Textos de politica e situacdo econdémica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2000

" Quadro 1.1
1. INTRODUCAO
PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES

ECONOMICOS

A economia portuguesa devera registar, em o
Taxas de variagdo em percentagem

2000, um crescimento econdmico semelhante ao

estimado para 1999 (entre 2% e 3% por cento em Por memoéria:
2000, que compara com 3.0 por cento no ano ante- 1999 2000 2000
rior) (quadro 1.1). Devera, contudo, processar-se BEZE/(IJ%WO
uma alteracdo qualitativa no padrao de crescimen-

to: o contributo da procura interna serd menor e Consumo privado . .. .. .. .. 49  2%-3Y  3i-3%
devera registar-se, em contrapartida, um contribu- Consumo publico ... .. ... 3.9 3.2 2-2%
to menos negativo da procura externa liquida (ver EBCFE ..o 53  5Y%-5% 3% - 4%
grafico 1.1). O menor contributo da procura inter- Procurainterna ........... 48 3% -3% 3% -3%
na reflecte o abrandamento da expanséo do consu- EXPOrtagoes .............. 46 8% -8% 7% -8%
mo privado e, em menor grau, a desaceleracédo do Procuraglobal ............ 48 A -4% A - 4%
consumo publico e uma diminuigdo da variagdo Importagdes .............. 90 8-8% 8-9
das existéncias, ja que a formagéo bruta de capital PIB..ooviii 30 P-4 2% -3
fixo (FBCF) devera apresentar uma ligeira acelera- Balanca corrente + balanca

¢do face a 1999. A evolugdo do contributo da pro- de capital (%PIB) ........ (-68) (-10)-(-9) (-9%)-(-8%)

cura externa liquida traduz uma aceleragdo das ex-
portagdes e uma pequena reducdo do ritmo de
crescimento das importagdes, determinada pela
desaceleragdo da procura interna.

Fonte: Banco de Portugal.

Gréafico 1.1
Relatlvamente as previsdes para 2000 pu_bllca- PORTUGAL — CONTRIBUTOS PARA O
das no Boletim Econdmico de Marco, o cendrio en- CRESCIMENTO DO PIB

tdo tragado de recomposi¢do do crescimento eco-
noémico parece estar a ser confirmado. No entanto,
em termos quantitativos, as estimativas actuais
apresentam algumas diferencas relevantes: o con-
sumo privado e as importagdes deverdo abrandar
mais do que inicialmente previsto, enquanto que,
em contrapartida, o consumo publico, a FBCF e as
exportacbes deverdo crescer a ritmos superiores
aos anteriormente antecipados.

O Banco de Portugal prevé que o emprego total
aumente entre 1 e 1% por cento em 2000, em desa-
celeracdo face ao crescimento de 1.8 por cento ob-
servado em 1999. Em resultado, e em linha com a
evolucdo da actividade, a taxa de desemprego mé- Fonte: Banco de Portugal.
dia em 2000 deverd situar-se em torno de 4 por
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cento (4.4 por cento em 1999), que se estima estar
abaixo da taxa natural de desemprego®.

No conjunto do ano de 2000, o défice agregado
das balancas corrente e de capital devera situar-se
entre 9 e 10 por cento do produto interno bruto
(PIB), que compara com 6.8 por cento em 1999. O
forte aumento do défice continuara a reflectir, es-
sencialmente, o comportamento da balanca de
mercadorias, muito influenciada em 2000 pela de-
terioracdo dos termos de troca (que devera contri-
buir com 1.2 pontos percentuais do PIB para o
agravamento do défice). A actual previsao do défi-
ce agregado corrente e de capital corresponde a
uma revisdo de ¥ ponto percentual (p.p.) face a
previsdo publicada no Boletim Econémico de Margo.
Tal resulta principalmente de uma revisao em bai-
xa do excedente das transferéncias publicas cor-
rentes e de capital com a Unido Europeia.

No que respeita a inflagcdo, a taxa de variagéo
homéloga do indice de Precos no Consumidor
(IPC), que tinha diminuido de 2.0 por cento em
Dezembro de 1999 para 1.5 por cento em Marco de
2000, aumentou para 2.9 por cento em Junho e
para 3.4 por cento em Setembro. A taxa de varia-
¢do média inverteu a tendéncia de diminuicdo que
vinha registando desde Maio de 1999, passando de
um valor minimo de 2.0 por cento em Abril de
2000 para 2.4 por cento em Setembro.

Estes principais desenvolvimentos da economia
portuguesa foram fortemente influenciados pelos
efeitos de varios factores, externos e internos.
Entre estes factores merecem destaque: a recupera-
¢do da procura externa, a continuagdo da tendén-
cia de depreciacdo do euro, o0 aumento do preco
internacional do petréleo, a decisdo do Governo
portugués de acomodar parcialmente em termos
fiscais os reflexos da subida do preco internacional
do petréleo nos precos dos combustiveis ao consu-
midor, a continuacdo do ritmo elevado de cresci-
mento da despesa publica corrente e a subida das
taxas de juro de intervencdo do Eurosistema. Refi-
ra-se ainda o comportamento dos pre¢os no consu-
midor de alguns produtos alimentares ndo proces-

(1) O conceito da taxa natural que é objecto de estimativa, com
um elevado grau de incerteza, é o de uma taxa de desemprego
de equilibrio compativel com a nao aceleracdo dos pregos
(NAIRU). A maior parte das estimativas da taxa natural de de-
semprego para Portugal situam-se no intervalo entre 4.5 e 5.5
por cento, ja tendo em conta a quebra de série ocorrida em
1998.

sados, que tem condicionado desfavoravelmente a
evolucdo da taxa de inflagdo em 2000.

Desde o segundo semestre de 1999 que se veri-
fica a recuperacdo do crescimento da procura
mundial, apds o abrandamento ocorrido entre me-
ados de 1998 e de 1999. Esta evolucéao foi observa-
da na actividade da generalidade das economias
avancadas, a par do fortalecimento das economias
asiaticas de mercados emergentes e da recupera-
¢do registada na Ameérica Latina. Em particular, a
actividade nos Estados Unidos da América (EUA)
continuou a crescer a um ritmo muito forte no pri-
meiro semestre de 2000, devendo manter um ele-
vado dinamismo até ao final de 2000, ainda que
em abrandamento face ao crescimento da primeira
metade do ano. Na area do euro, a actividade eco-
némica voltou a apresentar uma aceleracdo nos
dois primeiros trimestres deste ano e, a avaliar
pela informacdo mais recente, terd continuado a
crescer a bom ritmo no terceiro trimestre, embora
deva abrandar face ao primeiro semestre. Em re-
sultado, a procura externa dirigida a economia
portuguesa acelerou fortemente de 1999 para 2000,
mais do que estava implicito nas previsdes divul-
gadas no Boletim Econémico de Margo.

O andamento favoravel das exportacbes da
area do euro foi resultado da acima referida recu-
peracédo da procura mundial e da continuada de-
preciacdo do euro. Face ao dolar, verificaram-se
depreciacOes de 24.9 e 13.7 por cento quando se
compara a média mensal da taxa de cambio do
euro de Setembro de 2000 com as médias de Janei-
ro e Dezembro de 1999, respectivamente. Em ter-
mos efectivos, a depreciacdo do euro foi de 18.8 e
8.1 por cento desde Janeiro e Dezembro de 1999,
respectivamente. Assim, a depreciacdo do euro
tem-se traduzido numa posicdo temporaria mais
competitiva das empresas da area do euro, quer
em terceiros mercados quer no mercado interno
(onde produtos da area do euro concorrem com
produtos doutros paises ndo pertencentes a area).
Em contrapartida, a depreciagdo do euro tem-se
reflectido igualmente num aumento dos pregos
das importa¢bes (mesmo excluindo os produtos
energéticos) e, por essa via, num aumento das
pressdes inflacionistas.

No que respeita a subida do preco internacional
do petroleo, comparando os niveis médios de Se-
tembro de 2000 e de Dezembro de 1999, obtém-se
variagOes de cerca de 30 e 50 por cento, respectiva-
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mente em ddlares e euros (estas varia¢des atingem
cerca de 200 e 300 por cento em délares e em eu-
ros, respectivamente, se os valores médios de Se-
tembro forem comparados com 0s minimos atingi-
dos no inicio de 1999). A subida observada em
2000 esteve associada a crescente percepc¢ao de que
se esta perante um choque mais persistente do que
inicialmente antecipado. Tipicamente, um choque
desta natureza tem implicacbes de subida da infla-
¢do e de moderacdo no crescimento da actividade.
Contudo, e como parece ser corroborado pela pre-
sente conjuntura internacional, é de esperar que a
manifestacdo dos efeitos sobre 0s precos seja mais
rapida do que a manifestacdo sobre a actividade.

Perante a subida do preco internacional do pe-
tréleo, o Governo portugués decidiu acomodar
parcialmente os efeitos nos precos ao consumidor
dos combustiveis por via de uma reducdo na carga
do Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP).
Os precos ao consumidor das gasolinas e do gaso-
leo foram ajustados apenas uma vez, em finais de
Marco, em cerca de 10 por cento. Para efeitos de
comparacdo, no periodo de Dezembro de 1999 a
Setembro de 2000, a rubrica de precos dos produ-
tos energéticos do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) aumentou cumulativa-
mente 7.3 e 13.0 por cento em Portugal e no con-
junto da area do euro, respectivamente.

Os efeitos directos e indirectos do aumento dos
precos da gasolina e do gaséleo decidido em finais
de Margo ocorreram em simultdneo com uma
acentuada variacdo dos prec¢os de alguns produtos
alimentares. A taxa de variacdo homologa da clas-
se do IPC “Produtos alimentares e bebidas néo al-
codlicas” que se situava em —0.6 por cento no més
de Marco, atingiu 3.8 por cento em Agosto, ten-
do-se reduzido posteriormente para 2.9 por cento
em Setembro. Em consequéncia, para além dos
efeitos das subidas dos precos dos combustiveis, 0
aumento da taxa de inflacdo observado no segun-
do e terceiro trimestres foi ampliado por efeitos de
natureza irregular.

A despesa publica corrente continuou em 2000
a contribuir de forma significativa, directa e indi-
rectamente, para a expansdo da procura interna.
De acordo com as estimativas do Banco de Portu-
gal, baseadas na informacéo compilada para servir
de base a notificacdo do procedimento dos défices
excessivos de final de Agosto Ultimo, o consumo
publico registara em 2000 um crescimento em vo-

lume de 3.2 por cento, que compara com 3.9 por
cento em 1999 e se situa em 2000 cerca de 1 p.p.
acima da previsdo do Boletim Econémico de Marco
e acima do estabelecido na actualiza¢do do Progra-
ma de Estabilidade e Crescimento. Em termos no-
minais, a despesa publica primaria corrente deve-
rd mesmo acelerar em 2000, em resultado quer da
evolucdo das despesas com pessoal (devido, em
particular, ao forte crescimento das remuneracdes
por trabalhador, incluindo o subsidio do Estado
para a Caixa Geral de Aposentagdes), quer das
transferéncias correntes para as familias e empre-
sas. Deste modo, apesar de algumas medidas de
corte e congelamento de despesa tomadas pelo Mi-
nistério das Finangas no decurso do ano, néo tera
sido conseguida em 2000 a desejavel desaceleracéo
da despesa publica corrente face ao observado em
1999.

As despesas de capital das administracdes pu-
blicas terdo desacelarado significativamente em
termos nominais, em consequéncia das referidas
medidas de corte, da aprovacdo tardia do Org¢a-
mento Geral do Estado e do facto de 2000 ser o pri-
meiro ano de um novo Quadro Comunitario de
Apoio. Note-se que, apesar da desaceleracdo do
investimento publico efectuado directamente pelas
administragdes publicas, a informacédo disponivel
aponta para uma recuperacdo do investimento em
obras publicas em 2000, efectuado por entidades
classificadas no sector empresarial.

As vérias subidas das taxas de intervencédo do
Eurosistema que tém sido decididas pelo Conselho
do Banco Central Europeu (BCE), desde Novem-
bro de 1999, totalizaram ja 2.25 p.p. Desde 5 de
Outubro, data da subida mais recente, a taxa mini-
ma de proposta nas operac¢des principais de refi-
nanciamento situa-se em 4.75 por cento. Nos va-
rios paises da area do euro, estas subidas das taxas
de intervencdo tém estado na origem de variacdes
nas taxas de juro praticadas pelos bancos em ope-
racdes de depdsito e crédito com clientes. No caso
portugués, em Setembro de 2000, por comparagao
com os minimos atingidos em 1999, a taxa dos de-
positos de prazo 181 dias a um ano tinha subido
1.1 p.p., enquanto as principais taxas de crédito
aumentaram no mesmo periodo entre 1.7 e 1.9
p.p.. Dado que a transmissao as taxas de deposito
e de crédito das recentes subidas de taxas de inter-
vencdo ainda ndo se processou de forma completa,
sera de esperar nos préximos meses a continuacéo
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da subida das taxas de juro bancarias, mesmo se
ndo ocorrerem aumentos adicionais nas taxas de
intervencao.

Apesar da trajectoria ascendente das taxas de
juro, o crescimento do crédito interno ao sector
privado tem-se situado em torno dos 27 por cento
desde Janeiro de 1999. Esta manuten¢do do ritmo
de expansao do crédito traduz evoluc¢es distintas,
por um lado, do crédito a particulares e, por outro
lado, do crédito a sociedades ndo financeiras e a
Institui¢cbes Financeiras Ndo Monetérias (IFNM).
Enquanto este Gltimo tem vindo a acelerar, o pri-
meiro tem registado uma desaceleracgéo significati-
va desde o terceiro trimestre de 1999, embora em
Agosto de 2000 ainda apresentasse uma taxa ho-
mologa de 20.7 por cento.

A subida das taxas de juro e os elevados niveis
de endividamento atingidos pelos particulares nos
anos recentes, nomeadamente em correspondéncia
com o forte acréscimo na aquisi¢do de habitacéo,
tém determinado um aumento dos encargos com
as amortizacGes e os juros dos empréstimos con-
traidos. Este crescimento, conjugado desde mea-
dos de 1999 com a alteracdo das expectativas dos
consumidores sobre a evolucdo das taxas de juro,
devera estar agora a condicionar o ritmo de expan-
sdo do consumo privado. Assim, embora em 2000
o rendimento disponivel dos particulares deva re-
gistar um aumento nominal superior ao de 1999,
reflectindo sobretudo o crescimento do emprego e
alguma aceleracdo dos saléarios, maiores encargos
com as amortizac¢des do capital (que ndo sdo consi-
derados no célculo do rendimento disponivel)
obrigam a um acréscimo de poupanca. A propria
subida das taxas de juro, associada as referidas ex-
pectativas de novas subidas no futuro préximo,
podera estar também a constituir um incentivo a
poupanca. Deste modo, em 2000 devera ser inter-
rompida a tendéncia observada nos ultimos anos
de decréscimo da taxa de poupanga dos particula-
res, em percentagem do rendimento disponivel.

A aceleragdo do crédito as empresas néo finan-
ceiras e financeiras ndo monetéarias devera corres-
ponder a um significativo aumento das suas ne-
cessidades de financiamento liquidas. De facto, o
agravamento substancial em 2000 do défice agre-
gado das balancgas corrente e de capital tem neces-
sariamente como contrapartida o aumento das ne-
cessidades liquidas de financiamento dos sectores
institucionais residentes. Dado que a informacéo

disponivel ndo aponta para deterioracdo da situa-
¢cdes dos particulares e das administracfes publi-
cas, decorre naturalmente o aumento das necessi-
dades de financiamento das empresas portugue-
sas, num contexto de diminui¢do da sua poupanca
corrente, de sustentacdo de elevadas taxas de in-
vestimento empresarial e de restruturacdo de gru-
pos econdmicos, traduzida em fusbes e aquisicdes
de empresas. Como estas necessidades acrescidas
do sector empresarial tém sido financiadas sobre-
tudo por recurso ao crédito bancério, compreen-
de-se, portanto, a aceleracdo do crescimento deste
altimo.

A andlise do balanco consolidado dos bancos
permite perceber as contrapartidas da expansédo
do crédito. A contrapartida tradicional do crédito,
os depésitos captados pelos bancos, tem vindo a
perder importancia relativa. De facto, o aumento
de depositos captados pelos bancos entre Janeiro e
Agosto correspondeu apenas a 6.9 por cento da
variacdo do crédito interno ao sector privado,
guando em igual periodo de 1999 essa percenta-
gem tinha sido de 30.3 por cento (87.6 e 125.0 por
cento, respectivamente no conjunto dos anos de
1995 e 1990). A discrepancia crescente entre a cap-
tacdo de depdsitos e a concessdo de crédito tem
sido financiada pelos bancos através de aumentos
de capital e reservas, da emissao de titulos de divi-
da e, principalmente, do aumento dos passivos li-
quidos dos bancos face a ndo residentes (em 9.8
mil milhdes de euros nos oito primeiros meses do
ano, por comparag¢do com 7.5 mil milh&es de euros
no periodo homalogo de 1999).

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL DA
ECONOMIA PORTUGUESA

2.1 Enquadramento internacional da area do euro

As estimativas mais recentes do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI)@ apontam para uma ace-
leracdo significativa da actividade econdmica
mundial em 2000, para 4.7 por cento (3.4 por cento
em 1999), o que constitui uma revisao em alta de
0.5 p.p. face as projeccBes anteriores (quadro 2.1).
Nas economias avancadas é de destacar o conti-
nuado dinamismo dos EUA, uma vez mais exce-
dendo as expectativas, e a recuperacdo, ainda que

(2) World Economic Outlook, Setembro 2000.
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Quadro 2.1

PROJECCOES DO FMI

Produto interno bruto

Precos no consumidor

1999 2000 Revisdes 1999 2000 Revisdes

(pp.) (p-p)

Economiamundial.................. 3.4 4.7 0.5 — — —
Paisesem transicdo ................. 24 49 2.3 43.8 18.3 -1.2
Américalatina..................... 0.3 4.3 0.3 9.3 8.9 1.2
Paises asiaticos em desenvolvimento . . 59 6.7 0.5 2.4 24 -0.2
Economiasavangadas ............... 3.2 4.2 0.6 14 2.3 0.4
Areadoeuro.................... 2.4 35 0.3 1.2 2.1 0.4
Reino Unido®@, .. ................ 2.1 31 0.1 2.3 2.0 0.0
EUA . ... 4.2 5.2 0.8 2.2 3.2 0.7
Japdo. . ... 0.2 1.4 0.5 -0.3 -0.2 -0.3

Fonte: Fundo Monetario Internacional World Economic Outlook Setembro 2000 vs. Maio 2000.

Nota:
(a) Precos no consumidor excluindo juros de crédito hipotecario.

fragil, do Japao. E, também, esperada uma consoli-
dacdo do crescimento nos mercados emergentes
asiaticos, uma recuperacdo na Ameérica Latina e
um crescimento significativo nos paises em transi-
¢cdo, nomeadamente na RuUssia, onde a actividade
esta bastante mais forte do que anteriormente es-
perado. O maior crescimento mundial em 2000 de-
vera ser acompanhado por uma aceleragao signifi-
cativa do volume de comércio de bens e servicos
(de 5.1 para 10.0 por cento). Em relagdo aos precgos
no consumidor, o FMI estima uma aceleracdo dos
precos nas economias avancadas em 2000 (de 1.4
para 2.3 por cento), mais acentuada do que previs-
to anteriormente, em grande parte associada ao
aumento do prec¢o da energia.

A expansédo global que o FMI espera que pros-
siga em 2001 ndo esta, contudo, isenta de riscos.
Em particular, existe a possibilidade de ocorrer
uma correccdo abrupta dos desequilibrios econo-
micos e financeiros (contas externas, taxas de cam-
bio e mercados bolsistas) que emergiram nos ulti-
mos anos (ver Caixa 1 — Evolucdo dos mercados fi-
nanceiros internacionais e em Portugal). A manuten-
¢do do preco internacional do petréleo em niveis
muito elevados, superiores aos incorporados nas
projeccbes do FMI (26.5 USD/barril para 2000 e
23.0 USD/barril para 2001), constitui um risco adi-
cional para a actividade e a inflacéo.

O prego internacional do petréleo manteve, ao
longo dos primeiros nove meses de 2000, a trajec-
téria de subida observada desde inicios de 1999

(grafico 2.1). Em Setembro, o preco do Brent em
délares encontrava-se cerca de 30 por cento acima
do nivel médio de Dezembro de 1999 (50.5 por
cento em euros). Neste contexto, a Organizagdo
dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) anun-
ciou, no dia 11 de Setembro, pela terceira vez este
ano, um aumento das quotas de producéo (em 800
mil barris/dia, isto é, cerca de 1 por cento da ofer-
ta global), a ter efeito a partir do dia 1 de Outubro.
No dia 22 de Setembro, o Departamento de Ener-
gia dos EUA anunciou a colocagdo temporaria de
30 milh&es de barris de petrdleo das suas reservas

Gréfico 2.1
PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO
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39.0
34.0 1

29.0 A

USD por barril
N
~
o

19.0

14.0 -

9.0 ; T T T T T T . . .
Jan.90 Jan.92 Jan.94 Jan.96 Jan.98 Jan.00

Fonte: Datastream.
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Gréfico 2.2
PRODUTO INTERNO BRUTO

7.0 EUA

5.2

4.2

Taxa de variagdo homologa
w
o
.

0.0 T T T
19991 1] 1] IV 20001 Il 1] \%

35 - Reino Unido
3.1

@
o
.

g
o

2.2

g
o
.

-
(&)}
L

N
o
L

Taxa de variagdo homdloga

e
3

0.0 T
1999 | 1] 1]

IV 20001 Il 1l v

8- Japéo

1.4 A
1.2 A

©
S 1.0 |

o
o
.

e o
EN
| |

0.3

o o
o N
|

Taxa de variagdo homolo
,

ol

©c o O
o » N
L | |

1999 | 1l 1} IV 2000 1] 1] I\

Area do euro

by
o
)

3.5

e
o
.

w
o
.

24

N
S}
|

N
[$,]
L

Taxa de variagdo homdloga
N
o

-
o
L

o
o
.

0.0

1999 | 1l 1 IV 20001 1] 1 v

Fonte: Datastream e Fundo Monetério Internacional World Economic Outlook Setembro 2000 (para estimativas anuais para 2000).

estratégicas. Na primeira quinzena de Outubro, o
preco do Brent permaneceu em niveis muito eleva-
dos e, a avaliar pela evolucdo implicita no merca-
do de futuros em 13 de Outubro, é esperado que o
preco se mantenha acima de 30 USD/barril até ao
final do ano.

A actividade econémica nos EUA continuou a
apresentar um crescimento muito forte na primei-
ra metade de 2000 (gréafico 2.2). A variacdo homo-
loga do PIB atingiu, no segundo trimestre, 6.1 por
cento, face a 5.3 por cento no inicio deste ano e 5.0
por cento no Ultimo trimestre de 1999. O maior
crescimento registado no segundo trimestre de-
veu-se, em grande parte, ao aumento do contribu-
to da variacdo de existéncias do sector privado (de
-0.1 para 0.7 p.p.). A FBCF privada voltou a apre-
sentar taxas de crescimento significativas nos dois
primeiros trimestres deste ano, da ordem dos 10

por cento, apesar da desaceleracdo da componente
residencial (de 2.8 por cento no quarto trimestre de
1999 para 0.5 por cento no segundo trimestre deste
ano). A FBCF privada ndo residencial acelerou no
primeiro semestre, tendo-se continuado a observar
aumentos muito elevados da FBCF em equipa-
mento e software (15.7 e 16.4 por cento no primeiro
e segundo trimestres, respectivamente, face a 14.1
por cento no final de 1999). O consumo privado,
apesar de se ter mantido muito forte, registou uma
desaceleragdo no segundo trimestre (de 6.0 para
5.4 por cento), concentrada no consumo de bens
duradouros. As exportac@es liquidas mantiveram
um contributo negativo para o crescimento nos
dois primeiros trimestres deste ano, tendo-se con-
tinuado a acentuar o crescimento quer das expor-
tacdes (de 4.3 por cento no final de 1999 para 10.2
por cento no segundo trimestre) quer das importa-
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Grafico 2.3
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¢Oes (de 12.0 para 14.5 por cento). Esta evolugdo, a
par da subida dos precos de importacgdes, devida,
nomeadamente, ao preco da energia, reflectiu-se
num agravamento continuado dos défices comer-
cial e corrente nos dois primeiros trimestres de
2000. O défice da balanca corrente situou-se em 4.3
por cento do PIB no segundo trimestre (4.2 por
cento no primeiro trimestre e 3.6 por cento em
1999).

A generalidade das estimativas mais recentes
aponta para alguma moderacdo do ritmo de cres-
cimento da economia norte-americana na segunda
metade do ano, embora deva manter-se elevado. A
produc¢do do sector industrial aumentou 5.9 por
cento, em termos homadlogos, nos trés meses até
Agosto, 0 que compara com 6.1 por cento no se-
gundo trimestre e 5.3 por cento no primeiro (gréfi-
co 2.3). A aceleracdo da producdo registada ao lon-
go de 2000 reflecte, em particular, o elevado dina-
mismo da producdo de computadores, equipa-
mento de comunica¢do e semicondutores (aumen-
to de 51.9 por cento no trimestre até Agosto, face a
50.9 por cento no segundo trimestre e 46.5 por cen-
to no inicio do ano), uma vez que a produ¢do nos
restantes sectores da industria transformadora tem
crescido a taxas relativamente estaveis (1.7 e 1.8
por cento nos dois primeiros trimestres e 1.4 por
cento nos trés meses até Agosto). A confianca dos
empresarios manteve, até Agosto, a trajectdria de
reducdo evidenciada desde inicios deste ano. O
sector da construcdo residencial, a avaliar pelos in-

dicadores de licengas e de novas residéncias até
Agosto, parece ter continuado pouco dindmico no
terceiro trimestre.

O desempenho acima do esperado da economia
norte-americana na primeira metade de 2000 levou
o FMI a rever significativamente em alta (0.8 p.p.)
0 crescimento estimado para o conjunto do ano,
para 5.2 por cento (4.2 por cento em 1999) (quadro
2.1).

No mercado de trabalho, o emprego por conta
de outrem no sector privado ndo agricola conti-
nuou a crescer a um ritmo elevado até Setembro,
embora ligeiramente inferior ao observado em
1999 (2.2 por cento 0 que compara com 2.4 por
cento em 1999). A taxa de desemprego permane-
ceu relativamente estavel, a um nivel bastante bai-
X0 (4.0 por cento no terceiro trimestre). Os ganhos
particularmente elevados de produtividade obser-
vados até ao segundo trimestre de 2000, a par da
estabilizacdo dos aumentos salariais (4.7 por cento,
em termos homalogos), conduziram a uma redu-
¢do dos custos unitarios de trabalho (-0.5 por cento
no segundo trimestre, em termos homologos, face
a 0.7 por cento nos dois trimestres anteriores).

No que se refere & inflagdo, o crescimento ho-
mologo do IPC tem apresentado uma tendéncia
ascendente ao longo de 2000, embora com alguma
irregularidade, o que, em grande parte, reflecte o
comportamento da componente energética. No pe-
riodo de Janeiro a Agosto o aumento do IPC foi de
3.3 por cento, 0 que compara com 2.2 por cento em
1999. Quando excluidas as componentes mais vo-
lateis (bens energéticos e alimentares) o IPC apre-
sentou, desde o inicio do ano, alguma aceleracédo
(aumento de 2.4 por cento no mesmo periodo face
a 2.1 por cento em 1999). No conjunto do ano, a
variacdo dos precos no consumidor devera situ-
ar-se em 3.2 por cento, de acordo com a estimativa
do FMI (quadro 2.1).

A Reserva Federal continua a considerar que 0s
riscos na economia norte-americana sdo funda-
mentalmente no sentido de se gerarem pressdes
inflacionistas no futuro préximo, ndo obstante ter
mantido as taxas de referéncia inalteradas desde
Maio (a taxa de referéncia dos federal funds encon-
tra-se em 6.5 por cento), o que se reflectiu na esta-
bilizacdo das taxas de juro a trés meses desde mea-
dos do ano. As taxas de rendibilidade das obriga-
¢Oes de divida publica a 10 anos prosseguiram o
movimento de redugdo que tém vindo a apresen-
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tar, situando-se em 5.8 por cento em Setembro (6.6
por cento no inicio deste ano).

No Japéo, o crescimento do PIB situou-se em
0.8 por cento no segundo trimestre de 2000 (em
termos homologos), praticamente idéntico ao do
inicio do ano (0.3 por cento em 1999) (grafico 2.2).
Em ambos os trimestres o crescimento baseou-se,
fundamentalmente, na procura externa liquida,
que passou a apresentar um contributo positivo da
ordem dos 0.7 p.p. A procura interna do sector pri-
vado apresentou um contributo bastante mais po-
sitivo na primeira metade do ano. O consumo pri-
vado registou, nos dois primeiros trimestres de
2000, crescimentos em torno de 1 por cento. O rit-
mo de crescimento da FBCF privada moderou no
segundo trimestre (de 5.2 para 1.6 por cento), de-
pois de ter acelerado de forma marcada no trimes-
tre anterior, mas mantendo uma evolugdo mais fa-
voravel do que em 1999. Esta evolucdo foi com-
pensada por uma menor reducdo da FBCF publica
no segundo trimestre (de -17.6 para -9.0 por cento),
em resultado da implementacdo das medidas para
estimular a economia aprovadas em Novembro de
1999.

Os indicadores mais recentes parecem apontar
para um dinamismo continuado da FBCF privada.
As encomendas internas de maquinas do sector
privado continuaram a registar fortes crescimentos
homologos, até Agosto, e os lucros das empresas
tém apresentado uma evolucdo favoravel. O au-
mento gradual da confian¢a dos consumidores ob-
servado até ao segundo trimestre, a par de uma
evolucédo mais positiva das remuneragdes, podera
reflectir-se favoravelmente no consumo privado.
No entanto, alguns factores poderdo continuar a
influenciar negativamente o consumo, como é o
caso da manutencdo da taxa de desemprego em
niveis historicamente elevados (4.6 por cento em
Agosto) e o facto do emprego, até Agosto, conti-
nuar a apresentar quedas face ao periodo homolo-
go, ainda que menores do que as registadas no ano
anterior.

De acordo com o FMI, no conjunto de 2000, o
PIB devera crescer 1.4 por cento (quadro 2.1). A re-
cuperacgdo da actividade, tendo por base o investi-
mento empresarial, é no entanto fragil, persistindo
riscos no sentido da baixa na segunda metade do
ano, quando é esperada uma queda do investi-
mento publico.

O IPC continuou a apresentar quedas face ao
periodo homoélogo nos primeiros oito meses de
2000 (-0.7 por cento o que compara com -0.3 por
cento em 1999). Os pregos internos por grosso, de-
pois das quedas registadas até ao inicio deste ano,
passaram a apresentar variacbes homoélogas ligei-
ramente positivas (0.1 por cento em Setembro face
a -0.6 por cento no final de 1999), em parte tradu-
zindo o aumento dos precos dos produtos petroli-
feros.

No dia 11 de Agosto, o Banco do Japédo abando-
nou a politica de taxa de juro nula, adoptada em
Fevereiro de 1999 para contrariar as pressdes de-
flacionistas, tendo decidido conduzir a overnight
call rate para niveis em torno de 0.25 por cento. O
Banco do Japéo considerou que a economia esta a
evidenciar sinais claros de recuperacgdo, liderada
principalmente pelo investimento empresarial, e
gue, neste contexto, as pressdes descendentes so-
bre os precos, resultantes da fraca procura, estdo a
diminuir.

No segundo trimestre de 2000, a actividade no
Reino Unido apresentou um crescimento homolo-
go de 3.2 por cento, 0 que compara com aumentos
de 3.0 por cento no inicio do ano e 2.9 por cento no
final de 1999 (gréafico 2.1). A procura interna acele-
rou no segundo trimestre, em grande parte resul-
tado do maior contributo da variacéo de existénci-
as (1.0 p.p. face a 0.2 p.p. no primeiro trimestre). O
consumo privado continuou a crescer a taxas ele-
vadas (3.9 e 3.7 por cento no primeiro e segundo
trimestres, respectivamente), embora inferiores as
do ano anterior, € 0 consumo publico acelerou, de-
pois da correc¢do registada no inicio do ano. A
FBCF apresentou crescimentos da ordem de 2 por
cento nos dois primeiros trimestres do ano, clara-
mente abaixo dos observados em 1999 (5.4 por
cento no ultimo trimestre). As exportacdes liqui-
das apresentaram um contributo fortemente nega-
tivo no segundo trimestre (-1.0 p.p.), em resultado
de uma aceleracdo das importacdes (10.7 por cento
face a 8.5 por cento no trimestre anterior) e de um
menor crescimento das exportagdes (8.7 por cento,
0 que compara com 9.5 por cento no trimestre
anterior).

Em termos de sectores de actividade, a produ-
¢do industrial acelerou no segundo trimestre (de
1.5 para 2.2 por cento, em termos homadlogos), de-
pois do ligeiro abrandamento observado no inicio
do ano, tendo aumentado 1.7 por cento nos trés
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meses até Agosto. A confianca dos empresarios,
apo6s a recuperacdo evidenciada ao longo de 1999,
manteve-se, até Agosto, a um nivel abaixo do ob-
servado no inicio do ano. O sector da construcao
apresentou alguma desaceleracdo no segundo tri-
mestre (crescimentos de 4.8 e 2.5 por cento nos
dois primeiros trimestres) e a actividade no sector
dos servicos voltou a aumentar a taxas superiores
a 3 por cento. A avaliar por informacédo de nature-
za qualitativa, o sector dos servicos devera ter con-
tinuado a crescer a bom ritmo no terceiro trimes-
tre.

As perspectivas para 0 ano como um todo séo,
de acordo com o FMI, de um crescimento signifi-
cativo da actividade, 3.1 por cento face a 2.2 por
cento em 1999, reflectindo em parte a manutengéo
de um forte crescimento da procura interna.

A par do dinamismo da actividade, continuou
a observar-se uma trajectéria de reducédo da taxa
de desemprego (3.6 por cento® em Agosto, face a
4.2 por cento em Agosto de 1999) assim como que-
das acentuadas do numero de desempregados em
relacdo ao periodo homdlogo. As remuneragdes,
depois da aceleracdo observada no final de
1999/inicio de 2000, abrandaram no segundo tri-
mestre (de 5.7 para 4.1 por cento, em termos ho-
malogos) e nos trés meses até Julho (3.9 por cento).
No que se refere a evolugdo dos pregos no consu-
midor, nos primeiros nove meses deste ano a taxa
de variacdo do IPC excluindo juros de crédito hi-
potecario manteve-se relativamente estavel em
cerca de 2.1 por cento (2.3 por cento em 1999).
Apesar de os precos dos servigos continuarem a
registar crescimentos homaologos significativamen-
te acima dos apresentados pelos precos dos bens —
em Setembro, situaram-se em 3.4 e 0.5 por cento,
respectivamente — o diferencial entre o aumento
dos precos dos bens e dos servicos, que se vinha a
alargar desde inicios de 1998, registou nos meses
mais recentes alguma reduc¢do. Em 2000, segundo
o FMI, o crescimento do IPC excluindo juros de
crédito hipotecario devera situar-se em 2.0 por
cento (2.3 por cento em 1999) (quadro 2.1).

(3) Baseada no numero de pessoas que reclamam beneficios de de-
semprego.
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2.2 Area do euro

No primeiro semestre de 2000, o PIB na area do
euro manteve a trajectoria de aceleracao observada
desde o segundo trimestre de 1999, tendo apresen-
tado um crescimento homélogo de 3.7 por cento
no segundo trimestre do corrente (3.4 por cento no
trimestre anterior e 3.2 por cento no final de 1999)
(gréfico 2.4). A aceleracdo registada no segundo
trimestre resultou do crescimento mais elevado do
consumo privado (3.0 por cento, face a 2.4 por cen-
to no trimestre anterior e 2.6 por cento no final de
1999) bem como do maior contributo da variagdo
de existéncias para o crescimento do PIB (contri-
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buto nulo depois da correccdo observada desde o
segundo trimestre de 1999). A FBCF, pelo contra-
rio, desacelerou, ainda que continue a crescer a
uma taxa significativa (4.8 por cento). Tal como
observado desde o final de 1999, a procura externa
liguida deu um contributo positivo para o cresci-
mento no segundo trimestre, semelhante ao do tri-
mestre anterior. As importa¢des de bens e servi
cos™ aceleraram novamente (de 10.5 por cento no
final de 1999 para 11.3 por cento), em linha com o
maior crescimento da procura global (5.6 por cento
face a 5.1 por cento no final de 1999). As exporta-
¢Ges®) continuaram a acentuar o crescimento na
primeira metade deste ano (12.3 e 12.8 por cento
no primeiro e segundo trimestres, respectivamen-
te), num contexto de evolugéo favoravel da econo-
mia mundial e de depreciacdo efectiva do euro.
Esta evolugdo dos volumes de trocas com o exte-
rior, combinada com o forte aumento dos precos
das importacdes (reflexo, nomeadamente, do au-
mento do pre¢o do petrdleo) traduziu-se numa re-
ducéo do excedente da balanca de bens e servigos
(de 1.4 por cento do PIB no primeiro semestre de
1999 para 0.6 por cento do PIB na primeira metade
de 2000). A balanca corrente passou a apresentar
um défice equivalente a 0.4 por cento do PIB (exce-
dente de 0.5 por cento no periodo homélogo), re-
flectindo igualmente a deterioracdo das restantes
componentes que ndo a balanga de bens e servicos.

A producdo industrial manteve, até ao segundo
trimestre, a trajectéria de aceleracdo observada
desde meados do ano passado (crescimento homo-
logo de 5.9 por cento face a 4.8 por cento no pri-
meiro trimestre e 4.1 por cento no final de 1999),
beneficiando do desenvolvimento favoravel do en-
gquadramento externo da area do euro. Nos trés
meses até Julho, registou-se um crescimento um
pouco menor (5.6 por cento). A confianga no sector
industrial, depois da melhoria registada nos dois
primeiros trimestres deste ano, apresentou alguma
estabilizacdo nos dltimos meses. O dinamismo da
actividade na induastria foi acompanhado por um
novo aumento da utilizacdo de capacidade na in-
dustria transformadora, de 83.7 por cento em Abril
para 83.9 por cento em Julho, estando ligeiramente
acima do valor registado em meados de 1998 (83.7
por cento). Adicionalmente, tem vindo a aumentar

(4) Inclui comércio entre paises participantes na area do euro.
(5) Ver nota 4 em pé-de-pégina.

Grafico 2.5
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Fonte: Eurostat e Comissao Europeia.

Notas:

(a) Uma subida do indicador corresponde a um aumento
da percentagem dos industriais que consideram que a
capacidade ndo é suficiente relativamente as expecta-
tivas de producéo.

(b) O terceiro trimestre de 2000 corresponde a média dos
trés meses até Agosto.

0 nimero de empresarios que consideram que a
capacidade instalada néo é suficiente dadas as ex-
pectativas de producéo (grafico 2.5).

Na segunda metade do ano, e de acordo com as
Gltimas projecgdes do FMI, a expansao econémica
na area do euro deverd continuar a bom ritmo,
ainda que ligeiramente abaixo do do inicio do ano,
beneficiando quer do enquadramento internacio-
nal quer da manutencdo da confianca dos agentes
econdmicos em niveis elevados. O crescimento do
PIB devera situar-se em 3.5 por cento em 2000 (2.4
por cento em 1999) (quadro 2.1).

Nas quatro maiores economias da area do euro,
a actividade caracterizou-se por um dinamismo
apreciavel na primeira metade de 2000. Na Alema-
nha, o PIB apresentou um crescimento mais eleva-
do do que no final de 1999, aproximando-se do
crescimento da média da area do euro. Em Itélia, a
actividade apresentou-se, na primeira metade do
ano, mais dindmica do que no final de 1999, embo-
ra tendo registado uma moderagdo no segundo tri-
mestre (mais acentuada do que era, em geral, es-
perado) (grafico 2.6). Quer a Franca quer a Espa-
nha continuaram, neste periodo, a crescer a ritmos
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Gréfico 2.6
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Fonte: Datastream e Eurostat.

idénticos aos observados no final de 1999, o que,
no caso da Espanha, correspondeu a aumentos
ainda acima do conjunto da area do euro.

O PIB na Alemanha acelerou de 2.3 para 3.6 por
cento, em termos homologos, no segundo trimes-
tre (2.4 por cento no final de 1999). Esta aceleracao
ficou a dever-se ao crescimento mais elevado da
procura interna (2.6 por cento face a 1.2 por cento
no inicio do ano), em resultado do maior contribu-
to da variacdo de existéncias e de uma aceleragdo
do consumo privado, que, apés o fraco crescimen-
to evidenciado no inicio do ano, registou um au-
mento semelhante ao do final de 1999. Quer as ex-
portagbes quer as importagdes mantiveram um
ritmo de crescimento semelhante ao do trimestre
anterior (cerca de 14 e 10 por cento, respectiva-
mente), 0 que no caso das exportagdes correspon-
de a uma aceleracéo face ao final de 1999. Em Ita-
lia, o crescimento do PIB foi de 2.6 por cento no se-
gundo trimestre, apés a forte aceleracédo registada
no inicio do ano (de 2.2 por cento no final de 1999
para 3.0 por cento no primeiro trimestre). A procu-
ra interna apresentou um crescimento um pouco
maior nestes dois trimestres (cerca de 2 por cento)
do que no final de 1999, ndo obstante ter prosse-
guido o processo de correccdo de existéncias. As
importacGes continuaram a acelerar (8.0 por cento
no segundo trimestre face a 4.0 por cento no final
de 1999), enquanto que as exportacdes cresceram a
um ritmo idéntico nos dois primeiros trimestres
do ano (9.5 por cento face a 5.9 por cento no final
de 1999). No segundo trimestre, a economia fran-
cesa manteve um crescimento semelhante ao regis-
tado nos dois trimestres anteriores (3.4 por cento).
O contributo da procura interna para o crescimen-
to manteve-se em torno de 3 p.p., hdo obstante al-
guma desaceleracdo do consumo privado no se-
gundo trimestre (de 2.9 para 2.5 por cento). O con-
tributo das exportac@es liquidas continuou ligeira-
mente positivo, dada a continuada aceleracdo das
exportacdes (de 8.9 por cento no final de 1999 para
14.7 por cento no segundo trimestre) e das impor-
tacbes (de 7.3 para 13.7 por cento). Em Espanha, o
PIB continuou a apresentar um crescimento signi-
ficativo no segundo trimestre (3.9 por cento) e proé-
ximo do registado nos dois trimestres anteriores
(4.2 e 4.1 por cento, respectivamente). O contributo
da procura interna para o crescimento continuou a
ser muito elevado (acima de 4 p.p.) apesar de, no
segundo trimestre, se ter registado uma desacele-
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racdo consideravel da generalidade das compo-
nentes da procura interna. Paralelamente, as im-
portacdes cresceram a uma taxa mais moderada
neste trimestre (10.6 por cento face a cerca de 14
por cento nos dois trimestres anteriores), enquanto
gue as exportagbes mantiveram um crescimento
idéntico ao do inicio do ano (cerca de 10 por cen-
to).

Para o ano como um todo, as estimativas do
FMI apontam para uma aceleracdo da actividade
nestas economias, devendo o crescimento do PIB
situar-se em 2.9 por cento na Alemanha (1.4 por
cento em 1999), 3.1 por cento em Italia (1.4 por
cento), 3.5 por cento em Franga (2.9 por cento) e
4.1 por cento em Espanha (4.0 por cento).

O dinamismo da actividade na area do euro
durante a primeira metade deste ano continuou a
ser acompanhado por uma maior utilizagdo dos
recursos no mercado de trabalho (grafico 2.5). A
taxa de desemprego, depois da trajectoria de redu-
¢do evidenciada até meados deste ano, apresentou
alguma estabilizacdo até Agosto, situando-se em
9.0 por cento no trimestre terminado neste més
(9.9 por cento no mesmo periodo do ano anterior),
e 0 nimero de desempregados continuou a regis-
tar reduc0es significativas face ao periodo homolo-
go. No primeiro trimestre, o emprego® aumentou
1.9 por cento em termos homologos (1.8 por cento
no quarto trimestre). No segundo trimestre, o em-
prego devera ter mantido um ritmo de crescimen-
to elevado, a avaliar pela informacédo disponivel
de natureza qualitativa. No que se refere a evolu-
¢do das remuneracOes, dever-se-a verificar uma
aceleragdo moderada em 2000. As remuneracgdes
por trabalhador(®, no primeiro trimestre deste ano,
apresentaram um crescimento homologo mais ele-
vado do que no final de 1999 (2.1 por cento, o que
compara com 1.6 por cento no quarto trimestre e
1.8 por cento no conjunto de 1999), compensado
em parte por um maior crescimento da produtivi-
dade. Os custos unitarios de trabalho aceleraram
ligeiramente no primeiro trimestre, ainda que te-
nham mantido um crescimento moderado (0.5 por

(6) As estimativas de crescimento do emprego na area do euro,
elaboradas pelo BCE, foram significativamente revistas em alta,
dado ter ocorrido uma revisdo dos dados para a Alemanha,
que reflectiu a inclusdo de um grande nimero de trabalhadores
a tempo parcial que auferem baixos rendimentos.

(7) Estimativas do BCE com base em dados nacionais.

Gréfico 2.7
AREA DO EURO - INDICE HARMONIZADO DE
PRECOS NO CONSUMIDOR
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Fonte: Eurostat.

cento, face a 0.2 por cento no final do ano passado
e 1.1 por cento em 1999).

A manutencao do preco internacional do petro-
leo em niveis elevados, associada a depreciacao
nominal do euro, continuou a condicionar a evolu-
¢do dos precos no consumidor até Agosto (grafico
2.7). Neste més, o IHPC registou uma subida de
2.3 por cento, em termos homologos, o que compa-
ra com 2.4 por cento nos dois meses anteriores e
1.7 por cento em Dezembro de 1999. Nos meses
mais recentes, a par de um crescimento ligeira-
mente menos elevado da componente energética,
registou-se uma aceleracdo dos pregcos dos bens
alimentares ndo transformados. Excluindo estas
componentes, o0 aumento do IHPC situou-se em
1.3 por cento em Agosto, face a 1.2 por cento nos
dois meses anteriores e 1.1 por cento no final de
1999.

Com o objectivo de contrariar os riscos para a
estabilidade de precos a médio prazo, num contex-
to de forte expansdo da actividade econdmica e
dada a evoluc¢édo do preco do petréleo e da taxa de
cambio do euro, o Conselho do BCE decidiu au-
mentar as taxas de intervengdo em Agosto e, nova-
mente, em Outubro de 2000, num total de 0.5 p.p.,
passando a taxa minima de proposta nas opera-
¢Oes principais de refinanciamento a situar-se em
4.75 por cento.

Nos mercados financeiros, as taxas de rendibili-
dade das obrigacfes de divida publica a 10 anos

16

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 2000



Textos de politica e situacdo econdmica

Gréfico 2.8
AREA DO EURO - TAXAS DE JURO
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Fonte: Bloomberg e Banco Central Europeu.

Notas:

(a) Até Dezembro de 1998, média ponderada pelo PIB das
taxas a 10 anos nacionais. Desde Janeiro de 1999 mé-
dia ponderada pelos montantes nominais em circula-
¢éo.

(b) Libor a 3 meses do ECU até Dezembro de 1998 e Euri-
bor desde Janeiro de 1999.

Gréfico 2.9
TAXA DE CAMBIO DO EURO®
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Fonte: Banco de Portugal e Banco Central Europeu.
Notas:

(a) (+) Apreciacéo do EUR.

(b) ECU até Dezembro de 1998.

apresentaram-se relativamente estaveis nos ulti-
mos meses, estando ligeiramente abaixo do nivel
do inicio do ano (5.5 por cento na média do més de
Setembro face a 5.7 por cento em Janeiro) (grafico
2.8). O euro continuou a apresentar uma trajectéria
de depreciacéo face ao dolar norte-americano, ape-

nas temporariamente interrompida em Junho, en-
contrando-se, em Setembro, depreciado em 13.7
por cento face ao nivel médio de Dezembro de
1999 (gréfico 2.9). Em termos nominais efectivos, o
euro encontrava-se depreciado em 8.1 por cento
face a Dezembro do ano passado. No dia 22 de Se-
tembro de 2000, por iniciativa do BCE, as autorida-
des monetéarias dos EUA, Japdo, Reino Unido e
Canada associaram-se ao BCE numa intervencao
concertada nos mercados cambiais, justificada pela
sua preocupacédo partilhada acerca das consequén-
cias potenciais dos recentes movimentos da taxa
de cdmbio do euro para a economia mundial. Ape-
sar de na sequéncia da intervencgao o euro ter apre-
sentado alguma valorizagédo face ao doélar, exibiu
posteriormente nova tendéncia de depreciacéao.

3. PROCURA E PRODUCAO

A economia portuguesa deverad registar em
2000 um crescimento econémico semelhante ao es-
timado para o ano anterior (entre 2% e 3% por cen-
to, o que compara com 3.0 por cento em 1999)
(quadro 1.1). Devera, contudo, processar-se uma
alteracdo qualitativa: o contributo da procura in-
terna para o crescimento econémico serd menor e
devera registar-se um contributo menos negativo
da procura externa liquida para o crescimento.

O menor crescimento da procura interna em
2000 reflectira principalmente o abrandamento do
consumo privado (quadro 1.1). Este menor cresci-
mento do consumo privado deve ser associado so-
bretudo a alteracdo das expectativas dos consumi-
dores e ao aumento do encargos com o servigo da
divida dos particulares, na sequéncia do forte au-
mento do seu endividamento nos anos recentes.
Em menor grau, o consumo publico e a variacio
de existéncias também contribuem para a desace-
leragdo da procura interna. A FBCF, pelo contra-
rio, deverd apresentar uma ligeira aceleracdo face
a 1999.

O contributo menos negativo da procura exter-
na liquida para o crescimento econémico em 2000
resultara da aceleracdo das exportaces e de uma
pequena reducdo da taxa de crescimento das im-
portagdes. A aceleracdo das exporta¢Oes obser-
var-se-a quer ao nivel das mercadorias — em linha
com a aceleragdo da actividade observada na gene-
ralidade dos principais parceiros comerciais —
quer ao nivel dos servicos, em particular, dos ser-
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vicos de turismo. A moderagdo prevista para o
crescimento das importacdes é determinada pela
desaceleracdo da procura interna.

A actual previsdo do crescimento econémico
ndo difere, no essencial, da apresentada no Boletim
Econdmico de Marc¢o (quadro 1.1). Verificam-se, no
entanto, algumas diferencas de composi¢do, em
particular ao nivel da procura interna. O consumo
privado devera apresentar uma desaceleracdo su-
perior ao entdo previsto, enquanto que quer o con-
sumo publico quer a FBCF deverado registar um
crescimento mais forte que o previsto em Margo.
Deste modo, o contributo da procura interna para
0 crescimento mantém-se proximo do previsto em
Marco. O mesmo acontece com o contributo da
procura externa liquida, apesar de uma ligeira re-
visdo em alta do intervalo de crescimento das ex-
portacdes.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, o crescimento da economia portuguesa no
primeiro semestre de 2000 tera acelerado ligeira-
mente face ao segundo semestre de 1999. Voltou a
observar-se uma desaceleracdo da procura interna
explicada pela moderacéo do crescimento do con-
sumo privado e também pela reducédo de existénci-
as. Porém, a FBCF terd registado uma aceleragéo,
relativamente generalizada a todas as suas compo-
nentes. Do mesmo modo, o contributo negativo da
procura externa liquida para o crescimento voltou
a ser menos significativo no primeiro semestre de
2000 em resultado quer da aceleragdo das exporta-
¢des quer da moderacdo do crescimento das im-
portaces (grafico 1.1). A evolucéo estimada para a
economia no primeiro semestre de 2000 ¢ ilustrada
pelo comportamento do indicador de confianca na
industria, na constru¢do e no comércio (grafico
3.1).

Para o segundo semestre, a previsio apresenta-
da para o conjunto do ano tem implicito que o
crescimento da procura interna vai continuar a re-
duzir-se, essencialmente, em resultado de um
abrandamento da FBCF. Esta evolugédo devera, no
entanto, ser parcialmente compensada por uma
aceleracdo das exportagdes e alguma moderagdo
adicional do crescimento das importa¢des. Deste
modo, o ritmo de crescimento da actividade no se-
gundo semestre devera ser inferior ao do primeiro
semestre, fazendo com que o crescimento no con-
junto do ano de 2000 se situe em niveis similares
aos estimados para 1999.

Grafico 3.1

PORTUGAL - INDICADOR DE CONFIANCA
NA INDUSTRIA, CONSTRUCAO
E COMERCIO
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Fonte: Comissdo Europeia, INE “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio” e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Média aritmética simples dos indicadores de confian-
¢a da indUstria, da construgdo, do comércio a retalho e
do comércio por grosso.

O consumo privado, apo0s ter registado cresci-
mentos muito elevados em 1998 e 1999, deverd
abrandar em 2000. O crescimento previsto para
este agregado situa-se entre 2% e 3% por cento (6.1
e 4.9 por cento em 1998 e 1999, respectivamente), o
gue corresponde a uma desaceleragdo mais acen-
tuada do que a prevista no Boletim Econémico de
Marco (que apontava para um intervalo entre 3% e
3% por cento). Assim, 0 consumo privado devera
apresentar em 2000 um crescimento préximo do
previsto para o produto, apds dois anos em que 0
diferencial de crescimento entre os dois agregados
atingiu cerca de 2 p.p.

O abrandamento do consumo privado devera
verificar-se apesar da ligeira aceleracdo prevista
para o rendimento disponivel real dos particula-
res, 0 que permitira uma interrupcao da tendéncia
de reducdo da taxa de poupanga observada nos
anos recentes. Este comportamento do consumo
privado esta relacionado com a alteracéo significa-
tiva das expectativas dos consumidores. O indica-
dor de confianga dos consumidores registou uma
gueda desde Marg¢o passado, que estara associada
essencialmente a inversdo da trajectoria das taxas
de juro (gréafico 3.2). A recente subida destas taxas
e os elevados niveis de endividamento atingidos
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pelos particulares determinam um aumento dos
encargos das familias quer com juros quer com
amortiza¢des. Enquanto o aumento dos juros pa-
gos implica uma reducdo da taxa de crescimento
do rendimento disponivel, o aumento dos encar-
gos com as amortizagdes dos empréstimos contrai-
dos obriga a um aumento da poupanga®. A recen-
te subida das taxas de juro, associada a expectati-
vas de novos aumentos, poderdo constituir igual-
mente um incentivo & poupanca. A conjuntura de
elevados pregos internacionais do petrdleo, se bem
gue apenas parcialmente traduzida nos precgos dos
combustiveis ao consumidor, poderd estar tam-
bém a contribuir para incertezas acrescidas sobre
efeitos futuros na inflacdo e na actividade.

O abrandamento do consumo privado € ilustra-
do pelo andamento do indicador coincidente do
consumo privado, que resume a informacéo de na-
tureza qualitativa sobre este agregado (grafico
3.2). Este abrandamento tem-se feito sentir especi-
almente ao nivel da despesa em bens duradouros.
Destaque-se, em particular, o contributo dado pela
gueda das aquisi¢bes de automoveis ligeiros de
passageiros incluindo todo-o-terreno. No periodo
de Janeiro a Setembro de 2000, o numero de uni-
dades vendidas destes veiculos registou uma re-
ducdo de 6.0 por cento®, apdés aumentos muito
acentuados nos dois anos anteriores (quadro 3.1).
Refira-se que o consumo real deste tipo de bens
terd registado uma queda menos acentuada, dado
gue se continuou a observar uma maior preferén-
cia por automoveis de gama mais elevada. De
acordo com o indice de volume de negdcios no co-
mércio a retalho, o consumo de outro tipo de bens
duradouros tem vindo igualmente a desacelerar
ao longo do ano, ap6s um forte aumento no prime-
iro trimestre (quadro 3.1). Pelo contrario, a desace-
leracdo do consumo de bens correntes e de servi-
¢os, em 2000, devera ser relativamente moderada.

(8) Note-se que no apuramento do rendimento disponivel dos par-
ticulares sdo deduzidos os juros pagos pelos particulares (e so-
mados os juros recebidos), mas ndo as amortizagdes dos
empréstimos contraidos. Em principio, estas amortizagdes se-
rdo financiadas a partir da poupanga (isto é, pela diferenca en-
tre o rendimento disponivel e o consumo privado). A
alternativa seria o financiamento das amortizagdes ser conse-
guido através de um aumento adicional de endividamento,
mas esta ndo deve ser a via dominante na presente conjuntura.

(9) Salvo indicagdo em contrario, as taxas de variacdo referidas no
texto correspondem a taxas de variagdo homéloga.

Grafico 3.2
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Fonte: Comissao Europeia e Banco de Portugal.

A desaceleracdo do consumo privado reflec-
tiu-se numa reducdo da taxa de crescimento do
crédito a particulares para outros fins que néo ha-
bitacdo (23.2 por cento em Dezembro de 1999 e
15.7 por cento em Agosto de 2000).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, em 2000 o consumo publico crescera em vo-
lume 3.2 por cento — acima da previsdo do Boletim
Econdmico de Margo — apds um crescimento de 3.9
por cento em 1999 (quadro 1.1). Em termos nomi-
nais, em 2000 o consumo publico devera continuar
a registar uma elevada taxa de crescimento, de cer-
ca de 9 por cento. Este aumento do consumo pu-
blico é explicado, em larga medida, pelo compor-
tamento das despesas com pessoal, resultante do
crescimento do namero de trabalhadores da fun-
¢do publica e do forte aumento das remuneracdes
no sector publico (ver seccéo 8. Financas Publicas).

A formacéo bruta de capital (que inclui a FBCF
e a variacdo de existéncias) devera abrandar ligei-
ramente em 2000. Tal reflecte o comportamento
previsto para a componente de variacdo de exis-
téncias. A FBCF devera acelerar marginalmente
face a 1999 (entre 5% e 5% por cento, apds 5.3 por
cento em 1999). Esta estimativa constitui uma revi-
sdo em alta do intervalo previsto no Boletim Econé-
mico de Marc¢o (quadro 1.1).

Prevé-se que o contributo da variagdo de exis-
téncias para o produto seja negativo em 2000. A
evidéncia de uma reducéo de existéncias é forneci-
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Quadro 3.1

PORTUGAL - INDICADORES DA PROCURA
Taxas de variagdo homologa

Ultimo 1998 1999 2000 1998 1999 2000

1998 1999 2000®@| més | 1°5 205 195 205 195 | 1°T 20T 3°T 49T 1°T 20T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T

Consumo privado

indice de volume de negdcios no comércioaretalho........................ 111 6.7 6.3 Jul.| 123 102 61 72 69| 113 131 95 107 76 47 66 78 72 66
indice de volume de negdcios no comércio a retalho - bens duradouros . .. .. .. 109 638 6.6 Jul.| 134 88 52 83 79| 122 146 74 101 63 41 95 73 117 45
Vendas de automoveis ligeiros de passageiros incluindo todo-o-terreno. . . .. .. 179 114 -6.0 Set.| 13.7 224 247 -19 -45| 55 219 231 219 349 159 120 -145 -12 -79 -95
Crédito bancério a particulares (exc.habitagdo). ............................ 231 232 157 Ago.| 180 231 296 232 159| 179 180 19.0 231 183 296 27.6 232 298 159
Investimento

Vendas de CIMeNnto. . .. ...ttt 47 31 58| Ago.| 46 47 21 40 71100 -02 02 99 -06 48 56 23 134 12
Obrasadjudicadas . . ........ ...t -271 93 503 Set.|-26.2 -28.2 -146 418 72.1|-148 -36.9 -145 -405 -265 03 143 776 927 531 109
Obras promovidas . ... ... -27.1 756 -55 Set.|-31.2 -23.0 958 580 -9.8|-22.6 -40.2 -129 -343 38.8 172.0 453 768 -50 -13.0 29
Licencas para Habitag&o - construcées novas - nUmero fogos ................ 144 101 -1.2 Jul.| 146 143 140 65 02| 132 158 168 119 174 110 66 65 84 -76
Crédito bancério a particulares para habitagdo............................. 348 297 224| Ago.| 314 348 369 29.7 226| 295 314 326 348 365 369 325 29.7 263 22.6
IPIdebensdeequipamento,excluindofabricagéodeautoméveisecarrogarias. 88 -2.6 -3.3 Ju.| 95 81 -19 -33 -39| 85 106 84 78 04 -42 -37 -29 57 -21
Importacdes de bens de equipamento, excluindo material de transporte(b ..... 223 88 133 Jun.

ExportacGes de bens de equipamento, excluindo material de transporte(b) 20.3 19.2 7.3 Jun.

Vendas de veiculos comerciais ligeiros. . ... 120 13 9.3 Set.| 89 148 52 -22 143|147 29 69 210 -05 11.7 127 -125 172 115 -1.2
Vendas de veiculos comerciaispesados . ... ... 146 194 7.2 Set.| 282 25 218 168 10.2| 621 20 40 13 108 352 340 32 176 28 0.2
Matriculas de veiculos comercias pesados. . . ..........o.uiiiiiiiiii. 224 175 34| Ago.| 322 132 179 170 6.0| 485 181 09 269 132 231 258 92 79 41
Comércio Externo®

EXPOrtagOes tOtaiS. . . . . oo vt ettt 63 33 107, Jun.| 110 19 08 6.0 107|125 95 56 -13 15 01 42 78 112 101
Exportages totais excluindo combustiveis ............... ... ... ..o L 71 32 106 Jun.

Exportaces de bensdeconsumo .............. 41 21 4.1 Jun.

ExportacGes de bens de equipamento. .. ...........oo it 140 7.0 2.6 Jun.

ExportacOes de bens intermédios. . ........... .. 51 12 275 Jun.

Exportages de combustiveis . ............ . -279 111 151 Jun.

IMPOrtagdes totais . ... ... .o e 126 92 153 Jun.| 163 91 49 138 153| 160 166 113 73 52 46 11.8 156 20.0 106
Importacdes totais excluindo combustiveis . ............ ... ... 156 76 117 Jun.

Importacdes de bens de CONSUMO .. ... ..ottt 17.8 129 7.2 Jun.

Importacdes de bens de equipamento. .. ... 219 121 114| Jun.

Importacdes de bens intermédios . ............. . i 80 -09 152 Jun.

Importagdes de cOmbUSEIVEIS . . ... ... -23.3 383 750 Jun.

Fonte: INE, Direc¢do Geral de Viagdo, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.

Notas:

(a) Valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variagdo das exportacOes e importagdes resultam da comparagdo das versdes definitivas, em 1998, da comparacdo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Dezembro, em
1999, e da comparacéo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Junho, em 2000.
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da pelos inquéritos a inddstria e ao comércio (gra-
ficos 3.3 e 3.4). Na indUstria, essa reducdo de exis-
téncias poderad explicar, em parte, as indicagdes
contraditorias fornecidas pelo indice de producéo
industrial e pelo indice de volume de negdécios na
industria (quadro 3.2). E de admitir que uma parte
da aceleracdo das exportacdes de mercadorias ob-
servada na primeira metade de 2000 tenha sido sa-
tisfeita, ndo sé por aumento da producdo, mas
também pela reducdo do nivel de existéncias. No
comércio por grosso, a informacéo qualitativa su-
gere igualmente uma reducdo de existéncias, en-
guanto que no comércio a retalho, a subida dos
s.r.e. relativos ao nivel de existéncias indiciam que
0 abrandamento do consumo privado terd sido su-
perior ao esperado (gréafico 3.4).

A FBCF deverd manter, em 2000, um ritmo de
crescimento elevado. Estima-se que quer a FBCF
em equipamento quer a FBCF em construgdo cres-
¢am a um ritmo proximo do observado no ano
anterior. Em termos intra-anuais, ap6s um cresci-
mento bastante forte da FBCF na primeira metade
do ano, devera observar-se uma desaceleracdo de
todas as componentes no segundo semestre, parti-
cularmente acentuada no caso do material de
transporte.

Relativamente & FBCF em construcéo, deve as-
sinalar-se o comportamento diferenciado das
obras publicas e da construcdo de edificios em
2000: no primeiro caso, observar-se-4 uma recupe-
racdo, enquanto no segundo se registara uma de-
saceleracdo. As diferencas sdo ilustradas pelos re-
sultados do inquérito de conjuntura a construcéo e
obras publicas (grafico 3.5). A aceleracdo da FBCF
em obras publicas em 2000 resulta, em grande me-
dida, do crescimento muito significativo das obras
promovidas em 1999 (75.6 por cento, em valor)
(quadro 3.1)39, No que diz respeito a FBCF em
construcdo habitacional, o abrandamento ¢ igual-
mente sugerido pela evolugdo das licencas para a

(10) Pelo contrario, ao longo do ano corrente, tem-se verificado uma
reducdo das obras promovidas (-5.5 por cento até Setembro),
cujo impacto, dados os desfasamentos temporais que se verifi-
cam entre a promogao, a adjudicacdo e o inicio das obras, deve-
rd ocorrer sobretudo no proximo ano. De notar porém que, ao
contrario das promogGes de obras pelo Estado (aumento de
135.4 por cento em 1999, redugdo de 34.1 por cento até Setem-
bro de 2000), as promog8es pelas autarquias mantém uma ele-
vada taxa de crescimento nominal (52.8 e 40 por cento,
respectivamente, em 1999 e até Setembro de 2000).

Grafico 3.3
PORTUGAL - APRECIACAO SOBRE O NiVEL
DE EXISTENCIAS NA INDUSTRIA®
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora.

Grafico 3.4
PORTUGAL - APRECIACAO SOBRE O NiVEL
DE EXISTENCIAS NO COMERCIO
A RETALHO E POR GROSSO®
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-

cio”.

Nota:

(@) O saldo de respostas extremas sera positivo quando a
percentagem de respostas que indicam que as existén-
cias estdo acima do normal é superior a percentagem
de respostas em sentido contréario.

construcdo de habitacOes, cuja taxa de crescimento
tem vindo a diminuir gradualmente desde o inicio
de 1999, atingindo ja valores negativos no segundo
trimestre de 2000. De igual modo, o crédito a parti-
culares destinado a habitacdo esta em desacelera-
¢do (22.4 por cento em Agosto de 2000, o que com-
para com 29.7 por cento em Dezembro de 1999)
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Quadro 3.2

Industria

indices de produgo industrial (base 95)

Inddstria transformadora .......................
Indastria de bensde consumo ...................
Industria de bens de investimento. ...............
Industria de bens intermédios ...................

indices de volume de negdcios (base 95)

Inddstria transformadora .......................
Industria de bensde consumo ...................
Industria de bens de investimento................
Inddstria de bens intermédios ...................

Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva
Inddstria transformadora .......................
IndUstriade bensdeconsumo ...................

Industria de bens de investimento, excl.fabricacado
de automOVveiS . ... ...

Industria de fabricacdo de automéveis ............
Industria de bens intermédios ...................

Construcéao
Taxa de utilizagdo da capacidade produtiva .. .....

Ultimo 1998 1999 2000 1998 1999 2000

1998 1999 2000®| més 1°S 2°S 1°S 2°S 1°S 1°T 2°T 3T 4°T 1°T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T

tvh 3.7 11 -14 Jul. 42 3.3 0.0 2.3 -2.0 44 3.9 4.1 2.6 0.8 -0.7 1.2 34 -2.1 -1.8
tvh 5.6 -0.8 -2.6 Jul. 5.2 5.9 -2.2 0.7 -2.5 4.1 6.2 6.9 5.0 -1.3 -3.1 0.0 13 -4.4 -0.7
tvh 55 -44  -133 Jul. 8.0 2.9 -2.4 -6.6 -14.7 8.1 79 102 -2.9 2.6 -7.0 -1.8 -56 -131 -164
tvh 5.9 6.7 1.9 Jul. 6.0 5.9 6.5 6.9 1.6 6.0 5.9 6.4 54 5.4 7.6 6.4 7.3 3.3 -0.1
tvh 6.2 -0.1 7.2 Jul. 8.9 3.6 -1.8 1.6 73] 111 6.9 5.4 1.8 -1.8 -1.8 -0.9 3.9 8.1 6.6
tvh 6.0 -1.1 3.3 Jul. 8.5 3.6 -2.1 -0.1 41| 10.6 6.6 5.7 15 -2.7 -1.6 -14 14 44 3.8
tvh | 122 -2.5 -2.9 Jul. | 177 7.2 -0.9 -4.1 -38| 194 163 16.6 -0.1 55 -6.5 -7.9 -0.6 -5.7 -1.9
tvh 4.8 23 120 Jul. 6.5 3.2 0.2 45 121 8.9 44 3.0 3.3 -1.0 1.2 2.6 6.4 142 100
% 82 81 81 2°T 82 81 80 81 81 83 81 81 82 80 81 81 82 80 82
% 80 79 80 2°T 79 80 79 79 80 80 78 80 80 79 78 80 78 79 81
% 87 88 89 2°T 88 87 87 89 89 85 90 89 85 85 89 90 88 89 89
% 82 81 76 2°T 83 80 82 80 76 85 82 79 82 81 82 80 80 78 75
% 83 82 83 2°T 84 83 81 82 83 84 83 83 82 80 82 81 84 81 84
% 79 76 7 2°T 81 77 75 77 77 82 79 77 76 73 76 77 76 76 78

Fonte: INE.
tvh=taxa de variagdo homoéloga
Nota:

(a) Valores acumulados até ao ultimo més disponivel.
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Gréfico 3.5
PORTUGAL - CARTEIRA DE ENCOMENDAS
DO SECTOR DE CONSTRUCAO
E OBRAS PUBLICAS
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Constru-
¢do e Obras Publicas™.

(quadro 3.1). Esta evolucéo reflecte os niveis eleva-
dos ja atingidos pelo endividamento das familias,
o forte aumento das aquisi¢cdes de habitacdo no
passado recente, a alteracdo do comportamento
das taxas de juro (valores médios de 4.9, 5.0, 6.2 e
6.6 por cento, respectivamente, em Junho e De-
zembro de 1999 e Junho e Setembro de 2000, nas
operagdes de crédito a mais de 5 anos a particula-
res e emigrantes), e as altera¢des ao regime de cré-
dito bonificado a habitagéo.

A manutencdo, em 2000, de uma taxa de cresci-
mento elevada da FBCF em equipamento pode ser
associada a melhoria da confianca na industria —
reflectindo, em larga medida, a apreciacdo mais
positiva da carteira de encomendas externas (gra-
fico 3.6) — e ao nivel relativamente elevado de utili-
zacao da capacidade produtiva no sector (quadro
3.2). O forte crescimento nominal das importacdes
de bens de equipamento, excluindo material de
transporte, observado até Junho ilustra o dinamis-
mo da FBCF em maquinas (quadro 3.1). Relativa-
mente aos indicadores de investimento em mate-
rial de transporte, assinale-se que as vendas de ve-
iculos comerciais ligeiros, apés um elevado cresci-
mento No primeiro semestre, registaram uma re-
ducéo no terceiro trimestre (14.3 e -1.2 por cento,
respectivamente). Por outro lado, as vendas de ve-
iculos comerciais pesados aumentaram 10.2 por

Gréfico 3.6
PORTUGAL - INDICADOR DE CONFIANCA
NA INDUSTRIA E APRECIACAO
DA PROCURA EXTERNA

Apreciagao da procura externa (esc. dir.)
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Fonte: Comissao Europeia.

cento no primeiro semestre, desacelerando para
0.2 por cento no terceiro trimestre.

As exportacdes de bens e servicos deverdo
crescer entre 8% e 8% por cento em 2000 (4.6 por
cento em 1999). Esta aceleracéo reflectird, em larga
medida, 0 maior crescimento da procura externa
dirigida aos produtores portugueses, na sequéncia
da aceleragdo da actividade econdmica ha area do
euro (ver Enquadramento Internacional), assim como
esforgos acrescidos das empresas residentes na co-
locacdo dos seus produtos nos mercados externos
num contexto de desaceleragdo da procura domés-
tica. Adicionalmente, verificar-se-4 uma recupera-
¢do das exportacdes de servi¢os em 2000, reflectida
no bom comportamento das receitas de turismo.

Relativamente ao Boletim Econémico de Marco, o
intervalo de previsdo para a taxa de crescimento
das exportacfes de bens e servicos situa-se agora
entre limites acima dos entdo apresentados, em %
p.p. Esta revisao esta relacionada com o comporta-
mento quer das exporta¢gdes de mercadorias quer
das exportacdes de servicos, que apresentaram um
dinamismo aprecidvel na primeira metade do ano.
Refira-se que se verificou uma revisdo em alta do
crescimento econdmico nos principais parceiros
comerciais para 2000, face ao previsto na altura em
que foi divulgado o Boletim Econémico de Margo.

Na primeira metade do ano, as exporta¢es de
mercadorias terdo registado um crescimento real
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Grafico 3.7
PORTUGAL - EXPORTAQC)ES
DE MERCADORIAS
Taxa de variacdo homoéloga ndo acumulada,
do trimestre terminado no més
Em termos nominais
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Fonte: INE.

Nota: A variacdo nominal ndo acumulada foi calculada
pelo Banco de Portugal com base nos valores decla-
rados definitivos até 1998. Em 1999 e 2000, a varia-
céo foi calculada com base na informagdo mais re-
cente disponivel para o ano corrente, face a valores
comparaveis apurados para o periodo homoélogo
do ano anterior. Entre paréntesis, encontra-se o
peso de cada mercado de destino no total das ex-
portacdes portuguesas em 1998.

de cerca de 8.0 por cento® (6.1 por cento em
1999). Prevé-se para o0 segundo semestre uma ace-
leracdo, em resultado de um comportamento mais
dindmico das exportacGes de material de transpor-
te que, na primeira metade do ano, foram condici-
onadas pela interrupc¢do temporaria da producao
numa das grandes unidades fabris do sector.

Em termos nominais, observou-se uma acen-
tuada recuperacéo das exportacdes de mercadorias
para mercados extra-comunitarios na primeira me-
tade do ano (aumento de 28.2 por cento, que com-
para com uma queda de 3.7 por cento no ano ante-
rior) (gréfico 3.7). No entanto, também se registou
uma acelera¢cdo das vendas nominais para paises

(11) De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os precos
das exportagbes de mercadorias aumentaram 2.7 por cento na
primeira metade de 2000. Segundo informag&o da Direc¢do Ge-
ral de RelagGes Econdmicas Internacionais, estes pregos subiram
1.6 por cento no primeiro trimestre do ano.

da Unido Europeia (aumento de 6.5 por cento na
primeira metade de 2000, face a 4.0 por cento em
1999). Por tipo de bens, assinale-se o forte aumen-
to nominal das exportagbes de bens intermédios
no primeiro semestre de 2000, que estara, em par-
te, associada a subidas de precos (quadro 3.1). Pelo
contréario, as exportaces de material de transporte
apresentaram uma taxa de variacdo negativa no
mesmo periodo, pelos motivos acima referidos. As
exportagdes de bens de consumo, onde se incluem
produtos como o vestuario e calgado, apresenta-
ram igualmente uma variacdo nominal bastante
inferior a do total. Este comportamento diferencia-
do é qualitativamente consistente com as indica-
¢des fornecidas pelo indice de volume de negdcios
da industria no mercado externo.

Estima-se que o crescimento real das importa-
¢Oes de bens e servigos se situe no intervalo entre
8 e 8% por cento em 2000, o que compara com 9.0
por cento em 1999. A ligeira desaceleracéo espelha
0 menor dinamismo previsto para a procura glo-
bal e resultard do comportamento das compras de
mercadorias ao exterior. Pelo contrario, prevé-se
uma aceleracdo das importac@es de servigos, em li-
nha com a evolucédo registada na primeira metade
do ano (veja-se a sec¢do Balanca de Pagamentos).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, no primeiro semestre de 2000, as importa-
¢bes de mercadorias terdo registado um cresci-
mento real de cerca de 8.5 por cento (10.3 por cen-
to em 1999) e uma subida de pregos de 7.6 por cen-
to(2), Este aumento dos pregos de compras ao exte-
rior reflecte a acentuada subida do preco do petro-
leo nos mercados internacionais e a depreciacao
do euro (ver Caixa 2 — A subida nos pregos internaci-
onais de petréleo: alguns efeitos sobre a economia portu-
guesa).

Em termos nominais, verifica-se que as impor-
tacdes de bens intermédios registaram uma taxa
de crescimento muito elevada no primeiro semes-
tre, acelerando fortemente face ao ano anterior — o
que, em parte, resulta de subidas de pre¢os — mas
gue indicia igualmente uma evolucéo positiva da
actividade industrial (quadro 3.1). Pelo contrario,
as importacgdes de bens de consumo tem registado
taxas de variacgéo inferiores as observadas no con-

(12) No primeiro trimestre de 2000, de acordo com a Direcgdo Ge-
ral de Relagdes Econémicas Internacionais, os pregos de impor-
tacdo de mercadorias aumentaram 7.0 por cento.
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junto do ano anterior, 0 que é compativel com a
desaceleragdo estimada para o consumo privado.
Finalmente, refira-se ainda que as importa¢fes de
bens de equipamento tem vindo a desacelerar,
apos um crescimento muito elevado no inicio do
ano.

Em termos sectoriais, a evolucédo da actividade
no primeiro semestre de 2000 foi caracterizada por
uma aceleragdo da construcdo e, em menor grau,
da industria, enquanto 0s servi¢os se mantiveram
como um dos sectores mais dindmicos. Refira-se
gue a actividade no sector da agricultura, silvicul-
tura e pescas tera registado uma quebra apos o
forte crescimento verificado em 1999, dando por
isso um contributo negativo para o crescimento do
produto na primeira metade do ano.

A actividade no sector industrial devera ter
crescido, na primeira metade de 2000, a um ritmo
ligeiramente superior ao do ano anterior. Esta evo-
lucdo é sugerida pelo indicador de confianca no
sector que continuou a melhorar — prolongando a
tendéncia observada desde meados de 1999 —
para o que foi determinante o comportamento da
procura externa (grafico 3.6). Refira-se que o indice
de producéao industrial aponta para uma queda da
producdo do sector — de 2.0 por cento no primei-
ro semestre de 2000, por oposi¢cdo ao aumento de
2.3 por cento na segunda metade de 1999 — que é
dificil de conciliar com a evolug¢édo da confianca e
dos s.r.e. relativos a tendéncia da producéo obser-
vada no primeiro semestre de 2000 (gréafico 3.8).
Pelo contrario, o indice de volume de negdcios na
industria transformadora apresentou um aumento
de 7.3 por cento no primeiro semestre do ano, que
compara com uma subida de 1.6 por cento no se-
gundo semestre de 1999. Mesmo tendo em conta a
aceleracdo dos prec¢os na producdo e a reducdo de
existéncias, este indicador sugere uma variacao
positiva da producdo do sector na primeira meta-
de do ano. A aceleracéo das exportacdes de merca-
dorias, bem como das importacbes de bens inter-
médios no mesmo periodo sugerem igualmente
um maior dinamismo deste sector. Esta ideia é ain-
da reforgada pelo nivel elevado da taxa de utiliza-
¢do da capacidade produtiva (quadro 3.2).

A actividade na construcdo apresentou um
crescimento elevado no primeiro semestre do ano,
mas registou alguma desaceleragdo no periodo
mais recente. As vendas de cimento, apds um au-
mento de 7.1 por cento no primeiro semestre, au-

Gréafico 3.8
PORTUGAL - TENDENCIA DA PRODUCAO
OBSERVADA NOS ULTIMOS MESES
E INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL
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Fonte: Comissdo Europeia e INE.

Grafico 3.9
PORTUGAL - INDICADOR DE CONFIANCA
NO COMERCIO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-

Clo™.

mentaram 2.7 por cento no trimestre terminado
em Agosto. O nivel de utilizacdo de capacidade
produtiva do sector aumentou para 77 por cento
no primeiro semestre de 2000 (75 por cento no pe-
riodo homélogo).

A informacgdo escassa disponivel sugere que o
sector de servicos terd mantido um crescimento
apreciavel na primeira metade do ano. No entanto,
a informacédo de natureza qualitativa sugere que se
verificou uma desaceleragdo da actividade no sec-
tor do comércio, mais acentuada no caso do co-
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mércio a retalho, o que deve ser relacionado com a
evolucédo do consumo privado no mesmo periodo
(gréfico 3.9). No subsector da restauracéo e hotela-
ria, ter-se-a verificado uma recuperacdo da activi-
dade associada ao comportamento das despesas
de turismo de ndo residentes. Dados preliminares
sobre as dormidas totais na hotelaria apontam
para um crescimento de 2.0 por cento no primeiro
semestre deste ano (1.0 por cento no conjunto de
1999). Embora se perspective algum abrandamen-
to para este sector na segunda metade do ano, de-
vera atingir no conjunto do ano de 2000 uma taxa
de crescimento claramente superior a verificada
em 1999.

4. MERCADO DE TRABALHO

Em 2000, os principais indicadores do mercado
de trabalho continuaram a revelar uma forte liga-
¢do a evolucgdo ciclica da economia, prevendo-se
um aumento da taxa de actividade, um aumento
do emprego total e por conta de outrem, uma re-
ducédo da taxa de desemprego e alguma aceleracédo
dos salarios nominais.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a taxa de desemprego devera situar-se em
cerca de 4 por cento no conjunto do ano (4.4 por
cento em 1999), mantendo-se assim abaixo da esti-
mativa para a taxa natural de desemprego®®. No
primeiro semestre de 2000, a taxa de desemprego
fixou-se em 4.1 por cento, reduzindo-se em 0.5 p.p.
face ao periodo homologo do ano anterior. O nu-
mero de desempregados diminuiu 10.8 por cento
em relacdo ao primeiro semestre de 1999, tendo-se
registado uma reducéo quer do nimero de indivi-
duos que procuram novo emprego (8.1 por cento)
quer do namero de individuos a procura de pri-
meiro emprego (25.7 por cento).

O Banco de Portugal prevé que o emprego total
aumente entre 1 e 1% por cento em 2000 (1.8 por
cento em 1999). No primeiro semestre, a variacao
do emprego total foi de 1.6 por cento, para o que
contribuiu o crescimento do emprego por conta de
outrem (2.4 por cento), jA que 0 emprego por conta
prépria®® apresentou uma reducéo de 0.7 por cen-
to. A analise por tipo de contrato permite concluir

(13) Ver nota 1 em pé de pagina.
(14) Inclui trabalhadores por conta propria, trabalhadores familia-
res ndo remunerados e outros.

gue o crescimento do emprego por conta de ou-
trem na primeira metade do ano resultou de um
aumento quer dos trabalhadores contratados a
prazo (9.1 por cento) quer dos trabalhadores com
contrato permanente (0.4 por cento).

Estima-se que o crescimento das remuneracdes
nominais por trabalhador no sector privado deve-
rdo crescer a uma taxa de 5.6 por cento em 2000
(5.1 por cento no ano anterior). Com o nivel da
taxa de desemprego a situar-se abaixo da estimati-
va da taxa natural de desemprego, o diferencial
entre os salarios nominais efectivamente pagos e
as remuneracfes implicitas na contratagdo colecti-
va devera, assim, manter-se positivo e préximo do
observado em 1999 (cerca de 2 p.p.). No periodo
de Janeiro a Agosto de 2000, a variacdo dos sala-
rios acordados em processo de negociagéo colecti-
va para o sector privado situou-se em 3.6 por cen-
to%), 0 que compara com 3.3 por cento no conjun-
to do ano de 1999.

5. INFLACAO

No terceiro trimestre de 2000, a taxa de inflacdo
em Portugal manteve o perfil ascendente verifica-
do desde o final do primeiro trimestre. A taxa de
variacdo homéloga do IPC, que tinha diminuido
de 2.0 por cento em Dezembro para 1.5 em Margo,
aumentou para 2.9 por cento em Junho e para 3.4
por cento em Setembro (grafico 5.1). A taxa de va-
riacdo média inverteu a tendéncia de diminuicéo
gue vinha registando desde Maio de 1999, passan-
do de um valor minimo de 2.0 por cento em Abril
de 2000 para 2.4 por cento em Setembro®),

A aceleracdo dos precos no consumidor em
2000, apesar de estar patente de uma forma gene-
ralizada em varios bens e servicos do IPC, tera
sido amplificada pelo aumento dos precos dos
combustiveis no final de Marco e ainda por alguns
efeitos de natureza irregular.

(15) Refira-se, contudo, que o crescimento apurado para 2000 foi
afectado por um contrato do sector de vestuario, calgcado e cur-
tumes, abrangendo 114.1 mil trabalhadores, que contempla um
aumento das remuneracdes de 5.8 por cento, bastante acima da
média do sector privado.

(16) Como referido no Boletim Econdmico de Junho, a evolucdo das
taxas de variagdo homéloga do IHPC em 2000 encontra-se in-
fluenciada pelas alteragdes metodoldgicas introduzidas neste
indice no inicio do ano. Por este motivo, a analise da evolugao
dos pregos em 2000 baseia-se sobretudo no IPC.
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Gréfico 5.1
PORTUGAL - INDICE DE PRECOS NO
CONSUMIDOR
Taxas de variacdo homologa e média
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Fonte: INE.

A subida dos precos dos combustiveis no final
de Margo tera tido um impacto directo de cerca de
0.45 pontos percentuais no aumento da taxa de va-
riacdo homdéloga do IPC, provocando adicional-
mente aumentos de precos em sectores particular-
mente sensiveis ao pre¢os dos combustiveis (gas e
servigos de transportes) (quadro 5.1). A classe do
IPC “Transportes” registou um aumento da sua
taxa de variacdo homdloga de 3.2 por cento em
Marco para 5.4 por cento em Junho e 5.7 por cento
em Setembro. No mesmo sentido, a taxa de varia-
¢cdo homologa da classe “Habitagdo, agua, electri-
cidade, gas e outros combustiveis” aumentou de
2.9 por cento em Marco para 3.9 por cento em
Junho e 4.0 por cento em Setembro@?),

Adicionalmente, verificou-se uma significativa
aceleracdo dos precos de alguns produtos alimen-
tares, 0s quais sdo caracterizados por uma elevada
volatilidade. A taxa de variacdo homéloga da clas-
se “Produtos alimentares e bebidas néo alcoolicas”
passou de um valor negativo de —0.6 por cento em
Marco para 1.8 por cento em Junho e 2.9 por cento

(17) Esta evolugdo tera sido particularmente influenciada pelo indi-
ce de precos da componente “Gas”, cuja taxa de varia¢do ho-
mologa passou de 6.5 por cento em Margo, para 15.8 por cento
em Junho e 20.2 por cento em Setembro.

(18) Refira-se que esta aceleragdo dos precos dos produtos alimen-
tares a partir do primeiro trimestre se verificou na generalida-
de dos restantes paises da area do euro (ver Caixa 3 — Precos dos
alimentares na area do euro).

Quadro 5.1

PORTUGAL - INDICE DE PRECOS
NO CONSUMIDOR
Taxas de variacdo homologa em percentagem

1999 2000
Dez. Mar. Jun. Set.

Produtos alimentares e bebidas

ndo alcodlicas . .............. 0.7 -0.6 1.8 2.9
Bebidas alcodlicas e tabaco . . . . . 2.9 0.9 0.4 0.9
Vestuarioe calgado. ........... 11 -1.2 13 15
Habitagéo, 4gua, electricidade,

gés e outros combustiveis. . . . . 15 29 3.9 4.0

Acessorios, equipamento
domeéstico e manutencdo

corrente da habitagdo......... 1.7 1.6 1.7 2.1
Salde ... 3.7 34 29 29
Transportes . ................. 3.3 3.2 5.4 5.7
Comunicagbes................ -2.8 -4.8 -5.0 -4.1
Lazer, recreacdo e cultura . . .. .. -1.0 -0.5 0.6 1.2
Educagdo .................... 4.9 5.0 5.0 5.1
Hotéis, cafés e restaurantes. . . .. 33 3.0 42 3.9
Bens e servigos diversos. .. .. ... 3.8 4.1 3.9 45
Total ...............iil 2.0 15 29 34
Fonte: INE.

em Setembro®®, A aceleracédo destes precos ao lon-
go do segundo trimestre esteve sobretudo relacio-
nada com a dissipacdo de efeitos base, associados
ao facto dos precos de alguns produtos alimenta-
res, entre os quais a batata (incluida na rubrica “fé-
culas e amidos™) terem registado um comporta-
mento particularmente favoravel no mesmo perio-
do do ano passado. Ja no terceiro trimestre, obser-
VOu-se uma nova aceleracdo dos pregos de alguns
produtos alimentares, mais uma vez com destaque
para a rubrica “féculas e amidos”. Com efeito, cer-
ca de 0.6 p.p. do aumento de 1.9 p.p. verificado
pela taxa de variacdo homdloga do IPC entre
Marco e Setembro de 2000 foram consequéncia di-
recta da evolucdo dos pregos da rubrica “féculas e
amidos”.

O indicador de tendéncia da inflagdo homdlo-
ga, média aparada a 10 por cento®, que excluiu
os efeitos directos associados ao aumento dos pre-

(19) A média aparada a dez por cento é calculada com base em ta-
xas de variagdo homéloga dos itens do IPC. Sobre a forma de
calculo dos indicadores de tendéncia de inflagdo habitualmente
utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se C.Coimbra e P.D.
Neves, (1997), “Indicadores de tendéncia de inflagdo”, Boletim Eco-
némico do Banco de Portugal, Volume 3, Nimero 1, Marco de
1997.
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cos dos combustiveis?) e o comportamento irre-
gular dos precos de alguns bens, nomeadamente
alimentares, corrobora a analise da evolucdo do
IPC anteriormente descrita (grafico 5.2). No prime-
iro trimestre, este indicador manteve-se acima da
taxa de variacdo homologa do IPC (2.2 e 1.8 por
cento, respectivamente), sugerindo que o cresci-
mento dos precos nesse periodo estava a ser nega-
tivamente influenciado por efeitos irregulares; no
segundo trimestre a média aparada registou um
aumento menos pronunciado, passando para per-
to dos valores observados para o IPC (2.6 e 2.5 por
cento), reflectindo a dissipacdo desses efeitos irre-
gulares; no terceiro trimestre a média aparada re-
gistou novamente uma subida menos acentuada,
para niveis inferiores aos da taxa de variacdo ho-
mologa do IPC (3.0 e 3.4 por cento), indiciando
que parte dessa aceleracdo dos pre¢os no consumi-
dor tenha sido influenciada pela ocorréncia de
crescimentos anormalmente elevados de alguns
precos@). De qualquer forma, o aumento da média
aparada bem como o maior ritmo de crescimento
da generalidade das classes do IPC apontam para
uma tendéncia de aceleracdo do IPC, a qual é fun-
damentada pela deterioracdo dos principais facto-
res explicativos da inflacéo.

A informacdo disponivel para o primeiro tri-
mestre confirma a trajectoria esperada de acelera-
¢do dos deflatores de importacdo, justificada pela
aceleracdo da generalidade dos pregos internacio-
nais e pela depreciagdo da taxa de cambio do euro.
De acordo com a Direccdo Geral das Relagdes Eco-
némicas e Internacionais, a taxa de variagdo homo-
loga do deflator das importacGes de mercadorias
situou-se em 7.0 por cento no primeiro trimestre
de 2000 (o0 que compara com uma reduc¢édo de 1.1
por cento em 1999). Subjacente a esta evolucao es-
teve principalmente o comportamento dos precos

(20) A partir de Abril, os combustiveis passaram a pertencer ao
conjunto de itens com um peso total de 10 por cento no IPC cu-
jos pregos registaram as maiores taxas de variacdo homologa.

(21) No mesmo sentido, a partir do terceiro trimestre, a distribui-
cao seccional das variagGes dos pregos das componentes do
IPC tem apresentado um coeficiente de assimetria positivo e
sucessivamente mais elevado, depois dos valores negativos ob-
servados no primeiro trimestre. Esta evolugdo indica que, no
calculo da média aparada, a exclusdo dos itens com variagoes
negativas mais extremas tem produzido um efeito sucessiva-
mente menos significativo e que, simetricamente, as varia¢des
de precos acima da média se tém tornado cada vez mais domi-
nantes.

Gréfico 5.2
PORTUGAL - MEDIDAS DE TENDENCIA
Taxas de variagdo homologa

" Media |
aparada a :
10% i

0 ; ;
Jan.98 Jan.99 Jan.00

Fonte: INE e Banco de Portugal.

de importacdo de combustiveis, tendo o respectivo
deflator apresentado um crescimento homologo
de 130.9 por cento (26.7 por cento em 1999) e, em
menor escala, o deflator dos bens intermédios que
registou uma variacdo homologa 4.6 por cento (de-
créscimo de 4.8 por cento em 1999). Relativamente
ao deflator das importagdes de bens de consumo,
registou-se um decréscimo de 0.3 por cento, depo-
is de um aumento de 0.4 por cento em 19992, A
evolucdo mais recente do preco do petroleo e da
taxa de cambio do euro em relacdo ao dolar (ver
seccdo 2. Enquadramento internacional da economia
portuguesa), além de aumentar a probabilidade de
se verificar um novo aumento, em Portugal, dos
precos dos combustiveis no consumidor, deixa an-
tever a manutenc¢do de pressdes para uma evolu-
¢do mais desfavoravel dos precos de importacéo.
No que concerne aos factores explicativos inter-
nos da inflagdo, apesar de alguma desaceleracédo
do consumo privado ao longo do ano (ver sec¢ao
3. Procura e producdo), persistem tensdes a nivel do
mercado de trabalho, as quais se tém traduzido na

(22) O comportamento trimestral do deflator das importacdes de
bens de consumo apresenta uma elevada irregularidade estatis-
tica, verificando-se ainda que esta informacao é frequentemen-
te sujeita a revisGes. Tomando em consideracdo a média movel
das taxas de variacdo homologa dos ultimos quatro trimestres
(implicitas nos sucessivos valores acumulados disponibilizados
ao longo de 1999), verifica-se uma aceleracdo do deflator das
importagdes de 0.4 por cento no quarto trimestre de 1999 para
0.8 por cento no primeiro trimestre de 2000.
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manutencdo de um elevado ritmo de crescimento
dos salarios (ver seccdo 4. Mercado de trabalho), cu-
jos efeitos sdo ja visiveis na evolugdo dos precos de
alguns servicos. Uma aceleracdo subsequente dos
salarios nominais em resposta ao aumento da in-
flacdo podera impedir que se verifigue um retorno
mais rapido da inflagdo para os niveis observados
nos dois anos anteriores. Existem, assim, riscos de
o actual aumento da taxa de inflagdo em 2000 ga-
nhar um caracter mais permanente através da sua
transmissdo para os custos internos de producéo.

A subida da taxa de inflagdo em Portugal refle-
te em parte a aceleracdo dos precos no consumidor
nos restantes paises da area do euro. Assim, o dife-
rencial de inflagcdo entre Portugal e a area do euro
subiu de forma menos acentuada do que a acelera-
¢do de precos verificada em Portugal (grafico 5.3).

O diferencial entre as taxas de variagdo homo-
loga do IHPC em Portugal € na area do euro, que
se situava, em termos médios, em 0.3 pontos per-
centuais no quarto trimestre de 1999, diminuiu
primeiramente para um valor negativo de -0.4
pontos percentuais no primeiro trimestre, aumen-
tando posteriormente para 0.3 e 1.0 pontos percen-
tuais no segundo e terceiro trimestres, respectiva-
mente(@), Estes valores estdo significativamente in-
fluenciados pelo comportamento diferenciado dos
precos dos combustiveis no consumidor entre Por-
tugal e os restantes paises da area do euro. Desde
o0 inicio de 1999, os precos dos combustiveis regis-
taram um aumento significativo nos outros paises
da area do euro, enquanto em Portugal esses pre-
cos foram apenas aumentados em Mar¢o de 2000,
permanecendo inalterados desde essa data.

Assim, excluindo os produtos energéticos, esse
diferencial de inflacdo apresenta uma maior esta-
bilidade, diminuindo de 1.2 p.p. no quarto trimes-
tre de 1999 para 0.8 p.p. no primeiro trimestre de
2000 e aumentando posteriormente para 0.9 e 1.6
p.p. nos segundo e terceiro trimestres, respectiva-
mente. Refira-se que o aumento deste diferencial
no terceiro trimestre se deveu sobretudo a evolu-

(23) Apesar das limitagdes de anélise em 2000, o IHPC de Portugal
é ainda o indicador mais correcto para analisar o diferencial de
inflagdo em relagdo a area do euro. De qualquer forma, para
minimizar os enviesamentos resultantes das alteragdes estatisti-
cas introduzidas em Janeiro de 1999, é preferivel analisar a evo-
lucdo desses diferenciais em termos de médias trimestrais.

¢do dos precos dos servicos e dos alimentares ndo
processados. No caso dos bens alimentares nédo
processados o diferencial entre as taxas de varia-
¢do homadloga passou de um valor negativo de -0.4
p.p. no segundo trimestre para 1.2 p.p. no terceiro
trimestre, o que salienta que os efeitos irregulares
subjacentes a evolucéo destes pregos terdo tido um
maior contributo para a evolucdo da inflagdo em
Portugal (ver Caixa 3 — Precos dos bens alimentares
na &rea do euro). No caso dos servicos, o diferencial
de crescimento homadlogo destes pre¢os aumentou
de 2.0 p.p. no segundo trimestre para um valor
médio de 2.9 p.p. nos trés meses seguintes, sendo
0.4 p.p. desse aumento atribuivel as mudancas me-
todolégicas do IHPC relacionadas com a inclusédo
das despesas de turismo efectuadas por ndo resi-
dentes®),

Assim, considerando as diferentes componen-
tes do IHPC, verifica-se que os principais contribu-
tos para a variacdo do diferencial de inflacdo des-
de o inicio de 2000 tiveram origem (i) na diferente
politica de fixacdo de precos dos combustiveis no
consumidor em Portugal, (ii) no crescimento irre-
gular dos pregos de alguns bens alimentares, mais
acentuada em Portugal do que no conjunto da
area, e (iii) no enviesamento provocado pelas alte-
racdes metodolégicas no IHPC portugués. Com
efeito, excluindo os pregos dos energéticos e dos
bens alimentares ndo processados e anulando o
impacto das alterac6es metodoldgicas no IHPC re-
lacionadas com a inclusdo das despesas efectuadas
por ndo residentes, estima-se que a subida do dife-
rencial de inflacdo ao longo dos primeiros trés tri-
mestres tenha sido bastante menos acentuada. O
nivel do diferencial corrigido, que se encontrava
em 1.4 p.p. em 1999 (tanto em média anual como
no ultimo trimestre), terd diminuido para 1.1 p.p.
no primeiro trimestre de 2000, aumentando poste-
riormente para 1.2 p.p. no segundo trimestre e
para 1.5 p.p. no terceiro trimestre.

(24) Como referido no ultimo Boletim Econémico, uma das alteracdes
metodoldgicas introduzidas no IHPC em Janeiro de 1999 foi a
inclusdo do consumo efectuado por nédo residentes, 0 que se
traduziu, nomeadamente pelo aumento do peso da rubrica
“servigcos de alojamento”. Como o novo indice foi ligado ao
anterior com as taxas de variacdo em cadeia desde Dezembro
de 1999, e atendendo a forte sazonalidade dos pre¢os do servi-
cos de alojamento, a evolucao da taxa de variacdo homdloga do
IHPC em 2000 estara enviesada para cima (baixo) nos periodos
do ano onde se verifica tradicionalmente uma maior (menor)
afluéncia turistica.
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Grafico 5.3
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR - TOTAL E AGREGADOS
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6. BALANCA DE PAGAMENTOS

O défice agregado das Balancas Corrente e de
Capital, no conjunto do ano de 2000, devera atin-
gir um valor entre 9 e 10 por cento do PIB, que
compara com 6.8 por cento do PIB em 1999. Esta
previsdo para 2000 corresponde a uma revisao de
alargamento do défice em 0.5 pontos percentuais
face a previsdo publicada no Boletim Econémico de
Marco. Tal resulta principalmente de uma revisdo
na baixa do saldo das transferéncias publicas cor-
rentes e de capital com a Unido Europeia. De qual-
guer forma, o aumento em 2000 do défice agrega-
do das balancas corrente e de capital continuara a
reflectir, essencialmente, o comportamento da ba-
lanca de mercadorias, muito influenciada este ano
pela evolucdo dos termos de troca. De facto, em
2000 a significativa perda de termos de troca deve-
ra contribuir em cerca de 1.2 p.p. para o agrava-
mento do défice comercial em percentagem do
PIB. As exportacfes de mercadorias deverdo apre-
sentar um crescimento real superior ao das impor-
tacdes, pelo que o efeito volume devera ser menos
negativo do que em anos anteriores, embora ainda
bastante significativo.

O défice resultante da soma dos saldos das Ba-
lancas Corrente e de Capital atingiu 10.7 por cento
do PIB na primeira metade de 2000, face a 6.5
por cento do PIB no primeiro semestre de 1999
(quadro 6.1). Este resultado teve a sua origem na
deterioracdo da Balanca Corrente que apresentou
um défice de 11.5 por cento do PIB no primeiro se-
mestre de 2000 (8.2 por cento do PIB no mesmo
periodo do ano anterior). Adicionalmente, o exce-
dente da Balanca de Capital reduziu-se de 1.7 por
cento para 0.8 por cento do PIB, quando se compa-
ram os primeiros semestres de 1999 e 2000.

No primeiro semestre deste ano, tal como em
1999, o aumento do défice da Balan¢a Corrente re-
sultou, essencialmente, de um maior défice no co-
mércio de mercadorias®®. Este défice registou

(25)Para o calculo dos récios das diversas componentes da Balanga
de Pagamentos em percentagem do PIB nos primeiros semes-
tres de 1999 e 2000, utilizaram-se estimativas semestrais do PIB
nominal, calculadas pelo Banco de Portugal.

(26) Note-se que as exportacdes e importacées de mercadorias utili-
zadas no apuramento deste saldo comercial correspondem a
estimativas do Banco de Portugal, que incluem correc¢es aos
dados do comércio externo do primeiro semestre divulgados
pelo INE com o objectivo de antecipar futuras revisdes.

uma forte deterioracdo, aumentando 2.6 p.p. do
PIB face ao primeiro semestre do ano anterior, de
11.3 por cento para 13.9 por cento do PIB. As ex-
portacdes de mercadorias continuaram a acelerar
nos primeiros seis meses do ano, em linha com o
comportamento da procura externa dirigida aos
produtores portugueses. No entanto, as importa-
¢Bes mantiveram um crescimento nominal supe-
rior ao das exportacées, o que reflecte, em parte, a
forte perda de termos de troca observada neste pe-
riodo, associada ao comportamento dos pregos in-
ternacionais das matérias-primas, em particular do
petréleo (ver Caixa 2 — A subida nos precos do petro-
leo: alguns efeitos sobre a economia portuguesa). De
acordo com estimativas do Banco de Portugal, os
precos de exportacdo de mercadorias terdo apre-
sentado um aumento de 2.7 por cento, em termos
homologos, enquanto os pregos de importacéo te-
rdo crescido 7.6 por cento no primeiro semestre de
2000.

O excedente da Balanca de Servicos ascendeu a
0.7 por cento do PIB nos primeiros seis meses de
2000, face a 1.0 por cento do PIB no mesmo perio-
do de 1999. Registou-se, neste periodo, um aumen-
to do défice de servicos de transporte (resultante
da evolucdo dos saldos de servigos de fretes de
mercadorias e de transporte aéreo de passageiros)
e do défice de outros servigos fornecidos por em-
presas. Por outro lado, o saldo de viagens e turis-
mo melhorou na primeira metade de 2000, de 2.1
para 2.2 por cento do PIB. As receitas de turismo
cresceram 12.6 por cento, em termos nominais,
face ao o periodo homdlogo, enquanto as despesas
em viagens e turismo efectuadas no exterior por
residentes aumentaram 12.7 por cento.

O défice da Balan¢a de Rendimentos situou-se
em 1.3 por cento do PIB no primeiro semestre des-
te ano, nivel idéntico ao verificado no mesmo pe-
riodo de 1999. Ao nivel dos rendimentos de “Ou-
tro Investimento”, verificou-se um aumento do dé-
fice, em linha com o crescente recurso das institui-
¢Oes financeiras monetarias residentes a fontes de
financiamento externas. Pelo contréario, o défice de
rendimentos de investimento directo apresentou
uma reducdo na primeira metade deste ano.

O excedente de Transferéncias Correntes dimi-
nuiu de 3.4 por cento do PIB no primeiro semestre
de 1999 para 3.1 por cento do PIB na primeira me-
tade de 2000. Esta reducdo resultou da evolucao
das transferéncias publicas, em particular de me-
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Quadro 6.1
PORTUGAL - BALANCA DE PAGAMENTOS

Janeiro-Dezembro 1999 Janeiro a Junho 1999 Janeiro a Junho 2000 Saldo em % PIB
em % PIB Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo | Jan-Jun 1999 Jan-Jun 2000
Balangacorrente. .......... ... i -9568.1 -9.0 24 545.6 20195.2 -4350.4 28 510.9 22155.4 -6 355.5 -8.2 -11.5
Mercadorias. .. ... -13324.8 -12.5 17 981.9 11 965.8 -6 016.1 20988.0 13274.8 -7713.1 -11.3 -13.9
SEIVIGOS .o\ttt 1510.3 14 2965.4 34713 505.9 3380.2 37714 391.2 1.0 0.7
Transportes . ... -557.7 -05 906.9 624.7 -282.2 1054.4 636.4 -418.0 -0.5 -0.8
Viagens e turismo. ..., 2688.1 25 957.2 2050.1 10929 1078.9 2308.9 1230.0 21 22
SEQUIOS. . .ttt -31.7 0.0 50.0 31.0 -19.1 50.8 274 -23.5 0.0 0.0
Direitos de utilizagdo......................... -247.9 -0.2 137.2 14.0 -123.2 146.5 10.9 -135.7 -0.2 -0.2
OULrOS SEIVIGOS . . . oo v et e e -180.6 -0.2 792.5 716.3 -76.2 920.9 743.9 -177.0 -0.1 -0.3
OperagOes governamentais. . .................. -159.9 -0.1 1215 35.2 -86.4 128.7 44.0 -84.7 -0.2 -0.2
Rendimentos............ ... i -1453.8 -1.4 2631.0 1965.7 -665.4 3130.9 2392.3 -738.5 -1.3 -1.3
Rendimentosde trabalho ..................... 11.0 0.0 56.3 64.6 8.3 51.3 65.1 13.8 0.0 0.0
Rendimentos de investimento ................. -1464.8 -1.4 25747 1901.1 -673.6 3079.6 2327.2 -752.4 -1.3 -14
Transferénciascorrentes . ........................ 3700.2 35 967.3 27924 1825.1 1011.8 2716.8 1705.0 34 3.1
Transferénciaspublicas. . ..................... 527.2 0.5 680.8 11322 4514 722.0 891.6 169.6 0.9 0.3
Transferéncias privadas. . ..................... 3173.0 3.0 286.5 1660.3 1373.8 289.8 1825.2 1535.4 2.6 2.8
Balancadecapital .............. ... ... L 2303.1 2.2 74.7 999.1 924.5 69.4 495.4 426.0 1.7 0.8
Transferénciasdecapital . ........................ 23118 2.2 57.6 989.9 932.3 59.0 4744 4154 18 0.7
Transferéncias publicas. ...................... 2297.2 2.1 34 935.8 932.4 21 410.7 408.5 1.8 0.7
Transferéncias privadas. .. .................... 14.6 0.0 54.2 54.1 -0.1 56.8 63.7 6.9 0.0 0.0
Aquisicido/cedéncia de activos ndo prod. ndo fin. ... -8.7 0.0 17.1 9.3 -7.8 104 21.0 10.6 0.0 0.0
Balanca financeira.............. ... ... ... ... 9647.4 9.0 405 707.6 410 262.7 4555.1 4343154 439424.1 5108.7 8.6 9.2
Investimentodirecto .................. ... ... ... -1872.5 -1.8 9766.4 9828.9 62.5 111133 10 354.2 -759.1 0.1 -14
Investimento de Portugal no exterior ........... -2912.3 -2.7 4260.1 4207.3 -52.8 3759.5 18929 -1 866.6 -0.1 -3.4
Investimento do exterior em Portugal. .......... 1039.8 1.0 5506.3 5621.6 115.3 7353.8 8461.3 1107.5 0.2 2.0
Investimentodecarteira . ........................ 7305.3 6.8 98 071.5 97 775.5 -295.9 97 821.0 92 819.2 -5001.8 -0.6 -9.0
ACLIVOS . .. -4222.5 -4.0 60 318.1 56 015.8 -4 302.3 42 747.2 39704.9 -3042.3 -8.1 -55
PasSiVOS ... 11 527.8 10.8 377534 41759.7 4006.3 55073.8 53114.3 -1959.5 7.5 -35
Derivados financeiros .............. ... ... ...... 189.1 0.2 714.8 771.0 56.2 2010.6 2078.2 67.6 0.1 0.1
Qutroinvestimento ................ ... ...t 4313.0 4.0 279 208.7 284 064.2 4 855.5 292 079.9 302 710.1 10 630.2 9.1 19.2
ACtIVOS . . ..o -2 056.7 -1.9 208 211.7 210 653.9 24422 232807.9 232 801.7 -6.2 4.6 0.0
Passivos . ... . 6 369.7 6.0 70997.0 73410.2 24132 59 272.0 69 908.3 10 636.4 45 19.2
Activosdereserva ... -287.5 -0.3 17 946.2 17 823.0 -123.2 31290.6 31462.4 171.8 -0.2 0.3
Erros e omissdes. . ... -2382.4 -2.2 -1129.2 820.8 -2.1 15
Por memoria:
Balanca Corrente + Balancade Capital .. ............. -7 265.0 -6.8 24 620.3 211944 -3425.9 28 580.2 22 650.7 -5929.5 -6.5 -10.7

Fonte: Banco de Portugal.
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nores recebimentos dos fundos estruturais da
Unido Europeia. A diminui¢cdo dos recebimentos
liquidos da Unido Europeia no primeiro semestre
de 2000 é explicada, em larga medida, pelo facto
de 2000 ser 0 ano de arranque do terceiro Quadro
Comunitario de Apoio, devendo inverter-se em
2001. Por outro lado, o excedente de transferéncias
privadas, constituido essencialmente por remessas
de emigrantes, apresentou um valor ligeiramente
superior ao registado no primeiro semestre de
1999 (2.8 e 2.6 por cento do PIB, respectivamente).

O excedente da Balanca de Capital reduziu-se
para 0.8 por cento do PIB nos primeiros seis meses
deste ano, valor que compara com 1.7 por cento do
PIB um ano antes. O menor excedente reflecte a di-
minuicdo das transferéncias publicas recebidas por
Portugal. Tal como referido relativamente as trans-
feréncias correntes, esta reducdo é explicada, es-
sencialmente, pelo facto de 2000 ser o ano de inicio
de um novo Quadro Comunitario de Apoio.

A Balanc¢a Financeira apresentou uma entrada
de capitais equivalente a 9.2 por cento do PIB no
primeiro semestre de 2000, face a 8.6 por cento do
PIB no mesmo periodo de 1999, reflexo do aumen-
to das necessidades de financiamento da economia
portuguesa (quadro 6.2 e gréafico 6.1). Esta entrada
de fundos na economia portuguesa resultou das
operacgdes financeiras com o exterior efectuadas
sobre activos e passivos das institui¢des financei-
ras monetarias, das Autoridades Monetarias (es-
sencialmente através de operagdes efectuadas no
ambito do sistema TARGET) e das administra¢des
publicas. As sociedades ndo financeiras e particu-
lares e as instituicBes financeiras ndo monetarias
residentes estiveram na origem de saidas liquidas
de fundos.

Nos primeiros seis meses de 2000, as operagdes
de investimento directo do exterior em Portugal e
de Portugal no exterior resultaram num défice
equivalente a 1.4 por cento do PIB (saldo de 0.1
por cento na primeira metade de 1999). Neste pe-
riodo, o investimento directo do exterior em Por-
tugal aumentou de 0.2 por cento para 2.0 por cento
do PIB. No entanto, o investimento directo de Por-
tugal no exterior apresentou, igualmente, um au-
mento acentuado neste periodo, de 0.1 por cento
para 3.4 por cento do PIB. No que se refere ao in-
vestimento directo do exterior na economia portu-
guesa, 0s sectores de “comércio por grosso e a re-
talho, reparacdes, alojamento e restauracdo” e de

“actividades financeiras” destacam-se pelos mon-
tantes recebidos de investimento directo na pri-
meira metade de 2000. Quanto as aplicacdes de in-
vestimento directo de Portugal no exterior na pri-
meira metade deste ano, estas foram efectuadas
maioritariamente por sociedades gestoras de parti-
cipacOes sociais (SGPS) de diversos grupos econo-
micos nacionais.

Na primeira metade do ano, registou-se uma
saida liquida de fundos da economia portuguesa
associada a operagdes de investimento de carteira
equivalente a 9.0 por cento do PIB (saida de 0.6
por cento do PIB no primeiro semestre de 1999). O
sector ndo residente apresentou um desinvesti-
mento liquido em activos nacionais equivalente a
3.5 por cento do PIB (investimento liquido de 7.5
por cento do PIB na primeira metade de 1999).
Esta saida de fundos resultou, principalmente, do
significativo desinvestimento liquido no segmento
de titulos de participagdo no capital de empresas
residentes, equivalente a 8.9 por cento do PIB (de-
sinvestimento de 1.6 por cento do PIB no periodo
homodlogo). Os investidores ndo residentes conti-
nuaram a direccionar as suas aplicacfes para obri-
gacdes de divida publica (6.3 por cento do PIB),
embora em montante inferior ao do mesmo perio-
do de 1999 (9.3 por cento do PIB). Por seu turno, o
investimento de carteira de Portugal no exterior
reduziu-se de 8.1 por cento para 5.5 por cento do
PIB. Este investimento continuou a ser direcciona-
do, essencialmente, para obriga¢des e outros titu-
los de divida de longo prazo, tendo-se verificado
um desinvestimento liquido em titulos de partici-
pacdo no capital. O investimento de carteira no ex-
terior continuou a ser efectuado maioritariamente
por institui¢cbes financeiras ndo monetarias resi-
dentes, especialmente por fundos de investimento.

As operagdes incluidas na rubrica “Outro
Investimento” continuaram a originar significati-
vas entradas liquidas de fundos na economia por-
tuguesa durante a primeira metade deste ano, em
montante muito superior ao do periodo homologo,
19.2 por cento e 9.1 por cento do PIB, respectiva-
mente. Em particular, as opera¢fes de “Outro
Investimento” efectuadas por instituices do sec-
tor monetério (incluindo o Banco de Portugal) re-
presentaram uma entrada liquida de fundos equi-
valente a 22.4 por cento do PIB na primeira meta-
de deste ano (12.5 por cento no primeiro semestre
de 1999).
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Quadro 6.2

PORTUGAL - BALANCA FINANCEIRA®

Em percentagem do PIB

Jan.-Dez. Janeiro-Junho 1999 Janeiro-Junho 2000
1999
Variagdo |Variacdo de Variagdode Variacdo |Variagdo de Variacdode Variacdo
liquida passivos activos liquida passivos activos liquida

Balanca financeira . ...................... 9.0 11.0 -24 8.6 14.0 -4.8 9.2
Investimento directo ............... -1.8 0.2 -0.1 0.1 2.0 -3.4 -1.4
Investimento de carteira............. 6.8 7.5 -8.1 -0.6 -3.5 -5.5 -9.0
Derivados financeiros............... 0.2 -1.3 15 0.1 -3.6 3.7 0.1
Qutroinvestimento................. 4.0 4.5 4.6 9.1 19.2 0.0 19.2
Activosdereserva.................. -0.3 - -0.2 -0.2 - 0.3 0.3

Por sector institucional residente:...........

Autoridades monetarias .. ................ -1.0 0.7 1.3 2.0 0.1 7.8 8.0
Investimento de carteira. ............ 0.3 - 0.4 0.4 - -1.4 -1.4
Derivados financeiros............... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento................. -1.1 0.7 1.1 1.8 0.1 9.0 9.1
Activosdereserva.................. -0.3 - -0.2 -0.2 - 0.3 0.3

Administra¢fes publicas. . ................ 8.4 9.2 0.0 9.2 5.7 -0.8 48
Investimento de carteira............. 8.5 9.3 0.0 9.3 5.6 -0.8 4.8
Derivados financeiros............... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento................. 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.1

Instituicdes financeiras monetarias . ....... 7.5 3.8 5.8 9.6 12.3 0.6 12.9
Investimento directo ............... -0.7 0.2 -0.2 -0.1 -1.2 -0.3 -1.5
Investimento de carteira. ............ 1.0 -0.5 -0.9 -1.3 -2.0 2.8 0.8
Derivados financeiros............... 0.2 -1.2 14 0.2 -3.3 35 0.2
Qutro investimento................. 6.9 5.3 5.5 10.7 18.7 -5.4 13.3

Instituicdes financeiras ndo monetarias . ... -4.7 0.1 -7.3 -1.3 -2.2 -5.2 -7.4
Investimento directo ............... -0.1 0.3 -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.2
Investimento de carteira. ............ -4.6 -0.2 -7.3 -7.5 -2.0 -55 -7.5
Derivados financeiros............... 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.2 0.0
Outro investimento................. -0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4

Sociedades néo financeiras e particulares. . . -1.1 -2.8 -2.1 -4.9 -1.9 -7.2 -9.1
Investimento directo ............... -1.0 -0.2 0.2 0.0 3.3 -3.0 0.3
Investimento de carteira............. 1.6 -1.1 -0.3 -1.5 -5.1 -0.6 -5.6
Derivados financeiros............... -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Outro investimento. ................ -1.7 -1.3 -2.0 -3.3 0.0 -3.7 -3.7

Fonte: Banco de Portugal.
Nota:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de activos externos, isto € uma entrada de capitais.

Um sinal (-) significa uma diminuicéo de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto € uma saida de capitais.

A maioria das operagdes de “Outro Investimen-
to” foram efectuadas directamente por instituicdes
financeiras monetarias, cujo endividamento exter-
no continuou a aumentar de forma acentuada na
primeira metade deste ano. A captagdo directa de
recursos externos por parte das instituicdes finan-
ceiras monetarias através de operacfes de emprés-

timos e depositos apresentou um valor equivalen-
te a 13.3 por cento do PIB no primeiro semestre de
2000 (10.7 por cento do PIB no periodo homdlogo).
Na primeira metade de 2000, o saldo das opera-
¢des de empréstimos e dep0sitos efectuadas pelas
instituic6es financeiras monetarias no ambito do
sistema TARGET, registadas como variagdo de ac-
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Grafico 6.1
PORTUGAL - BALANCA FINANCEIRA
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Nota: Inclui pagamentos internacionais efectuados pelas
instituicdes financeiras monetarias residentes atra-
vés do sistema TARGET a partir de Janeiro de
1999.

tivos externos das Autoridades Monetérias, atin-
giu 9.1 por cento do PIB, o que compara com 2.9
por cento do PIB no primeiro semestre do ano
anterior. Pelo contrério, as operagfes incluidas na
rubrica “Outro Investimento” efectuadas por soci-
edades ndo financeiras e particulares (essencial-
mente empréstimos e depoésitos) resultaram numa
saida liquida de capitais equivalente a 3.7 por cen-
to do PIB (3.3 por cento do PIB na primeira metade
de 1999). Em particular, as sociedades ndo finan-
ceiras e particulares aumentaram os seus deposi-
tos em bancos néo residentes em montante equiva-
lente a 3.6 por cento do PIB (1.9 por cento do PIB
no periodo homologo).

7. TAXAS DE JURO E CREDITO

No terceiro trimestre de 2000, as taxas de juro
activas e passivas dos bancos continuaram a exibir
uma trajectoria ascendente, situando-se em niveis
semelhantes aos observados no segundo semestre
de 1998. Esta evolugdo resultou directamente das
decisdes de politica monetaria do BCE. Desde No-
vembro de 1999 até meados de Outubro de 2000,
as taxas de intervencdo do BCE aumentaram 2.25
pontos percentuais. Este aumento repercutiu-se
nas taxas do mercado monetario e, consequente-

Gréfico 7.1
PORTUGAL - TAXAS DE JURO BANCARIAS,
DO MERCADO MONETARIO E DO
MERCADO DE CAPITAIS
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Fonte: Banco de Portugal.

mente, nas taxas de juro bancarias. Por seu turno,
as taxas das obrigac@es do Tesouro a 10 anos man-
tiveram-se relativamente estaveis desde o Ultimo
trimestre de 1999. Deste modo, a inclinagdo da cur-
va de rendimentos em Portugal diminuiu signifi-
cativamente ao longo de 2000.

Em Setembro de 2000, as taxas de juro dos de-
positos a prazo (181 dias a um ano) situaram-se
em 3.3 por cento, 0 que compara com o minimo de
2.2 por cento observado em Junho e Agosto de
1999 (gréfico 7.1). Este aumento foi inferior ao re-
gistado nas taxas bancarias activas. Em Setembro,
a taxa de juro dos novos empréstimos a sociedades
ndo financeiras (prazo de 91 a 180 dias) situou-se
em 6.4 por cento (minimo de 4.7 por cento em
Julho de 1999). No prazo de 181 dias a um ano, a
taxa de juro a sociedades ndo financeiras fixou-se
em 6.2 por cento, 0 que compara com um minimo
de 4.3 por cento em Agosto de 1999. Por seu turno,
a taxa dos empréstimos a particulares (operacdes
por prazo superior a 5 anos) situou-se em 6.6 por
cento, superior em 1.8 pontos percentuais ao mini-
mo observado em Julho, Agosto e Outubro de
1999.

A variagdo das taxas de juro dos empréstimos
encontra-se associada, por um lado, aos efeitos
desfasados de decisdes passadas de politica mone-
taria e, por outro, a expectativas de alteracdes fu-
turas nas taxas de intervengdo da autoridade mo-
netaria. Deste modo, sera de esperar que a subida
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Gréfico 7.2
PORTUGAL - CREDITO INTERNO
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das taxas de juro bancérias observada desde mea-
dos de 1999 continue nos préximos meses, mesmo
sem subidas adicionais das taxas de intervencao
do BCE.

Apesar da trajectoria crescente do custo do cré-
dito, os agregados de crédito continuaram a regis-
tar, ao longo de 2000, taxas de crescimento eleva-
das. A taxa de varia¢do do crédito interno total
continuou a registar uma trajectoria ascendente, si-
tuando-se em 25.4 por cento em Agosto, 0 que
compara com 19.9 por cento em Dezembro de 1999
(grafico 7.2). Esta evolugdo esteve associada ao
perfil de evolucdo do crédito liquido as Adminis-
tracdes Publicas. Por seu turno, o crescimento do
crédito interno ao sector privado tem-se situado
em torno dos 27 por cento desde Janeiro de 1999.
Esta estabilidade traduz evolucbes distintas do
crédito a particulares, por um lado, e do crédito a
sociedades ndo financeiras e a IFNM, por outro.
Enquanto o primeiro tem registado uma desacele-
racdo significativa desde o terceiro trimestre de
1999, o segundo (que inclui, para além dos em-
préstimos bancarios, o papel comercial e outros ti-
tulos emitidos por aqueles sectores e detidos pelos
bancos) tem mantido taxas de crescimento eleva-
das em termos histdricos, acelerando desde Janeiro
de 1999.

O crédito liquido as Administracdes Publicas
tem registado taxas de decréscimo progressiva-
mente menores desde 0 minimo observado em Ja-

neiro de 2000 (-85.5 por cento). Nesse més, as apli-
cacdes das Administracdes Publicas junto das Ins-
tituicdes Financeiras Monetéarias atingiram o valor
maximo na década (11.3 mil milhdes de euros), de-
crescendo posteriormente de forma significativa,
situando-se em 7.5 mil milhdes de euros em Agos-
to. Em particular, as aplica¢des junto do Banco de
Portugal diminuiram de 3.0 mil milhdes de euros
em Janeiro de 2000 para valores proximos de zero
a partir de Marco. Por sua vez, o crédito as Admi-
nistra¢des Puablicas continuou a decrescer de for-
ma progressiva, em linha com o observado ao lon-
go de 1999 (passando de 11.8 mil milhdes de euros
em Janeiro de 1999 para 10.8 mil milhdes de euros
em Agosto de 1999 e para 9.0 mil milhdes de euros
em Agosto de 2000). Reflectindo estas evolucgdes,
em Agosto de 2000, a taxa de variagdo homologa
do crédito liquido as Administracdes Publicas foi
de 13.4 por cento (primeira variacdo homaéloga po-
sitiva desde o final de 1995).

Como acima referido, durante os primeiros oito
meses de 2000, o crédito ao sector residente nao
monetario manteve taxas de crescimento elevadas,
compreendidas entre 25.7 e 28.0 por cento (taxas
verificadas respectivamente em Fevereiro e em
Abril).

Em Agosto, a variacdo homologa do crédito a
particulares situou-se em 20.6 por cento (27.9 por
cento em Dezembro de 1999). Por finalidades, esta
desaceleracgédo ocorreu simultaneamente no crédito
destinado a aquisicdo de habitacdo e no crédito
para consumo e outros fins. O primeiro, que repre-
senta cerca de 75 por cento do crédito total aos
particulares, registou uma desaceleracdo de 29.7
por cento em Dezembro de 1999 para 22.4 por cen-
to em Agosto de 2000. O crédito para consumo e
outros fins, de comportamento mais volatil que o
crédito a habitacdo, observou uma desaceleracdo
analoga, de 23.2 por cento em Dezembro de 1999
para 15.7 por cento em Agosto de 2000. Tal como
indicado em Boletins Econémicos anteriores, a desa-
celeracdo do crédito a particulares estara funda-
mentalmente relacionada com os niveis de endivi-
damento ja atingidos, com a trajectoria ascendente
das taxas de juro bancéarias e com as alteragdes no
regime de crédito bonificado introduzidas em
1999. Esta evolucgdo reflectiu-se igualmente na re-
ducdo da acessibilidade ao mercado de habitacéo,
observavel desde o Ultimo trimestre de 1999 (grafi-
€0 7.3).
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Gréfico 7.3
PORTUGAL - INDICADOR DE
ACESSIBILIDADE E SEUS COMPONENTES
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Grafico 7.4
PORTUGAL - CONTRIBUTOS PARA A
TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA DO
CREDITO INTERNO TOTAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Nos ultimos trimestres, o crédito a sociedades
nao financeiras tem registado taxas de crescimento
elevadas. Em Agosto, a taxa de variacdo homoéloga
foi de 26.4 por cento, o que compara com 25.6 por
cento no final do primeiro semestre e com 24.1 por
cento em Dezembro de 1999. Em termos de de-
composic¢édo por ramo de actividade, o crédito ban-
cario a sociedades néo financeiras registou taxas
de crescimento elevadas nas suas principais com-
ponentes. Em Agosto de 2000, os agregados de
crédito destinados aos ramos de servigos, constru-
¢do e industria transformadora registaram taxas

de variacdo de 28.6, 37.6 e 20.4 por cento, respecti-
vamente.

Em termos de contributos para o crescimento
do crédito a sociedades ndo financeiras, desta-
cam-se 0s ramos da construgdo (com um contribu-
to de 6.5 p.p. em Agosto, 0 que compara com 5.3
p.p. em Dezembro de 1999), das actividades imo-
biliarias (3.6 p.p. em Agosto e 3.5 p.p. em Dezem-
bro), das actividades de servigos prestados princi-
palmente as empresas (3.5 p.p. em Agosto e 4.5
p.p. em Dezembro) e do comércio por grosso ex-
cepto veiculos automéveis (2.0 p.p. em Agosto e
1.7 p.p. em Dezembro). No actual contexto de su-
bida de taxas de juro, a evolugdo do crédito as so-
ciedades ndo financeiras estara associada a varios
factores: o dinamismo no investimento das empre-
sas (com taxas de crescimento claramente superio-
res as do PIB), a diminuicdo da poupanca deste
sector (resultante nomeadamente de um aumento
do custo dos factores de producéo) e a restrutura-
¢do de grupos econodmicos, traduzida em fusdes e
aquisices de empresas. A combinacgdo destes efei-
tos tem gerado um aumento das necessidades de
financiamento das sociedades néo financeiras, com
0s consequentes efeitos sobre o crédito concedido
a este sector.

O crédito a IFNM acelerou significativamente
entre Dezembro de 1999 e Agosto de 2000, tendo a
taxa de variagdo homologa aumentado de 27.2
para 43.7 por cento. A taxa de variagdo homologa
registou um méaximo de 65.8 por cento em Junho,
més em que ocorreu uma reclassificacdo estatistica
de operac8es de crédito que ocorreram em Abril, e
gue inicialmente foram classificadas como crédito
a sociedades ndo financeiras®@”. Este facto pode ser
observado no gréfico 7.4, que apresenta os contri-
butos das varias componentes do crédito interno
total.

Relativamente ao crédito concedido pelas
IFNM, a informacao disponivel para o primeiro se-
mestre de 2000 sugere uma aceleracédo deste agre-
gado. Em Junho, as taxas de variacdo homologa do
crédito concedido pelas sociedades de locagao fi-
nanceira, pelas sociedades financeiras para aquisi-
cdo a crédito e pelas sociedades de factoring (que
representam mais de 85 por cento do total do cré-

(27)Este facto explica parcialmente a forte aceleragéo verificada no
crédito a sociedades ndo financeiras em Abril, posteriormente
revertida em Junho, dada a reclassificacdo acima referida.
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Quadro 7.1

PORTUGAL - CRESCIMENTO DO CREDITO

Em percentagem

2000
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago.

Crédito interno total

Taxa de variagdo homéloga . ........ 19.4 20.7 20.6 233 23.9 26.0 23.7 25.4

Taxa trimestral anualizada. . ........ 23.6 231 23.7 26.8 28.2 29.9 26.6 254
Crédito ao sector privado

Taxa de variacdo homéloga . ........ 26.0 25.7 26.2 28.0 26.3 27.8 26.2 25.8

Taxa trimestral anualizada. . ........ 23.3 239 26.7 29.0 29.8 30.0 27.3 27.0
Crédito a particulares

Taxa de variacdo homologa . ........ 27.2 25.8 27.1 24.1 23.6 20.8 19.9 20.6

Taxa trimestral anualizada. ......... 21.2 23.8 23.9 22.4 215 19.2 18.7 18.2
Crédito a sociedades nao financeiras

Taxa de variacdo homologa ......... 26.4 26.6 24.4 30.2 28.8 25.6 25.3 26.4

Taxa trimestral anualizada. ......... 24.8 26.1 29.2 31.7 335 31.7 24.7 20.9
Crédito a IFNM

Taxa de variagdo homéloga . ........ 20.3 22.0 29.3 34.1 26.7 65.8 56.3 43.7

Taxa trimestral anualizada. ......... 25.8 16.4 27.6 44.5 48.8 68.5 72.8 91.4

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As taxas trimestrais anualizadas foram calculadas com base em dados corrigidos de sazonalidade com o TRAMO-SEATS.

dito ndo titulado concedido por IFNM) situa-
vam-se em 23.2, 30.6 e 29.7 por cento, respectiva-
mente (Que comparam com 20.8, 24.8 e 17.7 por
cento em Dezembro de 1999).

A andlise da evolucao do crédito interno ao sec-
tor privado (que se obtém excluindo do crédito in-
terno total o crédito as Administracdes Publicas)
pode ser complementado, de forma interessante,
pela observacdo do comportamento das taxas de
variacdo trimestral em cadeia anualizadas. Esta
medida permite uma avaliacdo mais precisa das
taxas de crescimento em cada periodo, ultrapas-
sando a inércia associada a utilizacdo de taxas de
variacdo homologa. No quadro 7.1, a par das taxas
de variacdo homologa, sdo apresentadas taxas de
variacdo trimestrais anualizadas calculadas com
base em dados corrigidos de sazonalidade. O qua-
dro sugere que quer o crédito a particulares, quer
o crédito a sociedades nao financeiras exibem tra-
jectérias de desaceleracdo nos ultimos meses. Ape-
sar da marcada desaceleracdo destas componentes,
o crédito ao sector privado continua a registar va-
riagdes compativeis com taxas de crescimento anu-
ais de mais de 25 por cento.

A andlise do balanco consolidado dos bancos
(quadro 7.2) confirma o dinamismo do crédito ao
sector privado da economia. Revela igualmente
uma discrepancia crescente entre a captacao de de-
positos e a concessdo de crédito das instituicdes fi-
nanceiras monetarias ao sector privado residente.
De Dezembro de 1999 a Agosto de 2000 o crédito
interno aumentou 19828 milhdes de euros (16095
milhdes de euros no periodo homologo). As prin-
cipais contrapartidas desta evolucdo foram uma
diminuicédo de 12861 milhdes de euros nos activos
liquidos sobre o exterior (diminuicdo de 7577 mi-
Ihdes no periodo homélogo), um aumento de 5621
milhdes de euros no capital e reservas (diminuicéo
de 301 milhdes em igual periodo do ano preceden-
te) e um aumento de 2207 milhdes de euros na
emissdo de titulos de divida (aumento de 662 mi-
Ihdes no periodo homdlogo). Note-se a reduzida
importancia da captacdo de depdésitos durante os
primeiros oito meses de 2000, que correspondeu
apenas a 6.9 por cento da variagdo do crédito inter-
no ao sector privado, o que compara com 30.3 por
cento em igual periodo de 1999 (87.6 e 125.0 por
cento, respectivamente no conjunto dos anos de
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Quadro 7.2

PORTUGAL - BALANGO CONSOLIDADO DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS

MilhGes de euros

Activos liquidos sobre 0 exterior ...
Bancode Portugal . ........ ... i
Outras instituicdes financeiras monetarias .......................

Dos quais: denominados M euroS. ... ....vvvvineeeennnnn

Crédito as administrages publicas. .. ...........cooiiiiiiininnn.

Crédito interno (excepto as administracdes publicas) ...............
Particulares. . ...
Sociedades N0 fiNANCEIras. . . ... ...t
Instituicdes financeiras Nndo monetarias. . ...............oovuiua..

Circulagdomonetaria. ...t
Depésitos e equiparados — Total . ...
Titulosexceptocapital . ............. ... i
Unidades de participacdo em Fundos do Mercado Monetério. ... ....

Capital @ rESEIVAS . . oot vttt
Diversos (IIquidos) . .. ...

Saldo Variagdes

Ago0.2000 Ago.2000/ Ago.1999 /

/Dez. 1999 /Dez. 1998
........ -3712 -12 861 -7577
........ 15534 -3089 -95
........ -19 246 9772 -7 482
........ -18 506 -7947 -9563
........ 8959 195 -1757
........ 149 433 19 828 16 095
........ 64 095 7 055 8541
........ 66 093 9567 6770
........ 19 244 3207 784
........ 5214 -407 219
........ 115904 1370 4870
........ 15523 2207 662
........ 111 111 0
........ 26 468 5621 -301
........ -8 540 -1740 1311

Fonte: Banco de Portugal.

1995 e 1990). Neste contexto, a captacdo de recur-
sos no exterior tem excedido claramente as aplica-
¢Oes no exterior, acentuando a posicdo devedora
das instituicBes financeiras monetéarias face ao ex-
terior.

8. FINANCAS PUBLICAS

De acordo com os dados enviados & Comisséo
Europeia pelo Instituto Nacional de Estatistica no
final de Agosto, no &mbito do procedimento relati-
vo aos défices excessivos, o défice das administra-
cOes publicas®) devera situar-se em 1.5 por cento
do PIB, em 2000 (quadro 8.1). Este valor coincide
com o apresentado no Orgcamento para 2000, na
actualizacdo do Programa de Estabilidade e na no-
tificacdo de Fevereiro do procedimento dos défices
excessivos e representa uma diminuicdo de 0.5
p.p. do PIB relativamente ao valor observado em
1999. O saldo primario deverd aumentar de 1.2 por
cento do PIB, em 1999, para 1.7 por cento do PIB,

(28) Apurado de acordo com a metodologia das Contas Nacionais-
-SEC95.

em 2000. De referir, no entanto, que o valor do dé-
fice em 2000 ¢ influenciado pela receita prevista da
venda das licencas de UMTS (Universal Mobile Te-
lecommunications System), no montante de 0.4 p.p.
do PIB@?),

As contas das administragdes publicas para
1999 e 2000 utilizadas na notificagdo de Agosto, di-
vulgadas em Setembro pelo Ministério das Finan-
¢as, mostram um acentuado crescimento das recei-
tas e das despesas em 2000 (quadro 8.2). As recei-
tas totais em percentagem do PIB deverdo aumen-
tar 1.7 p.p., em 2000, verificando-se uma contribui-
cdo significativa de todas as rubricas, com excep-
¢do das receitas dos impostos sobre a producéo e a
importacdo. Estas Ultimas deverdo manter o seu
racio relativamente ao PIB, apesar da forte expan-
sdo das receitas do IVA, em virtude da diminuicéo
da colecta do Imposto sobre Produtos Petroliferos

(29) De acordo com a decisdo do Eurostat, as receitas da venda das
licencas de UMTS devem ser registadas com o sinal negativo
na aquisicdo liquida de activos néo financeiros ndo produzidos,
que faz parte das despesas de capital nas Contas Nacionais.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 2000

39



Textos de politica e situacdo econémica

Quadro 8.1

PORTUGAL - PROCEDIMENTO DOS DEFICES EXCESSIVOS
Notificagcdes de 2000

Notificacdo de Fevereiro de 2000 Notificacdo de Agosto de 2000

PIB Défice Divida PIB Défice Divida
Milhdes Milhdes Percenta- Milhdes Percenta- Milhdes Milhdes Percenta- MilhGes Percenta-
deeuros deeuros gemdo deeuros gemdo deeuros deeuros gemdo deeuros gemdo
PIB PIB PIB PIB
1996 .. ... 85287.5 3256.2 3.8  54238.8 63.6 86580.3 3446.7 40  54258.7 62.7
1997 ... 91162.3 2344.8 2.6 549421 60.3 94020.4 2424.2 2.6 54964.0 59.4
1998 ............ 98227.8 2074.5 21 554933 56.5 99603.0 22775 2.3 554793 55.7
1999 ............ 103924.0 2049.1 2.0  59056.7 56.8 105629.4 2128.9 2.0 589235 55.8
2000............ 109912.6 1702.4 15  62798.7 57.1 111716.3 1715.9 15 621143 55.6
Fonte: Procedimento dos défices excessivos: Fevereiro e Agosto de 2000.
Quadro 8.2
PORTUGAL - CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
1999 2000 1999@ 2000
Em percentagem do PIB Taxas de crescimento
Receitastotais. ... 435 45.2 9.4 10.1
Receitacorrente........ ... 41.3 42.7 9.1 9.3
Impostos sobre o rendimento e patriménio. ... ... 10.5 10.7 11.6 7.8
Impostos sobre a producéo e aimportagédo . ... . . .. 15.2 15.2 10.6 5.7
Contribui¢dessociais. . ... 11.7 12.1 6.8 9.7
Outras receitascorrentes. . ..................... 1.8 24 0.2 40.9
VeNndas. . ... 2.1 2.3 7.5 135
Receitasdecapital. . ........... ... ..l 2.2 2.6 16.7 24.3
Despesas totaiS . . ... oovv i 455 46.8 8.6 8.8
(Despesas totais excluindo UMTS) ................. (45.5) (47.1) (8.6) (9.6)
Despesacorrente. . ... 39.0 40.7 8.2 104
Transferénciascorrentes .. ..................... 17.1 18.2 10.1 12.3
Prestacdes sociais .. ...........c.ouuiiiiiiiin. 13.7 14.3 8.7 10.6
Subsidios ... 1.0 1.2 117 21.0
Outras transferéncias correntes. . . ............. 2.3 2.6 18.5 18.3
JUFOS . 3.2 3.2 -1.4 5.4
Despesacompessoal...............ccooiiiian. 14.6 15.1 9.0 9.8
Consumointermédio. ......................... 41 4.2 5.2 8.4
Despesasdecapital.................... ... ...... 6.5 6.1 114 -0.9
(Despesas de capital excluindo UMTS) . ........... (6.5) (6.4) (11.4) (5.0)
Saldototal ......... ... -2.0 -1.5
(Saldo total excluindo UMTS) ..................... (-2.0) (-1.9)
Saldoprimario ... 1.2 1.7

Fonte: Ministério das Financas, Direc¢do-Geral do Orgamento e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Estimativas do Banco de Portugal, ndo totalmente comparaveis com as taxas de variagdo apuradas para 2000 a partir da informacao
disponibilizada pelo Ministério das Finangas.
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(ISP). A quebra de receita do ISP resulta da politi-
ca da fixacdo de precos dos combustiveis.

Do lado da despesa, observa-se um aumento
das despesas correntes primdrias em percentagem
do PIB de 1.7 p.p. As despesas com pessoal deve-
rdo aumentar 9.8 por cento, muito acima da actua-
lizac&o da tabela de vencimentos, que se situou em
2.5 por cento. De facto, o crescimento do nimero
de funcionarios publicos, os efeitos de varias revi-
sBes de carreiras e 0 acentuado acréscimo do sub-
sidio do Estado para a Caixa Geral de Aposenta-
¢bes (CGA) contribuiram para a expansdo desta
rubrica significativamente acima da taxa de cresci-
mento do PIB. De acordo com a informacdo do Mi-
nistério das Finangas, as despesas em consumo in-
termédio aumentardo 8.4 por cento, enquanto as
prestacdes sociais deverdo registar um aumento de
10.6 por cento, confirmando a tendéncia de forte
crescimento observada nos ultimos anos. De refe-
rir que as prestacdes sociais do regime dos funcio-
nérios publicos estdo a crescer a uma taxa superior
as do regime geral.

Entre as notificacBes de Fevereiro e Agosto, as
despesas em juros foram revistas para cima em
13.1 milh&es de contos, reflectindo a subida das ta-
xas de juro ao longo do ano.

As despesas de capital diminuem 0.9 por cento,
reflectindo a contabilizagdo, com o sinal negativo,
das receitas da venda das licengas de UMTS. Ex-
cluindo este efeito, as despesas de capital aumen-
tariam 5.0 por cento, 0 que representa uma desace-
leragdo relativamente a 1999. Esta evolugdo resulta
da entrada em vigor tardia do Orgamento e do fac-
to de 2000 ser o primeiro ano de um novo Quadro
Comunitario de Apoio.

As estimativas do racio da divida no final de
1999 e de 2000 situam-se em 55.8 e 55.6 por cento,
apresentando uma reducdo relativamente aos va-
lores notificados em Fevereiro de 1.0 e 1.5 p.p., res-
pectivamente, devida a revisdo dos niveis do PIB
nominal e do stock da divida (quadro 8.1). Em
2000, o racio da divida previsto para o final do ano
diminui 0.9 p.p. na sequéncia da revisdo do PIB e
0.6 p.p. devido a reducdo do stock da divida, parte
dos quais explicados pela diminui¢cdo do valor
considerado para as regularizagdes de dividas
pelo Tesouro.

9. CONCLUSAO

A prolongada e substancial reducdo das taxas
de juro nominais e reais que se observou até mea-
dos de 1999 foi considerada em grande parte irre-
versivel porque associada a um novo regime ma-
cro-econémico caracterizado por estabilidade de
precos. Tal levou a um aumento da riqueza e a um
significativo abrandamento das restri¢6es de liqui-
dez sentidas pelas familias e empresas, com 0s
consequentes efeitos expansivos na procura inter-
na e aumento de endividamento do sector priva-
do. Estes efeitos expansivos foram excerbados por
uma politica orcamental proé-ciclica, traduzida em
crescimentos muito acentuados do consumo publi-
co.

Uma parte substancial da expansdo da procura
foi satisfeita por oferta externa, com repercussao
mais limitada sobre o crescimento econémico, con-
tribuindo para um consideravel alargamento do
défice conjunto das balancas corrente e de capital,
gue teve como contrapartida um forte recurso a
endividamento externo. Por sua vez, tornaram-se
evidentes alguns sinais de perda de quota de mer-
cado das exportacfes e de menor atractividade da
economia portuguesa como destino de investi-
mento directo estrangeiro. Neste periodo, os sala-
rios cresceram claramente acima da produtivida-
de, que por sua vez apresentou crescimentos insu-
ficientes.

Conforme referido em Boletins Econémicos ante-
riores, ndo seria favoravel que a economia portu-
guesa continuasse a apresentar uma expansao tao
forte da procura interna, porque tal levaria a atin-
gir niveis de endividamento insustentaveis que
implicariam numa excessiva vulnerabilidade a
choques internos ou externos. Desta forma, a pre-
vista desaceleracdo da procura interna e a inter-
rupcdo da tendéncia de queda da taxa de poupan-
ca dos particulares em 2000 insere-se N0 processo
de ajustamento desejavel da economia. Um maior
crescimento da procura interna a curto prazo viria
a ter como consequéncia, no médio prazo, ajusta-
mentos mais acentuados e prolongados. Isto é par-
ticularmente relevante num contexto em que 0s
instrumentos ao dispor das autoridades para gerir
uma situacao deste tipo sdo bastante limitados.

Nestas circunstancias, a questdo fundamental
prende-se com a necessidade de promover a com-
petitividade da economia portuguesa hum contex-
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to de acrescida concorréncia internacional, decor-
rente de um processo de crescente integragdo eco-
nomica e financeira internacional e, em particular,
da participacdo na area do euro. S6 com condicdes
de competitividade melhoradas serd possivel au-
mentar o potencial de crescimento e prosseguir o
processo de convergéncia real. Para tal concorrem
diversos factores: por um lado, importa garantir
que os salarios ndo continuarao a crescer acima da
produtividade; por outro lado, convém ter presen-
te que os efeitos desfavoraveis sobre a economia
portuguesa do aumento do preco do petréleo, que
se afigura mais persistente do que o antecipado,
dependerdo em larga medida da forma como este
se transmitir aos salarios. Dado que essa transmis-
sdo ndo é evidente na generalidade dos paises da
area do euro, muito embora a repercussado sobre 0s
precos no consumidor do aumento do preco inter-
nacional do petréleo tenha sido mais intensa nes-
ses paises do que em Portugal, uma subida dos sa-

larios em Portugal em resultado da subida do pre-
¢o da energia traduzir-se-a necessariamente numa
deterioracdo da competitividade da economia por-
tuguesa em relacdo aos seus parceiros comerciais.
Finalmente, numa perspectiva de médio prazo, é
fundamental para o aumento do ritmo de cresci-
mento do produto potencial da economia que
ocorra uma melhoria da qualidade dos factores
produtivos e da eficiéncia produtiva. O Estado po-
dera desempenhar um papel importante a este ni-
vel através das suas politicas de oferta, como seja o
caso das politicas de educagdo. Para tal importa,
contudo, garantir a aplicacdo de critérios de efi-
ciéncia na implementacgédo dessas politicas. Impor-
ta igualmente garantir flexibilidade no mercado de
trabalho portugués e evitar situacGes de desincen-
tivo a oferta de trabalho.

Redigido com a informacéo disponivel até 16
de Outubro de 2000
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Caixa 1 - EVOLUCAO DOS MERCADOS FINANCEIROS

Nos ultimos trés anos, a evolugdo dos mercados
financeiros internacionais ficou marcada, por um
lado, pela forte entrada de capitais nos Estados Uni-
dos, motivada pela expanséo econémica prolongada,
e, por outro lado, por uma elevada sensibilidade dos
investidores a alteracBes ndo antecipadas das condi-

Gréfico 1
AUMENTO DE PASSIVOS FINANCEIROS DOS
EUA FACE AO EXTERIOR
Total e desagregado por alguns instrumentos
em percentagem do PIB

¢Bes econdmicas e da politica monetaria. Este Gltimo 7.0 B ObrigagSes de empresas

. . . [ Acgbes
aspecto tem caracterizado os mercados financeiros 6.0 O Investimento directo do exterior
internacionais, pelo menos desde as vésperas da crise 504 — Total

asiatica em 1997/1998, e conduziu, desde entdo, a
oscilagfes na volatilidade em alguns mercados, no-
meadamente nos mercados de accdes e de divida pri-
vada ao nivel global. Relativamente aos mercados de
divida privada, tem-se assistido ciclicamente a au-
mentos significativos dos diferenciais tendo como re-
feréncia as taxas de juro da divida pablica.

Um dos maiores factores de incerteza, a condicio-

nar a evolugéo dos mercados financeiros neste mo-
mento, relaciona-se com a dinamica de ajustamento Fonte: Federal Reserve Board of Governors.
dos desequilibrios na economia americana, na qual o
ritmo de crescimento da procura interna, nomeada- Gréfico 2
mente 0 consumo e investimento privados, tem exce- ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO
dido largamente a evolucdo do PIB, com a correspon- NAO FINANCEIRO
dente entrada macica de capitais com origem no ex- Percentagem do PIB
terior (grafico 1). Nos Ultimos anos, e em particular 140 -
a partir de 1999, estes capitais tém vindo a financi- -
ar, em grande parte, o investimento em sectores cu- 130 1 -
jas taxas de crescimento esperadas para o0s resultados M _—
sdo muito promissoras, nomeadamente os sectores de 1201
tecnologias de informagdo e telecomunicacdes, e para
0s quais os indices de cotacBes apresentaram um
crescimento fortissimo a partir de 1999. Em parale-
lo, os niveis de endividamento do sector privado néo
financeiro atingiram, em 1999, os niveis mais eleva-
dos dos ultimos 20 anos, superiores inclusivamente 80
aos registados em 1989 (gréfico 2).

Em Abril ¢ Maio de 2000, algumas noticias
apontavam para que as projecgBes iniciais para os re-
sultados de algumas empresas nos sectores de novas
tecnologias poderiam ter revisdes significativas em baixa. Estas noticias, assim como a incerteza sobre a mag-
nitude que o aperto da politica monetaria nos EUA poderia ter até ao fim do ano 2000, tiveram como conse-
quéncia uma forte correccdo dos indices de cotacBes das accdes nesses sectores. Apesar desta queda, tem sido re-
portado que os niveis registados no mercado de acgdes americano se encontram ainda historicamente elevados,
em particular nos referidos sectores das novas tecnologias.
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De facto, para o indice S&P500, o racio entre os
niveis de precos e 0s resultados das empresas que
participam nesse indice (récio Price/Earnings ou
P/E), que constitui um indicador do ndmero de anos
que o fluxo acumulado de resultados, avaliados no
periodo corrente, levaria até atingir o valor das em-
presas implicito nas cotacdes, encontra-se no periodo
em andlise substancialmente acima do seu valor his-
torico (gréfico 3), sinalizando, ou a sobrevalorizacao
do indice, ou uma expectativa de forte crescimento
dos resultados das empresas americanas. O mesmo
indicador calculado para o indice NASDAQ, que in-
corpora empresas do sector das novas tecnologias,
apresenta valores ainda mais elevados do que o
S&P500, 0 que sugere que as actuais cotacdes neste
mercado estardo suportadas em expectativas de cres-
cimento muito forte dos resultados das empresas de
novas tecnologias“). Na area do euro, os racios P/E
encontram-se igualmente em niveis significativa-
mente mais elevados do que a média historica.

Paralelamente, os diferenciais entre as taxas de
rendibilidade das obrigacdes de longo prazo das em-
presas e as correspondentes taxas da divida publica
dos EUA com prazo de 10 anos encontram-se nos ni-
veis mais elevados da Gltima década, superiores mes-
mo aos verificados durante a recessdo do principio
dos anos 90 e durante o periodo mais turbulento que
se seguiu a crise asidtica em 1997/1998 (grafico 4).
Esta situacdo sugere condicdes de financiamento me-
nos favoraveis para as empresas nos EUA, o que
pode estar relacionado com uma reavaliacdo pelos
mercados da qualidade do crédito neste pais. Note-se,
a proposito, que a taxa de incumprimento no crédito
bancério as empresas , apos se ter reduzido continua-
mente desde 1991, registou um aumento de cerca de
0.5 pontos percentuais entre Junho de 1998 e Junho
de 2000 (grafico 5). Na area do euro, 0 aumento dos

Grafico 3

RACIO P/E NOS EUA E NA AREA DO EURO
40
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Fonte: Datastream.

Grafico 4
DIFERENCIAIS DE TAXA DE RENDIBILIDADE
DAS OBRIGAQOES DAS EMPRESAS (5-10 ANOS)
E DA DIVIDA PUBLICA (10 ANOS) NOS EUA

2.5 — Moodys AA-AAA - Moodys BBB-A

Em pontos percentuais
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Fonte: Bloomberg e Moodys.

diferenciais entre as taxas de remuneracdo das obrigacfes das empresas e da divida publica também foi observa-
do no periodo recente, embora em menor grau que nos EUA (grafico 6).

Em simultdneo com esta evolucdo, a despesa de consumo das familias nos EUA apresenta-se em niveis
muito elevados, reflectindo-se nos mais baixos niveis de poupanca deste sector deste o pos-guerra (gréfico 7).
Este comportamento das familias tem sido apontado como correspondendo a uma antecipacdo de aumentos fu-
turos do rendimento disponivel, suportados em expectativas de um aumento significativo e permanente da pro-

(1) O récio P/E do indice NASDAQ situava-se em Junho de 1999 em cerca de 120, aumentando posteriormente até meados de Marco de 2000,
quando chegou a situar-se em 400. Em virtude da correccdo em baixa dos precos no NASDAQ ocorrida a partir de Abril de 2000, o racio P/E
neste mercado retornou, em Outubro de 2000, aos niveis registados em Junho de 1999.
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Gréfico 5
TAXAS DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO
BANCARIO A EMPRESAS NOS EUA
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Fonte: Federal Reserve Board of Governors.

Grafico 6
DIFERENCIAIS ENTRE TAXAS DE
RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES DAS
EMPRESAS (7-10 ANOS) E DA DIVIDA PUBLICA
(7-10 ANOS) NA AREA DO EURO
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Fonte: Bloomberg, Moodys e Banco de Portugal.

Gréfico 7

TAXA DE POUPANCA DAS FAMILIAS
NOS EUA

Percentagem do rendimento disponivel

Em percentagem
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|

Fonte: Federal Reserve Board of Governors.

dutividade da economia americana, ja reflectidas na
valorizacdo do mercado accionista verificada nos ul-
timos anos.

Refira-se que dados os niveis elevados, por pa-
drdes internacionais, de detencdo directa e indirecta
de accbes por parte das familias americanas (cerca de
210 por cento do rendimento disponivel em 1999,
que compara com 87.2 por cento em 1994), a forte
valorizag8o verificada no mercado accionista nos
EUA nos altimos anos teve impactos positivos mui-
to significativos sobre a riqueza deste sector, indici-
ando simultaneamente uma vulnerabilidade acresci-
da das familias as oscilagfes no mercado de ac¢des e
sugerindo que os niveis de poupanca atingidos por
este sector poderdo ndo ser sustentaveis no médio
prazo.

E neste contexto que eventuais alteracdes na con-
fianca dos mercados acerca da manutencdo futura
dos ganhos de produtividade nos EUA assume espe-

cial importancia, ja que poderiam estar na base de uma descida acentuada dos precos no mercado accionista
neste pais. Num cenario deste tipo, seria de esperar uma retraccdo importante das despesas das familias e do
investimento das empresas, reflectindo-se num abrandamento abrupto da economia americana, com conse-
quéncias para a estabilidade nos mercados financeiros e na deterioracdo das condi¢des econémicas ao nivel glo-
bal. Neste particular, os avancos da integragdo financeira e das tecnologias que suportam a realizacdo de tran-
sacgbes, tém conduzido, nos Ultimos anos, a uma crescente globalizacdo dos investimentos financeiros, refor-
cando, em paralelo, os mecanismos de contagio entre diferentes mercados. Desta forma, a transmisséo de um
choque deste tipo aos mercados accionistas das restantes economias seria plausivelmente bastante rapida.
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Portugal tem acompanhado, ainda que a uma escala mais modesta, as transformagdes registadas nos princi-
pais mercados financeiros internacionais. Em 6 de Marco o indice PSI-20 atingiu um méximo histdrico, apre-
sentando, dois meses depois, uma descida de 17 por cento face a esse maximo. Esta correccdo esteve em linha
com a queda observada no mercado de acgdes americano em Abril de 2000, e penalizou mais fortemente as em-
presas com maior envolvimento nos sectores de telecomunicacdes e tecnologias de informagdo. Posteriormente,
os indices portugueses acompanharam, de muito perto, a evolucdo dos indices representativos do mercado de
acces na area do euro, situando-se em 23 de Outubro de 2000 mais de 26 por cento abaixo do valor maximo
registado em Marco (grafico 8).

O montante de transacgdes no mercado de ac¢Bes em Portugal recuperou significativamente em 2000, da
queda registada em 1999. Com efeito, até final de Agosto de 2000, os montantes de ac¢des transaccionadas em
bolsa ja tinham excedido em 12 por cento os montantes registados para o conjunto do ano de 1999. Esta evolu-
cao reflectiu, por um lado, a forte actividade nos meses de Janeiro e Fevereiro de 2000, que esteve associada ao
interesse manifestado internacionalmente pelas empresas do sector das telecomunicagdes e tecnologias de infor-
macdo, e, por outro lado, as aquisi¢es no sector bancario que se manifestaram em operaces de bolsa no més de
Junho.

Refira-se ainda que o racio P/E em Portugal, apds ter registado niveis historicamente elevados em meados
de 1998 (valores de cerca de 40), reduziu-se substancialmente na segunda metade de 1998 e nos trés primeiros
trimestre de 1999. Em Outubro de 2000 este racio situou-se em cerca de 20 apenas marginalmente acima da
média historica para este racio, calculada para o periodo entre Marco de 1991 e Outubro de 2000 (grafico 9).
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Caixa 2 - A SUBIDA DO PREGCO DO PETROLEO:
ALGUNS EFEITOS SOBRE A ECONOMIA PORTUGUESA

A subida dos precos do petréleo no mercado in-
ternacional constitui um importante chogque desfavo- Gré}ﬁCO 1
ravel sobre a economia portuguesa no ano de 2000. PRECO DO PETROLEO EM ESCUDOS
Os pregos do petréleo em délares tém mantido a ten-
déncia de subida que se iniciou em 1999. Esta subida
de precos tem sido agravada pela depreciacéo do euro
face ao ddlar, a qual se tem também acentuado du- 6000 1
rante o corrente ano. Na verdade, comparando os ni- 5000 -
veis médios dos precos do petréleo em euros em Se-
tembro de 2000 e em Dezembro de 1999, observa-se
uma subida de 50.5 por cento. Tal subida é ainda
mais acentuada se forem comparados os niveis mé-

8000 +

7000 -

4000 -

Escudos

3000 -

2000 -

dios dos precos do petréleo em euros em Setembro de 1000 +
2000 e em Janeiro de 1999. Neste caso, a subida de 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
precos ascende a 291.1 por cento. Em termos histori- Jan89  Jan.91 Jan93 Jan.95 Jan.97  Jan.99

cos, 0 preco do barril de petréleo em escudos apre-
senta actualmente valores muito superiores aos re-

Fonte: Datastream.

gistados em 1991 por altura da guerra do Golfo Pér- Grafico 2

sico (grafico 1). PORTUGAL - TAXA DE CRESCIMENTO DOS
A evolugdo dos pregos do petréleo reflecte-se ime- DEFLATORES DAS IMPORTACOES E

diatamente sobre a economia portuguesa através de EXPORTACOES DE MERCADORIAS E

um agravamento do défice da balanca de mercado- EVOLUGCAO NOS TERMOS DE TROCA

rias. Em primeiro lugar, este crescimento de precos 10

OExportagdes O Importagdes @ Termos de troca

contribui para um forte aumento do deflator das im-
portacdes de mercadorias. Este deflator é fortemente
influenciado pela evolugdo do preco do petréleo pois
este constitui uma parte importante das compras da
economia ao exterior (as importagbes de produtos
energéticos representaram 6.8 por cento no total do
valor das importages de mercadorias em 1999). De

Em percentagem
N

P
R

acordo com estimativas do Banco de Portugal, o de- 2
flator das importacdes de mercadorias devera regis- -4
tar em 2000 uma taxa de crescimento de 8.0 por cen- N
to, 0 que compara com taxas de crescimento de —2.0 1997 1998 1999 2000 Previsto

por cento e —0.9 por cento em 1998 e em 1999, res-
pectivamente. Por outro lado, o deflator das exporta-
¢Oes de mercadorias devera registar em 2000 uma taxa de crescimento de 3.8 por cento o que compara com ta-
xas de crescimento de —0.4 por cento e —1.8 por cento em 1998 e 1999, respectivamente (grafico 2). Esta evolu-
¢do traduz-se numa variagdo negativa dos termos de troca de 3.9 por cento no corrente ano. Se, por hipétese,
nao tivesse ocorrido qualquer subida no preco internacional do petrdleo durante o ano de 2000, o Banco de
Portugal estima que a taxa de crescimento do deflator das importacfes de mercadorias seria, tudo o resto cons-
tante, de apenas 1.1 por cento, enquanto que a taxa de crescimento do deflator das exportacdes de mercadorias
seria, tudo o resto constante, de 2.4 por cento. Tal situacdo permitiria um ganho nos termos de troca de 1.2 por
cento.

Fonte: DGREI e Banco de Portugal.
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Os efeitos das variagdes ocorridas nos deflatores

das importacdes e das exportacdes sobre o défice das Grafico 3

contas externas sao também passiveis de ser quanti- PORTUGAL - DECOMPOSICAO DA
ficados. Neste contexto, a evolugéo do saldo da ba- VARIACAO DO SALDO DA
lanca de mercadorias pode ser decomposta em trés BALANCA DE MERCADORIAS

efeitos distintos, nomeadamente no efeito da variacdo 500

das quantidades exportadas e importadas (efeito vo- =

lume), no efeito do crescimento médio dos pregos do 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
comércio externo (efeito preco) e no efeito da varia- ) -500 1 U LH
cdo relativa dos precos de exportagdo e importacéo % ~1000 -

(efeito termos de troca) (gréafico 3). Este Ultimo efeito S 1500 |

sera negativo em 2000, o que traduz a perda associa- £ 000

da a reducdo do poder de compra no exterior por = 500] |

unidade de receita de exportacdo. De acordo com es-

timativas do Banco de Portugal, esta perda ascende- 000 1 012000 (Previséo)
ra a 1.2 por cento do produto real em 2000. Pelo -3500 - Variacao o Eeto Ereio
contrario, num cendrio hipotético de estabilizacdo no total (b) volume  prego  termos de

troca

nivel médio de 1999 dos pregos do petréleo durante o
ano de 2000, o efeito termos de troca equivaleria a
um ganho de cerca de 0.4 por cento do produto real.
Deste exercicio, 0 qual se baseia apenas na analise de efeitos directos, ou seja ndo avalia os efeitos das alteracdes
de precos relativos sobre os volumes importados e exportados (o designado efeito de substituicdo), podera con-
cluir-se que a perda de rendimento imputavel & subida dos precos do petréleo ascende em 2000 a aproximada-
mente 1.6 por cento do produto real.

Perante o crescimento dos pregos do petrdleo existem duas alternativas de politica. Estas alternativas con-
sistem em ndo acomodar a subida do preco, fazendo passar 0s seus efeitos para os consumidores finais ou, alter-
nativamente, proceder a uma acomodagéo parcial, a qual se traduz numa menor subida dos pregos de venda fi-
nais por via de uma redugdo na carga fiscal. No caso nacional adoptou-se a segunda alternativa, ou seja, o go-
verno portugués decidiu acomodar parte da subida dos pregos do petréleo através da reducdo da taxa efectiva
do imposto sobre produtos petroliferos. Esta decisdo tem consequéncias ao nivel da receita fiscal e ao nivel da
evolucdo da taxa de inflagdo interna.

As consequéncias da adopcdo de uma politica de acomodacéo parcial deste tipo dependem da natureza do
choque nos precos internacionais do petréleo. No caso de o aumento de precos ser temporario, a perda de receita
fiscal e 0 consequente aumento no défice orcamental serdo naturalmente mais limitados do que no caso de o0s
novos precos do petroleo se revelarem permanentes. Nesse caso, 0 impacto no défice orcamental sera significati-
vo, sendo necessaria a adop¢do de medidas compensatdrias também de caracter permanente. Tais medidas terdo
que se traduzir num aumento das receitas fiscais e/ou numa redugdo das despesas publicas de modo a manter
0s compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Por fim, a reduc¢do na taxa efectiva do imposto sobre produtos petroliferos tem permitido evitar novas subi-
das dos precos finais dos combustiveis, minimizando o efeito da subida nos precos do petréleo sobre a taxa de
inflagdo interna. Como medida de comparagdo, refira-se que o ajustamento parcial dos precos dos combustiveis
ocorrido no final de Marco de 2000 significou um acréscimo pontual de 9.7 por cento no indice de precos da
classe combustiveis e lubrificantes de Abril. Este aumento implicou um acréscimo pontual de 0.45 por cento no
indice de precos no consumidor de Abril, o que equivale a uma subida de 0.34 por cento na taxa de inflagdo mé-
dia para 2000. Porém, o ndo ajustamento total dos pregos dos combustiveis impede o funcionamento dos meca-
nismos de resposta de mercado, os quais levariam tendencialmente a uma reducéo do consumo em resultado da
subida de precos. Deste modo, em momentos de subida dos precos do petroéleo, sdo potenciados os efeitos adver-
sos sobre o défice das contas externas e sobre o défice orcamental.

Fonte: Banco de Portugal.
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Caixa 3 - PRECOS DOS BENS ALIMENTARES NA AREA DO EURO

Desde o final do primeiro trimestre de 2000, verificou-se uma aceleragdo dos precos dos bens alimentares
nao processados em todos os paises da area do euro. Esta aceleracdo foi mais acentuada nos Paises Baixos, na
Bélgica e em Portugal (gréafico 1). Os bens alimentares nédo processados do IHPC incluem: carne, produtos ve-
getais, incluindo batata, peixe e fruta.

Considerando o crescimento destes precos durante 0 mesmo periodo nos anos mais recentes, verifica-se que
o0 valor observado em 2000 para o conjunto da area do euro ndo é muito diferente dos registados em 1997-98
(gréfico 2). Assim, 0 aumento da taxa de variagdo homologa destes precos em 2000 podera estar essencialmente
ligado com um efeito base decorrente de um comportamento muito favoravel dos precos no mesmo periodo do
ano anterior. Em 1999, os precos de alguns produtos agricolas terdo sido afectados por condicfes meteorologi-
cas extremamente favoraveis.

Em Portugal, verificou-se igualmente este efeito
base. Mas, adicionalmente, o crescimento dos pregos
dos produtos alimentares desde o final do primeiro
trimestre de 2000 também terd sido excessivo face
aos valores observados em 1997-98. Tomando o0s

Gréfico 1
PRECOS DOS BENS ALIMENTARES
NAO PROCESSADOS
Aumento da taxa de variacdo homéloga
entre Marco e Setembro
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Belgica | 163 anos de 1997-98 como referéncia, é possivel decom-
Portugal | 5 5 por 0 aumento da taxa de variacdo homdloga, desde
anda | 14.9 Margo de 2000, entre o efeito base de 1999 e a nova
E:pr:::: ] ‘4.‘14'4 componente irregular de 2000 (gréfico 3).
Area our I 9 Refira-se que, em Portugal, os efeitos destes com-
Austria 33 portamentos irregulares na evolucéo do IHPC aca-
Y e—E bam por ser mais significativos devido ao maior peso
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dos bens alimentares ndo processados no indice total
(12.7 por cento em Portugal contra 8.2 por cento na
area do euro).
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Fonte: Eurostat.
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PRINCIPAIS ALTERACOES DE ESTRUTURA NOS MERCADOS DE CAMBIOS
E DE PRODUTOS DERIVADOS EM PORTUGAL EM 1999

1. INTRODUCAO

No ano de 1999 realizaram-se dois inquéritos
semestrais a actividade dos mercados de cambios
e de produtos derivados, tendo o &mbito da infor-
macao recolhida se mantido inalterado face aos in-
quéritos de 1998 (cobrindo transac¢bes cambiais
spot e em produtos derivados cambiais e de taxa
de juro transaccionados, quer no mercado OTC,
guer no mercado de bolsa e montantes nocionais e
valores brutos de mercado das posi¢des em aberto
em derivados de taxa de cAmbio e de taxa de juro).
Os resultados dos inquéritos relativos a 1999 re-
vestem-se de uma particular relevancia uma vez
gue sdo os primeiros realizados ap6s a introducao
do euro. Neste texto, procuraram identificar-se as
alteracbes mais significativas verificadas na estru-
tura dos volumes transaccionados e das posigdes
em aberto no mercado cambial e de derivados por-
tugués.

A andlise intertemporal é dificultada pela que-
bra de estrutura que se verificou com a introducéo
da moeda Unica. Esta dificuldade é, sobretudo, re-
levante na andlise por moedas e no que respeita as
operagdes em euros. A opg¢do de eliminar e nédo
contabilizar, nas séries antes de 1999, as operacdes
realizadas entre as moedas da UE11 é simplifica-
dora.

Por um lado é minimalista, na medida em que
apenas contabiliza o impacto directo da elimina-
cdo das operacdes entre as moedas que actualmen-
te compdem o euro (ndo levando em conta, por
exemplo, todas as operag¢des que se pretendiam re-
alizar entre duas moedas da UE11l mas em que,
por razdes de liquidez, se recorria ao dolar nor-
te-americano como moeda veiculo).

Por outro lado, pode ser excessiva, uma vez
gue, enquanto existiam as diferentes moedas, estas

eram, de facto, investimentos alternativos para os
operadores de mercado (a simples eliminagdo das
operagdes intra-moedas da UE11 nos dados ante-
riores a 1999 tenderia a sobre-estimar o peso relati-
vo das outras moedas). Dada esta envolvente,
optou-se neste trabalho por néo apresentar quais-
quer séries histéricas relativas a desagregacédo por
moedas. As andlises que sdo feitas neste ambito
deverdo, assim, ser encaradas com alguma pru-
déncia.

Analisando a globalidade dos dados recolhi-
dos, os principais desenvolvimentos a salientar
séo:

* uma forte reducdo do turnover, quer cam-
bial, quer de derivados de taxa de juro;

* uma relativa manutengdo dos montantes das
posicBes em aberto, apesar de alguma redu-
¢do das posicOes de derivados cambiais;

e a clara predominancia do euro na generali-
dade dos instrumentos, quer em termos de
turnover, quer no que respeita as posicoes;

e a manutencdo do papel das instituicbes fi-
nanceiras ndo residentes como principais
contrapartes (em particular no segmento dos
instrumentos de taxa de juro);

« algum refor¢o da quota detida pelos clientes
néo financeiros residentes;

» aumento do turnover no mercado organiza-
do (exclusivamente em bolsas estrangeiras),
continuando a restringir-se quase exclusiva-
mente aos produtos sobre taxas de juro;

« aumento do grau de concentragdo no merca-
do cambial e relativa estabilizagdo no merca-
do de derivados sobre taxas de juro.
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2. PRINCIPAIS ALTERAQC)ES
2.1 Mercado OTC
Volumes transaccionados™

Os resultados dos primeiros inquéritos realiza-
dos apos a introducdo do euro revelam uma redu-
¢do do volume didrio médio de transacgdes no
mercado de balcdo superior a 50%.

O turnover contraiu-se tanto no mercado cam-
bial tradicional® (-64%) e de derivados cambiais
(-70%), como no mercado de derivados de taxa de
juro OTC (-50%). Com excepgdo dos swaps de taxa
de juro (IRS), todos os instrumentos registaram re-
ducdes dos volumes transaccionados. Os foreign
exchange swaps, no mercado cambial, e os FRA, no
mercado dos derivados sobre taxas de juro, regis-
taram os decréscimos mais expressivos com que-
bras de cerca de 70% no turnover (gréafico 2.1).

A diminuicdo foi, assim, mais ampla do que a
que resultaria da simples eliminagdo das transac-
¢cdes entre as moedas que compdem o euro, dado
que o peso habitual destas operacfes representava
cerca de 15% do total, em Abril de 1998. A reducao
dos volumes transaccionados ocorreu sobretudo
no primeiro semestre de 1999, ja que no segundo
semestre se registou uma relativa estabilizacdo dos
montantes, tendo o turnover aumentado até na ge-
neralidade dos instrumentos.

Grafico 2.1
MERCADO OTC
Volume diario médio de transaccfes
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Em termos de estrutura, no entanto, ndo se ve-
rificaram alteragbes relevantes entre categorias de
risco de mercado. As transac¢bes cambiais tradi-

(1) Os dados sobre as transacgdes serdo sempre referidos em ter-
mos de volumes diarios médios, corrigidos da duplicagéo re-
sultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario
doméstico.

(2) Sempre que néo se efectuem referéncias em contrério, as per-
centagens referem-se a Outubro de 1999 e as comparacdes tem-
porais ao periodo entre Outubro de 1998 e Outubro de 1999.

(3) O mercado cambial tradicional compreende as operagdes spot,
os outright forwards e os foreign exchange swaps.

Quadro 2.1

VOLUME DIARIO MEDIO DE TRANSACCOES OTC

Milhdes de ddlares

Total Mercado % Outros % Derivados %
cambial derivados taxas juro
tradicional cambiais

1995

Abr. ..o 2457 2382 97 14 1 61 2

Out. ...t 2851 2677 94 21 1 153 5
1996

Abr. ... 3028 2715 90 22 1 291 10

Out. ... 3736 3249 87 39 1 443 12
1997

Abr. ... 5006 3484 70 21 0 1501 30

OUL. ..t 5657 4495 79 13 0 1149 20
1998

Abr. ... 5434 4398 81 38 1 998 18

OUL. ..t 7330 6054 83 16 0 1260 17
1999

Abr. ... 2635 2099 80 3 0 533 20

OUL. ..o 2812 2180 78 5 0 627 22
Variagéo (%):
Out. 1998/0ut. 1999 . .............. -61.6 -64.0 -68.8 -50.2
Abr.1999/0ut. 1999 ............... 6.7 3.9 66.7 17.6
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cionais continuaram a ser preponderantes, en-
guanto as de derivados sobre taxas de juro manti-
veram um peso em torno dos 20 por cento. Desen-
volvimentos mais relevantes ocorreram, entretan-
to, no que respeita a importancia dos varios instru-
mentos intra categorias de risco de mercado.

No mercado cambial tradicional, a alteracdo
mais relevante foi a reducdo em cerca de 70% do
turnover de foreign exchange swaps, devida quase
exclusivamente a quebra das transac¢bes em pra-
zos até 7 dias. Tratando-se de um tipo de instru-
mento tradicionalmente utilizado em prazos mui-
to curtos, como forma de tomar e ceder fundos no
mercado interbancario, o seu decréscimo parece
reflectir, em grande parte, a substituicdo do “fun-
ding” por via cambial pelo recurso directo ao mer-
cado monetario, num contexto em que a extincao
do universo das moedas que actualmente com-
péem o euro levou ao alargamento da base dos
contrapartes com linhas de crédito na moeda local.
Esta substituicdo ndo se fez de forma uniforme por
todos os bancos, existindo instituicbes que, com a
introducdo do euro, passaram a recorrer mais in-
tensamente a outros segmentos do mercado mone-
tario, em particular ao mercado tradicional de de-
positos, para financiamento em prazos curtos, e
outras que nao alteraram significativamente a sua
estratégia de actuacao (quadro 2.2).

Para a diminui¢do da importancia dos forex swaps
no mercado cambial tradicional, de 55% para 40%,
contribuiu ainda o facto de, com a criagdo do euro,
ter deixado de haver necessidade do ddlar ser utili-
zado como moeda-veiculo nas operacles entre as
moedas que compdem o euro (grafico 2.2).

A quebra de peso dos forex swaps induziu a ga-
nhos relativos de importancia nos restantes instru-
mentos do mercado cambial tradicional, pese em-
bora tenham registado igualmente decréscimos de
turnover. Neste contexto, as operagfes spot passa-
ram a ocupar a posi¢do de instrumento mais tran-
saccionado, o que ja ndo acontecia desde Outubro
de 1997. Recorde-se, que a consideravel expansao
das operag¢des cambiais ocorrida no mercado por-
tugués a partir dessa data teve associado o desen-
volvimento das operagfes de financiamento no in-
terbancéario veiculado através de swaps cambiais,
tendo as operagdes spot perdido progressiva im-
porténcia. Ndo surpreende portanto, que uma re-
ducdo do volume de transac¢Oes traduza agora
um movimento inverso.

Quadro 2.2

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Volume diario médio de transaccées

Milhdes de doélares

Total Spot Outright  Fx swaps
forwards

1995

Abr. ... ... 2382 1379 126 877

Out. ............ 2677 1496 108 1073
1996

Abr. ... 2715 1465 184 1066

Out. ............ 3249 1690 319 1240
1997

Abr. ...l 3484 1957 223 1304

Out. ............ 4495 1699 246 2550
1998

Abr. ... ... 4398 1834 337 2227

Out. ............ 6054 2271 446 3337
1999

Abr. ... ... 2099 1151 255 693

Out. ............ 2180 1054 246 880
Variagdo (%):.........
Out. 1998/0ut. 1999... -64.0 -53.6 -44.8 -73.6
Abr. 1999/0ut. 1999. . . 3.9 -8.4 -35 27.0

Gréfico 2.2

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
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Na distribuicdo por moedas, e comparando,
com as ja referidas cautelas, o turnover expurgado
das transaccOes intra-moedas da UE11, os resulta-
dos dos inquéritos de 1999 ndo parecem sugerir al-
teracOes de estrutura importantes, tendo a genera-
lidade das moedas registado diminuicGes de tur-
nover. Com efeito, a queda das transac¢fes com
moedas do euro, esteve igualmente associada a
uma diminuicédo das operagdes com o ddlar, dado
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Gréfico 2.3
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribui¢do por moedas (Out.99)@
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Nota:

(@) Nos derivados cambiais a desagregacdo por moedas
totaliza 200 % do total das transacgdes porque sao con-
tabilizados os dois lados de cada operacéo.

0 seu ja referido papel de moeda-veiculo nas tran-
saccOes. Assim, estas duas moedas ocupam a posi-
¢do de moedas mais importantes, entrando em
mais de 80% das transacg¢des realizadas no merca-
do cambial tradicional. Apesar da inicial preferén-
cia pelo dolar no periodo ap6s a introducdo do
euro, constata-se que tal tendéncia foi posterior-
mente invertida a favor da moeda europeia, ocu-
pando esta a primeira posi¢do nas transac¢fes em
Outubro de 1999 (grafico 2.3).

Entre as restantes moedas, salienta-se apenas
que o ganho extraordinario de peso registado pela
libra esterlina em Abril de 1999, foi sobretudo in-
duzido pela queda transitéria de importancia do
euro no periodo imediato a sua criacdo, nao reflec-
tindo uma preferéncia pelas operacdes com a libra,
a qual em termos de turnover continuou em queda.
Neste contexto, o facto de simultaneamente se ter
registado alguma recuperacdo nos volumes tran-
saccionados com o euro permitiu um retorno das
quotas por moeda a um padrdo algo idéntico ao
existente antes da introducéao do euro.

O euro/dolar foi o par de moedas mais transac-
cionado substituindo, assim, o papel anteriormen-
te desempenhado pelos pares das diferentes
moedas da UE11 face ao doélar. Paralelamente, os
dados sugerem alguma tendéncia para uma maior
actividade em pares de moedas envolvendo outras

Grafico 2.4
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuicao por pares de moedas (Out.99)
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Quadro 2.3

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuicao por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1998 1999

Out. Out.

Empresas financeiras. ... ... 85 85
Residentes .............. 13 10
Né&o residentes .......... 72 75
Clientes ndo financeiros . ... 15 15
Residentes .............. 12 14
Né&o residentes .......... 3 1
100 100

100 100

Total residentes. ........... 25 24
Total ndo residentes........ 75 76

moedas europeias ndo pertencentes ao euro, coOmo
a dracma grega, as coroas norueguesa, dinamar-
guesa e sueca (grafico 2.4).

Também no que respeita ao tipo de contrapar-
tes envolvidas nas transac¢bes ndo se detectaram
movimentos relevantes, continuando 85% do tur-
nover total a ser transaccionado com empresas fi-
nanceiras e cerca de 75% com entidades ndo resi-
dentes (quadro 2.3).

Os volumes transaccionados no mercado de
produtos derivados OTC, ap6s o assinalavel de-
senvolvimento no triénio 95-98, registaram uma
contraccdo de cerca de 60% em 1999. Em Outubro
de 1999, o volume diario médio de transac¢des em
produtos derivados cambiais reduziu-se para 1.1
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Grafico 2.5
DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Distribuicdo por moedas (Out.99)@
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Nota:

(a) Nos derivados cambiais a desagregacdo por moedas
totaliza 200 % do total das transac¢des porque séo con-
tabilizados os dois lados de cada operacéo.

mil milhdes de dolares, montante idéntico ao apu-
rado nos inquéritos de 1995, e o dos produtos deri-
vados sobre taxas de juro diminuiu, embora em
menor escala, para 0.6 mil milhdes de doélares,
numa dimensdo comparavel com os resultados
dos inquéritos de 1996.

Dado que as transac¢des de derivados cam-
biais continuaram a cingir-se quase exclusivamen-
te aos forwards cambiais (outright forwards e foreign
exchange swaps), os principais desenvolvimentos
coincidem no geral com os ja relatados na analise
do mercado cambial tradicional. Refira-se, no en-
tanto, no caso dos derivados cambiais, a manuten-
¢do, na distribuicdo por moedas, da posicdo pre-
ponderante do dolar, logo seguida do euro (inver-
samente ao detectado para o total do mercado tra-
dicional), e a perda de importancia relativa do iene
a favor sobretudo da libra esterlina, que detém
agora a posicdo de terceira moeda mais importan-
te (grafico 2.5).

A estrutura por tipo de contrapartes reve-
lou-se, entretanto, menos estavel do que a detecta-
da para o total do mercado cambial tradicional, su-
gerindo os dados uma tendéncia para a perda de
importancia das transac¢fes com empresas finan-
ceiras a favor das efectuadas com clientes nédo fi-
nanceiros. Esta alteracdo ndo correspondeu toda-
via a um aumento efectivo em termos de turnover

Quadro 2.4

DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Distribuicdo por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1998 1999 1999

QOut. Abr. Out.
Empresas financeiras. . . . .. 91 80 87
Residentes............. 12 7 9
Nao residentes . ........ 79 73 78
Clientes nao financeiros . .. 9 20 13
Residentes............. 7 16 12
Nao residentes .. ....... 2 4 1
100 100 100
100 100 100
Total residentes .......... 19 23 21
Total ndo residentes. . ... .. 81 77 79

com contrapartes ndo financeiras, o qual tem vin-
do a reduzir-se desde Outubro de 1998, antes
resultou da significativa diminuicdo do turnover
com empresas financeiras, principal contraparte
nas operacfes que mais se contrairam com o apa-
recimento do euro (os fxswaps). Recorde-se, por
memoaria, que as empresas financeiras eram con-
trapartes em cerca de 85% das transaccdes de
foreign exchange swaps em Outubro de 1998, per-
centagem que subiu para 93% em Outubro de 1999
(quadro 2.4).

No mercado de derivados sobre taxas de juro
OTC, o movimento mais relevante foi registado
pelos FRA, cujo turnover diminuiu 67%. Este de-
créscimo, que foi mais notério nas operagdes con-
tratadas para prazos entre 1 més e 1 ano, onde ha-
bitualmente eram mais transaccionadas, tera esta-
do associado a eliminacdo da arbitragem entre as
taxas de juro das moedas que compdem o euro.
Em Outubro de 1999, no entanto, observou-se uma
reducdo da maturidade média dos FRA, que pas-
saram a ser mais transaccionados no prazo de 7
dias a 1 més (quadro 2.5 e gréfico 2.6).

Inversamente, os IRS registaram um incremen-
to expressivo (de 35%), fruto sobretudo do aumen-
to das transac¢bes em prazos superiores a 1 més,
em que tradicionalmente sdo mais transacciona-
dos, em particular nos prazos entre 1 més e 1 ano,
0 que em certa medida reflectira o desenvolvimen-
to em aplicagdes de swaps envolvendo a taxa over-
night do euro — os denominados ebnia swaps (gra-
fico 2.7).

Estes movimentos traduziram-se numa perda
de importancia dos FRA (para 55%), que mantive-
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Quadro 2.5

DERIVADOS DE TAXA DE JURO OTC
Volume diario médio de transaccbes

Milhées de délares

Total FRA IRS Opcdes
OoTC

1995

Abr............ 61 55 6 0

Out............ 153 122 31 0
1996

Abr............ 291 260 31 0

Out............ 448 384 64 0
1997

Abr............ 1501 1331 170 0

Out............ 1149 902 244 3
1998

Abr............ 998 801 157 40

Out............ 1260 1054 206 0
1999

Abr............ 533 345 186 2

Out............ 627 346 277 4
Variacéo (%):
Out. 1998 /0ut. 1999. -50.2 -67.2 345 -
Abr. 1999 /Out. 1999  17.6 0.3 48.9 100.0

Gréfico 2.6

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Volume diario médio de transaccfes

1400 1 OTotal

EFRA
1200 4 OIRS
W Opgdes OTC [ B4%
1000 + 79%

800 -

600 -

6% 6%
44%

400 +

21% 16%

200 - 80%
0

Out.95 Out.96 Out.97 Out.98 Out.99

ram, no entanto, a sua posicdo dominante, por
contrapartida de um ganho dos IRS (para 44%)
neste mercado, do que resultou uma aproximacao
dos respectivos pesos.

O mercado de derivados sobre taxas de juro
continuou, entretanto, a ser caracterizado pela in-
cidéncia em aplicagbes sobre taxas de juro de
moedas pertencentes ao euro e pela exploracédo

Gréfico2. 7
IRS
Desagregacao por prazos (Out.99)
<7dias
9% 7dias-1més
2%
>5anos
31%
1més-1an
25%
1-5anos
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Grafico 2.8

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Desagregacéo por taxas de juro (Out.99)
Outras

usD 6%
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91%

transitoria de “nichos” de mercado, de dimensao
muito volatil. Em Outubro de 1999, a importancia
destas aplicacbes situou-se em 5% (quando em
Abril de 1999 tinha ascendido a 15%), tendo envol-
vido taxas de juro sobre o dolar canadiano, as co-
roas sueca e dinamarquesa e a dracma grega (gra-
fico 2.8).

Cerca de 90% do turnover total em derivados
sobre taxas de juro foi transaccionado com entida-
des ndo residentes, 0 que representa um acréscimo
assinalavel de importancia deste tipo de contra-
partes nas transacces (por memoria, 0 Seu peso
situava-se em 56% em Outubro de 1998). Este mo-
vimento fez-se sobretudo a custa da diminuicdo da
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Gréfico 2.9
DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Desagregacdo por tipo de contrapartes
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Quadro 2.6

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Distribuicao por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997 1998 1999
Out. QOut. Out. Out. Out.

Empresas financeiras . . . .. 95 96 99 99 87
Residentes ............ 53 58 37 44 4
Nao residentes. ........ 42 38 62 55 83

Clientes ndo financeiros. . . 5 4 1 1 13
Residentes ............ 5 4 0 0 6
Nao residentes. ........ 0 0 1 1 7

100 100 100 100 100

participacdo das empresas financeiras residentes
nas transacc¢des, em particular nos FRA. As opera-
¢des com clientes ndo financeiros, entretanto, que
tinham um peso insignificante anteriormente, au-
mentaram de peso, passando a representar cerca
de 13% do total (grafico 2.9 e quadro 2.6).

Montantes em carteira

De acordo com os resultados dos inquéritos se-
mestrais do Banco de Portugal realizados em 1999,
0S montantes nocionais das posi¢des em aberto de
derivados OTC reduziram-se apenas ligeiramente
face ao ano anterior. Para esta evolugdo contribuiu
sobretudo a significativa reducdo verificada pelos
derivados cambiais, determinada, em grande me-
dida, pela introduc¢édo do euro, uma vez que as po-
si¢cBes de derivados sobre taxas de juro se mantive-
ram praticamente inalteradas. Neste contexto, o

Gréfico 2.10
POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS OTC
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peso dos instrumentos sobre taxas de juro no total
das carteiras registou um novo aumento (a seme-
lhanca do verificado em termos das transaccdes),
situando-se em Setembro de 1999 em cerca de 87%
(grafico 2.10).

Os derivados cambiais, que desde 1995 até
1998 nédo haviam registado variac¢@es significativas
em termos das posi¢cGes em aberto, apresentaram
em 1999 uma reducdo assinalavel (embora de me-
nor amplitude do que a verificada em termos de
turnover), com os montantes nocionais a regista-
rem os valores mais baixos desde que esta infor-
macao é recolhida (quadro 2.7).

Quadro 2.7

DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Montantes em carteira

Milhdes de délares

Total  Forwards Currency Opces
Swaps OoTC

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 2000

1995
Mar. ............ 26955 20009 3595 3351
Set. ... 22865 16987 3854 2024
1996
Mar. ............ 25238 19656 3507 2075
Set. ... 26977 19445 5247 2285
1997
Mar. ............ 21910 16645 3430 1835
Set.............. 24742 18256 5405 1081
1998
Mar. ............ 25336 18558 5049 1729
Set. ... 29180 23611 4315 1254
1999
Mar. ............ 19549 14903 3012 1634
Set. ... 20029 14073 5073 883
Variagéo (%):
Set. 1998/Set.1999 .. .. -31.4 -40.4 17.6 -29.6
Mar. 1999/Set. 1999. . . 25 -5.6 68.4 -46.0
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Grafico 2.11
POSICOES EM ABERTO DE
DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Desagregacdo por instrumentos
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A diminuicdo verificada nos instrumentos so-
bre taxa de cdmbio ficou a dever-se quase exclusi-
vamente a contraccdo das posi¢cdes em forwards,
que mais do que compensou 0 aumento verificado
pelos currency swaps. Deste modo, assistiu-se a
uma alteracdo do peso relativo dos diferentes ins-
trumentos face a 1998 (reducdo da quota dos for-
wards a par de um aumento do peso dos currency
swaps) retornando-se a estrutura registada nos
anos anteriores (gréafico 2.11).

Em termos da desagregacdo por moedas, im-
porta salientar que, apesar de se ter verificado
uma contraccdo, em valores absolutos das posi-
¢des denominadas em euros (se comparadas com
as posicdes que em 1998 eram denominadas nas
moedas que actualmente pertencem ao euro), em
termos de pesos relativos o euro apresenta uma
posicdo dominante, com 93% das posic¢des, sendo
seguido pelo délar com 71% e pela libra esterlina e
pelo iene com cerca de 15%. De realcar que, em
termos absolutos, também o ddlar registou um de-
créscimo, enquanto a libra esterlina e, em menor
escala o iene, registaram aumentos significativos.
Importa ainda referir que esta evolugdo nédo foi ho-
mogénea entre os diferentes instrumentos, de fac-
to, no que se refere aos currency swaps, verificou-se
um aumento das posi¢des denominadas em euros,
mesmo em termos absolutos (gréafico 2.12).

A andlise da decomposi¢do por contrapartes
dos dados recolhidos permite identificar algumas

Graéfico 2.12
POSICOES EM ABERTO DE
DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Desagregacdo por moedas (Set. 99)@
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Nota:

(a) Nos derivados cambiais a desagregacdo por moedas
totaliza 200% do total das posi¢es porque sdo conta-
bilizados os dois lados de cada operacao.

alteracbes em consequéncia da introducdo da
moeda Unica. Por um lado, o ligeiro aumento da
qguota dos clientes ndo financeiros, que ja se havia
registado em 1998, acentuou-se em 1999, com esta
contraparte a deter cerca de 45% das posic¢oes; de
facto, enquanto as posi¢ées em aberto detidas por
clientes ndo financeiros se mantiveram aos niveis
de 1998, as detidas por institui¢cdes financeiras re-
gistaram uma reducdo para cerca de metade. Esta
evolucéo estara associada aos desenvolvimentos ja
descritos em termos das transaccfes: ter-se-a assis-
tido a alguma substituicdo da obtencdo de crédito
no mercado cambial interbancério pelo recurso di-
recto ao mercado monetario. Por outro lado, assis-
tiu-se a uma ligeira reducdo do peso das contra-
partes ndo residentes, o que reflecte igualmente a
contraccdo das posicdes das instituicGes financei-
ras (que detém cerca de 85% das posi¢cdes de nado
residentes). As evolugbes atras descritas verifica-
ram-se de uma forma generalizada nos varios ins-
trumentos (quadro 2.8).

No segmento dos derivados OTC sobre taxas
de juro, apo6s os fortes crescimentos verificados até
1997, registou-se em 1998 e 1999 uma relativa ma-
nutencdo (quadro 2.9).

A queda muito acentuada registada pelos FRA
foi compensada pelo aumento dos interest rate
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Quadro 2.8

POSICOES EM ABERTO
DE DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Desagregacdo por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997 1999 1999
Set. Set. Set. Set. Set.

Empresas financeiras .... 75 77 79 71 57
Residentes............ 13 11 7 11 7
Nao residentes ........ 62 66 72 60 50

Clientes ndo financeiros. . 25 23 21 29 43
Residentes............ 24 19 20 21 32
Nao residentes ........ 1 4 1 8 11

Total residentes . ........ 37 30 27 32 39

Total ndo residentes . .. .. 63 70 73 68 61

Quadro 2.9

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Montantes em carteira

Milhdes de dolares

Total FRA IRS  Opgdes Outros

OoTC OTC

1995

Mar............ 7552 2707 4845 0 0

Set............. 15968 7591 7947 430
1996

Mar............ 28488 17709 10293 486

Set............. 38805 24046 14282 477 0
1997

Mar............ 83853 63373 19472 1008 0

Set............. 117103 81229 33809 1664 401
1998

Mar............ 133178 84711 44773 3440 254

Set............. 130838 68420 57405 4821 192
1999

Mar............ 130574 66449 62424 1701 0

Set.....oiiiin 129402 46470 78945 3511 476
Variagéo (%):
Set. 1998/ Set. 1999 . . -11 -32.1 375 =272 1479
Mar. 1999/ Set. 1999 . -0.9 -30.1 26,5 106.4 -

swaps. Esta evolugdo traduziu-se numa alteracéo
significativa do peso relativo dos diferentes instru-
mentos. Contrariamente ao que se verifica nas
transacgdes, 0s FRA deixaram de ser o instrumen-
to com maior peso nas carteiras das instituicoes,
lugar que passou a ser ocupado pelos IRS (gréafico
2.13).

Grafico 2.13
POSIQOES EM ABERTO
DE DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Desagregacdo por instrumentos
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Em termos da desagregacdo por moedas e ana-
lisando o peso relativo da taxa de juro de cada di-
visa, constata-se alguma reduc¢do da quota das ta-
xas de juro das moedas que presentemente consti-
tuem o euro, em contrapartida de um ligeiro au-
mento da quota de diversas outras moedas, no-
meadamente moedas europeias ndo pertencentes a
zona euro (como por exemplo a coroa sueca, 0
franco suico e as coroas dinamarquesa e noruegue-
sa). Com a introducgdo do euro e a criagdo de um
mercado global, desapareceram as hipéteses de in-
vestimento nas moedas da zona euro, pelo que 0s
investidores terdo procurado investimentos alter-
nativos. Importa, no entanto, salientar que a taxa
de juro do euro é claramente a taxa preferencial
em termos das posi¢Oes, apresentando uma quota
de 73% (grafico 2.14).

Analisando a evolucdo de cada instrumento,
verifica-se que embora a reducdo do peso da taxa
de juro do euro seja generalizada, em termos abso-
lutos regista-se um aumento das posicdes detidas
em euros nos IRS, enquanto nos FRA se assiste a
uma significativa redugéo.

Relativamente as contrapartes verificou-se em
1999 um acentuar da predominancia dos nao resi-
dentes, que se ficou a dever, exclusivamente, ao
incremento verificado pelas contrapartes financei-
ras. De facto, os clientes ndo financeiros, que havi-
am registado em 1998 um aumento do peso relati-
Vo, voltaram em 1999 a deter um peso sem signifi-
cado. Esta evolucéo foi generalizada aos diferentes
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Grafico 2.14
POSICOES EM ABERTO
DE DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Desagregacéo por moedas (Set 99)
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Quadro 2.10

POSIQOES EM ABERTO DE DERIVADOS
SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Desagregagcao por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997 1998 1999

Set. Set Set. Set. Set.

Empresas financeiras ...... 91 95 98 90 95
Residentes.............. 36 38 32 28 13
Na&o residentes . ......... 55 57 66 62 82

Clientes nao financeiros . . .. 9 5 2 10 5
Residentes.............. 9 5 2 2 3
Na&o residentes . ......... 0 0 0 8 2

100 100 100 100 100

100 100 100 100 100
Total residentes . .......... 45 43 34 30 16
Total ndo residentes ....... 55 57 66 70 84

instrumentos derivados sobre taxas de juro (qua-
dro 2.10).

2.2 Mercado organizado

Ao contrario do que sucedeu no mercado OTC,
0 turnover aumentou no mercado de bolsa (cerca
de 6%), o que se traduziu no aumento da impor-
tancia relativa das operagdes transaccionadas em
bolsa, que passaram a deter um peso préximo dos
30% no total global das transac¢Ges de produtos
derivados sobre taxas de cambio e de juro (grafico
2.15).

As operacgdes em bolsa continuaram, no entan-
to, a restringir-se quase exclusivamente aos futu-
ros sobre taxas de juro, tendo o desaparecimento
das transac¢des com a BVLP sido mais do que
compensado pelo incremento das aplicacdes em
bolsas estrangeiras, em particular em contratos so-
bre taxas de juro superiores a 1 ano. Com efeito,
apos a criacdo do euro assistiu-se ao progressivo
desaparecimento da negociacéo de contratos sobre
taxas de juro na bolsa de derivados portuguesa,
n&o tendo o contrato sobre a LISBOR a 3 meses € 0
contrato sobre a OT a 10 anos sido transaccionados
em Outubro de 1999. Neste més, as bolsas estran-
geiras ja se assumiam como a Unica contraparte
neste tipo de transaccoes.

Os contratos denominados em euros, foram 0s
preferencialmente escolhidos nas transac¢des em
bolsa (74%), em substituicdo da ja anterior op¢ao
dominante pelas moedas da UE1l. As restantes
aplicacbes limitaram-se as taxas de juro do doélar
(18%), da libra esterlina (7%) e do iene (1%).

Comparando com os resultados do inquérito de
Outubro de 1998, salientam-se como principais
movimentos:

i) a diminuicdo ligeira do turnover denomina-
do em euros, face ao apurado para as tran-
sac¢Oes sobre taxas de juro do conjunto das
moedas da UE11;

ii) o incremento do volume de transac¢Ges em
contratos sobre o ddlar;
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Grafico 2.16
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iii)a continuagdo da auséncia de expressdo de
aplicacdes sobre taxas de juro de outras
moedas que ndo o euro, o délar, a libra es-
terlina e o iene;

iv) e 0 aumento expressivo do turnover nos con-
tratos de futuros sobre taxas de juro superio-
res a 1 ano, a par da diminui¢do nos contra-
tos sobre taxas de juro inferiores a 1 ano,
apesar de estes manterem a habitual posicéo
relativa de predominancia sobre os primei-
ros (gréafico 2.16).

3. GRAU DE CONCENTRAGCAO NOS
MERCADOS DE CAMBIOS E DE PRODUTOS
DERIVADOS

A informacdo sobre as transacgbes recolhida
nos inquéritos realizados em 1999 aponta para um
aumento do grau de concentragdo no mercado
cambial e para uma relativa estabilizacdo no mer-
cado de derivados sobre taxas de juro. No entanto,
importa referir que o nimero de bancos que re-
portaram actividade nos diferentes segmentos em

Quadro 3.1

VOLUMES TRANSACCIONADOS
Indicadores de concentragdo

n® Q3 Q6
Spot
Out.1996 ................ 30 54.3 85.1
Out.1997 ................ 29 62.8 85.2
Out.1998 ................ 28 56.3 82.4
Out.1999 ................ 28 67.1 85.2
Derivados cambiais
Out.1996 ................ 22 68.9 86.7
Out.1997 ................ 23 69.0 87.3
Out.1998 ................ 26 61.6 87.6
Out.1999 ................ 26 75.3 86.3
Derivados taxa juro
Out.1996 ................ 1 67.5 92.9
Out.1997 ................ 14 69.7 93.2
Out.1998 ................ 15 71.6 96.1
Out.1999 ................ 13 68.6 92.4

Nota:
(a) Ver nota (4) em pé-de-pagina.

andlise se manteve relativamente estavel apds a
introducédo do euro (quadro 3.1).

A anélise da quota das institui¢des financeiras®
revela o refor¢o do peso relativo das trés entidades
mais activas no mercado cambial. No entanto,
guando considerado o conjunto das seis maiores
instituicdes, verifica-se uma relativa manutencéo
do grau de concentracdo, situando-se a sua quota
acima de 85%.

Saliente-se que o grau de concentragdo das tran-
sacgOes continua a ser superior no segmento dos de-
rivados cambiais do que nas transacgdes spot.

Relativamente aos derivados sobre taxas de
juro ndo se registaram alteracdes significativas em
termos do grau de concentragdo, continuando seis
entidades participantes a deter mais de 90% do to-
tal transaccionado neste segmento. De referir que
o0 numero de institui¢des a transaccionar derivados
sobre taxas de juro foi, em 1999, metade do niime-
ro das que operam no segmento dos derivados
cambiais, ndo se alterando assim a realidade ob-
servada nos anos anteriores.

(4) Em termos das instituicBes financeiras intervenientes no mer-
cado portugués ha a considerar duas realidades distintas: i) a
dos bancos pertencentes a grupos financeiros portugueses; e ii)
a dos bancos que intervém individualmente no mercado portu-
gués. Dada a estratégia conjunta que geralmente é adoptada
por cada grupo financeiro, na analise das quotas foi considera-
do o peso conjunto das varias instituicdes que compdem um
mesmo grupo e ndo o seu peso individual.
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O SISTEMA BANCARIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2000

1. INTRODUCAO

No primeiro semestre de 2000, a actividade dos
bancos em Portugal ficou marcada pela concretiza-
¢do de um conjunto de operagdes de aquisi¢cdo no
sector, que conduziram a um aumento da concen-
tragdo na generalidade dos segmentos da sua acti-
vidade domeéstica. O crescimento do crédito ao
sector privado manteve-se elevado, em particular
o crédito a sociedades nao financeiras, o qual ndo
evidenciou sinais de desaceleragdo. Por seu lado, a
subida das taxas de juro no inicio da segunda me-
tade de 1999 e a existéncia de expectativas no sen-
tido de aumentos adicionais, em conjuga¢do com
os niveis de endividamento ja atingidos, deverdo
ter contribuido para uma desaceleragdo no ritmo
de crescimento do crédito a particulares.

Em face da manutencdo de um ritmo de cresci-
mento do crédito bancario superior a 25 por cento
e do aumento significativo nas imobilizacbes fi-
nanceiras resultante das operagdes de consolida-
¢do concretizadas neste periodo, os activos totais
dos bancos registaram um aumento na respectiva
taxa de crescimento®. Por outro lado, a posicéo
do conjunto dos bancos reforgou-se durante o pe-

(1) Salvo referéncia em contrario, o agregado considerado na pre-
sente seccao refere-se ao conjunto dos bancos, da Caixa Geral
de Depositos e da Caixa Econémica Montepio Geral, com ex-
cepcdo dos bancos com sede no off-shore da Madeira, cuja acti-
vidade se desenvolve predominantemente com ndo-residentes
e tem uma correspondéncia reduzida com as condi¢des econé-
micas domésticas. S&o consideradas como bancos, e incluidas
no agregado, as sucursais de instituicdes de crédito com sede
em outro Estado-membro da Unido Europeia, com excepg¢do
daquelas que nao sejam classificaveis como instituicdes finan-
ceiras monetarias. Além disso, os dados apresentados referem-
-se a actividade global, i.e., integram a actividade desenvolvida
nas agéncias domeésticas e no exterior, incluindo a actividade
off-shore, para cada institui¢do considerada individualmente e
ndo em termos consolidados. Para a apreciacdo pelo mercado
dos bancos cotados na Bolsa sdo mais relevantes os dados con-
solidados.

riodo em analise em termos de rendibilidade e efi-
ciéncia. Na verdade, no primeiro semestre de 2000,
a rendibilidade liquida do activo e dos capitais
proprios aumentou por compara¢do com o perio-
do homologo de 1999. Os lucros liquidos aumenta-
ram 21 por cento e representaram 12.4 por cento
dos capitais proprios (11.3 por cento em 1999).
Estes niveis de rendibilidade reflectiram o menor
crescimento dos custos administrativos, a recupe-
racdo dos lucros em operacgdes financeiras e o cres-
cimento acentuado das comissdes, que compensa-
ram a descida da margem financeira em percenta-
gem do activo médio, hum contexto em que, em li-
nha com a fase do ciclo econémico, se assistiu a
manutencado da trajectoria de descida das taxas de
incumprimento das carteiras de crédito. Neste
contexto de melhoria da rendibilidade, o racio en-
tre os custos administrativos e o produto bancario,
usualmente utilizado para medir a eficiéncia das
instituicdes, situou-se abaixo de 50 por cento, um
valor internacionalmente significativo.

Em termos de solvabilidade, apesar da descida
do réacio regulamentar dos fundos proprios, o au-
mento da totalidade das provisGes para crédito
para 139.7 por cento do total do crédito em incum-
primento (128.6 por cento em Dezembro 1999) e a
descida deste para 2 por cento do crédito total (2.2
por cento no final de 1999), reforcaram a solidez
da posicao dos bancos.

No entanto, o racio médio de adequacdo dos
fundos proéprios decresceu de forma sensivel entre
Junho de 1999 e Junho de 2000. Subjacente a este
resultado esta o facto da forte expansao da carteira
de crédito ter sido acompanhada de um cresci-
mento mais moderado dos fundos proprios, bem
como do acentuado aumento das deducgbes aos
fundos proprios neste periodo, que ficou a de-
ver-se, em grande parte, ao acréscimo das imobili-
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zacOes financeiras decorrente das operacfes de
aquisicdo concretizadas no primeiro semestre de
2000. O grau de permanéncia da reducao verifica-
da neste racio dependera, em larga medida, da
consolidacdo da reestruturacdo do sector, no se-
guimento das ja mencionadas operac¢des de aquisi-
¢cdo, permitindo a recomposicdo dos fundos pro-
prios dos bancos envolvidos.

A semelhanca do sucedido nos ultimos anos, a
continuacao de um crescimento dos activos a taxa
superior ao da captacdo de recursos de clientes,
conduziu os bancos a terem que realizar aumentos
de capital e a recorrer aos mercados monetarios
internacionais e a emissao de obrigacdes.

O nivel de endividamento do sector privado
devera apresentar novamente, no conjunto do ano
2000, um aumento significativo. Os encargos com
juros das familias e das empresas, em percenta-
gem, respectivamente do rendimento disponivel e
do PIB, deverdo registar uma subida, em conse-
quéncia do forte crescimento do endividamento de
ambos os sectores e do aumento das taxas de juro
ja verificada até ao momento.

A taxa de crescimento dos precos da habitacédo
manteve-se relativamente estavel durante o prime-
iro semestre de 2000, em niveis inferiores aos ma-
ximos verificados em meados de 1999, em linha
com a desaceleracdo do crédito a habitagdo inicia-
da na segunda metade de 1999. A despeito de o0s
créditos a habitacao terem registado uma desacele-
ragdo ao longo do primeiro semestre de 2000, a
manutencdo de um forte crescimento deste seg-
mento do mercado de crédito, assim como do con-
junto de outros segmentos relacionados com o sec-
tor imobiliario, continuou a reflectir-se num peso
acrescido das actividades relacionadas com este
sector no total do crédito concedido pelos bancos.

O aumento das taxas de juro e o nivel de endi-
vidamento j4 atingido pelo sector privado, reforca-
rdo as desaceleracfes da procura interna e da ex-
panséo do crédito. Esta evolucdo levara os bancos
a conter também o recurso ao endividamento ex-
terno que tem apresentado um crescimento acele-
rado nos ultimos anos.

2. ESTRUTURA DO MERCADO BANCARIO
O sistema bancario portugués conheceu nos ul-

timos anos um processo de reestruturacao particu-
larmente dindmico, que se manifestou nomeada-

Quadro 2.1

QUOTA DE MERCADO DOS CINCO MAIORES
GRUPOS BANCARIOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Jun.

Crédito aclientes.. . . .. 760 796 773 769 750 828
Recursos de clientes .. 80.6 849 828 817 803 851
AcCtivo .............. 776 830 781 771 751 841
BalcGes.............. 794 783 760 765 758 865

Nota: Sao considerados no calculo os bancos com sede no off-shore
da Madeira.

mente em fusdes e aquisi¢bes envolvendo as insti-
tuicdes de maior dimensdo. Prosseguindo essa
tendéncia, assistiu-se a um conjunto de operacdes
de consolidagdo no primeiro semestre de 2000 que
conduziram a maior concentracdo do mercado. De
facto, os bancos que, no final de 1999, operavam
no seio dos seis maiores grupos bancarios passa-
ram, no final do primeiro semestre de 2000, a estar
integrados apenas em cinco grupos. Este facto tra-
duziu-se num acréscimo significativo da quota de
mercado dos cinco maiores grupos bancarios na
generalidade dos segmentos em que operam.
Avaliando a quota do conjunto de bancos per-
tencentes aos cinco maiores grupos bancarios num
conjunto de variaveis utilizadas usualmente para
aferir a dimensdo das institui¢cdes, podemos verifi-
car que os activos desse conjunto de bancos repre-
sentavam 84.1 por cento do total dos activos do
agregado do sistema bancério no final de Junho de
2000, valor que compara com 75.1 por cento em
Dezembro de 1999 (quadro 2.1). No crédito a clien-
tes a evolucéo foi semelhante, passando a quota de
mercado dos cinco maiores grupos de 75.0 por
cento em Dezembro de 1999 para 82.8 por cento
em Junho de 2000, enquanto no nimero de balcbes
os valores correspondentes foram de 75.8 por cen-
to em Dezembro de 1999 e de 86.5 por cento em
Junho de 2000. No que diz respeito aos recursos
captados junto de clientes o aumento de quota foi
menos acentuado, embora também significativo
(de 80.3 por cento em Dezembro de 1999 para 85.1
por cento em Junho de 2000). Refira-se ainda que o
movimento no sentido da concentragdo de merca-
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Gréfico 2.1
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Nota: Todas as institui¢des financeiras monetérias, inclu-
indo os bancos com sede e actividade exclusiva no
off-shore da Madeira.

do observado no primeiro semestre de 2000 con-
duziu a uma aumento da quota de mercado dos
dois maiores grupos bancarios, cuja quota de mer-
cado conjunta aumentou de cerca de 40 por cento
nas varidveis analisadas, em Dezembro de 1999,
para cerca de 50 por cento em Junho de 2000.
Igualmente como reflexo das referidas opera-
¢Oes de consolidagdo, 0 numero de bancos em acti-
vidade reduziu-se para 59 no final de Junho de
2000 em consequéncia da fusdo ocorrida no seio de
um grupo bancario, na qual uma das institui¢cdes
incorporou outras duas instituicdes do grupo, e da
reorganizacdo de um grupo bancario estrangeiro
gue resultou na incorporacdo de uma sucursal
numa filial desse grupo (gréfico 2.1). No primeiro
semestre de 2000 o numero de instituicbes ndo do-
mésticas em actividade aumentou para 29, o que
resultou do saldo liquido da aquisicdo de dois
bancos com actividade de retalho por parte de um
grupo bancéario ndo domeéstico ja com actividade
anterior em Portugal e da referida incorporagéo de
uma sucursal de um banco estrangeiro. Esta aqui-
si¢do teve reflexos significativos na quota de mer-
cado dos bancos ndo domeésticos®, passando o

(2) Compreende as filiais (na acepgéo de instituicdes com sede em
Portugal, cujo capital é maioritariamente detido por grupos
bancéarios sediados em outros paises) e sucursais de bancos es-
trangeiros, incluindo as sucursais de bancos sediados na Unido
Europeia.

Quadro 2.2

QUOTA DE MERCADO DOS BANCOS NAO
DOMESTICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Jun.

Crédito a clientes (bruto)... 80 76 83 88 11.2 193
Recursos de clientes ...... 58 49 62 62 68 173
Activo ........... ... .. 84 76 117 116 127 205
Balcdes.................. 79 72 72 71 6.8 159

Nota: sdo considerados no calculo os bancos com sede no off-shore
da Madeira.

activo destas instituigdes a representar 20.5 por
cento do activo do agregado do sistema em Junho
de 2000 (12.7 por cento em Dezembro de 1999), en-
guanto a quota de mercado dos bancos ndo do-
mésticos no crédito concedido a clientes aumentou
de 11.2 por cento em Dezembro de 1999 para 19.3
por cento em Junho de 2000 (quadro 2.2). De entre
as variaveis tomadas para andlise, as maiores subi-
das de quota foram observadas nos recursos de cli-
entes e no numero de balc8es, variaveis em que 0s
bancos ndo domésticos tinham historicamente ex-
pressdo mais reduzida. Com efeito, os bancos nao
domeésticos aumentaram a quota de mercado no
total de recursos captados pelo sistema bancario
junto de clientes para 17.3 por cento em Junho de
2000 (6.8 por cento em Dezembro de 1999), en-
guanto a expressao da respectiva rede de balcdes
aumentou de 6.8 por cento do total de balcdes do
sistema bancario em Dezembro de 1999 para 15.9
por cento em Junho de 2000.

3. DESENVOLVIMENTOS NA ACTIVIDADE
DOS BANCOS

3.1 Desenvolvimentos no mercado de crédito

Os baixos niveis do endividamento agregado
do sector privado registados até ao principio da
década de 90 em Portugal, quando comparados
com os observados na generalidade das economias
desenvolvidas, eram justificados, essencialmente,
pelas restricBes de liquidez no acesso ao crédito
associadas aos niveis (e volatilidade) das taxas de
juro nominais, que persistiram em Portugal duran-
te toda a década de 80 e principios da década de
90.
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Gréfico 3.1
EMPRESTIMOS BANCARIOS AO SECTOR
PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Gréfico 3.2
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(a) Inclui as empresas ndo financeiras e os particulares.

No processo de convergéncia nominal observa-
do em Portugal, durante o qual as taxas de juro
nominais registaram um decréscimo gradual e
continuo, os agentes privados formaram expectati-
vas sucessivamente mais baixas para os niveis de
taxas de juro que viriam a registar-se no médio
prazo, o que lhes permitiu o alivio das restrigdes
de liquidez no acesso ao crédito. Essas expectati-
vas vieram a concretizar-se plenamente com a en-
trada na Unido Monetéria em 1 de Janeiro de 1999,
a qual se reflectiu na transicdo para um regime
econdémico caracterizado por taxas de inflacdo e de
juro baixas e estaveis no médio prazo.

Desta forma, nos ultimos anos, e em particular
a partir de 1996, os empréstimos bancarios ao sec-
tor privado ndo financeiro, que compreende as fa-
milias e as empresas ndo financeiras, apresenta-
ram uma forte expansao, substancialmente acima
da evolucao do PIB nominal e justificada pela an-
tecipacdo de despesas de investimento e consumo,
que puderam ter lugar sem agravamento do peso
dos encargos com juros nos orgamentos correntes
desses sectores (grafico 3.1).

Consequentemente, o endividamento do sector
privado ndo financeiro aumentou significativa-
mente de 82.6 por cento do PIB em 1996 para 126.4
por cento em 1999, sendo que a evolucgao ja regis-
tada em 2000 pelo crédito concedido por institui-
¢Oes financeiras a este sector aponta para que este

racio venha a situar-se em cerca de 144 por cento
do PIB no final de 2000 (gréafico 3.2). A despeito de
este desenvolvimento representar um ganho de
bem estar objectivo, nomeadamente por permitir
as familias o acesso antecipado a um conjunto de
bens, dos quais podemos destacar a habitacéo, e o
acesso das empresas ao financiamento a custo
mais baixo e num contexto de incerteza mais redu-
zida, ndo deixa de ter associado alguns riscos.
Atendendo aos niveis j& atingidos, e realizado o
ajustamento do stock de divida do sector privado
ao novo regime econdmico, é de esperar que a
evolucéo futura do racio de endividamento venha
a reflectir, de forma mais estreita, as condic¢des de
financiamento do sector privado e as perspectivas
de evolucdo econémica a curto prazo, ja que a sen-
sibilidade da situacédo financeira das familias e das
empresas a alteracdes do enquadramento ma-
cro-econdmico se encontra acrescida. Este aspecto
vem reforcado pelo facto de, desde Novembro de
1999, as alteracbes de politica monetaria terem
conduzido a um aumento de 2.25 pontos percen-
tuais nas taxas de juro oficiais, aumento esse ja
parcialmente reflectido nas taxas de juro contrata-
das nos empréstimos bancarios e, por conseguinte,
nos juros suportados pelo sector privado néo fi-
nanceiro.

No primeiro semestre de 2000 o ritmo de cresci-
mento do crédito bancéario concedido a globalida-
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Quadro 3.1

BALANCO SINTETICO

Milhdes de euros

1996 1997 1998 1998 1999 1999 2000
Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.
1. Caixa e disponibilidades em bancos centrais . . . .. 2582.8 2907.7 2407.5 2236.3 2884.6 5733.5 3877.3
2. Aplicacdes em instituicBes de crédito (liquido) . . . 55160.2 63220.1 64358.1 68539.9 62560.7 67988.7 66340.9
2L NOPAIS ..ot 289497 318245 354424 364491 342811  40887.2  36302.0
2.2.NO Strangeiro . . ..............cooeevvnn... 262105 313955 289157  32090.8  28279.6 271014  30038.9
3. Crédito sobre clientes (liquido) . ................ 573483 701703  78010.7  90098.7 1011623  114586.0  127933.5
3.1. Crédito a residentes (liquido) .............. 530186 650945 720217  83518.3 945784 1074414  119262.8
3.2. Crédito a néo residentes (liquido). .......... 4326.0 5075.8 5982.2 6570.5 6572.9 7139.5 8664.4
3.3. Crédito e juros vencidos. . ................. 3085.1 2902.9 2892.5 2628.0 2640.9 2579.2 2549.5
3.4. Provisdes para créditovencido .. ........... 2044.8 1939.8 1904.1 1724.4 1744.9 1705.3 1676.4
4. Aplicagdes em titulos (liquido) ................. 346263 343575 359585 316841 318224 301323  31626.1
5. Imobilizacdes financeiras (liquidas) ............. 4717.0 5551.3 6169.3 6140.5 6169.7 6648.4 9519.3
6. Imobilizado néo financeiro (liquido) ............ 3365.3 3532.7 3704.7 3810.8 3685.1 3745.9 3641.9
7. Outros activos (lig.) e contas diversas ........... 8570.9 10395.5 12587.0 10532.5 13699.0 15734.7 16545.6
8.Total dOaCtivo . . ...\ o 1663708 1901351 2031958  213042.8 2219837 2445695  259484.6
1. Recursos de instituicdes de crédito ............. 53405.0 63016.5 69194.5 75761.4 73413.7 85494.0 88728.7
LLNOPAIS .ot ete e 209237 240016  26910.0 277278 281653 357219  30054.0
1.2.Noestrangeiro.............coovvviunnnon. 32481.3 39014.9 42284.5 48033.6 45248.5 49772.1 58674.7
2.Recursosdeclientes .......................... 89379.4 98836.9  102131.6  104167.0  109729.4 1137045  121683.3
dos quais:
2.1.DEPOSItOS . . ..ot 873414  95977.7  97560.9 1015165 107967.2  111486.7  118660.9
2.1.1. Do sector publico administrativo. . . . . 4083.2 4613.1 4791.8 5559.0 5978.5 6347.2 6668.2
2.1.2. De outros residentes. .. ............. 62835.1 68385.1 68754.2 73605.6 77538.1 82990.1 85387.9
2.1.3.Deemigrantes. .................... 12876.4 127375 123202 118536 122235 108635  10856.2
2.1.4. De outros ndo residentes. . .......... 7027.7 9676.7 11097.7 9877.7 11564.5 10588.2 15007.3
2.1.5. Outros depositos. . .. ............... 519.1 565.3 597.1 620.6 662.7 697.7 7413
3. Responsabilidades representadas por titulos . .. .. 3675.5 4994.5 6577.0 7244.4 8902.9 11615.9 13730.9
4. Outros passivos e contas diversas. . ............. 4953.6 6292.0 6748.6 5706.4 7937.8 9680.8 8185.1
5 PROVISBES . . ..\ et e e 1267.5 1263.6 1356.4 1472.0 1558.1 1890.9 2117.6
6. Passivos subordinados . . ...................... 3073.8 4181.2 42205 4708.3 6121.6 7061.4 7745.2
7. Capitais Proprios ............coooiiieiiiin... 10616.0  11550.4  12966.8  13983.3 143203 151221  17293.7
dos quais: 7.1. Resultado liquido .. ............. 900.0 1188.9 678.8 1270.1 803.5 1413.3 972.1
de dos seus clientes residentes, que considera para Grafico 3.3
além dos particulares e empresas no financeiras RACIOS DE INCUMPRIMENTO DO
também as administracdes publicas e as institui- CREDITO A CLIENTES
¢Oes financeiras ndo bancérias, reduziu-se apenas 97
. . . . . 7.8
muito ligeiramente relativamente ao verificado em 81 5 oo
1999, mantendo-se, desta forma, a um nivel muito " 62 61 [] 2% .4
elevado: a taxa de variacdo homologa do crédito a 5§61 5.2
R . 85 |
residentes situou-se em 26.1 por cento em Junho £S5
o
de 2000, valor que compara com 28.6 por cento em g4 32
£
Dezembro de 1999 (quadro 3.1 e quadro 3.2). Des- w3 5 04| 230 247
ta forma, as aplicagBes crediticias continuaram a 27 Vo
aumentar o seu peso no total dos activos dos ban- Ly
cos situando-se estas em quase metade do total de 0
. - Dez.90 Dez.92 Dez.94 Dez.96 Dez.98 Jun.00
apl |ca(;0es (493 pOI" cento em Junho de 2000’ que ] Récip gntre o crédito a residentes vencido ha menos de 1 ano e
compara com 46.9 por cento em Dezembro de 1999 @ gdito a clientes residentes
e com 42.3 por cento em Dezembro de 1998).
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Quadro 3.2

BALANCO SINTETICO
Estrutura e taxa de variacdo homologa

Taxa de variacdo homéloga Estrutura

1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Dez. Dez. Jun. Dez. Jun.

1. Caixa e disponibilidades em bancos centrais .... 12.6 -23.1 19.8 1564 344 1.6 15 1.0 13 23 15

2. Aplicagdes em instituicdes de crédito (liquido) ..  14.6 84 -28 -08 6.0 332 333 322 282 278 256

2L.NOpals ... 99 145 -33 122 5.9 174 167 171 154 167 140

2.2.Noestrangeiro ...............coovivnn... 19.8 22 -22 -155 6.2 158 165 151 127 111 116

3. Crédito sobre clientes (liquido) .. .............. 224 284 297 272 265 345 369 423 456 469 493

3.1. Crédito a residentes (liquido) ............. 228 283 313 286 261 319 342 392 426 439 460

3.2. Crédito a néo residentes (liquido). ......... 173 294 9.9 87 3138 2.6 2.7 31 3.0 2.9 33

3.3. Crédito e jurosvencidos. .. ............... 59 95 87 -19 -35 1.9 15 12 1.2 11 1.0

3.4. Provis0es para crédito vencido . . .......... 51 -111 -84 -11 -39 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6

4. Aplicagdes em titulos (liquido) ................ -08 -78 -115 -49 -06 208 181 149 143 123 122

5. Imobiliza¢es financeiras (liquido)............. 17.7  10.6 0.0 83 543 2.8 2.9 2.9 2.8 2.7 3.7

6. Imobilizado néo financeiro (liquido) ........... 5.0 79 -05 -17 -12 2.0 1.9 1.8 1.7 15 1.4

7. Outros activos (ligliquidos) e contas diversas. ... 21.3 1.3 88 494 208 5.2 55 4.9 6.2 6.4 6.4

8. Totaldoactivo.................ccoivvin 143 120 92 148 169 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. Recursos de instituicBes de crédito ............ 18.0 202 6.1 128 209 321 331 356 331 350 342

LI NOPaiS ..ot 147 155 47 2838 6.7 126 126 13.0 127 146 116

1.2.Noestrangeiro . ..........c.oovvvvennnn.. 201 231 7.0 36 297 195 205 225 204 204 226

2.Recursosdeclientes ......................... 10.6 5.4 7.4 9.2 109 537 520 489 494 465 469
dos quais:

2.1.DepoSitos . . ..o 9.9 58 107 9.8 9.9 525 505 477 486 456 457

2.1.1. Do sector publico administrativo.... 130 205 248 142 115 25 2.4 2.6 2.7 2.6 2.6

2.1.2. De outros residentes. .............. 8.8 76 128 127 101 378 360 345 349 339 329

2.13.Deemigrantes.................... 11 69 -08 -84 -112 7.7 6.7 5.6 5.5 4.4 4.2

2.1.4. De outros ndo residentes. .......... 37.7 2.1 4.2 72 2938 4.2 51 4.6 5.2 4.3 5.8

2.1.5. Outros depésitos. ................. 8.9 98 110 124 119 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

3. Responsabilidades representadas por titulos .... 359 450 354 603 542 2.2 2.6 3.4 4.0 4.7 53

4. Outros passivos e contas diversas. ............. 270 -93 176 69.6 3.1 3.0 3.3 2.7 3.6 4.0 3.2

5. PrOVISOES. . vttt -0.3 165 149 285 359 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8

6. Passivos subordinados . ...................... 36.0 126 450 50.0 265 1.8 2.2 2.2 2.8 29 3.0

7. Capitais proprios ..., 88 211 104 81 208 6.4 6.1 6.6 6.5 6.2 6.7

dos quais: 7.1. Resultado liquido . . ............ 321 68 184 113 210 0.5 0.6 0.6 0.4 0.6 0.4

Por seu lado, a taxa de crescimento do crédito a
clientes ndo residentes aumentou muito significati-
vamente de 8.7 por cento em Dezembro de 1999
para 31.8 por cento em Junho de 2000, o que pode-
réa estar relacionado com a realizacdo de operagdes
de financiamento de filiais exteriores, ndo bancari-
as, dos bancos portugueses.

No primeiro semestre de 2000, o nivel de in-
cumprimento global da carteira de crédito, medi-
do pelo racio entre os créditos e juros vencidos e 0
crédito bruto, prosseguiu a tendéncia de diminui-
¢do que tem vindo a evidenciar desde 1994. Assim,
em Junho de 2000, este racio situou-se em 2.0 por
cento, valor que compara com 2.2 por cento em
Dezembro de 1999 (gréafico 3.3). Da mesma forma,
a componente de capital do crédito a residentes e

vencido ha menos de um ano, em percentagem do
crédito vivo a residentes, reduziu-se de 0.52 por
cento em Dezembro de 1999 para 0.47 por cento
em Junho de 2000. Concentrando a aten¢do no sec-
tor privado néo financeiro residente, que represen-
ta a maior parte do crédito bancério e que é o sec-
tor onde o risco de crédito se manifesta habitual-
mente com maior intensidade, podemos verificar
que os racios de incumprimento das sociedades
ndo financeiras® registaram a diminuicdo mais
significativa (de 3.3 por cento em Dezembro de

(3) Os racios de incumprimento do sector residente néo financeiro
desagregados por sector institucional foram calculados com in-
formacdo de base das Estatisticas Monetarias e Financeiras,
pelo que apenas consideram a actividade em Portugal.
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Gréfico 3.4
RACIOS DE INCUMPRIMENTO NAS
OPERACOES DE CREDITO A
CLIENTES RESIDENTES
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Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras.

Nota: Os indicadores apresentados consistem no racio
entre os créditos e juros vencidos e o valor bruto
das operagdes com clientes residentes a que cor-
respondem. Os dados referem-se a actividade em
Portugal e incluem as Caixas de Crédito Agricola
Mutuo e todas as Caixas Econémicas.

1999 para 2.8 por cento em Junho de 2000, e para
2.7 por cento em Agosto de 2000) (grafico 3.4). Ja
no que se refere aos particulares, a diminuicdo dos
niveis de incumprimento foi mais ligeira entre De-
zembro de 1999 e Junho de 2000, de 2.1 por cento
para 1.9 por cento dos créditos concedidos, situan-
do-se em 2.0 por cento em Agosto de 2000. Os ni-
veis de incumprimento dos empréstimos a habita-
¢cdo mantiveram-se relativamente estaveis entre
Dezembro de 1999 e Agosto de 2000, oscilando en-
tre 1.1 por cento e 1.0 por cento do total de em-
préstimos concedidos.

A reducdo dos créditos e juros vencidos em
percentagem dos créditos concedidos no primeiro
semestre de 2000 continuou também a ser acompa-
nhada por uma reducédo em valor daquela rubrica.
Com efeito, em taxa de variacdo face ao periodo
homologo do ano anterior, os créditos e juros ven-
cidos reduziram-se 3.5 por cento em Junho de
2000, valor que compara com a reducgéo de 1.9 por
cento em Dezembro de 1999. Em paralelo com essa
evolugdo, os niveis de provisfes para crédito ven-
cido apresentaram uma reducédo em termos homo-
logos de 3.9 por cento em Junho de 2000 (diminui-
¢do de 1.1 por cento em Dezembro de 1999), resul-

tando numa ligeira reducdo do grau de cobertura
do crédito e juros vencidos por provisdes (para
créditos vencidos) de 66.1 por cento em Dezembro
de 1999 para 65.8 por cento em Junho de 2000. O
racio entre os créditos e juros vencidos liquidos de
provisdes (para créditos e juros vencidos) e o cré-
dito concedido, também liquido destas provisdes,
registou também uma reduc¢do, situando-se em
Junho de 2000 em 0.68 por cento (0.76 por cento
em Dezembro de 1999). Por seu lado, a totalidade
das provisdes para crédito aumentou de 128.6 por
cento do total do crédito e juros vencidos em De-
zembro de 1999 para 139.7 por cento em Junho de
2000.

3.1.1 Evolucéo do crédito a particulares

Embora globalmente em forte expanséo, no pri-
meiro semestre de 2000, o ritmo de evolug¢éo da ac-
tividade crediticia dos bancos foi diferenciado nos
segmentos de crédito a particulares e a sociedades
ndo financeiras (quadro 3.3)®. De facto, a taxa de
crescimento dos empréstimos bancarios a particu-
lares atingiu o seu valor mais elevado em Junho de
1999, tendo-se reduzido gradualmente desde en-
tdo: a diminuicdo foi de 34.9 por cento em Junho
de 1999 para 20.8 por cento em Junho de 2000 e
novamente para 20.7 por cento em Agosto de 2000.
Este abrandamento foi liderado pelo segmento do
crédito a habitacdo, que representa cerca de trés
guartos do total do crédito bancario a particulares
e iniciou uma trajectéria de desaceleragdo em
Junho de 1999. Com efeito, a taxa de crescimento
do crédito a habitacao reduziu-se de 36.9 por cento
em Junho de 1999 para 29.7 por cento em Dezem-
bro de 1999, passando a situar-se em 22.6 por cen-
to em Junho de 2000. Em Agosto de 2000 esta taxa
foi de 22.4 por cento. Relativamente ao crédito
bancario a particulares para fins diversos da aqui-
sicdo de habitacdo, também foi observada uma
tendéncia no sentido da redug¢do do ritmo de cres-
cimento a partir da segunda metade de 1999, em-
bora a taxa de crescimento destes créditos tenha
apresentado maior volatilidade do que a do crédi-

(4) A andlise do crédito concedido por sectores tem como fonte as
Estatisticas Monetarias e Financeiras, tendo por base apenas a
actividade domeéstica. Além disso, estes dados referem-se a to-
das as instituicGes financeiras monetarias, ou seja, considera
também as outras caixas econdmicas, as caixas de crédito agri-
cola matuo e os bancos com sede no off-shore da Madeira.
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Quadro 3.3

EMPRESTIMOS BANCARIOS AO SECTOR PRIVADO NAO MONETARIO
Taxa de variacdo homologa - percentagem

Empréstimos a particulares e a sociedades nédo financeiras
Particulares Sociedades n&o financeiras
Por finalidade Por sector de actividade .
Habitacdo Outras ®) Agricultura, | Indastrias | Indastrias | Producdoe | Construgdo Servicos do qual: Total particu- ET]E[%SI'IEZ: e;m:iéls(tj'(rﬁos
Total finalidades © Total producdo | extractivas | transforma- |distribuicéo de . L lares e socie- Institulg presti
animal, doras electricidade, Total Servicos Actlv,(.j?qes dades nao flnan~ce|ras ao sector~
silvicultura, gas e dgua prt_estz_idos imobilirias financeiras neo. (b) prlvado, neo
caca e pesca pr|nc|pia|- monetarias monetario
mente as
empresas
1996
Dez............. 251 26.0 229 5.8 6.7 11.2 -7.2 -17.0 135 14.2 n.d. n.d. 14.8 15.2 15.2
1997
Dez............. 26.1 274 229 21.8 -3.7 16.1 10.8 15.4 30.7 27.0 n.d. n.d. 239 235 235
1998
Dez............. 314 34.8 231 229 4.6 31 15.6 231 333 244 35.6 255 27.3 27.0 27.0
1999
Mar. ........... 315 36.5 18.3 275 15.8 19.3 15.1 42.2 30.5 324 55.4 30.9 29.6 354 30.0
1999
Jun........o L 34.9 36.9 29.6 26.7 16.2 411 14.9 66.9 29.0 29.3 60.2 32.3 31.0 145 29.8
Set. ............ 31.2 325 27.6 28.0 30.2 419 134 52.0 337 31.2 91.1 334 29.7 53.0 31.2
Dez............ 28.0 29.7 232 26.7 249 37.2 13.6 41.9 317 29.9 745 418 274 415 28.3
2000
Jan. ...l 273 284 243 29.9 229 34.6 212 223 34.7 327 63.9 413 285 273 284
Fev............. 25.8 26.8 231 30.0 20.4 28.1 194 41.3 45.9 29.6 495 374 27.8 36.5 28.3
Mar. ........... 27.2 26.3 29.8 26.9 11.8 18.8 17.9 34.2 40.7 26.8 55.9 425 27.0 445 28.2
Abr............ 242 25.1 215 321 9.4 16.7 19.2 335 422 354 112.6 44.4 279 53.2 294
Mai............. 237 25.1 19.7 30.5 14.4 253 21.8 15.0 379 335 111.0 39.0 26.9 433 279
Jun.......... L 20.8 22.6 15.9 25.7 7.1 25.3 20.4 16.8 40.3 24.8 485 38.7 231 89.3 27.3
Jul. ... 19.9 22.1 14.0 26.4 5.9 11.2 189 23.7 42.2 25.7 51.3 39.7 229 88.4 27.1
AgO. ........... 20.7 224 15.7 26.5 21 15.4 19.9 19.3 382 271 47.2 416 234 57.9 25.8
Por memoéria:
Percentagem do
crédito ao sector
privado ndo
monetario em
Ago.2000 ......... 48.2 36.1 12.1 431 0.6 0.4 9.0 15 8.0 234 3.7 4.2 91.3 8.7 100.0

Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras.
Notas:
(a) Inclui todos os créditos a particulares ndo destinados a aquisicdo de habitacdo, nomeadamente os créditos ao consumo.

(b) A evolucao do crédito bancario tem sido afectada por operagdes de financiamento intra-grupos financeiros, que envolvem os bancos e as respectivas holdings (sociedades gestoras de participagdes sociais). Foi o caso, em Abril e Maio de
2000, quando a taxa de variacdo homoéloga dos empréstimos as sociedades néo financeiras foi afectada pela realizacdo de uma operagédo entre um banco e uma holding néo financeira. Em Junho de 2000, o efeito desta operagdo deixou de
verificar-se no sector das sociedades néo financeiras, passando a contabilizar-se no sector das institui¢des financeiras ndo monetérias, devido a passagem da referida holding a holding financeira.
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Gréfico 3.5
INDICADOR DE ACESSIBILIDADE E SEUS
COMPONENTES
Taxa de variacdo em cadeia trimestral

Em percentagem
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to a habitacdo. Com efeito, a taxa de variacdo ho-
mologa destes créditos situou-se em Agosto de
2000 em 15.7 por cento, valor que compara com
23.2 por cento em Dezembro de 1999 (29.6 por cen-
to em Junho de 1999). Refira-se, contudo que, a in-
formacdo disponivel referente as Sociedades Fi-
nanceiras para Aquisicdo a Crédito (SFAC), evi-
dencia uma forte aceleracdo do crédito concedido
por estas instituicbes a partir do final de 1999.
Com efeito, a taxa de variagdo homéloga do crédi-
to concedido pelas SFAC, ap0s se situar em 13.7
por cento em Novembro de 1999, aumentou para
24.8 em Dezembro de 1999, mantendo-se consis-
tentemente acima de 25 por cento no primeiro se-
mestre de 2000 e ascendendo a 30.6 por cento em
Junho de 2000. O crédito concedido por estas enti-
dades € na sua maior parte destinado a financiar
despesas dos particulares para fim diverso da
aquisicdo de habitacdo® .

A dissipacdo dos efeitos da descida das taxas
de juro nominais a partir de meados de 1999, con-
jugada com a alteracdo de expectativas no sentido
do seu aumento futuro que influenciaram negati-
vamente a confianga dos particulares, foram o0s
principais factores subjacentes a moderacdo do
crescimento do crédito a este sector. Em particular,
no que diz respeito ao crédito a habitacéo, o indi-

(5) Em Junho de 2000 o crédito concedido pelas SFAC representa-
va 13 por cento do crédito bancério a particulares para outros
fins que ndo a aquisicédo de habitagéo.

cador de acessibilidade das familias ao mercado
de habitacdo com recurso ao crédito, comegou, no
guarto trimestre de 1999, a sinalizar condi¢des me-
nos favoraveis no acesso a este mercado, apds va-
rios anos de melhorias sucessivas (grafico 3.5). O
principal factor subjacente a evolucdo do indica-
dor foi 0 aumento das taxas de juro hipotecarias
observado a partir de Novembro de 1999.

Outro aspecto importante para o abrandamento
do crédito a particulares iniciado em 1999 pren-
de-se com as reformas introduzidas nos regimes
de crédito bonificado para aquisi¢do de habitacéo,
em particular a imposigdo de tectos nos valores de
transaccdo das habitagBes que os candidatos ao
subsidio de taxa de juro pretendam adquirir. Esta
medida devera ter contribuido também para uma
maior restritividade, embora ndo mensuravel, das
condic¢Oes de acesso ao mercado de habitacdo por
parte daquelas familias que se propunham adqui-
rir habitacdo com prec¢o superior aos patamares de
elegibilidade definidos na legislacdo®. De facto,
de acordo com a Direccdo Geral do Tesouro, o nu-
mero de contratos de crédito a habitacédo celebra-
dos nos regimes de crédito bonificado, apos ter re-
gistado sucessivos aumentos entre 1994 e o prime-
iro trimestre de 1999(), diminuiu substancialmente
no segundo e terceiro trimestres de 1999 (grafico
3.6 e grafico 3.7). Entre o terceiro trimestre de 1999
e 0 segundo trimestre de 2000 o nuimero de contra-
tos neste segmento encontrou-se estabilizado em
niveis semelhantes aos observados em 1996 e cerca
de 60 a 70 por cento superiores aos de 1994. Refi-
ra-se, ainda, que no regime geral esse decréscimo
néo foi visivel, assistindo-se a estabilizacdo, a par-
tir do segundo trimestre de 1999, do ritmo de cele-
bracdo de novos contratos a um nivel entre 2.5 e 3
vezes superior ao observado em 1994. Estes niveis
sugerem que, apesar de se ter registado algum
abrandamento na actividade do mercado hipoteca-
rio, no primeiro semestre de 2000 continuou a re-
gistar-se uma procura elevada no mercado de ha-
bitacdo.

(6) O montante das comparticipa¢des do Estado na subsidia¢do
de juros para aquisi¢do de casa propria atingiu 0.5 por cento
do rendimento disponivel por ano em 1998 e 1999.

(7) No primeiro trimestre de 1999 o nimero de contratos de crédi-
to a habitagdo nos regimes bonificados foi, em termos anuali-
zados, cerca de 3.5 vezes superior ao nimero registado na
globalidade do ano de 1994.
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Grafico 3.6
NOVOS CONTRATOS
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Fonte: Direccdo Geral do Tesouro.
Nota: Os valores trimestrais de 1999 e 2000 foram anuali-
zados.

Grafico 3.7
ESTRUTURA DOS NOVOS CONTRATOS
DE CREDITO A HABITACAO
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Fonte: Direccao Geral do Tesouro.

Grafico 3.8
NUMERO DE INDIVIDUOS
ENTRE 20 E 34 ANOS

110 ~
108 - —

106 -

=100

104 1 —

102

indice 1991

100 A

98 -

96 T T T T T T T T |
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000P

Fonte: INE, “Estimativas da popula¢do e Projec¢des para
a populacéo residente 1995-2005".

Embora se espere uma reducdo do investimen-
to em habitacdo nos proximos anos, existe um as-
pecto de natureza demogréfica que podera mitigar
os efeitos no sentido da diminui¢do da procura
neste mercado, ja referidos anteriormente. Com
efeito, de acordo com as estimativas da populacéo
do INE a classe etaria entre os 20 e os 34 anos, fai-
xa da populagdo que tendera a procurar casa pela
primeira vez e, dessa forma, podera continuar a
constituir um acréscimo liquido de procura, au-
mentou entre 1991 e 1998 em cerca de 175 mil in-
dividuos (grafico 3.8). As projeccdes para 2000
apontam para uma estabilizacdo do nimero de in-
dividuos nesta classe, sugerindo que este efeito ve-
nha a reverter-se nos préximaos anos.

Tendo em conta a evolucéo do crédito concedi-
do pelos bancos e pelas outras instituicdes finan-
ceiras até ao momento, o nivel de endividamento

Quadro 3.4

ENDIVIDAMENTO E JUROS PAGOS PELOS PARTICULARES E SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Endividamento
Particulares (percentagem do rendimento disponivel) . . ..
Particulares (percentagem doPIB) .....................
Sociedades néo financeiras (percentagem doPIB) ........

Juros pagos

Particulares (percentagem do rendimento disponivel) . . ..
Sociedades néo financeiras (percentagem do PIB) ........

1995 1996 1997 1998 1999 2000P
36.8 43.7 52.1 62.7 76.3 85.5
21.7 324 38.0 45.8 54.9 62.5
54.9 55.0 59.2 64.1 714 81.3
4.0 45 45 3.8 3.5 3.9
7.9 6.8 6.0 51 43 n.d.
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Gréfico 3.9
PRECOS DE HABITACAO
Taxas de variacdo homologa

Em percentagem
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Fonte: Confidencial Imobiliario.

total dos particulares devera situar-se em cerca de
86 por cento do rendimento disponivel no final de
2000, valor que compara com 0s 76.3 por cento re-
gistados em Dezembro de 1999 (quadro 3.4). Esta
evolugdo, conjugada com 0s niveis mais elevados
das taxas de juro que deverao verificar-se no con-
junto do ano corrente face a 1999, devera conduzir
a um aumento do peso dos juros pagos pelos par-
ticulares em cerca de 0.5 pontos percentuais do
rendimento disponivel. Esta evolugdo contrasta
com o sucedido nos trés anos anteriores: apos ter
estabilizado em 1996 e 1997 em torno de 4.5 por
cento do rendimento disponivel, os juros pagos re-
duziram-se para 3.8 por cento em 1998 e para 3.5
por cento em 1999. Também o grau de esforco
agregado dos particulares no servico da divida (ju-
ros pagos e as amortizacdes de capital) devera re-
gistar um aumento significativo em 2000, em con-
sequéncia da evolucao da divida total dos particu-
lares e do aumento das taxas de juro bancarias.
Estima-se que o grau de esforco dos particulares
em percentagem do rendimento disponivel au-
mente cerca de 2 pontos percentuais no conjunto
do ano®, o que compara com um aumento ligeira-
mente inferior (cerca de 1.8 pontos percentuais) es-

(8) Dos cerca de 2 pontos percentuais de aumento do grau de es-
forco estimados para 2000, cerca de 1.5 pontos percentuais de-
verdo corresponder a amortizacGes da divida.

timado para 1999 e de cerca de 0.5 pontos percen-
tuais para 1998.

A pressdo crescente que as familias tém sentido
sobre a sua situacdo financeira devera estar subja-
cente ao abrandamento do consumo privado a
partir da segunda metade de 1999, compativel
com a necessidade de afectacdo de poupangas a sa-
tisfacdo dos compromissos assumidos com a divi-
da contraida. Neste contexto, estima-se que a taxa
de poupanca das familias, em quebra gradual nos
ultimos anos, dever estabilizar em 2000.

Nos ultimos anos tem-se verificado uma recom-
posic¢do dos activos das familias, no sentido do au-
mento da detencdo de activos reais, quer por via
da forte aquisi¢do de habitagdo quer por via da va-
lorizacdo registada no mercado habitacional, em
detrimento da detencdo de activos financeiros.
Mesmo ndo estando disponiveis estimativas, é
plausivel que o sector das familias tenha vindo a
registar um aumento sensivel na sua riqueza liqui-
da, pese embora 0s aumentos expressivos do endi-
vidamento e a diminuicédo do grau de liquidez dos
activos detidos.

Tendo como enquadramento o referido aumen-
to da importancia da habitacdo no conjunto da ri-
gueza das familias, que tipicamente constitui a ga-
rantia nas operac6es de crédito a habitacéo, a evo-
lucdo dos precos neste mercado constitui um fac-
tor relevante na avaliagdo do risco associado a este
segmento do crédito concedido pelos bancos.

O mercado de habitacdo em Portugal caracteri-
zou-se durante muitos anos por apresentar uma
evolucédo estavel dos precos praticados, nomeada-
mente sem episodios de reducdo nominal de pre-
¢os. Este desenvolvimento ocorreu num contexto
de forte regulamentac¢do, quer do mercado de ha-
bitacdo e de arrendamento quer do mercado de
crédito hipotecario. Decorrida praticamente uma
década desde a liberalizacdo do crédito a habita-
cdo e dada a forte progressao registada no endivi-
damento das familias representado por hipotecas,
a monitorizacdo da evolucdo dos pregos, assim
como das condicbes de procura e oferta no merca-
do de habitagdo, assumem importancia acrescida.
De acordo com os dados da Confidencial Imobilia-
rio, os precos da habitacdo registaram uma acele-
ragdo em 1998 e 1999, mantendo-se o ritmo de
crescimento relativamente estavel nos trés primei-
ros trimestres de 2000. De facto, a taxa de variagdo
homologa dos precos neste mercado foi de 4.1 por

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 2000

73



Textos de politica e situacdo econémica

cento em Dezembro de 1997, aumentou para 6.0
por cento em Dezembro de 1998 e novamente para
6.9 por cento em Dezembro de 1999, tendo regista-
do o valor mais elevado dos ultimos anos em
Julho de 1999 com 9.2 por cento (gréafico 3.9). Entre
Janeiro e Setembro de 2000 a taxa de crescimento
dos precos da habitacdo estabilizou ligeiramente
acima dos 6 por cento em termos homoélogos (6.5
por cento em Setembro de 2000). A evolucdo de
precos descrita anteriormente esteve em linha com
a evolugdo intra-anual do crédito & habitacéo.

Note-se que os valores apresentados anterior-
mente relativamente ao endividamento e ao peso
do servigo da divida no rendimento disponivel
das familias se referem a estatisticas para o agrega-
do da economia e que incorporam situagdes muito
heterogéneas. Desta forma, de entre o conjunto de
familias que contrairam dividas, estardo mais ex-
postas aquelas que, tudo o resto constante, te-
nham, nomeadamente, maiores niveis de endivi-
damento em percentagem do rendimento corrente,
tenham menores niveis de riqueza financeira e ou-
tros activos acumulados e cujos elementos tenham
um vinculo laboral menos estavel. Um dos estratos
da populacdo que podera corresponder a situacao
anterior é tipificado pelas familias compostas por
individuos jovens que adquiriram a primeira casa
onde habitam. Desta forma, por se encontrarem no
inicio da vida activa e ndo terem ainda capitaliza-
do eventuais ganhos na transaccdo de imdveis
adquiridos anteriormente, tém niveis de riqueza
acumulada inferiores a média da populagdo. Em
termos gerais, este estrato da populagdo coincide,
grosso modo, com os beneficiarios do crédito boni-
ficado jovem, um dos segmentos do crédito a habi-
tacdo mais dindmico nos ultimos anos: 0 nimero
de contratos de crédito a habitacdo em 1994 no
segmento bonificado jovem representou 29.7 por
cento do numero total de contratos de crédito a
habitacdo celebrados nesse ano, percentagem que
foi aumentando gradualmente até atingir 36.3 por
cento no primeiro trimestre de 1999. Posteriormen-
te esta proporcao reduziu-se substancialmente, es-
tabilizando ligeiramente acima dos 20 por cento a
partir do terceiro trimestre de 19990,

(9) O numero de contratos celebrados no conjunto dos regimes de
crédito bonificado, que considera outros regimes bonificados
para além do crédito bonificado jovem, representou entre 1996
e 0 primeiro trimestre 1999 cerca de 60 por cento do total de
novos contratos.

A concentracdo da actividade no mercado hipo-
tecario no segmento de crédito bonificado jovem,
pelo menos até ao primeiro trimestre de 1999, su-
gere, numa primeira analise, que uma franja nao
negligenciavel do sector dos particulares estara
particularmente exposta as alteracdes das condi-
¢des macro-econdmicas e da politica monetaria.
Contudo, a pratica corrente dos bancos de fazer
associar a este tipo de contratos uma garantia pes-
soal, que acresce a garantia real, habitualmente de
um familiar proximo do individuo que contrai o
empréstimo, limita substancialmente o risco para
0s bancos da realizacdo deste tipo de operacdes.
Adicionalmente, os bancos avaliam a capacidade
de servigo futuro da divida nos segmentos de cré-
dito jovem de acordo com o potencial de cresci-
mento dos rendimentos auferidos pelos individu-
0s que se propdem contrair um empreéstimo, tendo
em conta nomeadamente 0s respectivos niveis de
formacéo escolar.

O Banco de Portugal introduziu, em Junho de
2000, uma alteracdo na ponderagdo dos empreésti-
mos a habitacdo para efeito do apuramento dos re-
quisitos de fundos préprios, no sentido do aumen-
to deste requisito sempre que, no momento da
concessao do crédito, o valor do empréstimo exce-
da 75 por cento do valor da habitagdo dada em ga-
rantia hipotecarial®?). Esta medida, aumentando o
custo de capital dos bancos quando concedem hi-
potecas nessas condicdes, teve em vista desincenti-
var a concessdo de empréstimos de montante pro-
ximo do valor de mercado da garantia prestada, o
gue, perante uma evolucdo de precos adversa no
mercado de habitacédo, poderia ndo permitir a inte-
gral cobertura do valor em divida pela habitacéo
constituida como garantia.

3.1.2 Evolucéo do crédito as empresas

Os empréstimos bancarios a sociedades néo fi-
nanceiras aceleraram em 1999, ndo apresentando
até Agosto de 2000 uma tendéncia clara de redu-
¢do do ritmo de crescimento, apesar de a subida
das taxas de juro a partir da segunda metade de
1999. Com efeito, a taxa de crescimento destes em-
préstimos situou-se em 25.7 por cento em Junho

(10) Note-se que este requisito é aplicavel ndo apenas aos novos cré-
ditos concedidos mas também a todo o stock de créditos a habi-
tacdo concedidos em data anterior a Junho de 2000.
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de 2000 e em 26.5 por cento em Agosto de 2000,
mantendo-se consistentemente acima de 25 por
cento desde Marco de 1999 (quadro 3.3).

A semelhanca do sucedido em 1999, as necessi-
dades de financiamento das empresas nao finan-
ceiras deverdo apresentar em 2000 um aumento
significativo, reflectindo a aceleracdo do investi-
mento deste sector, com um crescimento clara-
mente superior ao do PIB e financiado apenas par-
cialmente pela geracdo interna de fundos. A gera-
¢do interna de fundos por parte das empresas, que
pode ser identificada com a poupanca deste sector,
devera situar-se em 2000, a um nivel inferior ao re-
gistado em 1999, nomeadamente, em resultado de
um aumento do custo dos factores de producédo. O
forte crescimento do crédito bancario as empresas
néo financeiras em 1999 e até Agosto de 2000 sur-
ge, assim, associado ao nivel elevado das necessi-
dades de financiamento deste sector, num contex-
to em que, do conjunto das fontes de financiamen-
to externo as empresas ndo financeiras, o crédito
bancério é tradicionalmente predominante.

Refira-se que também o crédito concedido pelas
sociedades de locagdo financeira, do qual a quase
totalidade se destina a financiamento das empre-
sas, apresentou, no primeiro semestre de 2000 um
crescimento muito forte. Com efeito, a taxa de va-
riacdo homdloga destes créditos foi de 24.3 por
cento em Julho de 2000 (23.2 por cento em Junho
de 2000), ndo apresentando uma tendéncia clara
de reducéo face aos anos anteriores (taxa de cresci-
mento de 20.3 por cento em Dezembro de 1999 e
de 24.3 por cento em Dezembro de 1998)(1D,

Da desagregacédo do crédito as sociedades nédo
financeiras por sector de actividade destaca-se o
sector da construcdo que, apoés ter registado, em
Dezembro de 1999, uma taxa de crescimento de
31.7 por cento, se manteve muito dindmico nos
primeiros oito meses de 2000, apresentando taxas
de crescimento em torno de 40 por cento (40.3 por
cento em Junho e 38.2 por cento em Agosto de
2000). Os empréstimos bancarios ao sub-sector dos
servicos prestados principalmente as empresas, no
qual se incluem as SGPS ndo financeiras, continua-
ram a registar ritmos de crescimento substancial-
mente acima do total dos empréstimos as socieda-

(11) Em Julho de 2000, o crédito concedido pelas sociedades de loca-
¢do financeira representava cerca de 10 por cento do crédito
bancario a sociedades néo financeiras.

des ndo financeiras: em Agosto de 2000, a taxa de
variacdo homologa foi de 47.2 por cento, que com-
para com 48.5 por cento em Junho de 2000 e com
74.5 por cento em Dezembro de 1999. Esta evolu-
¢do podera indiciar que uma parte do crédito con-
cedido a empresas ndo financeiras continuara a
destinar-se ao financiamento da reorganizacdo
grupos econémicos nao financeiros, em particular
a aquisicao de participacdes. Refira-se também que
é frequente as SGPS nao financeiras constitui-
rem-se como intermediarias no acesso ao financia-
mento por parte das empresas sua participadas,
cuja actividade principal se associa a outros secto-
res, nomeadamente o sector da industria transfor-
madora e da construcdo.

A concentracdo do crédito bancario em activi-
dades relacionadas com o sector imobiliario voltou
a intensificar-se durante o primeiro semestre, se-
guindo a tendéncia de aumento progressivo obser-
vada nos ultimos anos. Assim, o conjunto dos em-
préstimos a particulares para aquisicdo de habita-
¢cdo, dos empréstimos a empresas do sector da
construcdo e do sub-sector de servicos de “activi-
dades imobiliarias” atingiu 52.7 por cento do total
de empréstimos bancarios ao sector privado nao
financeiro em Junho de 2000 (52.1 por cento em
Dezembro de 1999), aumentando ainda para 53.0
por cento, em Agosto de 2000. Esta evolugéo foi in-
tegralmente devida a forte expansdo evidenciada
no primeiro semestre de 2000 pelo crédito a em-
presas de construcdo e de servicos de “actividades
imobiliarias”, cujas taxas de variagdo homologa fo-
ram respectivamente de 40.3 por cento e de 38.7
por cento em Junho de 2000 (38.2 por cento e 41.6
por cento, respectivamente, em Agosto de 2000).
Estes dois ramos mantém um peso relativamente
limitado no total dos empréstimos ao sector priva-
do néo financeiro, sendo que o sector da constru-
cdo representava 8.8 por cento deste agregado em
Agosto de 2000, enquanto o peso do sub-sector
dos servicos de “actividades imobilidrias” era de
4.6 por cento. Refira-se ainda, que a informacéo
disponivel aponta para uma forte recuperacéo do
investimento em obras publicas em 2000, efectua-
do por entidades classificadas no sector empresa-
rial.
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3.2 Evolucéo da actividade ndo crediticia dos bancos

No final de Junho de 2000 a taxa de variagdo
homodloga do activo total do conjunto do sistema
bancério situou-se em 16.9 por cento, representan-
do uma ligeira aceleracéo face a Dezembro de 1999
(quadro 3.1 e quadro 3.2). Esta evoluc¢do ficou a
dever-se principalmente a manutencédo do cresci-
mento do crédito a clientes a niveis elevados (con-
forme descrito nas secgdes anteriores), a inversdo
da tendéncia de reducdo das aplica¢gdes em insti-
tuicdes de crédito e ao forte crescimento das imo-
bilizacGes financeiras. Os niveis excepcionalmente
elevados da rubrica “caixa e disponibilidades em
bancos centrais” mantidos pelos bancos em De-
zembro de 199912 foram revertidos durante o pri-
meiro semestre de 2000, o que se reflectiu na dimi-
nuicdo do ritmo de crescimento desta rubrica.

Os recursos captados junto de clientes regista-
ram uma ligeira aceleracdo entre Dezembro de
1999 e Junho de 2000, a qual foi contudo insufici-
ente para suprir as necessidades de financiamento
associadas ao crescimento dos activos. No primei-
ro semestre de 2000, as actividades crediticia e de
captacao de recursos junto de clientes continuaram
a apresentar ritmos de crescimento muito desi-
guais. Desta forma, o racio entre o crédito bancario
e os depositos e equiparados do sector privado
nédo financeiro (medido em percentagem) aumen-
tou 8.2 pontos percentuais nesse periodo, passan-
do a situar-se em 118.9 por cento em Junho de
2000 (122.9 por cento em Agosto de 2000), reflec-
tindo um aumento do grau de utilizacdo dos re-
cursos de clientes e o défice crescente de financia-
mento do sector privado ndo monetario3),

Este desenvolvimento sinaliza igualmente a
continuacdo da alteracdo da estrutura das aplica-
¢des e dos recursos dos bancos, nomeadamente
um aumento da importancia do crédito a clientes

(12) Os elevados montantes mantidos pelos bancos no final de 1999
em disponibilidades em bancos centrais constituiram uma re-
serva de liquidez para fazer face a eventuais problemas na li-
quidacdo de operagdes, em consequéncia do denominado “bug
do milénio”.

(13) Este récio foi calculado tendo por base as Estatisticas Monetari-
as e Financeiras, pelo que os dados correspondem a actividade
desenvolvida em Portugal e por todas as Institui¢des Financei-
ras Monetérias. Os depdsitos e equiparados compreendem,
neste contexto, os depoésitos & ordem, os depdésitos a prazo e de
poupanca, os depdsitos com pré-aviso e os acordos de recom-
pra.

no total das aplicacdes e o forte recurso, por parte
dos bancos, a fundos com origem no mercado mo-
netario e de capitais (empréstimos interbancéarios
do exterior, emissdo de obrigacdes, emissdo de ac-
¢des). A alteragdo da estrutura de financiamento
dos bancos relaciona-se com a atractividade relati-
va dos depdsitos bancarios para os investidores
face a outras aplica¢fes alternativas, tendo como
enquadramento niveis de poupanca para o agrega-
do da economia crescentemente insuficientes para
financiar o investimento total, o que teve reflexos
directos no aumento do défice da balanga de tran-
sac¢Oes correntes.

O elevado défice de financiamento da econo-
mia globalmente considerada, num contexto em
gue uma proporc¢do crescente da poupancga dos
particulares se encontra consignada a amortizacdo
de divida deste sector, aponta para a existéncia de
uma escassez de recursos gerados na economia
para fazer face as crescentes taxas de investimento.
Este facto sugere que podera estar a assistir-se a
uma maior rigidez dos depdsitos bancérios face as
alteracdes das taxas de juro nestas operacoes.

Devera notar-se que a grande maioria dos fun-
dos captados nos mercados de capitais se refere a
empréstimos interbancarios contraidos no exterior,
denominados em euros, pelo que, desta forma,
ndo contribuem para um aumento do risco cam-
bial associado ao financiamento dos bancos, reflec-
tindo, ao invés, a integracdo dos mercados mone-
tarios na area do euro.

Por outro lado, o facto de as necessidades de fi-
nanciamento do sistema bancario portugués cons-
tituirem uma pequena fraccédo dos fundos disponi-
veis no mercado interbancario da area do euro
permite-lhe obter o financiamento necessario a
taxa de juro prevalecente neste mercado (incorpo-
rando um diferencial que reflicta o perfil de risco
dos tomadores de fundos).

Em resultado do exposto anteriormente, e pros-
seguindo a tendéncia dos ultimos anos, a forte dis-
crepéancia entre o crescimento do crédito e dos de-
positos teve também como consequéncia uma di-
minuicao da posicéo liquida em activos de elevada
liquidez (deduzidos de passivos interbancarios)®¥

(14) Activos de elevada liquidez definidos como o agregado de cai-
xa, depdsitos & ordem em bancos centrais, aplicacées em insti-
tuicbes de crédito (deduzidas de recursos em instituicBes de
crédito) e titulos de rendimento fixo de emissores publicos e de
organismos financeiros internacionais.
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no primeiro semestre de 2000. Esta menor liquidez
dos bancos em Junho de 2000, por comparagdo
com Dezembro de 1999, ficou a dever-se essencial-
mente ao referido aumento do recurso liquido a
fundos interbancarios com origem no exterior.

O valor de balan¢o dos titulos em carteira man-
teve-se praticamente inalterado entre Junho de
1999 e Junho de 2000 (reducdo de 0.6 por cento), si-
tuacdo que resultou de comportamentos diferenci-
ados das carteiras de titulos de rendimento fixo
(reducéo de 3.0 por cento) e de rendimento varia-
vel (aumento de 20.2 por cento). A evolucdo da
carteira de titulos de rendimento fixo foi diferenci-
ada nos dois semestres terminados respectivamen-
te em Dezembro de 1999 e Junho de 2000: apos re-
duzir-se na segunda metade de 1999, estes titulos
apresentaram, entre Dezembro de 1999 e Junho de
2000, uma recuperacéo parcial em termos de valor
de balanco, integralmente associada a carteira de
titulos de divida publica portuguesa. Tal facto de-
vera estar relacionado com a concentracdo de
emissdes destes titulos no inicio do ano 2000, par-
cialmente tomados pelos bancos portugueses. Des-
ta forma, entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000,
a carteira de titulos de emissores publicos, consi-
derando também os titulos emitidos por entidades
publicas estrangeiras, manteve o seu peso em tor-
no de um tergo do total de aplicagcdes em titulos,
contrariando a tendéncia dos ultimos anos de re-
ducdo continua da importancia destes titulos (40.2
por cento do total de aplicagdes em titulos em
Junho de 1999, 45.1 por cento em Dezembro de
1998 e 56.6 por cento em Dezembro de 1997).

Por sua vez, o comportamento dos valores de
balanco dos titulos de rendimento variavel foi re-
lativamente uniforme no segundo semestre de
1999 e no primeiro semestre de 2000. Em comple-
mento, a estrutura das aplicacdes em titulos de
rendimento variavel conheceu alteragdes significa-
tivas entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000, as-
sistindo-se nomeadamente a um reforco significa-
tivo das acc¢Bes emitidas por residentes (que prati-
camente duplicaram nesse periodo, passando a re-
presentar 6.1 por cento do total de aplicagdes em
titulos em Junho de 2000), em detrimento das uni-
dades de participagdo em fundos de investimento
nacionais, que registaram uma reducdo de 27.4 por
cento entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000
(peso de 4.1 por cento no total da carteira de titu-
los em Junho de 2000).

O aumento expressivo das imobilizagdes finan-
ceiras dos bancos no primeiro semestre de 2000 re-
flectiu a concretizacdo das operacfes de aquisicao
referidas anteriormente, que envolveram a tomada
de participacdes importantes, quer em bancos(®),
guer em institui¢cdes financeiras ndo bancérias.

O agregado das exposicdes dos bancos portu-
gueses face as economias da América Latina, Asia
e Leste Europeu, ndo registou alteracdes significa-
tivas, situando-se, no primeiro semestre de 2000,
em cerca de 1.5 por cento do activo deduzido da
actividade interbancaria. Recorde-se que a maior
parte da exposicdo agregada se relaciona com o
Brasil, em particular no financiamento de trocas
comerciais e outras transacgdes com esse pais (no-
meadamente investimentos de longa duragdo na
criacdo de filiais, aquisicédo de divida publica brasi-
leira e aplicacdes em instituicBes de crédito do
grupo).

Do lado do financiamento dos bancos, é de des-
tacar a manutencdo da trajectoria de aceleracdo
dos recursos de clientes, com uma taxa de variacao
homoéloga de 10.9 por cento em Junho de 2000, que
compara com 9.2 por cento em Dezembro de 1999.
Esta aceleracéo foi quase exclusivamente devida a
forte expansdo dos depdsitos de ndo residentes
(excluindo emigrantes) que cresceram 29.8 por
cento em termos homdlogos em Junho de 2000.
Por sua vez, os depositos de residentes (excluindo
0s depositos de administragdes publicas) reduzi-
ram ligeiramente o ritmo de crescimento, de 12.7
por cento em Dezembro de 1999 para 10.1 por cen-
to em Junho de 2000. O aumento das taxas de juro
de curto prazo, observado a partir da segunda me-
tade de 1999, devera ter induzido alteracdes gra-
duais na escolha dos investidores no sentido do
aumento das aplicacdes em depdsitos a prazo (e
de poupanga), em detrimento dos depdsitos a or-
dem, alteracdes essas que se manifestaram de for-
ma mais intensa ja no primeiro semestre de 2000.
De facto, a taxa de variacdo homadloga dos depdsi-
tos & ordem reduziu-se de 18.1 por cento em De-
zembro de 1999 para 12.5 por cento em Junho de
2000, enquanto o conjunto dos depdsitos a prazo e
de poupanc¢a aumentou o ritmo de crescimento de

(15)Uma parte importante do aumento da imobilizagdes financei-
ras em bancos envolveu a troca de parcipagdes entre institui-
coes.
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5.4 por cento em Dezembro de 1999 para 8.9 por
cento em Junho de 2000.

Tal como referido anteriormente, o financia-
mento interbancério no exterior, acelerou signifi-
cativamente no primeiro semestre do corrente ano,
registando uma taxa de variagdo homologa de 29.7
por cento em Junho de 2000. As responsabilidades
representadas por titulos continuaram a registar
taxas de crescimento muito elevadas no primeiro
semestre de 2000 (taxa de variacdo homdloga de
54.2 por cento em Junho de 2000, que compara
com 60.3 por cento em Dezembro de 1999 e 45 por
cento em Dezembro de 1998), em virtude da ma-
nutencdo do dinamismo, ja evidenciado em 1999,
das emissdes de obrigacOes de caixa e das emis-
sOes de obrigagdes de médio e longo prazo no
mercado internacional. Desta forma, as responsa-
bilidades representadas por titulos prosseguiram a
tendéncia de aumento do peso na estrutura de fi-
nanciamento dos bancos, passando a situar-se em
5.3 por cento do total de recursos em Junho de
2000 (4.7 por cento em Dezembro de 1999). Esta
tendéncia de aumento do recurso a instrumentos
de divida titulada (nos quais se inclui também a
divida subordinada, ndo considerada anterior-
mente), tipicamente com maturidades mais longas
que os empréstimos interbancarios, permitiu con-
trariar, ainda que parcialmente, 0 peso dos prazos
mais curtos na estrutura dos passivos globalmente
considerados.

A evolucéo das provisfes diversas do balanco,
cuja taxa de crescimento foi de 35.9 por cento em
Junho de 2000 (28.5 por cento em Dezembro de
1999), ficou a dever-se essencialmente ao compor-
tamento das provisfes para riscos gerais de crédi-
to que tém um nivel minimo de caracter compul-
sorio que é definido em percentagem do crédito
concedido. Em Junho de 2000, a taxa de variacdo
homdloga destas provisdes situou-se em 38.5 por
cento, um aumento face aos 33.3 por cento verifi-
cados em Dezembro de 1999.

Em virtude de se terem concentrado no primei-
ro semestre de 2000 algumas operagdes de aumen-
to de capital dos bancos, associadas, em grande
parte, as operacfes de aquisicdo que se concretiza-
ram nesse periodo, 0s capitais préprios cresceram
20.8 por cento em termos homaélogos, uma taxa de
variagdo substancialmente superior a verificada
em Dezembro de 1999 (8.1 por cento).

Grafico 4.1
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4. RENDIBILIDADE E SOLVABILIDADE

Os resultados liquidos do sistema bancario
cresceram 21.0 por cento no primeiro semestre de
2000, valor bastante acima dos 18.4 por cento re-
gistados no final de Junho de 1999. Este comporta-
mento induziu o crescimento dos indicadores de
rendibilidade liquida do activo (de 0.74 por cento
para 0.78 por cento em Junho de 2000)(% e dos ca-
pitais proprios (12.4 por cento contra 11.3 por cen-
to um ano antes) (grafico 4.1)@9. A rendibilidade
bruta do activo médio (resultado bruto global em
percentagem do activo médio) decresceu ligeira-
mente, apresentando em Junho de 2000 um valor
de 1.41 por cento (1.50 por cento no primeiro se-
mestre de 1999).

A margem financeira reduziu o seu contributo
negativo para a variacdo da rendibilidade liquida
dos capitais préprios, o qual passou de -2.9 p.p. no
final do primeiro semestre de 1999 para -1.9 p.p.
um ano depois (grafico 4.2). Os outros resultados
correntes passaram a ter um contributo positivo
(0.6 p.p.), tendo a evolucdo dos custos administra-
tivos sido menos favoravel para a rendibilidade
dos capitais préprios do que no periodo homélogo

(16) A rendibilidade liquida do activo deduzido da actividade in-
terbancaria aumentou de 1.06 por cento no primeiro semestre
de 1999 para 1.09 por cento no periodo equivalente do corren-
te ano.

(17)Os valores de rendibilidade semestral, assim como 0s racios
entre as rubricas da conta de resultados e o activo médio, en-
contram-se calculados em termos anualizados.
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Grafico 4.2
DECOMPOSICAO DA VARIACAO
DA RENDIBILIDADE LIQUIDA
DOS CAPITAIS PROPRIOS
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Grafico 4.3
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(0.9 p.p. em Junho de 2000 face a 2.3 p.p. em Junho
de 1999). Note-se ainda que as rubricas de resulta-
dos de cariz ndo operacional (os resultados extra-
ordinarios, as provisdes, as amortizacdes e 0s im-
postos sobre os lucros do exercicio) continuaram a

Grafico 4.4
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contribuir positivamente para o aumento da rendi-
bilidade dos capitais proprios (1.6 p.p. no primeiro
semestre de 2000 e 1.2 p.p. no periodo homoélogo
de 1999).

A demonstragdo de resultados do sistema ban-
cario, em valor, em taxa de variacdo e em percen-
tagem do activo médio, encontra-se nos quadros
4.1 e 4.2. E possivel observar uma substancial de-
saceleracdo da margem financeira, cuja taxa de
crescimento se situou em 2.9 por cento, valor que
compara com 7.5 por cento um ano antes. Em con-
sequéncia, o indicador da margem financeira em
percentagem do activo total médio reduziu-se no-
vamente, passando de 1.88 para 1.68 por cento
(gréfico 4.3). Em percentagem do activo total mé-
dio deduzido da actividade interbancéria a redu-
¢ao foi de 2.68 para 2.30 por cento.

A decomposicdo da variacdo da margem finan-
ceira em percentagem do activo total médio nos
principais efeitos que a determinam (gréafico 4.4)
mostra que a reducdo do diferencial entre as taxas
médias das operacgdes activas e passivas tera dado,
mais uma vez, o principal contributo para a queda
da margem financeira (reforcado, alids, face a
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Milhes de euros

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Quadro 4.1

Taxa de variacdo homdloga

Proveitos e ganhos

1. Juros e proveitos equiparados ...............
2.Rendimentos de titulos .....................
3. COMISSOES .. oo oo
4. Lucros em operag0es financeiras . ............
5. Outros proveitoselucros ...................
6. Ganhos extraordinérios.....................

A. Total dos proveitos . ............ccovvivenn.
Custos e perdas

7.Juros e custos equiparados .. ...
8. COMISSOLS ..o i et
9. Prejuizos em operagoes financeiras...........
10. Custoscompessoal .......................
11. Fornecimentos e servigos de terceiros. .. .. ...
12, IMPOStOS. . oo
13. Outros custos e prejuizos. . ........o..uvennn.
14. Perdas extraordindrias. . ...................

B. Totaldoscustos ...................covnunn.

C. Cash-flow do exercicio . .....................
D. AmortizagGes do exercicio . .................
E. ProvisGes do exercicio (liquidas de reposicdes).
F. Resultado antes de impostos ................
G. Impostos sobre lucros. .....................
H. Resultado liquido do exercicio ..............

I. Margem financeira .........................
J. Outros Resultados correntes .. ...............
L.Produtobancario ..........................
M. Custos administrativos ....................
N. Resultado brutoglobal . ....................
O. Resultados extraordinarios .................

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 1996 1997 1998 1998 1999 1999 2000
1%em. 1%em. 1%em. 1%em. 1%em. 1%em. 1%em.
13052.0 12811.7 6266.6 12675.8 6188.2 12356.9 57129 117341 6973.8 -1.8 -1.1 -1.3 -2.5 1.7 -5.0 22.1
178.1 212.5 125.6 249.9 208.7 419.3 389.9 660.0 353.8 19.3 17.6 66.2 67.8 86.8 57.4 -9.2
538.3 605.4 376.5 839.0 486.9 1119.3 5855 1267.7 735.7 125 38.6 29.3 334 20.2 13.3 25.7
2696.4 32408 3370.3 4734.8 3200.6 7184.8 4112.0 8488.8 4587.7 20.2 46.1 -5.0 51.7 28.5 18.1 11.6
299.1 399.5 199.4 438.5 231.6 456.6 238.1 464.6 223.2 33.6 9.8 16.2 4.1 2.8 1.7 -6.2
305.6 289.0 1415 412.0 154.0 311.7 195.9 422.6 312.1 -5.4 425 8.8 -24.3 27.2 35.6 59.3
17069.6 17558.9 10479.8 19350.0 10470.0 218485 11234.1 23037.9 13186.4 29 10.2 -0.1 12.9 7.3 5.4 17.4
9740.0 9560.8 4473.1 89954 4293.2 85240 3676.2 7753.3 4877.4 -1.8 -5.9 -4.0 -5.2 -14.4 -9.0 32.7
89.6 102.4 52.9 115.6 74.9 169.5 91.8 200.1 122.0 14.3 12.9 415 46.6 22.6 18.1 32.8
23429 25649 2994.6 40416 29344 66951 39629 8036.4 4331.7 9.5 57.6 -2.0 65.7 35.0 20.0 9.3
16619 1768.9 933.7 1925.2 936.6 1897.1 1003.8 2011.0 1051.2 6.4 8.8 0.3 -15 7.2 6.0 4.7
900.2 1027.0 508.5 11174 588.3 1257.6 6346 1384.8 690.7 14.1 8.8 15.7 125 7.9 10.1 8.8
26.5 32.1 16.6 32.3 19.2 37.7 20.3 41.6 20.2 21.1 0.8 15.2 16.7 6.1 10.3 -0.6
36.1 63.0 17.0 41.7 21.1 47.1 229 49.2 25.7 74.3 -33.8 24.2 12.9 8.7 4.6 12.3
150.7 147.8 89.9 204.9 92.4 190.2 98.7 204.0 96.0 -1.9 38.6 2.7 -7.2 6.8 7.3 2.7
14947.9 15266.9 9086.3 16474.2 8960.1 18818.3 9511.3 19680.5 11214.9 21 7.9 -14 14.2 6.2 4.6 17.9
2121.6 22921 13935 28758 1509.9 3030.2 17229 33574 19714 8.0 255 8.4 5.4 14.1 10.8 14.4
368.8 367.4 186.1 392.8 199.1 424.6 216.7 463.8 217.2 -0.4 6.9 7.0 8.1 8.9 9.2 0.2
767.4 786.0 495.1 975.3 439.0 998.1 522.3 1209.6 576.6 2.4 24.1 -11.3 2.3 19.0 21.2 104
9855 1138.6 712.3  1507.7 871.8 1607.6 983.8 16840 11777 155 324 224 6.6 12.8 4.8 19.7
202.4 238.7 166.3 318.8 193.0 337.4 180.3 270.7 205.6 17.9 33.6 16.1 5.8 -6.6 -19.8 14.0
783.0 900.0 546.0 1188.9 678.8 1270.1 8035 14133 972.1 14.9 321 24.3 6.8 18.4 11.3 21.0
33121 3251.0 17935 3680.4 1895.0 3832.8 2036.7 3980.8 2096.4 -1.8 13.2 5.7 4.1 75 3.9 2.9
1216.7  1695.7 990.6 2031.0 10783 2230.5 12274 2553.7 1400.9 39.4 19.8 8.8 9.8 13.8 14.5 14.1
4528.8 4946.7 27841 57114 2973.3 6063.4 32641 65345 3497.3 9.2 155 6.8 6.2 9.8 7.8 71
2562.1 27958 14422 3042.7 15249 3154.6 16384 33958 17419 9.1 8.8 5.7 3.7 7.4 7.6 6.3
1966.7 21509 13419 2668.7 14483 2908.7 1625.7 3138.8 1755.3 9.4 24.1 7.9 9.0 12.2 7.9 8.0
154.9 141.2 51.6 207.1 61.6 1215 97.2 218.6 216.1 -8.9 46.7 19.3 -41.3 57.8 79.9 122.4
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Quadro 4.2

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Em percentagem do activo médio

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000
1°Sem. 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem.
Proveitos e ganhos
1. Juros e proveitos equiparados . ............... 9.34 8.43 7.25 7.08 6.33 6.12 5.29 5.21 5.60
2.Rendimentosde titulos ...................... 0.13 0.14 0.15 0.14 0.21 0.21 0.36 0.29 0.28
3. COMISSOES .« .. vvv 0.39 0.40 0.44 0.47 0.50 0.55 0.54 0.56 0.59
4. Lucros em operagdes financeiras.............. 1.93 2.13 3.90 2.65 3.27 3.56 3.80 3.77 3.68
5. Outros proveitoselucros .................... 0.21 0.26 0.23 0.25 0.24 0.23 0.22 0.21 0.18
6. Ganhos extraordindrios. ..................... 0.22 0.19 0.16 0.23 0.16 0.15 0.18 0.19 0.25
A.Total dos proveitos ......................... 12.22 11.55 12.12 10.81 10.71 10.83 10.39 10.23 10.58
Custos e perdas
7.Juros e custos equiparados . ... ... 6.97 6.29 5.17 5.03 4.39 4.22 3.40 3.44 3.91
8. COMISSOES . ..t i e 0.06 0.07 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10
9. Prejuizos em operagdes finaneiras. ............ 1.68 1.69 3.46 2.26 3.00 3.32 3.67 3.57 3.48
10. Custoscompessoal ................ ... 1.19 1.16 1.08 1.08 0.96 0.94 0.93 0.89 0.84
11. Fornecimentos e servigos de terceiros. . ....... 0.64 0.68 0.59 0.62 0.60 0.62 0.59 0.61 0.55
12, IMPOSEOS. . .. v ve e 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
13. Outros custos € prejuizos ...........c..oon... 0.03 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
14. Perdas extraordinérias. . . ................... 0.11 0.10 0.10 0.11 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08
B. Total dOSCUStOS .. .......cvviineeniinnnn. 10.70 10.05 10.51 9.21 9.16 9.32 8.80 8.74 9.00
C. Cash-flow doexercicio . ..................... 1.52 151 1.61 1.61 1.54 1.50 1.59 1.49 1.58
D. Amortizagdes do exercicio. .................. 0.26 0.24 0.22 0.22 0.20 0.21 0.20 0.21 0.17
E. ProvisGes do exercicio (liquidas de reposices). . 0.55 0.52 0.57 0.55 0.45 0.49 0.48 0.54 0.46
F. Resultado antes de impostos ................. 0.71 0.75 0.82 0.84 0.89 0.80 0.91 0.75 0.95
G. Impostos sobre lucros. ...................... 0.14 0.16 0.19 0.18 0.20 0.17 0.17 0.12 0.16
H. Resultado liquido do exercicio ............... 0.56 0.59 0.63 0.66 0.69 0.63 0.74 0.63 0.78
I. Margem financeira ...................o0.un 2.37 2.14 2.07 2.06 1.94 1.90 1.88 177 1.68
J. Outros Resultados correntes . ................. 0.87 1.12 1.15 1.14 1.10 111 1.14 1.13 1.12
L. Produtobancario ........................... 3.24 3.25 3.22 3.19 3.04 3.00 3.02 2.90 2.81
M. Custos administrativos ..................... 1.83 1.84 1.67 1.70 1.56 1.56 1.52 151 1.40
N. Resultado brutoglobal ...................... 141 1.42 1.55 1.49 1.48 1.44 1.50 1.39 141
O. Resultados extraordinarios .................. 0.11 0.09 0.06 0.12 0.06 0.06 0.09 0.10 0.17
Activo médio (milhdesde euros)................ 139712.1 151978.6 172974.6 178937.3 195588.8 201811.2 216171.0 225212.0 249212.6

igual periodo do ano transacto). A diferenca entre
a rendibilidade média dos activos e 0 custo médio
dos passivos reduziu-se novamente no primeiro
semestre de 2000, & semelhanga do sucedido em
periodos homoélogos desde 1997, situando-se em
Junho do corrente ano em 1.73 p.p. (quadro 4.3).
Para esta evolugdo contribuiu a reducédo da mar-
gem nas operagdes nao interbancarias, de 3.17 p.p.
em Junho de 1999 para 2.77 p.p. um ano depois
(com um decréscimo de 42 p.p. na margem do cré-

dito sobre os depositos, para 3.39 p.p.), ja que o di-
ferencial (negativo) de rendibilidade nas opera-
¢Oes interbancarias se manteve aproximadamente
estavel.

O continuado estreitamento das margens na ge-
neralidade das operagdes activas, tomando como
referéncia as taxas de juro do mercado monetéario
(graficos 4.5A e 4.5B), tera estado na origem desta
evolucdo, ja que as margens nas operacfes passi-
vas registaram um sensivel acréscimo desde a se-
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Quadro 4.3

TAXAS DE REMUNERAGAO MEDIA IMPLICITA

1996 1997 1998 1999 2000
1°Sem. 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem.
Activos interbancarios @ ... ... . 6.01 5.25 4.30 3.37 354
Activos ndo interbancarios ............... ... 9.79 8.32 7.00 5.64 5.37
Crédito (bruto) ... 10.59 9.18 7.77 6.12 5.67
Titulos (bruto) . ... 9.11 7.08 5.70 4.63 4.88
OULIOS aCtIVOS . . o oo 0.91 2.70 2.13 1.15 0.84
Activosremunerados . ........ . 8.43 7.13 5.99 4.86 4.79
Passivos interbancarios .............. .. ... o o 6.73 5.47 4.65 3.64 3.82
Passivos ndo interbancarios .................... ... 6.28 4.70 3.58 2.47 2.60
DEPOSITOS . . o oottt 6.14 4.40 3.40 231 2.28
Depésitosaordem. ............. ... . i 2.53 1.96 1.51 0.91 1.03
Deplsitosaprazo ...t 7.48 5.43 431 3.07 3.02
OULIOS . . oottt 3.18 3.04 2.24 1.89 1.37
TIUIOS. . .o 8.22 8.07 5.33 3.32 4.16
Titulos participagdo e empréstimos subordinados . . ....... 8.93 6.87 5.73 4.73 5.22
OULIOS FECUISOS . . v v vttt ettt ettt e 6.87 5.83 3.08 1.73 1.66
Passivos remunerados. .. ... 6.42 4,98 3.98 2.92 3.07
Diferenciais:
Activos remunerados-passivos remunerados . ............ 2.00 2.16 2.01 1.94 1.73
Activos ndo interbancarios-passivos nao interbancarios . . . . 3.51 3.62 3.42 3.17 2.77
Crédito-depositos. . ... 4.45 4.78 4.37 3.81 3.39
Activos interbancarios - passivos interbancarios. .......... -0.72 -0.22 -0.35 -0.27 -0.28

Nota:

(a) Inclui: caixa, depositos a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituicdes de crédito e aplicagdes em institui¢des de cré-

dito.

gunda metade de 1999. Este comportamento das
margens estard associado, por um lado ao desfasa-
mento existente na transmissdo dos movimentos
das taxas de juro do mercado monetario interban-
cario as taxas de juro bancarias e, por outro, as di-
ferencas na velocidade de ajustamento das taxas
activas e passivas aos novos niveis de taxas de juro
interbancarias. Neste sentido, esta dindmica de es-
treitamento das margens nas operacgfes activas e
de aumento das margens nas operacfes passivas
devera ter, em grande parte, uma natureza tempo-
réria, esperando-se que estas revertam para 0 seu
nivel de médio prazo.

O principal aspecto a salientar na variacdo da
margem financeira em percentagem do activo total
médio prende-se, no entanto, com o efeito da alte-
racdo da estrutura do balango, que passou de prin-
cipal contributo positivo para um contributo mar-
ginalmente negativo no primeiro semestre de
2000. Este comportamento devera estar associado
ao facto de o efeito positivo das alteracdes de es-
trutura do activo — no sentido do aumento da im-
porténcia das opera¢des com maior remuneragao,

como seja o crédito a clientes — ter sido mais do
gue compensado pelo efeito conjunto das altera-
¢Oes de estrutura dos passivos — no sentido do
aumento do peso das operacOes mais onerosas
(e.g. passivos interbancérios, financiamento por
emissao de titulos), e do crescimento dos passivos
remunerados (globalmente considerados) mais
acentuado do que o dos activos remunerados. Pelo
contrério, a subida do nivel das taxas de juro e as
operacdes extra-patrimoniais passaram a contri-
buir positivamente para a variacdo da margem fi-
nanceira em percentagem do activo total médio.
Os outros resultados correntes apresentaram
em Junho de 2000 um crescimento de 14.1 por cen-
to, valor que representa uma ligeira aceleragdo
face a taxa registada um ano antes. Apesar do li-
geiro aumento da taxa de crescimento, esta com-
ponente dos resultados reduziu-se 0.02 p.p. em
percentagem do activo total médio, situando-se,
em Junho de 2000, em 1.12 por cento. Desta forma,
0 produto bancario apresentou-se em desacelera-
¢do face ao periodo homoélogo do ano anterior, si-
tuando-se a respectiva taxa de crescimento em
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Grafico 4.5A
DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS DE JURO DO
CREDITO BANCARIO E AS TAXAS DE JURO DO
MERCADO MONETARIO
Médias de 12 meses
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Notas:

(a) Diferencial entre as taxas de juro médias do crédito
bancério e as taxas do mercado monetario (ponderado
por prazo e montante das operagGes de crédito).

(b) Diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos a
particulares (mais de 5 anos) e a taxa de juro no mer-
cado monetario a 6 meses.

(c) Diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos a
sociedades néo financeiras (90 a 180 dias) e a taxa de
juro no mercado monetario a 3 meses.

(d) Diferencial entre as taxas de juro do crédito (desconto)
a sociedades néo financeiras (90 a 180 dias) e a taxa de
juro no mercado monetario a 3 meses.

(e) Diferencial entre as taxas de juro do crédito (desconto)
a sociedades ndo financeiras (90 a 180 dias) e a taxa de
juro no mercados a 3 meses.

Gréfico 4.5B

DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS DE JURO DO
MERCADO MONETARIO E AS TAXAS DE JURO
DOS DEPOSITOS BANCARIOS
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(a) Diferencial entre as taxas de juro do mercado moneta-
rio e as taxas de juro médias dos depdsitos a prazo e
equiparados — ponderados por prazo e montante dos
depésitos (inclui todos os depdsitos e equiparados, ex-
cepto 0s passivos a vista).

(b) Diferencial entre as taxas de juro do mercado moneta-
rio a 1 més e as taxas de juro dos dep6ésitos a prazo 31
a 90 dias.

(c) Diferencial entre as taxas de juro do mercado moneta-

rio a 3 meses e as taxas de juro dos depdsitos a prazo

91 a 180 dias.

Diferencial entre as taxas de juro do mercado moneta-

rio a 6 meses e as taxas de juro dos depoésitos a prazo

181 a1 ano.

d

=

Junho de 2000 em 7.1 por cento (9.8 por cento em
Junho de 1999); em percentagem do activo médio
a variacdo foi de 3.02 no final do primeiro semes-
tre de 1999, para 2.81 por cento um ano depois.

O crescimento dos outros resultados correntes
ficou a dever-se a evolucdo dos lucros liquidos em
operacdes financeiras, cuja taxa de variagdo homo-
loga atingiu 71.7 por cento, contra uma variacdo
negativa de 44.0 por cento no ano anterior. Esta al-
teracdo tdo pronunciada da trajectéria dos resulta-
dos em operag@es financeiras ficou a dever-se es-
sencialmente aos ganhos de detencéo e mais-valias
realizadas nas carteiras de titulos de rendimento
variavel que mais do que quadruplicaram relativa-
mente ao periodo homdlogo do ano anterior.
Também os ganhos liquidos com comissdes apre-
sentaram uma aceleracdo, de 19.8 por cento em

Junho de 1999 para 24.3 por cento um ano depois,
o que ficou a dever-se, em grande parte, ao cresci-
mento apresentado pelas comissdes por garantias
prestadas e outros compromissos perante tercei-
ros, pelas comissdes associadas a gestdo e domici-
liacdo de valores, nomeadamente unidades de par-
ticipacdo em fundos de investimento e ac¢bes, as-
sim como as comissdes pela realizacdo de opera-
¢Oes sobre esses titulos por conta de terceiros. Por
seu lado, e ao contréario do sucedido em anos ante-
riores, os rendimentos de titulos reduziram-se 9.2
por cento no primeiro semestre de 2000, o que
compara com um acréscimo de 86.8 por cento no
periodo equivalente de 1999.

O nivel verificado pelos resultados extraordina-
rios no primeiro semestre de 2000, que mais do
gue duplicou face ao periodo homologo de 1999,
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Grafico 4.6
COMPOSICAO DO PRODUTO BANCARIO
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devera relacionar-se com a cedéncia de participa-
¢des com valor contabilistico muito inferior ao
valor de venda, hum contexto em que, o mercado
accionista, apos a forte valorizacdo verificada no
final de 1999 e primeiros meses de 2000, passou
posteriormente a apresentar uma evolugdo menos
favoravel.

No primeiro semestre de 2000, verificou-se no-
vamente um decréscimo da importancia relativa
da margem financeira no total do produto bancé-
rio, passando de 62.4 por cento em Junho de 1999
para 59.9 por cento em Junho de 2000 (gréfico 4.6),
reflectindo o aumento dos resultados em opera-
¢Oes financeiras (mais 2.8 p.p. do que no primeiro
semestre de 1999) bem como das comissfes (mais
2.4 p.p. que um ano antes).

Os custos administrativos apresentaram no pri-
meiro semestre de 2000 um crescimento mais mo-
derado (6.3 por cento) que no periodo homoélogo
do ano anterior (7.4 por cento), em resultado da
forte desaceleracdo verificada nos custos com pes-
soal (4.7 por cento face a 7.2 por cento em Junho
de 1999). Os custos administrativos em percenta-
gem do activo médio reduziram-se de 1.52 por
cento no primeiro semestre de 1999 para 1.40 por
cento no periodo homdlogo de 2000, enquanto o
indicador que relaciona os custos administrativos
com o produto bancario passou a situar-se abaixo
do referencial de 50 por cento. A taxa de variagdo
dos custos com pessoal deduzidos de encargos so-
ciais foi de 5.1 por cento no primeiro semestre de
2000, que compara com 5.4 por cento N0 mesmo

Quadro 4.4

ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

Milhdes de euros

1999 2000

Jun. Dez. Jun.

1. Fundos proprios
1.1. Fundos préprios de base. . . . .. 11876.3 12504.3 13243.6
1.2.Fundos proéprios

complementares ............ 45409 48924 5489.7
1.3. Dedugdes. .. ... 745.1 800.5 1678.6
1.4. Fundos proprios

suplementares.............. 10.6 39.7 162.8
Total dos fundos préprios. . ... ... 15682.7 166359 17217.4

2. Requisitos de fundos
Proprios. . ...

2.1. Réacio de solvabilidade . ...... 9801.3 10923.9 123185

2.2. Riscos de posicdo............ 273.9 227.0 292.7
2.3. Riscos de liquidagao e

contraparte . ............... 49.3 47.8 27.4
2.4. Riscos cambiais. . ............ 67.4 85.1 135.1
2.5. Qutros requisito. . ........... 1.3 0.0 0.1

Total dos requisitos de fundos

Proprios ...........covvinun.. 101934 11283.7 127738
3. Récios
3.1. Fundos préprios/Requisitos
totais . ... 153.9% 147.4% 134.8%
3.2. Fundos préprios/(Requisitos
totaisx 12.5) . ............... 12.3% 11.8% 10.8%

periodo do ano anterior. O peso dos custos com
pessoal no total dos custos administrativos passou
de 61.3 por cento no final da primeira metade de
1999 para 60.3 por cento um ano mais tarde, em li-
nha com a reducdo verificada no nimero de traba-
Ihadores por balcdo de 12.6 em Junho de 1999 para
12.0 em Junho de 2000. Por seu lado, o ritmo de
crescimento dos fornecimentos e servicos de terce-
iros aumentou de 7.9 por cento no primeiro semes-
tre de 1999 para 8.8 por cento no mesmo periodo
do corrente ano. Cerca de um quarto do cresci-
mento desta rubrica esteve associado a alugueres e
reparacbes de equipamentos e a contratagdo de
servicos especializados na area de informética, en-
guanto cerca de 10 por cento esteve associado a co-
municacdes e despesas de expedicdo, e outros 10
por cento a campanhas de publicidade.
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Quadro 4.5

DECOMPOSICAO DO RACIO GLOBAL DE
ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Em percentagem

Fundos Qutros Deducgdes Risco
proprios fundos global de
de base Adequacgao
- de f.p.
Riscos ponderados
1999
Jun .. 9.3 3.6 0.6 12.3
Dez. . 8.9 35 0.6 11.8
2000
Jun .. 8.3 35 1.1 10.8

O racio médio de adequacédo dos fundos pro-
prios era em 30 de Junho de 2000 de 10.8 por cento
(quadros 4.4 e 4.5), o que significa uma reducao de
1.5 p.p., quando comparado com 30 de Junho de
1999. Para esta variacdo contribuiu sobretudo a re-
ducéo do racio dos fundos préprios de base, de 9.3
para 8.3 por cento. Na base desta evolugdo dos ra-
cios de adequacéo, encontra-se o acentuado cresci-
mento dos requisitos para cobertura dos riscos de
crédito e de mercado (25.3 por cento face a Junho
de 1999), que resultou essencialmente da expansédo
do volume da carteira de crédito, acompanhado
de um crescimento mais modesto dos fundos pro-
prios (9.8 por cento) e conjugado com 0 expressivo
aumento das deducdes aos fundos proprios. Este
aumento das dedugdes aos fundos proéprios resul-
tou das operacgfes de consolidagdo no sector con-
cretizadas no primeiro semestre de 2000.

A descida do racio de adequacgdo acabou por
concentrar-se no primeiro semestre de 2000, ja
gue, entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000, este
racio diminuiu 1.0 ponto percentual reflectindo em
larga medida o impacto das operagbes de aquisi-
¢do no sector. O grau de permanéncia da reducao
verificada neste racio dependerd, em larga medi-
da, da consolidacdo da reestruturacdo do sector,

no seguimento das ja mencionadas operacgdes de
aquisicdo, permitindo a recomposi¢do dos fundos
préprios dos bancos envolvidos.

5. CONCLUSAO

No primeiro semestre de 2000, a situacdo do
sistema bancério apresentou melhorias em termos
de rendibilidade e eficiéncia. Os niveis de provi-
sionamento refor¢aram-se assinalavelmente, sendo
gue as provisfes totais para crédito representavam
cerca de 140 por cento do total de crédito vencido,
constituindo este facto um contraponto importante
a reducdo do racio de adequagdo dos fundos pro-
prios.

Os niveis de rendibilidade que tém vindo a re-
gistar-se encontram-se associados parcialmente a
fase do ciclo econémico, que favoreceu a expansao
do volume de actividade dos bancos e a ocorréncia
de baixos niveis de incumprimento na carteira de
crédito.

Note-se, contudo, que néo é sustentavel no mé-
dio prazo a persisténcia de ritmos de expansédo da
actividade dos bancos, em particular do crédito
bancério, claramente acima da evolugdo da activi-
dade econdmica. Assim sendo, é desejavel um re-
torno rapido a variagdes mais moderadas, compa-
tiveis com um cenario de evolug¢do futura da eco-
nomia portuguesa sem agravamento das necessi-
dades de financiamento em relagéo ao exterior. A
desaceleragdo ja verificada no crédito a particula-
res aponta neste sentido, apesar do ritmo de cres-
cimento deste segmento do crédito se encontrar
ainda substancialmente acima do crescimento do
rendimento disponivel do sector.

A conjugacédo da trajectoria de subida das taxas
de juro bancarias e dos elevados niveis de endivi-
damento do sector privado ja atingidos, tendera a
travar o crescimento da procura interna e, conse-
guentemente, a expansdo do crédito. Tal devera
permitir conter o financiamento dos bancos no ex-
terior, evitando, assim, uma maior vulnerabilidade
a choques adversos nas condic¢des de financiamen-
to a nivel internacional.
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A MEDIA APARADA ASSIMETRICA
COMO INDICADOR DE TENDENCIA DA INFLACAO *

Carlos Robalo Marques**
Jodo Machado Mota™

1. INTRODUCAO

Recentemente Marques et al. (1999) introduzi-
ram novos critérios para avaliar potenciais indica-
dores de tendéncia de inflagdo e mostraram que a
média aparada que tem vindo a ser usada pelo
Banco de Portugal como instrumento de anélise da
inflagdo, apresenta um enviesamento com caracter
sistematico relativamente ao nivel médio da pro-
pria inflag&o.

Este artigo discute o uso de médias aparadas
enquanto indicadores de tendéncia da inflagdo no
caso em que a distribuicdo das variacfes de precos
€ assimétrica e mostra que este enviesamento da
média aparada resulta do facto de a distribuicdo
das variacgOes de pregos ser em Portugal, habitual-
mente, assimétrica positiva.

Esta conclusao é utilizada como ponto de parti-
da para o calculo de diversas médias aparadas que
obedecem a todas as condicBes estabelecidas em
Marques et al. (1999), e que, em particular, ndo
apresentam um enviesamento com caracter siste-
matico face a taxa de inflacéo.

Entre estas, a média aparada assimétrica a 10
por cento centrada no percentil 51.5, isto é, a mé-
dia calculada excluindo 11.5 por cento da aba es-
guerda e 8.5 por cento da aba direita da distribui-
cdo ordenada das variacfes de pregos, é a menos

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilida-
de dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi-
¢éo do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

*** Os autores agradecem 0s comentarios e sugestbes de Scott
Roger, Luc Aucremanne, Afonso Silva e José Ferreira Macha-
do, bem como a disponibilidade de Fatima Teodoro e Jodo
Barrambana, na elaboracdo do programa usado nos célculos
apresentados.

volatil. Por esta razdo é recomendada como um in-
dicador de tendéncia da inflacdo. Deve, todavia,
notar-se que este indicador apresenta alguma irre-
gularidade e, consequentemente, pode ser dificil
chegar a conclusdes definitivas a partir da anélise
do seu comportamento de curto prazo.

Este artigo esta organizado da seguinte forma.
Na seccdo 2 séo revistos brevemente os argumen-
tos tedricos invocados para justificar o uso da mé-
dia aparada como indicador de tendéncia da infla-
cdo. Na seccdo 3 caracteriza-se a distribuicdo das
variacOes de precos no caso portugués em termos
da assimetria e achatamento. Na sec¢do 4 discu-
te-se o calculo e a utilizacdo de médias aparadas
no contexto de distribuicdes achatadas e assimétri-
cas. Na seccdo 5 sdo avaliadas as diversas médias
aparadas assimétricas que ndo apresentam um en-
viesamento sistematico relativamente a inflagdo e,
finalmente, na seccdo 6 apresentam-se as princi-
pais conclusdes.

2. ARGUMENTOS TEORICOS PARA O USO DA
MEDIA APARADA COMO INDICADOR DE
TENDENCIA DA INFLACAO

Esta seccdo revé brevemente os principais argu-
mentos para a utilizagdo de médias aparadas na
medicédo da tendéncia da inflacdo. SejaP;; o indice
de precos da “classe elementar i” e ¢ 0 respectivo
peso no cabaz. Por definicdo temos:

N
P = DaiPit @
i=1

onde P; representa o indice de precos no consumi-
dor (IPC) e N o niimero de classes elementares. E
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facil demonstrar que a partir de (1) se pode escre-
ver:

N

Ty = 20Tt @
i=1

onde

P
mp = —+——1[100
Pt-12

Pit
1t _9]100 @)
Pit-12

=
|

Pit-12

vt R,

Repare-se que a equacgdo (2) apresenta a taxa
homologa de inflagdo 7y na forma de uma soma
ponderada das taxas de inflacdo de cada uma das
classes que entram na constituicdo do IPC. Toda-
via 0s pesos wj;, embora somem 1, sdo varidveis
de més para més.

A generalidade da literatura admite que a taxa
de inflacdo pode ser vista como o resultado da
soma de dois efeitos. O primeiro corresponde a
uma alteracao do nivel geral dos precos, relaciona-
da com factores monetérios, a que se chama ten-
déncia de inflacdo. O segundo corresponde a alte-
racdes nos precos relativos de uma ou mais das
classes que entram na constituicdo do IPC, em re-
sultado de fenémenos limitados a mercados restri-
tos, provocados por factores econémicos de curto
prazo ou problemas de medi¢cdo. Com base nestes
efeitos, as variacdes de precos da classe i do IPC
podem escrever-se cOmo:

Tit = Tt +Uit (4)

* I’ - - ~
onde 7, representa a tendéncia da inflagéo e vj; 0s

desvios da classe i relativamente a tendéncia, ocor-
ridos no periodo t. Multiplicando (4) por wj;, so-

N
mando e notando que Y w;; = 1, obtemos a condi-
i—1
cédo
. N
m—= 7 = Dojvi = U ®)
i—1
onde ut é, por hipotese, uma variavel estacionéaria
de média zero.

Assumidamente a politica monetaria deve pre-
ocupar-se com a tendéncia da inflacédo, n: Este
facto explica porque razéo a procura de indicado-
res de tendéncia da inflagcdo se tornou recentemen-
te numa éarea activa de investigagdo em muitos
Bancos Centrais.

Por definicdo, um indicador de tendéncia deve
procurar eliminar alteracdes de precos resultantes
dos fendbmenos de curta duracdo, que provocam
alteragdes erraticas na inflagdo observada. Um dos
métodos propostos na literatura para a construgdo
de tais indicadores que mais atencédo tem chama-
do, devido a sua simplicidade de célculo, apelo in-
tuitivo e potencial consiste no célculo de médias
aparadas.

No contexto da equacgdo (2) a média aparada é
obtida a partir da eliminacdo de uma dada percen-
tagem das maiores e das menores variacdes de
precos. Assim, por exemplo, a média aparada a 10
por cento obtém-se de (2) excluindo as 10 por cen-
to menores variacoes (;;) e as 10 por cento maio-
res variacdes, ou seja, tomando apenas 80 por cen-
to (calculados levando em conta 0s pesos wj;) das
variacOes centrais.

O uso de médias aparadas enquanto indicador
de tendéncia de inflacdo é geralmente justificado
guer em termos econdmicos quer em termos esta-
tisticos. Os argumentos econémicos baseiam-se ge-
ralmente em modelos de comportamento das fir-
mas na fixacdo de precos, na presenca de custos de
alteracdo dos precgos®.

Os argumentos estatisticos invocados para jus-
tificar a utilizacdo de médias aparadas baseiam-se
na ideia, corroborada empiricamente, de que a dis-
tribuicdo das variacGes dos precos das diversas
classes do IPC é mais achatada que a normal (lep-
tocurtica). Sempre que a distribuicdo dos precos €
leptocurtica pode demonstrar-se que estimadores
da média da populagdo que atribuam mais peso a
observacdes no centro da distribuicdo sdo mais efi-
cientes que a média amostral. Tal acontece porque
numa distribui¢do achatada existe uma maior pro-
babilidade de se verificar uma grande contributo
para a inflacdo de variagbes ocorridas numa das

(1) Uma breve discussao destes modelos pode ser vista em Mar-
ques e Mota (2000).
(2) Ver Bryan et al. (1997).
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abas da distribuicdo, ndo compensado por um
contributo com um peso equivalente e de sinal
contrario, na outra aba da distribuicdo de precos®@.

Assim sendo, o estimador mais eficiente da mé-
dia da distribuicdo das varia¢des de precos (identi-
ficada como a tendéncia da inflacdo) podera nédo
ser a taxa de variagdo homologa do IPC (a média
da amostra) mas um estimador que dé mais peso
as observacdes amostrais proximas do centro da
distribuicdo. A média aparada e a mediana sdo 0s
mais simples destes estimadores. Bryan et al.
(1997) mostraram que quanto mais achatada for
uma distribuicdo menos eficiente é a média amos-
tral. Mostraram, igualmente, que, em geral, quanto
mais achatada for uma distribui¢cdo maior deve ser
0 aparamento (percentagem de observacdes a ex-
cluir ou a “aparar” nas abas da distribuicdo). A
ideia é a de que quanto mais achatada for a distri-
buicdo maior a percentagem de variacGes de pre-
¢os ndo “representativa” da tendéncia da inflagdo
gue se pretende identificar.

Estes argumentos estatisticos, apresentados,
por exemplo, em Cecchetti (1997), partem da ideia
gue a distribuicdo subjacente de precos é simétri-
ca. Todavia, como veremos nas sec¢des seguintes,
estes resultados ndo sdo imediatamente generali-
zaveis quando a distribuicdo de pregos é néo so
achatada mas também assimétrica, dado que neste
caso alteracBes da percentagem de “aparamento”
alteram o valor esperado do estimador, 0 que ndo
sucede nas distribuicdes simétricas. Devido a este
facto, as médias aparadas usadas nas préximas
seccOes devem ser vistas principalmente como ins-
trumentos estatisticos para construir indicadores
de tendéncia da inflagdo que potencialmente res-
peitem os critérios de avaliacdo apresentados na
seccao 5.

3. CARACTERIZACAO DA DISTRIBUICAO
DAS VARIACOES DE PRECOS

Nesta seccdo analisam-se as principais caracte-
risticas da distribuicdo das variacdes de precos
subjacente ao IPC recorrendo as medidas tradicio-
nais de achatamento e assimetria. Uma analise
equivalente foi realizada por Coimbra e Neves
(1997).

Representando o momento central de ordem k
por m; temos

Gréfico 1
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No gréfico 1 apresentam-se os valores obtidos
para o coeficiente de assimetria e de achatamento,
no periodo de Julho de 1993 a Maio de 2000. O co-
eficiente de assimetria tem sido variavel ao longo
do tempo com alternancia de periodos de assime-
tria positiva e negativa. Em termos médios a assi-
metria foi positiva tendo apresentado um valor de
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0.83 (recta Sm no gréfico 1), valor superior ao en-
contrado para os EUA (0.2) por Bryan et al. (1997),
mas aproximado aos valores encontrados para a
Nova Zelandia (0.7) por Kearns (1998) ou para a
Irlanda (0.8) por Meyler (1999).

Um outro indicador da assimetria da distribui-
¢cdo é dado pelo percentil da média. Numa distri-
buicdo simétrica e mesocurtica (S =0 em (7) e
Ki =0em (8)) é de esperar que a média da distri-
buicdo ocorra em torno do percentil 50. O mesmo
ndo sucederd numa distribuicdo assimétrica. No
grafico 2 apresenta-se o percentil da média para a
distribuicio das variagdes de pregos () e respecti-
vo valor médio (8,,), obtido como a média dos
percentis da média no periodo amostral. Como se
pode verificar o percentil da média ocorre quase
sempre acima do percentil 50 o que é outro indica-
dor da assimetria média positiva da distribuicéo.
Em termos médios para o periodo amostral verifi-
ca-se que a média da distribuicdo amostral ocorre
no percentil 56 (valor de §,,). Este valor compara
de perto com o obtido para outros paises.

Na segunda parte do gréafico 1 apresenta-se o
coeficiente de achatamento. Repare-se que K; na
equacdo (8) mede o “excesso” de achatamento re-
lativamente a distribuicdo normal, habitualmente
designado por “kurtosis”, pelo que qualquer valor
superior a zero implica a existéncia de uma distri-
buicdo leptocurtica. O valor de K; ao longo do pe-
riodo amostral ¢ sempre positivo com um valor
médio de 15.10, o que significa que a distribui¢do
das variacGes de precos é fortemente leptocurtica
(tem abas pesadas). Por esta razdo, num dado més
uma grande proporcdo do IPC pode apresentar
variacOes que diferem significativamente da infla-
cdo média.

Da anélise do gréafico 1 ha ainda outra conclu-
sdo importante que interessa reter: o nivel de assi-
metria e o grau de achatamento estdo bastante cor-
relacionados. Periodos de forte assimetria (positi-
va ou negativa) estdo em geral ligados a periodos
de maior achatamento (ou vice versa). Por outras
palavras, parece existir uma forte ligacdo entre os
dois indicadores, a qual pode ser justificada de
duas formas. Por um lado, se a distribuicao é assi-
métrica positiva (negativa) entdo a amostra tende
a ser enviesada para a direita (esquerda) indican-
do uma aba direita (esquerda) mais longa. Ora o
achatamento ou “kurtosis” mede a importéancia re-
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lativa das caudas da distribuicao e portanto tende-
rd a ser maior quanto maior (em valor absoluto)
for a assimetria. Mas a relacdo podera ocorrer tam-
bém no sentido contrario. Segundo Bryan et al.
(1997), quando a distribuicéo é achatada, é maior a
probabilidade de se obter um valor proveniente de
uma das caudas da distribuicdo que nao é contra-
balangado por um valor igualmente extremo do
outro lado da distribuicdo. Ou seja, quanto maior
0 “kurtosis” da distribui¢do, maior a probabilida-
de de se obter amostras enviesadas (ndo simétri-
cas), mesmo que a distribuicdo subjacente seja si-
métrica. Portanto, existe uma parte da assimetria
amostral que pode ser simplesmente devida ao
achatamento da distribuicdo.

Este resultado tem grandes implicacfes a nivel
pratico, pois significa que ndo é possivel, na prati-
ca, separar, ou corrigir separadamente, a assime-
tria e 0 achatamento de uma dada sequéncia de
amostras.

4. AUTILIZACAO DA MEDIA APARADA COM
DISTRIBUICOES ASSIMETRICAS E
ACHATADAS

Como se disse na secc¢do 2, o uso da média apa-
rada surge justificado no contexto das distribui-
¢Oes achatadas e simétricas por ser um estimador
mais eficiente da média da populagéo.

A ideia base é a de que as varia¢bes de precos,
em cada més, correspondem a uma amostra da po-
pulacdo das variacBGes de precos com distribuicdo
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desconhecida. A tendéncia da inflacdo é vista
como correspondendo a média populacional (tam-
bém desconhecida) desta distribuicdo e que por-
tanto pode ser estimada de forma mais eficiente
através da média aparada. Todavia, dado que a
distribuicdo é leptocurtica, a inflacdo observada (a
meédia amostral) € um estimador centrado mas re-
lativamente pouco eficiente da tendéncia da infla-
cdo (a média da populacéo), o que justifica 0 uso
de médias aparadas como estimadores da média
da populagéo.

Além da média aparada, tem também sido su-
gerida na literatura a utilizagdo de medianas (pon-
deradas) como indicadores de tendéncia da infla-
¢do (Bryan and Checcetti (1994) e Checcetti (1997)).
Quando a distribuicao é simétrica pode ser justifi-
cavel o uso da mediana (ou mesmo da moda) com
esta finalidade. Tal deve-se ao facto de a inflacao
registada — a variavel de interesse — correspon-
der a média amostral da distribuicio das variacdes
de precos. Todavia, quando a distribuicdo é assi-
métrica a média ndo se confunde com a mediana
ou a moda®, e portanto, para se obter um indica-
dor que verifique a condicéo (5) da secc¢do (2), isto
€, que seja um estimador centrado da tendéncia da
inflagdo, temos de utilizar um estimador centrado
da média da distribuicéo da variacédo de precos.

Esta conclusdo sugere que a utilizagdo de médi-
as aparadas pode ser adequada, mesmo quando a
distribuicao das variacBes de precos é assimétrica.
Todavia, parece 6bvio que a média aparada deve
ser calculada de forma a ser um estimador centra-
do da média populacional. Alias, esta condicdo
ajuda a responder a questdo de saber se numa dis-
tribuicdo assimétrica positiva (por exemplo) se
deve “aparar” mais a aba direita ou a aba esquer-
da da distribuicéo.

A resposta a esta questdo depende da impor-
téncia relativa que for atribuida ao enviesamento e
a variancia do estimador. Se se procurar minimi-
zar a variancia dum estimador, deve-se “aparar”
mais do lado direito. De facto, numa distribuicdo
assimétrica positiva as amostras com elevadas va-
riacdes de precos tendem a surgir mais do lado di-
reito da distribuicgéo e, portanto, a minimizagéo da
variancia do estimador resultante obrigaria a

(3) Por exemplo, numa distribui¢do assimétrica positiva temos em
geral a desigualdade: moda< mediana < média.

“aparar” mais do lado direito. Todavia é facil de
antecipar o que sucede a média aparada se se
“aparar” mais do lado direito da distribuicédo. Qu-
ando a distribuicdo é assimétrica positiva verifi-
ca-se que, por exemplo, as 10 por cento maiores
variacOes de pre¢cos tém um contributo maior para
a inflacdo do que as 10 por cento menores varia-
¢cOes de precos. Isto significa que se se “aparar”
mais do lado direito, a média aparada resultante
tendera a exibir um desvio sistematico em relacao
a média da distribuicgdo, ou seja, a média aparada
serd, em média, inferior a inflacdo observada, e
portanto, a condic¢do (5) da sec¢do (2) ndo sera ve-
rificada, isto é, ter-se-4 E[u;|= 0. Assim, e esta
constitui a outra resposta a pergunta formulada,
no caso de uma distribuicdo assimétrica positiva,
se se pretender obter um estimador que nao divir-
ja de forma sistematica da taxa de inflacdo obser-
vada, teremos forcosamente que “aparar” menos
do lado direito da distribuicéo.

No gréafico 3 apresenta-se a média aparada si-
métrica a 10 por cento que tem vindo a ser calcula-
da pelo Banco de Portugal. Por uma questdo de
harmonizacéo sera designada por TM(50,10) (abre-
viatura de “trimmed mean”, a 10 por cento, em tor-
no do percentil 50). O seu valor ¢é obtido “aparan-
do” 10 por cento das variacfes de precos em cada
aba da distribui¢cdo. Como se pode verificar a série
TM(50,10) apresenta um nivel médio inferior ao da
inflagdo ao longo do periodo amostral, reflectido
no facto de a média aparada estar na maior parte
do tempo abaixo da taxa de inflagdo. Esta caracte-
ristica da média aparada retira-lhe naturalmente
interesse enquanto indicador de tendéncia, pois a
série é incapaz de estabelecer o nivel correcto da
propria tendéncia da inflacdo. Por outras palavras
a variavel TM(50,10) néo verifica a condicdo (5) da
seccdo 2, como alids se mostrou em Marques et
al.(1999). Tal reduz claramente a utilidade de
TM(50,10) como indicador da tendéncia da infla-
cdo. Todavia, neste momento é clara a explicacdo
para este resultado. A média aparada (centrada) a
10 por cento subestima com caréacter sistematico a
taxa de inflagdo porque “apara” demais no lado
direito da distribuicdo (ou se se quiser “apara” de
menos no lado esquerdo).

Em termos praticos, pde-se a questdo de como
encontrar uma média aparada assimétrica que nao
seja sistematicamente enviesada face a inflagdo.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 2000

93



Artigos

Gréfico 3
TAXA DE INFLACAO (INF) E MEDIA APARADA
SIMETRICA A 10 POR CENTO, TM(50,10)
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Sob a hip6tese simples (mas realista, no caso por-
tugués) de que o grau de assimetria e achatamento
sdo constantes ao longo do tempo, existe uma for-
ma relativamente facil de encontrar uma média
aparada que ndo apresente um desvio médio siste-
matico relativamente a taxa de inflacdo. Esta forma
pode traduzir-se na seguinte regra:

i) Para um dado nivel de “aparamento” calcu-
lar a média aparada centrada em diferentes
percentis da distribuicdo comecando no per-
centil 50 e tomando valores sucessivamente
maiores (no caso de uma distribuicdo assi-
métrica positiva);

ii) Parar no percentil tal que a média aparada
resultante ndo divirja de forma sistematica
da taxa de inflacéo, ou seja, tal que no pe-

-
riodo amostral se tenha E(nt—nt)=0
1

* ’ -
onde 7y representa a media aparada.

A condicdo i) desta regra diz simplesmente que
se a distribuicdo for assimétrica positiva nédo vale a
pena calcular médias aparadas a esquerda do per-
centil 50, pois nunca sera possivel obter uma mé-
dia aparada a verificar a condicdo de néo enviesa-
mento sistematico. A condicao ii), por sua vez, es-
tabelece o limite superior do intervalo de pesquisa
relevante para um dado nivel de “aparamento”,
dado que as médias aparadas, em torno de percen-
tis superiores, apresentam um valor médio supe-
rior.

Para o caso portugués, aplicando esta regra
para a média parada a 5 por cento verificou-se a
condicdo ii) para o percentil 51. Note-se que a mé-
dia aparada, neste caso, corresponde a tomar 90
por cento das variagdes de pre¢os centradas neste
percentil, ou seja, na préatica corresponde a média
aparada que se obtém “aparando” 4 por cento no
lado direito da distribuicédo e 6 por cento no lado
esquerdo.

Poderia pensar-se que a solucdo obtida para a
média aparada a 5 por cento (percentil 51) seria
também a solugdo 6ptima para o caso de uma me-
dia aparada a 10, 15 ou 25 por cento, mas tal ndo ¢
verdade. De facto, nas distribui¢fes assimétricas, a
simples alteragdo da percentagem de “aparamen-
to” para o célculo da média aparada altera tam-
bém o valor médio da prépria média aparada. O
grafico 4 apresenta as médias aparadas a 10 e a 25
por cento centradas no percentil 52. Como se pode
ver, a consequéncia do aumento do grau de “apa-
ramento” €, basicamente, uma altera¢do do valor
esperado da média aparada, que se desloca para
baixo, quando aumenta a percentagem de “apara-
mento”.

A explicacdo para este fendmeno é muito sim-
ples. Quando se aumenta a percentagem a aparar
altera-se a relagdo existente entre as proporgdes ex-
cluidas a direita e a esquerda. Por exemplo, quan-
do se passa da média aparada a 10 por cento para
a média aparada a 25 por cento significa que se
passa a “aparar” mais quinze por cento de cada
lado da distribuicdo. Mas, dada a assimetria positi-
va da distribuicao, os quinze por cento excluidos a
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Grafico 4
MEDIAS APARADAS A 10 E 25 POR CENTO
CENTRADAS NO PERCENTIL 52
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direita ttm uma contribui¢cdo maior para a defini-
cdo da média da distribuicédo do que os quinze por
cento excluidos a esquerda. O resultado é uma sé-
rie com um valor médio inferior. Note-se, todavia,
gue ndo se trata de uma deslocacao paralela. A di-
ferenca entre as duas séries € geralmente tanto
maior quanto maior o grau de assimetria da distri-
buicao.

Vejamos agora como definir o conjunto dos
percentis no qual é relevante efectuar o processo
de pesquisa, acima descrito. Como se viu, o grafico
2 apresenta o percentil da média (8) bem como o
respectivo valor médio (f,,). Por definicéo, a infla-
¢do correspondente ao percentil da média é a pro-
pria taxa de inflacdo observada. Assim, se se to-
mar como medida de tendéncia, a inflagdo corres-
pondente ao valor médio amostral do percentil da
média (B,, no gréafico 2), obter-se-4, obrigatoria-
mente, uma série a verificar, por construcdo, a
equacdo (5) da sec¢do (2), ou seja, a propriedade
de ndo enviesamento sistematico. Repare-se que a
medida de tendéncia assim obtida corresponde a
média aparada a 50 por cento centrada em S,
gue aparece assim como um candidato natural a
medida da tendéncia da inflagdo. No caso portu-
gués tem-se f5,,igual a 56 e, consequentemente, sa-
be-se que o percentil 56 corresponde ao valor ma-
ximo para o qual existe uma média aparada nao
enviesada. Sabe-se também que esta terd de ser
uma média aparada a 50 por cento. Por outro lado,
0 percentil correspondente a média aparada com

menor percentagem de aparamento que estamos
dispostos a considerar (5 por cento N0 NOSsO caso)
fornece também o outro limite de pesquisa para .
Exemplificando, no nosso caso, a média aparada a
5 por cento (a menor percentagem de aparamento
para o qual se decidiu calcular a média aparada)
ocorreu no percentil 51. Isto significa que todas as
outras médias aparadas (a mais de 5 e a menos de
50 por cento) devem ser procuradas no intervalo
aberto (51,56).

Na seccao seguinte, para além da média apara-
da a 50 por cento centrada no percentil 56, anali-
sar-se-ao também outras médias aparadas que nao
apresentam enviesamentos sistematicos: as médias
aparadas a 5, 10, 15, 20 e 25 por cento, centradas
nos percentis 51, 51.5, 52.5, 53 e 54, respectivamen-
te.

Deve notar-se que as médias aparadas apresen-
tadas na seccdo seguinte foram todas calculadas
sob o pressuposto de que o grau de assimetria
pode ser tomado como constante ao longo do pe-
riodo em analise®.

5. MEDIA APARADA ASSIMETRICA NO CASO
PORTUGUES

Esta seccéo analisa as diferentes médias apara-
das, calculadas para o caso portugués, segundo a
metodologia discutida na sec¢édo anterior. O objec-
tivo é saber em que medida estas variaveis sao
bons indicadores de tendéncia, assumindo que a
inflagdo é medida pela taxa homoéloga de variagdo
do IPC.

O periodo amostral vai de Julho de 1993 a Maio
de 2000. Este periodo foi escolhido para néo inclu-
ir o efeito das alterag@es significativas da tributa-
¢cdo indirecta ocorridas na primeira metade de
1992 e que aumentaram significativamente a taxa
homodloga de inflagdo durante um ano.

Séo analisadas as seguintes 7 médias aparadas:
i) a média aparada simétrica a 10 por cento que
tem vindo ser calculada pelo Banco de Portugal e

(4) O leitor interessado podera ver a discussdo deste assunto em
Marques e Mota (2000), que aborda a forma de lidar com situa-
cOes de assimetria variavel ao longo do tempo.

(5) Na pratica esta variavel foi calculada como a média aritmética
das taxas de variacdo de precos das duas rubricas centrais: a
que precede imediatamente o percentil 56 e que sucede imedi-
atamente a este mesmo percentil.
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Quadro 1

AVALIACAO DAS MEDIAS APARADAS
ENQUANTO INDICADORES
DE TENDENCIA DA INFLACAO

Primeira condigéo Segunda Terceira
condicéo condicao
p=1 a=0
TM(50,10) Sim Néo Sim Sim
TM(51,05) Sim Sim Sim Sim
TM(51.5,10) Sim Sim Sim Sim
TM(52.5,15) Sim Sim Sim Sim
TM(53,20) Sim Sim Sim Sim
TM(54,25) Sim Sim Sim Sim
TM(56,50) Sim Sim Sim Néo

que representaremos por TM(50,10) e ii) as médi-
as aparadas assimétricas TM(51,05), TM(51.5,10),
TM(52.5,15), TM(53,20), TM(54,25) e TM(56,50).
Note-se que esta Ultima corresponde a taxa de in-
flacdo da rubrica elementar que tem antes de si 56
por cento da distribuicdo®). Estas médias aparadas
foram encontradas seguindo a regra sugerida na
seccao anterior e, portanto, verificam a partida a

T
condicdo Z(nt — Tt ) = 0 em termos estatisticos.
1

Os critérios de avaliacdo das medidas de ten-
déncia da inflacdo introduzidos em Marques et
al.(2000) encontram-se também extensamente ex-
plicados em Marques et al.(1999). Por esta razédo
sdo apresentados aqui sem qualquer discusséo.
Recorde-se que estes trés critérios sdo 0s seguintes:

i) adiferenca entre a inflagdo observada e o in-
dicador de tendéncia devera ser uma varia-
vel estacionaria de média nula;

i) o indicador de tendéncia de inflacdo devera
funcionar como um “atractor” da taxa de in-
flacdo, no sentido em que constitui uma in-
dicacdo avancada da inflacéo;

iii)a inflacdo observada ndo devera ser um
“atractor” do indicador de tendéncia de in-
flacéo.

Os testes destas condi¢Ges podem ser levados a
cabo de diversas formas. A verificagdo da condi-
¢do i) pode ser feita testando a existéncia de coin-

Grafico 5
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tegragdo na regressio m; = a + S, + Uy, com =1
e a = 0. Este teste pode ser conduzido em duas eta-
pas. Primeiro utilizar testes de raizes unitérias na
série z; = (¢ —n:), com o objectivo de estabele-
cer que a z; € uma variavel estacionaria. No qua-
dro 1 este teste corresponde a coluna 1. Na segun-
da etapa testar a hipotese « =0 condicionada no
facto de z; ser uma variavel estacionaria. O resul-
tado deste teste encontra-se na coluna 26).

Para testar a segunda e terceira condigdes tor-
na-se necessario especificar modelos dinamicos
para zz; e ;. O leitor interessado nos detalhes téc-
nicos podera consultar Marques et al.(2000).

Do quadro 1 podem tirar-se diversas conclu-
sbes. Em primeiro lugar confirma-se o resultado
apresentado em Marques et al. (1999, 2000), de que
a média aparada simétrica a 10 por cento nao veri-
fica a propriedade i), pelo que ndo é um estimador
centrado da tendéncia da inflacdo. De facto a mé-
dia aparada simétrica a 10 por cento subestima a
inflacdo com carécter sistemético (¢ # 0 na coluna
2). As razfes para este comportamento foram
apresentadas na seccdo anterior e resultam de a
distribuicdo da variacao dos precos ser, em média,
assimétrica positiva.

(6) Note-se que a propriedade de ndo enviesamento sistematico
usada na secgdo anterior para identificar as médias aparadas
assimétricas garante a partida a verificacdo da condigdo « =0.
Todavia, ndo garante a estacionaridade de zy.
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Quadro 2

VARIANCIA RELATIVA DOS INDICADORES

TM(50,10)

TM(51,05)

TM(51.5,10)

TM(52.5,15)

TM(53,20)

TM(54,25)

TM(56,50)

0.503

0.522

0.497

0.51

0.54

0.541

2.238

Por outro lado, verifica-se que a média aparada
a 50 por cento centrada no percentil 56, TM(56,50),
n&o respeita a condigdo iii), e portanto depende da
inflacdo passada. A analise do grafico 5 e dos re-
sultados do quadro 2 explicam o resultado: a
TM(56,50) é demasiado voltil para ser usada
como indicador da tendéncia da inflagio. E mesmo
mais volatil que a prépria inflacdo. Este resultado
€ uma indicacdo clara de que o grau de “apara-
mento” implicito no calculo deste indicador é de-
masiado elevado, levando a exclusdo de informa-
cdo importante para a definicdo de uma tendéncia
da inflacéo.

Por fim, verifica-se que as restantes médias
aparadas apresentadas satisfazem todas as propri-
edades necessarias para serem consideradas indi-
cadores de tendéncia da inflagdo. Note-se que se
confirma o resultado da seccdo anterior de que
guanto maior o “aparamento” mais alto deve ser o
percentil em que deve estar centrada a média assi-
métrica. Assim, para a média aparada a 10 por
cento o percentil que permite obter um indicador
centrado é o 51.5, enquanto que para as médias
aparadas a 15, 20 e 25 por cento o0s percentis cor-
respondentes sdo, respectivamente, 52.5, 53 e 54.

Diga-se de passagem que 0s percentis que ga-
rantem a obtencdo de uma média aparada centra-
da ndo sdo identificados de forma Unica. Ou seja,
gualquer média aparada a 10 por cento, por exem-
plo, calculada numa vizinhanca suficientemente
pequena do percentil 51.5 verificard necessaria-
mente aquela condicao.

Como seria de esperar todos estes 5 indicadores
tém um comportamento muito parecido, como
ilustrado no grafico 6 pela evolucdo da
TM(51.5,10) e da TM(54,25). Assim, como todos 0s
cinco indicadores verificam as condi¢des necesséa-

(7) Refira-se como curiosidade o facto de os cinco indicadores que
respeitam as trés condi¢des serem bem descritos por passeios
aleatorios, ou seja, a sua primeira diferenga tem um comporta-
mento tipo ruido branco (sem autocorrelagao)

rias de um indicador de tendéncia da inflacéo, é
necessario um critério adicional para escolher o
melhor. Um bom critério parece ser o grau de ali-
samento. De facto, entre dois indicadores iguais
em tudo o mais, é certamente preferivel o mais ali-
sado, na medida em que esse terd menor volatili-
dade no curto prazo pelo que permitira uma inter-
pretacdo mais clara do comportamento dos pregos.

O quadro 2 apresenta 0 quociente entre a va-
ridncia da primeira diferenca de cada indicador e a
variancia da primeira diferenca da inflacdo obser-
vada(. Esta estatistica ¢ um bom indicador do
“alisamento” relativo de cada indicador.

Para todos os cinco indicadores que respeitam
as trés propriedades acima descritas verifica-se
gue a respectiva variancia € inferior a da inflacao,
facto que deriva das condicdes ii) e iii). De entre
estes, 0 que tem menor variancia relativa e, conse-
guentemente o mais alisado, é a média aparada a
10 por cento centrada no percentil 515
(TM(51.5,10)). Desta forma este apresenta-se como
o melhor indicador da tendéncia da inflacdo, na

Grafico 6
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Gréfico 7
TAXA DE INFLA(;AO E MEDIA APARADA A 10
POR CENTO CENTRADA NO PERCENTIL 51.5
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classe dos indicadores fornecidos pela média apa-
rada.

O grafico 7 mostra o comportamento da
TM(51.5,10). A evolucao desta variavel correspon-
de ao desejavel na evolugdo de um indicador de
tendéncia. O indicador é menor que a inflacdo em
periodos em que esta esta particularmente elevada
(grande parte do periodo de 1993 a 1995, ao longo
de 1998 e inicios de 1999), acontecendo o inverso
quando a inflagdo esta particularmente baixa (ini-
cios de 1996, durante 1997, finais de 1999 e inicios
de 2000). Adicionalmente, e em geral, depois de a
TM(51.5,10) ter estado acima da inflacdo por al-
gum tempo, a inflagdo aumenta, acontecendo o
contrario quando a TM(51.5,10) esta abaixo da in-
flagdo por algum tempo

Na&o obstante o indicador TM(51.5,10) respeitar
todas as condicOes necessarias para ser considera-
do um indicador de tendéncia de inflacéo e ser,
entre os indicadores que respeitam estas condi-
¢des, o mais alisado, continua a apresentar algu-
mas limitacbes. Em primeiro lugar, a TM(51.5,10)
apresenta um grau de alisamento inferior ao ideal,
como o grafico 7 ilustra. Existem diversas peque-
nas variagdes da inflacdo que se reflectem em va-
riagbes deste indicador, facto que gera um certo
ruido que torna mais complicada a sua interpreta-
¢do no curto prazo.

Em segundo lugar, este indicador tem todos o0s
problemas que tém os indicadores baseados em

média aparadas, designadamente o de nao permi-
tir isolar choques temporarios sobre os precos de
todas as classes de bens. Daqui resulta que o indi-
cador é incapaz de lidar adequadamente com cho-
gues temporarios mas simultaneos sobre todos os
componentes do IPC, como, por exemplo, uma su-
bida generalizada das taxas de IVA. Neste caso o
indicador sofrera um aumento equivalente ao so-
frido pela taxa homologa de variacdo do IPC. Foi,
alias, esta a razdo porque o periodo amostral deste
trabalho tem inicio em Julho de 1993, dado que no
primeiro semestre de 1992 ocorreram grandes alte-
ragdes nas taxas do IVA.

6. CONCLUSOES

Neste artigo aborda-se o problema da definicdo
e do célculo de médias aparadas enquanto indica-
dores de tendéncia da inflagdo, quando a distribui-
cdo das variacGes de precos, para além de achata-
da é também assimétrica.

Em primeiro lugar demonstra-se que quando a
distribuicdo da variacédo de precos é assimétrica, as
médias aparadas (simétricas) convencionais sdo
estimadores enviesados e que a simples alteracdo
da percentagem de “aparamento” altera o seu va-
lor esperado. Por esta razdo sdo sugeridas regras
praticas para o0 processo de pesquisa de uma mé-
dia aparada assimétrica centrada.

Seguindo as regras praticas sugeridas no artigo,
sdo calculadas diversas médias aparadas centradas
gue sdo subsequentemente testadas de acordo com
as condicdes estipuladas em Marques et al. (2000).
Verifica-se que, com excep¢do de um caso, todas
as médias aparadas assimétricas respeitam essas
condicdes. A excepcdo é a média aparada assimé-
trica que “apara” 100 por cento da distribuicdo a
volta da média amostral do percentil da média.
Tal facto deve-se provavelmente a um “aparamen-
to” excessivo que torna o indicador demasiado vo-
latil.

De entre as médias aparadas assimétricas cen-
tradas que verificam as trés condicbes de Marques
et al. (2000), verifica-se que a média aparada a 10
por cento centrada no percentil 51.5 é a mais alisa-
da, razdo pela qual se sugere a sua utilizacdo no
futuro. Note-se que esta média aparada se obtém
aparando 11.5 por cento da aba esquerda e 8.5 por
cento da aba direita da distribuicéo.
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Apesar de todas as suas propriedades, este in-
dicador de tendéncia da inflacdo deve ser usado
cautelosamente, ndo s6 porque apresenta alguma
volatilidade que pode dificultar a sua interpreta-
¢do no curto prazo, mas também, porque as médi-
as aparadas ndo sdo capazes de lidar com altera-
¢cOes gerais do nivel de precos provocados, por
exemplo, por alteracGes das taxas de IVA, que tém
efeitos permanentes no nivel de precos embora
apenas temporarios na taxa de inflacao.
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INDICES DE CONDICOES MONETARIAS*
Sénia Costa **

Este texto tem como objectivo discutir a interpretacdo dos chamados indices de condigdes
monetarias (ICM). O ICM ¢é uma média ponderada das alteragdes em varidveis monetérias e/ou
financeiras em que os ponderadores pretendem reflectir os efeitos dessas alteracdes no cresci-
mento da economia ou na taxa de inflagdo. Embora o ICM seja muitas vezes utilizado como um
indicador da orientagao da politica monetaria, esta interpretacdo ndo parece ser a mais adequa-
da, dado que na origem dos movimentos do indice podem estar outros factores para além da po-
litica monetaria. Alternativamente, o ICM pode ser encarado como indicador-sintético do im-
pacto das condi¢des monetéarias e/ou financeiras no crescimento do produto ou na taxa de infla-
¢do. Porém a evolucdo do ICM devera ser sempre enquadrada com uma andlise da origem dos
movimentos dos indicadores que lhe estdo subjacentes. O texto esta organizado da seguinte for-
ma: no ponto 1, introduz-se o conceito de ICM, dando-se énfase aos principais aspectos subja-
centes a sua construcdo; no ponto 2, descrevem-se 0s objectivos com que o indice tem sido utili-
zado; no ponto 3, sdo apresentadas estimativas para os ponderadores obtidas em varios estudos;

no ponto 4, referem-se as limitacdes do ICM e, no ponto 5, conclui-se.

1. DEFINICAO

Embora no longo prazo a inflagdo seja um fené-
meno puramente monetario, e portanto os agrega-
dos monetarios sejam importantes para avaliar a
politica monetaria, o processo de transmissdo da
politica aos precos e a actividade desenvolve-se
através de varios canais (nomeadamente, taxa de
juro, taxa de cambio, preco relativo dos activos e
crédito), os quais devem igualmente ser levados
em consideragéo na andlise de curto e médio prazo
das condi¢BGes monetarias de uma economia.

O indice de condicGes monetarias (ICM) é uma
medida sintese das alteracdes nas condi¢cdes mone-
tarias que afectam a economia, a qual combina
movimentos das variaveis relevantes para o meca-
nismo de transmissdo num Unico indicador.
Embora o ICM seja muitas vezes definido como
uma medida das alteracbes no grau de restritivi-

*  As opiniBes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autora e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

dade da politica monetaria (ou seja, do efeito das
decisbes de politica monetéria no produto e na in-
flacdo), na realidade ndo se trata estritamente de
um indicador de politica monetéaria, uma vez que
na origem das alteracdes das condi¢Bes monetéarias
podem estar as decisdes de politica (monetéria,
mas também orcamental), choques de caracter
exbégeno e/ou a resposta enddgena das variaveis
incluidas no indice a flutuacdes do nivel de precos
e da actividade econdmica.

O ICM é calculado como uma média pondera-
da das variagoes, face a valores num periodo de
base, nas variaveis consideradas relevantes para o
mecanismo de transmissdo, em que os ponderado-
res pretendem reflectir a importancia relativa des-
tas variaveis na economia. Tipicamente as varia-
veis incluidas correspondem a taxa de juro de cur-
to prazo e a taxa de cambio efectiva, ou seja, o in-
dice tem a seguinte forma:

ICM, =B(r, =ro) +Y(d: ~0s)
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em que; r é a taxa de juro de curto prazo, q o loga-
ritmo da taxa de cdmbio (definida de forma a que
um aumento corresponde a uma apreciacdo) e o
periodo 0 é o periodo base. A soma dos pondera-
dores da taxa de juro (B) e da taxa de cambio (y) é
um.

Num determinado momento, oS movimentos
na taxa de juro de curto prazo e na taxa de cambio
podem ter um efeito no mesmo sentido, ou de sen-
tido contrario nas condi¢des monetarias, corres-
pondendo um aumento (reducéo) do ICM a condi-
¢des monetéarias mais (menos) restritivas. Como se
Vé na expressao anterior, o ICM é geralmente defi-
nido como uma variagdo em relagdo a um periodo
base, no qual o indice terd um valor de zero ou de
cem, consoante a forma como foi construido. Teo-
ricamente o periodo base deve reflectir o periodo
em que as condicBes monetarias sdo neutras. Con-
tudo a dificuldade de identificacdo de niveis neu-
trais para a taxa de juro e para a taxa de cambio, a
qual é aumentada pelo facto destes se alterarem ao
longo do tempo com as condi¢Bes estruturais da
economia, faz com que na pratica a escolha do pe-
riodo base seja irrelevante. Assim o ICM s6 revela
a alteracdo no tempo do grau de restritividade das
condicdes monetarias, ndo dando indicacédo sobre
a sua adequagcdo, ou seja, o nivel do ICM nédo tem
qualquer significado.

Os ponderadores do ICM séo frequentemente
apresentados sob a forma do racio 4, o qual re-
presenta a percentagem de depreciacdo da taxa de
cambio, necessaria para anular o efeito no ICM de
um aumento de 100 pontos base na taxa de juro de
curto prazo®. Este racio estd, assim, negativamen-
te relacionado com o grau de abertura da econo-
mia.

A expressao apresentada em cima, para a cons-
trucdo do ICM, tem subjacente uma série de op-
¢cdes, as quais na medida em que condicionam a
interpretacdo que se deve fazer do indice, devem
estar de acordo com a utilizagdo que se lhe preten-
dadar.

(1) Enquanto a variagdo da taxa de juro é incluida em pontos per-
centuais, a da taxa de cambio é considerada em variagao per-
centual, pois, como se V& na expressdo anterior, a taxa de
cambio esta definida em logaritmo. Esta distin¢do na especifi-
cagdo das duas variaveis fica a dever-se a forma como estas en-
tram nos modelos econométricos tipicamente utilizados para a
estimacéo dos ponderadores.

Primeiro, os ponderadores utilizados na cons-
trucdo do indice sdo tipicamente calculados de
duas formas, reflectindo, alternativamente, o efeito
da variacdo das componentes do indice no cresci-
mento da procura agregada, ou na taxa de infla
cdo@. A escolha de uma das aproximacdes deve
reflectir a variavel sobre a qual se pretende avaliar
0 impacto de alteracdes nas condi¢bes monetarias.
Do ponto de vista de um banco central que prossi-
ga uma politica monetéaria cujo o objectivo seja a
manutencédo da estabilidade de precos, parece fa-
zer mais sentido calcular um ICM que tenha por
base o efeito das componentes sobre a taxa de in-
flagdo. Contudo, em grande parte das aplicacOes,
os ponderadores utilizados tém subjacente os efei-
tos das componentes no crescimento da procura. A
utilizacdo de indices construidos desta forma, s6
serd legitima para a analise de uma politica mone-
taria direccionada para a estabilidade de precos, se
a politica monetaria influenciar a inflacdo apenas
através do hiato do produto. Na realidade, exis-
tem, contudo, outros canais de transmissdo que
podem ter um impacto directo, e ndo negligencia-
vel, na taxa de inflacdo, como, por exemplo, a taxa
de cambio através do seu efeito directo sobre os
precos®,

Segundo, dado que os efeitos da politica mone-
taria sobre a actividade e os precos ocorrem com
desfasamentos, uma outra questdo importante é a
escolha do horizonte temporal para o qual a esti-
macédo dos ponderadores do ICM é efectuada. A
maioria das aplicagdes escolnem um periodo em
torno de 2 anos, por ser neste horizonte que se

(2) De uma forma ad-hoc, em alguns aplicacGes, o ponderador da
taxa de cambio é aproximado pelo grau de abertura da econo-
mia. Veja-se, por exemplo, Verdelhan (1998).

(3) A utilizagdo de ponderadores que traduzem o efeito sobre a
procura agregada reflecte a forma como estes foram calculados
nos trabalhos em que o ICM foi originalmente proposto (Du-
guay (1994) e Freedman (1994)). De facto, de acordo com Fre-
edman (1994), no caso do Canada, as pressoes inflacionistas sdo
em grande parte capturadas pelo hiato do produto e a politica
monetaria afecta o hiato do produto principalmente através
dos efeitos da taxa de juro de curto prazo e da taxa de cambio.
Embora no trabalho de Freedman (1994) seja reconhecido que
as variacOes da taxa de cambio tém um efeito directo nos pre-
¢os, € considerado que, a nao ser em periodos de inflacao ele-
vada (quando existe uma maior probabilidade de alteracdes
temporarias na inflacdo afectarem as expectativas dos agentes),
este efeito ndo devera afectar a taxa de inflagdo de forma per-
manente.
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considera que a politica monetaria atinge o seu
efeito maximo sobre a actividade. Os desfasamen-
tos dos efeitos da politica monetaria sobre a activi-
dade e os precos diferem consoante o canal de
transmissd@o que se esta a considerar; por exemplo,
em economias abertas, as taxas de cambio parecem
ter um efeito mais imediato nos precos do que as
taxas de juro de curto prazo. Assim, um determi-
nado movimento do ICM pode ter subjacente,
para diferentes combinac¢es de alteracfes nas suas
componentes, trajectorias diferentes para o produ-
to ou para a taxa de inflacéo.

Terceiro, a escolha das componentes do ICM
devera estar de acordo com a natureza do meca-
nismo de transmissdo monetaria e com a estrutura
da economia em causa, variando a especificagdo
apropriada de pais para pais € ao longo do tem-
po®. Em varios paises da Europa Continental, em
contraste com 0 que acontece nos paises an-
glo-saxodnicos, as taxas de juro fixas de longo pra-
zo, exercem uma influéncia maior nas decisdes de
consumo e de investimento, do que as taxas varia-
veis ou de curto prazo. Nestes casos, e particular-
mente, quando a inclinacédo da curva de rendimen-
tos se altera, € importante incluir-se adicionalmen-
te no calculo do ICM a taxa de juro de longo pra
zo0®), Recentemente, num contexto em que Varios
factores tém contribuido para que na previsao e
analise da politica monetaria, se dé uma maior
atencdo aos desenvolvimentos do mercado accio-
nista, tém vindo a ser calculados indices que in-
cluem adicionalmente pregos de outros activos fi-
nanceiros, como 0s precos das acgdes. De facto,
para alguns paises como é o caso dos Estados Uni-
dos, os precos das accgdes, parecem desempenhar,
através de efeitos riqueza, e de efeitos na estrutura
do balanco das familias, das empresas e dos inter-
mediéarios financeiros um papel importante no me-
canismo de transmissdo da politica monetaria.

Embora todas as variaveis que sdo relevantes
para o mecanismo de transmissdo da politica mo-
netaria possam ser potencialmente incluidas no

(4) Para uma analise do mecanismo de transmissdo na area do
euro veja-se BCE (2000).

(5) Embora os indices, que incluem, para além das variaveis mone-
tarias, indicadores relativos ao mercado de capitais, sejam fre-
quentemente denominados como indices de condigGes
financeiras (ICF), por uma questdo de simplicidade neste texto
continuarao a ser designados por ICM.

célculo do ICM, a escolha das componentes a in-
cluir deve depender da utilizagdo que se pretende
dar ao indice. Por exemplo, se 0 objectivo for que o
ICM capture tdo estritamente quanto possivel os
efeitos da politica monetéaria, entdo as taxas de juro
a incluir deveréo ser aquelas que sdo mais directa-
mente controladas pela autoridade monetéria, en-
guanto no caso em que o principal objectivo é que
o ICM contenha informacédo avancada em relagdo
a uma variavel-objectivo (por exemplo, a taxa de
inflagdo), entdo o indice devera igualmente incluir
variaveis financeiras, as quais sdo em grande parte
determinadas por outros factores para além da po-
litica monetaria.

Por ultimo, o indice pode ser definido com base
em variaveis reais ou nominais. Em termos teo6ri-
cos, as condi¢des monetarias devem ser expressas
com base em variaveis reais pois, em principio, sdo
estas que determinam as decisdes dos agentes eco-
némicos®. Existem contudo factores, como a difi-
culdade em medir empiricamente as expectativas
de inflacéo, o interesse em ter o indice disponivel
com a maior actualidade possivel (os dados dos
mercados financeiros estdo disponiveis com uma
maior frequéncia, do que os dados relativos a evo-
lucdo dos precos) e o facto dos ponderadores do
indice terem sido determinados com base em mo-
delos cujas variaveis sdo especificadas em termos
nominais, que justificam que em grande parte das
aplicacdes, as componentes do ICM sejam, defini-
das em termos nominais. Dado que em geral a
taxa de inflagdo é menos variavel do que as taxas
de cambio e as taxas de juro nominais, no curto
prazo o ICM nominal parece constituir uma apro-
ximacéo razoavel ao ICM real, podendo assim jus-
tificar-se o célculo do indice em termos nominais,
quando o objectivo da andlise é o curto prazo®.
Uma questdo importante, nem sempre respeitada,
€ que exista uma consisténcia entre os termos

(6) Gerlach e Smets (1996) e Peeters (1998) chamam & atengéo, con-
tudo, para o facto de no curto prazo, os agentes econémicos re-
agirem por vezes as taxas de juro nominais, devido, por
exemplo, a existéncia de restri¢des de liquidez.

(7) No trabalho de Freedman (1994), referente a utilizacdo do ICM
no Canada, é defendida a avaliagdo das alteracGes de curto pra-
zo das condi¢des monetarias com base num ICM nominal, uma
vez que se considera que, no curto prazo, este tem uma evolu-
¢do semelhante a do ICM real. Com efeito, no periodo 1980-93,
o coeficiente de correlacdo das variacGes trimestrais das duas
séries é 0.88.
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(reais ou nominais) em que as componentes sao in-
corporadas no calculo do ICM e os termos em que
os ponderadores foram estimados.

2. UTILIZACAO

O ICM tem a vantagem de permitir incorporar
a taxa de cdmbio na avaliagdo das condi¢cdes mo-
netarias, o que sera particularmente importante no
caso de uma economia aberta com cambios flexi-
veis e mobilidade de capitais. De facto, os movi-
mentos relativos da taxa de juro e da taxa de cam-
bio, em resposta as ac¢des do banco central, po-
dem diferir consoante as circunstancias e a taxa de
cambio estara ainda sujeita a choques néo associa-
dos a politica monetéria cujo impacto na procura
agregada e na inflacdo, o banco central pode dese-
jar anular ou néo.

Neste contexto, alguns bancos centrais, em par-
ticular o Banco do Canada e a Reserva da Nova
Zelandia, os quais seguem uma politica monetéria
com um objectivo directo de inflagdo, deram uma
importancia elevada ao ICM nas suas estratégias
de politica monetaria, atribuindo-lhe o papel de
objectivo operacional®. A utilizacdo do ICM como
um objectivo operacional criou contudo problemas
de comunicacdo, uma vez que 0s mercados passa-
ram a esperar respostas automaticas da politica
monetaria quando o ICM se desviava do seu nivel
desejado, aumentando a volatilidade das taxas de
juro. Reflectindo esta situagdo quer o Banco do Ca-
nada, quer a Reserva da Nova Zelandia tém vindo
a reduzir a importéncia que atribuem ao ICM,
como indicador de referéncia para a definicdo da
politica monetaria®.

Seguindo a experiéncia pioneira do Banco do
Canada, outros bancos centrais de pequenas eco-
nomias abertas tém publicado ICM (por exemplo,
Suécia, Noruega e Finlandia). Nestes casos, o ICM
€ contudo apenas usado como um indicador adi-
cional da orientacdo da politica monetéria (indica-
dor ex-post), ou como um indicador avancado para
inflacdo, centrando-se assim a analise na sua evo-
lucdo corrente e ndo na sua comparagdo com uma
trajectéria-objectivo.

Para além dos bancos centrais, varios organismos
internacionais e institui¢des financeiras privadas cal-
culam e publicam ICM utilizando-os na analise de
guestdes relacionadas com a politica monetaria®®.

3. ESTIMACAO DOS PONDERADORES DE UM
ICM: ALGUNS RESULTADOS

A estimacdo dos ponderadores do ICM tem
sido efectuada com base essencialmente em trés ti-
pos de metodologias alternativas: pequenos mode-
los estruturais, modelos VAR e modelos ma-
cro-econémicos de grande escala™. No primeiro
caso, € frequentemente estimada uma equacao
para a procura agregada, na qual a sua taxa de
crescimento depende de um conjunto de variaveis,
incluindo a taxa de juro e a taxa de cambio, defini-
das em termos reais. Os ponderadores do ICM
correspondem, assim, as elasticidades implicitas
na relacdo estimada. No segundo caso, 0s ponde-
radores das componentes do ICM séo calculados

(8) Um objectivo operacional difere de um objectivo intermédio
por ser quase imediatamente afectado por alteragdes do instru-
mento de politica (o0 comportamento desejado do ICM é defini-
do para um horizonte de curto prazo pois altera-se com a
evolugdo da economia) e por ndo constituir uma ancora nomi-
nal para o sistema (ndo existem justificacbes teoricas para que
exista no longo prazo uma relagéo estavel entre o ICM e o nivel
ou a taxa de crescimento dos precgos). Na pratica, o Banco do
Canada definia uma trajectoria (desejavel) para a evolucdo do
ICM, a qual deveria ser compativel com a permanéncia da ten-
déncia da taxa de inflagdo dentro do seu intervalo objectivo
num horizonte determinado. Este procedimento correspondia
a estabelecer um comportamento desejado para o instrumento
taxa de juro de curto prazo, condicional ao comportamento
exdgeno da taxa de cambio e ao objectivo para a inflagéo.
Assim, em resposta a choques que levariam a inflacéo a desvi-
ar-se do objectivo, o banco central podia decidir ajustar a trajec-
téria do ICM para aquela que seria compativel com o objectivo
de inflacdo, através de alteragdes nas taxas de juro. O Banco do
Canada e a Reserva da Nova Zelandia calculam o ICM em ter-
mos nominais, considerando como componentes uma taxa de
juro de curto prazo e uma taxa de cambio efectiva. O valor do
racio de ponderadores utilizado é 3, no caso do Canada, e 2, no
caso da Nova Zelandia.

(9) A 17 de Margo de 1999, a Reserva da Nova Zelandia adoptou
uma taxa de juro overnight (OCR) como o principal instrumen-
to de politica monetéria. Neste contexto, foi anunciado que as
decisOes de politica monetéria deixariam de ser explicadas em
termos do nivel desejado para o ICM, passando a ser explica-
das em termos do nivel da OCR continuando o ICM a ter um
papel importante como um indicador sumario das condigdes
monetarias (veja-se Reserva da Nova Zelandia (1999)).

(10) Veja-se, por exemplo, FMI (1996), pagina 16, OCDE (1996), pa-
gina 31, Goldman Sachs (1998), Goldman Sachs (1999) e ABN
AMRO (2000).

(11) Veja-se, por exemplo, Duguay (1994), Deutsche Bundesbank
(1999), Verdehlhan (1998), Mayes e Virén (1998) e Peeters
(1998).
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utilizando-se fungdes de resposta a impulsos para
choques nessas variaveis. No terceiro, os modelos
sdo simulados para o impacto de choques sobre as
variaveis relevantes. As trés metodologias apre-
sentam vantagens e desvantagens. A estimacao de
formas reduzidas, é simples e pouco exigente em
termos de dados, mas leva com frequéncia a que
sejam ignoradas relacGes importantes entre as va-
riaveis, o que torna as estimativas enviesadas?. A
utilizacdo de modelos VAR ¢ particularmente atil
guando a estrutura de desfasamentos é importante
mas apresenta também, alguns problemas, como a
dificuldade de identificar quais os choques nas ta-
xas de cambio e de juro que sao o resultado da po-
litica monetéaria. Por ultimo, os modelos macro-
econométricos estruturais permitem incorporar
mais variaveis e relacdes, mas sdo mais exigentes
em termos de dados, exigem que sejam assumidas
um conjunto de hipoteses de identificacdo e, dada
a sua complexidade, estdo sujeitos a erros de espe-
cificacdo por vezes dificeis de detectar.

Na préatica, dado que a incerteza em torno das
estimativas dos ponderadores é muito elevada e
gue, como se pode ver no quadro 1, os resultados
sS40 muito sensiveis a forma como séo estimados, o
ICM é muitas vezes calculado com base em valo-
res para os ponderadores que sejam consistentes
com Varias abordagens.

No caso em que os ponderadores sdo estimados
com base no efeito sobre a procura agregada, o
efeito da taxa de juro predomina sobre o da taxa
de cambio, ou seja, o racio de ponderadores ¥ ¢é
superior a um, situando-se frequentemente em
torno de 2-4, no caso das economias mais abertas
(como é o caso das economias europeias), e proxi-
mo de 8-10, no caso de economias grandes e relati-
vamente fechadas (Estados Unidos e Japdo). Dado
gue a taxa de cambio, para além do seu efeito via
procura agregada, tem um efeito directo nos pre-
cos (através dos precos de importacéo), quando os
ponderadores da taxa de juro de curto prazo e da
taxa de cambio séo calculados com base no impac-
to na taxa de inflacéo, o seu racio € menor, do que
aquele que se obtém quando o efeito é calculado
sobre a procura, revelando mesmo por vezes valo-
res inferiores a um. Quando sdo incluidas adicio-
nalmente como componentes do indice as taxas de
juro de longo prazo, estas tendem a ter um peso
maior do que as taxas de curto prazo, em particu-

lar, como seria de esperar, em paises da Europa
Continental, como a Alemanha e a Franca.

Para além das estimativas efectuadas para os
varios paises europeus, existem também alguns
estudos que tentam calcular ICM para a area do
euro no seu conjunto. Estes resultados devem con-
tudo ser interpretados com cuidado, pois dado
gue o ICM ¢ afectado por alteracbes de regime,
ndo se deve inferir directamente da experiéncia
passada para o comportamento futuro da area do
euro. Como se pode ver no quadro 2, a maioria
dos resultados apontam para um racio do ponde-
rador das taxas de juro, face ao da taxa de cambio,
guando calculado com base no efeito no produto,
em torno de 4. Este valor situa-se mais proximo
dos réacios tipicamente estimados para economias
abertas, do que daqueles que se obtém para econo-
mias fechadas, parecendo assim traduzir um im-
pacto relativo do canal taxa de cAmbio, maior do
gue seria inferido apenas pela importancia do co-
meércio externo da area do euro®(4, Nos casos em
gue o ICM inclui a taxa de juro de longo prazo,
para além da taxa de cambio e da taxa de juro de
curto prazo, as estimativas revelam que esta varia-
vel tera um impacto no produto maior do que o da
taxa de curto prazo, a qual parece continuar contu-
do a ter um efeito maior do que a taxa de cambio.
Assim, e como seria de esperar, dada a estrutura
financeira da regido, confirma-se a relevancia da
inclusdo das taxas de longo prazo num ICM para a
area do euro.

(12)Eika et al. (1996) discutem os problemas econométricos dos
ponderadores estimados com base nesta abordagem.

(13) De acordo com dados da balanga de pagamentos, na area do
euro, as exportacoes representaram, em média no periodo de
1997-99, 17 por cento do PIB, o que compara com racios, calcu-
lados de forma equivalente, de cerca de 11 por cento nos Esta-
dos Unidos e no Japao, de 27 por cento no Reino Unido, de 40
por cento no Canada e na Noruega e de 43 por cento na Suécia.
Estes valores diferem dos apresentados no quadro 1, uma vez
gue aqueles foram calculados de acordo com o procedimento
mais frequente, que corresponde a utilizagdo de dados das con-
tas nacionais. Esta forma de calculo néo deve ser contudo apli-
cada no caso da area do euro, uma vez que os dados de
exportagdes e importagdes das contas nacionais da area do
euro incluem o comércio intracomunitario, sobreestimando as-
sim o comércio externo da area.

(14) Note-se, contudo, que a grande disparidade dos valores obti-
dos nos varios estudos, sugere, como referido, a necessidade de
uma particular cautela na interpretacdo do comportamento do
indice
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Quadro 1 (continua)

PONDERADORES DO ICM ESTIMADOS E/OU UTILIZADOS EM VARIOS ESTUDOS

Produto (ponderadores em %)

Tipo de Especificagdo | Racio (Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Preco das
modelo juro/taxa cambio juro de juro de accoes
de cambio curto prazo longo prazo
Canada .
Freedman (1994) ........... Varios - 3.0 25 75 - -
OCDE(1996) ... INTERLINK Real 2.3 30 70 - -
Suécia .
Hanson e Lindberg (1994) . . .| Forma reduzida Real 3-4 25-20 75-80 - -
Dornbush etal. (1998) ...... Forma reduzida | Nominal 8.1 11 89 - -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 1.2 45 55 - -
NIGEM Nominal 15 40 60 _ _
OCDE (1996) . ... .. INTERLINK Real 15 40 60 - -
Noruega
Banco na Noruega (1995). . . . RIMINI Real 3.0 25 75 - -
Alemanha .
Deutsche Bundesbank (1999) | Forma reduzida Real 3.0 25 75 - -
Dornbush et al. (1998) . ... .. Forma reduzida | Nominal 1.4 42 58 - -
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal 6.1 14 38 48 -
Banco de Franga (1996). . .. .. NIGEM Nominal 4.0 20 13 67 -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 3.6 22 78 - -
NIGEM Nominal 4.7 18 82 _ _
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real 4.0 20 80 - -
Franca . .
Dornbush et al. (1998) ... ... Forma reduzida | Nominal 2.1 32 68 - -
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal 2.1 33 5 63 -
Banco de Franca (1996). . .. .. NIGEM Nominal 3.0 25 8 67 -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 25 29 71 - -
NIGEM Nominal 4.9 17 83 _ _
OCDE (1996) . ... .. INTERLINK Real 4.0 20 80 - -
Italia
Dornbush et al. (1998) . ..... Forma reduzida | Nominal 2.9 26 74 - -
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal 1.9 35 5 60 -
Banco de Franga (1996). . .. .. NIGEM Nominal 0.1 91 -122 131 -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 7.8 11 89 - -
NIGEM Nominal 7.0 13 88 - -
OCDE (1996) . ... .. INTERLINK Real 4.0 20 80 - -
Espanha . .
Dornbush et al. (1998) ... ... Forma reduzida | Nominal 15 41 59 - -
Banco de Franca (1996). .. ... NIGEM Nominal 13 43 0 57 -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 0.8 56 44 - -
NIGEM Nominal 23 30 70 _ _
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real 1.5 40 60 - -
Reino Unido .
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal 46 18 31 51 -
Banco de Franga (1996). . .. .. NIGEM Nominal 6.2 14 32 54 -
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real 15 40 60 - -
NIGEM Nominal 5.3 16 84 _ _
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real 4.0 20 80 - -
EUA
Goldman Sachs (1999) . ... .. FRB/US alterado - 18.0 5 35 55 5
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real 9.0 10 90 - -
Pagés e Eslava (2000) .. ... .. NIGEM Nominal 7.9 11 89 - -
Japéo
Goldman Sachs (2000) ...... - - 9.6 9 44 42 5
OCDE (1996) .........ov... INTERLINK Real 4.0 20 80 - -

Notas:

Os pesos das exportac@es de bens e servigos no PIB foram calculados com base em dados da OCDE (Economic Outlook de Junho de 2000).
O récio de ponderadores de Freedman (1994) é consistente com varios métodos de estimagdo, nomeadamente com Duguay (1994), onde é
estimada uma forma reduzida para o crescimento da procura agregada, em funcao de uma taxa de juro real a trés meses e da taxa de cam-

bio real do délar canadiano face ao dolar norte-americano, entre outras variaveis.

INTERLINK, NIGEM, EUROMON, RIMINI e FRB/US correspondem aos modelos macro-econémicos, da OCDE, do National Institute of
Economic and Social Research de Londres, do Banco Central da Holanda, do Banco Central da Noruega e do Federal Reserve Board, respectiva-

mente.

As estimativas efectuadas com base nos modelos macro-econémicos tém subjacentes diferentes horizontes temporais, por exemplo, Gold-
man Sachs (1999) refere-se a um ano, Mayes e Virén (1998) e Peeters (1998) a dois anos, Banco da Noruega (1995) a dois-trés anos e Banco de

Franca (1996) a trés anos.
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Quadro 1 (continuacéo)

PONDERADORES DO ICM ESTIMADOS E/OU UTILIZADOS EM VARIOS ESTUDOS

Precos (ponderadores em %) Exporéa(;gieg em %
[o}
Tipo de Especificacdo |Ré&cio (Taxa| Taxade | Taxade | Taxade em volume em
modelo de juro/taxa | cambio | jurode | juro delongo 1980-99
de cambio) curto prazo prazo (1997-99)
Canada .
Freedman (1994) ........... Varios - 2.0 33 67 - 26.8
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real - - - - (38.5)
Suecia .
Hanson e Lindberg (1994) . . .| Forma reduzida Real - - - B
Dornbush et al. (1998). ... ... Forma reduzida Nominal - - - - 337
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - - - (47.5)
NIGEM Nominal 0.6 63 38 -
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real - - p _
Noruega 385
Banco na Noruega (1995). . .. RIMINI Real - - - - (46.4)
Alemanha .
Deutsche Bundesbank (1999) | Forma reduzida Real - - - -
Dornbush et al. (1998). . ... .. Forma reduzida Nominal - - - .
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal - - - -
EUROMON Nominal _ _ . i 25.9
Banco de Franca (1996). . . . .. NIGEM Nominal 1.6 39 10 51 (29.1)
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - R R
NIGEM Nominal 27 27 73 -
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real - - - -
Franca . )
Dornbush et al. (1998). ... ... Forma reduzida Nominal - - - -
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal - - - _
EUROMON Nominal _ ) i} ) 19.2
Banco de Franca (1996). . . . .. NIGEM Nominal 0.6 61 5 35 (26.1)
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - - -
NIGEM Nominal 0.4 71 29 -
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real - - B _
Italia ) )
Dornbush et al. (1998). . ... .. Forma reduzida Nominal - - - -
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal - - - _
EUROMON Nominal _ ) } } 21.2
Banco de Franca (1996). . .. .. NIGEM Nominal 0.1 95 -47 53 (28.3)
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - - B
NIGEM Nominal 25 29 71 -
OCDE(1996) .............. INTERLINK Real - - - -
Espanha . .
Dornbush et al. (1998). ... ... Forma reduzida Nominal - - - -
Banco de Franca (1996). . .. .. NIGEM Nominal 1.0 50 0 50 18.1
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - - _ (28.0)
NIGEM Nominal 25 29 71 -
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real - - - B
Reino Unido .
Peeters (1998).............. NIGEM Nominal - - - i
EUROMON Nominal _ ; ; ;
Banco de Franca (1996). . . . .. NIGEM Nominal 15 40 24 36 25.1
Mayes e Virén (1998) ....... Forma reduzida Real - - R R (31.4)
NIGEM Nominal 2.0 33 67 )
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real _
EUA
Goldman Sachs (1999) ... ... FRB/US alterado - - - - } 8.5
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real - - - - (11.9)
Pagés e Eslava (2000) ........ NIGEM Nominal - - - -
Japéo
Goldman Sachs (2000) ... ... - - - - - - 11.3
OCDE (1996) .............. INTERLINK Real - - - _ (13.7)
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DE PONDERADORES DO ICM PARA A AREA DO EURO

Tipo de modelo | Especificagdo | Variavel Rgcip (Ta}(a Estimativas para os ponderadores (em %)
e juro
Ié%xn%%g Taxa de Taxa de Taxa de Preco das
cambio juro de juro de accoes
curto prazo longo
prazo
Dornbusch et al (1998) | Forma reduzida Nominal Produto 2.2 32 68 - -
Verdelhan (1998) Forma reduzida Real Produto 9.1 10 90 - -
Mayes e Virén (1998) NIGEM Nominal Produto 6.3 14 86 - -
NIGEM Nominal Precos 1.9 34 66 - -
Forma reduzida Real Produto 35 22 78 - -
Peeters (1998) NIGEM Nominal Produto 4.2 19 29 52 -
EUROMON Nominal Produto 17.7 5 22 73 -
Pagés e Eslava (2000) NIGEM Nominal Produto 4.4 19 81 - -
NIGEM Nominal Precos 3.0 25 75 - -
NIGEM Nominal Produto 4.0 19 34 44
NIGEM Nominal Pregos 2.7 26 34 38

Notas:

Nos casos de Dornbush et al (1998), Peeters (1998), Mayes e Virén (1998) (modelo NIGEM) e Pagés e Eslava (2000), os ponderadores foram
calculados para um horizonte temporal de dois anos.

Para além dos aspectos considerados no quadro, os varios trabalhos diferem ainda em alguns pontos importantes, nomeadamente quanto
aos paises incluidos na estimacao e quanto a taxa de cambio utilizada. Os paises incluidos na estimacéo foram a Alemanha, a Franca, a Ita-
lia, a Espanha, o Reino Unido e a Suécia, em Dornbush et al (1998); todos os paises da area do euro, em Verdelhan (1998); todos os paises
da area do euro, excepto o Luxemburgo, em Mayes e Virén (1998) e Pagés e Eslava (2000); e, no caso Peeters (1998), no NIGEM, a Bélgica, a
Franca, a Alemanha, a Italia, a Holanda e a Espanha, e no EUROMON, adicionalmente a Dinamarca. Como taxa de cambio, Dornbush et al
(1998) usam o valor do marco alemao face ao délar norte-americano, Verdelhan (1998), Peeters (1998) e Pagés e Eslava (2000) usam taxas
de cambio efectivas e Mayes e Virén (1998) usam taxas de cambio bilaterais face ao délar norte-americano.

4. LIMITACOES DO ICM

O ICM apresenta problemas tanto ao nivel da
sua construcdo, como em termos da interpretacao
que pode ser efectuada dos seus movimentos.

Os parametros de ponderacdo das componen-
tes ndo sdo directamente observaveis mas ba-
seiam-se em estimativas econométricas, as quais
sdo muito sensiveis ao modelo utilizado e, para a
mesma especificacdo, tém subjacentes intervalos
de confianca muito amplos*®. Assim o ICM ¢é con-
dicional a um modelo particular da economia, o
qual tem implicito um consideravel grau de incer-
teza.

Adicionalmente, o ICM tem subjacente a hip6-
tese de que o impacto relativo das componentes
do indice no produto ou nos pre¢os ndo se altera
no tempo, o que ndo sendo verdade (modifica-se,
por exemplo, em resposta a alteraces estruturais
no comportamento econémico), limita a sua utili-
dade a horizontes temporais curtos. Da mesma
forma, também néo é de esperar que os pondera-
dores estimados sejam invariantes face a altera-
¢cdes de politica, o que pde em causa, em particu-

(15) Por exemplo, subjacente ao racio de 2.17, obtido em Dornbush
et al. (1998) para a area do euro, estd um intervalo de 0-4 para
um nivel de confianga de 95 por cento.
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lar, a utilizacdo do ICM com um objectivo opera-
cional da politica monetaria.

A utilizacdo do ICM como um indicador dos
efeitos de alteracdes da politica monetaria sobre a
actividade ou sobre os prec¢os, também néo parece
a mais adequada. De facto, como ja se referiu ante-
riormente, ndo existe uma relacdo directa entre os
movimentos do ICM e a orientacdo da politica mo-
netaria, uma vez que aqueles podem reflectir ou-
tros factores, como expectativas sobre a evolucao
futura da politica, altera¢des nas taxas de juro ex-
ternas, credibilidade de decisdes de politica, situa-
cdo e perspectivas de evolucao das finangas publi-
cas e em geral varidveis exdgenas, ou seja, 0 ICM é
enddgeno, ndo estando sob o controlo directo das
autoridades monetdrias. Esta situacao é ainda mais
evidente quando o ICM inclui outras variaveis fi-
nanceiras para além das taxas de curto prazo e das
taxas de cAmbio.

A interpretacdo do ICM como um indicador
avancado do crescimento do produto ou da taxa
de inflacdo deve igualmente ser efectuada com cu-
idado. De facto, o ICM capta apenas alguns dos
factores que determinam a evolucdo futura destas
variaveis, nao sendo assim de esperar que denote
uma relagdo estavel com o produto ou com a taxa
de inflacdo®%). Nesta perspectiva, o ICM tem que
ser avaliado em conjunto com varios factores,
como por exemplo, as condi¢des de actividade
prevalecentes, a politica orgamental e o grau de
flexibilidade dos mercados.

Finalmente, mesmo a interpretacdo do ICM
como um indicador do efeito de alteracdes nas
condicdes monetarias/financeiras, avaliadas pelas
componentes incluidas no indice, sobre a variavel
de interesse, levanta problemas. Com efeito, um
determinado movimento do ICM pode ter conse-
guéncias muito diferentes em termos do objectivo
final de politica, consoante os factores que estejam
subjacentes as alteracdes das componentes. Assim,
€ necessario distinguir as alteracdes do indice de-
terminadas por movimentos de equilibrio das
componentes, as quais 0 banco central ndo deve
reagir (ou seja, nestes casos, ndo é 6ptimo que o
valor do ICM permaneca constante), daquelas que
sdo originadas por outros factores, situacdo em
gue pode ser desejavel que o banco central rea-
jal". Por exemplo, um acréscimo do ICM motiva-
do por uma apreciagdo da taxa de cambio ou por

um aumento da taxa de juro de longo prazo, asso-
ciados a perspectivas de crescimento mais fortes,
ndo deveria provavelmente levar a uma alteragdo
de politica monetaria, dado que este choque sera
acompanhado por pressdes inflacionistas que jus-
tificam condi¢bes monetérias e financeiras mais
restritivas. Por outro lado, mesmo nos casos em
gue as varia¢des no ICM nao estdo de acordo com
o comportamento das variaveis fundamentais, a
reaccdo automatica da politica monetaria no senti-
do de corrigir esse movimento pode ndo ser dese-
javel. Por exemplo, quando se assiste a um aumen-
to da taxa de juro de longo prazo justificado por
falta de credibilidade da politica monetaria, a reac-
¢do da autoridade monetaria, no sentido de redu-
zir a restritividade das condigdes monetarias, pode
levar a um novo aumento do prémio de risco e as-
sim a um acréscimo ainda maior da taxa de longo
prazo, induzindo um movimento do ICM na di-
reccdo contraria a desejada.

Na préatica o autoridade monetéria tem assim
ainda o problema de ter que identificar correcta-
mente os factores subjacentes a alteragdo do ICM e
de o fazer no timing adequado, o que sugere que
deve ser evitado um activismo automatico da poli-
tica monetéaria baseado no ICM(8),

5. CONCLUSAO

O ICM tem a vantagem de ser um indicador re-
sumo das condi¢des monetarias e financeiras, que
é simples de acompanhar, facil de compreender e
gue pode ser calculado com grande actualidade,
devendo a estes factores a importancia que lhe tem
sido atribuida por bancos centrais, organismos in-

(16) Veja-se Deutsche Bundesbank (1999).

(17)Com o objectivo de avaliar o contetido informativo do ICM, em
Grande (1997), o comportamento do indice na presenga de seis
choques exdgenos inflacionistas € comparado com o sentido da
resposta desejada da politica monetaria e com o impacto dos
choques na inflagdo. Os resultados obtidos, os quais dependem
das caracteristicas do modelo e das hipdteses assumidas para
os parametros, revelam que, para determinados choques, o
ICM da sinais enganadores, quer como um indicador da orien-
tagdo da politica monetaria (no caso em que a autoridade mo-
netaria tem como objectivo minimizar os desvios da taxa de
inflagdo face ao seu valor objectivo), quer como indicador de
pressdes inflacionistas. Este trabalho confirma assim que os
movimentos do ICM sé podem ser interpretados com referén-
cia ao tipo de choques que afectam a economia.
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ternacionais e analistas econdémicos privados. O
indice tem sido contudo utilizado com diferentes
objectivos e construido de formas alternativas, o
que pode originar alguma confusdo na forma
como deve ser interpretado.

A interpretacdo dos movimentos do indice
deve ser consistente com a forma como este foi
construido, a qual determina nomeadamente, a va-
riavel sobre a qual se pretende avaliar o impacto
de alteracBes nas condi¢cbes monetarias e/ou fi-
nanceiras, e o horizonte temporal em que este esta
a ser avaliado.

Todas as limitacBes referidas, assim como a in-
certeza de célculo dos ponderadores, péem parti-
cularmente em causa a utilizagdo do ICM como
um objectivo operacional da politica monetéria.
Com efeito, tal exigiria que o indice fosse bem de-
finido e que ndo existissem duvidas sobre a mag-
nitude e significado das suas varia¢des. Adicional-
mente, dado que 0s movimentos das variaveis ti-
picamente incorporadas no ICM reflectem outros
factores para além da politica monetaria, ndo é
correcto interpretar o ICM como um indicador do
sentido de alteracdes na postura mais ou menos
restritiva da politica monetéria.

O ICM deve assim ser utilizado como um indi-
cador-sintético do efeito de altera¢bes nas condi-
¢des monetarias/financeiras (ndo necessariamente
relacionadas com a politica monetaria), sobre a va-
ridvel de interesse, num dado horizonte temporal.
Uma vez que um determinado movimento do
ICM pode ter consequéncias muito diferentes em

(18)Gerlach e Smets (1996) sugerem que, quando ndo se conse-
guem identificar claramente as perturbagdes na taxa de cambio
determinadas por altera¢des das condi¢des da procura e da
oferta, o peso a atribuir a taxa de cambio no ICM deve ser me-
nor do que aquele que decorreria da utilizagdo da elasticidade
da procura agregada face a taxa de cambio. Consideram ainda
que, Nos casos em que a experiéncia passada mostra que gran-
de parte dos movimentos da taxa de cambio séo de equilibrio
(como é o caso da Australia, por oposicdo ao Canada e a Nova
Zelandia), a politica monetaria ndo deve responder a taxa de
cambio. Este tipo de argumento pode justificar o facto de al-
guns paises que seguem uma politica monetaria com objectivo
inflacdo (por exemplo, a Austrélia e o Reino Unido) rejeitarem
a utilizagdo do ICM. Smets (1997b) estima fun¢des de reac¢do
para os bancos centrais do Canadéa e da Austrélia, concluindo
que, em resposta a depreciagdes, enquanto o Banco do Canada
aumenta as taxas de juro, o Banco da Australia, ndo reage.
Smets (1997b) considera que este comportamento pode ser em
parte explicado pela maior importancia de choques de termos
de troca na Australia e de choques nominais no Canada.

termos da varidvel de interesse, consoante os fac-
tores que lhe estejam subjacentes, esta interpreta-
¢do apresenta igualmente limitacdes, tendo que es-
tar sempre associada a um conhecimento do tipo
de choques que afectou a economia.
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0 11 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMRCF/CR)

0 27 de Janeiro ( Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 4/DMR)

U 8 de Fevereiro (Regulamento n® 5/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 8 de Fevereiro (Regulamento n° 7/2000,
DR ne 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

O 8 de Fevereiro (Regulamento n® 8/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 10 de Fevereiro (Regulamento n° 14/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 11 de Fevereiro (Aviso do Banco Central
Europeu 2000/C 39/04)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 15/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 16/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

Janeiro*

Informa de que se encontra disponivel na pagina do Banco de Portugal na
INTERNET, a lista dos activos elegiveis propostos pelo Banco de Portugal
e aceites pelo Banco Central Europeu.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3%, para o pe-
riodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2000.

Fevereiro

Regulamenta, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no artigo 212, no
n°® 2 do artigo 351 e na alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Cddigo
dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, o fun-
cionamento dos mercados em geral e, em especial, dos mercados de bolsa.
O presente regulamento entra em vigor no dia 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 11 e para os efeitos do dis-
posto no artigo 12 do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Dec.-Lei n°486/99, de 13-11, o regime das sociedades de notacgdo de risco.
O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 4 do artigo 265 do Cédigo dos Va-
lores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n°® 486/99, de 13-11, as regras
aplicaveis as operacOes de reporte e de empréstimo de valores mobiliarios
e exceptua deste regime as operaces realizadas pelo Banco de Portugal. O
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no n° 2 do artigo 59,
no artigo 60, no n° 6 do artigo 91, no n° 5 do artigo 99, no artigo 105 e na
alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Codigo dos Valores Mobiliarios,
aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, a regulamentacédo aplicavel aos
sistemas centralizados de valores mobiliarios e ao registo obrigatério de
valores mobiliarios em intermediario financeiro Gnico. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-3-2000.

Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposi¢do de san¢des pelo ndo
cumprimento da obrigagdo de constituicdo de reservas minimas.

Estabelece, ao abrigo do disposto nos n%. 1 e 5 do artigo 260, no n°1 do ar-
tigo 264 e nos n%. 1 e 2 do artigo 273, todos do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as normas relativas aos
sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios, independentemente de
guem seja a entidade gestora desses sistemas, e determina a adequacgédo do
sistema de liquidacdo gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de
Lisboa até ao dia 1-9-2000. O presente regulamento entra em vigor com o
registo na CMVM das regras operacionais por que se regem 0s sistemas,
nos termos do n° 3 do artigo 6 do Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 e no n° 4 do artigo 214 do
Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n® 486/99, de
13-11, o enquadramento juridico, a organizacao e o funcionamento do se-
gundo mercado gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de Lisboa, o
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 17/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, a regulamentacdo do
Fevereiro) funcionamento do mercado sem cotag6es gerido pela Associagdo da Bolsa

de Valores de Lisboa. O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 18/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as disposic¢des aplica-
Fevereiro) veis ao Mercado Especial de Operagdes por Grosso(MEOG). O presente re-

gulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 16 de Fevereiro (Carta-Circular Estabelece que todas as instituicdes de crédito sujeitas a supervisdo do
n° 4/00/DSBDR) Banco de Portugal devem comunicar previamente os seus projectos de
aquisicdo, directa ou indirecta, de participacdes qualificadas em institui-
¢des de crédito ou em instituicdes financeiras sediadas no estrangeiro, que
representem 10% ou mais do capital da entidade ou 2% ou mais do capital

da instituicao participante.

Maio
0 16 de Maio (Regulamento do Conselho Adopta medidas relativas a novas contribui¢cdes em activos de reserva exi-
n° 1010/2000, JOCE n° 115, Série L) gidos pelo Banco Central Europeu.
0 23 de Maio (Portaria n° 284/2000, Fixa, atento o disposto na Portaria n°® 95/94, de 9-2, e ao abrigo do disposto
DR n° 119, 12 Série B) non®1doart®95enon®ldo art’ 196 do Regime Geral das Institui¢des de

Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n® 298/92, de
31-12, o capital social minimo das sociedades gestoras de fundos de titula-
rizacdo de créditos e das sociedades de titularizagao de créditos.

0 25 de Maio (Portaria n° 289/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto da alinea b) do n° 1 do art® 59 do Codigo
DR n° 121, 12 Série B) dos Valores Mobiliarios, as normas relativas ao registo de valores mobilia-
rios escriturais junto do emitente. A presente Portaria entra em vigor em

1-3-2000.
0 25 de Maio (Portaria n° 290/2000, Aprova, ao abrigo do disposto na alinea a) do n° 1 do art® 59 do Cddigo dos
DR n° 121, 12 Série B) Valores Mobilirios, o modelo do registo da emisséo de valores mobiliarios

junto do emitente, previsto no art® 43 daquele diploma. A presente Portaria
entra em vigor no dia 1-3-2000.

0 26 de Maio (Directiva do Parlamento Adopta medidas relativas ao acesso a actividade das institui¢cdes de crédito
Europeu e do Conselho 2000/12/CE, JOCE e ao seu exercicio. As Directivas 73/183/CEE, 77/780/CEE, 89/299/CEE,
n° 126, Série L) 89/646/CEE, 89/647/CEE, 92/30/CEE E 92/121/CEE, tais como alteradas

pelas directivas que constam da parte A do anexo V sdo revogadas, sem
prejuizo das obrigac6es dos Estados-Membros relativamente aos prazos de
transposicdo das referidas directivas que constam da parte B ao anexo V.
As remissdes para as directivas revogadas devem entender-se como sendo
feitas para a presente directiva e passam a ler-se nos termos da tabela de
correspondéncia que consta do anexo VI.

Junho
O 2 de Junho (Dec-Lei n° 101/2000, DR Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n°® 98/7/CE, do Parla-
n° 128, 12 Série A) mento e do Conselho, de 16-2, que altera a Directiva n°® 87/102/CEE, de

22-12-86, relativa a aproximacao das disposi¢des legislativas, regulamenta-
res e administrativas dos Estados membros sobre o crédito ao consumo.
Substitui os anexos n° 1 e 2 do Dec.-Lei n° 359/91, de 21-9, pelos anexos | e
Il ao presente diploma.

0 26 de Junho (Regulamento da CMVM Estabelece, para efeitos do art® 26 do Dec.-Lei n° 276/94, de 02-11, com a
n° 20/2000, DR n° 145, 12 Série) redaccdo introduzida pelo Dec.-Lei n°® 323/99, de 13-08, os termos e as con-
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0 28 de Junho (Portaria n° 382/2000, DR
n° 147, 12 Série B)

0 30 de Junho (Regulamento da CMVM
n° 22/2000, DR n° 149, 12 Série Suplemento)

0 5 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 23/DMRCF/DMC)

0 7 de Julho (Regulamento (CE) n° 1478/2000
do Conselho, JOCE n° 167, Série L)

0 7 de Julho (Decisao do Conselho
n° 2000/427/CE, JOCE n° 167, Série L)

0 13 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 13/00/DSBDR)

0 15 de Julho (Dec.-Lei n° 144/2000, DR
n° 162, 12 Série A)

0 17 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 25/2000, DR n° 163, 22 Série Suplemento)

0 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Finangas n° 11223/2000, DR n° 163, 22
Série)

0 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Financas n° 11224/2000, DR n° 163, 22
Série)

0 18 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 23/2000, DR n° 164, 22 Série)

di¢bes a observar na divulgacao publica de medidas de rendibilidade de
fundos de investimento mobiliario. Revoga o Regulamento n° 10/97, de
26-06.

Determina, nos termos do n° 3 do art® 1° do Dec.-Lei n° 88/94, de 02-04,
que os valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao
abrigo da Resolucéo do Conselho de Ministros n°® 19-A/2000, de 02-05, se-
jam acrescentados a lista publicada através da Portaria n°® 377-A/94, de
15-06.

Regula o funcionamento do Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP),
e determina a aplicacdo ao referido mercado das regras constantes do Re-
gulamento n°® 5/2000, de 23-02, que n&o contrariem o presente diploma.

Julho

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as instituigdes suje-
itas a reservas minimas na area do euro, em 29-06-2000.

Altera o regulamento (CE) n° 2866/98 relativo as taxas de conversao entre
0 euro e as moedas dos Estados-membros que adoptam o euro. O presente
regulamento entra em vigor em 01-01-2001.

Decisdo do Conselho, nos termos do n° 2 do art® 122 do Tratado, relativa a
adopgdo da moeda Unica pela Grécia em 01-01-2001. E revogada, com efei-
tos a partir desta data, a derrogacdo concedida a Grécia no considerando 4
da Deciséo 98/317/CE.

Recomenda, na sequéncia de anterior recomendagdo do GAFI-Grupo de
Accao Financeira, que as instituicdes de crédito e sociedades financeiras
examinem com especial atengdo as opera¢des em que as respectivas contra-
partes residem ou se encontram estabelecidas nos seguintes paises e terri-
torios: Bahamas, Cayman Islands, Cook Islands, Dominica, Filipinas, Israel,
Libano, Liechtenstein, Marshall Islands, Nauru, Niue, Panam4, RuUssia, St.
Kitts and Nevis e St. Vincent and Grenadines.

Cria uma bonificagdo de juros em linhas de crédito destinadas ao financia-
mento complementar dos projectos de investimento de natureza municipal
e intermunicipal comparticipados pelo FEDER e aprovados no ambito do
Quadro Comunitario de Apoio (QCA 2000-2006) ou dos programas de ini-
ciativa comunitéria.

Estabelece um conjunto de normas especiais aplicaveis aos servicos de re-
gisto, compensacéo e liquidacdo de operagdes de compra e venda de valo-
res mobiliarios realizadas fora de mercado, prestados por entidade gestora
de mercado regulamentado.

Torna publico, de harmonia com o disposto no art. 2° do Dec.-Lei n° 1/94,
de 04-01, que a taxa média a vigorar no més de Julho de 2000 é de
2,53672%, a qual, multiplicada pelo factor 1,10, é de 2,79039%.

Torna publico, de harmonia com o disposto na parte final do art. 1 do
Dec.-Lei n® 125/92, de 3-7, que a taxa de juro para o més de Julho de 2000,
ja multiplicada pelo factor 0,96, é de 2,43525%.

Institui, ao abrigo do disposto no n° 1 do art. 34 do Codigo dos Valores
Mobiliarios, aprovado pelo Dec-Lei n° 486/99, de 13-11, o procedimento de
mediacao voluntéria de conflitos emergentes de relagdes que envolvam va-
lores mobiliarios.
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0 19 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 24/2000, DR n° 165, 22 Série)

0 19 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2000, DR n° 165, 12 Série B)

0 19 de Julho (Despacho n° 14580/2000, DR
n° 165, 22 Série)

0 24 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/2000, DR n° 169, 12 Série B)

0 25 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n°24/DMR)

0 1 de Agosto (Regulamento da CMVM,
n.° 28/2000, DR n.° 176, 22 Série)

0 2 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 25/DMRCF/DMC)

0 9 de Agosto (Portaria n.° 1197/2000, DR,
n.° 183, 22 Série)

0 10 de Agosto (Decreto-Lei n° 181/2000, DR
n° 184, 12 Série A)

0 17 de Agosto (Orientagdo do Banco
Central Europeu n° 2000/516/CE, JOCE
n° 207, Série L)

0 19 de Agosto (Regulamento da CMVM

n° 26/2000, DR n° 191, 22 Série)

0 19 de Agosto (Regulamento da CMVM

n° 27/2000, DR n° 191, 22 Série)

0 22 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/2000, DR n° 193, 12 Série B)

Procede a revisdo da base regulamentar relativa a informagéo a divulgar ao
mercado. Altera diversos artigos, adita os artigos 1-A e 1-B, e republica na
integra, com as modificacdes introduzidas, o Regulamento n°® 11/2000, de
10-02.

Estabelece, ao abrigo dos arts. 99 e 196 do Dec.-Lei n® 298/92, de 31-12 (Re-
gime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras), a relagao
entre os fundos proprios das sociedades de titularizagdo de créditos e o
montante das respectivas emissdes de obriga¢des titularizadas que estejam
nas condigBes previstas no art. 50 do Dec.-Lei n® 453/99, de 05-11.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n® 2 do art® 92 da Lei n°® 3-B/2000, de
04-04, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundério de divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobiliarios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida publica (MEDIP).

Da nova redaccdo ao primeiro travessdo da alinea c) do n° 2 da parte | do
anexo ao Aviso n° 1/93, de 19-05, publicado no DR, 22 Série, n° 133 Suple-
mento, de 08-06-1993.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 4,28%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-08-2000.

Agosto

Determina regras sobre fundos préprios, requisitos de controlo interno e
de prestacdo de informagdes a CMVM a que ficam sujeitas as entidades
gestoras de mercados, de sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios e
de sistemas centralizados de valores mobiliarios, assim como as sociedades
gestoras de participagdes sociais das mesmas.

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as institui¢des su-
jeitas a reservas minimas na area do euro, em 28-07-2000.

Altera a Portaria n.° 95/94, de 9-2, estabelecendo novos montantes mini-
mos para o capital social das Caixas de Crédito Agricola Mdtuo.

Altera o Dec.-Lei n° 408/91, de 17-10, que estabeleceu 0 novo regime juridi-
co das obrigacdes de caixa.

Orientacdo relativa a gestdo dos activos de reserva do Banco Central Euro-
peu pelos Bancos Centrais Nacionais e aos negdcios juridicos relativos as
operagdes relacionadas com os activos de reserva do Banco Central Euro-
peu (BCE/2000/1). A presente Orientacdo entra em vigor em 3-2-2000.

Altera os arts. 5 (defini¢do de critérios adoptados para valorizagdo dos ac-
tivos cotados) e 9 (responsabilidade da entidade gestora) do Regulamento
n° 16/99, relativo a valorizacdo dos activos integrantes do patriménio dos
fundos de investimento mobiliario e de calculo do valor da unidade de
participacao, publicado no DR, 22 Série, n° 240, de 14-10-99.

Altera o art. 7 (Informagéo) do Regulamento n® 21/99, relativo a utilizagio
de instrumentos financeiros derivados pelos fundos de investimento mobi-
lidrio, publicado no DR, 22 Série, n°® 295, de 21-12-99.

Cria o Sistema de Débitos Directos (SDD). O presente aviso entra em vigor
no dia 1-10-2000.
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0 23 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 30/2000, DR n° 194, 22 Série)

0 23 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 27/DMR)

0 23 de Agosto (Regulamento da CMVM n°
29/2000, DR n° 194, 22 Série)

0 29 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
n° 4/2000, DR n° 199, 12 Série B)

0 5 de Setembro (Regulamento da CMVM
n° 31/2000, DR n° 205, 22 Série)

0 5 de Setembro (Portaria n° 1338/2000, DR
n° 205, 22 Série)

0 9 de Setembro (Dec.-Lei n° 221/2000, DR
n° 209, 12 Série A)

0 9 de Setembro (Regulamento (CE)
n° 1921/2000 do Banco Central Europeu,
JOCE n° 229, Série L)

0 16 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n°5/2000, DR n° 215, 12 Série B)

0 23 de Setembro (Dec.-Lei n° 228/2000, DR
n° 221, 12 Série A)

Altera o art. 67 (representante para as relagdes com o mercado) do Regula-
mento n° 1072000, relativo a ofertas e emitentes, publicado no DR, 22 Série,
n° 45 Supl., de 23-2-2000.

D& conhecimento das altera¢Ges introduzidas na Instru¢do n® 1/99 (BNPP
n.1, de 15-1-99), no que diz respeito a margens de avaliagdo haircuts aplica-
das a alguns activos da Lista 1 e aos activos da Lista 2. Estas alteracfes se-
rdo aplicadas a partir de 31-8-2000.

Revoga o art. 8 e altera o n°® 2 do art. 2 (caracteristicas de activos subjacen-
tes) bem como os arts. 4 (determinagdo do preco do activo subjacente), 6
(vicissitudes do activo subjacente), 12 (negociabilidade em mercado de bol-
sa a contado) e 13 (admissdo a negociacdo de warrants emitidos por entida-
des sujeitas a lei pessoal estrangeira) do Regulamento n°® 19/99, relativo a
warrants auténomos, publicado no DR, 22 Série, n° 275, de 25-11-99.

Estabelece, ao abrigo do n° 2 do art. 3 do Dec.-Lei n® 408/91, de 17-10, com
a redaccdo que Ihe foi dada pelo Dec.-Lei n° 181/2000, de 10-08, as condi-
¢Oes de remuneragdo das obrigacfes de caixa de valor nominal inferior a
50.000 euros que sejam objecto de oferta publica de subscrigéo.

Setembro

Estabelece, para efeitos do disposto no n° 1 do art. 35 do Dec.-Lei n°276/94,
de 2-11, com a redacg¢do introduzida pelo Dec.-Lei n® 323/99, de 13-08, o re-
gime a que deve obedecer a contabilidade dos fundos de investimento mo-
biliario. Revoga o Regulamento n°® 95/14, de 21-12. O presente Regulamen-
to entra em vigor em 1-1-2001.

Altera, ao abrigo do disposto no art. 211 do Codigo dos Valores Mobiliari-
0s, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as taxas sobre operacdes
realizadas fora do mercado regulamentado. Da nova redacg¢&o aos arts. 3 e
4 e adita um art. 5-A a Portaria n°® 313-A/2000 (22 Série) de 29-02. A presen-
te Portaria entra imediatamente em vigor, com excep¢ao do referido art.
5-A, o qual entrara em vigor em 1-1-2001.

TranspOe para a ordem juridica interna, apenas no que se refere aos siste-
mas de pagamento, a Directiva n® 98/26/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-05, relativa ao caracter definitivo da liquidacédo nos siste-
mas de pagamento.

Altera os art’. 1, 3, 5, 6 e 13 do Regulamento (CE) n° 2818/98 do BCE, de
1-12-98, relativo a aplicagdo das reservas minimas obrigatérias, bem como
os art’s. 4 e 5 do Regulamento (CE) n° 2819/98 do BCE, de 1-12-98, relativo
ao balanco consolidado do sector das institui¢ces financeiras monetérias. O
presente Regulamento comecara a produzir efeitos em relagdo ao periodo
de manutengdo que tiver inicio no més seguinte a publicacdo deste Regu-
lamento no Jornal Oficial. O Regulamento (CE) n° 1921/2000 do BCE foi
objecto de uma rectificagéo, publicada no JOCE n° 242, Série B.

Estabelece um conjunto de regras relativas a remuneracdo dos depésitos
com pré-aviso, a prazo, a prazo ndo mobilizaveis antecipadamente e cons-
tituidos em regime especial, de montante inferior a 10.000.0003, a que se re-
ferem as alineas b), c), d) e €) do n° 1 do art® 1 do Dec.-Lei n° 430/91, de
02-11.

Cria o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, com o objectivo de,
entre outros, promover a coordenag¢do da actuacdo das autoridades de su-
pervisao do sistema financeiro, e ao qual preside o Governador do Banco
de Portugal. Para além da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e
do Instituto de Seguros de Portugal, prevé-se ainda a participagdo neste
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Conselho de representantes de entidades, publicas ou privadas, em espe-
cial do Fundo de Garantia de Depositos, do Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mutuo, do Sistema de Indemnizacéo aos Investidores, das entida-
des gestoras de mercados regulamentados e associagdes representativas de
quaisquer categorias de institui¢8es sujeitas a supervisao prudencial.

0 25 de Setembro (Carta-Circular do Banco Informa, na sequéncia da decisdo do Conselho do BCE que estabeleceu
de Portugal n° 29/DMR) para 2001 os dias de encerramento do TARGET e consequente encerramen-
to do SPGT, quais as datas-valor ou datas de reembolso cujas operacdes
ndo poderdo ser realizadas através do SITEME, no préximo ano 2001, in-
formando igualmente quais os dias feriados em que serdo assegurados ser-

Vvigos minimos.

Outubro

0 3 de Outubro (Carta- Circular do Bancode = Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as institui¢des su-

Portugal n° 30/DMRCF/DMC) jeitas a reservas minimas na area do euro, em 28-9-2000.
0 13 de Outubro (Dec.-Lei n° 250/2000, DR Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n°® 98/33/CE, do Parla-
n° 237, 12 Série A) mento Europeu e do Conselho, de 22-06, que alterou o art® 12 da Directiva

n° 77/780/CEE, relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e
ao seu exercicio, os art’s. 2, 5, 6, 7 e 8 e os anexos Il e 1l da Directiva n°
89/647/CEE, relativa ao récio de solvabilidade das institui¢des de crédito,
e o0 art® 2 e 0 anexo |l da Directiva n° 93/6/CEE, relativa a adequacao dos
fundos proéprios das empresas de investimento e das institui¢des de crédi-
to. D& nova redaccdo aos art®s. 81 e 82 do Regime Geral das Institui¢Ges de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n° 298/92, de
31-12. Alarga o nucleo de entidades que prosseguem fins de cooperagéo
em matéria de supervisdo, inclui alguns conceitos (v.g. mercado reconheci-
do), fixa coeficientes de ponderacdo para efeitos do racio de solvabilidade
(v.g. fraccdo ndo realizada do capital subscrito do Fundo Europeu de
Investimento) e altera o calculo do risco de crédito associado aos instru-
mentos derivados do mercado de balc&o.

0 16 de Outubro (Regulamento da CMVM Regulamenta alguns aspectos relativos a prospeccao de investidores no
n° 32/2000, DR n° 239, 22 Série) ambito das actividades de intermediacdo financeira. Altera o art® 50 e adita
os art®s. 19-A, 50-A, 50-B e 50-C, ao Regulamento n°® 12/2000, de 10-02.

0 18 de Outubro (Dec.-Lei n° 263/2000, DR Transpde para o direito interno a Directiva n® 98/32/CE, do Parlamento
n° 241, 12 Série A) Europeu e do Conselho, de 22-6, que altera, especialmente em relagédo aos
créditos hipotecérios, a Directiva n° 89/647/CEE, do Conselho, relativa ao

récio de solvabilidade das institui¢fes de crédito, ficando o Banco de Por-

tugal autorizado a modificar esta regulamentacéo, de acordo com o presen-

te diploma.
0 20 de Outubro (Carta Circular do Banco Informa as institui¢bes de crédito de que, relativamente ao calculo e confir-
de Portugal n° 31/DMR) magao das reservas minimas do SEBC, deve ser dado cumprimento ao es-

tabelecido no Regulamento (CE) n° 1921/2000, de 31-08, do BCE
(BCE/2000/8), que alterou os Regulamentos n° 2818/98, de 1-12, do BCE
(BCE/1998/15), relativo a aplicagédo de reservas minimas obrigatdrias, e n°
2819/98, de 1-12, do BCE (BCE/1998/16), relativo ao balanco consolidado
do sector das institui¢des financeiras monetarias.

0 30 de Outubro (Aviso do Banco de Define os requisitos de fundos proprios aplicaveis as institui¢fes de crédito
Portugal n° 6/2000, DR n° 251, 12 Série B) e sociedades financeiras cedentes de créditos em operac@es de “titulariza-
¢d0” que, no dmbito dessas operagfes, assumam COMPromissos ou rece-
bam elementos de activo ou extrapatrimoniais. Adita os n. 7 e 8 a parte |

do anexo ao Aviso n° 1/93, de 8-6.
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0 6 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 7/2000, DR n.° 256, 12 Série B)

0O 7 de Novembro (Portaria do Ministério
das Finangas n.° 1689/2000, DR n.° 257,
22 Série)

0 15 de Novembro (Instrucdo do Banco de
Portugal n.° 25/2000, BNBP 11/2000)

0 15 de Novembro (Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 26/2000, BNBP 11/2000)

0 14 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n.° 34/2000, DR n.° 287, 22 Série)

Novembro

Reduz de trés anos para dezoito meses o prazo (a partir da data do respec-
tivo vencimento) para provisionamento integral de créditos que apenas
disponham de garantia pessoal. Altera o Aviso n.° 3/95, publicado no
DR n.° 149, 22 Série.

Cria um mercado regulamentado, designado por “novo mercado”, no qual,
durante uma primeira fase, serdo negociadas ac¢des emitidas por entida-
des que demonstrem caracteristicas de elevado potencial de crescimento
ou desenvolvimento de actividades tecnologicamente inovadoras. Entre os
requisitos especificos de admissdo a negocia¢do no “novo mercado”, in-
clui-se a participagédo articulada entre o emitente, o promotor, os titulares
de participacdes qualificadas e os criadores de mercado.

Fixa em 75 por cento o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribui¢des relativas ao ano 2001 para o Fundo de Garantia
de Depésitos.

Fixa em 0.1 por cento a taxa contributiva de base, aplicavel ao calculo das
contribuicBes anuais, relativas a 2001, para o Fundo de Garantia de Dep0si-
tos.

Dezembro

Estabelece o quadro geral e os principios que regem o “novo mercado”.
Altera os Regulamentos da CMVM n.%s 10/2000 e 11/2000, publicados no
DR n.° 45 (Suplemento), 22 Série.
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