assim, nestes periodos, os prémios de liquidez deverdo aumentar por via de um
acréscimo no risco de liquidez, sugerindo a existéncia de uma correlagéo positiva entre prémios de

liquidez e de risco de crédito.

A decomposigéo dos spreads da divida soberana entre a componente determinada pela qualidade
do crédito e a componente relacionada com a liquidez ndo é facil de efetuar empiricamente, uma
vez que estas caracteristicas ndo sao diretamente observaveis nem completamente independentes
entre si. Adicionalmente, a importancia relativa do risco de crédito e da liquidez tende a alterar-se
ao longo do tempo com alteragdes estruturais nas economias, assim como com a situagéo ciclica e,

consequentemente, com o prémio de risco nos mercados financeiros internacionais.

Uma conclusdo robusta presente na literatura, independentemente do periodo amostral considera-
do, é o facto dos spreads das taxas de juro da divida publica na area do euro serem, em grande par-
te, determinados por um fator comum aos diferentes paises. Este fator, o qual é interpretado como
o apetite pelo risco nos mercados financeiros internacionais, é captado nas regressées com base
em indicadores relativos a prémios de risco de crédito do setor privado e a incerteza prevalecente
nos mercados financeiros internacionais. Os resultados empiricos apontam também para que o risco
de crédito de cada pais seja relevante na determinagdo dos respetivos spreads. Esta conclusado &
relativamente independente das variaveis utilizadas para medir o risco de crédito soberano, nomea-
damente variaveis relativas as finangas publicas, a notagdes de rating ou a informagao extraida dos
mercados financeiros, como sejam os prémios dos Credit Default Swaps (CDS)'. No caso da liqui-
dez, a evidéncia é mista. Bernoth et al. (2006) e Schuknecht et al. (2010) concluem que a liquidez
ndo € um determinante significativo dos spreads das taxas de divida publica nos paises da area do
euro. No mesmo sentido, Codogno et al. (2003) e Sgherri e Zoli (2009) encontram um efeito muito
limitado para a liquidez. Por sua vez, Goméz-Puig (2006), Beber et al. (2009), Schwartz (2009),
Ejsing e Sihvonen (2009), Attinasi et al. (2009), Barrios et al. (2009), Haugh et al. (2009) e Gerlach
et al. (2010) encontram efeitos da liquidez, embora em alguns dos casos sejam quantitativamente
limitados e apenas relevantes para alguns paises. Na maioria destes artigos, a liquidez é avaliada
com base em medidas de custos de transacgéo (bid/ask spreads), de volumes transacionados ou de
saldos vivos das obrigagdes. Schwartz (2009) utiliza uma medida diferente de liquidez, que consiste
no diferencial entre a taxa de juro das obrigagcbes emitidas pelo KFW e a taxa das obrigacdes de
divida publica alemas, e obtém um efeito estimado mais elevado do que o geralmente encontrado
na literatura2. Segundo Schwartz (2009), este indicador capta o prego do risco de liquidez, ou seja,

a compensagao que os investidores exigem devido a possibilidade da liquidez nos mercados se

(1) Um Credit Default Swap é um derivado financeiro que permite aos investidores efetuarem a cobertura do risco de crédito, ou seja, protegerem-se face a
possibilidade de existir um incumprimento no pagamento da divida.

(2) OKFW é um grupo bancério alemao que é detido pelo estado e cujos objetivos incluem a promogao do desenvolvimento econdmico, social e ecoldgico.
As obrigacdes do KFW s&o explicitamente garantidas pelo governo alemé&o e tém um conjunto de caracteristicas semelhantes as obrigagdes de divida
publica alema, nomeadamente, em termos fiscais, padréo de emissdes e tipo de investidores. Neste contexto, o seu diferencial face as taxas de juro da
divida pubica alema devera refletir essencialmente um prémio de liquidez.
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deteriorar no futuro.

A literatura tem também procurado identificar altera¢cdes ao longo do tempo na importancia relativa
dos varios determinantes. Relativamente ao periodo da atual crise econémica e financeira, a maior
parte da evidéncia empirica aponta para que se tenham acentuado os efeitos das variaveis relativas
aos fatores internos de cada pais, associados a risco de crédito e, em menor grau, a liquidez (por
exemplo, Barrios et al. (2009), Ejsing e Sihvonen (2009) e Mody (2009)). Os resultados de Mody
(2009) sugerem que no periodo inicial, ou seja durante o segundo semestre de 2007 e o inicio de
2008, os movimentos dos spreads tenham sido, em grande parte, determinados por fatores co-
muns. Neste periodo, 0 aumento da aversdo ao risco dos investidores nos mercados financeiros
tera contribuido para um movimento de fuga para as obrigagcdes alemas. Apds os problemas do
Bear Stearns, em meados de Marco de 2008, os diferentes graus de vulnerabilidade dos setores
financeiros nacionais terdo contribuido para a evolugédo diferenciada das taxas de juro de divida pu-
blica na area do euro. O impacto do risco do setor financeiro no risco soberano ter-se-a acentuado
no periodo posterior a faléncia do Lehman Brothers. A relevancia do setor financeiro e das medidas
de apoio adotadas por diversos governos esta também patente nos resultados de Ejsing e Lemke
(2009), Attinasi et al. (2009) e Gerlach et al. (2010), sugerindo uma transferéncia de risco de crédito
do setor financeiro para o setor publico. No periodo posterior a setembro de 2008, o risco de crédito,
em particular quando avaliado com base na situagao das finangas publicas, ter-se-a tornado um
fator mais relevante para a evolucao diferenciada das taxas de juro entre os paises da area do euro
(Mody (2009), Sgherri and Zoli (2009), Barrios et al. (2009) e Schuknecht et al. (2010)). De acordo
com Caceres et al. (2010), neste periodo, assumiu também relevancia na determinagao dos spreads

o efeito contagio entre as probabilidades de incumprimentos dos varios paises.

3. DESCRIGAO DOS DADOS E ANALISE DO SEU COMPORTAMENTO

Na primeira parte desta secgéo apresentam-se os dados utilizados e discutem-se eventuais proble-
mas associados a sua interpretagdo. Na segunda parte efetua-se uma breve analise do comporta-

mento dos dados, como introdug&o a andlise econométrica apresentada na secgéo seguinte.

3.1 Descrigao dos dados

Em linha com o discutido na secg&o anterior, procuraram considerar-se na andlise variaveis que
captem o prémio de risco nos mercados internacionais, prémios de risco de crédito soberano e

prémios de liquidez.

Os paises analisados correspondem aos primeiros doze paises que aderiram a area do euro, com
excegado do Luxemburgo. O periodo de analise inicia-se em janeiro de 2007 e prolonga-se até ao
final de 2009 ou meados de maio de 2010, consoante as variaveis incluidas nas especificagdes.
Este periodo tem a vantagem de englobar um niumero semelhante de observagbes antes e apos a
faléncia da Lehman Brothers, facilitando assim a analise de eventuais altera¢gdes no comportamen-

to dos spreads de divida decorrentes da atual crise econdmica e financeira. As variaveis de cada
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pais encontram-se definidas em diferencas face a Alemanha. A escolha da Alemanha como pais de
referéncia justifica-se pelo facto dos titulos de divida do governo aleméao terem acentuado o papel

de ativo de reflugio durante a atual crise, refletindo a sua elevada qualidade de crédito e liquidez®.

As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica foram calculadas com base nos dados
das plataformas de comércio eletrénico MTS, para os titulos com maturidade residual de aproxima-

damente 5 e 10 anos®.

Em relagdo aos prémios de risco de crédito, utilizaram-se dois tipos de variaveis alternativas: va-
riaveis extraidas dos mercados financeiros, nomeadamente prémios de CDS dos titulos de divida
soberana, e variaveis macroeconémicas. A interpretacao dos diferenciais dos prémios dos CDS face
a Alemanha como medida de risco de crédito de cada pais, embora frequente na literatura, deve ser
efetuada com prudéncia no atual contexto. Por um lado, € necessario ter em consideragéo que as
alteracdes nas condigdes de liquidez nos mercados financeiros podem ter impacto sobre os prémios
dos CDS, levando assim a possiveis sub ou sobre estimagdes dos prémios de risco de crédito ava-
liados com os CDS®. Por outro, os movimentos dos prémios dos CDS soberanos nao refletem ape-
nas alteragdes na percecéo da qualidade de crédito do pais em analise, mas podem refletir também
alteracdes na percegédo de risco global prevalecente nos mercados financeiros®. Relativamente aos
indicadores macroeconémicos, foram consideradas variaveis referentes a situagéo das finangas pu-
blicas e a posigéo externa de cada pais. Em particular foram construidas séries mensais com base
em previsdes divulgadas pela Comissédo Europeia, pelo FMI e pela OCDE. As séries construidas
pretendem refletir, em cada momento, a previsdo mais atual disponivel para os doze meses seguin-
tes, resultando de uma média ponderada entre as previsbes mais recentes para o ano corrente e
para o ano seguinte das instituicbes mencionadas. A utilizagdo destas séries em substituicdo dos da-
dos observados revela-se mais adequada para explicar a evolugéo dos spreads das taxas de divida
publica no periodo da corrente crise, o qual se caracterizou por alteragdes frequentes na percegéo

dos investidores quanto ao risco de crédito de cada pais.

Os prémios de liquidez das obrigagdes séo relativamente dificeis de avaliar empiricamente. Por um
lado, ndo existe uma medida de liquidez consensualmente utilizada na literatura. De facto, a liqui-
dez é avaliada empiricamente com base em diversas medidas alternativas, que pretendem captar
diferentes dimensdes da liquidez, como sejam os custos de transagéo, a velocidade de transacéo,
os volumes transacionados e a profundidade do mercado. Por outro lado, a obtengéo de dados
representativos da liquidez das obrigagdes de divida publica é dificultada pelo facto das transagdes
destes titulos serem efetuadas em diversos mercados, incluindo mercados n&o organizados para

0s quais ndo existem estatisticas. No caso particular das obrigacdes de divida publica da area do

(3) Um dos aspetos frequentemente mencionado como um fator determinante para a maior liquidez dos titulos alemaes consiste na existéncia de um mer-
cado de derivados sobre estes titulos muito eficiente e liquido (a bolsa EUREX), o que ndo acontece com os titulos de divida dos restantes paises. Os
resultados de Ejsing e Sihvonen (2009) confirmam a importancia deste fator e apontam para que o seu impacto nos spreads tenha aumentado durante
a atual crise.

(4) A metodologia de construcdo das variaveis que utilizam a informagéo da base de dados da MTS é descrita em Barbosa e Costa (2010).
(5) Veja-se Buhler e Trapp (2009) e Alexopoulou et al. (2009).

(6) Segundo os resultados de Alexopoulou et al. (2009), obtidos com dados até outubro de 2008, os fatores de risco comum terdo aumentado muito o seu
contributo para a determinagao dos prémios dos CDS das empresas europeias durante a atual crise.
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euro, grande parte dos estudos utiliza medidas de liquidez construidas com base nos dados das
plataformas de comércio eletronico MTS, dado o peso relativamente elevado destas plataformas nas
transagdes no mercado secundario destes titulos. Neste estudo, procurou-se utilizar um nimero tao

abrangente quanto possivel de medidas de liquidez.

Com base nos dados das plataformas MTS, para o periodo de 2007 a 2009, construiram-se uma
série de medidas de liquidez, definidas em diferengas face a Alemanha, para os titulos utilizados no
célculo das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica. Estas medidas consistem em
custos de transagdo (bid/ask spread - ba), volumes disponiveis para transagao (quantidade dispo-
nivel ao melhor prego — depth; e quantidade maxima disponivel de entre os trés melhores pregos
- max), transagbes efetuadas (volume transacionado — vol; e nimero de transagdes - trs), assim
como no racio entre custos de transagéo e volume disponivel para transagéo (adepth)’. Se por um
lado as variaveis construidas a partir destes dados tém a vantagem de constituirem medidas diretas
da liquidez dos titulos em analise, por outro, tém a desvantagem de estarem muito dependentes
da representatividade destas plataformas no conjunto do mercado. Esta situagéo é particularmente
relevante no periodo em analise, dado que durante a crise os mercados over-the-counter nao organi-
zados terdo aumentado a sua importancia relativamente aos mercados eletronicos®. Adicionalmente,
assistiu-se neste periodo a algumas alteragbes regulamentares que contribuiram para uma redugéo

da importancia da MTS em alguns paises®.

Uma forma de ultrapassar eventuais distorgdes decorrentes de alteragdes de estrutura dos mercados
consiste na utilizagdo de medidas que n&o estejam associadas a um mercado especifico (medidas
de liquidez indiretas). Considerando que mercados de maior dimens&o deverdo ser mais liquidos
devido, nomeadamente, a existéncia de menores custos de informacéo e transagao, utilizou-se tam-
bém como indicador para os prémios de liquidez a dimensao relativa do mercado de divida publica
de cada pais, tendo por base os saldos vivos dos titulos de divida a longo prazo em euros emitidos
pelos governos centrais dos paises em analise, divulgados pelo BCE. Adicionalmente, como proxy
para o preco do risco de liquidez, ou seja, para o risco da liquidez se deteriorar no futuro, calculou-se
o diferencial da taxa de rendibilidade das obrigacdes a 5 e 10 anos do KFW face a taxa dos titulos

de divida publica alema de prazos comparaveis, em linha com a abordagem de Schwartz (2009).

Por fim, o prémio de risco nos mercados financeiros foi medido através da primeira componente
principal de um conjunto de variaveis habitualmente utilizadas na literatura relativas aos prémios de
risco de crédito no setor privado, bem como a incerteza prevalecente nos mercados financeiros na
area do euro e nos Estados Unidos. As variaveis utilizadas consistiram nos spreads entre as taxas
de juro de divida privada com notagdes de rating BBB e as taxas de divida publica para prazos
comparaveis, em prémios de diversos indices de CDS dos setores financeiro e ndo financeiro e em
volatilidades implicitas nos mercados acionista e obrigacionista (as quais sdo obtidas a partir de
precos de opgdes)'®.

(7) Os detalhes da construgao dos indicadores de liquidez sao apresentados em Barbosa e Costa (2010).

(8) Para esta alteragao tera contribuido a maior dificuldade em efetuar transagdes de grandes montantes nas plataformas eletrénicas sem que isso afetasse
muito 0s pregos.

(9) Desde 2008 que varios paises da area do euro tém vindo a permitir que os primary dealers cumpram as suas obrigagdes de market making noutras
plataformas diferentes da MTS.

(10) A opgao de calcular as componentes principais decorreu de os resultados obtidos com as variaveis individuais apresentarem alguma variabilidade. A
primeira componente principal explica cerca de 85 por cento da variancia destas variaveis.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2010

3.2 Andlise da evolugao dos spreads e das variaveis explicativas

Ao longo da atual crise, a evolugdo dos spreads das obrigagbes de divida publica dos paises da
area do euro sofreu alteragdes substanciais. Nos meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers,
verificou-se um aumento significativo e generalizado dos spreads soberanos (Grafico 1). Durante o
segundo trimestre de 2009 e até ao inicio do Ver&o, os spreads registaram, em termos gerais, um
movimento de redugéo. A partir de outubro de 2009 a divulgacgédo de uma significativa deterioragédo
das contas publicas na Grécia gerou fortes receios quanto a sua sustentabilidade, os quais alas-
traram a outros paises da area do euro com situagdes macroecondémicas mais frageis. Na Grécia,
em Portugal e, em menor grau, na Irlanda, em Espanha e em ltalia, os spreads das taxas de juro
da divida publica registaram acréscimos muito significativos durante o primeiro semestre de 2010.
Nos restantes paises assistiu-se também a um aumento dos spreads, mas n&o se ultrapassaram os

niveis observados nos meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers.

Com o objetivo de avaliar a importancia de fatores comuns aos varios paises na evolugéo dos spre-
ads e dos seus determinantes, calcularam-se as componentes principais destas variaveis. As primei-
ras componentes dos spreads, dos diferenciais de CDS e dos bid/ask spreads explicam, no minimo,
cerca de 75 por cento das respetivas variancias no periodo de 2007 a 2009". A elevada importancia
das primeiras componentes principais sugere que a evolu¢do dos prémios de risco de crédito e de
liquidez possa, em grande parte, ter sido determinada por um mesmo fator comum. Com efeito, no
periodo amostral, as primeiras componentes principais dos spreads, dos diferenciais de CDS e dos

bid/ask spreads estdo muito correlacionadas quer entre si, quer com o indicador relativo ao risco

Grafico 1
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Fonte: Thomson Reuters.

(11) No caso das variaveis de liquidez da MTS relativas a quantidades, as primeiras componentes explicam proporgdes mais reduzidas, apontando assim
para uma maior importancia dos fatores idiossincraticos. Esta situagéo pode decorrer das quantidades serem mais sensiveis a alteragdes na estrutura
de mercado ou a existéncia de diferengas ao nivel das regras relativamente as obrigagdes de market making nas diferentes plataformas domésticas.
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global nos mercados internacionais ou mesmo com o indicador kfw, referente ao risco de liquidez.

Ao longo do periodo em andlise, a importancia dos fatores comuns na explicacdo dos spreads pare-
ce, no entanto, ter sofrido alteragdes. No Grafico 2 apresenta-se o coeficiente de variagédo dos spre-
ads de taxa de juro de divida entre os varios paises, o qual permite ilustrar a evolugéo da dispersao
dos spreads. No periodo anterior a atual crise, o coeficiente apresentava uma tendéncia descenden-
te, em linha com a ideia de que nesse periodo se assistiu a uma redugéo da discriminagéo entre ati-
vos pelo seu grau de risco, o que devera ter estado relacionado, em grande medida, com a elevada
liquidez existente nos mercados financeiros internacionais. Esta tendéncia de redu¢cdo manteve-se
até aos primeiros meses de 2008, sugerindo que, no inicio da crise, o aumento da avers&o ao risco
levou os investidores a refugiarem-se nas obrigagdes de divida publica da generalidade dos paises
da area do euro'. Apds os problemas de liquidez no banco de investimento Bear Stearns, em mea-
dos de margo, e até setembro de 2008, embora tenham ocorrido movimentos de refugio nas obriga-
¢bes alemas, continuou a nao existir evidéncia de discriminacgao significativa entre a divida publica
dos restantes paises da area do euro. Assim, os acréscimos dos spreads observados neste periodo
deveréo ter sido principalmente determinados pela redugédo do apetite pelo risco dos investidores
nos mercados financeiros. O coeficiente de variagdo apresenta, todavia, uma tendéncia de cresci-
mento a partir de finais de 2008 e, de forma mais acentuada, a partir de finais de outubro de 2009, o
que sugere o aumento da importancia dos fatores idiossincraticos na determinagéo dos spreads das
taxas de divida publica. A maior importancia de tais fatores ocorreu num contexto de deterioragéo
das perspetivas sobre a situagdo das finangas publicas de varios paises, decorrente, inicialmente,
dos planos de ajuda ao sistema financeiro e de estimulo econémico implementados por diversos
governos e, posteriormente, da forte recessdo econdmica registada em 2009. Estes desenvolvi-

mentos sugerem que, pelo menos, parte dos movimentos especificos dos spreads tenham estado
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(12) De facto, neste periodo, assistiu-se inclusivamente a um aumento dos volumes transacionados nas plataformas MTS.
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associados a uma deterioragédo da qualidade de crédito de alguns paises. De facto, o maior aumento
dos spreads desde o inicio da crise financeira, e em particular desde finais de 2009, verificou-se em
paises que apresentavam a partida uma situagdo macroeconémica mais desfavoravel e/ou onde

esta registou um agravamento significativo (Graficos 3 e 4).

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Grafico 3
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Grafico 4
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Na primeira parte desta secgéo apresentam-se os resultados da estimac&o de equagdes para os
spreads de taxas de juro de divida publica dos paises da area do euro em que os prémios de risco
de crédito sdo medidos com base nos prémios dos CDS. Embora os dados utilizados estejam dis-
poniveis numa frequéncia diaria, a elevada volatilidade das séries em alguns periodos justificou a
utilizagdo de médias semanais. Na segunda parte da secgdo, sdo apresentadas especificagbes em
que o risco de crédito € aproximado por variaveis macroeconémicas, estando os dados disponiveis
numa frequéncia mensal. Em ambas as abordagens, os prémios de liquidez e o prémio de risco nos
mercados financeiros internacionais sdo avaliados pelas variaveis apresentadas na secgao anterior,
sendo as estimacgdes efetuadas para o periodo 2007 a 2009. Na ultima parte desta secgéo, a es-
pecificagdo mensal para os spreads é re-estimada para um periodo alargado, incluindo dados até

maio de 2010.

Ambas as equagdes foram estimadas utilizando métodos de dados de painel (painel ndo balance-
ado). Esta solugdo parece a mais adequada face a reduzida dimensdo do periodo amostral, em
particular nas especificagdes com dados mensais. Adicionalmente, as caracteristicas dos dados em
anadlise levantam alguns problemas na estimag&o econométrica. Para além das diferengas entre pa-
ises (problema tipico em cross section), é necessario ter em consideracéo a dimensao temporal dos
dados e a correlagdo entre os préprios paises (spacial correlation), em particular dada a existéncia
de uma politica monetaria comum. Assim, o método econométrico aplicado foi o Pooled OLS, em
que a matriz de variancia e covariancia dos residuos é obtida de acordo com Driscoll e Kraay (1998),
a qual permite corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos e simultaneamente obter

residuos robustos as dependéncias temporal e entre paises'™.

4.1. Prémios de risco de crédito avaliados com CDS

A equagéo (1) corresponde a especificagdo estimada para os spreads de taxas de juro de divida
publica de dez paises da area do euro face a Alemanha, no periodo 2007-09, com dados em médias

semanais.
spread;, = ¢+ B, cds], + B,lig), + B,pr, + B,1b + B,C, + Gymat’, + 5. Dm + u],

(1)

Nesta equacgao, os indices ¢ e ¢ representam o pais e o momento do tempo, respetivamente, en-
quanto m corresponde a maturidade residual das obrigagdes (5 e 10 anos). As variaveis spread,
cds e lig representam a taxa de juro de divida publica, o prémio dos CDS e o indicador de liquidez,
respetivamente, definidas em diferenca face a Alemanha. Nesta especificacdo sdo testados, em
alternativa, os seis indicadores de liquidez construidos com base nos dados da MTS. A variavel pr

constitui uma proxy para o prémio de risco nos mercados financeiros internacionais. [b corresponde

(13) As estimagdes foram efetuadas no programa econométrico STATA, aplicando o comandando xtscc — Regression with Driscoll-Kraay standard errors.

(14) Procurando avaliar o impacto da persisténcia dos spreads de taxa de juro, dada a dimens&o temporal dos dados, foram estimadas regressdes que
incluiam entre as variaveis explicativas os spreads de taxa de juro desfasado um periodo (aplicando os métodos de estimacéo FGLS para dados de pai-
nel, corrigindo heterocedasticidade e autocorrelagéo dos residuos). Nestas especificagdes, apesar do termo desfasado ser significativo, as conclusdes
relativamente ao impacto do risco de crédito, do risco de liquidez e do prego do risco mantiveram-se globalmente semelhantes, quer para as especifica-
¢bes com dados semanais, quer com dados mensais.
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a uma dummy que assume o valor 1 no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers. C repre-
senta as dummies pais, as quais permitem levar em consideracdo a existéncia de diferengas no
spread médio de cada pais que ndo sejam justificadas pelas variaveis consideradas. mat representa
o diferencial entre a média das maturidades residuais das obriga¢des utilizadas em cada momento
para o pais ¢ e a média da maturidade residual das obrigagées utilizadas no mesmo momento para
a Alemanha's. Por fim, a dummy Dm assume o valor 1 para os titulos com maturidade residual de

10 anos.

Nas primeiras seis colunas do Quadro 1, apresentam-se os resultados da estimagao da equagéo (1).
Os coeficientes associados aos diferenciais de CDS e ao indicador do prémio de risco nos mercados
financeiros séo estatisticamente significativos e positivos nas diferentes especificagdes, sugerindo
a importancia do risco de crédito e da aversado ao risco nos mercados financeiros internacionais na
determinacéo dos spreads das taxas de divida publica. No caso dos indicadores de liquidez, ndo
existe evidéncia estatistica da sua relevancia na determinacéo dos spreads. Contudo, a liquidez

parece assumir alguma relevancia para os titulos com maturidade de 5 anos’®.

Dada a relevancia da componente comum na evolugdo dos diferenciais de CDS identificada na
secc¢ao anterior, € importante avaliar se a significancia estatistica dos diferenciais de CDS n&o decor-
re apenas desta componente. Com este objetivo, as especificagdes anteriores foram re-estimadas
substituindo os diferenciais CDS pelos residuos obtidos em regressdes auxiliares para cada pais,
nas quais a variavel enddgena consistiu nos diferenciais de CDS e as variaveis explicativas corres-
ponderam ao termo constante e a primeira componente principal dos diferenciais de CDS. De acordo
com os resultados obtidos, os residuos dos diferenciais de CDS s&o estatisticamente significativos,
confirmando assim a importancia dos fatores idiossincraticos de risco de crédito na determinacao
dos spreads das taxas de divida publica'’. Relativamente aos indicadores de liquidez, em termos ge-
rais, observa-se um aumento dos coeficientes, os quais tém os sinais esperados, passando alguns
a apresentar significancia estatistica. Por sua vez, o coeficiente do fator de risco global permanece
estatisticamente significativo e regista igualmente um acréscimo. O aumento dos coeficientes dos in-
dicadores de liquidez e do prémio de risco nos mercados financeiros esta em linha com o esperado,
dada as correlagdes positivas entre a componente comum dos diferenciais de CDS, a componente
comum dos indicadores de liquidez e o indicador do prémio de risco nos mercados financeiros. A
interacéo entre prémios de risco de crédito, prémios de liquidez e risco global é igualmente eviden-
ciada pelos resultados das especificagdes em que se inclui, em alternativa aos indicadores da MTS,

o indicador de risco de liquidez kfw'.

(15) Esta variavel pretende controlar efeitos decorrentes do facto das séries construidas para as taxas de rendibilidade, como representativas de cada uma
das maturidades, terem subjacentes obrigacdes com algumas diferengas na maturidade residual (embora dentro de um intervalo reduzido) e de existirem
alteragdes nas obrigacdes usadas ao longo das séries. Uma alternativa teria sido estimar, com base nos dados da MTS, taxas de juro de obrigagdes
com maturidade residual constante. Considerou-se, contudo, que, num contexto em que a amostra inclui periodos com poucos dados para determinados
prazos e uma elevada volatilidade, essa solugdo néo traria vantagens.

(16) Por simplificagdo, apenas séo apresentados neste artigo os resultados relativos as estimagdes para as duas maturidades em conjunto. Os resultados
obtidos quando considerada cada maturidade separadamente encontram-se disponiveis em Barbosa e Costa (2010).

(17) Os resultados destas regressdes sdo apresentados em Barbosa e Costa (2010).

(18) De facto, como apresentado em Barbosa e Costa (2010), nestas especificagdes o indicador para o risco global perde significancia estatistica e quando
se substitui o CDS pelo residuo dos diferenciais de CDS o t-récio do kfw aumenta.
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Quadro 1
RESULTADOS DA ESTIMAQAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-2009

Risco de crédito medido por CDS

Todos os titulos

Todos os titulos - regressdes com termos cruzados

(1) () 3) 4) (5) (6) (1) (2) ()} 4) () (6)
cds 0.854*** 0.851*** 0.848*** 0.851*** 0.873*** 0.872*** 0.330** 0.320** 0.316** 0.323**  0.290* 0.314**
(24.64) (24.09) (23.45) (24.58) (28.41) (28.35) (2.39) (2.27) (2.13) (2.34) (1.86) (2.09)
cds_lb 0.511*** 0.522***0.516*** 0.514*** 0.566*** 0.538***
(3.95) (4.03) (3.92) (3.95) (3.89) (3.87)
pr 0.031*** 0.031*** 0.031***  0.031*** 0.031*** 0.031***  0.031*** 0.037***0.037*** 0.032*** 0.038*** 0.036***
(4.21) (4.18) (4.21) (4.15) (4.13) (4.12) (5.20) (6.11) (5.70) (5.68) (5.64) (5.65)
pr_lb 0.010  0.005 0.004 0.009 0.008 0.010
(0.99) (0.42) (0.31) (0.86) (0.83) (1.03)
ba -0.005 0.163
(-1.01) (1.66)
ba_lb -0.169*
(-1.72)
depth -1.612 -2.275***
(-1.63) (-3.23)
depth_lb 2.667
(0.69)
max -0.641 -0.459
(-1.37) (-0.96)
max_lb -0.187
(-0.16)
adepth 0.0000528 0.002
(0.40) (1.70)
adepth_Ib -0.002
(-1.69)
trs -0.001 -0.00003
(-1.28) (-0.06)
trs_Ib -0.00565**
(-2.39)
vol -0.176 -0.062
(-1.56) (-0.93)
vol_lb -0.421
(-1.54)
mat 0.087*** 0.088*** 0.087*** 0.087*** 0.074*** 0.074***  0.082*** 0.084***0.083*** 0.082*** 0.067*** 0.066™**
(5.41) (5.49) (5.42) (5.35) (3.82) (3.83) (5.77)  (5.87) (5.72) (5.70) (3.95) (3.90)
Dmat 0.086*** 0.084*** 0.080*** 0.085"** 0.094*** 0.094***  0.093*** 0.091***0.090*** 0.093*** 0.107*** 0.106™**
(6.43) (6.06) (4.99) (6.35) (6.97) (7.01) (6.83) (6.99) (5.71) (6.83) (8.00) (7.99)
b 0.085** 0.091*** 0.090***  0.085** 0.087** 0.088** 0.021 0.008 0.008 0.017 0.006 0.004
(2.87) (3.13) (3.00) (2.88) (2.70) (2.72) (0.74)  (0.30) (0.27) (0.62) (0.26) (0.17)
constante 0.032 0.021 0.026 0.031  0.058 0.059 0.082* 0.089** 0.099** 0.086* 0.129*** 0.129***
(1.28) (0.83) (1.01) (1.23)  (2.05) (2.09) (2.58) (2.97) (3.28) (2.77) (4.00) (4.01)
Dummies pais S S S S S S S S S S S S
N 3066 3066 3066 3066 2479 2479 3066 3066 3066 3066 2479 2479
R-sq 0.902 0.902 0.902 0.902 0911 0911 0910 0.910 0.909 0.909 0.921 0.920

Fontes: Comisséo Europeia, FMI, MTS, OCDE e calculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sdo apresentadas as
estatisticas t. cds representa o prémio do CDS; pr corresponde ao prego do risco nos mercados financeiros internacionais; /b representa a dummy temporal
para o periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers; mat corresponde & varidvel de maturidade; Dmat assume o valor um para os titulos com maturi-
dade residual de 10 anos; ba, depth, max, adepth, trs e vol correspondem aos indicadores de liquidez calculados com os dados da plataforma MTS. Os
termos de interagdo entre a dummy Ib e as restantes variaveis estao identificadas por _Ib no final da variavel em consideragéo. As varidveis de cada pais
encontram-se definidas em diferengas face a Alemanha.

Com o objetivo de identificar eventuais alteragdes na relagédo entre os spreads das taxas de divida
publica e os seus determinantes decorrentes da atual crise, foram introduzidos na equacgéo (1) ter-
mos de interac@o entre a dummy Ib e as variaveis relativas ao prémio de risco nos mercados finan-
ceiros, ao risco de crédito e a liquidez. Os resultados obtidos, apresentados nas ultimas seis colunas

do Quadro 1, continuam a apontar para a relevancia da aversao ao risco global na determinacédo dos
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spreads e sugerem que o seu impacto ndo se tera alterado com o adensar da crise, no periodo apds
a faléncia da Lehman Brothers. Relativamente aos prémios de liquidez, os resultados ndo sdo con-
clusivos. No caso do risco de crédito, os resultados indicam um aumento da sua importancia com o
agravamento da crise. Nas regressdes em que o risco de crédito foi aproximado pelos residuos dos
diferenciais de CDS, apenas o termo cruzado € significativo, o que sugere que, no periodo anterior
a faléncia da Lehman Brothers, os spreads das taxas de juro ndo eram significativamente determi-

nados por fatores de risco de crédito idiossincraticos.

Em resumo, a andlise anterior sugere que um aumento do prémio de risco nos mercados financei-
ros tem um efeito positivo e significativo nos spreads das taxas de juro entre os paises da area do
euro, contribuindo aparentemente para um acréscimo nos prémios de risco de crédito e de risco de
liquidez. Estes prémios parecem igualmente ser afetados por fatores especificos de cada economia.
Com o agravamento da crise financeira, no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers, o im-
pacto dos diferenciais dos CDS sobre os spreads aumentou, o que sugere a maior importancia do

risco de crédito soberano de cada pais.

4.2. Prémios de risco de crédito avaliados com variaveis macroeconémicas

4.2.1. Dados até ao final de 2009

Nesta sub-seccao o risco de crédito € aproximado por variaveis macroecondmicas em alternativa
aos diferenciais de prémios dos CDS. A utilizagdo de dados macroecondémicos devera permitir ava-
liar de forma mais precisa o impacto sobre os spreads de taxas de juro de alteragbes na percecéo
dos investidores quanto ao montante de risco de crédito especifico de cada economia, uma vez que
estes dados, ao contrario do que pode acontecer com os prémios de CDS, n&o s&o afetados por alte-
ragdes nas condi¢des de liquidez, nem por alteragdes no prémio de risco nos mercados financeiros.
Assim, esta abordagem permite avaliar a robustez da importancia do risco de crédito, aproximado

pelos diferenciais de CDS, encontrada nas especificagdes anteriores.

O comportamento dos prémios de risco de crédito entre os paises da area do euro devera ter re-
fletido ndo apenas os desenvolvimentos relativos das varias economias ao longo do tempo, mas
também a situagédo de partida em termos de desequilibrios macroecondmicos. Deste modo, para
além de serem incluidas como regressores previsdes para algumas variaveis macroeconémicas,
foram também consideradas variaveis referentes a posigédo de investimento internacional e a divida
publica, em percentagem do PIB, no final de 2006, ou seja, no periodo imediatamente anterior ao

inicio da amostra.

Neste contexto, testaram-se diversas especificagdes, tendo-se concluido que a situagdo macroe-
conomica de partida de cada economia é relevante na determinacao do nivel médio dos spreads e
que a evolugdo dos spreads ao longo do tempo esta relacionada com a alteragdo nas perspetivas
para as finangas publicas. No Quadro 2 apresentam-se os resultados obtidos com a estimagao da

equacgao (2).
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Quadro 2
RESULTADOS DA ESTIMACAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-2009

Risco de crédito medido por varidveis macroeconémicas

Todos os titulos Todos os titulos - regress6es com termos cruzados

(1) 2 (&) (4) (5) (6) (1) 2 @) (4) () (6)
) -0.048*** -0.052*** -0.051*** -0.037**-0.055*** -0.055*** -0.002  -0.004 -0.003 -0.002 -0.003 -0.003
(-3.36) (-4.38) (-4.03) (-2.84) (-3.88) (-3.92) (-1.17)  (-1.71)  (-1.38) (-1.20) (-1.42) (-1.56)
so_lb -0.095*** -0.072*** -0.082*** -0.081*** -0.102*** -0.103***
(-7.70)  (-6.62) (-7.41) (-6.36) (-8.69) (-8.88)
div_06 0.004*** 0.004*** 0.005*** 0.004*** 0.004** 0.004** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***  0.002***
(3.02) (3.04) (3.31) (3.17) (279) (2.71) (7.25) (7.41)  (5.73) (7.58) (6.69) (6.58)
div06_lb 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.009***  0.008***
(6.72) (6.18)  (6.35) (6.05) (6.26) (5.60)
iip_06 -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***-0.002*** -0.002** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***
(-3.82) (-3.62) (-4.08) (-3.67) (-3.63) (-3.51) (-7.66)  (-7.58) (-7.28) (-7.53) (-7.11) (-7.05)
iip06_Ib -0.002** -0.002** -0.001* -0.002** -0.002** -0.002**
(-2.43) (-2.38) (-1.76) (-2.40) (-2.39) (-2.37)
m_pr 0.058*** 0.071*** 0.070*** 0.052** 0.071*** 0.074*** 0.045*** 0.052*** 0.053*** 0.045*** 0.052***  0.052***
(3.53) (4.19) (4.51) (3.43) (4.21) (4.16) (6.76) (8.53) (8.47) (6.59) (8.94) (8.73)
m_pr_lb 0.045 0.043 0.031 0.034  0.051 0.059*

(144)  (148)  (1.03) (1.12) (1.72)  (1.97)
share 06 -0.011** -0.014** -0.013** -0.010**-0.012*** -0.013**  -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

(-2.87) (-3.16) (-3.14) (-2.89) (-3.03) (-3.18) (-4.14) (-4.28) (-4.40) (-4.38) (-4.37) (-4.81)
share_06_Ib -0.024*** -0.027*** -0.024*** -0.021*** -0.026*** -0.027***
(-4.76)  (-5.73) (-4.88) (-4.74) (-5.51) (-4.97)
ba 0.239** 0.235**
(6.30) (2.43)
ba_lb -0.073
(-0.67)
depth -13.300** -0.815
(-2.28) (-1.06)
depth_Ib -59.190***
(-3.96)
max -5.048** -0.206
(-2.84) (-0.37)
max_lb -12.550**
(-3.85)
adepth 0.006*** 0.004**
(10.12) (2.81)
adepth_Ib 0.001
(0.38)
vol -0.598 -0.191
(-1.72) (-1.46)
vol_lb -1.371*
(-2.02)
trs 0.001 -0.000341
(1.10) (-0.52)
trs_Ib 0.005
(0.89)
Dmat 0.097*** 0.104*** 0.069** 0.089*** 0.129*** 0.122*** 0.101*** 0.136*** 0.116** 0.095*** 0.131***  0.123***
(4.04) (4.02) (2.63) (3.48) (5.34) (5.48) (4.37) (4.23) (3.93) (3.81) (5.42) (5.70)
Ib 0.247*** 0.309*** 0.289*** 0.242*** 0.259*** 0.254*** -0.232** -0.228*  -0.104 -0.210* -0.248** -0.310*
(4.40) (5.63) (5.83) (5.01) (3.73) (3.51) (-2.19)  (-2.39)  (-1.12) (-2.06) (-2.31) (-2.45)
constante -0.029 -0.082 -0.010 -0.032 -0.015 -0.036 0.105*** 0.105*** 0.119*** 0.107*** 0.118*** 0.117***
(-0.49) (-0.89) (-0.14) (-0.57) (-0.23) (-0.52) (4.83) (4.42) (4.76) (4.62) (6.06) 6.11)
N 710 710 710 710 696 696 710 710 710 710 696 696
R-sq 0.665 0.662 0.665 0.707 0.652  0.650 0.762 0.794 0.775 0.786  0.769 0.767

Fontes: BCE, Comiss&o Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sao apresentadas as
estatisticas t. so corresponde as projecgdes para o saldo orgamental; div_06 corresponde a divida publica no final de 2006; iip_06 corresponde a posicéo
de investimento internacional no final de 2006; pr representa a média mensal do prego do risco nos mercados internacionais; share_06 representa o peso
relativo de cada pais no saldo total de divida de longo prazo dos paises em andlise; ba, depth, max, adepth, vol e trs correspondem as médias mensais dos
indicadores de liquidez calculados com os dados da plataforma MTS; Dmat assume o valor um para os titulos com maturidade residual de 10 anos; /b rep-
resenta a dummy temporal para o periodo posterior & faléncia da Lehman Brothers. Os termos de interagéo entre a dummy Ib e as restantes variaveis estao
identificadas por _Ib no final da variavel em consideragdo. As variaveis de cada pais encontram-se definidas em diferencas face a Alemanha.
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spreadij =c+f 50, + B, iz’pfﬁ + 8, div?ﬁ + 8, share?.06 + B, lz’q:; + B pr, + 6,10+ B,Dm +uf,  (2)

A par das variaveis definidas anteriormente, $o,, corresponde a previs@o em ¢ (para um ano a frente)
do saldo orgamental, em percentagem do PIB, para o pais 7 em diferenca face a Alemanha. As vari-
aveis divfﬁ e z'ip?ﬁ representam, respetivamente, os diferenciais face a Alemanha da divida publica
e da posicado do investimento internacional do pais 7 no final de 2006 (ambos em percentagem do
PIB). Por sua vez, a variavel shaTe?G representa a dimensao relativa do mercado de divida publica

de cada pais no final de 2006, também em diferencas face a Alemanha.

O coeficiente do saldo orgamental é negativo e estatisticamente significativo, indicando que uma
deterioracéo das previsdes do saldo orgamental relativamente ao previsto para a Alemanha induz
a um aumento do spread. Os coeficientes das variaveis referentes a divida publica e a posigao do
investimento internacional s&o igualmente significativos, o que ilustra que as diferencas entre o nivel
meédio dos spreads nos varios paises estao relacionadas com os desequilibrios macroeconémicos.
Paises que ja no final de 2006 apresentavam racios de divida publica mais elevados ou posi¢des
de investimento internacional mais desfavoraveis terdo observado, s6 por esta via, um nivel médio
dos spreads, entre 2007 e 2009, superior ao de paises com uma situagdo macroeconémica mais
favoravel. No caso dos indicadores de liquidez, os resultados obtidos sugerem que a dimensao do
mercado de divida publica de longo prazo (share?ﬁ) tem um efeito favoravel no nivel médio dos
spreads'. Relativamente aos dados da MTS, os indicadores construidos com base em informacgéo
de propostas (ba, depth, max e adepth) sédo genericamente significativos e tém os sinais esperados,
existindo assim evidéncia da sua relevancia na determinagéo dos spreads. Os indicadores associa-
dos a transagdes (frs e vol) nao séo significativos para o conjunto dos titulos, o que pode eventual-
mente dever-se ao facto de, em meses com poucas transagdes, as médias mensais nao traduzirem
de forma correta a liquidez dos mercados. O coeficiente associado ao prémio de risco nos mercados

financeiros continua a ser positivo e significativo.

A semelhanca do efetuado para os dados semanais, no Quadro 2 sdo também apresentados os
resultados da estimacao da especificagéo (2) considerando os termos cruzados com a dummy Ib.
Estes resultados confirmam o aumento do impacto da situagdo macroeconémica no periodo pos-
terior a faléncia da Lehman Brothers. Os resultados obtidos sugerem mesmo que a evolugdo das
perspetivas para os saldos orgamentais so6 tera afetado o comportamento dos spreads com o aden-
sar da crise. Relativamente a liquidez, quando avaliada pela variavel shm’e?G, existe evidéncia de
um aumento do seu efeito. Com as variaveis da MTS as conclusdes continuam a néo ser claras. O
coeficiente do termo cruzado para o indicador do prémio de risco nos mercados financeiros sugere
que, no periodo de agravamento da crise, ndo ocorreram alteragdes significativas na forma como a

aversao ao risco nos mercados financeiros condiciona os spreads.

(19) A evolugéo ao longo do tempo do diferencial face a Alemanha do peso dos saldos vivos tem igualmente um coeficiente negativo e significativo quando
considerado na equag&o (2), em alternativa ao share®. Esta variavel apresenta, contudo, resultados mais instaveis. Esta situagéo pode decorrer do facto
da evolugao dos saldos vivos durante a atual crise ter sido, em grande parte, determinada pelas maiores necessidades de financiamento do setor publico,
estando assim relacionada com o risco de crédito.
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O Grafico 5 compara os niveis dos spreads estimados com os observados para o periodo anterior
e posterior a faléncia da Lehman Brothers, assim como apresenta uma decomposi¢do dos spreads
estimados nos seus determinantes?. Os valores estimados captam relativamente bem os niveis
relativos dos spreads em varios paises, tanto no periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers
como no periodo posterior. No que se refere a decomposicao dos spreads nos seus determinantes,
os resultados ilustram a reducéo da importancia relativa do fator de risco global no periodo da crise
econdmica e financeira. Com efeito, embora a contribuicdo em termos absolutos da variavel pr para
o nivel dos spreads tenha aumentado de cerca de 15 p.b. para cerca de 35 p.b., 0 seu peso no total
dos spreads reduziu-se, em média, nos varios paises, de cerca de 70 por cento para cerca de 50 por
cento. As contribuigdes dos prémios de risco de crédito e dos prémios de liquidez aumentaram, em
termos absolutos, no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers, tendo, na maioria dos paises,

a importancia relativa da liquidez aumentado face a do risco de crédito.

Grafico 5
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Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

(20) Nas estimativas apresentadas utilizou-se a especificagdo com a variavel adepth relativa as regressdes com termos cruzados para os titulos com matu-
ridade de 10 anos. A utilizagdo de uma das outras especificagdes alternativas ndo induz a diferencas significativas nos resultados. Por simplificagéo,
apenas sdo apresentadas as estimativas para os titulos com maturidade residual de 10 anos. As conclusdes para os titulos com maturidade residual de
5 anos s&o semelhantes.
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Grafico 6
DETERMINANTES DA VARIAQAO DOS SPREADS DE OBRIGAQC)ES DE DiVIDA PUBLICA DE 10 ANOS
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Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

O Gréfico 6 apresenta uma decomposicao das variagdes dos spreads observados em vérios mo-
mentos do periodo em analise. Entre janeiro de 2007 e agosto de 2008, o aumento dos spreads
tera sido determinado pela maior aversdo ao risco dos investidores nos mercados financeiros. Nos
meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers, o prémio de risco nos mercados financeiros tera
continuado a contribuir para o0 aumento dos spreads, deixando, contudo, de ser o principal fator
subjacente a evolugao dos spreads. Com efeito, neste periodo, assistiu-se a um acréscimo significa-
tivo e relativamente generalizado aos varios paises dos prémios de liquidez e, em menor grau, dos
prémios de risco de crédito. A redugéo do valor dos spreads observada entre margo e setembro de
2009 tera resultado de uma corregdo em baixa do prémio de risco nos mercados financeiros interna-
cionais, assim como de alguma redugéo nos prémios de liquidez. Estes movimentos foram, contudo,
na maioria dos paises, parcialmente compensados por um aumento dos prémios de risco de crédito
especificos de cada economia. O acréscimo nos prémios de risco de crédito soberanos intensificou-

-se no ultimo trimestre de 2009, justificando os aumentos dos spreads observados neste periodo.

Em suma, os resultados obtidos com os dados macroecondémicos até final de 2009 sugerem que,
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enquanto no periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers a averséo ao risco global era o principal
determinante dos spreads, no periodo posterior a relevancia dos fatores idiossincraticos acentuou-

-Se.

4.2.2. Dados até maio de 2010

A anélise efetuada na Seccgéo 3 sugere que o aumento dos diferenciais das taxas de juro de divida
publica entre os paises da area do euro registado a partir de finais de 2009 tera estado associado
a um acréscimo da importancia dos fatores especificos de cada economia e, em particular, a um
aumento das probabilidades de incumprimento. Com efeito, este periodo de renovada turbuléncia
nos mercados de divida publica da area do euro foi, em grande parte, desencadeado pela percecéo
de que as finangas publicas na Grécia apresentavam uma situagdo insustentavel. Estas preocupa-
¢bes estenderam-se rapidamente a outros paises da area do euro com situagdes econdmicas mais
frageis, como Portugal, Irlanda, Espanha e Italia, gerando mesmo receios quanto a estabilidade da

area do euro como um todo.

Nesta sub-secgéo pretende-se analisar se as especificagbes estimadas anteriormente conseguem
explicar o comportamento dos spreads quando o periodo em analise é alargado até maio de 2010.
Em particular, sdo utilizados dados até 9 de maio, o que permite excluir da analise possiveis efei-
tos decorrentes do programa de compra de divida publica dos paises da area do euro no mercado
secundario por parte do Eurosistema. Dado néo se dispor de dados da MTS para 2010, os prémios
de liquidez s&o avaliados apenas através da variavel share’ e os spreads calculados com as taxas
de rendibilidade das obrigagdes benchmark para as maturidades de 5 e 10 anos divulgadas pela
Thomson Reuters (as quais ndo diferem significativamente das taxas calculadas com os dados da
MTS). Note-se que a excluséo das variaveis da MTS nao altera as conclusdes obtidas para o peri-

odo 2007-09.

Os resultados da estimagao com dados até maio de 2010 sdo apresentados no Quadro 3. Para além
das variaveis definidas anteriormente, Ib* corresponde a uma dummy que assume o valor 1 para o
periodo entre a faléncia da Lehman Brothers e outubro de 2009, enquanto nov toma o valor 1 para o
periodo posterior. Em linha com o efetuado anteriormente, foi também estimada uma especificacao
com termos cruzados entre as variaveis em analise e as dummies temporais referentes as diferentes
fases de crise. Nas regressdes sem termos cruzados, todas as variaveis apresentam o sinal espe-
rado e sdo estatisticamente significativas. Quando considerados os resultados da especificacéo
com os termos cruzados, confirma-se que a sensibilidade dos spreads as variaveis especificas de
cada economia se alterou ao longo da atual crise. Tanto no caso das variaveis macroeconémicas,
que pretendem captar o risco de crédito, como no caso da variavel de liquidez, os coeficientes dos
termos cruzados com a dummy nov s&o mais elevados do que os obtidos para os termos cruzados
com a dummy Ib*. Este resultado confirma a analise efetuada na Secg¢éo 3, que apontava para que
o impacto nos spreads dos fatores especificos de cada economia tivesse aumentado a partir de
finais de 2008 e, de forma mais acentuada, a partir de outubro de 2009. Por sua vez, o impacto do
prémio de risco nos mercados financeiros permaneceu inalterado até outubro de 2009, aumentando

também posteriormente.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2010

Quadro 3

RESULTADOS DA ESTIMAGAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-MAIO 2010

Risco de crédito medido por varidveis macroeconémicas

Todos os titulos

(1) (2

SO -0.083*** -0.002
(-3.62) (-0.80)

so_lb* -0.107***
(-7.99)

SO_nov -0.232***
(-4.92)

div_06 0.008** 0.003***
(2.64) (8.79)

div06_Ib* 0.010***
(5.87)

div06_nov 0.028***
(3.42)

iip_06 -0.003** -0.001***
(-2.53) (-9.42)

iip06_Ib* -0.001**
(-2.18)

iip06_nov -0.008**
(-2.37)

share_06 -0.020*** -0.001
(-2.93) (-1.35)

share_06_Ib* -0.029***
(-4.89)

share_06_nov -0.052***
(-3.51)

pr 0.076*** 0.052***
(4.03) (7.81)

pr_lb* 0.044
(1.35)

pr_nov 0.457***
(3.51)

Ib* 0.223** -0.283**
(2.57) (-2.30)

nov 0.494** -0.569**
(2.73) (-2.29)

Dmat 0.068*** 0.059**
(2.98) (2.50)

constante -0.182 0.161***
(-1.34) (6.79)

N 798 798
R-sq 0.454 0.693

Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sdo apresentadas as
estatisticas t. so corresponde as projecgdes para o saldo orgamental; div_06 corresponde a divida publica no final de 2006; iip_06 corresponde & posigéo de
investimento internacional no final de 2006; pr representa a média mensal do prego do risco nos mercados internacionais; share_06 representa o peso relativo
de cada pais no saldo total de divida de longo prazo dos paises em andlise; Dmat assume o valor um para os titulos com maturidade residual de 10 anos;
Ib* representa a dummy temporal para o periodo entre a faléncia da Lehman Brothers e outubro de 2009; nov representa a dummy temporal para o periodo
posterior a novembro de 2009. Os termos de interagéo entre as varidveis e as dummies temporais estéo identificadas por _Ib*e _nov no final da variavel
em consideragao. As variaveis de cada pais encontram-se definidas em diferencas face & Alemanha.
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5. CONCLUSAO

Os spreads das taxas de juro da divida publica de longo prazo dos paises da area do euro face
a Alemanha, observados desde o inicio de 2007, podem, em grande medida, ser explicados por
diferengas entre os paises no que diz respeito ao risco de crédito e a liquidez, assim como por um
fator comum. Este fator comum encontra-se bastante correlacionado com a componente principal
quer dos diferenciais dos prémios dos CDS, quer do indicador bid/ask spread, em diferengas face
a Alemanha, bem como com o indicador de risco de liquidez nos mercados obrigacionistas da area
do euro. Esta situagédo sugere que a diminui¢gdo do apetite pelo risco nos mercados internacionais
observado durante a atual crise tera ampliado os prémios de risco de crédito e de liquidez dos paises
da area do euro em relagdo a Alemanha. Com o adensar da crise, a partir de setembro de 2008, os
fatores idiossincraticos aumentaram o seu impacto sobre os spreads, refletindo ndo sé a evolugéo
desfavoravel do risco de crédito soberano e a deterioragédo das condi¢des de liquidez, mas também
o facto de os mercados terem passado a penalizar mais as taxas de juro de paises com maiores de-
sequilibrios macroecondmicos e/ou com mercados de divida soberana menos liquidos. O aumento
dos prémios de risco de crédito tera sido mais forte em paises cujas perspetivas para as finangas
publicas se deterioraram mais e/ou em paises que apresentavam, ja no periodo anterior ao inicio da
crise, maiores racios de divida publica ou posi¢des de investimento internacional mais desfavora-
veis. Por sua vez, os prémios de liquidez terdo aumentado mais em paises com mercados de divida

publica de dimens&o mais reduzida.

No periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers, o prémio de risco nos mercados financeiros ex-
plicava, em média, cerca de 70 por cento dos spreads. A partir de setembro de 2008, os indicadores
relativos a diferencas entre paises na qualidade de crédito e nas caracteristicas de liquidez aumen-
taram a sua importancia na determinagéo dos spreads, explicando, no seu conjunto, cerca de 50
por cento do nivel médio dos spreads observados entre setembro de 2008 e dezembro de 2009. As
diferengas entre os paises ao nivel da liquidez terdo dado um contributo particularmente importante
para o aumento dos spreads de taxas de juro nos meses posteriores a faléncia da Lehman Brothers.
Por sua vez, os fatores de risco de crédito idiossincraticos, avaliados com base em variaveis ma-
croecondmicas, parecem justificar, em grande parte, o aumento dos spreads nos ultimos meses de
2009. Nos primeiros cinco meses de 2010, a evolug&o dos spreads foi condicionada por um aumento
da heterogeneidade dos prémios de risco de crédito especificos, e por um novo aumento da aversdo

ao risco nos mercados financeiros.
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PREVISAO DA INFLAGAO UTILIZANDO AGREGADOS
MONETARIOS*

Jodo Valle e Azevedo**

Ana Pereira**

I am concerned that this encouraging but brief period of success
will foster the opinion, already widely held, that the [ECB’s] moneta-
ry pillar is superfluous, and lead monetary policy analysis back to
the kind of muddled eclecticism that brought us the 1970s inflation.

Lucas (2006)

1. INTRODUCAO

Embora poucos discordaréo de que “a inflagdo é sempre e em toda parte um fenébmeno monetario”
(Friedman, 1963), temos presenciado nas Ultimas décadas a uma diminuigdo do papel atribuido a
moeda na condugédo da politica monetaria. Por um lado, a dominante corrente neo-keynesiana da
analise monetaria vive em economias cashless, onde a procura de moeda é considerada redundante
dada uma regra para a fixacdo da taxa de juro no mercado monetario (ver, por exemplo, Woodford,
2007a) ou, o que é semelhante, a relagado de longo prazo entre moeda e inflagdo é apenas vista
como mais uma entre as varias relagdes de estado estacionario (ver Gali, 2002). Este paradigma
ndo esta livre de criticas dado que a inflagdo no estado estacionario é considerada exégena (o
objetivo do banco central), independente da oferta de moeda (ver Nelson, 2008). Por outro lado,
questdes relacionadas com a instabilidade da procura de moeda e o facto de esta ndo parecer ser
util na previsédo da inflagado (ver Estrella e Mishkin, 1997, para uma referéncia mais distante) tém
contribuido para a diminuigdo da importancia do papel da moeda na analise de politica monetaria.
De qualquer forma, ha um reconhecimento geral da existéncia de uma relagao de longo prazo entre

o crescimento da moeda e a inflagao.

A volumosa literatura relacionada com a previsédo da inflagdo nos EUA aponta para o facto de, nas
palavras de Stock e Watson (2007), “a inflag&o se ter tornado simultaneamente mais facil e mais difi-
cil de prever” desde o inicio dos anos 80. Mais facil no sentido em que os erros de previsao tém sido
menores, mas mais dificil porque se tornou extremamente complicado superar previsdes obtidas
com modelos univariados simples. A utilizagéo de grandes bases de dados em painel parece nao ser
a solugéo e previsdes baseadas em curvas de Phillips nao produzem resultados aceitaveis (Stock e

Watson, 2008) enquanto que Ang, Bekaert e Wei (2007) concluem, ironicamente, que as previsdes

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Mario Centeno, Ana Cristina Leal e José Ferreira Machado. 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 séo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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resultantes de inquéritos (em especial do Philadelphia survey of professional forecasters) produzem

previsdes da inflagdo que s&o superiores as obtidas com uma série vasta de métodos alternativos.

Neste contexto, este artigo mostra como incorporar de forma Util os agregados monetarios em pre-
visdes da inflagdo dos EUA e como estas dominam um amplo conjunto de previsdes alternativas.
O aspeto fundamental da nossa abordagem advém de ignorarmos totalmente as flutuagdes de fre-
quéncia alta que obscurecem a relagdo moeda/inflagdo. Esta abordagem esté em linha com Lucas
(1980), onde o foco nas frequéncias baixas revela de forma clara a relagéo entre inflagédo e cresci-
mento da moeda. Com uma projegéo apropriada somos capazes de explorar esta clara relagdo com
0 objetivo de produzir previsdes atempadas. A novidade da nossa abordagem justifica a surpreen-
dente tens&o existente na literatura entre a caracterizagédo da relacéo inflagdo/moeda, incluindo a
verificagcdo de causalidade a Granger (da moeda para a inflagdo) nas frequéncias baixas (ver, por
exemplo, Assenmacher-Wesche e Gerlach, 2008a, 2008b), e a falta de poder preditivo marginal
da moeda em relagdo a inflagdo em exercicios de previsdo out-of-sample (ver, por exemplo, Ang,
Bekaert e Wei, 2007, para uma caracterizagéo recente). Mostraremos que estas conclusdes ndo sdo

validas para a area do euro e discutiremos razdes que justificam este facto.

Entramos portanto em conflito com o ponto de vista de Woodford (2007a): “poder-se-ia pensar que a
existéncia de uma relagéo de longo prazo entre o crescimento da moeda e a inflagdo implicaria que
medidas de crescimento da moeda seriam utéis na previséo da inflagdo no médio e longo prazo, se-
ndo mesmo a horizontes mais curtos. Mas este ndo é o caso”. Neste artigo mostraremos que este é
de facto o caso, pelo menos para os EUA. Aceitamos que a existéncia de uma relagao de longo pra-
z0 nado implica a atribuicdo de um papel especial a8 moeda na previséo da inflagédo, exceto se houver
evidéncia de que movimentos na moeda antecipam movimentos na inflagdo. Mostraremos que este
€ de facto o caso tal como mostraram Assenmacher-Wesche e Gerlach (2008a, 2008b) aceitando
o seu desafio “... de como fazer o melhor uso da informagédo presente nas frequéncias baixas do

crescimento da moeda para produzir previsdes out-of-sample da inflagéo [...]".

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na Secgédo 2, reveremos a relagdo moeda/inflagao,
dando especial atengdo a estimagao do avango da moeda em relacéo a inflagdo nas frequéncias
baixas. Esclareceremos, ainda, como sao construidas as proje¢des do artigo. A Secc¢ao 3 apresenta
um exercicio de previséo pseudo out-of-sample, comparando as previsdes baseadas nos agregados
monetarios com uma série de alternativas. A Seccao 4 discute os resultados, confrontando-os com

a teoria, e a Seccéo 5 apresenta um resumo das principais conclusdes.

2. MOEDA E INFLAGAO

A analise da relagéo de longo prazo entre moeda e inflagéo para diferentes paises (ver McCandless
e Weber, 1995, King, 2002 e Haug e Dewald, 2004) mostra tipicamente que a média de longo prazo
de ambas as variaveis se concentra em torno de uma linha de 45 graus (a excegéo é de Grawe e
Polan, 2001, ver criticas a esta analise em Nelson, 2003). A analise da relagdo moeda/inflagdo no

dominio das frequéncias (por exemplo, em Thoma, 1994, Jaeger, 2003, Benati, 2005, Brugemann
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et al., 2005, Assenmacher-Wesche e Gerlach, 2007, 2008a e 2008b) mostra tipicamente uma cor-
relacéo alta nas frequéncias baixas. E verdade que a revelagdo destas relagdes ndo pode resultar,
por si sO, na atribuicdo de um papel especial a moeda na condugao da politica monetaria ou como
um indicador de orientagéo da politica. Assim, concordamos com Woodford (2007a): “Mas o simples
facto de uma vasta literatura ter estabelecido uma relagao bastante robusta de longo prazo entre o
crescimento da moeda e a inflagdo ndo implica, por si s6, que as estatisticas monetarias devam ser
fontes importantes de informagédo na avaliagdo dos riscos para a estabilidade dos pregos”. Mas e
se, para além da relagao de longo prazo, movimentos na moeda antecipam movimentos na inflagao,

mesmo que apenas nas frequéncias baixas?

2.1. Caracterizagdo in-sample no dominio das frequéncias

Nesta secgdo concentramo-nos na evidéncia in-sample do avango da moeda em relagéo a inflagéo.
Este é o primeiro passo para investigar se a moeda tem poder preditivo em relagéo a inflagdo. Aqui e
no resto do artigo, temos em consideracao alguns aspetos relacionados com a escolha de variaveis
e com o tratamento dos dados que estdo geralmente associados a tentativa de estabelecer uma

funcéo de procura estavel de saldos reais de moeda. Especificamente:

i. os agregados monetarios devem refletir claramente motivos de transagdo. Assim, a nossa
atengdo ira recair nos agregados M2, M2(-) e MZM (Money Zero Maturity, ver Teles e Zhou,
2004 para uma discusséo sobre a estabilidade da procura do agregado monetario MZM) no
caso dos EUA. No caso da area do euro, recorremos ao agregado M3, que contém uma maior
variedade de instrumentos, alguns apenas vagamente relacionados com motivos de transa-

¢ao.

ii. daremos especial atencado a diferenca entre o crescimento da moeda e o crescimento do pro-
duto (i.e., impomos implicitamente uma elasticidade unitaria para o rendimento na procura de

saldos reais de moeda), embora os resultados se mantenham robustos sem este ajustamento.

€ util, mas né&o crucial, controlar as variagbes na velocidade de circulagdo da moeda. Para tal,
incluem-se nas projegées medidas do custo de oportunidade de deter moeda, definido como
a diferenca entre a taxa de rendibilidade dos instrumentos contidos no agregado monetario e

uma taxa de juro de curto prazo (3-month T bill rate, apenas no caso dos EUA).

O Gréfico 1 apresenta a coeréncia (medida de correlagdo em cada frequéncia') e o Grafico 2 a fase
(atraso temporal entre variaveis em cada frequéncia) entre inflagao, 7rt1, e mg, paraos EUA. 7r:
é a taxa de variagéo em cadeia do nivel de pregos, isto & 7} = In(P, / P,_,) onde P, éonivel de
pregos trimestral (medido pelo deflator do PIB) enquanto mg, € uma das seguintes formulagoes:
(M, /M), (M, / M)~ In(y, /y,_,) ou In(M, / M, \)~Inly, /y,_)~6(R, ~ F,_,) onde
Mt € o agregado monetario (M2 neste caso, os resultados s&o semelhantes para outros agrega-

dos), Y; € o produto (medido pelo produto interno bruto, PIB), R, é uma medida do custo de opor-

(1) Frequéncias baixas correspondem a flutuagées com periodicidade elevada, i.e., as ondas longas de uma série temporal.
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Grafico 1

COERENCIA ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E O
CRESCIMENTO DO M2 CONSIDERANDO VARIOS

AJUSTAMENTOS PARA OS EUA
Periodo 1984T1-2009T3

Grafico 2

FASE ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E O
CRESCIMENTO DO M2 CONSIDERANDO VARIOS

AJUSTAMENTOS PARA OS EUA
Periodo 1984T1-2009T3

Coeréncia
Fase (trimestres)
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Fonte: Célculos dos autores baseados em dados do Federal Reserve Bank Fonte: Célculos dos autores baseados em dados do Federal Reserve Bank
of St. Louis (FRED). of St. Louis (FRED).
Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do deflator do PIB. Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagao do deflator do PIB.

tunidade de deter os instrumentos incluidos no agregado e 0 ¢ a semi-elasticidade da procura de
saldos reais de moeda com respeito a Rt . Assim, admitimos implicitamente uma procura de saldos
reais de moeda a Cagan (1956) com elasticidade em relagdo ao rendimento unitaria. Os resultados

apresentados consideram a amostra 1984T1-2009T3, em linha com Atkeson e Ohanian (2001).

Com base no Grafico 1 conclui-se facilmente que a coeréncia € menor se o crescimento da moeda é
ajustado pelo crescimento do PIB real e ainda menor, em frequéncias baixas, se ajustado adicional-
mente pela variagdo no custo de oportunidade. Em todos os casos, a coeréncia é bastante elevada
mas apenas nas frequéncias baixas, deslocando-se em diregdo a 1 quando a frequéncia tende para
zero apenas no caso em que ndo é aplicado qualquer ajustamento. Por outro lado, o efeito de fase
¢ positivo (Grafico 2), diminuindo com o aumento da frequéncia e mais elevado se ambos os ajusta-
mentos forem aplicados. O facto de este efeito ser positivo revela imediatamente que o crescimento

da moeda tem um avango em relagdo a inflagao.

A caracterizagdo apresentada encontra-se bem documentada na literatura (em termos de coeréncia,
ndo temos conhecimento da estimagdo da fase, apenas de testes de causalidade a Granger para
diferentes frequéncias), o que levanta a questdo: Porque ndo é esta informacgédo util na previsdo
da inflagdo? A nossa conjetura é que a consideracéo da informagéo ruidosa das frequéncias altas
oculta o sinal fornecido pelo crescimento da moeda. Assim, iremos projetar apenas as frequéncias
baixas da inflagdo no crescimento da moeda. Isto equivale a considerar como objeto de previsdo
uma versao alisada da inflagdo. No Grafico 3 sdo apresentadas versdes alisadas da inflagdo, medida
pela taxa de variagdo do deflator do PIB, e do crescimento da moeda, medido pela taxa de variagédo
do M2, que resultam da eliminagédo das flutuagdes com periodo inferior a 8 anos (ou 32 trimes-

tres). Apesar de estar bem estabelecida a correlagéo entre estas variaveis alisadas, um problema
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Grafico 3

INFLAGAO, CRESCIMENTO DO M2 E VERSOES
ALISADAS DE AMBAS AS SERIES PARA OS EUA

Periodo 1959T2-2009T3

55 1 —Inflagéo alisada
- Inflagdo trimestral
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Fontes: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) e célculos dos autores.
Notas: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do deflator do PIB. A verséo
alisada da série consiste na série limpa de flutuagdes com periodo inferior
a 32 trimestres.

6bvio emerge na pratica no contexto de previsdo dado que estas médias moveis, por exigirem o
conhecimento de observagdes futuras, ndo podem ser calculadas em tempo real. Isto €, a variavel
dependente numa projecéo convencional ndo estaria disponivel em tempo real. Lidaremos com este

problema na secgéo seguinte.

No caso da area do euro as conclusdes anteriores nao sdo validas. Embora a coeréncia entre a
inflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC (indice harmonizado de pregos no consumidor) e
o crescimento do M3 seja alta nas frequéncias baixas (Graficos 4 e 5) a fase estimada & apenas
ligeiramente positiva nas frequéncias muito baixas (ver Grafico 6). Estas estimativas estéo rodeadas
de grande incerteza devido a pequena dimensao da amostra disponivel e a baixa variabilidade da
inflacdo durante a maior parte da amostra. De qualquer forma, os resultados revelam de imediato
que ndo sao expectaveis grandes resultados em termos de previsado da inflagdo na area do euro uti-

lizando o M3, confirmando os resultados recentes de, por exemplo, Hofmann (2008) e Lenza (2006).

2.2. Como explorar out-of-sample a correlagao nas frequéncias baixas

Suponha-se que estamos interessados em prever Y, (por exemplo, a inflagdo alisada) que define

um sinal em , (por exemplo, a inflagéo). Suponha-se que queremos isolar o sinal na amostra finita

{ﬂct}tT:1 e que estao disponiveis ¢ séries de regressores Z;,---, 2, Aestimativa Y¢ do sinal ¥,
sera uma soma ponderada das observagtes de = ede z,,..., 2, :
_ —p,f —p.f
y:ZB] wty—l_ZZstzst] 1)
s=1j=—f

onde P representa o nimero de observagdes passadas que sio utilizadas e f o numero de observa-
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Grafico 4 Grafico 5

COERENCIA ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO
E O CRESCIMENTO DO M3 COM E SEM
AJUSTAMENTO PARA A AREA DO EURO

INFLACAO, CRESCIMENTO DO M3 E VERSOES
ALISADAS DE AMBAS AS SERIES PARAA AREA

DO EURO

Periodo 1996T2-2010T1 Periodo 1996T2-2010T1
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Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao
Europeia (Eurostat) e calculos dos autores. Europeia (Eurostat) e calculos dos autores.

Notas: Inflagdo medida pela taxa de variagdo do IHPC. A versdo alisada Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do IHPC.

da série consiste na série limpa de flutuagdes com periodo inferior a 32

trimestres.

¢Oes futuras que sao utilizadas. Para obter @t escolhem-se 0s pesos {J_T??f, Ri’]‘f, ey Rfj }j:—f,--»,p
associados a variavel de interesse e aos regressores disponiveis que minimizam a média dos des-
vios quadrados entre Y, e Qt . Dado que f pode assumir valores negativos, & facil prever o sinal
Y74k para k> 0. Apenas sera necessario fixar f = —k na solug&o, para que apenas a informagao
disponivel (neste caso, até ao periodo T) seja considerada. Utilizamos a solugdo deste problema

apresentada em Valle e Azevedo (2010) para aproximar a inflagdo alisada. Aproximaremos a in-

Grafico 6

FASE ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E
O CRESCIMENTO DO M3 COM E SEM

AJUSTAMENTO PARA A AREA DO EURO
Periodo 1996T2-2010T1

Fase (trimestres)
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Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao
Europeia (Eurostat) e calculos dos autores.
Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do IHPC.
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flagdo alisada a varios horizontes (trimestres futuros) e compararemos essas estimativas com a
inflagdo trimestral observada. Quer isto dizer que consideramos as aproximagdes a inflagdo alisada

como previsdes da propria inflagéo.

Uma escolha que tem de ser feita € a da frequéncia (ou periodo) de corte, ou seja, a extensdo do
alisamento na série a prever. Por um lado, se excluirmos mais frequéncias altas (ou aumentarmos o
alisamento da inflagdo) estaremos a abdicar de uma fragdo maior da variancia da inflagéo. Por outro
lado, isto pode conduzir a uma estimagéo mais precisa dos coeficientes de projecéao relevantes dado
que a correlagdo nessas frequéncias é mais elevada. De acordo com a analise anterior, escolhemos
eliminar as flutuagdes com periodo inferior a 32 trimestres. Obviamente, o grau de alisamento 6timo
pode variar com o horizonte de previsdo, mas verificamos que os resultados sdo semelhantes quan-
do o periodo de corte esta entre 20 e 40 trimestres. Devemos também acrescentar que seria 