
A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2000

1. INTRODUÇÃO

A economia portuguesa deverá registar, em
2000, um crescimento económico semelhante ao
estimado para 1999 (entre 2¾ e 3¼ por cento em
2000, que compara com 3.0 por cento no ano ante-
rior) (quadro 1.1). Deverá, contudo, processar-se
uma alteração qualitativa no padrão de crescimen-
to: o contributo da procura interna será menor e
deverá registar-se, em contrapartida, um contribu-
to menos negativo da procura externa líquida (ver
gráfico 1.1). O menor contributo da procura inter-
na reflecte o abrandamento da expansão do consu-
mo privado e, em menor grau, a desaceleração do
consumo público e uma diminuição da variação
das existências, já que a formação bruta de capital
fixo (FBCF) deverá apresentar uma ligeira acelera-
ção face a 1999. A evolução do contributo da pro-
cura externa líquida traduz uma aceleração das ex-
portações e uma pequena redução do ritmo de
crescimento das importações, determinada pela
desaceleração da procura interna.

Relativamente às previsões para 2000 publica-
das no Boletim Económico de Março, o cenário en-
tão traçado de recomposição do crescimento eco-
nómico parece estar a ser confirmado. No entanto,
em termos quantitativos, as estimativas actuais
apresentam algumas diferenças relevantes: o con-
sumo privado e as importações deverão abrandar
mais do que inicialmente previsto, enquanto que,
em contrapartida, o consumo público, a FBCF e as
exportações deverão crescer a ritmos superiores
aos anteriormente antecipados.

O Banco de Portugal prevê que o emprego total
aumente entre 1 e 1½ por cento em 2000, em desa-
celeração face ao crescimento de 1.8 por cento ob-
servado em 1999. Em resultado, e em linha com a
evolução da actividade, a taxa de desemprego mé-
dia em 2000 deverá situar-se em torno de 4 por
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Quadro 1.1

PORTUGAL – PRINCIPAIS INDICADORES
ECONÓMICOS

Taxas de variação em percentagem

Por memória:

1999 2000 2000

BE Março
2000

Consumo privado . . . . . . . . . 4.9 2¾ - 3¼ 3¼ - 3¾

Consumo público . . . . . . . . . 3.9 3.2 2 - 2½

FBCF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.3 5¼ - 5¾ 3¾ - 4¾

Procura interna . . . . . . . . . . . 4.8 3¼ - 3¾ 3¼ - 3¾

Exportações . . . . . . . . . . . . . . 4.6 8¼ - 8¾ 7½ - 8½

Procura global . . . . . . . . . . . . 4.8 4¼ - 4¾ 4¼ - 4¾

Importações . . . . . . . . . . . . . . 9.0 8 - 8½ 8 - 9

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.0 2¾ - 3¼ 2¾ - 3¼

Balança corrente + balança
de capital (%PIB) . . . . . . . . (-6.8) (-10)-( -9) (-9½)-(-8½)

Fonte: Banco de Portugal.

Gráfico 1.1
PORTUGAL – CONTRIBUTOS PARA O
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cento (4.4 por cento em 1999), que se estima estar
abaixo da taxa natural de desemprego(1).

No conjunto do ano de 2000, o défice agregado
das balanças corrente e de capital deverá 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 continuará a reflectir, es-
sencialmente, o comportamento da balança de
mercadorias, muito influenciada em 2000 pela de-
terioração dos termos de troca (que deverá contri-
buir com 1.2 pontos percentuais do PIB para o
agravamento do défice). A actual previsão do défi-
ce agregado corrente e de capital corresponde a
uma revisão de ½ ponto percentual (p.p.) face à
previsão publicada no Boletim Económico de Março.
Tal resulta principalmente de uma revisão em bai-
xa do excedente das transferências públicas cor-
rentes e de capital com a União Europeia.

No que respeita à inflação, a taxa de variação
homóloga do Índice de Preços no Consumidor
(IPC), que tinha diminuído de 2.0 por cento em
Dezembro de 1999 para 1.5 por cento em Março de
2000, aumentou para 2.9 por cento em Junho e
para 3.4 por cento em Setembro. A taxa de varia-
ção média inverteu a tendência de diminuição que
vinha registando desde Maio de 1999, passando de
um valor mínimo 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 vários factores, externos e internos.
Entre estes factores merecem destaque: a recupera-
ção da procura externa, a continuação da tendên-
cia de depreciação do euro, o aumento do preço
internacional do petróleo, a decisão do Governo
português de acomodar parcialmente em termos
fiscais os reflexos da subida do preço internacional
do petróleo nos preços dos combustíveis ao consu-
midor, a continuação do ritmo elevado de cresci-
mento da despesa pública corrente e a subida das
taxas de juro de intervenção do Eurosistema. Refi-
ra-se ainda o comportamento dos preços no consu-
midor de alguns produtos alimentares não proces-

sados, que tem condicionado desfavoravelmente a
evolução da taxa de inflação em 2000.

Desde o segundo semestre de 1999 que se veri-
fica a recuperação do crescimento da procura
mundial, após o abrandamento ocorrido entre me-
ados de 1998 e de 1999. Esta evolução foi observa-
da na actividade da generalidade das economias
avançadas, a par do fortalecimento das economias
asiáticas de mercados emergentes e da recupera-
ção registada na América 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 área do euro, a actividade eco-
nómica voltou a apresentar uma aceleração nos
dois primeiros trimestres deste ano e, a avaliar
pela informação mais recente, terá continuado a
crescer a bom ritmo no terceiro trimestre, embora
deva abrandar face ao primeiro semestre. Em re-
sultado, a procura externa dirigida à economia
portuguesa acelerou fortemente de 1999 para 2000,
mais do que estava implícito nas previsões divul-
gadas no Boletim Económico de Março.

O andamento favorável das exportações da
área do euro foi resultado da acima referida recu-
peração da procura mundial e da continuada de-
preciação do euro. Face ao dólar, verificaram-se
depreciações de 24.9 e 13.7 por cento quando se
compara a média mensal da taxa de câmbio do
euro de Setembro de 2000 com as médias de Janei-
ro e Dezembro de 1999, respectivamente. Em ter-
mos efectivos, a depreciação do euro foi de 18.8 e
8.1 por cento desde Janeiro e Dezembro de 1999,
respectivamente. Assim, a depreciação do euro
tem-se traduzido numa posição temporária mais
competitiva das empresas da área do euro, quer
em terceiros mercados quer no mercado interno
(onde produtos da área do euro concorrem com
produtos doutros países não pertencentes à área).
Em contrapartida, a depreciação do euro tem-se
reflectido igualmente num aumento dos preços
das importações (mesmo excluindo os produtos
energéticos) e, por essa via, num aumento das
pressões inflacionistas.

No que respeita à subida do preço internacional
do petróleo, comparando os níveis médios de Se-
tembro de 2000 e de Dezembro de 1999, obtêm-se
variações de cerca de 30 e 50 por cento, respectiva-
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(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 equilíbrio compatível com a não aceleração dos preços
(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, já tendo em conta a quebra de série ocorrida em
1998.



mente em dólares e euros (estas variações atingem
cerca de 200 e 300 por cento em dólares e em eu-
ros, respectivamente, se os valores médios de Se-
tembro forem comparados com os mínimos atingi-
dos no início de 1999). A subida observada em
2000 esteve associada à crescente percepção de que
se está perante um choque mais persistente do que
inicialmente antecipado. Tipicamente, um choque
desta natureza tem implicações de subida da infla-
ção e de moderação no crescimento da actividade.
Contudo, e como parece ser corroborado pela pre-
sente conjuntura internacional, é de esperar que a
manifestação dos efeitos sobre os preços seja mais
rápida do que a manifestação sobre a actividade.

Perante a subida do preço internacional do pe-
tróleo, o Governo português decidiu acomodar
parcialmente os efeitos nos preços ao consumidor
dos combustíveis por via de uma redução na carga
do Imposto sobre os Produtos Petrolíferos (ISP).
Os preços ao consumidor das gasolinas e do gasó-
leo foram ajustados apenas uma vez, em finais de
Março, em cerca de 10 por cento. Para efeitos de
comparação, no período de Dezembro de 1999 a
Setembro de 2000, a rubrica de preços dos produ-
tos energéticos do Índice Harmonizado de Preços
no Consumidor (IHPC) aumentou cumulativa-
mente 7.3 e 13.0 por cento em Portugal e no con-
junto da área do euro, respectivamente.

Os efeitos directos e indirectos do aumento dos
preços da gasolina e do gasóleo decidido em finais
de Março ocorreram em simultâneo com uma
acentuada variação dos preços de alguns produtos
alimentares. A taxa de variação homóloga da clas-
se do IPC “Produtos alimentares e bebidas não al-
coólicas” que se situava em –0.6 por cento no mês
de Março, atingiu 3.8 por cento em Agosto, ten-
do-se reduzido posteriormente para 2.9 por cento
em Setembro. Em consequência, para além dos
efeitos das subidas dos preços dos combustíveis, o
aumento da taxa de inflação observado no segun-
do e terceiro trimestres foi ampliado por efeitos de
natureza irregular.

A despesa pública corrente continuou em 2000
a contribuir de forma significativa, directa e indi-
rectamente, para a expansão da procura interna.
De acordo com as estimativas do Banco de Portu-
gal, baseadas na informação compilada para servir
de base à notificação do procedimento dos défices
excessivos de final de Agosto último, o consumo
público registará 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 previsão do Boletim Económico de Março
e acima do estabelecido na actualização do Progra-
ma de Estabilidade e Crescimento. Em termos no-
minais, a despesa pública primária corrente deve-
rá mesmo acelerar em 2000, em resultado quer da
evolução das despesas com pessoal (devido, em
particular, ao forte crescimento das remunerações
por trabalhador, incluindo o subsídio do Estado
para a Caixa Geral de Aposentações), quer das
transferências correntes para as famílias e empre-
sas. Deste modo, apesar de algumas medidas de
corte e congelamento de despesa tomadas pelo Mi-
nistério das Finanças no decurso do ano, não terá
sido conseguida em 2000 a desejável desaceleração
da despesa pública corrente face ao observado em
1999.

As despesas de capital das administrações pú-
blicas terão desacelarado significativamente em
termos nominais, em consequência das referidas
medidas de corte, da aprovação tardia do Orça-
mento Geral do Estado e do facto de 2000 ser o pri-
meiro ano de um novo Quadro Comunitário de
Apoio. Note-se que, apesar da desaceleração do
investimento público efectuado directamente pelas
administrações públicas, a informação disponível
aponta para uma recuperação do investimento em
obras públicas em 2000, efectuado por entidades
classificadas no sector empresarial.

As várias subidas das taxas de intervenção do
Eurosistema que têm sido decididas pelo Conselho
do Banco Central Europeu (BCE), desde Novem-
bro de 1999, totalizaram já 2.25 p.p. Desde 5 de
Outubro, data da subida mais recente, a taxa míni-
ma de proposta nas operações principais de refi-
nanciamento situa-se em 4.75 por cento. Nos vá-
rios países da área do euro, estas subidas das taxas
de intervenção têm estado na origem de variações
nas taxas de juro praticadas pelos bancos em ope-
rações de depósito e crédito com clientes. No caso
português, em Setembro de 2000, por comparação
com os mínimos atingidos em 1999, a taxa dos de-
pósitos de prazo 181 dias a um ano tinha subido
1.1 p.p., enquanto as principais taxas de crédito
aumentaram no mesmo período entre 1.7 e 1.9
p.p.. Dado que a transmissão às taxas de depósito
e de crédito das recentes subidas de taxas de inter-
venção ainda não se processou de forma completa,
será de esperar nos próximos meses a continuação
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da subida das taxas de juro bancárias, mesmo se
não ocorrerem aumentos adicionais nas taxas de
intervenção.

Apesar da trajectória 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 manutenção do ritmo
de expansão do crédito traduz evoluções distintas,
por um lado, do crédito a particulares e, por outro
lado, do crédito a sociedades não financeiras e a
Instituições Financeiras Não Monetárias (IFNM).
Enquanto este último tem vindo a acelerar, o pri-
meiro tem registado uma desaceleração significati-
va desde o terceiro trimestre de 1999, embora em
Agosto de 2000 ainda apresentasse uma taxa ho-
móloga de 20.7 por cento.

A subida das taxas de juro e os elevados níveis
de endividamento atingidos pelos particulares nos
anos recentes, nomeadamente em correspondência
com o forte acréscimo na aquisição de habitação,
têm determinado um aumento dos encargos com
as amortizações e os juros dos empréstimos con-
traídos. Este crescimento, conjugado desde mea-
dos de 1999 com a alteração das expectativas dos
consumidores sobre a evolução das taxas de juro,
deverá estar agora a condicionar o ritmo de expan-
são do consumo privado. Assim, embora em 2000
o rendimento disponível dos particulares deva re-
gistar um aumento nominal superior ao de 1999,
reflectindo sobretudo o crescimento do emprego e
alguma aceleração dos salários, maiores encargos
com as amortizações do capital (que não são consi-
derados no cálculo do rendimento disponível)
obrigam a um acréscimo de poupança. A própria
subida das taxas de juro, associada às referidas ex-
pectativas de novas subidas no futuro próximo,
poderá estar também a constituir um incentivo à
poupança. Deste modo, em 2000 deverá ser inter-
rompida a tendência observada nos últimos anos
de decréscimo da taxa de poupança dos particula-
res, em percentagem do rendimento disponível.

A aceleração do crédito às empresas não finan-
ceiras e financeiras não monetárias deverá corres-
ponder a um significativo aumento das suas ne-
cessidades de financiamento líquidas. De facto, o
agravamento substancial em 2000 do défice agre-
gado das balanças corrente e de capital tem neces-
sariamente como contrapartida o aumento das ne-
cessidades líquidas de financiamento dos sectores
institucionais residentes. Dado que a informação

disponível não aponta para deterioração da situa-
ções dos particulares e das administrações públi-
cas, decorre naturalmente o aumento das necessi-
dades de financiamento das empresas portugue-
sas, num contexto de diminuição da sua poupança
corrente, de sustentação de elevadas taxas de in-
vestimento empresarial e de restruturação de gru-
pos económicos, traduzida em fusões e aquisições
de empresas. Como estas necessidades acrescidas
do sector empresarial têm sido financiadas sobre-
tudo por recurso ao crédito bancário, compreen-
de-se, portanto, a aceleração do crescimento deste
último.

A análise do balanço consolidado dos bancos
permite perceber as contrapartidas da expansão
do crédito. A contrapartida tradicional do crédito,
os depósitos captados pelos bancos, tem vindo a
perder importância relativa. De facto, o aumento
de depósitos captados pelos bancos entre Janeiro e
Agosto correspondeu apenas a 6.9 por cento da
variação do crédito interno ao sector privado,
quando em igual período 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 discrepância crescente entre a cap-
tação de depósitos e a concessão de crédito tem
sido financiada pelos bancos através de aumentos
de capital e reservas, da emissão de títulos de dívi-
da e, principalmente, do aumento dos passivos lí-
quidos dos bancos face a não residentes (em 9.8
mil milhões de euros nos oito primeiros meses do
ano, por comparação com 7.5 mil milhões de euros
no período homólogo de 1999).

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL DA
ECONOMIA PORTUGUESA

2.1 Enquadramento internacional da área do euro

As estimativas mais recentes do Fundo Mone-
tário Internacional (FMI)(2) apontam para uma ace-
leração significativa da actividade económica
mundial em 2000, para 4.7 por cento (3.4 por cento
em 1999), o que constitui uma revisão em alta de
0.5 p.p. face às projecções anteriores (quadro 2.1).
Nas economias avançadas é de destacar o conti-
nuado dinamismo dos EUA, uma vez mais exce-
dendo as expectativas, e a recuperação, ainda que
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frágil, do Japão. É, também, esperada uma consoli-
dação do crescimento nos mercados emergentes
asiáticos, uma recuperação na América Latina e
um crescimento significativo nos países em transi-
ção, nomeadamente na Rússia, onde a actividade
está bastante mais forte do que anteriormente es-
perado. O maior crescimento mundial em 2000 de-
verá ser acompanhado por uma aceleração signifi-
cativa do volume de comércio de bens e serviços
(de 5.1 para 10.0 por cento). Em relação aos preços
no consumidor, o FMI estima uma aceleração dos
preços nas economias avançadas em 2000 (de 1.4
para 2.3 por cento), mais acentuada do que previs-
to anteriormente, em grande parte associada ao
aumento do preço da energia.

A expansão global que o FMI espera que pros-
siga em 2001 não está, contudo, isenta de riscos.
Em particular, existe a possibilidade de ocorrer
uma correcção abrupta dos desequilíbrios econó-
micos e financeiros (contas externas, taxas de câm-
bio e mercados bolsistas) que emergiram nos últi-
mos anos (ver Caixa 1 – Evolução dos mercados fi-
nanceiros internacionais e em Portugal). A manuten-
ção do preço internacional do petróleo em níveis
muito elevados, superiores aos incorporados nas
projecções 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 inflação.

O preço internacional do petróleo manteve, ao
longo dos primeiros nove meses de 2000, a trajec-
tória de subida observada desde inícios de 1999

(gráfico 2.1). Em Setembro, o preço do Brent em
dólares encontrava-se cerca de 30 por cento acima
do nível médio de Dezembro de 1999 (50.5 por
cento em euros). Neste contexto, a Organização
dos Países Exportadores de Petróleo (OPEP) anun-
ciou, no dia 11 de Setembro, pela terceira vez este
ano, um aumento das quotas de produção (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 colocação temporária de
30 milhões de barris de petróleo das suas reservas
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Quadro 2.1

PROJECÇÕES DO FMI

Produto interno bruto Preços no consumidor

1999 2000 Revisões
(p.p.)

1999 2000 Revisões
(p.p.)

Economia mundial . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.4 4.7 0.5 — — —
Países em transição . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.4 4.9 2.3 43.8 18.3 -1.2
América Latina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.3 4.3 0.3 9.3 8.9 1.2
Países asiáticos em desenvolvimento . . 5.9 6.7 0.5 2.4 2.4 -0.2
Economias avançadas . . . . . . . . . . . . . . . 3.2 4.2 0.6 1.4 2.3 0.4

Área do euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.4 3.5 0.3 1.2 2.1 0.4
Reino Unido(a). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.1 3.1 0.1 2.3 2.0 0.0
EUA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.2 5.2 0.8 2.2 3.2 0.7
Japão. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.2 1.4 0.5 -0.3 -0.2 -0.3

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

Nota:

(a) Preços no consumidor excluindo juros de crédito hipotecário.

Gráfico 2.1
PREÇO INTERNACIONAL DO PETRÓLEO
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estratégicas. Na primeira quinzena de Outubro, o
preço do Brent permaneceu em níveis muito eleva-
dos e, a avaliar pela evolução implícita no merca-
do de futuros em 13 de Outubro, é esperado que o
preço se mantenha acima de 30 USD/barril até ao
final do ano.

A actividade económica nos EUA continuou a
apresentar um crescimento muito forte na primei-
ra metade de 2000 (gráfico 2.2). A variação homó-
loga do PIB atingiu, no segundo trimestre, 6.1 por
cento, face a 5.3 por cento no início deste ano e 5.0
por cento no último trimestre de 1999. O maior
crescimento registado no segundo trimestre de-
veu-se, em grande parte, ao aumento do contribu-
to da variação de existências 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 desaceleração 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 não 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
desaceleração no segundo trimestre (de 6.0 para
5.4 por cento), concentrada no consumo de bens
duradouros. As exportações líquidas mantiveram
um contributo negativo para o crescimento nos
dois primeiros trimestres deste ano, tendo-se con-
tinuado a acentuar o crescimento quer das expor-
tações (de 4.3 por cento no final de 1999 para 10.2
por cento no segundo trimestre) quer das importa-
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Gráfico 2.2
PRODUTO INTERNO BRUTO
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ções (de 12.0 para 14.5 por cento). Esta evolução, a
par da subida dos preços de importações, devida,
nomeadamente, ao preço da energia, reflectiu-se
num agravamento continuado dos défices comer-
cial e corrente nos dois primeiros trimestres de
2000. O défice da balança 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 moderação do ritmo de cres-
cimento da economia norte-americana na segunda
metade do ano, embora deva manter-se elevado. A
produção do sector industrial aumentou 5.9 por
cento, em termos homólogos, nos três meses até
Agosto, o que compara com 6.1 por cento no se-
gundo trimestre e 5.3 por cento no primeiro (gráfi-
co 2.3). A aceleração da produção registada ao lon-
go de 2000 reflecte, em particular, o elevado dina-
mismo da produção de computadores, equipa-
mento de comunicação 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 início do ano), uma vez que a produção nos
restantes sectores da indústria transformadora tem
crescido a taxas relativamente estáveis (1.7 e 1.8
por cento nos dois primeiros trimestres e 1.4 por
cento nos três meses até Agosto). A confiança dos
empresários manteve, até Agosto, a trajectória de
redução evidenciada desde inícios deste ano. O
sector da construção residencial, a avaliar pelos in-

dicadores de licenças e de novas residências até
Agosto, parece ter continuado pouco dinâmico 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.)
o 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 não agrícola conti-
nuou a crescer a um ritmo elevado até Setembro,
embora ligeiramente inferior ao observado em
1999 (2.2 por cento o que compara com 2.4 por
cento em 1999). A taxa de desemprego permane-
ceu relativamente estável, a um nível bastante bai-
xo (4.0 por cento no terceiro trimestre). Os ganhos
particularmente elevados de produtividade obser-
vados até ao segundo trimestre de 2000, a par da
estabilização dos aumentos salariais (4.7 por cento,
em termos homólogos), conduziram a uma redu-
ção dos custos unitários de trabalho (-0.5 por cento
no segundo trimestre, em termos homólogos, face
a 0.7 por cento nos dois trimestres anteriores).

No que se refere à inflação, o crescimento ho-
mólogo do IPC tem apresentado uma tendência
ascendente ao longo de 2000, embora com alguma
irregularidade, o que, em grande parte, reflecte o
comportamento da componente energética. No pe-
ríodo de Janeiro a Agosto o aumento do IPC foi de
3.3 por cento, o que compara com 2.2 por cento em
1999. Quando excluídas as componentes mais vo-
láteis (bens energéticos e alimentares) o IPC apre-
sentou, desde o início do ano, alguma aceleração
(aumento de 2.4 por cento no mesmo período face
a 2.1 por cento em 1999). No conjunto do ano, a
variação dos preços no consumidor deverá 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 os
riscos na economia norte-americana são funda-
mentalmente no sentido de se gerarem pressões
inflacionistas no futuro próximo, não obstante ter
mantido as taxas de referência inalteradas desde
Maio (a taxa de referência dos federal funds encon-
tra-se em 6.5 por cento), o que se reflectiu na esta-
bilização das taxas de juro a três meses desde mea-
dos do ano. As taxas de rendibilidade das obriga-
ções de dívida pública a 10 anos prosseguiram o
movimento de redução que têm vindo a apresen-
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Gráfico 2.3
EUA – ÍNDICE DE PRODUÇÃO INDUSTRIAL
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tar, situando-se em 5.8 por cento em Setembro (6.6
por cento no início deste ano).

No Japão, o crescimento do PIB situou-se em
0.8 por cento no segundo trimestre de 2000 (em
termos homólogos), praticamente idêntico ao do
início do ano (0.3 por cento em 1999) (gráfico 2.2).
Em ambos os trimestres o crescimento baseou-se,
fundamentalmente, na procura externa líquida,
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 evolução mais fa-
vorável do que em 1999. Esta evolução foi com-
pensada por uma menor redução da FBCF pública
no segundo trimestre (de -17.6 para -9.0 por cento),
em resultado da implementação 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 máquinas do sector
privado continuaram a registar fortes crescimentos
homólogos, até Agosto, e os lucros das empresas
têm apresentado uma evolução favorável. O au-
mento gradual da confiança dos consumidores ob-
servado até ao segundo trimestre, a par de uma
evolução mais positiva das remunerações, poderá
reflectir-se favoravelmente no consumo privado.
No entanto, alguns factores poderão continuar a
influenciar negativamente o consumo, como é o
caso da manutenção da taxa de desemprego em
níveis historicamente elevados (4.6 por cento em
Agosto) e o facto do emprego, até Agosto, conti-
nuar a apresentar quedas face ao período homólo-
go, ainda que menores do que as registadas no ano
anterior.

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

O IPC continuou a apresentar quedas face ao
período homólogo nos primeiros oito meses de
2000 (-0.7 por cento o que compara com -0.3 por
cento em 1999). Os preços internos por grosso, de-
pois das quedas registadas até ao início deste ano,
passaram a apresentar variações homólogas 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 preços dos produtos petrolí-
feros.

No dia 11 de Agosto, o Banco do Japão abando-
nou a política de taxa de juro nula, adoptada em
Fevereiro de 1999 para contrariar as pressões de-
flacionistas, tendo decidido conduzir a overnight
call rate para níveis em torno de 0.25 por cento. O
Banco do Japão considerou que a economia está a
evidenciar sinais claros de recuperação, liderada
principalmente pelo investimento empresarial, e
que, neste contexto, as pressões descendentes so-
bre os preços, resultantes da fraca procura, estão a
diminuir.

No segundo trimestre de 2000, a actividade no
Reino Unido apresentou um crescimento homólo-
go de 3.2 por cento, o que compara com aumentos
de 3.0 por cento no início do ano e 2.9 por cento no
final de 1999 (gráfico 2.1). A procura interna acele-
rou no segundo trimestre, em grande parte resul-
tado do maior contributo da variação de existênci-
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 às
do ano anterior, e o consumo público acelerou, de-
pois da correcção registada no início 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 último trimestre). As exportações líqui-
das apresentaram um contributo fortemente nega-
tivo no segundo trimestre (-1.0 p.p.), em resultado
de uma aceleração das importações (10.7 por cento
face a 8.5 por cento no trimestre anterior) e de um
menor crescimento das exportações (8.7 por cento,
o que compara com 9.5 por cento no trimestre
anterior).

Em termos de sectores de actividade, a produ-
ção industrial acelerou no segundo trimestre (de
1.5 para 2.2 por cento, em termos homólogos), de-
pois do ligeiro abrandamento observado no início
do ano, tendo aumentado 1.7 por cento nos três

12 Banco de Portugal / Boletim económico / Setembro 2000

Textos de política e situação económica



meses até Agosto. A confiança dos empresários,
após a recuperação evidenciada ao longo de 1999,
manteve-se, até Agosto, a um nível abaixo do ob-
servado no início do ano. O sector da construção
apresentou alguma desaceleração no segundo tri-
mestre (crescimentos de 4.8 e 2.5 por cento nos
dois primeiros trimestres) e a actividade no sector
dos serviços voltou a aumentar a taxas superiores
a 3 por cento. A avaliar por informação de nature-
za qualitativa, o sector dos serviços deverá ter con-
tinuado a crescer a bom ritmo no terceiro trimes-
tre.

As perspectivas para o ano como um todo são,
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 manutenção
de um forte crescimento da procura interna.

A par do dinamismo da actividade, continuou
a observar-se uma trajectória de redução da taxa
de desemprego (3.6 por cento(3) em Agosto, face a
4.2 por cento em Agosto de 1999) assim como que-
das acentuadas do número de desempregados em
relação ao período homólogo. As remunerações,
depois da aceleração observada no final de
1999/início de 2000, abrandaram no segundo tri-
mestre (de 5.7 para 4.1 por cento, em termos ho-
mólogos) e nos três meses até Julho (3.9 por cento).
No que se refere à evolução dos preços no consu-
midor, nos primeiros nove meses deste ano a taxa
de variação do IPC excluindo juros de crédito hi-
potecário manteve-se relativamente estável em
cerca de 2.1 por cento (2.3 por cento em 1999).
Apesar de os preços dos serviços continuarem a
registar crescimentos homólogos significativamen-
te acima dos apresentados pelos preços dos bens –
em Setembro, situaram-se em 3.4 e 0.5 por cento,
respectivamente — o diferencial entre o aumento
dos preços dos bens e dos serviços, que se vinha a
alargar desde inícios de 1998, registou nos meses
mais recentes alguma redução. Em 2000, segundo
o FMI, o crescimento do IPC excluindo juros de
crédito hipotecário deverá situar-se em 2.0 por
cento (2.3 por cento em 1999) (quadro 2.1).

2.2 Área do euro

No primeiro semestre de 2000, o PIB na área do
euro manteve a trajectória de aceleração observada
desde o segundo trimestre de 1999, tendo apresen-
tado um crescimento homólogo 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)
(gráfico 2.4). A aceleração 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 variação
de existências para o crescimento do PIB (contri-
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(3) Baseada no número de pessoas que reclamam benefícios de de-
semprego.

Gráfico 2.4
ÁREA DO EURO

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO
HOMÓLOGO DO PRODUTO INTERNO BRUTO
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buto nulo depois da correcção observada desde o
segundo trimestre de 1999). A FBCF, pelo contrá-
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
líquida deu um contributo positivo para o cresci-
mento no segundo trimestre, semelhante ao do tri-
mestre anterior. As importações de bens e servi-
ços(4) 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-
ções(5) 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 evolução favorável da econo-
mia mundial e de depreciação efectiva do euro.
Esta evolução dos volumes de trocas com o exte-
rior, combinada com o forte aumento dos preços
das importações (reflexo, nomeadamente, do au-
mento do preço do petróleo) traduziu-se numa re-
dução do excedente da balança de bens e serviços
(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 balança corrente passou a apresentar
um défice equivalente a 0.4 por cento do PIB (exce-
dente de 0.5 por cento no período homólogo), re-
flectindo igualmente a deterioração das restantes
componentes que não a balança de bens e serviços.

A produção industrial manteve, até ao segundo
trimestre, a trajectória de aceleração observada
desde meados do ano passado (crescimento homó-
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 favorável do en-
quadramento externo da área do euro. Nos três
meses até Julho, registou-se um crescimento um
pouco menor (5.6 por cento). A confiança no sector
industrial, depois da melhoria registada nos dois
primeiros trimestres deste ano, apresentou alguma
estabilização nos últimos meses. O dinamismo da
actividade na indústria foi acompanhado por um
novo aumento da utilização de capacidade na in-
dústria 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

o número de empresários que consideram que a
capacidade instalada não é suficiente dadas as ex-
pectativas de produção (gráfico 2.5).

Na segunda metade do ano, e de acordo com as
últimas projecções do FMI, a expansão económica
na área do euro deverá continuar a bom ritmo,
ainda que ligeiramente abaixo do do início do ano,
beneficiando quer do enquadramento internacio-
nal quer da manutenção da confiança dos agentes
económicos em níveis elevados. O crescimento do
PIB deverá situar-se em 3.5 por cento em 2000 (2.4
por cento em 1999) (quadro 2.1).

Nas quatro maiores economias da área do euro,
a actividade caracterizou-se por um dinamismo
apreciável 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 área do euro. Em Itália, a
actividade apresentou-se, na primeira metade do
ano, mais dinâmica do que no final de 1999, embo-
ra tendo registado uma moderação no segundo tri-
mestre (mais acentuada do que era, em geral, es-
perado) (gráfico 2.6). Quer a França quer a Espa-
nha continuaram, neste período, a crescer a ritmos
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(4) Inclui comércio entre países participantes na área do euro.
(5) Ver nota 4 em pé-de-página.

Gráfico 2.5
ÁREA DO EURO – TAXA DE DESEMPREGO

E UTILIZAÇÃO DE CAPACIDADE
NA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

Fonte: Eurostat e Comissão Europeia.
Notas:
(a) Uma subida do indicador corresponde a um aumento

da percentagem dos industriais que consideram que a
capacidade não é suficiente relativamente às expecta-
tivas de produção.

(b) O terceiro trimestre de 2000 corresponde à média dos
três meses até Agosto.
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idênticos aos observados no final de 1999, o que,
no caso da Espanha, correspondeu a aumentos
ainda acima do conjunto da área do euro.

O PIB na Alemanha acelerou de 2.3 para 3.6 por
cento, em termos homólogos, no segundo trimes-
tre (2.4 por cento no final de 1999). Esta aceleração
ficou a dever-se ao crescimento mais elevado da
procura interna (2.6 por cento face a 1.2 por cento
no início do ano), em resultado do maior contribu-
to da variação de existências e de uma aceleração
do consumo privado, que, após o fraco crescimen-
to evidenciado no início do ano, registou um au-
mento semelhante ao do final de 1999. Quer as ex-
portações quer as importações mantiveram um
ritmo de crescimento semelhante ao do trimestre
anterior (cerca de 14 e 10 por cento, respectiva-
mente), o que no caso das exportações correspon-
de a uma aceleração face ao final de 1999. Em Itá-
lia, o crescimento do PIB foi de 2.6 por cento no se-
gundo trimestre, após a forte aceleração registada
no início 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, não obstante ter prosse-
guido o processo de correcção de existências. As
importações continuaram a acelerar (8.0 por cento
no segundo trimestre face a 4.0 por cento no final
de 1999), enquanto que as exportações cresceram a
um ritmo idêntico 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., não obstante al-
guma desaceleração do consumo privado no se-
gundo trimestre (de 2.9 para 2.5 por cento). O con-
tributo das exportações líquidas continuou ligeira-
mente positivo, dada a continuada aceleração das
exportações (de 8.9 por cento no final de 1999 para
14.7 por cento no segundo trimestre) e das impor-
tações (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 pró-
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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Gráfico 2.6
PRODUTO INTERNO BRUTO
E COMPOSIÇÃO DA DESPESA
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ração considerável da generalidade das compo-
nentes da procura interna. Paralelamente, as im-
portações cresceram a uma taxa mais moderada
neste trimestre (10.6 por cento face a cerca de 14
por cento nos dois trimestres anteriores), enquanto
que as exportações mantiveram um crescimento
idêntico ao do início do ano (cerca de 10 por cen-
to).

Para o ano como um todo, as estimativas do
FMI apontam para uma aceleração 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 Itália (1.4 por
cento), 3.5 por cento em França (2.9 por cento) e
4.1 por cento em Espanha (4.0 por cento).

O dinamismo da actividade na área do euro
durante a primeira metade deste ano continuou a
ser acompanhado por uma maior utilização dos
recursos no mercado de trabalho (gráfico 2.5). A
taxa de desemprego, depois da trajectória de redu-
ção evidenciada até meados deste ano, apresentou
alguma estabilização até Agosto, situando-se em
9.0 por cento no trimestre terminado neste mês
(9.9 por cento no mesmo período do ano anterior),
e o número de desempregados continuou a regis-
tar reduções significativas face ao período homólo-
go. No primeiro trimestre, o emprego(6) aumentou
1.9 por cento em termos homólogos (1.8 por cento
no quarto trimestre). No segundo trimestre, o em-
prego deverá ter mantido um ritmo de crescimen-
to elevado, a avaliar pela informação disponível
de natureza qualitativa. No que se refere à evolu-
ção das remunerações, dever-se-á verificar uma
aceleração moderada em 2000. As remunerações
por trabalhador(7), no primeiro trimestre deste ano,
apresentaram um crescimento homólogo 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 unitários de trabalho aceleraram
ligeiramente no primeiro trimestre, ainda que te-
nham mantido um crescimento moderado (0.5 por

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

A manutenção do preço internacional do petró-
leo em níveis elevados, associada à depreciação
nominal do euro, continuou a condicionar a evolu-
ção dos preços no consumidor até Agosto (gráfico
2.7). Neste mês, o IHPC registou uma subida de
2.3 por cento, em termos homólogos, 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 aceleração dos preços dos bens
alimentares não transformados. Excluindo estas
componentes, o 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 preços a médio prazo, num contex-
to de forte expansão da actividade económica e
dada a evolução do preço do petróleo e da taxa de
câmbio do euro, o Conselho do BCE decidiu au-
mentar as taxas de intervenção em Agosto e, nova-
mente, em Outubro de 2000, num total de 0.5 p.p.,
passando a taxa mínima de proposta nas opera-
ções principais de refinanciamento a situar-se em
4.75 por cento.

Nos mercados financeiros, as taxas de rendibili-
dade das obrigações de dívida pública a 10 anos
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(6) As estimativas de crescimento do emprego na área do euro,
elaboradas pelo BCE, foram significativamente revistas em alta,
dado ter ocorrido uma revisão dos dados para a Alemanha,
que reflectiu a inclusão de um grande número de trabalhadores
a tempo parcial que auferem baixos rendimentos.

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

Gráfico 2.7
ÁREA DO EURO – ÍNDICE HARMONIZADO DE

PREÇOS NO CONSUMIDOR
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apresentaram-se relativamente estáveis nos últi-
mos meses, estando ligeiramente abaixo do nível
do início do ano (5.5 por cento na média do mês de
Setembro face a 5.7 por cento em Janeiro) (gráfico
2.8). O euro continuou a apresentar uma trajectória
de depreciação face ao dólar norte-americano, ape-

nas temporariamente interrompida em Junho, en-
contrando-se, em Setembro, depreciado em 13.7
por cento face ao nível médio de Dezembro de
1999 (gráfico 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 monetárias dos EUA, Japão, Reino Unido e
Canadá associaram-se ao BCE numa intervenção
concertada nos mercados cambiais, justificada pela
sua preocupação partilhada acerca das consequên-
cias potenciais dos recentes movimentos da taxa
de câmbio do euro para a economia mundial. Ape-
sar de na sequência da intervenção o euro ter apre-
sentado alguma valorização face ao dólar, exibiu
posteriormente nova tendência de depreciação.

3. PROCURA E PRODUÇÃO

A economia portuguesa deverá registar em
2000 um crescimento económico semelhante ao es-
timado para o ano anterior (entre 2¾ e 3¼ por cen-
to, o que compara com 3.0 por cento em 1999)
(quadro 1.1). Deverá, contudo, processar-se uma
alteração qualitativa: o contributo da procura in-
terna para o crescimento económico será menor e
deverá registar-se um contributo menos negativo
da procura externa líquida para o crescimento.

O menor crescimento da procura interna em
2000 reflectirá principalmente o abrandamento do
consumo privado (quadro 1.1). Este menor cresci-
mento do consumo privado deve ser associado so-
bretudo à alteração das expectativas dos consumi-
dores e ao aumento do encargos com o serviço da
dívida dos particulares, na sequência do forte au-
mento do seu endividamento nos anos recentes.
Em menor grau, o consumo público e a variação
de existências também contribuem para a desace-
leração da procura interna. A FBCF, pelo contrá-
rio, deverá apresentar uma ligeira aceleração face
a 1999.

O contributo menos negativo da procura exter-
na líquida para o crescimento económico em 2000
resultará da aceleração das exportações e de uma
pequena redução da taxa de crescimento das im-
portações. A aceleração das exportações obser-
var-se-á quer ao nível das mercadorias — em linha
com a aceleração da actividade observada na gene-
ralidade dos principais parceiros comerciais —
quer ao nível dos serviços, em particular, dos ser-
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Gráfico 2.8
ÁREA DO EURO – TAXAS DE JURO
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Gráfico 2.9
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viços de turismo. A moderação prevista para o
crescimento das importações é determinada pela
desaceleração da procura interna.

A actual previsão do crescimento económico
não difere, no essencial, da apresentada no Boletim
Económico de Março (quadro 1.1). Verificam-se, no
entanto, algumas diferenças de composição, em
particular ao nível da procura interna. O consumo
privado deverá apresentar uma desaceleração su-
perior ao então previsto, enquanto que quer o con-
sumo público quer a FBCF deverão registar um
crescimento mais forte que o previsto em Março.
Deste modo, o contributo da procura interna para
o crescimento mantém-se próximo do previsto em
Março. O mesmo acontece com o contributo da
procura externa líquida, apesar de uma ligeira re-
visão em alta do intervalo de crescimento das ex-
portações.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, o crescimento da economia portuguesa no
primeiro semestre de 2000 terá acelerado ligeira-
mente face ao segundo semestre de 1999. Voltou a
observar-se uma desaceleração da procura interna
explicada pela moderação do crescimento do con-
sumo privado e também pela redução de existênci-
as. Porém, a FBCF terá registado uma aceleração,
relativamente generalizada a todas as suas compo-
nentes. Do mesmo modo, o contributo negativo da
procura externa líquida para o crescimento voltou
a ser menos significativo no primeiro semestre de
2000 em resultado quer da aceleração das exporta-
ções quer da moderação do crescimento das im-
portações (gráfico 1.1). A evolução estimada para a
economia no primeiro semestre de 2000 é ilustrada
pelo comportamento do indicador de confiança na
indústria, na construção e no comércio (gráfico
3.1).

Para o segundo semestre, a previsão apresenta-
da para o conjunto do ano tem implícito que o
crescimento da procura interna vai continuar a re-
duzir-se, essencialmente, em resultado de um
abrandamento da FBCF. Esta evolução deverá, no
entanto, ser parcialmente compensada por uma
aceleração das exportações e alguma moderação
adicional do crescimento das importações. Deste
modo, o ritmo de crescimento da actividade no se-
gundo semestre deverá ser inferior ao do primeiro
semestre, fazendo com que o crescimento no con-
junto do ano de 2000 se situe em níveis similares
aos estimados para 1999.

O consumo privado, após ter registado cresci-
mentos muito elevados em 1998 e 1999, deverá
abrandar em 2000. O crescimento previsto para
este agregado situa-se entre 2¾ e 3¼ por cento (6.1
e 4.9 por cento em 1998 e 1999, respectivamente), o
que corresponde a uma desaceleração mais acen-
tuada do que a prevista no Boletim Económico de
Março (que apontava para um intervalo entre 3¼ e
3¾ por cento). Assim, o consumo privado deverá
apresentar em 2000 um crescimento próximo do
previsto para o produto, após dois anos em que o
diferencial de crescimento entre os dois agregados
atingiu cerca de 2 p.p.

O abrandamento do consumo privado deverá
verificar-se apesar da ligeira aceleração prevista
para o rendimento disponível real dos particula-
res, o que permitirá uma interrupção da tendência
de redução da taxa de poupança observada nos
anos recentes. Este comportamento do consumo
privado está relacionado com a alteração significa-
tiva das expectativas dos consumidores. O indica-
dor de confiança dos consumidores registou uma
queda desde Março passado, que estará associada
essencialmente à inversão da trajectória das taxas
de juro (gráfico 3.2). A recente subida destas taxas
e os elevados níveis de endividamento atingidos
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Gráfico 3.1
PORTUGAL – INDICADOR DE CONFIANÇA

NA INDÚSTRIA, CONSTRUÇÃO
E COMÉRCIO
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pelos particulares determinam um aumento dos
encargos das famílias quer com juros quer com
amortizações. Enquanto o aumento dos juros pa-
gos implica uma redução da taxa de crescimento
do rendimento disponível, o aumento dos encar-
gos com as amortizações dos empréstimos contraí-
dos obriga a um aumento da poupança(8). A recen-
te subida das taxas de juro, associada a expectati-
vas de novos aumentos, poderão constituir igual-
mente um incentivo à poupança. A conjuntura de
elevados preços internacionais do petróleo, se bem
que apenas parcialmente traduzida nos preços dos
combustíveis ao consumidor, poderá estar tam-
bém a contribuir para incertezas acrescidas sobre
efeitos futuros na inflação e na actividade.

O abrandamento do consumo privado é ilustra-
do pelo andamento do indicador coincidente do
consumo privado, que resume a informação de na-
tureza qualitativa sobre este agregado (gráfico
3.2). Este abrandamento tem-se feito sentir especi-
almente ao nível da despesa em bens duradouros.
Destaque-se, em particular, o contributo dado pela
queda das aquisições de automóveis ligeiros de
passageiros incluindo todo-o-terreno. No período
de Janeiro a Setembro de 2000, o número de uni-
dades vendidas destes veículos registou uma re-
dução de 6.0 por cento(9), após aumentos muito
acentuados nos dois anos anteriores (quadro 3.1).
Refira-se que o consumo real deste tipo de bens
terá registado uma queda menos acentuada, dado
que se continuou a observar uma maior preferên-
cia por automóveis de gama mais elevada. De
acordo com o índice de volume de negócios no co-
mércio a retalho, o consumo de outro tipo de bens
duradouros tem vindo igualmente a desacelerar
ao longo do ano, após um forte aumento no prime-
iro trimestre (quadro 3.1). Pelo contrário, a desace-
leração do consumo de bens correntes e de servi-
ços, em 2000, deverá ser relativamente moderada.

A desaceleração do consumo privado reflec-
tiu-se numa redução da taxa de crescimento do
crédito a particulares para outros fins que não ha-
bitação (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 público crescerá em vo-
lume 3.2 por cento – acima da previsão do Boletim
Económico de Março – após um crescimento de 3.9
por cento em 1999 (quadro 1.1). Em termos nomi-
nais, em 2000 o consumo público deverá continuar
a registar uma elevada taxa de crescimento, de cer-
ca de 9 por cento. Este aumento do consumo pú-
blico é explicado, em larga medida, pelo compor-
tamento das despesas com pessoal, resultante do
crescimento do número de trabalhadores da fun-
ção pública e do forte aumento das remunerações
no sector público (ver secção 8. Finanças Públicas).

A formação bruta de capital (que inclui a FBCF
e a variação de existências) deverá abrandar ligei-
ramente em 2000. Tal reflecte o comportamento
previsto para a componente de variação de exis-
tências. A FBCF deverá acelerar marginalmente
face a 1999 (entre 5¼ e 5¾ por cento, após 5.3 por
cento em 1999). Esta estimativa constitui uma revi-
são em alta do intervalo previsto no Boletim Econó-
mico de Março (quadro 1.1).

Prevê-se que o contributo da variação de exis-
tências para o produto seja negativo em 2000. A
evidência de uma redução de existências é forneci-
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Gráfico 3.2
PORTUGAL – INDICADOR DE CONFIANÇA

DOS CONSUMIDORES E INDICADOR
COINCIDENTE DO CONSUMO PRIVADO
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Fonte: Comissão Europeia e Banco de Portugal.

(8) Note-se que no apuramento do rendimento disponível dos par-
ticulares são deduzidos os juros pagos pelos particulares (e so-
mados os juros recebidos), mas não as amortizações dos
empréstimos contraídos. Em princípio, estas amortizações se-
rão financiadas a partir da poupança (isto é, pela diferença en-
tre o rendimento disponível e o consumo privado). A
alternativa seria o financiamento das amortizações ser conse-
guido através de um aumento adicional de endividamento,
mas esta não deve ser a via dominante na presente conjuntura.

(9) Salvo indicação em contrário, as taxas de variação referidas no
texto correspondem a taxas de variação homóloga.



Quadro 3.1

PORTUGAL – INDICADORES DA PROCURA

Taxas de variação homóloga

Último 1998 1999 2000 1998 1999 2000

1998 1999 2000(a) mês 1ºS 2ºS 1ºS 2ºS 1ºS 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT 3ºT

Consumo privado
Índice de volume de negócios no comércio a retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.1 6.7 6.3 Jul. 12.3 10.2 6.1 7.2 6.9 11.3 13.1 9.5 10.7 7.6 4.7 6.6 7.8 7.2 6.6
Índice de volume de negócios no comércio a retalho - bens duradouros . . . . . . . 10.9 6.8 6.6 Jul. 13.4 8.8 5.2 8.3 7.9 12.2 14.6 7.4 10.1 6.3 4.1 9.5 7.3 11.7 4.5
Vendas de automóveis ligeiros de passageiros incluindo todo-o-terreno. . . . . . . 17.9 11.4 -6.0 Set. 13.7 22.4 24.7 -1.9 -4.5 5.5 21.9 23.1 21.9 34.9 15.9 12.0 -14.5 -1.2 -7.9 -9.5
Crédito bancário a particulares (exc.habitação). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.1 23.2 15.7 Ago. 18.0 23.1 29.6 23.2 15.9 17.9 18.0 19.0 23.1 18.3 29.6 27.6 23.2 29.8 15.9

Investimento
Vendas de cimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.7 3.1 5.8 Ago. 4.6 4.7 2.1 4.0 7.1 10.0 -0.2 0.2 9.9 -0.6 4.8 5.6 2.3 13.4 1.2
Obras adjudicadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -27.1 9.3 50.3 Set. -26.2 -28.2 -14.6 41.8 72.1 -14.8 -36.9 -14.5 -40.5 -26.5 0.3 14.3 77.6 92.7 53.1 10.9
Obras promovidas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -27.1 75.6 -5.5 Set. -31.2 -23.0 95.8 58.0 -9.8 -22.6 -40.2 -12.9 -34.3 38.8 172.0 45.3 76.8 -5.0 -13.0 2.9
Licenças para Habitação - construções novas - número fogos . . . . . . . . . . . . . . . . 14.4 10.1 -1.2 Jul. 14.6 14.3 14.0 6.5 0.2 13.2 15.8 16.8 11.9 17.4 11.0 6.6 6.5 8.4 -7.6
Crédito bancário a particulares para habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.8 29.7 22.4 Ago. 31.4 34.8 36.9 29.7 22.6 29.5 31.4 32.6 34.8 36.5 36.9 32.5 29.7 26.3 22.6
IPI de bens de equipamento, excluindo fabricação de automóveis e carroçarias. 8.8 -2.6 -3.3 Jul. 9.5 8.1 -1.9 -3.3 -3.9 8.5 10.6 8.4 7.8 0.4 -4.2 -3.7 -2.9 -5.7 -2.1
Importações de bens de equipamento, excluindo material de transporte(b) . . . . . 22.3 8.8 13.3 Jun.
Exportações de bens de equipamento, excluindo material de transporte(b) 20.3 19.2 7.3 Jun.
Vendas de veículos comerciais ligeiros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.0 1.3 9.3 Set. 8.9 14.8 5.2 -2.2 14.3 14.7 2.9 6.9 21.0 -0.5 11.7 12.7 -12.5 17.2 11.5 -1.2
Vendas de veículos comerciais pesados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.6 19.4 7.2 Set. 28.2 2.5 21.8 16.8 10.2 62.1 2.0 4.0 1.3 10.8 35.2 34.0 3.2 17.6 2.8 0.2
Matrículas de veículos comercias pesados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.4 17.5 3.4 Ago. 32.2 13.2 17.9 17.0 6.0 48.5 18.1 0.9 26.9 13.2 23.1 25.8 9.2 7.9 4.1

Comércio Externo(b)

Exportações totais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.3 3.3 10.7 Jun. 11.0 1.9 0.8 6.0 10.7 12.5 9.5 5.6 -1.3 1.5 0.1 4.2 7.8 11.2 10.1
Exportações totais excluindo combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.1 3.2 10.6 Jun.
Exportações de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 2.1 4.1 Jun.
Exportações de bens de equipamento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.0 7.0 2.6 Jun.
Exportações de bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.1 1.2 27.5 Jun.
Exportações de combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -27.9 11.1 15.1 Jun.

Importações totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.6 9.2 15.3 Jun. 16.3 9.1 4.9 13.8 15.3 16.0 16.6 11.3 7.3 5.2 4.6 11.8 15.6 20.0 10.6
Importações totais excluindo combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.6 7.6 11.7 Jun.
Importações de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.8 12.9 7.2 Jun.
Importações de bens de equipamento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.9 12.1 11.4 Jun.
Importações de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.0 -0.9 15.2 Jun.
Importações de combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -23.3 38.3 75.0 Jun.

Fonte: INE, Direcção Geral de Viação, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.
Notas:
(a) Valores acumulados até ao último mês disponível.
(b) As taxas de variação das exportações e importações resultam da comparação das versões definitivas, em 1998, da comparação de valores declarados preliminares para o período de Janeiro a Dezembro, em

1999, e da comparação de valores declarados preliminares para o período de Janeiro a Junho, em 2000.



da pelos inquéritos à indústria e ao comércio (grá-
ficos 3.3 e 3.4). Na indústria, essa redução de exis-
tências poderá explicar, em parte, as indicações
contraditórias fornecidas pelo índice de produção
industrial e pelo índice de volume de negócios na
indústria (quadro 3.2). É de admitir que uma parte
da aceleração das exportações de mercadorias ob-
servada na primeira metade de 2000 tenha sido sa-
tisfeita, não só por aumento da produção, mas
também pela redução do nível de existências. No
comércio por grosso, a informação qualitativa su-
gere igualmente uma redução de existências, en-
quanto que no comércio a retalho, a subida dos
s.r.e. relativos ao nível de existências indiciam que
o abrandamento do consumo privado terá sido su-
perior ao esperado (gráfico 3.4).

A FBCF deverá manter, em 2000, um ritmo de
crescimento elevado. Estima-se que quer a FBCF
em equipamento quer a FBCF em construção cres-
çam a um ritmo próximo do observado no ano
anterior. Em termos intra-anuais, após um cresci-
mento bastante forte da FBCF na primeira metade
do ano, deverá observar-se uma desaceleração de
todas as componentes no segundo semestre, parti-
cularmente acentuada no caso do material de
transporte.

Relativamente à FBCF em construção, deve as-
sinalar-se o comportamento diferenciado das
obras públicas e da construção de edifícios em
2000: no primeiro caso, observar-se-á uma recupe-
ração, enquanto no segundo se registará uma de-
saceleração. As diferenças são ilustradas pelos re-
sultados do inquérito de conjuntura à construção e
obras publicas (gráfico 3.5). A aceleração da FBCF
em obras públicas 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)(10). No que diz respeito à FBCF em
construção habitacional, o abrandamento é igual-
mente sugerido pela evolução das licenças para a

construção de habitações, cuja taxa de crescimento
tem vindo a diminuir gradualmente desde o início
de 1999, atingindo já valores negativos no segundo
trimestre de 2000. De igual modo, o crédito a parti-
culares destinado à habitação está em desacelera-
ção (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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Gráfico 3.3
PORTUGAL – APRECIAÇÃO SOBRE O NÍVEL

DE EXISTÊNCIAS NA INDÚSTRIA(a)
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura à Indústria
Transformadora.

Gráfico 3.4
PORTUGAL – APRECIAÇÃO SOBRE O NÍVEL

DE EXISTÊNCIAS NO COMÉRCIO
A RETALHO E POR GROSSO(a)
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.

Nota:
(a) O saldo de respostas extremas será positivo quando a

percentagem de respostas que indicam que as existên-
cias estão acima do normal é superior à percentagem
de respostas em sentido contrário.

(10)Pelo contrário, ao longo do ano corrente, tem-se verificado uma
redução das obras promovidas (-5.5 por cento até Setembro),
cujo impacto, dados os desfasamentos temporais que se verifi-
cam entre a promoção, a adjudicação e o início das obras, deve-
rá ocorrer sobretudo no próximo ano. De notar porém que, ao
contrário das promoções de obras pelo Estado (aumento de
135.4 por cento em 1999, redução de 34.1 por cento até Setem-
bro de 2000), as promoções pelas autarquias mantêm uma ele-
vada taxa de crescimento nominal (52.8 e 40 por cento,
respectivamente, em 1999 e até Setembro de 2000).



Quadro 3.2

PORTUGAL – INDICADORES DA OFERTA

Último 1998 1999 2000 1998 1999 2000

1998 1999 2000(a) mês 1ºS 2ºS 1ºS 2ºS 1ºS 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT

Indústria
Índices de produção industrial (base 95)

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 3.7 1.1 -1.4 Jul. 4.2 3.3 0.0 2.3 -2.0 4.4 3.9 4.1 2.6 0.8 -0.7 1.2 3.4 -2.1 -1.8
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 1.3 -4.4 -0.7
Indústria de bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 5.5 -4.4 -13.3 Jul. 8.0 2.9 -2.4 -6.6 -14.7 8.1 7.9 10.2 -2.9 2.6 -7.0 -7.8 -5.6 -13.1 -16.4
Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 5.9 6.7 1.9 Jul. 6.0 5.9 6.5 6.9 1.6 6.0 5.9 6.4 5.4 5.4 7.6 6.4 7.3 3.3 -0.1

Índices de volume de negócios (base 95)

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 6.2 -0.1 7.2 Jul. 8.9 3.6 -1.8 1.6 7.3 11.1 6.9 5.4 1.8 -1.8 -1.8 -0.9 3.9 8.1 6.6
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 6.0 -1.1 3.3 Jul. 8.5 3.6 -2.1 -0.1 4.1 10.6 6.6 5.7 1.5 -2.7 -1.6 -1.4 1.4 4.4 3.8
Indústria de bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 12.2 -2.5 -2.9 Jul. 17.7 7.2 -0.9 -4.1 -3.8 19.4 16.3 16.6 -0.1 5.5 -6.5 -7.9 -0.6 -5.7 -1.9
Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 4.8 2.3 12.0 Jul. 6.5 3.2 0.2 4.5 12.1 8.9 4.4 3.0 3.3 -1.0 1.2 2.6 6.4 14.2 10.0

Taxa de utilização da capacidade produtiva

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . % 82 81 81 2ºT 82 81 80 81 81 83 81 81 82 80 81 81 82 80 82
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . % 80 79 80 2ºT 79 80 79 79 80 80 78 80 80 79 78 80 78 79 81
Indústria de bens de investimento, excl.fabricação
de automóveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . % 87 88 89 2ºT 88 87 87 89 89 85 90 89 85 85 89 90 88 89 89
Indústria de fabricação de automóveis . . . . . . . . . . . . % 82 81 76 2ºT 83 80 82 80 76 85 82 79 82 81 82 80 80 78 75
Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . % 83 82 83 2ºT 84 83 81 82 83 84 83 83 82 80 82 81 84 81 84

Construção

Taxa de utilização da capacidade produtiva . . . . . . . % 79 76 77 2ºT 81 77 75 77 77 82 79 77 76 73 76 77 76 76 78

Fonte: INE.

tvh= taxa de variação homóloga

Nota:

(a) Valores acumulados até ao último mês disponível.



(quadro 3.1). Esta evolução reflecte os níveis eleva-
dos já atingidos pelo endividamento das famílias,
o forte aumento das aquisições de habitação no
passado recente, a alteração 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
operações de crédito a mais de 5 anos a particula-
res e emigrantes), e as alterações ao regime de cré-
dito bonificado à habitação.

A manutenção, em 2000, de uma taxa de cresci-
mento elevada da FBCF em equipamento pode ser
associada à melhoria da confiança na indústria –
reflectindo, em larga medida, a apreciação mais
positiva da carteira de encomendas externas (grá-
fico 3.6) – e ao nível relativamente elevado de utili-
zação da capacidade produtiva no sector (quadro
3.2). O forte crescimento nominal das importações
de bens de equipamento, excluindo material de
transporte, observado até Junho ilustra o dinamis-
mo da FBCF em máquinas (quadro 3.1). Relativa-
mente aos indicadores de investimento em mate-
rial de transporte, assinale-se que as vendas de ve-
ículos comerciais ligeiros, após um elevado cresci-
mento no primeiro semestre, registaram uma re-
dução no terceiro trimestre (14.3 e -1.2 por cento,
respectivamente). Por outro lado, as vendas de ve-
ículos comerciais pesados aumentaram 10.2 por

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

As exportações de bens e serviços deverão
crescer entre 8¼ e 8¾ por cento em 2000 (4.6 por
cento em 1999). Esta aceleração reflectirá, em larga
medida, o maior crescimento da procura externa
dirigida aos produtores portugueses, na sequência
da aceleração da actividade económica na área do
euro (ver Enquadramento Internacional), assim como
esforços acrescidos das empresas residentes na co-
locação dos seus produtos nos mercados externos
num contexto de desaceleração da procura domés-
tica. Adicionalmente, verificar-se-á uma recupera-
ção das exportações de serviços em 2000, reflectida
no bom comportamento das receitas de turismo.

Relativamente ao Boletim Económico de Março, o
intervalo de previsão para a taxa de crescimento
das exportações de bens e serviços situa-se agora
entre limites acima dos então apresentados, em ½
p.p. Esta revisão está relacionada com o comporta-
mento quer das exportações de mercadorias quer
das exportações de serviços, que apresentaram um
dinamismo apreciável na primeira metade do ano.
Refira-se que se verificou uma revisão em alta do
crescimento económico nos principais parceiros
comerciais para 2000, face ao previsto na altura em
que foi divulgado o Boletim Económico de Março.

Na primeira metade do ano, as exportações de
mercadorias terão registado um crescimento real
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Gráfico 3.5
PORTUGAL – CARTEIRA DE ENCOMENDAS

DO SECTOR DE CONSTRUÇÃO
E OBRAS PÚBLICAS
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura à Constru-
ção e Obras Públicas”.

Gráfico 3.6
PORTUGAL – INDICADOR DE CONFIANÇA

NA INDÚSTRIA E APRECIAÇÃO
DA PROCURA EXTERNA

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

198919901991199219931994199519961997199819992000

S
a

ld
o

d
e

re
sp

o
st

a
s

e
xt

re
m

a
s

(m
m

3
)

-
cv

s

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

S
a

ld
o

d
e

re
sp

o
st

a
s

e
xt

re
m

a
s

(m
m

3
)

-
cv

sApreciação da procura externa (esc. dir.)

Indicador de confiança
na indústria (esc. esq.)

Fonte: Comissão Europeia.



de cerca de 8.0 por cento(11) (6.1 por cento em
1999). Prevê-se para o segundo semestre uma ace-
leração, em resultado de um comportamento mais
dinâmico das exportações de material de transpor-
te que, na primeira metade do ano, foram condici-
onadas pela interrupção temporária da produção
numa das grandes unidades fabris do sector.

Em termos nominais, observou-se uma acen-
tuada recuperação das exportações de mercadorias
para mercados extra-comunitários 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) (gráfico 3.7). No entanto, também se registou
uma aceleração das vendas nominais para países

da União 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 exportações de bens intermédios
no primeiro semestre de 2000, que estará, em par-
te, associada a subidas de preços (quadro 3.1). Pelo
contrário, as exportações de material de transporte
apresentaram uma taxa de variação negativa no
mesmo período, pelos motivos acima referidos. As
exportações de bens de consumo, onde se incluem
produtos como o vestuário e calçado, apresenta-
ram igualmente uma variação nominal bastante
inferior à do total. Este comportamento diferencia-
do é qualitativamente consistente com as indica-
ções fornecidas pelo índice de volume de negócios
da indústria no mercado externo.

Estima-se que o crescimento real das importa-
ções de bens e serviços se situe no intervalo entre
8 e 8½ por cento em 2000, o que compara com 9.0
por cento em 1999. A ligeira desaceleração espelha
o menor dinamismo previsto para a procura glo-
bal e resultará do comportamento das compras de
mercadorias ao exterior. Pelo contrário, prevê-se
uma aceleração das importações de serviços, em li-
nha com a evolução registada na primeira metade
do ano (veja-se a secção Balança de Pagamentos).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, no primeiro semestre de 2000, as importa-
ções de mercadorias terão registado um cresci-
mento real de cerca de 8.5 por cento (10.3 por cen-
to em 1999) e uma subida de preços de 7.6 por cen-
to(12). Este aumento dos preços de compras ao exte-
rior reflecte a acentuada subida do preço do petró-
leo nos mercados internacionais e a depreciação
do euro (ver Caixa 2 – A subida nos preços internaci-
onais de petróleo: alguns efeitos sobre a economia portu-
guesa).

Em termos nominais, verifica-se que as impor-
tações 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 preços – mas
que indicia igualmente uma evolução positiva da
actividade industrial (quadro 3.1). Pelo contrário,
as importações de bens de consumo tem registado
taxas de variação inferiores às observadas no con-
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Gráfico 3.7
PORTUGAL – EXPORTAÇÕES

DE MERCADORIAS

Taxa de variação homóloga não acumulada,
do trimestre terminado no mês
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Fonte: INE.
Nota: A variação nominal não acumulada foi calculada

pelo Banco de Portugal com base nos valores decla-
rados definitivos até 1998. Em 1999 e 2000, a varia-
ção foi calculada com base na informação mais re-
cente disponível para o ano corrente, face a valores
comparáveis apurados para o período homólogo
do ano anterior. Entre parêntesis, encontra-se o
peso de cada mercado de destino no total das ex-
portações portuguesas em 1998.

(11) De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os preços
das exportações de mercadorias aumentaram 2.7 por cento na
primeira metade de 2000. Segundo informação da Direcção Ge-
ral de Relações Económicas Internacionais, estes preços subiram
1.6 por cento no primeiro trimestre do ano.

(12) No primeiro trimestre de 2000, de acordo com a Direcção Ge-
ral de Relações Económicas Internacionais, os preços de impor-
tação de mercadorias aumentaram 7.0 por cento.



junto do ano anterior, o que é compatível com a
desaceleração estimada para o consumo privado.
Finalmente, refira-se ainda que as importações de
bens de equipamento tem vindo a desacelerar,
após um crescimento muito elevado no início do
ano.

Em termos sectoriais, a evolução da actividade
no primeiro semestre de 2000 foi caracterizada por
uma aceleração da construção e, em menor grau,
da indústria, enquanto os serviços se mantiveram
como um dos sectores mais dinâmicos. Refira-se
que a actividade no sector da agricultura, silvicul-
tura e pescas terá registado uma quebra após 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 deverá ter
crescido, na primeira metade de 2000, a um ritmo
ligeiramente superior ao do ano anterior. Esta evo-
lução é sugerida pelo indicador de confiança no
sector que continuou a melhorar — prolongando a
tendência observada desde meados de 1999 —
para o que foi determinante o comportamento da
procura externa (gráfico 3.6). Refira-se que o índice
de produção industrial aponta para uma queda da
produção do sector — de 2.0 por cento no primei-
ro semestre de 2000, por oposição ao aumento de
2.3 por cento na segunda metade de 1999 – que é
difícil de conciliar com a evolução da confiança e
dos s.r.e. relativos à tendência da produção obser-
vada no primeiro semestre de 2000 (gráfico 3.8).
Pelo contrário, o índice de volume de negócios na
indústria 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
aceleração dos preços na produção e a redução de
existências, este indicador sugere uma variação
positiva da produção do sector na primeira meta-
de do ano. A aceleração das exportações de merca-
dorias, bem como das importações de bens inter-
médios no mesmo período sugerem igualmente
um maior dinamismo deste sector. Esta ideia é ain-
da reforçada pelo nível elevado da taxa de utiliza-
ção da capacidade produtiva (quadro 3.2).

A actividade na construção apresentou um
crescimento elevado no primeiro semestre do ano,
mas registou alguma desaceleração no período
mais recente. As vendas de cimento, após um au-
mento de 7.1 por cento no primeiro semestre, au-

mentaram 2.7 por cento no trimestre terminado
em Agosto. O nível de utilização de capacidade
produtiva do sector aumentou para 77 por cento
no primeiro semestre de 2000 (75 por cento no pe-
ríodo homólogo).

A informação escassa disponível sugere que o
sector de serviços terá mantido um crescimento
apreciável na primeira metade do ano. No entanto,
a informação de natureza qualitativa sugere que se
verificou uma desaceleração da actividade no sec-
tor do comércio, mais acentuada no caso do co-
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Gráfico 3.8
PORTUGAL – TENDÊNCIA DA PRODUÇÃO

OBSERVADA NOS ÚLTIMOS MESES
E ÍNDICE DE PRODUÇÃO INDUSTRIAL
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Gráfico 3.9
PORTUGAL – INDICADOR DE CONFIANÇA

NO COMÉRCIO

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

198919901991199219931994199519961997199819992000

S
a

ld
o

d
e

re
sp

o
st

a
s

e
xt

re
m

a
s

(m
m

3
)

-
cv

s

-20

-15

-10

-5

0

5

10

S
a

ld
o

d
e

re
sp

o
st

a
s

e
xt

re
m

a
s

(m
m

3
)

-
cv

s

Comércio a retalho (esc. esq.)

Comércio por grosso (esc. dir.)

Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.



mércio a retalho, o que deve ser relacionado com a
evolução do consumo privado no mesmo período
(gráfico 3.9). No subsector da restauração e hotela-
ria, ter-se-á verificado uma recuperação da activi-
dade associada ao comportamento das despesas
de turismo de não 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-
verá atingir no conjunto do ano de 2000 uma taxa
de crescimento claramente superior à verificada
em 1999.

4. MERCADO DE TRABALHO

Em 2000, os principais indicadores do mercado
de trabalho continuaram a revelar uma forte liga-
ção à evolução cíclica da economia, prevendo-se
um aumento da taxa de actividade, um aumento
do emprego total e por conta de outrem, uma re-
dução da taxa de desemprego e alguma aceleração
dos salários nominais.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a taxa de desemprego deverá 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(13). 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 período homólogo do ano anterior. O nú-
mero de desempregados diminuiu 10.8 por cento
em relação ao primeiro semestre de 1999, tendo-se
registado uma redução quer do número de indiví-
duos que procuram novo emprego (8.1 por cento)
quer do número de indivíduos à procura de pri-
meiro emprego (25.7 por cento).

O Banco de Portugal prevê que o emprego total
aumente entre 1 e 1½ por cento em 2000 (1.8 por
cento em 1999). No primeiro semestre, a variação
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), já que o emprego por conta
própria(14) apresentou uma redução de 0.7 por cen-
to. A análise por tipo de contrato permite concluir

que 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 remunerações
nominais por trabalhador no sector privado deve-
rão crescer a uma taxa de 5.6 por cento em 2000
(5.1 por cento no ano anterior). Com o nível da
taxa de desemprego a situar-se abaixo da estimati-
va da taxa natural de desemprego, o diferencial
entre os salários nominais efectivamente pagos e
as remunerações implícitas na contratação colecti-
va deverá, assim, manter-se positivo e próximo do
observado em 1999 (cerca de 2 p.p.). No período
de Janeiro a Agosto de 2000, a variação dos salá-
rios acordados em processo de negociação colecti-
va para o sector privado situou-se em 3.6 por cen-
to(15), o que compara com 3.3 por cento no conjun-
to do ano de 1999.

5. INFLAÇÃO

No terceiro trimestre de 2000, a taxa de inflação
em Portugal manteve o perfil ascendente verifica-
do desde o final do primeiro trimestre. A taxa de
variação homóloga do IPC, que tinha diminuído
de 2.0 por cento em Dezembro para 1.5 em Março,
aumentou para 2.9 por cento em Junho e para 3.4
por cento em Setembro (gráfico 5.1). A taxa de va-
riação média inverteu a tendência de diminuição
que vinha registando desde Maio de 1999, passan-
do de um valor mínimo de 2.0 por cento em Abril
de 2000 para 2.4 por cento em Setembro(16).

A aceleração dos preços no consumidor em
2000, apesar de estar patente de uma forma gene-
ralizada em vários bens e serviços do IPC, terá
sido amplificada pelo aumento dos preços dos
combustíveis no final de Março e ainda por alguns
efeitos de natureza irregular.
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(13) Ver nota 1 em pé de página.
(14) Inclui trabalhadores por conta própria, trabalhadores familia-

res não remunerados e outros.

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

(16) Como referido no Boletim Económico de Junho, a evolução das
taxas de variação homóloga do IHPC em 2000 encontra-se in-
fluenciada pelas alterações metodológicas introduzidas neste
índice no início do ano. Por este motivo, a análise da evolução
dos preços em 2000 baseia-se sobretudo no IPC.



A subida dos preços dos combustíveis no final
de Março terá tido um impacto directo de cerca de
0.45 pontos percentuais no aumento da taxa de va-
riação homóloga do IPC, provocando adicional-
mente aumentos de preços em sectores particular-
mente sensíveis ao preços dos combustíveis (gás e
serviços de transportes) (quadro 5.1). A classe do
IPC “Transportes” registou um aumento da sua
taxa de variação homóloga de 3.2 por cento em
Março para 5.4 por cento em Junho e 5.7 por cento
em Setembro. No mesmo sentido, a taxa de varia-
ção homóloga da classe “Habitação, água, electri-
cidade, gás e outros combustíveis” aumentou de
2.9 por cento em Março para 3.9 por cento em
Junho e 4.0 por cento em Setembro(17).

Adicionalmente, verificou-se uma significativa
aceleração dos preços de alguns produtos alimen-
tares, os quais são caracterizados por uma elevada
volatilidade. A taxa de variação homóloga da clas-
se “Produtos alimentares e bebidas não alcoólicas”
passou de um valor negativo de –0.6 por cento em
Março para 1.8 por cento em Junho e 2.9 por cento

em Setembro(18). A aceleração destes preços ao lon-
go do segundo trimestre esteve sobretudo relacio-
nada com a dissipação de efeitos base, associados
ao facto dos preços de alguns produtos alimenta-
res, entre os quais a batata (incluída na rubrica “fé-
culas e amidos”) terem registado um comporta-
mento particularmente favorável no mesmo perío-
do do ano passado. Já no terceiro trimestre, obser-
vou-se uma nova aceleração dos preços 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 variação homóloga do IPC entre
Março e Setembro de 2000 foram consequência di-
recta da evolução dos preços da rubrica “féculas e
amidos”.

O indicador de tendência da inflação homólo-
ga, média aparada a 10 por cento(19), que excluiu
os efeitos directos associados ao aumento dos pre-
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Gráfico 5.1
PORTUGAL – ÍNDICE DE PREÇOS NO

CONSUMIDOR
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Fonte: INE.

Quadro 5.1

PORTUGAL – ÍNDICE DE PREÇOS
NO CONSUMIDOR

Taxas de variação homóloga em percentagem

1999 2000

Dez. Mar. Jun. Set.

Produtos alimentares e bebidas
não alcoólicas . . . . . . . . . . . . . . . 0.7 -0.6 1.8 2.9

Bebidas alcoólicas e tabaco . . . . . 2.9 0.9 0.4 0.9
Vestuário e calçado. . . . . . . . . . . . 1.1 -1.2 1.3 1.5
Habitação, água, electricidade,

gás e outros combustíveis. . . . . 1.5 2.9 3.9 4.0
Acessórios, equipamento
doméstico e manutenção
corrente da habitação . . . . . . . . . 1.7 1.6 1.7 2.1

Saúde . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.7 3.4 2.9 2.9
Transportes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.3 3.2 5.4 5.7
Comunicações . . . . . . . . . . . . . . . . -2.8 -4.8 -5.0 -4.1
Lazer, recreação e cultura . . . . . . -1.0 -0.5 0.6 1.2
Educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.9 5.0 5.0 5.1
Hotéis, cafés e restaurantes . . . . . 3.3 3.0 4.2 3.9
Bens e serviços diversos. . . . . . . . 3.8 4.1 3.9 4.5

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.0 1.5 2.9 3.4

Fonte: INE.

(17) Esta evolução terá sido particularmente influenciada pelo índi-
ce de preços da componente “Gás”, cuja taxa de variação ho-
móloga passou de 6.5 por cento em Março, para 15.8 por cento
em Junho e 20.2 por cento em Setembro.

(18) Refira-se que esta aceleração dos preços dos produtos alimen-
tares a partir do primeiro trimestre se verificou na generalida-
de dos restantes países da área do euro (ver Caixa 3 – Preços dos
alimentares na área do euro).

(19) A média aparada a dez por cento é calculada com base em ta-
xas de variação homóloga dos itens do IPC. Sobre a forma de
cálculo dos indicadores de tendência de inflação habitualmente
utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se C.Coimbra e P.D.
Neves, (1997), “Indicadores de tendência de inflação”, Boletim Eco-
nómico do Banco de Portugal, Volume 3, Número 1, Março de
1997.



ços dos combustíveis(20) e o comportamento irre-
gular dos preços de alguns bens, nomeadamente
alimentares, corrobora a análise da evolução do
IPC anteriormente descrita (gráfico 5.2). No prime-
iro trimestre, este indicador manteve-se acima da
taxa de variação homóloga do IPC (2.2 e 1.8 por
cento, respectivamente), sugerindo que o cresci-
mento dos preços nesse período 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 dissipação desses efeitos irre-
gulares; no terceiro trimestre a média aparada re-
gistou novamente uma subida menos acentuada,
para níveis inferiores aos da taxa de variação ho-
móloga do IPC (3.0 e 3.4 por cento), indiciando
que parte dessa aceleração dos preços no consumi-
dor tenha sido influenciada pela ocorrência de
crescimentos anormalmente elevados de alguns
preços(21). De qualquer forma, o aumento da média
aparada bem como o maior ritmo de crescimento
da generalidade das classes do IPC apontam para
uma tendência de aceleração do IPC, a qual é fun-
damentada pela deterioração dos principais facto-
res explicativos da inflação.

A informação disponível para o primeiro tri-
mestre confirma a trajectória esperada de acelera-
ção dos deflatores de importação, justificada pela
aceleração da generalidade dos preços internacio-
nais e pela depreciação da taxa de câmbio do euro.
De acordo com a Direcção Geral das Relações Eco-
nómicas e Internacionais, a taxa de variação homó-
loga do deflator das importações de mercadorias
situou-se em 7.0 por cento no primeiro trimestre
de 2000 (o que compara com uma redução de 1.1
por cento em 1999). Subjacente a esta evolução es-
teve principalmente o comportamento dos preços

de importação de combustíveis, tendo o respectivo
deflator apresentado um crescimento homólogo
de 130.9 por cento (26.7 por cento em 1999) e, em
menor escala, o deflator dos bens intermédios que
registou uma variação homóloga 4.6 por cento (de-
créscimo de 4.8 por cento em 1999). Relativamente
ao deflator das importações de bens de consumo,
registou-se um decréscimo de 0.3 por cento, depo-
is de um aumento de 0.4 por cento em 1999(22). A
evolução mais recente do preço do petróleo e da
taxa de câmbio do euro em relação ao dólar (ver
secção 2. Enquadramento internacional da economia
portuguesa), além de aumentar a probabilidade de
se verificar um novo aumento, em Portugal, dos
preços dos combustíveis no consumidor, deixa an-
tever a manutenção de pressões para uma evolu-
ção mais desfavorável dos preços de importação.

No que concerne aos factores explicativos inter-
nos da inflação, apesar de alguma desaceleração
do consumo privado ao longo do ano (ver secção
3. Procura e produção), persistem tensões a nível do
mercado de trabalho, as quais se têm traduzido na
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Gráfico 5.2
PORTUGAL – MEDIDAS DE TENDÊNCIA
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(20) A partir de Abril, os combustíveis passaram a pertencer ao
conjunto de itens com um peso total de 10 por cento no IPC cu-
jos preços registaram as maiores taxas de variação homóloga.

(21) No mesmo sentido, a partir do terceiro trimestre, a distribui-
ção seccional das variações dos preços 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 evolução indica que, no
cálculo da média aparada, a exclusão dos itens com variações
negativas mais extremas tem produzido um efeito sucessiva-
mente menos significativo e que, simetricamente, as variações
de preços acima da média se têm tornado cada vez mais domi-
nantes.

(22)O comportamento trimestral do deflator das importações de
bens de consumo apresenta uma elevada irregularidade estatís-
tica, verificando-se ainda que esta informação é frequentemen-
te sujeita a revisões. Tomando em consideração a média móvel
das taxas de variação homóloga dos últimos quatro trimestres
(implícitas nos sucessivos valores acumulados disponibilizados
ao longo de 1999), verifica-se uma aceleração do deflator das
importações de 0.4 por cento no quarto trimestre de 1999 para
0.8 por cento no primeiro trimestre de 2000.



manutenção de um elevado ritmo de crescimento
dos salários (ver secção 4. Mercado de trabalho), cu-
jos efeitos são já visíveis na evolução dos preços de
alguns serviços. Uma aceleração subsequente dos
salários nominais em resposta ao aumento da in-
flação poderá impedir que se verifique um retorno
mais rápido da inflação para os níveis observados
nos dois anos anteriores. Existem, assim, riscos de
o actual aumento da taxa de inflação em 2000 ga-
nhar um carácter mais permanente através da sua
transmissão para os custos internos de produção.

A subida da taxa de inflação em Portugal refle-
te em parte a aceleração dos preços no consumidor
nos restantes países da área do euro. Assim, o dife-
rencial de inflação entre Portugal e a área do euro
subiu de forma menos acentuada do que a acelera-
ção de preços verificada em Portugal (gráfico 5.3).

O diferencial entre as taxas de variação homó-
loga do IHPC em Portugal e na área 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(23). Estes valores estão significativamente in-
fluenciados pelo comportamento diferenciado dos
preços dos combustíveis no consumidor entre Por-
tugal e os restantes países da área do euro. Desde
o início de 1999, os preços dos combustíveis regis-
taram um aumento significativo nos outros países
da área do euro, enquanto em Portugal esses pre-
ços foram apenas aumentados em Março de 2000,
permanecendo inalterados desde essa data.

Assim, excluindo os produtos energéticos, esse
diferencial de inflação 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 à evolu-

ção dos preços dos serviços e dos alimentares não
processados. No caso dos bens alimentares não
processados o diferencial entre as taxas de varia-
ção homóloga 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 à evolução destes preços terão tido um
maior contributo para a evolução da inflação em
Portugal (ver Caixa 3 – Preços dos bens alimentares
na área do euro). No caso dos serviços, o diferencial
de crescimento homólogo destes preços aumentou
de 2.0 p.p. no segundo trimestre para um valor
médio de 2.9 p.p. nos três meses seguintes, sendo
0.4 p.p. desse aumento atribuível às mudanças me-
todológicas do IHPC relacionadas com a inclusão
das despesas de turismo efectuadas por não resi-
dentes(24).

Assim, considerando as diferentes componen-
tes do IHPC, verifica-se que os principais contribu-
tos para a variação do diferencial de inflação des-
de o início de 2000 tiveram origem (i) na diferente
política de fixação de preços dos combustíveis no
consumidor em Portugal, (ii) no crescimento irre-
gular dos preços de alguns bens alimentares, mais
acentuada em Portugal do que no conjunto da
área, e (iii) no enviesamento provocado pelas alte-
rações metodológicas no IHPC português. Com
efeito, excluindo os preços dos energéticos e dos
bens alimentares não processados e anulando o
impacto das alterações metodológicas no IHPC re-
lacionadas com a inclusão das despesas efectuadas
por não residentes, estima-se que a subida do dife-
rencial de inflação ao longo dos primeiros três tri-
mestres tenha sido bastante menos acentuada. O
nível do diferencial corrigido, que se encontrava
em 1.4 p.p. em 1999 (tanto em média anual como
no último trimestre), terá diminuído 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.
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(23)Apesar das limitações de análise em 2000, o IHPC de Portugal
é ainda o indicador mais correcto para analisar o diferencial de
inflação em relação à área do euro. De qualquer forma, para
minimizar os enviesamentos resultantes das alterações estatísti-
cas introduzidas em Janeiro de 1999, é preferível analisar a evo-
lução desses diferenciais em termos de médias trimestrais.

(24)Como referido no último Boletim Económico, uma das alterações
metodológicas introduzidas no IHPC em Janeiro de 1999 foi a
inclusão do consumo efectuado por não residentes, o que se
traduziu, nomeadamente pelo aumento do peso da rubrica
“serviços de alojamento”. Como o novo índice foi ligado ao
anterior com as taxas de variação em cadeia desde Dezembro
de 1999, e atendendo à forte sazonalidade dos preços do servi-
ços de alojamento, a evolução da taxa de variação homóloga do
IHPC em 2000 estará enviesada para cima (baixo) nos períodos
do ano onde se verifica tradicionalmente uma maior (menor)
afluência turística.
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Gráfico 5.3
ÍNDICE HARMONIZADO DE PREÇOS NO CONSUMIDOR – TOTAL E AGREGADOS
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Total Total sem energéticos Total sem energéticos e sem
alimentares não transformados

Bens Alimentares não transformados Alimentares transformados

Industriais energéticos Industriais não energéticos Serviços



6. BALANÇA DE PAGAMENTOS

O défice agregado das Balanças Corrente e de
Capital, no conjunto do ano de 2000, deverá atin-
gir um valor entre 9 e 10 por cento do PIB, que
compara com 6.8 por cento do PIB em 1999. Esta
previsão para 2000 corresponde a uma revisão de
alargamento do défice em 0.5 pontos percentuais
face à previsão publicada no Boletim Económico de
Março. Tal resulta principalmente de uma revisão
na baixa do saldo das transferências públicas cor-
rentes e de capital com a União Europeia. De qual-
quer forma, o aumento em 2000 do défice agrega-
do das balanças corrente e de capital continuará a
reflectir, essencialmente, o comportamento da ba-
lança de mercadorias, muito influenciada este ano
pela evolução dos termos de troca. De facto, em
2000 a significativa perda de termos de troca deve-
rá contribuir em cerca de 1.2 p.p. para o agrava-
mento do défice comercial em percentagem do
PIB. As exportações de mercadorias deverão apre-
sentar um crescimento real superior ao das impor-
tações, pelo que o efeito volume deverá ser menos
negativo do que em anos anteriores, embora ainda
bastante significativo.

O défice resultante da soma dos saldos das Ba-
lanças Corrente e de Capital atingiu 10.7 por cento
do PIB na primeira metade de 2000(25), face a 6.5
por cento do PIB no primeiro semestre de 1999
(quadro 6.1). Este resultado teve a sua origem na
deterioração da Balança 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
período do ano anterior). Adicionalmente, o exce-
dente da Balança 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 Balança Corrente re-
sultou, essencialmente, de um maior défice no co-
mércio de mercadorias(26). Este défice registou

uma forte deterioração, 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-
portações 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-
ções mantiveram um crescimento nominal supe-
rior ao das exportações, o que reflecte, em parte, a
forte perda de termos de troca observada neste pe-
ríodo, associada ao comportamento dos preços in-
ternacionais das matérias-primas, em particular do
petróleo (ver Caixa 2 – A subida nos preços do petró-
leo: alguns efeitos sobre a economia portuguesa). De
acordo com estimativas do Banco de Portugal, os
preços de exportação de mercadorias terão apre-
sentado um aumento de 2.7 por cento, em termos
homólogos, enquanto os preços de importação te-
rão crescido 7.6 por cento no primeiro semestre de
2000.

O excedente da Balança de Serviços ascendeu a
0.7 por cento do PIB nos primeiros seis meses de
2000, face a 1.0 por cento do PIB no mesmo perío-
do de 1999. Registou-se, neste período, um aumen-
to do défice de serviços de transporte (resultante
da evolução dos saldos de serviços de fretes de
mercadorias e de transporte aéreo de passageiros)
e do défice de outros serviços 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 período homólogo, enquanto as despesas
em viagens e turismo efectuadas no exterior por
residentes aumentaram 12.7 por cento.

O défice da Balança de Rendimentos situou-se
em 1.3 por cento do PIB no primeiro semestre des-
te ano, nível idêntico ao verificado no mesmo pe-
ríodo de 1999. Ao nível dos rendimentos de “Ou-
tro Investimento”, verificou-se um aumento do dé-
fice, em linha com o crescente recurso das institui-
ções financeiras monetárias residentes a fontes de
financiamento externas. Pelo contrário, o défice de
rendimentos de investimento directo apresentou
uma redução na primeira metade deste ano.

O excedente de Transferências 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 redução resultou da evolução
das transferências públicas, em particular de me-
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(25)Para o cálculo dos rácios das diversas componentes da Balança
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 exportações e importações de mercadorias utili-
zadas no apuramento deste saldo comercial correspondem a
estimativas do Banco de Portugal, que incluem correcções aos
dados do comércio externo do primeiro semestre divulgados
pelo INE com o objectivo de antecipar futuras revisões.



Quadro 6.1

PORTUGAL – BALANÇA DE PAGAMENTOS

Em milhões de euros

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

Balança corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -9 568.1 -9.0 24 545.6 20 195.2 -4 350.4 28 510.9 22 155.4 -6 355.5 -8.2 -11.5
Mercadorias. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -13 324.8 -12.5 17 981.9 11 965.8 -6 016.1 20 988.0 13 274.8 -7 713.1 -11.3 -13.9
Serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 510.3 1.4 2 965.4 3 471.3 505.9 3 380.2 3 771.4 391.2 1.0 0.7

Transportes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -557.7 -0.5 906.9 624.7 -282.2 1 054.4 636.4 -418.0 -0.5 -0.8
Viagens e turismo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 688.1 2.5 957.2 2 050.1 1 092.9 1 078.9 2 308.9 1 230.0 2.1 2.2
Seguros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -31.7 0.0 50.0 31.0 -19.1 50.8 27.4 -23.5 0.0 0.0
Direitos de utilização . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -247.9 -0.2 137.2 14.0 -123.2 146.5 10.9 -135.7 -0.2 -0.2
Outros serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -180.6 -0.2 792.5 716.3 -76.2 920.9 743.9 -177.0 -0.1 -0.3
Operações governamentais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -159.9 -0.1 121.5 35.2 -86.4 128.7 44.0 -84.7 -0.2 -0.2

Rendimentos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1 453.8 -1.4 2 631.0 1 965.7 -665.4 3 130.9 2 392.3 -738.5 -1.3 -1.3
Rendimentos de trabalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.0 0.0 56.3 64.6 8.3 51.3 65.1 13.8 0.0 0.0
Rendimentos de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . -1 464.8 -1.4 2 574.7 1 901.1 -673.6 3 079.6 2 327.2 -752.4 -1.3 -1.4

Transferências correntes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 700.2 3.5 967.3 2 792.4 1 825.1 1 011.8 2 716.8 1 705.0 3.4 3.1
Transferências públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 527.2 0.5 680.8 1 132.2 451.4 722.0 891.6 169.6 0.9 0.3
Transferências privadas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 173.0 3.0 286.5 1 660.3 1 373.8 289.8 1 825.2 1 535.4 2.6 2.8

Balança de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 303.1 2.2 74.7 999.1 924.5 69.4 495.4 426.0 1.7 0.8
Transferências de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 311.8 2.2 57.6 989.9 932.3 59.0 474.4 415.4 1.8 0.7

Transferências públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 297.2 2.1 3.4 935.8 932.4 2.1 410.7 408.5 1.8 0.7
Transferências privadas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.6 0.0 54.2 54.1 -0.1 56.8 63.7 6.9 0.0 0.0

Aquisição/cedência de activos não prod. não fin. . . . -8.7 0.0 17.1 9.3 -7.8 10.4 21.0 10.6 0.0 0.0
Balança financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 647.4 9.0 405 707.6 410 262.7 4 555.1 434 315.4 439 424.1 5 108.7 8.6 9.2

Investimento directo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1 872.5 -1.8 9 766.4 9 828.9 62.5 11 113.3 10 354.2 -759.1 0.1 -1.4
Investimento de Portugal no exterior . . . . . . . . . . . -2 912.3 -2.7 4 260.1 4 207.3 -52.8 3 759.5 1 892.9 -1 866.6 -0.1 -3.4
Investimento do exterior em Portugal. . . . . . . . . . . 1 039.8 1.0 5 506.3 5 621.6 115.3 7 353.8 8 461.3 1 107.5 0.2 2.0

Investimento de carteira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 305.3 6.8 98 071.5 97 775.5 -295.9 97 821.0 92 819.2 -5 001.8 -0.6 -9.0
Activos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4 222.5 -4.0 60 318.1 56 015.8 -4 302.3 42 747.2 39 704.9 -3 042.3 -8.1 -5.5
Passivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 527.8 10.8 37 753.4 41 759.7 4 006.3 55 073.8 53 114.3 -1 959.5 7.5 -3.5

Derivados financeiros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189.1 0.2 714.8 771.0 56.2 2 010.6 2 078.2 67.6 0.1 0.1
Outro investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 313.0 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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 056.7 -1.9 208 211.7 210 653.9 2 442.2 232 807.9 232 801.7 -6.2 4.6 0.0
Passivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 369.7 6.0 70 997.0 73 410.2 2 413.2 59 272.0 69 908.3 10 636.4 4.5 19.2

Activos de reserva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -287.5 -0.3 17 946.2 17 823.0 -123.2 31 290.6 31 462.4 171.8 -0.2 0.3
Erros e omissões. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2382.4 -2.2 -1 129.2 820.8 -2.1 1.5

Por memória:

Balança Corrente + Balança de Capital . . . . . . . . . . . . . . . -7 265.0 -6.8 24 620.3 21 194.4 -3 425.9 28 580.2 22 650.7 -5 929.5 -6.5 -10.7

Fonte: Banco de Portugal.



nores recebimentos dos fundos estruturais da
União Europeia. A diminuição dos recebimentos
líquidos da União Europeia no primeiro semestre
de 2000 é explicada, em larga medida, pelo facto
de 2000 ser o ano de arranque do terceiro Quadro
Comunitário de Apoio, devendo inverter-se em
2001. Por outro lado, o excedente de transferências
privadas, constituído 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 Balança 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-
minuição das transferências públicas recebidas por
Portugal. Tal como referido relativamente às trans-
ferências correntes, esta redução é explicada, es-
sencialmente, pelo facto de 2000 ser o ano de início
de um novo Quadro Comunitário de Apoio.

A Balança 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 período de 1999, reflexo do aumen-
to das necessidades de financiamento da economia
portuguesa (quadro 6.2 e gráfico 6.1). Esta entrada
de fundos na economia portuguesa resultou das
operações financeiras com o exterior efectuadas
sobre activos e passivos das instituições financei-
ras monetárias, das Autoridades Monetárias (es-
sencialmente através de operações efectuadas no
âmbito do sistema TARGET) e das administrações
públicas. As sociedades não financeiras e particu-
lares e as instituições financeiras não monetárias
residentes estiveram na origem de saídas líquidas
de fundos.

Nos primeiros seis meses de 2000, as operações
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-
ríodo, 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 período, 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, os sectores de “comércio por grosso e a re-
talho, reparações, alojamento e restauração” e de

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

Na primeira metade do ano, registou-se uma
saída líquida de fundos da economia portuguesa
associada a operações de investimento de carteira
equivalente a 9.0 por cento do PIB (saída de 0.6
por cento do PIB no primeiro semestre de 1999). O
sector não residente apresentou um desinvesti-
mento líquido em activos nacionais equivalente a
3.5 por cento do PIB (investimento líquido de 7.5
por cento do PIB na primeira metade de 1999).
Esta saída de fundos resultou, principalmente, do
significativo desinvestimento líquido no segmento
de títulos de participação no capital de empresas
residentes, equivalente a 8.9 por cento do PIB (de-
sinvestimento de 1.6 por cento do PIB no período
homólogo). Os investidores não residentes conti-
nuaram a direccionar as suas aplicações para obri-
gações de dívida pública (6.3 por cento do PIB),
embora em montante inferior ao do mesmo perío-
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 obrigações e outros títu-
los de dívida de longo prazo, tendo-se verificado
um desinvestimento líquido em títulos de partici-
pação no capital. O investimento de carteira no ex-
terior continuou a ser efectuado maioritariamente
por instituições financeiras não monetárias resi-
dentes, especialmente por fundos de investimento.

As operações incluídas na rubrica “Outro
Investimento” continuaram a originar significati-
vas entradas líquidas de fundos na economia por-
tuguesa durante a primeira metade deste ano, em
montante muito superior ao do período homólogo,
19.2 por cento e 9.1 por cento do PIB, respectiva-
mente. Em particular, as operações de “Outro
Investimento” efectuadas por instituições do sec-
tor monetário (incluindo o Banco de Portugal) re-
presentaram uma entrada líquida 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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A maioria das operações de “Outro Investimen-
to” foram efectuadas directamente por instituições
financeiras monetárias, cujo endividamento exter-
no continuou a aumentar de forma acentuada na
primeira metade deste ano. A captação directa de
recursos externos por parte das instituições finan-
ceiras monetárias através de operações de emprés-

timos e depósitos apresentou um valor equivalen-
te a 13.3 por cento do PIB no primeiro semestre de
2000 (10.7 por cento do PIB no período homólogo).
Na primeira metade de 2000, o saldo das opera-
ções de empréstimos e depósitos efectuadas pelas
instituições financeiras monetárias no âmbito do
sistema TARGET, registadas como variação de ac-
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Quadro 6.2

PORTUGAL – BALANÇA FINANCEIRA(a)

Em percentagem do PIB

Jan.-Dez.
1999

Janeiro-Junho 1999 Janeiro-Junho 2000

Variação
líquida

Variação de
passivos

Variação de
activos

Variação
líquida

Variação de
passivos

Variação de
activos

Variação
líquida

Balança financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.0 11.0 -2.4 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 1.5 0.1 -3.6 3.7 0.1
Outro investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.0 4.5 4.6 9.1 19.2 0.0 19.2
Activos de reserva . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.3 - -0.2 -0.2 - 0.3 0.3

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

Autoridades monetárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . -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
Activos de reserva . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.3 - -0.2 -0.2 - 0.3 0.3

Administrações públicas. . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.4 9.2 0.0 9.2 5.7 -0.8 4.8
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

Instituições financeiras monetárias . . . . . . . . 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 1.4 0.2 -3.3 3.5 0.2
Outro investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.9 5.3 5.5 10.7 18.7 -5.4 13.3

Instituições financeiras não monetárias . . . . -4.7 0.1 -7.3 -7.3 -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 -5.5 -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 não 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 diminuição de activos externos, isto é uma entrada de capitais.

Um sinal (-) significa uma diminuição de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saída de capitais.



tivos externos das Autoridades Monetárias, 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 contrário, as operações incluídas na
rubrica “Outro Investimento” efectuadas por soci-
edades não financeiras e particulares (essencial-
mente empréstimos e depósitos) resultaram numa
saída líquida 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 não finan-
ceiras e particulares aumentaram os seus depósi-
tos em bancos não residentes em montante equiva-
lente a 3.6 por cento do PIB (1.9 por cento do PIB
no período homólogo).

7. TAXAS DE JURO E CRÉDITO

No terceiro trimestre de 2000, as taxas de juro
activas e passivas dos bancos continuaram a exibir
uma trajectória ascendente, situando-se em níveis
semelhantes aos observados no segundo semestre
de 1998. Esta evolução resultou directamente das
decisões de política monetária do BCE. Desde No-
vembro de 1999 até meados de Outubro de 2000,
as taxas de intervenção do BCE aumentaram 2.25
pontos percentuais. Este aumento repercutiu-se
nas taxas do mercado monetário e, consequente-

mente, nas taxas de juro bancárias. Por seu turno,
as taxas das obrigações do Tesouro a 10 anos man-
tiveram-se relativamente estáveis desde o último
trimestre de 1999. Deste modo, a inclinação da cur-
va de rendimentos em Portugal diminuiu signifi-
cativamente ao longo de 2000.

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

A variação das taxas de juro dos empréstimos
encontra-se associada, por um lado, aos efeitos
desfasados de decisões passadas de política mone-
tária e, por outro, a expectativas de alterações fu-
turas nas taxas de intervenção da autoridade mo-
netária. Deste modo, será de esperar que a subida

Banco de Portugal / Boletim económico / Setembro 2000 35

Textos de política e situação económica

Gráfico 6.1
PORTUGAL – BALANÇA FINANCEIRA
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Gráfico 7.1
PORTUGAL – TAXAS DE JURO BANCÁRIAS,
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das taxas de juro bancárias observada desde mea-
dos de 1999 continue nos próximos meses, mesmo
sem subidas adicionais das taxas de intervenção
do BCE.

Apesar da trajectória 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 variação do crédito interno total
continuou a registar uma trajectória ascendente, si-
tuando-se em 25.4 por cento em Agosto, o que
compara com 19.9 por cento em Dezembro de 1999
(gráfico 7.2). Esta evolução esteve associada ao
perfil de evolução do crédito líquido às Adminis-
trações Públicas. 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 evoluções distintas do
crédito a particulares, por um lado, e do crédito a
sociedades não financeiras e a IFNM, por outro.
Enquanto o primeiro tem registado uma desacele-
ração significativa desde o terceiro trimestre de
1999, o segundo (que inclui, para além dos em-
préstimos bancários, o papel comercial e outros tí-
tulos emitidos por aqueles sectores e detidos pelos
bancos) tem mantido taxas de crescimento eleva-
das em termos históricos, acelerando desde Janeiro
de 1999.

O crédito líquido às Administrações Públicas
tem registado taxas de decréscimo progressiva-
mente menores desde o mínimo observado em Ja-

neiro de 2000 (-85.5 por cento). Nesse mês, as apli-
cações das Administrações Públicas junto das Ins-
tituições Financeiras Monetárias atingiram o valor
máximo na década (11.3 mil milhões de euros), de-
crescendo posteriormente de forma significativa,
situando-se em 7.5 mil milhões de euros em Agos-
to. Em particular, as aplicações junto do Banco de
Portugal diminuíram de 3.0 mil milhões de euros
em Janeiro de 2000 para valores próximos de zero
a partir de Março. Por sua vez, o crédito às Admi-
nistrações Públicas continuou a decrescer de for-
ma progressiva, em linha com o observado ao lon-
go de 1999 (passando de 11.8 mil milhões de euros
em Janeiro de 1999 para 10.8 mil milhões de euros
em Agosto de 1999 e para 9.0 mil milhões de euros
em Agosto de 2000). Reflectindo estas evoluções,
em Agosto de 2000, a taxa de variação homóloga
do crédito líquido às Administrações Públicas foi
de 13.4 por cento (primeira variação homóloga po-
sitiva desde o final de 1995).

Como acima referido, durante os primeiros oito
meses de 2000, o crédito ao sector residente não
monetário 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 variação homóloga do crédito a
particulares situou-se em 20.6 por cento (27.9 por
cento em Dezembro de 1999). Por finalidades, esta
desaceleração ocorreu simultaneamente no crédito
destinado à aquisição de habitação 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 desaceleração 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 volátil que o
crédito à habitação, observou uma desaceleração
análoga, de 23.2 por cento em Dezembro de 1999
para 15.7 por cento em Agosto de 2000. Tal como
indicado em Boletins Económicos anteriores, a desa-
celeração do crédito a particulares estará funda-
mentalmente relacionada com os níveis de endivi-
damento já atingidos, com a trajectória ascendente
das taxas de juro bancárias e com as alterações no
regime de crédito bonificado introduzidas em
1999. Esta evolução reflectiu-se igualmente na re-
dução da acessibilidade ao mercado de habitação,
observável desde o último trimestre de 1999 (gráfi-
co 7.3).
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Gráfico 7.2
PORTUGAL – CRÉDITO INTERNO
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Nos últimos trimestres, o crédito a sociedades
não financeiras tem registado taxas de crescimento
elevadas. Em Agosto, a taxa de variação homóloga
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-
composição por ramo de actividade, o crédito ban-
cário a sociedades não financeiras registou taxas
de crescimento elevadas nas suas principais com-
ponentes. Em Agosto de 2000, os agregados de
crédito destinados aos ramos de serviços, constru-
ção e indústria transformadora registaram taxas

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

Em termos de contributos para o crescimento
do crédito a sociedades não financeiras, desta-
cam-se os ramos da construção (com um contribu-
to de 6.5 p.p. em Agosto, o que compara com 5.3
p.p. em Dezembro de 1999), das actividades imo-
biliárias (3.6 p.p. em Agosto e 3.5 p.p. em Dezem-
bro), das actividades de serviços prestados princi-
palmente às empresas (3.5 p.p. em Agosto e 4.5
p.p. em Dezembro) e do comércio por grosso ex-
cepto veículos automóveis (2.0 p.p. em Agosto e
1.7 p.p. em Dezembro). No actual contexto de su-
bida de taxas de juro, a evolução do crédito às so-
ciedades não financeiras estará associada a vários
factores: o dinamismo no investimento das empre-
sas (com taxas de crescimento claramente superio-
res às do PIB), a diminuição da poupança deste
sector (resultante nomeadamente de um aumento
do custo dos factores de produção) e a restrutura-
ção de grupos económicos, traduzida em fusões e
aquisições de empresas. A combinação destes efei-
tos tem gerado um aumento das necessidades de
financiamento das sociedades não financeiras, com
os 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 variação homóloga aumentado de 27.2
para 43.7 por cento. A taxa de variação homóloga
registou um máximo de 65.8 por cento em Junho,
mês em que ocorreu uma reclassificação estatística
de operações de crédito que ocorreram em Abril, e
que inicialmente foram classificadas como crédito
a sociedades não financeiras(27). Este facto pode ser
observado no gráfico 7.4, que apresenta os contri-
butos das várias componentes do crédito interno
total.

Relativamente ao crédito concedido pelas
IFNM, a informação disponível para o primeiro se-
mestre de 2000 sugere uma aceleração deste agre-
gado. Em Junho, as taxas de variação homóloga do
crédito concedido pelas sociedades de locação fi-
nanceira, pelas sociedades financeiras para aquisi-
ção a crédito e pelas sociedades de factoring (que
representam mais de 85 por cento do total do cré-
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Gráfico 7.3
PORTUGAL – INDICADOR DE
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Gráfico 7.4
PORTUGAL – CONTRIBUTOS PARA A
TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA DO
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(27)Este facto explica parcialmente a forte aceleração verificada no
crédito a sociedades não financeiras em Abril, posteriormente
revertida em Junho, dada a reclassificação acima referida.



dito não 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 análise da evolução do crédito interno ao sec-
tor privado (que se obtém excluindo do crédito in-
terno total o crédito às Administrações Públicas)
pode ser complementado, de forma interessante,
pela observação do comportamento das taxas de
variação trimestral em cadeia anualizadas. Esta
medida permite uma avaliação mais precisa das
taxas de crescimento em cada período, ultrapas-
sando a inércia associada à utilização de taxas de
variação homóloga. No quadro 7.1, a par das taxas
de variação homóloga, são apresentadas taxas de
variação 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 não financeiras exibem tra-
jectórias de desaceleração nos últimos meses. Ape-
sar da marcada desaceleração destas componentes,
o crédito ao sector privado continua a registar va-
riações compatíveis com taxas de crescimento anu-
ais de mais de 25 por cento.

A análise do balanço consolidado dos bancos
(quadro 7.2) confirma o dinamismo do crédito ao
sector privado da economia. Revela igualmente
uma discrepância crescente entre a captação de de-
pósitos e a concessão de crédito das instituições fi-
nanceiras monetárias ao sector privado residente.
De Dezembro de 1999 a Agosto de 2000 o crédito
interno aumentou 19828 milhões de euros (16095
milhões de euros no período homólogo). As prin-
cipais contrapartidas desta evolução foram uma
diminuição de 12861 milhões de euros nos activos
líquidos sobre o exterior (diminuição de 7577 mi-
lhões no período homólogo), um aumento de 5621
milhões de euros no capital e reservas (diminuição
de 301 milhões em igual período do ano preceden-
te) e um aumento de 2207 milhões de euros na
emissão de títulos de dívida (aumento de 662 mi-
lhões no período homólogo). Note-se a reduzida
importância da captação de depósitos durante os
primeiros oito meses de 2000, que correspondeu
apenas a 6.9 por cento da variação do crédito inter-
no ao sector privado, o que compara com 30.3 por
cento em igual período de 1999 (87.6 e 125.0 por
cento, respectivamente no conjunto dos anos de
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Quadro 7.1

PORTUGAL – CRESCIMENTO DO CRÉDITO

Em percentagem

2000

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

Crédito interno total

Taxa de variação homóloga . . . . . . . . . 19.4 20.7 20.6 23.3 23.9 26.0 23.7 25.4

Taxa trimestral anualizada. . . . . . . . . . 23.6 23.1 23.7 26.8 28.2 29.9 26.6 25.4

Crédito ao sector privado

Taxa de variação homóloga . . . . . . . . . 26.0 25.7 26.2 28.0 26.3 27.8 26.2 25.8

Taxa trimestral anualizada. . . . . . . . . . 23.3 23.9 26.7 29.0 29.8 30.0 27.3 27.0

Crédito a particulares

Taxa de variação homóloga . . . . . . . . . 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 21.5 19.2 18.7 18.2

Crédito a sociedades não financeiras

Taxa de variação homóloga . . . . . . . . . 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 33.5 31.7 24.7 20.9

Crédito a IFNM

Taxa de variação homóloga . . . . . . . . . 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.



1995 e 1990). Neste contexto, a captação de recur-
sos no exterior tem excedido claramente as aplica-
ções no exterior, acentuando a posição devedora
das instituições financeiras monetárias face ao ex-
terior.

8. FINANÇAS PÚBLICAS

De acordo com os dados enviados à Comissão
Europeia pelo Instituto Nacional de Estatística no
final de Agosto, no âmbito do procedimento relati-
vo aos défices excessivos, o défice das administra-
ções públicas(28) deverá situar-se em 1.5 por cento
do PIB, em 2000 (quadro 8.1). Este valor coincide
com o apresentado no Orçamento para 2000, na
actualização do Programa de Estabilidade e na no-
tificação de Fevereiro do procedimento dos défices
excessivos e representa uma diminuição de 0.5
p.p. do PIB relativamente ao valor observado em
1999. O saldo primário deverá aumentar de 1.2 por
cento do PIB, em 1999, para 1.7 por cento do PIB,

em 2000. De referir, no entanto, que o valor do dé-
fice em 2000 é influenciado pela receita prevista da
venda das licenças de UMTS (Universal Mobile Te-
lecommunications System), no montante de 0.4 p.p.
do PIB(29).

As contas das administrações públicas para
1999 e 2000 utilizadas na notificação de Agosto, di-
vulgadas em Setembro pelo Ministério das Finan-
ças, mostram um acentuado crescimento das recei-
tas e das despesas em 2000 (quadro 8.2). As recei-
tas totais em percentagem do PIB deverão aumen-
tar 1.7 p.p., em 2000, verificando-se uma contribui-
ção significativa de todas as rubricas, com excep-
ção das receitas dos impostos sobre a produção e a
importação. Estas últimas deverão manter o seu
rácio relativamente ao PIB, apesar da forte expan-
são das receitas do IVA, em virtude da diminuição
da colecta do Imposto sobre Produtos Petrolíferos
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Quadro 7.2

PORTUGAL – BALANÇO CONSOLIDADO DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS MONETÁRIAS

Milhões de euros

Saldo Variações

Ago.2000 Ago.2000/
/Dez. 1999

Ago.1999 /
/Dez. 1998

Activos líquidos sobre o exterior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3 712 -12 861 -7 577
Banco de Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 534 -3 089 -95
Outras instituições financeiras monetárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -19 246 -9 772 -7 482

Dos quais: denominados em euros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -18 506 -7 947 -9 563

Crédito às administrações públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 959 195 -1 757

Crédito interno (excepto às administrações públicas) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149 433 19 828 16 095
Particulares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64 095 7 055 8 541
Sociedades não financeiras. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66 093 9 567 6 770
Instituições financeiras não monetárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 244 3 207 784

Circulação monetária . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 214 -407 219

Depósitos e equiparados — Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115 904 1 370 4 870

Títulos excepto capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 523 2 207 662

Unidades de participação em Fundos do Mercado Monetário . . . . . . . . . . . . . . . . 111 111 0

Capital e reservas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26 468 5 621 -301
Diversos (líquidos) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8 540 -1 740 1 311

Fonte: Banco de Portugal.

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

(29)De acordo com a decisão do Eurostat, as receitas da venda das
licenças de UMTS devem ser registadas com o sinal negativo
na aquisição líquida de activos não financeiros não produzidos,
que faz parte das despesas de capital nas Contas Nacionais.
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Quadro 8.1

PORTUGAL – PROCEDIMENTO DOS DÉFICES EXCESSIVOS

Notificações de 2000

Notificação de Fevereiro de 2000 Notificação de Agosto de 2000

PIB Défice Dívida PIB Défice Dívida

Milhões
de euros

Milhões
de euros

Percenta-
gem do

PIB

Milhões
de euros

Percenta-
gem do

PIB

Milhões
de euros

Milhões
de euros

Percenta-
gem do

PIB

Milhões
de euros

Percenta-
gem do

PIB

1996 . . . . . . . . . . . . 85287.5 3256.2 3.8 54238.8 63.6 86580.3 3446.7 4.0 54258.7 62.7

1997 . . . . . . . . . . . . 91162.3 2344.8 2.6 54942.1 60.3 94020.4 2424.2 2.6 54964.0 59.4

1998 . . . . . . . . . . . . 98227.8 2074.5 2.1 55493.3 56.5 99603.0 2277.5 2.3 55479.3 55.7

1999 . . . . . . . . . . . . 103924.0 2049.1 2.0 59056.7 56.8 105629.4 2128.9 2.0 58923.5 55.8

2000 . . . . . . . . . . . . 109912.6 1702.4 1.5 62798.7 57.1 111716.3 1715.9 1.5 62114.3 55.6

Fonte: Procedimento dos défices excessivos: Fevereiro e Agosto de 2000.

Quadro 8.2

PORTUGAL – CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

1999 2000 1999(a) 2000

Em percentagem do PIB Taxas de crescimento

Receitas totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.5 45.2 9.4 10.1
Receita corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.3 42.7 9.1 9.3

Impostos sobre o rendimento e património . . . . . . . 10.5 10.7 11.6 7.8
Impostos sobre a produção e a importação . . . . . . . 15.2 15.2 10.6 5.7
Contribuições sociais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.7 12.1 6.8 9.7
Outras receitas correntes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.8 2.4 0.2 40.9
Vendas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.1 2.3 7.5 13.5

Receitas de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.2 2.6 16.7 24.3

Despesas totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.5 46.8 8.6 8.8
(Despesas totais excluindo UMTS) . . . . . . . . . . . . . . . . . (45.5) (47.1) (8.6) (9.6)

Despesa corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.0 40.7 8.2 10.4
Transferências correntes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.1 18.2 10.1 12.3

Prestações sociais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.7 14.3 8.7 10.6
Subsídios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.0 1.2 11.7 21.0
Outras transferências correntes. . . . . . . . . . . . . . . . 2.3 2.6 18.5 18.3

Juros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.2 3.2 -1.4 5.4
Despesa com pessoal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.6 15.1 9.0 9.8
Consumo intermédio. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 4.2 5.2 8.4

Despesas de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.5 6.1 11.4 -0.9
(Despesas de capital excluindo UMTS) . . . . . . . . . . . . (6.5) (6.4) (11.4) (5.0)

Saldo total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.0 -1.5
(Saldo total excluindo UMTS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (-2.0) (-1.9)
Saldo primário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.2 1.7

Fonte: Ministério das Finanças, Direcção-Geral do Orçamento e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Estimativas do Banco de Portugal, não totalmente comparáveis com as taxas de variação apuradas para 2000 a partir da informação
disponibilizada pelo Ministério das Finanças.



(ISP). A quebra de receita do ISP resulta da políti-
ca da fixação de preços dos combustíveis.

Do lado da despesa, observa-se um aumento
das despesas correntes primárias em percentagem
do PIB de 1.7 p.p. As despesas com pessoal deve-
rão aumentar 9.8 por cento, muito acima da actua-
lização da tabela de vencimentos, que se situou em
2.5 por cento. De facto, o crescimento do número
de funcionários públicos, os efeitos de várias revi-
sões de carreiras e o acentuado acréscimo do sub-
sídio do Estado para a Caixa Geral de Aposenta-
ções (CGA) contribuíram para a expansão desta
rubrica significativamente acima da taxa de cresci-
mento do PIB. De acordo com a informação do Mi-
nistério das Finanças, as despesas em consumo in-
termédio aumentarão 8.4 por cento, enquanto as
prestações sociais deverão registar um aumento de
10.6 por cento, confirmando a tendência de forte
crescimento observada nos últimos anos. De refe-
rir que as prestações sociais do regime dos funcio-
nários públicos estão a crescer a uma taxa superior
às do regime geral.

Entre as notificações de Fevereiro e Agosto, as
despesas em juros foram revistas para cima em
13.1 milhões 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 contabilização, com o sinal negativo,
das receitas da venda das licenças de UMTS. Ex-
cluindo este efeito, as despesas de capital aumen-
tariam 5.0 por cento, o que representa uma desace-
leração relativamente a 1999. Esta evolução resulta
da entrada em vigor tardia do Orçamento e do fac-
to de 2000 ser o primeiro ano de um novo Quadro
Comunitário de Apoio.

As estimativas do rácio da dívida no final de
1999 e de 2000 situam-se em 55.8 e 55.6 por cento,
apresentando uma redução relativamente aos va-
lores notificados em Fevereiro de 1.0 e 1.5 p.p., res-
pectivamente, devida à revisão dos níveis do PIB
nominal e do stock da dívida (quadro 8.1). Em
2000, o rácio da dívida previsto para o final do ano
diminui 0.9 p.p. na sequência da revisão do PIB e
0.6 p.p. devido à redução do stock da dívida, parte
dos quais explicados pela diminuição do valor
considerado para as regularizações de dívidas
pelo Tesouro.

9. CONCLUSÃO

A prolongada e substancial redução das taxas
de juro nominais e reais que se observou até mea-
dos de 1999 foi considerada em grande parte irre-
versível porque associada a um novo regime ma-
cro-económico caracterizado por estabilidade de
preços. Tal levou a um aumento da riqueza e a um
significativo abrandamento das restrições de liqui-
dez sentidas pelas famílias e empresas, com os
consequentes efeitos expansivos na procura inter-
na e aumento de endividamento do sector priva-
do. Estes efeitos expansivos foram excerbados por
uma política orçamental pró-cíclica, traduzida em
crescimentos muito acentuados do consumo públi-
co.

Uma parte substancial da expansão da procura
foi satisfeita por oferta externa, com repercussão
mais limitada sobre o crescimento económico, con-
tribuindo para um considerável alargamento do
défice conjunto das balanças corrente e de capital,
que 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 exportações e de menor atractividade da
economia portuguesa como destino de investi-
mento directo estrangeiro. Neste período, os salá-
rios cresceram claramente acima da produtivida-
de, que por sua vez apresentou crescimentos insu-
ficientes.

Conforme referido em Boletins Económicos ante-
riores, não seria favorável que a economia portu-
guesa continuasse a apresentar uma expansão tão
forte da procura interna, porque tal levaria a atin-
gir níveis de endividamento insustentáveis que
implicariam numa excessiva vulnerabilidade a
choques internos ou externos. Desta forma, a pre-
vista desaceleração da procura interna e a inter-
rupção da tendência de queda da taxa de poupan-
ça dos particulares em 2000 insere-se no processo
de ajustamento desejável da economia. Um maior
crescimento da procura interna a curto prazo viria
a ter como consequência, no médio prazo, ajusta-
mentos mais acentuados e prolongados. Isto é par-
ticularmente relevante num contexto em que os
instrumentos ao dispor das autoridades para gerir
uma situação deste tipo são bastante limitados.

Nestas circunstâncias, a questão fundamental
prende-se com a necessidade de promover a com-
petitividade da economia portuguesa num contex-
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to de acrescida concorrência internacional, decor-
rente de um processo de crescente integração eco-
nómica e financeira internacional e, em particular,
da participação na área do euro. Só com condições
de competitividade melhoradas será possível au-
mentar o potencial de crescimento e prosseguir o
processo de convergência real. Para tal concorrem
diversos factores: por um lado, importa garantir
que os salários não continuarão a crescer acima da
produtividade; por outro lado, convém ter presen-
te que os efeitos desfavoráveis sobre a economia
portuguesa do aumento do preço do petróleo, que
se afigura mais persistente do que o antecipado,
dependerão em larga medida da forma como este
se transmitir aos salários. Dado que essa transmis-
são não é evidente na generalidade dos países da
área do euro, muito embora a repercussão sobre os
preços no consumidor do aumento do preço inter-
nacional do petróleo tenha sido mais intensa nes-
ses países do que em Portugal, uma subida dos sa-

lários em Portugal em resultado da subida do pre-
ço da energia traduzir-se-á necessariamente numa
deterioração da competitividade da economia por-
tuguesa em relação 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 eficiência produtiva. O Estado po-
derá desempenhar um papel importante a este ní-
vel através das suas políticas de oferta, como seja o
caso das políticas de educação. Para tal importa,
contudo, garantir a aplicação de critérios de efi-
ciência na implementação dessas políticas. Impor-
ta igualmente garantir flexibilidade no mercado de
trabalho português e evitar situações de desincen-
tivo à oferta de trabalho.

Redigido com a informação disponível até 16
de Outubro de 2000
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Caixa 1 – EVOLUÇÃO DOS MERCADOS FINANCEIROS

Nos últimos três anos, a evolução dos mercados
financeiros internacionais ficou marcada, por um
lado, pela forte entrada de capitais nos Estados Uni-
dos, motivada pela expansão económica prolongada,
e, por outro lado, por uma elevada sensibilidade dos
investidores a alterações não antecipadas das condi-
ções económicas e da política monetária. Este último
aspecto tem caracterizado os mercados financeiros
internacionais, pelo menos desde as vésperas da crise
asiática em 1997/1998, e conduziu, desde então, a
oscilações na volatilidade em alguns mercados, no-
meadamente nos mercados de acções e de dívida pri-
vada ao nível global. Relativamente aos mercados de
dívida privada, tem-se assistido ciclicamente a au-
mentos significativos dos diferenciais tendo como re-
ferência as taxas de juro da dívida pública.

Um dos maiores factores de incerteza, a condicio-
nar a evolução dos mercados financeiros neste mo-
mento, relaciona-se com a dinâmica de ajustamento
dos desequilíbrios na economia americana, na qual o
ritmo de crescimento da procura interna, nomeada-
mente o consumo e investimento privados, tem exce-
dido largamente a evolução do PIB, com a correspon-
dente entrada maciça de capitais com origem no ex-
terior (gráfico 1). Nos últimos anos, e em particular
a partir de 1999, estes capitais têm vindo a financi-
ar, em grande parte, o investimento em sectores cu-
jas taxas de crescimento esperadas para os resultados
são muito promissoras, nomeadamente os sectores de
tecnologias de informação e telecomunicações, e para
os quais os índices de cotações apresentaram um
crescimento fortíssimo a partir de 1999. Em parale-
lo, os níveis de endividamento do sector privado não
financeiro atingiram, em 1999, os níveis mais eleva-
dos dos últimos 20 anos, superiores inclusivamente
aos registados em 1989 (gráfico 2).

Em Abril e Maio de 2000, algumas notícias
apontavam para que as projecções iniciais para os re-
sultados de algumas empresas nos sectores de novas
tecnologias poderiam ter revisões significativas em baixa. Estas notícias, assim como a incerteza sobre a mag-
nitude que o aperto da política monetária nos EUA poderia ter até ao fim do ano 2000, tiveram como conse-
quência uma forte correcção dos índices de cotações das acções nesses sectores. Apesar desta queda, tem sido re-
portado que os níveis registados no mercado de acções americano se encontram ainda historicamente elevados,
em particular nos referidos sectores das novas tecnologias.

Gráfico 1
AUMENTO DE PASSIVOS FINANCEIROS DOS

EUA FACE AO EXTERIOR

Total e desagregado por alguns instrumentos
em percentagem do PIB
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Fonte: Federal Reserve Board of Governors.

Gráfico 2
ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO

NÃO FINANCEIRO
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De facto, para o índice S&P500, o rácio entre os
níveis de preços e os resultados das empresas que
participam nesse índice (rácio Price/Earnings ou
P/E), que constitui um indicador do número de anos
que o fluxo acumulado de resultados, avaliados no
período corrente, levaria até atingir o valor das em-
presas implícito nas cotações, encontra-se no período
em análise substancialmente acima do seu valor his-
tórico (gráfico 3), sinalizando, ou a sobrevalorização
do índice, ou uma expectativa de forte crescimento
dos resultados das empresas americanas. O mesmo
indicador calculado para o índice NASDAQ, que in-
corpora empresas do sector das novas tecnologias,
apresenta valores ainda mais elevados do que o
S&P500, o que sugere que as actuais cotações neste
mercado estarão suportadas em expectativas de cres-
cimento muito forte dos resultados das empresas de
novas tecnologias(1)

. Na área do euro, os rácios P/E

encontram-se igualmente em níveis significativa-

mente mais elevados do que a média histórica.

Paralelamente, os diferenciais entre as taxas de
rendibilidade das obrigações de longo prazo das em-
presas e as correspondentes taxas da dívida pública
dos EUA com prazo de 10 anos encontram-se nos ní-
veis mais elevados da última década, superiores mes-
mo aos verificados durante a recessão do princípio
dos anos 90 e durante o período mais turbulento que
se seguiu à crise asiática em 1997/1998 (gráfico 4).
Esta situação sugere condições de financiamento me-
nos favoráveis para as empresas nos EUA, o que
pode estar relacionado com uma reavaliação pelos
mercados da qualidade do crédito neste país. Note-se,
a propósito, que a taxa de incumprimento no crédito
bancário às empresas , após 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 (gráfico 5). Na área do euro, o aumento dos
diferenciais entre as taxas de remuneração das obrigações das empresas e da dívida pública também foi observa-
do no período recente, embora em menor grau que nos EUA (gráfico 6).

Em simultâneo com esta evolução, a despesa de consumo das famílias nos EUA apresenta-se em níveis
muito elevados, reflectindo-se nos mais baixos níveis de poupança deste sector deste o pós-guerra (gráfico 7).
Este comportamento das famílias tem sido apontado como correspondendo a uma antecipação de aumentos fu-
turos do rendimento disponível, suportados em expectativas de um aumento significativo e permanente da pro-
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RÁCIO P/E NOS EUA E NA ÁREA DO EURO

0

0.5

1

1.5

2

2.5

Dec-87 Dec-89 Dec-91 Dec-93 Dec-95 Dec-97 Dec-99

E
m

p
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

Moodys AA-AAA Moodys BBB-A

Dez.87 Dez.89 Dez.91 Dez.93 Dez.95 Dez.97 Dez.99

Fonte: Datastream.

Gráfico 4
DIFERENCIAIS DE TAXA DE RENDIBILIDADE

DAS OBRIGAÇÕES DAS EMPRESAS (5-10 ANOS)
E DA DÍVIDA PÚBLICA (10 ANOS) NOS EUA

Fonte: Bloomberg e Moodys.

(1) O rácio P/E do índice NASDAQ situava-se em Junho de 1999 em cerca de 120, aumentando posteriormente até meados de Março de 2000,
quando chegou a situar-se em 400. Em virtude da correcção em baixa dos preços no NASDAQ ocorrida a partir de Abril de 2000, o rácio P/E
neste mercado retornou, em Outubro de 2000, aos níveis registados em Junho de 1999.
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dutividade da economia americana, já reflectidas na
valorização do mercado accionista verificada nos úl-
timos anos.

Refira-se que dados os níveis elevados, por pa-
drões internacionais, de detenção directa e indirecta
de acções por parte das famílias americanas (cerca de
210 por cento do rendimento disponível em 1999,
que compara com 87.2 por cento em 1994), a forte
valorização verificada no mercado accionista nos
EUA nos últimos anos teve impactos positivos mui-
to significativos sobre a riqueza deste sector, indici-
ando simultaneamente uma vulnerabilidade acresci-
da das famílias às oscilações no mercado de acções e
sugerindo que os níveis de poupança atingidos por
este sector poderão não ser sustentáveis no médio
prazo.

É neste contexto que eventuais alterações na con-
fiança dos mercados acerca da manutenção futura
dos ganhos de produtividade nos EUA assume espe-

cial importância, já que poderiam estar na base de uma descida acentuada dos preços no mercado accionista
neste país. Num cenário deste tipo, seria de esperar uma retracção importante das despesas das famílias e do
investimento das empresas, reflectindo-se num abrandamento abrupto da economia americana, com conse-
quências para a estabilidade nos mercados financeiros e na deterioração das condições económicas ao nível glo-
bal. Neste particular, os avanços da integração financeira e das tecnologias que suportam a realização de tran-
sacções, têm conduzido, nos últimos anos, a uma crescente globalização dos investimentos financeiros, refor-
çando, em paralelo, os mecanismos de contágio entre diferentes mercados. Desta forma, a transmissão de um
choque deste tipo aos mercados accionistas das restantes economias seria plausivelmente bastante rápida.
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Gráfico 5
TAXAS DE INCUMPRIMENTO DO CRÉDITO
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Fonte: Federal Reserve Board of Governors.

Gráfico 6
DIFERENCIAIS ENTRE TAXAS DE

RENDIBILIDADE DAS OBRIGAÇÕES DAS
EMPRESAS (7-10 ANOS) E DA DÍVIDA PÚBLICA

(7-10 ANOS) NA ÁREA DO EURO

Fonte: Bloomberg, Moodys e Banco de Portugal.

Gráfico 7
TAXA DE POUPANÇA DAS FAMÍLIAS

NOS EUA

Percentagem do rendimento disponível

Fonte: Federal Reserve Board of Governors.
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Portugal tem acompanhado, ainda que a uma escala mais modesta, as transformações registadas nos princi-
pais mercados financeiros internacionais. Em 6 de Março o índice PSI-20 atingiu um máximo histórico, apre-
sentando, dois meses depois, uma descida de 17 por cento face a esse máximo. Esta correcção esteve em linha
com a queda observada no mercado de acções americano em Abril de 2000, e penalizou mais fortemente as em-
presas com maior envolvimento nos sectores de telecomunicações e tecnologias de informação. Posteriormente,
os índices portugueses acompanharam, de muito perto, a evolução dos índices representativos do mercado de
acções na área do euro, situando-se em 23 de Outubro de 2000 mais de 26 por cento abaixo do valor máximo
registado em Março (gráfico 8).

O montante de transacções no mercado de acções em Portugal recuperou significativamente em 2000, da
queda registada em 1999. Com efeito, até final de Agosto de 2000, os montantes de acções transaccionadas em
bolsa já tinham excedido em 12 por cento os montantes registados para o conjunto do ano de 1999. Esta evolu-
ção 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 telecomunicações e tecnologias de infor-
mação, e, por outro lado, às aquisições no sector bancário que se manifestaram em operações de bolsa no mês de
Junho.

Refira-se ainda que o rácio P/E em Portugal, após ter registado níveis historicamente elevados em meados
de 1998 (valores de cerca de 40), reduziu-se substancialmente na segunda metade de 1998 e nos três primeiros
trimestre de 1999. Em Outubro de 2000 este rácio situou-se em cerca de 20 apenas marginalmente acima da
média histórica para este rácio, calculada para o período entre Março de 1991 e Outubro de 2000 (gráfico 9).

Gráfico 8
ÍNDICES DE COTAÇÕES NO MERCADO

ACCIONISTA EM PORTUGAL
E NA ÁREA DO EURO
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Caixa 2 – A SUBIDA DO PREÇO DO PETRÓLEO:
ALGUNS EFEITOS SOBRE A ECONOMIA PORTUGUESA

A subida dos preços do petróleo no mercado in-
ternacional constitui um importante choque desfavo-
rável sobre a economia portuguesa no ano de 2000.
Os preços do petróleo em dólares têm mantido a ten-
dência de subida que se iniciou em 1999. Esta subida
de preços tem sido agravada pela depreciação do euro
face ao dólar, a qual se tem também acentuado du-
rante o corrente ano. Na verdade, comparando os ní-
veis médios dos preços do petróleo 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 níveis mé-
dios dos preços do petróleo em euros em Setembro de
2000 e em Janeiro de 1999. Neste caso, a subida de
preços ascende a 291.1 por cento. Em termos históri-
cos, o preço do barril de petróleo em escudos apre-
senta actualmente valores muito superiores aos re-
gistados em 1991 por altura da guerra do Golfo Pér-
sico (gráfico 1).

A evolução dos preços do petróleo reflecte-se ime-
diatamente sobre a economia portuguesa através de
um agravamento do défice da balança de mercado-
rias. Em primeiro lugar, este crescimento de preços
contribui para um forte aumento do deflator das im-
portações de mercadorias. Este deflator é fortemente
influenciado pela evolução do preço do petróleo pois
este constitui uma parte importante das compras da
economia ao exterior (as importações de produtos
energéticos representaram 6.8 por cento no total do
valor das importações de mercadorias em 1999). De
acordo com estimativas do Banco de Portugal, o de-
flator das importações de mercadorias deverá regis-
tar em 2000 uma taxa de crescimento de 8.0 por cen-
to, o que compara com taxas de crescimento de –2.0
por cento e –0.9 por cento em 1998 e em 1999, res-
pectivamente. Por outro lado, o deflator das exporta-
ções de mercadorias deverá 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 (gráfico 2). Esta evolu-
ção traduz-se numa variação negativa dos termos de troca de 3.9 por cento no corrente ano. Se, por hipótese,
não tivesse ocorrido qualquer subida no preço internacional do petróleo durante o ano de 2000, o Banco de
Portugal estima que a taxa de crescimento do deflator das importações de mercadorias seria, tudo o resto cons-
tante, de apenas 1.1 por cento, enquanto que a taxa de crescimento do deflator das exportações de mercadorias
seria, tudo o resto constante, de 2.4 por cento. Tal situação permitiria um ganho nos termos de troca de 1.2 por
cento.

Gráfico 1
PREÇO DO PETRÓLEO EM ESCUDOS
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Gráfico 2
PORTUGAL – TAXA DE CRESCIMENTO DOS

DEFLATORES DAS IMPORTAÇÕES E
EXPORTAÇÕES DE MERCADORIAS E
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Fonte: DGREI e Banco de Portugal.
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Os efeitos das variações ocorridas nos deflatores
das importações e das exportações sobre o défice das
contas externas são também passíveis de ser quanti-
ficados. Neste contexto, a evolução do saldo da ba-
lança de mercadorias pode ser decomposta em três
efeitos distintos, nomeadamente no efeito da variação
das quantidades exportadas e importadas (efeito vo-
lume), no efeito do crescimento médio dos preços do
comércio externo (efeito preço) e no efeito da varia-
ção relativa dos preços de exportação e importação
(efeito termos de troca) (gráfico 3). Este último efeito
será negativo em 2000, o que traduz a perda associa-
da à redução do poder de compra no exterior por
unidade de receita de exportação. De acordo com es-
timativas do Banco de Portugal, esta perda ascende-
rá a 1.2 por cento do produto real em 2000. Pelo
contrário, num cenário hipotético de estabilização no
nível médio de 1999 dos preços do petróleo 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 exercício, o qual se baseia apenas na análise de efeitos directos, ou seja não avalia os efeitos das alterações
de preços relativos sobre os volumes importados e exportados (o designado efeito de substituição), poderá con-
cluir-se que a perda de rendimento imputável à subida dos preços do petróleo ascende em 2000 a aproximada-
mente 1.6 por cento do produto real.

Perante o crescimento dos preços do petróleo existem duas alternativas de política. Estas alternativas con-
sistem em não acomodar a subida do preço, fazendo passar os seus efeitos para os consumidores finais ou, alter-
nativamente, proceder a uma acomodação parcial, a qual se traduz numa menor subida dos preços de venda fi-
nais por via de uma redução na carga fiscal. No caso nacional adoptou-se a segunda alternativa, ou seja, o go-
verno português decidiu acomodar parte da subida dos preços do petróleo através da redução da taxa efectiva
do imposto sobre produtos petrolíferos. Esta decisão tem consequências ao nível da receita fiscal e ao nível da
evolução da taxa de inflação interna.

As consequências da adopção de uma política de acomodação parcial deste tipo dependem da natureza do
choque nos preços internacionais do petróleo. No caso de o aumento de preços ser temporário, a perda de receita
fiscal e o consequente aumento no défice orçamental serão naturalmente mais limitados do que no caso de os
novos preços do petróleo se revelarem permanentes. Nesse caso, o impacto no défice orçamental será significati-
vo, sendo necessária a adopção de medidas compensatórias também de carácter permanente. Tais medidas terão
que se traduzir num aumento das receitas fiscais e/ou numa redução das despesas públicas de modo a manter
os compromissos assumidos no âmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Por fim, a redução na taxa efectiva do imposto sobre produtos petrolíferos tem permitido evitar novas subi-
das dos preços finais dos combustíveis, minimizando o efeito da subida nos preços do petróleo sobre a taxa de
inflação interna. Como medida de comparação, refira-se que o ajustamento parcial dos preços dos combustíveis
ocorrido no final de Março de 2000 significou um acréscimo pontual de 9.7 por cento no índice de preços da
classe combustíveis e lubrificantes de Abril. Este aumento implicou um acréscimo pontual de 0.45 por cento no
índice de preços no consumidor de Abril, o que equivale a uma subida de 0.34 por cento na taxa de inflação mé-
dia para 2000. Porém, o não ajustamento total dos preços dos combustíveis impede o funcionamento dos meca-
nismos de resposta de mercado, os quais levariam tendencialmente a uma redução do consumo em resultado da
subida de preços. Deste modo, em momentos de subida dos preços do petróleo, são potenciados os efeitos adver-
sos sobre o défice das contas externas e sobre o défice orçamental.

Gráfico 3
PORTUGAL – DECOMPOSIÇÃO DA

VARIAÇÃO DO SALDO DA
BALANÇA DE MERCADORIAS
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Caixa 3 – PREÇOS DOS BENS ALIMENTARES NA ÁREA DO EURO

Desde o final do primeiro trimestre de 2000, verificou-se uma aceleração dos preços dos bens alimentares
não processados em todos os países da área do euro. Esta aceleração foi mais acentuada nos Países Baixos, na
Bélgica e em Portugal (gráfico 1). Os bens alimentares não processados do IHPC incluem: carne, produtos ve-
getais, incluindo batata, peixe e fruta.

Considerando o crescimento destes preços durante o mesmo período nos anos mais recentes, verifica-se que
o valor observado em 2000 para o conjunto da área do euro não é muito diferente dos registados em 1997-98
(gráfico 2). Assim, o aumento da taxa de variação homóloga destes preços em 2000 poderá estar essencialmente
ligado com um efeito base decorrente de um comportamento muito favorável dos preços no mesmo período do
ano anterior. Em 1999, os preços de alguns produtos agrícolas terão sido afectados por condições meteorológi-

cas extremamente favoráveis.
Em Portugal, verificou-se igualmente este efeito

base. Mas, adicionalmente, o crescimento dos preços
dos produtos alimentares desde o final do primeiro
trimestre de 2000 também terá sido excessivo face
aos valores observados em 1997-98. Tomando os
anos de 1997-98 como referência, é possível decom-
por o aumento da taxa de variação homóloga, desde
Março de 2000, entre o efeito base de 1999 e a nova
componente irregular de 2000 (gráfico 3).

Refira-se que, em Portugal, os efeitos destes com-
portamentos irregulares na evolução do IHPC aca-
bam por ser mais significativos devido ao maior peso
dos bens alimentares não processados no índice total
(12.7 por cento em Portugal contra 8.2 por cento na
área do euro).

Gráfico 1
PREÇOS DOS BENS ALIMENTARES
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Gráfico 2
PREÇOS DOS BENS ALIMENTARES
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Gráfico 3
PREÇOS DOS BENS ALIMENTARES
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PRINCIPAIS ALTERAÇÕES DE ESTRUTURA NOS MERCADOS DE CÂMBIOS
E DE PRODUTOS DERIVADOS EM PORTUGAL EM 1999

1. INTRODUÇÃO

No ano de 1999 realizaram-se dois inquéritos
semestrais à actividade dos mercados de câmbios
e de produtos derivados, tendo o âmbito da infor-
mação recolhida se mantido inalterado face aos in-
quéritos de 1998 (cobrindo transacções cambiais
spot e em produtos derivados cambiais e de taxa
de juro transaccionados, quer no mercado OTC,
quer no mercado de bolsa e montantes nocionais e
valores brutos de mercado das posições em aberto
em derivados de taxa de câmbio e de taxa de juro).
Os resultados dos inquéritos relativos a 1999 re-
vestem-se de uma particular relevância uma vez
que são os primeiros realizados após a introdução
do euro. Neste texto, procuraram identificar-se as
alterações mais significativas verificadas na estru-
tura dos volumes transaccionados e das posições
em aberto no mercado cambial e de derivados por-
tuguês.

A análise intertemporal é dificultada pela que-
bra de estrutura que se verificou com a introdução
da moeda única. Esta dificuldade é, sobretudo, re-
levante na análise por moedas e no que respeita às
operações em euros. A opção de eliminar e não
contabilizar, nas séries antes de 1999, as operações
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-
ção das operações entre as moedas que actualmen-
te compõem o euro (não levando em conta, por
exemplo, todas as operações que se pretendiam re-
alizar entre duas moedas da UE11 mas em que,
por razões de liquidez, se recorria ao dólar nor-
te-americano como moeda veículo).

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

eram, de facto, investimentos alternativos para os
operadores de mercado (a simples eliminação das
operações 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 não apresentar quais-
quer séries históricas relativas à desagregação por
moedas. As análises que são feitas neste âmbito
deverão, assim, ser encaradas com alguma pru-
dência.

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

• uma forte redução do turnover, quer cam-
bial, quer de derivados de taxa de juro;

• uma relativa manutenção dos montantes das
posições em aberto, apesar de alguma redu-
ção das posições de derivados cambiais;

• a clara predominância do euro na generali-
dade dos instrumentos, quer em termos de
turnover, quer no que respeita às posições;

• a manutenção do papel das instituições fi-
nanceiras não residentes como principais
contrapartes (em particular no segmento dos
instrumentos de taxa de juro);

• algum reforço da quota detida pelos clientes
não 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 concentração no merca-
do cambial e relativa estabilização no merca-
do de derivados sobre taxas de juro.
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2. PRINCIPAIS ALTERAÇÕES

2.1 Mercado OTC

Volumes transaccionados(1)

Os resultados dos primeiros inquéritos realiza-
dos após a introdução do euro revelam uma redu-
ção do volume diário médio de transacções no
mercado de balcão superior a 50%(2).

O turnover contraiu-se tanto no mercado cam-
bial tradicional(3) (-64%) e de derivados cambiais
(-70%), como no mercado de derivados de taxa de
juro OTC (-50%). Com excepção dos swaps de taxa
de juro (IRS), todos os instrumentos registaram re-
duções 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 (gráfico 2.1).

A diminuição foi, assim, mais ampla do que a
que resultaria da simples eliminação das transac-
ções entre as moedas que compõem o euro, dado
que o peso habitual destas operações representava
cerca de 15% do total, em Abril de 1998. A redução
dos volumes transaccionados ocorreu sobretudo
no primeiro semestre de 1999, já que no segundo
semestre se registou uma relativa estabilização dos
montantes, tendo o turnover aumentado até na ge-
neralidade dos instrumentos.

Em termos de estrutura, no entanto, não se ve-
rificaram alterações relevantes entre categorias de
risco de mercado. As transacções cambiais tradi-
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(1) Os dados sobre as transacções serão sempre referidos em ter-
mos de volumes diários médios, corrigidos da duplicação re-
sultante das transacções efectuadas no mercado interbancário
doméstico.

(2) Sempre que não se efectuem referências em contrário, as per-
centagens referem-se a Outubro de 1999 e as comparações tem-
porais ao período entre Outubro de 1998 e Outubro de 1999.

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

Gráfico 2.1
MERCADO OTC
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Quadro 2.1

VOLUME DIÁRIO MÉDIO DE TRANSACÇÕES OTC

Milhões de dólares

Total Mercado
cambial

tradicional

% Outros
derivados
cambiais

% Derivados
taxas juro

%

1995
Abr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2457 2382 97 14 1 61 2
Out. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2851 2677 94 21 1 153 5

1996
Abr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3028 2715 90 22 1 291 10
Out. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3736 3249 87 39 1 448 12

1997
Abr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5006 3484 70 21 0 1501 30
Out. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5657 4495 79 13 0 1149 20

1998
Abr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5434 4398 81 38 1 998 18
Out. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7330 6054 83 16 0 1260 17

1999
Abr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2635 2099 80 3 0 533 20
Out. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2812 2180 78 5 0 627 22

Variação (%):
Out. 1998/Out. 1999 . . . . . . . . . . . . . . . -61.6 -64.0 -68.8 -50.2
Abr. 1999/Out. 1999 . . . . . . . . . . . . . . . 6.7 3.9 66.7 17.6



cionais continuaram a ser preponderantes, en-
quanto 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 à importância dos vários instru-
mentos intra categorias de risco de mercado.

No mercado cambial tradicional, a alteração
mais relevante foi a redução em cerca de 70% do
turnover de foreign exchange swaps, devida quase
exclusivamente à quebra das transacções 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 interbancário, o seu decréscimo parece
reflectir, em grande parte, a substituição do “fun-
ding” por via cambial pelo recurso directo ao mer-
cado monetário, num contexto em que a extinção
do universo das moedas que actualmente com-
põem o euro levou ao alargamento da base dos
contrapartes com linhas de crédito na moeda local.
Esta substituição não se fez de forma uniforme por
todos os bancos, existindo instituições que, com a
introdução do euro, passaram a recorrer mais in-
tensamente a outros segmentos do mercado mone-
tário, em particular ao mercado tradicional de de-
pósitos, para financiamento em prazos curtos, e
outras que não alteraram significativamente a sua
estratégia de actuação (quadro 2.2).

Para a diminuição da importância dos forex swaps
no mercado cambial tradicional, de 55% para 40%,
contribuiu ainda o facto de, com a criação do euro,
ter deixado de haver necessidade do dólar ser utili-
zado como moeda-veículo nas operações entre as
moedas que compõem o euro (gráfico 2.2).

A quebra de peso dos forex swaps induziu a ga-
nhos relativos de importância nos restantes instru-
mentos do mercado cambial tradicional, pese em-
bora tenham registado igualmente decréscimos de
turnover. Neste contexto, as operações spot passa-
ram a ocupar a posição de instrumento mais tran-
saccionado, o que já não acontecia desde Outubro
de 1997. Recorde-se, que a considerável expansão
das operações cambiais ocorrida no mercado por-
tuguês a partir dessa data teve associado o desen-
volvimento das operações de financiamento no in-
terbancário veiculado através de swaps cambiais,
tendo as operações spot perdido progressiva im-
portância. Não surpreende portanto, que uma re-
dução do volume de transacções traduza agora
um movimento inverso.

Na distribuição por moedas, e comparando,
com as já referidas cautelas, o turnover expurgado
das transacções intra-moedas da UE11, os resulta-
dos dos inquéritos de 1999 não parecem sugerir al-
terações de estrutura importantes, tendo a genera-
lidade das moedas registado diminuições de tur-
nover. Com efeito, a queda das transacções com
moedas do euro, esteve igualmente associada a
uma diminuição das operações com o dólar, dado
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Quadro 2.2

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL

Volume diário médio de transacções

Milhões de dólares

Total Spot Outright
forwards

Fx swaps

1995
Abr. . . . . . . . . . . . . 2382 1379 126 877
Out. . . . . . . . . . . . . 2677 1496 108 1073

1996
Abr. . . . . . . . . . . . . 2715 1465 184 1066
Out. . . . . . . . . . . . . 3249 1690 319 1240

1997
Abr. . . . . . . . . . . . . 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

Variação (%): . . . . . . . . .
Out. 1998/Out. 1999. . . -64.0 -53.6 -44.8 -73.6
Abr. 1999/Out. 1999. . . 3.9 -8.4 -3.5 27.0

Gráfico 2.2
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
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o seu já referido papel de moeda-veículo nas tran-
sacções. Assim, estas duas moedas ocupam a posi-
ção de moedas mais importantes, entrando em
mais de 80% das transacções realizadas no merca-
do cambial tradicional. Apesar da inicial preferên-
cia pelo dólar no período após a introdução do
euro, constata-se que tal tendência foi posterior-
mente invertida a favor da moeda europeia, ocu-
pando esta a primeira posição nas transacções em
Outubro de 1999 (gráfico 2.3).

Entre as restantes moedas, salienta-se apenas
que o ganho extraordinário de peso registado pela
libra esterlina em Abril de 1999, foi sobretudo in-
duzido pela queda transitória de importância do
euro no período imediato à sua criação, não reflec-
tindo uma preferência pelas operações com a libra,
a qual em termos de turnover continuou em queda.
Neste contexto, o facto de simultaneamente se ter
registado alguma recuperação nos volumes tran-
saccionados com o euro permitiu um retorno das
quotas por moeda a um padrão algo idêntico ao
existente antes da introdução do euro.

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

moedas europeias não pertencentes ao euro, como
a dracma grega, as coroas norueguesa, dinamar-
quesa e sueca (gráfico 2.4).

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

Os volumes transaccionados no mercado de
produtos derivados OTC, após o assinalável de-
senvolvimento no triénio 95-98, registaram uma
contracção de cerca de 60% em 1999. Em Outubro
de 1999, o volume diário médio de transacções em
produtos derivados cambiais reduziu-se para 1.1
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Gráfico 2.3
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totaliza 200 % do total das transacções porque são con-
tabilizados os dois lados de cada operação. Quadro 2.3

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL

Distribuição por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1998 1999

Out. Out.

Empresas financeiras . . . . . . . 85 85
Residentes . . . . . . . . . . . . . . 13 10
Não residentes . . . . . . . . . . 72 75

Clientes não financeiros . . . . 15 15
Residentes . . . . . . . . . . . . . . 12 14
Não residentes . . . . . . . . . . 3 1

100 100

100 100
Total residentes. . . . . . . . . . . . 25 24
Total não residentes . . . . . . . . 75 76

Gráfico 2.4
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
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EUR/USD
70%

EUR/CHF
1%

USD/CHF
2%

USD/outras
2%USD/GBP

4%
USD/JPY

4%

EUR/outras
6%

EUR/JPY
4%

EUR/GBP
7%



mil milhões de dólares, montante idêntico 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 milhões de dólares,
numa dimensão comparável com os resultados
dos inquéritos de 1996.

Dado que as transacções 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 já relatados na análise
do mercado cambial tradicional. Refira-se, no en-
tanto, no caso dos derivados cambiais, a manuten-
ção, na distribuição por moedas, da posição pre-
ponderante do dólar, logo seguida do euro (inver-
samente ao detectado para o total do mercado tra-
dicional), e a perda de importância relativa do iene
a favor sobretudo da libra esterlina, que detém
agora a posição de terceira moeda mais importan-
te (gráfico 2.5).

A estrutura por tipo de contrapartes reve-
lou-se, entretanto, menos estável do que a detecta-
da para o total do mercado cambial tradicional, su-
gerindo os dados uma tendência para a perda de
importância das transacções com empresas finan-
ceiras a favor das efectuadas com clientes não fi-
nanceiros. Esta alteração não correspondeu toda-
via a um aumento efectivo em termos de turnover

com contrapartes não financeiras, o qual tem vin-
do a reduzir-se desde Outubro de 1998, antes
resultou da significativa diminuição do turnover
com empresas financeiras, principal contraparte
nas operações que mais se contraíram com o apa-
recimento do euro (os fxswaps). Recorde-se, por
memória, que as empresas financeiras eram con-
trapartes em cerca de 85% das transacções 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 notório nas operações con-
tratadas para prazos entre 1 mês e 1 ano, onde ha-
bitualmente eram mais transaccionadas, terá esta-
do associado à eliminação da arbitragem entre as
taxas de juro das moedas que compõem o euro.
Em Outubro de 1999, no entanto, observou-se uma
redução da maturidade média dos FRA, que pas-
saram a ser mais transaccionados no prazo de 7
dias a 1 mês (quadro 2.5 e gráfico 2.6).

Inversamente, os IRS registaram um incremen-
to expressivo (de 35%), fruto sobretudo do aumen-
to das transacções em prazos superiores a 1 mês,
em que tradicionalmente são mais transacciona-
dos, em particular nos prazos entre 1 mês e 1 ano,
o que em certa medida reflectirá o desenvolvimen-
to em aplicações de swaps envolvendo a taxa over-
night do euro — os denominados eónia swaps (grá-
fico 2.7).

Estes movimentos traduziram-se numa perda
de importância dos FRA (para 55%), que mantive-
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Gráfico 2.5
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Quadro 2.4

DERIVADOS CAMBIAIS OTC

Distribuição por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1998 1999 1999

Out. Abr. Out.

Empresas financeiras. . . . . . 91 80 87
Residentes . . . . . . . . . . . . . 12 7 9
Não residentes . . . . . . . . . 79 73 78

Clientes não financeiros . . . 9 20 13
Residentes . . . . . . . . . . . . . 7 16 12
Não residentes . . . . . . . . . 2 4 1

100 100 100

100 100 100
Total residentes . . . . . . . . . . 19 23 21
Total não residentes. . . . . . . 81 77 79

Nota:
(a) Nos derivados cambiais a desagregação por moedas

totaliza 200 % do total das transacções porque são con-
tabilizados os dois lados de cada operação.



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

O mercado de derivados sobre taxas de juro
continuou, entretanto, a ser caracterizado pela in-
cidência em aplicações sobre taxas de juro de
moedas pertencentes ao euro e pela exploração

transitória de “nichos” de mercado, de dimensão
muito volátil. Em Outubro de 1999, a importância
destas aplicações situou-se em 5% (quando em
Abril de 1999 tinha ascendido a 15%), tendo envol-
vido taxas de juro sobre o dólar canadiano, as co-
roas sueca e dinamarquesa e a dracma grega (grá-
fico 2.8).

Cerca de 90% do turnover total em derivados
sobre taxas de juro foi transaccionado com entida-
des não residentes, o que representa um acréscimo
assinalável de importância deste tipo de contra-
partes nas transacções (por memória, o seu peso
situava-se em 56% em Outubro de 1998). Este mo-
vimento fez-se sobretudo à custa da diminuição da
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Gráfico 2.6
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Quadro 2.5

DERIVADOS DE TAXA DE JURO OTC

Volume diário médio de transacções

Milhões de dólares

Total FRA IRS Opções
OTC

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

Variação (%):
Out. 1998 /Out. 1999. -50.2 -67.2 34.5 -
Abr. 1999 /Out. 1999 17.6 0.3 48.9 100.0

Gráfico 2.8
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participação das empresas financeiras residentes
nas transacções, em particular nos FRA. As opera-
ções com clientes não financeiros, entretanto, que
tinham um peso insignificante anteriormente, au-
mentaram de peso, passando a representar cerca
de 13% do total (gráfico 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,
os montantes nocionais das posições em aberto de
derivados OTC reduziram-se apenas ligeiramente
face ao ano anterior. Para esta evolução contribuiu
sobretudo a significativa redução verificada pelos
derivados cambiais, determinada, em grande me-
dida, pela introdução do euro, uma vez que as po-
sições de derivados sobre taxas de juro se mantive-
ram praticamente inalteradas. Neste contexto, o

peso dos instrumentos sobre taxas de juro no total
das carteiras registou um novo aumento (à seme-
lhança do verificado em termos das transacções),
situando-se em Setembro de 1999 em cerca de 87%
(gráfico 2.10).

Os derivados cambiais, que desde 1995 até
1998 não haviam registado variações significativas
em termos das posições em aberto, apresentaram
em 1999 uma redução assinalável (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-
mação é recolhida (quadro 2.7).
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Quadro 2.6

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC

Distribuição por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997 1998 1999

Out. Out. Out. Out. Out.

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

Clientes não financeiros. . . 5 4 1 1 13
Residentes . . . . . . . . . . . . 5 4 0 0 6
Não residentes. . . . . . . . . 0 0 1 1 7

100 100 100 100 100

Quadro 2.7

DERIVADOS CAMBIAIS OTC

Montantes em carteira

Milhões de dólares

Total Forwards Currency
Swaps

Opções
OTC

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

Variação (%):
Set. 1998/Set.1999 . . . . -31.4 -40.4 17.6 -29.6
Mar. 1999/Set. 1999 . . . 2.5 -5.6 68.4 -46.0
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A diminuição verificada nos instrumentos so-
bre taxa de câmbio ficou a dever-se quase exclusi-
vamente à contracção das posições em forwards,
que mais do que compensou o aumento verificado
pelos currency swaps. Deste modo, assistiu-se a
uma alteração do peso relativo dos diferentes ins-
trumentos face a 1998 (redução da quota dos for-
wards a par de um aumento do peso dos currency
swaps) retornando-se à estrutura registada nos
anos anteriores (gráfico 2.11).

Em termos da desagregação por moedas, im-
porta salientar que, apesar de se ter verificado
uma contracção, em valores absolutos das posi-
ções denominadas em euros (se comparadas com
as posições que em 1998 eram denominadas nas
moedas que actualmente pertencem ao euro), em
termos de pesos relativos o euro apresenta uma
posição dominante, com 93% das posições, sendo
seguido pelo dólar com 71% e pela libra esterlina e
pelo iene com cerca de 15%. De realçar que, em
termos absolutos, também o dólar registou um de-
créscimo, enquanto a libra esterlina e, em menor
escala o iene, registaram aumentos significativos.
Importa ainda referir que esta evolução não foi ho-
mogénea entre os diferentes instrumentos, de fac-
to, no que se refere aos currency swaps, verificou-se
um aumento das posições denominadas em euros,
mesmo em termos absolutos (gráfico 2.12).

A análise da decomposição por contrapartes
dos dados recolhidos permite identificar algumas

alterações em consequência da introdução da
moeda única. Por um lado, o ligeiro aumento da
quota dos clientes não financeiros, que já se havia
registado em 1998, acentuou-se em 1999, com esta
contraparte a deter cerca de 45% das posições; de
facto, enquanto as posições em aberto detidas por
clientes não financeiros se mantiveram aos níveis
de 1998, as detidas por instituições financeiras re-
gistaram uma redução para cerca de metade. Esta
evolução estará associada aos desenvolvimentos já
descritos em termos das transacções: ter-se-á assis-
tido a alguma substituição da obtenção de crédito
no mercado cambial interbancário pelo recurso di-
recto ao mercado monetário. Por outro lado, assis-
tiu-se a uma ligeira redução do peso das contra-
partes não residentes, o que reflecte igualmente a
contracção das posições das instituições financei-
ras (que detêm cerca de 85% das posições de não
residentes). As evoluções atrás descritas verifica-
ram-se de uma forma generalizada nos vários ins-
trumentos (quadro 2.8).

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

A queda muito acentuada registada pelos FRA
foi compensada pelo aumento dos interest rate
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Gráfico 2.11
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swaps. Esta evolução traduziu-se numa alteração
significativa do peso relativo dos diferentes instru-
mentos. Contrariamente ao que se verifica nas
transacções, os FRA deixaram de ser o instrumen-
to com maior peso nas carteiras das instituições,
lugar que passou a ser ocupado pelos IRS (gráfico
2.13).

Em termos da desagregação por moedas e ana-
lisando o peso relativo da taxa de juro de cada di-
visa, constata-se alguma redução 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 não pertencentes à
zona euro (como por exemplo a coroa sueca, o
franco suíço e as coroas dinamarquesa e noruegue-
sa). Com a introdução do euro e a criação de um
mercado global, desapareceram as hipóteses de in-
vestimento nas moedas da zona euro, pelo que os
investidores terão procurado investimentos alter-
nativos. Importa, no entanto, salientar que a taxa
de juro do euro é claramente a taxa preferencial
em termos das posições, apresentando uma quota
de 73% (gráfico 2.14).

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

Relativamente às contrapartes verificou-se em
1999 um acentuar da predominância dos não resi-
dentes, que se ficou a dever, exclusivamente, ao
incremento verificado pelas contrapartes financei-
ras. De facto, os clientes não financeiros, que havi-
am registado em 1998 um aumento do peso relati-
vo, voltaram em 1999 a deter um peso sem signifi-
cado. Esta evolução foi generalizada aos diferentes
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Quadro 2.9

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC

Montantes em carteira

Milhões de dólares

Total FRA IRS Opções
OTC

Outros
OTC

1995

Mar. . . . . . . . . . . . 7552 2707 4845 0 0
Set. . . . . . . . . . . . . 15968 7591 7947 430 0

1996

Mar. . . . . . . . . . . . 28488 17709 10293 486 0
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. . . . . . . . . . . . . 129402 46470 78945 3511 476

Variação (%):

Set. 1998/ Set. 1999 . . -1.1 -32.1 37.5 -27.2 147.9
Mar. 1999/ Set. 1999 . -0.9 -30.1 26.5 106.4 -

Gráfico 2.13
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Quadro 2.8

POSIÇÕES EM ABERTO
DE DERIVADOS CAMBIAIS OTC

Desagregação 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
Não residentes . . . . . . . . 62 66 72 60 50

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

Total residentes . . . . . . . . . 37 30 27 32 39
Total não residentes . . . . . 63 70 73 68 61



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

2.2 Mercado organizado

Ao contrário do que sucedeu no mercado OTC,
o turnover aumentou no mercado de bolsa (cerca
de 6%), o que se traduziu no aumento da impor-
tância relativa das operações transaccionadas em
bolsa, que passaram a deter um peso próximo dos
30% no total global das transacções de produtos
derivados sobre taxas de câmbio e de juro (gráfico
2.15).

As operações em bolsa continuaram, no entan-
to, a restringir-se quase exclusivamente aos futu-
ros sobre taxas de juro, tendo o desaparecimento
das transacções com a BVLP sido mais do que
compensado pelo incremento das aplicações em
bolsas estrangeiras, em particular em contratos so-
bre taxas de juro superiores a 1 ano. Com efeito,
após a criação do euro assistiu-se ao progressivo
desaparecimento da negociação de contratos sobre
taxas de juro na bolsa de derivados portuguesa,
não tendo o contrato sobre a LISBOR a 3 meses e o
contrato sobre a OT a 10 anos sido transaccionados
em Outubro de 1999. Neste mês, as bolsas estran-
geiras já se assumiam como a única contraparte
neste tipo de transacções.

Os contratos denominados em euros, foram os
preferencialmente escolhidos nas transacções em
bolsa (74%), em substituição da já anterior opção
dominante pelas moedas da UE11. As restantes
aplicações limitaram-se às taxas de juro do dólar
(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 diminuição ligeira do turnover denomina-
do em euros, face ao apurado para as tran-
sacções sobre taxas de juro do conjunto das
moedas da UE11;

ii) o incremento do volume de transacções em
contratos sobre o dólar;
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Quadro 2.10

POSIÇÕES EM ABERTO DE DERIVADOS
SOBRE TAXAS DE JURO OTC

Desagregação 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
Não residentes . . . . . . . . . . 55 57 66 62 82

Clientes não financeiros . . . . 9 5 2 10 5
Residentes. . . . . . . . . . . . . . 9 5 2 2 3
Não residentes . . . . . . . . . . 0 0 0 8 2

100 100 100 100 100

100 100 100 100 100
Total residentes . . . . . . . . . . . 45 43 34 30 16
Total não residentes . . . . . . . 55 57 66 70 84
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iii) a continuação da ausência de expressão de
aplicações sobre taxas de juro de outras
moedas que não o euro, o dólar, a libra es-
terlina e o iene;

iv) e o aumento expressivo do turnover nos con-
tratos de futuros sobre taxas de juro superio-
res a 1 ano, a par da diminuição nos contra-
tos sobre taxas de juro inferiores a 1 ano,
apesar de estes manterem a habitual posição
relativa de predominância sobre os primei-
ros (gráfico 2.16).

3. GRAU DE CONCENTRAÇÃO NOS
MERCADOS DE CÂMBIOS E DE PRODUTOS
DERIVADOS

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

análise se manteve relativamente estável após a
introdução do euro (quadro 3.1).

A análise da quota das instituições financeiras(4)

revela o reforço do peso relativo das três entidades
mais activas no mercado cambial. No entanto,
quando considerado o conjunto das seis maiores
instituições, verifica-se uma relativa manutenção
do grau de concentração, situando-se a sua quota
acima de 85%.

Saliente-se que o grau de concentração das tran-
sacções continua a ser superior no segmento dos de-
rivados cambiais do que nas transacções spot.

Relativamente aos derivados sobre taxas de
juro não se registaram alterações significativas em
termos do grau de concentração, continuando seis
entidades participantes a deter mais de 90% do to-
tal transaccionado neste segmento. De referir que
o número de instituições a transaccionar derivados
sobre taxas de juro foi, em 1999, metade do núme-
ro das que operam no segmento dos derivados
cambiais, não se alterando assim a realidade ob-
servada nos anos anteriores.
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Quadro 3.1

VOLUMES TRANSACCIONADOS

Indicadores de concentração

n (a) Q 3 Q 6
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 . . . . . . . . . . . . . . . . 11 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-página.

Gráfico 2.16
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(4) Em termos das instituições financeiras intervenientes no mer-
cado português há a considerar duas realidades distintas: i) a
dos bancos pertencentes a grupos financeiros portugueses; e ii)
a dos bancos que intervêm individualmente no mercado portu-
guês. Dada a estratégia conjunta que geralmente é adoptada
por cada grupo financeiro, na análise das quotas foi considera-
do o peso conjunto das várias instituições que compõem um
mesmo grupo e não o seu peso individual.



O SISTEMA BANCÁRIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2000

1. INTRODUÇÃO

No primeiro semestre de 2000, a actividade dos
bancos em Portugal ficou marcada pela concretiza-
ção de um conjunto de operações de aquisição no
sector, que conduziram a um aumento da concen-
tração na generalidade dos segmentos da sua acti-
vidade doméstica. O crescimento do crédito ao
sector privado manteve-se elevado, em particular
o crédito a sociedades não financeiras, o qual não
evidenciou sinais de desaceleração. Por seu lado, a
subida das taxas de juro no início da segunda me-
tade de 1999 e a existência de expectativas no sen-
tido de aumentos adicionais, em conjugação com
os níveis de endividamento já atingidos, deverão
ter contribuído para uma desaceleração no ritmo
de crescimento do crédito a particulares.

Em face da manutenção de um ritmo de cresci-
mento do crédito bancário superior a 25 por cento
e do aumento significativo nas imobilizações fi-
nanceiras resultante das operações de consolida-
ção concretizadas neste período, os activos totais
dos bancos registaram um aumento na respectiva
taxa de crescimento(1). Por outro lado, a posição
do conjunto dos bancos reforçou-se durante o pe-

ríodo em análise em termos de rendibilidade e efi-
ciência. Na verdade, no primeiro semestre de 2000,
a rendibilidade líquida do activo e dos capitais
próprios aumentou por comparação com o perío-
do homólogo de 1999. Os lucros líquidos aumenta-
ram 21 por cento e representaram 12.4 por cento
dos capitais próprios (11.3 por cento em 1999).
Estes níveis de rendibilidade reflectiram o menor
crescimento dos custos administrativos, a recupe-
ração dos lucros em operações financeiras e o cres-
cimento acentuado das comissões, que compensa-
ram a descida da margem financeira em percenta-
gem do activo médio, num contexto em que, em li-
nha com a fase do ciclo económico, se assistiu à
manutenção da trajectória de descida das taxas de
incumprimento das carteiras de crédito. Neste
contexto de melhoria da rendibilidade, o rácio en-
tre os custos administrativos e o produto bancário,
usualmente utilizado para medir a eficiência das
instituições, situou-se abaixo de 50 por cento, um
valor internacionalmente significativo.

Em termos de solvabilidade, apesar da descida
do rácio regulamentar dos fundos próprios, o au-
mento da totalidade das provisões 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), reforçaram a solidez
da posição dos bancos.

No entanto, o rácio médio de adequação dos
fundos próprios decresceu de forma sensível entre
Junho de 1999 e Junho de 2000. Subjacente a este
resultado está o facto da forte expansão da carteira
de crédito ter sido acompanhada de um cresci-
mento mais moderado dos fundos próprios, bem
como do acentuado aumento das deduções aos
fundos próprios neste período, que ficou a de-
ver-se, em grande parte, ao acréscimo das imobili-
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(1) Salvo referência em contrário, o agregado considerado na pre-
sente secção refere-se ao conjunto dos bancos, da Caixa Geral
de Depósitos e da Caixa Económica Montepio Geral, com ex-
cepção dos bancos com sede no off-shore da Madeira, cuja acti-
vidade se desenvolve predominantemente com não-residentes
e tem uma correspondência reduzida com as condições econó-
micas domésticas. São consideradas como bancos, e incluídas
no agregado, as sucursais de instituições de crédito com sede
em outro Estado-membro da União Europeia, com excepção
daquelas que não sejam classificáveis como instituições finan-
ceiras monetárias. Além disso, os dados apresentados referem-
-se à actividade global, i.e., integram a actividade desenvolvida
nas agências domésticas e no exterior, incluindo a actividade
off-shore, para cada instituição considerada individualmente e
não em termos consolidados. Para a apreciação pelo mercado
dos bancos cotados na Bolsa são mais relevantes os dados con-
solidados.



zações financeiras decorrente das operações de
aquisição concretizadas no primeiro semestre de
2000. O grau de permanência da redução verifica-
da neste rácio dependerá, em larga medida, da
consolidação da reestruturação do sector, no se-
guimento das já mencionadas operações de aquisi-
ção, permitindo a recomposição dos fundos pró-
prios dos bancos envolvidos.

À semelhança do sucedido nos últimos anos, a
continuação de um crescimento dos activos a taxa
superior ao da captação de recursos de clientes,
conduziu os bancos a terem que realizar aumentos
de capital e a recorrer aos mercados monetários
internacionais e à emissão de obrigações.

O nível de endividamento do sector privado
deverá apresentar novamente, no conjunto do ano
2000, um aumento significativo. Os encargos com
juros das famílias e das empresas, em percenta-
gem, respectivamente do rendimento disponível e
do PIB, deverão registar uma subida, em conse-
quência do forte crescimento do endividamento de
ambos os sectores e do aumento das taxas de juro
já verificada até ao momento.

A taxa de crescimento dos preços da habitação
manteve-se relativamente estável durante o prime-
iro semestre de 2000, em níveis inferiores aos má-
ximos verificados em meados de 1999, em linha
com a desaceleração do crédito à habitação inicia-
da na segunda metade de 1999. A despeito de os
créditos à habitação terem registado uma desacele-
ração ao longo do primeiro semestre de 2000, a
manutenção de um forte crescimento deste seg-
mento do mercado de crédito, assim como do con-
junto de outros segmentos relacionados com o sec-
tor imobiliário, 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 nível de endi-
vidamento já atingido pelo sector privado, reforça-
rão as desacelerações da procura interna e da ex-
pansão do crédito. Esta evolução levará os bancos
a conter também o recurso ao endividamento ex-
terno que tem apresentado um crescimento acele-
rado nos últimos anos.

2. ESTRUTURA DO MERCADO BANCÁRIO

O sistema bancário português conheceu nos úl-
timos anos um processo de reestruturação particu-
larmente dinâmico, que se manifestou nomeada-

mente em fusões e aquisições envolvendo as insti-
tuições de maior dimensão. Prosseguindo essa
tendência, assistiu-se a um conjunto de operações
de consolidação no primeiro semestre de 2000 que
conduziram a maior concentração do mercado. De
facto, os bancos que, no final de 1999, operavam
no seio dos seis maiores grupos bancários 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 bancários na
generalidade dos segmentos em que operam.

Avaliando a quota do conjunto de bancos per-
tencentes aos cinco maiores grupos bancários num
conjunto de variáveis utilizadas usualmente para
aferir a dimensão das instituições, podemos verifi-
car que os activos desse conjunto de bancos repre-
sentavam 84.1 por cento do total dos activos do
agregado do sistema bancário 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 evolução 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 número de balcões
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 concentração de merca-
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Quadro 2.1

QUOTA DE MERCADO DOS CINCO MAIORES
GRUPOS BANCÁRIOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

Crédito a clientes . . . . . 76.0 79.6 77.3 76.9 75.0 82.8

Recursos de clientes . . 80.6 84.9 82.8 81.7 80.3 85.1

Activo . . . . . . . . . . . . . . 77.6 83.0 78.1 77.1 75.1 84.1

Balcões . . . . . . . . . . . . . . 79.4 78.3 76.0 76.5 75.8 86.5

Nota: São considerados no cálculo os bancos com sede 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 bancários, cuja quota de mer-
cado conjunta aumentou de cerca de 40 por cento
nas variáveis analisadas, em Dezembro de 1999,
para cerca de 50 por cento em Junho de 2000.

Igualmente como reflexo das referidas opera-
ções de consolidação, o número de bancos em acti-
vidade reduziu-se para 59 no final de Junho de
2000 em consequência da fusão ocorrida no seio de
um grupo bancário, na qual uma das instituições
incorporou outras duas instituições do grupo, e da
reorganização de um grupo bancário estrangeiro
que resultou na incorporação de uma sucursal
numa filial desse grupo (gráfico 2.1). No primeiro
semestre de 2000 o número de instituições não do-
mésticas em actividade aumentou para 29, o que
resultou do saldo líquido da aquisição de dois
bancos com actividade de retalho por parte de um
grupo bancário não doméstico já com actividade
anterior em Portugal e da referida incorporação de
uma sucursal de um banco estrangeiro. Esta aqui-
sição teve reflexos significativos na quota de mer-
cado dos bancos não domésticos(2), passando o

activo destas instituições 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-
quanto a quota de mercado dos bancos não 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 variáveis tomadas para análise, as maiores subi-
das de quota foram observadas nos recursos de cli-
entes e no número de balcões, variáveis em que os
bancos não domésticos tinham historicamente ex-
pressão mais reduzida. Com efeito, os bancos não
domésticos aumentaram a quota de mercado no
total de recursos captados pelo sistema bancário
junto de clientes para 17.3 por cento em Junho de
2000 (6.8 por cento em Dezembro de 1999), en-
quanto a expressão da respectiva rede de balcões
aumentou de 6.8 por cento do total de balcões do
sistema bancário 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 níveis do endividamento agregado
do sector privado registados até ao princípio da
década de 90 em Portugal, quando comparados
com os observados na generalidade das economias
desenvolvidas, eram justificados, essencialmente,
pelas restrições de liquidez no acesso ao crédito
associadas aos níveis (e volatilidade) das taxas de
juro nominais, que persistiram em Portugal duran-
te toda a década de 80 e princípios da década de
90.
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Gráfico 2.1
NÚMERO DE BANCOS
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Nota: Todas as instituições financeiras monetárias, inclu-
indo os bancos com sede e actividade exclusiva no
off-shore da Madeira.

Quadro 2.2

QUOTA DE MERCADO DOS BANCOS NÃO
DOMÉSTICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

Crédito a clientes (bruto). . . 8.0 7.6 8.3 8.8 11.2 19.3

Recursos de clientes . . . . . . 5.8 4.9 6.2 6.2 6.8 17.3

Activo . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.4 7.6 11.7 11.6 12.7 20.5

Balcões . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.9 7.2 7.2 7.1 6.8 15.9

Nota: são considerados no cálculo os bancos com sede no off-shore
da Madeira.

(2) Compreende as filiais (na acepção de instituições com sede em
Portugal, cujo capital é maioritariamente detido por grupos
bancários sediados em outros países) e sucursais de bancos es-
trangeiros, incluindo as sucursais de bancos sediados na União
Europeia.



No processo de convergência nominal observa-
do em Portugal, durante o qual as taxas de juro
nominais registaram um decréscimo gradual e
contínuo, os agentes privados formaram expectati-
vas sucessivamente mais baixas para os níveis de
taxas de juro que viriam a registar-se no médio
prazo, o que lhes permitiu o alívio das restrições
de liquidez no acesso ao crédito. Essas expectati-
vas vieram a concretizar-se plenamente com a en-
trada na União Monetária em 1 de Janeiro de 1999,
a qual se reflectiu na transição para um regime
económico caracterizado por taxas de inflação e de
juro baixas e estáveis no médio prazo.

Desta forma, nos últimos anos, e em particular
a partir de 1996, os empréstimos bancários ao sec-
tor privado não financeiro, que compreende as fa-
mílias e as empresas não financeiras, apresenta-
ram uma forte expansão, substancialmente acima
da evolução do PIB nominal e justificada pela an-
tecipação de despesas de investimento e consumo,
que puderam ter lugar sem agravamento do peso
dos encargos com juros nos orçamentos correntes
desses sectores (gráfico 3.1).

Consequentemente, o endividamento do sector
privado não financeiro aumentou significativa-
mente de 82.6 por cento do PIB em 1996 para 126.4
por cento em 1999, sendo que a evolução já regis-
tada em 2000 pelo crédito concedido por institui-
ções financeiras a este sector aponta para que este

rácio venha a situar-se em cerca de 144 por cento
do PIB no final de 2000 (gráfico 3.2). A despeito de
este desenvolvimento representar um ganho de
bem estar objectivo, nomeadamente por permitir
às famílias o acesso antecipado a um conjunto de
bens, dos quais podemos destacar a habitação, e o
acesso das empresas ao financiamento a custo
mais baixo e num contexto de incerteza mais redu-
zida, não deixa de ter associado alguns riscos.
Atendendo aos níveis já atingidos, e realizado o
ajustamento do stock de dívida do sector privado
ao novo regime económico, é de esperar que a
evolução futura do rácio de endividamento venha
a reflectir, de forma mais estreita, as condições de
financiamento do sector privado e as perspectivas
de evolução económica a curto prazo, já que a sen-
sibilidade da situação financeira das famílias e das
empresas a alterações do enquadramento ma-
cro-económico se encontra acrescida. Este aspecto
vem reforçado pelo facto de, desde Novembro de
1999, as alterações de política monetária terem
conduzido a um aumento de 2.25 pontos percen-
tuais nas taxas de juro oficiais, aumento esse já
parcialmente reflectido nas taxas de juro contrata-
das nos empréstimos bancários e, por conseguinte,
nos juros suportados pelo sector privado não fi-
nanceiro.

No primeiro semestre de 2000 o ritmo de cresci-
mento do crédito bancário concedido à globalida-
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Gráfico 3.1
EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS AO SECTOR
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Fonte: Estatísticas Monetárias e Financeiras.

Gráfico 3.2
ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO

NÃO FINANCEIRO(a)

Em percentagem do PIB

Nota:
(a) Inclui as empresas não financeiras e os particulares.



de dos seus clientes residentes, que considera para
além dos particulares e empresas não financeiras
também as administrações públicas e as institui-
ções financeiras não bancárias, reduziu-se apenas
muito ligeiramente relativamente ao verificado em
1999, mantendo-se, desta forma, a um nível muito
elevado: a taxa de variação homóloga do crédito a
residentes situou-se em 26.1 por cento em Junho
de 2000, valor que compara com 28.6 por cento em
Dezembro de 1999 (quadro 3.1 e quadro 3.2). Des-
ta forma, as aplicações creditícias continuaram a
aumentar o seu peso no total dos activos dos ban-
cos situando-se estas em quase metade do total de
aplicações (49.3 por cento em Junho de 2000, que
compara com 46.9 por cento em Dezembro de 1999
e com 42.3 por cento em Dezembro de 1998).
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Quadro 3.1

BALANÇO SINTÉTICO

Milhões 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. Aplicações em instituições de crédito (líquido) . . . 55160.2 63220.1 64358.1 68539.9 62560.7 67988.7 66340.9

2.1. No país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28949.7 31824.5 35442.4 36449.1 34281.1 40887.2 36302.0
2.2. No estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26210.5 31395.5 28915.7 32090.8 28279.6 27101.4 30038.9

3. Crédito sobre clientes (líquido) . . . . . . . . . . . . . . . . . 57348.3 70170.3 78010.7 90098.7 101162.3 114586.0 127933.5
3.1. Crédito a residentes (líquido) . . . . . . . . . . . . . . 53018.6 65094.5 72021.7 83518.3 94578.4 107441.4 119262.8
3.2. Crédito a não residentes (líquido). . . . . . . . . . . 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. Provisões para crédito vencido . . . . . . . . . . . . . 2044.8 1939.8 1904.1 1724.4 1744.9 1705.3 1676.4

4. Aplicações em títulos (líquido) . . . . . . . . . . . . . . . . . 34626.3 34357.5 35958.5 31684.1 31822.4 30132.3 31626.1
5. Imobilizações financeiras (líquidas) . . . . . . . . . . . . . 4717.0 5551.3 6169.3 6140.5 6169.7 6648.4 9519.3
6. Imobilizado não financeiro (líquido) . . . . . . . . . . . . 3365.3 3532.7 3704.7 3810.8 3685.1 3745.9 3641.9
7. Outros activos (líq.) e contas diversas . . . . . . . . . . . 8570.9 10395.5 12587.0 10532.5 13699.0 15734.7 16545.6

8. Total do activo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 166370.8 190135.1 203195.8 213042.8 221983.7 244569.5 259484.6

1. Recursos de instituições de crédito . . . . . . . . . . . . . 53405.0 63016.5 69194.5 75761.4 73413.7 85494.0 88728.7
1.1. No país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20923.7 24001.6 26910.0 27727.8 28165.3 35721.9 30054.0
1.2. No estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32481.3 39014.9 42284.5 48033.6 45248.5 49772.1 58674.7

2. Recursos de clientes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89379.4 98836.9 102131.6 104167.0 109729.4 113704.5 121683.3
dos quais:

2.1. Depósitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87341.4 95977.7 97560.9 101516.5 107967.2 111486.7 118660.9
2.1.1. Do sector público 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. De emigrantes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12876.4 12737.5 12320.2 11853.6 12223.5 10863.5 10856.2
2.1.4. De outros não residentes . . . . . . . . . . . . 7027.7 9676.7 11097.7 9877.7 11564.5 10588.2 15007.3
2.1.5. Outros depósitos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 519.1 565.3 597.1 620.6 662.7 697.7 741.3

3. Responsabilidades representadas por títulos . . . . . 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. Provisões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1267.5 1263.6 1356.4 1472.0 1558.1 1890.9 2117.6
6. Passivos subordinados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3073.8 4181.2 4220.5 4708.3 6121.6 7061.4 7745.2
7. Capitais próprios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10616.0 11550.4 12966.8 13983.3 14320.3 15122.1 17293.7

dos quais: 7.1. Resultado líquido . . . . . . . . . . . . . . . 900.0 1188.9 678.8 1270.1 803.5 1413.3 972.1
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Por seu lado, a taxa de crescimento do crédito a
clientes não 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-
rá estar relacionado com a realização de operações
de financiamento de filiais exteriores, não bancári-
as, dos bancos portugueses.

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

vencido há 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 atenção no sec-
tor privado não financeiro residente, que represen-
ta a maior parte do crédito bancário e que é o sec-
tor onde o risco de crédito se manifesta habitual-
mente com maior intensidade, podemos verificar
que os rácios de incumprimento das sociedades
não financeiras(3) registaram a diminuição mais
significativa (de 3.3 por cento em Dezembro de
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Quadro 3.2

BALANÇO SINTÉTICO

Estrutura e taxa de variação homóloga

Taxa de variação homóloga 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 19.8 156.4 34.4 1.6 1.5 1.0 1.3 2.3 1.5
2. Aplicações em instituições de crédito (líquido) . . 14.6 8.4 -2.8 -0.8 6.0 33.2 33.3 32.2 28.2 27.8 25.6

2.1. No país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.9 14.5 -3.3 12.2 5.9 17.4 16.7 17.1 15.4 16.7 14.0
2.2. No estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.8 2.2 -2.2 -15.5 6.2 15.8 16.5 15.1 12.7 11.1 11.6

3. Crédito sobre clientes (líquido) . . . . . . . . . . . . . . . . 22.4 28.4 29.7 27.2 26.5 34.5 36.9 42.3 45.6 46.9 49.3
3.1. Crédito a residentes (líquido) . . . . . . . . . . . . . 22.8 28.3 31.3 28.6 26.1 31.9 34.2 39.2 42.6 43.9 46.0
3.2. Crédito a não residentes (líquido). . . . . . . . . . 17.3 29.4 9.9 8.7 31.8 2.6 2.7 3.1 3.0 2.9 3.3
3.3. Crédito e juros vencidos . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5.9 -9.5 -8.7 -1.9 -3.5 1.9 1.5 1.2 1.2 1.1 1.0
3.4. Provisões para crédito vencido . . . . . . . . . . . . -5.1 -11.1 -8.4 -1.1 -3.9 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6

4. Aplicações em títulos (líquido) . . . . . . . . . . . . . . . . -0.8 -7.8 -11.5 -4.9 -0.6 20.8 18.1 14.9 14.3 12.3 12.2
5. Imobilizações financeiras (líquido) . . . . . . . . . . . . . 17.7 10.6 0.0 8.3 54.3 2.8 2.9 2.9 2.8 2.7 3.7
6. Imobilizado não financeiro (líquido) . . . . . . . . . . . 5.0 7.9 -0.5 -1.7 -1.2 2.0 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4
7. Outros activos (líqliquidos) e contas diversas. . . . 21.3 1.3 8.8 49.4 20.8 5.2 5.5 4.9 6.2 6.4 6.4

8. Total do activo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.3 12.0 9.2 14.8 16.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. Recursos de instituições de crédito . . . . . . . . . . . . 18.0 20.2 6.1 12.8 20.9 32.1 33.1 35.6 33.1 35.0 34.2
1.1. No país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.7 15.5 4.7 28.8 6.7 12.6 12.6 13.0 12.7 14.6 11.6
1.2. No estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.1 23.1 7.0 3.6 29.7 19.5 20.5 22.5 20.4 20.4 22.6

2. Recursos de clientes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.6 5.4 7.4 9.2 10.9 53.7 52.0 48.9 49.4 46.5 46.9
dos quais:

2.1. Depósitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.9 5.8 10.7 9.8 9.9 52.5 50.5 47.7 48.6 45.6 45.7
2.1.1. Do sector público administrativo . . . . 13.0 20.5 24.8 14.2 11.5 2.5 2.4 2.6 2.7 2.6 2.6
2.1.2. De outros residentes. . . . . . . . . . . . . . . 8.8 7.6 12.8 12.7 10.1 37.8 36.0 34.5 34.9 33.9 32.9
2.1.3. De emigrantes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.1 -6.9 -0.8 -8.4 -11.2 7.7 6.7 5.6 5.5 4.4 4.2
2.1.4. De outros não residentes . . . . . . . . . . . 37.7 2.1 4.2 7.2 29.8 4.2 5.1 4.6 5.2 4.3 5.8
2.1.5. Outros depósitos. . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.9 9.8 11.0 12.4 11.9 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

3. Responsabilidades representadas por títulos . . . . 35.9 45.0 35.4 60.3 54.2 2.2 2.6 3.4 4.0 4.7 5.3
4. Outros passivos e contas diversas. . . . . . . . . . . . . . 27.0 -9.3 17.6 69.6 3.1 3.0 3.3 2.7 3.6 4.0 3.2
5. Provisões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.3 16.5 14.9 28.5 35.9 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8
6. Passivos subordinados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.0 12.6 45.0 50.0 26.5 1.8 2.2 2.2 2.8 2.9 3.0
7. Capitais próprios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.8 21.1 10.4 8.1 20.8 6.4 6.1 6.6 6.5 6.2 6.7

dos quais: 7.1. Resultado líquido . . . . . . . . . . . . . . 32.1 6.8 18.4 11.3 21.0 0.5 0.6 0.6 0.4 0.6 0.4

(3) Os rácios de incumprimento do sector residente não financeiro
desagregados por sector institucional foram calculados com in-
formação de base das Estatísticas Monetárias e Financeiras,
pelo que apenas consideram a actividade em Portugal.



1999 para 2.8 por cento em Junho de 2000, e para
2.7 por cento em Agosto de 2000) (gráfico 3.4). Já
no que se refere aos particulares, a diminuição dos
níveis 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 ní-
veis de incumprimento dos empréstimos à habita-
ção mantiveram-se relativamente estáveis 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 redução dos créditos e juros vencidos em
percentagem dos créditos concedidos no primeiro
semestre de 2000 continuou também a ser acompa-
nhada por uma redução em valor daquela rubrica.
Com efeito, em taxa de variação face ao período
homólogo do ano anterior, os créditos e juros ven-
cidos reduziram-se 3.5 por cento em Junho de
2000, valor que compara com a redução de 1.9 por
cento em Dezembro de 1999. Em paralelo com essa
evolução, os níveis de provisões para crédito ven-
cido apresentaram uma redução em termos homó-
logos de 3.9 por cento em Junho de 2000 (diminui-
ção de 1.1 por cento em Dezembro de 1999), resul-

tando numa ligeira redução do grau de cobertura
do crédito e juros vencidos por provisões (para
créditos vencidos) de 66.1 por cento em Dezembro
de 1999 para 65.8 por cento em Junho de 2000. O
rácio entre os créditos e juros vencidos líquidos de
provisões (para créditos e juros vencidos) e o cré-
dito concedido, também líquido destas provisões,
registou também uma redução, 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 provisões 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 Evolução do crédito a particulares

Embora globalmente em forte expansão, no pri-
meiro semestre de 2000, o ritmo de evolução da ac-
tividade creditícia dos bancos foi diferenciado nos
segmentos de crédito a particulares e a sociedades
não financeiras (quadro 3.3)(4). De facto, a taxa de
crescimento dos empréstimos bancários a particu-
lares atingiu o seu valor mais elevado em Junho de
1999, tendo-se reduzido gradualmente desde en-
tão: a diminuição 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 à habitação, que representa cerca de três
quartos do total do crédito bancário a particulares
e iniciou uma trajectória de desaceleração em
Junho de 1999. Com efeito, a taxa de crescimento
do crédito à habitação 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
bancário a particulares para fins diversos da aqui-
sição de habitação, também foi observada uma
tendência no sentido da redução 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-
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Gráfico 3.4
RÁCIOS DE INCUMPRIMENTO NAS

OPERAÇÕES DE CRÉDITO A
CLIENTES RESIDENTES
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Fonte: Estatísticas Monetárias e Financeiras.
Nota: Os indicadores apresentados consistem no rácio

entre os créditos e juros vencidos e o valor bruto
das operações com clientes residentes a que cor-
respondem. Os dados referem-se à actividade em
Portugal e incluem as Caixas de Crédito Agrícola
Mútuo e todas as Caixas Económicas.

(4) A análise do crédito concedido por sectores tem como fonte as
Estatísticas Monetárias e Financeiras, tendo por base apenas a
actividade doméstica. Além disso, estes dados referem-se a to-
das as instituições financeiras monetárias, ou seja, considera
também as outras caixas económicas, as caixas de crédito agrí-
cola mútuo e os bancos com sede no off-shore da Madeira.



Quadro 3.3

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS AO SECTOR PRIVADO NÃO MONETÁRIO

Taxa de variação homóloga - percentagem

Empréstimos a particulares e a sociedades não financeiras

Empréstimos
a instituições
financeiras

não
monetárias(b)

Total dos
empréstimos

ao sector
privado não
monetário

Particulares Sociedades não financeiras

Total particu-
lares e socie-

dades não
financeiras

Total

Por finalidade

Total(b)

Por sector de actividade

Habitação Outras
finalidades (a)

Agricultura,
produção

animal,
silvicultura,
caça e pesca

Indústrias
extractivas

Indústrias
transforma-

doras

Produção e
distribuição de
electricidade,

gás e água

Construção Serviços do qual:

Total Serviços
prestados
principal-
mente às
empresas

Actividades
imobiliárias

1996
Dez.. . . . . . . . . . . . 25.1 26.0 22.9 5.8 6.7 11.2 -7.2 -17.0 13.5 14.2 n.d. n.d. 14.8 15.2 15.2

1997
Dez.. . . . . . . . . . . . 26.1 27.4 22.9 21.8 -3.7 16.1 10.8 15.4 30.7 27.0 n.d. n.d. 23.9 23.5 23.5

1998
Dez.. . . . . . . . . . . . 31.4 34.8 23.1 22.9 4.6 3.1 15.6 23.1 33.3 24.4 35.6 25.5 27.3 27.0 27.0

1999
Mar. . . . . . . . . . . . 31.5 36.5 18.3 27.5 15.8 19.3 15.1 42.2 30.5 32.4 55.4 30.9 29.6 35.4 30.0

1999
Jun. . . . . . . . . . . . . 34.9 36.9 29.6 26.7 16.2 41.1 14.9 66.9 29.0 29.3 60.2 32.3 31.0 14.5 29.8
Set. . . . . . . . . . . . . 31.2 32.5 27.6 28.0 30.2 41.9 13.4 52.0 33.7 31.2 91.1 33.4 29.7 53.0 31.2
Dez.. . . . . . . . . . . . 28.0 29.7 23.2 26.7 24.9 37.2 13.6 41.9 31.7 29.9 74.5 41.8 27.4 41.5 28.3

2000
Jan. . . . . . . . . . . . . 27.3 28.4 24.3 29.9 22.9 34.6 21.2 22.3 34.7 32.7 63.9 41.3 28.5 27.3 28.4
Fev. . . . . . . . . . . . . 25.8 26.8 23.1 30.0 20.4 28.1 19.4 41.3 45.9 29.6 49.5 37.4 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 42.5 27.0 44.5 28.2
Abr.. . . . . . . . . . . . 24.2 25.1 21.5 32.1 9.4 16.7 19.2 33.5 42.2 35.4 112.6 44.4 27.9 53.2 29.4
Mai.. . . . . . . . . . . . 23.7 25.1 19.7 30.5 14.4 25.3 21.8 15.0 37.9 33.5 111.0 39.0 26.9 43.3 27.9
Jun. . . . . . . . . . . . . 20.8 22.6 15.9 25.7 7.1 25.3 20.4 16.8 40.3 24.8 48.5 38.7 23.1 89.3 27.3
Jul.. . . . . . . . . . . . . 19.9 22.1 14.0 26.4 5.9 11.2 18.9 23.7 42.2 25.7 51.3 39.7 22.9 88.4 27.1
Ago. . . . . . . . . . . . 20.7 22.4 15.7 26.5 2.1 15.4 19.9 19.3 38.2 27.1 47.2 41.6 23.4 57.9 25.8

Por memória:
Percentagem do

crédito ao sector
privado não
monetário em
Ago.2000 . . . . . . . . . 48.2 36.1 12.1 43.1 0.6 0.4 9.0 1.5 8.0 23.4 3.7 4.2 91.3 8.7 100.0

Fonte: Estatísticas Monetárias e Financeiras.
Notas:
(a) Inclui todos os créditos a particulares não destinados à aquisição de habitação, nomeadamente os créditos ao consumo.
(b) A evolução do crédito bancário tem sido afectada por operações de financiamento intra-grupos financeiros, que envolvem os bancos e as respectivas holdings (sociedades gestoras de participações sociais). Foi o caso, em Abril e Maio de

2000, quando a taxa de variação homóloga dos empréstimos às sociedades não financeiras foi afectada pela realização de uma operação entre um banco e uma holding não financeira. Em Junho de 2000, o efeito desta operação deixou de
verificar-se no sector das sociedades não financeiras, passando a contabilizar-se no sector das instituições financeiras não monetárias, devido à passagem da referida holding a holding financeira.



to à habitação. Com efeito, a taxa de variação ho-
móloga 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-
formação disponível referente às Sociedades Fi-
nanceiras para Aquisição a Crédito (SFAC), evi-
dencia uma forte aceleração do crédito concedido
por estas instituições a partir do final de 1999.
Com efeito, a taxa de variação homóloga do crédi-
to concedido pelas SFAC, após 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 é na sua maior parte destinado a financiar
despesas dos particulares para fim diverso da
aquisição de habitação(5) .

A dissipação dos efeitos da descida das taxas
de juro nominais a partir de meados de 1999, con-
jugada com a alteração de expectativas no sentido
do seu aumento futuro que influenciaram negati-
vamente a confiança dos particulares, foram os
principais factores subjacentes à moderação do
crescimento do crédito a este sector. Em particular,
no que diz respeito ao crédito à habitação, o indi-

cador de acessibilidade das famílias ao mercado
de habitação com recurso ao crédito, começou, no
quarto trimestre de 1999, a sinalizar condições me-
nos favoráveis no acesso a este mercado, após vá-
rios anos de melhorias sucessivas (gráfico 3.5). O
principal factor subjacente à evolução do indica-
dor foi o aumento das taxas de juro hipotecárias
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 aquisição de habitação,
em particular a imposição de tectos nos valores de
transacção das habitações que os candidatos ao
subsídio de taxa de juro pretendam adquirir. Esta
medida deverá ter contribuído também para uma
maior restritividade, embora não mensurável, das
condições de acesso ao mercado de habitação por
parte daquelas famílias que se propunham adqui-
rir habitação com preço superior aos patamares de
elegibilidade definidos na legislação(6). De facto,
de acordo com a Direcção Geral do Tesouro, o nú-
mero de contratos de crédito à habitação celebra-
dos nos regimes de crédito bonificado, após ter re-
gistado sucessivos aumentos entre 1994 e o prime-
iro trimestre de 1999(7), diminuiu substancialmente
no segundo e terceiro trimestres de 1999 (gráfico
3.6 e gráfico 3.7). Entre o terceiro trimestre de 1999
e o segundo trimestre de 2000 o número de contra-
tos neste segmento encontrou-se estabilizado em
níveis 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
não foi visível, assistindo-se à estabilização, a par-
tir do segundo trimestre de 1999, do ritmo de cele-
bração de novos contratos a um nível entre 2.5 e 3
vezes superior ao observado em 1994. Estes níveis
sugerem que, apesar de se ter registado algum
abrandamento na actividade do mercado hipotecá-
rio, no primeiro semestre de 2000 continuou a re-
gistar-se uma procura elevada no mercado de ha-
bitação.
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Gráfico 3.5
INDICADOR DE ACESSIBILIDADE E SEUS

COMPONENTES
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(5) Em Junho de 2000 o crédito concedido pelas SFAC representa-
va 13 por cento do crédito bancário a particulares para outros
fins que não a aquisição de habitação.

(6) O montante das comparticipações do Estado na subsidiação
de juros para aquisição de casa própria atingiu 0.5 por cento
do rendimento disponível por ano em 1998 e 1999.

(7) No primeiro trimestre de 1999 o número de contratos de crédi-
to à habitação nos regimes bonificados foi, em termos anuali-
zados, cerca de 3.5 vezes superior ao número registado na
globalidade do ano de 1994.



Embora se espere uma redução do investimen-
to em habitação nos próximos anos, existe um as-
pecto de natureza demográfica que poderá mitigar
os efeitos no sentido da diminuição da procura
neste mercado, já referidos anteriormente. Com
efeito, de acordo com as estimativas da população
do INE a classe etária entre os 20 e os 34 anos, fai-
xa da população que tenderá a procurar casa pela
primeira vez e, dessa forma, poderá continuar a
constituir um acréscimo líquido de procura, au-
mentou entre 1991 e 1998 em cerca de 175 mil in-
divíduos (gráfico 3.8). As projecções para 2000
apontam para uma estabilização do número de in-
divíduos nesta classe, sugerindo que este efeito ve-
nha a reverter-se nos próximos anos.

Tendo em conta a evolução do crédito concedi-
do pelos bancos e pelas outras instituições finan-
ceiras até ao momento, o nível de endividamento
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Gráfico 3.8
NÚMERO DE INDIVÍDUOS
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Quadro 3.4

ENDIVIDAMENTO E JUROS PAGOS PELOS PARTICULARES E SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

1995 1996 1997 1998 1999 2000P
Endividamento

Particulares (percentagem do rendimento disponível) . . . . 36.8 43.7 52.1 62.7 76.3 85.5
Particulares (percentagem do PIB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.7 32.4 38.0 45.8 54.9 62.5
Sociedades não financeiras (percentagem do PIB) . . . . . . . . 54.9 55.0 59.2 64.1 71.4 81.3

Juros pagos
Particulares (percentagem do rendimento disponível) . . . . 4.0 4.5 4.5 3.8 3.5 3.9
Sociedades não financeiras (percentagem do PIB) . . . . . . . . 7.9 6.8 6.0 5.1 4.3 n.d.

Fonte: INE, “Estimativas da população e Projecções para
a população residente 1995-2005”.

Gráfico 3.6
NOVOS CONTRATOS
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Gráfico 3.7
ESTRUTURA DOS NOVOS CONTRATOS
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total dos particulares deverá situar-se em cerca de
86 por cento do rendimento disponível no final de
2000, valor que compara com os 76.3 por cento re-
gistados em Dezembro de 1999 (quadro 3.4). Esta
evolução, conjugada com os níveis mais elevados
das taxas de juro que deverão verificar-se no con-
junto do ano corrente face a 1999, deverá conduzir
a um aumento do peso dos juros pagos pelos par-
ticulares em cerca de 0.5 pontos percentuais do
rendimento disponível. Esta evolução contrasta
com o sucedido nos três anos anteriores: após ter
estabilizado em 1996 e 1997 em torno de 4.5 por
cento do rendimento disponível, 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 esforço
agregado dos particulares no serviço da dívida (ju-
ros pagos e as amortizações de capital) deverá re-
gistar um aumento significativo em 2000, em con-
sequência da evolução da dívida total dos particu-
lares e do aumento das taxas de juro bancárias.
Estima-se que o grau de esforço dos particulares
em percentagem do rendimento disponível au-
mente cerca de 2 pontos percentuais no conjunto
do ano(8), o que compara com um aumento ligeira-
mente inferior (cerca de 1.8 pontos percentuais) es-

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

A pressão crescente que as famílias têm sentido
sobre a sua situação financeira deverá estar subja-
cente ao abrandamento do consumo privado a
partir da segunda metade de 1999, compatível
com a necessidade de afectação de poupanças à sa-
tisfação dos compromissos assumidos com a dívi-
da contraída. Neste contexto, estima-se que a taxa
de poupança das famílias, em quebra gradual nos
últimos anos, deverá estabilizar em 2000.

Nos últimos anos tem-se verificado uma recom-
posição dos activos das famílias, no sentido do au-
mento da detenção de activos reais, quer por via
da forte aquisição de habitação quer por via da va-
lorização registada no mercado habitacional, em
detrimento da detenção de activos financeiros.
Mesmo não estando disponíveis estimativas, é
plausível que o sector das famílias tenha vindo a
registar um aumento sensível na sua riqueza líqui-
da, pese embora os aumentos expressivos do endi-
vidamento e a diminuição do grau de liquidez dos
activos detidos.

Tendo como enquadramento o referido aumen-
to da importância da habitação no conjunto da ri-
queza das famílias, que tipicamente constitui a ga-
rantia nas operações de crédito à habitação, a evo-
lução dos preços neste mercado constitui um fac-
tor relevante na avaliação do risco associado a este
segmento do crédito concedido pelos bancos.

O mercado de habitação em Portugal caracteri-
zou-se durante muitos anos por apresentar uma
evolução estável dos preços praticados, nomeada-
mente sem episódios de redução nominal de pre-
ços. Este desenvolvimento ocorreu num contexto
de forte regulamentação, quer do mercado de ha-
bitação e de arrendamento quer do mercado de
crédito hipotecário. Decorrida praticamente uma
década desde a liberalização do crédito à habita-
ção e dada a forte progressão registada no endivi-
damento das famílias representado por hipotecas,
a monitorização da evolução dos preços, assim
como das condições de procura e oferta no merca-
do de habitação, assumem importância acrescida.
De acordo com os dados da Confidencial Imobiliá-
rio, os preços da habitação registaram uma acele-
ração em 1998 e 1999, mantendo-se o ritmo de
crescimento relativamente estável nos três primei-
ros trimestres de 2000. De facto, a taxa de variação
homóloga dos preços neste mercado foi de 4.1 por
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Gráfico 3.9
PREÇOS DE HABITAÇÃO
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Fonte: Confidencial Imobiliário.

(8) Dos cerca de 2 pontos percentuais de aumento do grau de es-
forço estimados para 2000, cerca de 1.5 pontos percentuais de-
verão corresponder a amortizações da dívida.



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 últimos anos em
Julho de 1999 com 9.2 por cento (gráfico 3.9). Entre
Janeiro e Setembro de 2000 a taxa de crescimento
dos preços da habitação estabilizou ligeiramente
acima dos 6 por cento em termos homólogos (6.5
por cento em Setembro de 2000). A evolução de
preços descrita anteriormente esteve em linha com
a evolução intra-anual do crédito à habitação.

Note-se que os valores apresentados anterior-
mente relativamente ao endividamento e ao peso
do serviço da dívida no rendimento disponível
das famílias se referem a estatísticas para o agrega-
do da economia e que incorporam situações muito
heterogéneas. Desta forma, de entre o conjunto de
famílias que contraíram dívidas, estarão mais ex-
postas aquelas que, tudo o resto constante, te-
nham, nomeadamente, maiores níveis de endivi-
damento em percentagem do rendimento corrente,
tenham menores níveis de riqueza financeira e ou-
tros activos acumulados e cujos elementos tenham
um vínculo laboral menos estável. Um dos estratos
da população que poderá corresponder à situação
anterior é tipificado pelas famílias compostas por
indivíduos jovens que adquiriram a primeira casa
onde habitam. Desta forma, por se encontrarem no
início da vida activa e não terem ainda capitaliza-
do eventuais ganhos na transacção de imóveis
adquiridos anteriormente, têm níveis de riqueza
acumulada inferiores à média da população. Em
termos gerais, este estrato da população coincide,
grosso modo, com os beneficiários do crédito boni-
ficado jovem, um dos segmentos do crédito à habi-
tação mais dinâmico nos últimos anos: o número
de contratos de crédito à habitação em 1994 no
segmento bonificado jovem representou 29.7 por
cento do número total de contratos de crédito à
habitação celebrados nesse ano, percentagem que
foi aumentando gradualmente até atingir 36.3 por
cento no primeiro trimestre de 1999. Posteriormen-
te esta proporção reduziu-se substancialmente, es-
tabilizando ligeiramente acima dos 20 por cento a
partir do terceiro trimestre de 1999(9).

A concentração da actividade no mercado hipo-
tecário no segmento de crédito bonificado jovem,
pelo menos até ao primeiro trimestre de 1999, su-
gere, numa primeira análise, que uma franja não
negligenciável do sector dos particulares estará
particularmente exposta às alterações das condi-
ções macro-económicas e da política monetária.
Contudo, a prática corrente dos bancos de fazer
associar a este tipo de contratos uma garantia pes-
soal, que acresce à garantia real, habitualmente de
um familiar próximo do indivíduo que contrai o
empréstimo, limita substancialmente o risco para
os bancos da realização deste tipo de operações.
Adicionalmente, os bancos avaliam a capacidade
de serviço futuro da dívida nos segmentos de cré-
dito jovem de acordo com o potencial de cresci-
mento dos rendimentos auferidos pelos indivídu-
os que se propõem contrair um empréstimo, tendo
em conta nomeadamente os respectivos níveis de
formação escolar.

O Banco de Portugal introduziu, em Junho de
2000, uma alteração na ponderação dos emprésti-
mos à habitação para efeito do apuramento dos re-
quisitos de fundos próprios, no sentido do aumen-
to deste requisito sempre que, no momento da
concessão do crédito, o valor do empréstimo exce-
da 75 por cento do valor da habitação dada em ga-
rantia hipotecária(10). Esta medida, aumentando o
custo de capital dos bancos quando concedem hi-
potecas nessas condições, teve em vista desincenti-
var a concessão de empréstimos de montante pró-
ximo do valor de mercado da garantia prestada, o
que, perante uma evolução de preços adversa no
mercado de habitação, poderia não permitir a inte-
gral cobertura do valor em dívida pela habitação
constituída como garantia.

3.1.2 Evolução do crédito às empresas

Os empréstimos bancários a sociedades não fi-
nanceiras aceleraram em 1999, não apresentando
até Agosto de 2000 uma tendência clara de redu-
ção 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
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(9) O número 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 o primeiro trimestre 1999 cerca de 60 por cento do total de
novos contratos.

(10)Note-se que este requisito é aplicável não apenas aos novos cré-
ditos concedidos mas também a todo o stock de créditos à habi-
tação concedidos em data anterior a Junho de 2000.



de 2000 e em 26.5 por cento em Agosto de 2000,
mantendo-se consistentemente acima de 25 por
cento desde Março de 1999 (quadro 3.3).

À semelhança do sucedido em 1999, as necessi-
dades de financiamento das empresas não finan-
ceiras deverão apresentar em 2000 um aumento
significativo, reflectindo a aceleração do investi-
mento deste sector, com um crescimento clara-
mente superior ao do PIB e financiado apenas par-
cialmente pela geração interna de fundos. A gera-
ção interna de fundos por parte das empresas, que
pode ser identificada com a poupança deste sector,
deverá situar-se em 2000, a um nível inferior ao re-
gistado em 1999, nomeadamente, em resultado de
um aumento do custo dos factores de produção. O
forte crescimento do crédito bancário às empresas
não financeiras em 1999 e até Agosto de 2000 sur-
ge, assim, associado ao nível elevado das necessi-
dades de financiamento deste sector, num contex-
to em que, do conjunto das fontes de financiamen-
to externo às empresas não financeiras, o crédito
bancário é tradicionalmente predominante.

Refira-se que também o crédito concedido pelas
sociedades de locação 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-
riação homóloga destes créditos foi de 24.3 por
cento em Julho de 2000 (23.2 por cento em Junho
de 2000), não apresentando uma tendência clara
de redução 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)(11).

Da desagregação do crédito às sociedades não
financeiras por sector de actividade destaca-se o
sector da construção que, após ter registado, em
Dezembro de 1999, uma taxa de crescimento de
31.7 por cento, se manteve muito dinâmico 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 bancários ao sub-sector dos
serviços prestados principalmente às empresas, no
qual se incluem as SGPS não financeiras, continua-
ram a registar ritmos de crescimento substancial-
mente acima do total dos empréstimos às socieda-

des não financeiras: em Agosto de 2000, a taxa de
variação homóloga 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-
ção poderá indiciar que uma parte do crédito con-
cedido a empresas não financeiras continuará a
destinar-se ao financiamento da reorganização
grupos económicos não financeiros, em particular
a aquisição de participações. Refira-se também que
é frequente as SGPS não financeiras constituí-
rem-se como intermediárias no acesso ao financia-
mento por parte das empresas sua participadas,
cuja actividade principal se associa a outros secto-
res, nomeadamente o sector da indústria transfor-
madora e da construção.

A concentração do crédito bancário em activi-
dades relacionadas com o sector imobiliário voltou
a intensificar-se durante o primeiro semestre, se-
guindo a tendência de aumento progressivo obser-
vada nos últimos anos. Assim, o conjunto dos em-
préstimos a particulares para aquisição de habita-
ção, dos empréstimos a empresas do sector da
construção e do sub-sector de serviços de “activi-
dades imobiliárias” atingiu 52.7 por cento do total
de empréstimos bancários ao sector privado não
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 evolução foi in-
tegralmente devida à forte expansão evidenciada
no primeiro semestre de 2000 pelo crédito a em-
presas de construção e de serviços de “actividades
imobiliárias”, cujas taxas de variação homóloga 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 mantêm um peso relativamente
limitado no total dos empréstimos ao sector priva-
do não financeiro, sendo que o sector da constru-
ção representava 8.8 por cento deste agregado em
Agosto de 2000, enquanto o peso do sub-sector
dos serviços de “actividades imobiliárias” era de
4.6 por cento. Refira-se ainda, que a informação
disponível aponta para uma forte recuperação do
investimento em obras públicas em 2000, efectua-
do por entidades classificadas no sector empresa-
rial.
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(11)Em Julho de 2000, o crédito concedido pelas sociedades de loca-
ção financeira representava cerca de 10 por cento do crédito
bancário a sociedades não financeiras.



3.2 Evolução da actividade não creditícia dos bancos

No final de Junho de 2000 a taxa de variação
homóloga do activo total do conjunto do sistema
bancário situou-se em 16.9 por cento, representan-
do uma ligeira aceleração face a Dezembro de 1999
(quadro 3.1 e quadro 3.2). Esta evolução ficou a
dever-se principalmente à manutenção do cresci-
mento do crédito a clientes a níveis elevados (con-
forme descrito nas secções anteriores), à inversão
da tendência de redução das aplicações em insti-
tuições de crédito e ao forte crescimento das imo-
bilizações financeiras. Os níveis excepcionalmente
elevados da rubrica “caixa e disponibilidades em
bancos centrais” mantidos pelos bancos em De-
zembro de 1999(12) foram revertidos durante o pri-
meiro semestre de 2000, o que se reflectiu na dimi-
nuição do ritmo de crescimento desta rubrica.

Os recursos captados junto de clientes regista-
ram uma ligeira aceleração 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 creditícia e de
captação de recursos junto de clientes continuaram
a apresentar ritmos de crescimento muito desi-
guais. Desta forma, o rácio entre o crédito bancário
e os depósitos e equiparados do sector privado
não financeiro (medido em percentagem) aumen-
tou 8.2 pontos percentuais nesse período, 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 utilização dos re-
cursos de clientes e o défice crescente de financia-
mento do sector privado não monetário(13).

Este desenvolvimento sinaliza igualmente a
continuação da alteração da estrutura das aplica-
ções e dos recursos dos bancos, nomeadamente
um aumento da importância do crédito a clientes

no total das aplicações e o forte recurso, por parte
dos bancos, a fundos com origem no mercado mo-
netário e de capitais (empréstimos interbancários
do exterior, emissão de obrigações, emissão de ac-
ções). A alteração da estrutura de financiamento
dos bancos relaciona-se com a atractividade relati-
va dos depósitos bancários para os investidores
face a outras aplicações alternativas, tendo como
enquadramento níveis de poupança para o agrega-
do da economia crescentemente insuficientes para
financiar o investimento total, o que teve reflexos
directos no aumento do défice da balança de tran-
sacções correntes.

O elevado défice de financiamento da econo-
mia globalmente considerada, num contexto em
que uma proporção crescente da poupança dos
particulares se encontra consignada à amortização
de dívida deste sector, aponta para a existência de
uma escassez de recursos gerados na economia
para fazer face às crescentes taxas de investimento.
Este facto sugere que poderá estar a assistir-se a
uma maior rigidez dos depósitos bancários face às
alterações das taxas de juro nestas operações.

Deverá notar-se que a grande maioria dos fun-
dos captados nos mercados de capitais se refere a
empréstimos interbancários contraídos no exterior,
denominados em euros, pelo que, desta forma,
não contribuem para um aumento do risco cam-
bial associado ao financiamento dos bancos, reflec-
tindo, ao invés, a integração dos mercados mone-
tários na área do euro.

Por outro lado, o facto de as necessidades de fi-
nanciamento do sistema bancário português cons-
tituírem uma pequena fracção dos fundos disponí-
veis no mercado interbancário da área do euro
permite-lhe obter o financiamento necessário à
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 tendência dos últimos anos, a forte dis-
crepância entre o crescimento do crédito e dos de-
pósitos teve também como consequência uma di-
minuição da posição líquida em activos de elevada
liquidez (deduzidos de passivos interbancários)(14)
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(12)Os elevados montantes mantidos pelos bancos no final de 1999
em disponibilidades em bancos centrais constituíram uma re-
serva de liquidez para fazer face a eventuais problemas na li-
quidação de operações, em consequência do denominado “bug
do milénio”.

(13)Este rácio foi calculado tendo por base as Estatísticas Monetári-
as e Financeiras, pelo que os dados correspondem à actividade
desenvolvida em Portugal e por todas as Instituições Financei-
ras Monetárias. Os depósitos e equiparados compreendem,
neste contexto, os depósitos à ordem, os depósitos a prazo e de
poupança, os depósitos com pré-aviso e os acordos de recom-
pra.

(14)Activos de elevada liquidez definidos como o agregado de cai-
xa, depósitos à ordem em bancos centrais, aplicações em insti-
tuições de crédito (deduzidas de recursos em instituições de
crédito) e títulos de rendimento fixo de emissores públicos e de
organismos financeiros internacionais.



no primeiro semestre de 2000. Esta menor liquidez
dos bancos em Junho de 2000, por comparação
com Dezembro de 1999, ficou a dever-se essencial-
mente ao referido aumento do recurso líquido a
fundos interbancários com origem no exterior.

O valor de balanço dos títulos em carteira man-
teve-se praticamente inalterado entre Junho de
1999 e Junho de 2000 (redução de 0.6 por cento), si-
tuação que resultou de comportamentos diferenci-
ados das carteiras de títulos de rendimento fixo
(redução de 3.0 por cento) e de rendimento variá-
vel (aumento de 20.2 por cento). A evolução da
carteira de títulos de rendimento fixo foi diferenci-
ada nos dois semestres terminados respectivamen-
te em Dezembro de 1999 e Junho de 2000: após re-
duzir-se na segunda metade de 1999, estes títulos
apresentaram, entre Dezembro de 1999 e Junho de
2000, uma recuperação parcial em termos de valor
de balanço, integralmente associada à carteira de
títulos de dívida pública portuguesa. Tal facto de-
verá estar relacionado com a concentração de
emissões destes títulos no início do ano 2000, par-
cialmente tomados pelos bancos portugueses. Des-
ta forma, entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000,
a carteira de títulos de emissores públicos, consi-
derando também os títulos emitidos por entidades
públicas estrangeiras, manteve o seu peso em tor-
no de um terço do total de aplicações em títulos,
contrariando a tendência dos últimos anos de re-
dução contínua da importância destes títulos (40.2
por cento do total de aplicações em títulos 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
balanço dos títulos de rendimento variável foi re-
lativamente uniforme no segundo semestre de
1999 e no primeiro semestre de 2000. Em comple-
mento, a estrutura das aplicações em títulos de
rendimento variável conheceu alterações significa-
tivas entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000, as-
sistindo-se nomeadamente a um reforço significa-
tivo das acções emitidas por residentes (que prati-
camente duplicaram nesse período, passando a re-
presentar 6.1 por cento do total de aplicações em
títulos em Junho de 2000), em detrimento das uni-
dades de participação em fundos de investimento
nacionais, que registaram uma redução de 27.4 por
cento entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000
(peso de 4.1 por cento no total da carteira de títu-
los em Junho de 2000).

O aumento expressivo das imobilizações finan-
ceiras dos bancos no primeiro semestre de 2000 re-
flectiu a concretização das operações de aquisição
referidas anteriormente, que envolveram a tomada
de participações importantes, quer em bancos(15),
quer em instituições financeiras não bancárias.

O agregado das exposições dos bancos portu-
gueses face às economias da América Latina, Ásia
e Leste Europeu, não registou alterações significa-
tivas, situando-se, no primeiro semestre de 2000,
em cerca de 1.5 por cento do activo deduzido da
actividade interbancária. Recorde-se que a maior
parte da exposição agregada se relaciona com o
Brasil, em particular no financiamento de trocas
comerciais e outras transacções com esse país (no-
meadamente investimentos de longa duração na
criação de filiais, aquisição de dívida pública brasi-
leira e aplicações em instituições de crédito do
grupo).

Do lado do financiamento dos bancos, é de des-
tacar a manutenção da trajectória de aceleração
dos recursos de clientes, com uma taxa de variação
homóloga de 10.9 por cento em Junho de 2000, que
compara com 9.2 por cento em Dezembro de 1999.
Esta aceleração foi quase exclusivamente devida à
forte expansão dos depósitos de não residentes
(excluindo emigrantes) que cresceram 29.8 por
cento em termos homólogos em Junho de 2000.
Por sua vez, os depósitos de residentes (excluindo
os depósitos de administrações públicas) 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, deverá ter induzido alterações gra-
duais na escolha dos investidores no sentido do
aumento das aplicações em depósitos a prazo (e
de poupança), em detrimento dos depósitos à or-
dem, alterações essas que se manifestaram de for-
ma mais intensa já no primeiro semestre de 2000.
De facto, a taxa de variação homóloga dos depósi-
tos à 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 depósitos a prazo e
de poupança aumentou o ritmo de crescimento de
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(15)Uma parte importante do aumento da imobilizações financei-
ras em bancos envolveu a troca de parcipações entre institui-
ções.



5.4 por cento em Dezembro de 1999 para 8.9 por
cento em Junho de 2000.

Tal como referido anteriormente, o financia-
mento interbancário no exterior, acelerou signifi-
cativamente no primeiro semestre do corrente ano,
registando uma taxa de variação homóloga de 29.7
por cento em Junho de 2000. As responsabilidades
representadas por títulos continuaram a registar
taxas de crescimento muito elevadas no primeiro
semestre de 2000 (taxa de variação homóloga 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-
nutenção do dinamismo, já evidenciado em 1999,
das emissões de obrigações de caixa e das emis-
sões de obrigações de médio e longo prazo no
mercado internacional. Desta forma, as responsa-
bilidades representadas por títulos prosseguiram a
tendência 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
tendência de aumento do recurso a instrumentos
de dívida titulada (nos quais se inclui também a
dívida subordinada, não considerada anterior-
mente), tipicamente com maturidades mais longas
que os empréstimos interbancários, permitiu con-
trariar, ainda que parcialmente, o peso dos prazos
mais curtos na estrutura dos passivos globalmente
considerados.

A evolução das provisões diversas do balanço,
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 provisões para riscos gerais de crédi-
to que têm um nível mínimo de carácter compul-
sório que é definido em percentagem do crédito
concedido. Em Junho de 2000, a taxa de variação
homóloga destas provisões 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 operações de aumen-
to de capital dos bancos, associadas, em grande
parte, às operações de aquisição que se concretiza-
ram nesse período, os capitais próprios cresceram
20.8 por cento em termos homólogos, uma taxa de
variação substancialmente superior à verificada
em Dezembro de 1999 (8.1 por cento).

4. RENDIBILIDADE E SOLVABILIDADE

Os resultados líquidos do sistema bancário
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 líquida do activo (de 0.74 por cento
para 0.78 por cento em Junho de 2000)(16) e dos ca-
pitais próprios (12.4 por cento contra 11.3 por cen-
to um ano antes) (gráfico 4.1)(17). 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 variação da rendibilidade líquida
dos capitais próprios, o qual passou de -2.9 p.p. no
final do primeiro semestre de 1999 para -1.9 p.p.
um ano depois (gráfico 4.2). Os outros resultados
correntes passaram a ter um contributo positivo
(0.6 p.p.), tendo a evolução dos custos administra-
tivos sido menos favorável para a rendibilidade
dos capitais próprios do que no período homólogo
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Gráfico 4.1
RENDIBILIDADE DO ACTIVO E DOS

CAPITAIS PRÓPRIOS
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(16)A rendibilidade líquida do activo deduzido da actividade in-
terbancária aumentou de 1.06 por cento no primeiro semestre
de 1999 para 1.09 por cento no período equivalente do corren-
te ano.

(17)Os valores de rendibilidade semestral, assim como os rácios
entre as rubricas da conta de resultados e o activo médio, en-
contram-se calculados em termos anualizados.



(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 não operacional (os resultados extra-
ordinários, as provisões, as amortizações e os im-
postos sobre os lucros do exercício) continuaram a

contribuir positivamente para o aumento da rendi-
bilidade dos capitais próprios (1.6 p.p. no primeiro
semestre de 2000 e 1.2 p.p. no período homólogo
de 1999).

A demonstração de resultados do sistema ban-
cário, em valor, em taxa de variação e em percen-
tagem do activo médio, encontra-se nos quadros
4.1 e 4.2. É possível observar uma substancial de-
saceleração 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-
sequência, o indicador da margem financeira em
percentagem do activo total médio reduziu-se no-
vamente, passando de 1.88 para 1.68 por cento
(gráfico 4.3). Em percentagem do activo total mé-
dio deduzido da actividade interbancária a redu-
ção foi de 2.68 para 2.30 por cento.

A decomposição da variação da margem finan-
ceira em percentagem do activo total médio nos
principais efeitos que a determinam (gráfico 4.4)
mostra que a redução do diferencial entre as taxas
médias das operações activas e passivas terá dado,
mais uma vez, o principal contributo para a queda
da margem financeira (reforçado, aliás, face a
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Gráfico 4.3
MARGEM FINANCEIRA EM PERCENTAGEM
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Gráfico 4.4
DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO DA

MARGEM FINANCEIRA
EM PERCENTAGEM DO ACTIVO MÉDIO
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Gráfico 4.2
DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO
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Quadro 4.1

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS

Milhões de euros Taxa de variação homóloga

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 1996 1997 1998 1998 1999 1999 2000

1ºsem. 1ºsem. 1ºsem. 1ºsem. 1ºsem. 1ºsem. 1ºsem.
Proveitos e ganhos

1. Juros e proveitos equiparados . . . . . . . . . . . . . . . 13052.0 12811.7 6266.6 12675.8 6188.2 12356.9 5712.9 11734.1 6973.8 -1.8 -1.1 -1.3 -2.5 -7.7 -5.0 22.1
2. Rendimentos de títulos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
3. Comissões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 538.3 605.4 376.5 839.0 486.9 1119.3 585.5 1267.7 735.7 12.5 38.6 29.3 33.4 20.2 13.3 25.7
4. Lucros em operações financeiras . . . . . . . . . . . . . 2696.4 3240.8 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
5. Outros proveitos e lucros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
6. Ganhos extraordinários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 305.6 289.0 141.5 412.0 154.0 311.7 195.9 422.6 312.1 -5.4 42.5 8.8 -24.3 27.2 35.6 59.3

A. Total dos proveitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17069.6 17558.9 10479.8 19350.0 10470.0 21848.5 11234.1 23037.9 13186.4 2.9 10.2 -0.1 12.9 7.3 5.4 17.4

Custos e perdas

7. Juros e custos equiparados . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9740.0 9560.8 4473.1 8995.4 4293.2 8524.0 3676.2 7753.3 4877.4 -1.8 -5.9 -4.0 -5.2 -14.4 -9.0 32.7
8. Comissões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89.6 102.4 52.9 115.6 74.9 169.5 91.8 200.1 122.0 14.3 12.9 41.5 46.6 22.6 18.1 32.8
9. Prejuízos em operações financeiras . . . . . . . . . . . 2342.9 2564.9 2994.6 4041.6 2934.4 6695.1 3962.9 8036.4 4331.7 9.5 57.6 -2.0 65.7 35.0 20.0 9.3
10. Custos com pessoal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1661.9 1768.9 933.7 1925.2 936.6 1897.1 1003.8 2011.0 1051.2 6.4 8.8 0.3 -1.5 7.2 6.0 4.7
11. Fornecimentos e serviços de terceiros . . . . . . . . 900.2 1027.0 508.5 1117.4 588.3 1257.6 634.6 1384.8 690.7 14.1 8.8 15.7 12.5 7.9 10.1 8.8
12. Impostos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
13. Outros custos e prejuízos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.1 63.0 17.0 41.7 21.1 47.1 22.9 49.2 25.7 74.3 -33.8 24.2 12.9 8.7 4.6 12.3
14. Perdas extraordinárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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

B. Total dos custos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14947.9 15266.9 9086.3 16474.2 8960.1 18818.3 9511.3 19680.5 11214.9 2.1 7.9 -1.4 14.2 6.2 4.6 17.9

C. Cash-flow do exercício . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2121.6 2292.1 1393.5 2875.8 1509.9 3030.2 1722.9 3357.4 1971.4 8.0 25.5 8.4 5.4 14.1 10.8 14.4
D. Amortizações do exercício . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
E. Provisões do exercício (líquidas de reposições). 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 10.4
F. Resultado antes de impostos . . . . . . . . . . . . . . . . 985.5 1138.6 712.3 1507.7 871.8 1607.6 983.8 1684.0 1177.7 15.5 32.4 22.4 6.6 12.8 4.8 19.7
G. Impostos sobre lucros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
H. Resultado líquido do exercício . . . . . . . . . . . . . . 783.0 900.0 546.0 1188.9 678.8 1270.1 803.5 1413.3 972.1 14.9 32.1 24.3 6.8 18.4 11.3 21.0

I. Margem financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3312.1 3251.0 1793.5 3680.4 1895.0 3832.8 2036.7 3980.8 2096.4 -1.8 13.2 5.7 4.1 7.5 3.9 2.9
J. Outros Resultados correntes . . . . . . . . . . . . . . . . . 1216.7 1695.7 990.6 2031.0 1078.3 2230.5 1227.4 2553.7 1400.9 39.4 19.8 8.8 9.8 13.8 14.5 14.1
L. Produto bancário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4528.8 4946.7 2784.1 5711.4 2973.3 6063.4 3264.1 6534.5 3497.3 9.2 15.5 6.8 6.2 9.8 7.8 7.1
M. Custos administrativos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2562.1 2795.8 1442.2 3042.7 1524.9 3154.6 1638.4 3395.8 1741.9 9.1 8.8 5.7 3.7 7.4 7.6 6.3
N. Resultado bruto global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1966.7 2150.9 1341.9 2668.7 1448.3 2908.7 1625.7 3138.8 1755.3 9.4 24.1 7.9 9.0 12.2 7.9 8.0
O. Resultados extraordinários . . . . . . . . . . . . . . . . . 154.9 141.2 51.6 207.1 61.6 121.5 97.2 218.6 216.1 -8.9 46.7 19.3 -41.3 57.8 79.9 122.4



igual período do ano transacto). A diferença entre
a rendibilidade média dos activos e o custo médio
dos passivos reduziu-se novamente no primeiro
semestre de 2000, à semelhança do sucedido em
períodos homólogos desde 1997, situando-se em
Junho do corrente ano em 1.73 p.p. (quadro 4.3).
Para esta evolução contribuiu a redução da mar-
gem nas operações não interbancárias, 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 depósitos, para 3.39 p.p.), já que o di-
ferencial (negativo) de rendibilidade nas opera-
ções interbancárias se manteve aproximadamente
estável.

O continuado estreitamento das margens na ge-
neralidade das operações activas, tomando como
referência as taxas de juro do mercado monetário
(gráficos 4.5A e 4.5B), terá estado na origem desta
evolução, já que as margens nas operações passi-
vas registaram um sensível acréscimo desde a se-
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Quadro 4.2

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS

Em percentagem do activo médio

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000

1ºSem. 1ºSem. 1ºSem. 1ºSem.

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. Rendimentos de títulos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.13 0.14 0.15 0.14 0.21 0.21 0.36 0.29 0.28
3. Comissões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.39 0.40 0.44 0.47 0.50 0.55 0.54 0.56 0.59
4. Lucros em operações financeiras . . . . . . . . . . . . . . 1.93 2.13 3.90 2.65 3.27 3.56 3.80 3.77 3.68
5. Outros proveitos e lucros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.21 0.26 0.23 0.25 0.24 0.23 0.22 0.21 0.18
6. Ganhos extraordinários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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. Comissões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.06 0.07 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10
9. Prejuízos em operações finaneiras . . . . . . . . . . . . . 1.68 1.69 3.46 2.26 3.00 3.32 3.67 3.57 3.48
10. Custos com pessoal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.19 1.16 1.08 1.08 0.96 0.94 0.93 0.89 0.84
11. Fornecimentos e serviços de terceiros . . . . . . . . . 0.64 0.68 0.59 0.62 0.60 0.62 0.59 0.61 0.55
12. Impostos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
13. Outros custos e prejuízos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.03 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
14. Perdas extraordinárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.11 0.10 0.10 0.11 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08

B. Total dos custos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.70 10.05 10.51 9.21 9.16 9.32 8.80 8.74 9.00

C. Cash-flow do exercício . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.52 1.51 1.61 1.61 1.54 1.50 1.59 1.49 1.58
D. Amortizações do exercício . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.26 0.24 0.22 0.22 0.20 0.21 0.20 0.21 0.17
E. Provisões do exercício (líquidas de reposições). . 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 líquido do exercício . . . . . . . . . . . . . . . 0.56 0.59 0.63 0.66 0.69 0.63 0.74 0.63 0.78

I. Margem financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.37 2.14 2.07 2.06 1.94 1.90 1.88 1.77 1.68
J. Outros Resultados correntes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.87 1.12 1.15 1.14 1.10 1.11 1.14 1.13 1.12
L. Produto bancário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 1.51 1.40
N. Resultado bruto global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.41 1.42 1.55 1.49 1.48 1.44 1.50 1.39 1.41
O. Resultados extraordinários . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.11 0.09 0.06 0.12 0.06 0.06 0.09 0.10 0.17

Activo médio (milhões de euros) . . . . . . . . . . . . . . . . 139712.1 151978.6 172974.6 178937.3 195588.8 201811.2 216171.0 225212.0 249212.6



gunda metade de 1999. Este comportamento das
margens estará associado, por um lado ao desfasa-
mento existente na transmissão dos movimentos
das taxas de juro do mercado monetário interban-
cário às taxas de juro bancárias e, por outro, às di-
ferenças na velocidade de ajustamento das taxas
activas e passivas aos novos níveis de taxas de juro
interbancárias. Neste sentido, esta dinâmica de es-
treitamento das margens nas operações activas e
de aumento das margens nas operações passivas
deverá ter, em grande parte, uma natureza tempo-
rária, esperando-se que estas revertam para o seu
nível de médio prazo.

O principal aspecto a salientar na variação da
margem financeira em percentagem do activo total
médio prende-se, no entanto, com o efeito da alte-
ração da estrutura do balanço, que passou de prin-
cipal contributo positivo para um contributo mar-
ginalmente negativo no primeiro semestre de
2000. Este comportamento deverá estar associado
ao facto de o efeito positivo das alterações de es-
trutura do activo — no sentido do aumento da im-
portância das operações com maior remuneração,

como seja o crédito a clientes — ter sido mais do
que compensado pelo efeito conjunto das altera-
ções de estrutura dos passivos — no sentido do
aumento do peso das operações mais onerosas
(e.g. passivos interbancários, financiamento por
emissão de títulos), e do crescimento dos passivos
remunerados (globalmente considerados) mais
acentuado do que o dos activos remunerados. Pelo
contrário, a subida do nível das taxas de juro e as
operações extra-patrimoniais passaram a contri-
buir positivamente para a variação 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 aceleração
face à 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,
o produto bancário apresentou-se em desacelera-
ção face ao período homólogo do ano anterior, si-
tuando-se a respectiva taxa de crescimento em
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Quadro 4.3

TAXAS DE REMUNERAÇÃO MÉDIA IMPLÍCITA

1996 1997 1998 1999 2000

1ºSem. 1ºSem. 1ºSem. 1ºSem. 1ºSem.

Activos interbancários (a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.01 5.25 4.30 3.37 3.54
Activos não interbancários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.79 8.32 7.00 5.64 5.37
Crédito (bruto) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.59 9.18 7.77 6.12 5.67
Títulos (bruto) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.11 7.08 5.70 4.63 4.88
Outros activos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.91 2.70 2.13 1.15 0.84

Activos remunerados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.43 7.13 5.99 4.86 4.79

Passivos interbancários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.73 5.47 4.65 3.64 3.82
Passivos não interbancários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.28 4.70 3.58 2.47 2.60
Depósitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.14 4.40 3.40 2.31 2.28

Depósitos à ordem. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.53 1.96 1.51 0.91 1.03
Depósitos a prazo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.48 5.43 4.31 3.07 3.02
Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.18 3.04 2.24 1.89 1.37

Títulos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.22 8.07 5.33 3.32 4.16
Títulos participação e empréstimos subordinados . . . . . . . . . 8.93 6.87 5.73 4.73 5.22
Outros recursos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 não interbancários-passivos não interbancários . . . . 3.51 3.62 3.42 3.17 2.77

Crédito-depósitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.45 4.78 4.37 3.81 3.39
Activos interbancários - passivos interbancários. . . . . . . . . . . -0.72 -0.22 -0.35 -0.27 -0.28

Nota:
(a) Inclui: caixa, depósitos à ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituições de crédito e aplicações em instituições de cré-

dito.



Junho de 2000 em 7.1 por cento (9.8 por cento em
Junho de 1999); em percentagem do activo médio
a variação 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 à evolução dos lucros líquidos em
operações financeiras, cuja taxa de variação homó-
loga atingiu 71.7 por cento, contra uma variação
negativa de 44.0 por cento no ano anterior. Esta al-
teração tão pronunciada da trajectória dos resulta-
dos em operações financeiras ficou a dever-se es-
sencialmente aos ganhos de detenção e mais-valias
realizadas nas carteiras de títulos de rendimento
variável que mais do que quadruplicaram relativa-
mente ao período homólogo do ano anterior.
Também os ganhos líquidos com comissões apre-
sentaram uma aceleração, 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 comissões por garantias
prestadas e outros compromissos perante tercei-
ros, pelas comissões associadas à gestão e domici-
liação de valores, nomeadamente unidades de par-
ticipação em fundos de investimento e acções, as-
sim como as comissões pela realização de opera-
ções sobre esses títulos por conta de terceiros. Por
seu lado, e ao contrário do sucedido em anos ante-
riores, os rendimentos de títulos reduziram-se 9.2
por cento no primeiro semestre de 2000, o que
compara com um acréscimo de 86.8 por cento no
período equivalente de 1999.

O nível verificado pelos resultados extraordiná-
rios no primeiro semestre de 2000, que mais do
que duplicou face ao período homólogo de 1999,
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Gráfico 4.5A
DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS DE JURO DO
CRÉDITO BANCÁRIO E AS TAXAS DE JURO DO

MERCADO MONETÁRIO
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(b) Diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos a
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(c) Diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos a
sociedades não financeiras (90 a 180 dias) e a taxa de
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(d) Diferencial entre as taxas de juro do crédito (desconto)
a sociedades não financeiras (90 a 180 dias) e a taxa de
juro no mercado monetário a 3 meses.

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

Gráfico 4.5B
DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS DE JURO DO
MERCADO MONETÁRIO E AS TAXAS DE JURO

DOS DEPÓSITOS BANCÁRIOS

Médias de 12 meses

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Dez.94 Dez.95 Dez.96 Dez.97 Dez.98 Dez.99

P
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

P
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

(a)

(b)

(c)

(d)

Notas:
(a) Diferencial entre as taxas de juro do mercado monetá-

rio e as taxas de juro médias dos depósitos a prazo e
equiparados – ponderados por prazo e montante dos
depósitos (inclui todos os depósitos e equiparados, ex-
cepto os passivos à vista).

(b) Diferencial entre as taxas de juro do mercado monetá-
rio a 1 mês e as taxas de juro dos depósitos a prazo 31
a 90 dias.

(c) Diferencial entre as taxas de juro do mercado monetá-
rio a 3 meses e as taxas de juro dos depósitos a prazo
91 a 180 dias.

(d) Diferencial entre as taxas de juro do mercado monetá-
rio a 6 meses e as taxas de juro dos depósitos a prazo
181 a 1 ano.



deverá relacionar-se com a cedência de participa-
ções com valor contabilístico muito inferior ao
valor de venda, num contexto em que, o mercado
accionista, após a forte valorização verificada no
final de 1999 e primeiros meses de 2000, passou
posteriormente a apresentar uma evolução menos
favorável.

No primeiro semestre de 2000, verificou-se no-
vamente um decréscimo da importância relativa
da margem financeira no total do produto bancá-
rio, passando de 62.4 por cento em Junho de 1999
para 59.9 por cento em Junho de 2000 (gráfico 4.6),
reflectindo o aumento dos resultados em opera-
ções financeiras (mais 2.8 p.p. do que no primeiro
semestre de 1999) bem como das comissões (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 período homólogo
do ano anterior (7.4 por cento), em resultado da
forte desaceleração 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 período homólogo de 2000, enquanto o
indicador que relaciona os custos administrativos
com o produto bancário passou a situar-se abaixo
do referencial de 50 por cento. A taxa de variação
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 no mesmo

período 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 redução verificada no número de traba-
lhadores por balcão de 12.6 em Junho de 1999 para
12.0 em Junho de 2000. Por seu lado, o ritmo de
crescimento dos fornecimentos e serviços de terce-
iros aumentou de 7.9 por cento no primeiro semes-
tre de 1999 para 8.8 por cento no mesmo período
do corrente ano. Cerca de um quarto do cresci-
mento desta rubrica esteve associado a alugueres e
reparações de equipamentos e à contratação de
serviços especializados na área de informática, en-
quanto cerca de 10 por cento esteve associado a co-
municações e despesas de expedição, e outros 10
por cento a campanhas de publicidade.
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Gráfico 4.6
COMPOSIÇÃO DO PRODUTO BANCÁRIO
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Quadro 4.4

ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS

Base consolidada

Milhões de euros

1999 2000

Jun. Dez. Jun.

1. Fundos próprios
1.1. Fundos próprios de base. . . . . . 11 876.3 12 504.3 13 243.6
1.2.Fundos próprios

complementares . . . . . . . . . . . . 4 540.9 4 892.4 5 489.7
1.3. Deduções. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 745.1 800.5 1 678.6
1.4. Fundos próprios

suplementares . . . . . . . . . . . . . . 10.6 39.7 162.8

Total dos fundos próprios . . . . . . . . 15 682.7 16 635.9 17 217.4

2. Requisitos de fundos
próprios . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2.1. Rácio de solvabilidade . . . . . . . 9 801.3 10 923.9 12 318.5
2.2. Riscos de posição . . . . . . . . . . . . 273.9 227.0 292.7
2.3. Riscos de liquidação e

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

Total dos requisitos de fundos
próprios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 193.4 11 283.7 12 773.8

3. Rácios
3.1. Fundos próprios/Requisitos

totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 153.9% 147.4% 134.8%
3.2. Fundos próprios/(Requisitos

totais x 12.5) . . . . . . . . . . . . . . . . 12.3% 11.8% 10.8%



O rácio médio de adequação dos fundos pró-
prios era em 30 de Junho de 2000 de 10.8 por cento
(quadros 4.4 e 4.5), o que significa uma redução de
1.5 p.p., quando comparado com 30 de Junho de
1999. Para esta variação contribuiu sobretudo a re-
dução do rácio dos fundos próprios de base, de 9.3
para 8.3 por cento. Na base desta evolução dos rá-
cios de adequação, 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 expansão
do volume da carteira de crédito, acompanhado
de um crescimento mais modesto dos fundos pró-
prios (9.8 por cento) e conjugado com o expressivo
aumento das deduções aos fundos próprios. Este
aumento das deduções aos fundos próprios resul-
tou das operações de consolidação no sector con-
cretizadas no primeiro semestre de 2000.

A descida do rácio de adequação acabou por
concentrar-se no primeiro semestre de 2000, já
que, entre Dezembro de 1999 e Junho de 2000, este
rácio diminuiu 1.0 ponto percentual reflectindo em
larga medida o impacto das operações de aquisi-
ção no sector. O grau de permanência da redução
verificada neste rácio dependerá, em larga medi-
da, da consolidação da reestruturação do sector,

no seguimento das já mencionadas operações de
aquisição, permitindo a recomposição dos fundos
próprios dos bancos envolvidos.

5. CONCLUSÃO

No primeiro semestre de 2000, a situação do
sistema bancário apresentou melhorias em termos
de rendibilidade e eficiência. Os níveis de provi-
sionamento reforçaram-se assinalavelmente, sendo
que as provisões totais para crédito representavam
cerca de 140 por cento do total de crédito vencido,
constituindo este facto um contraponto importante
à redução do rácio de adequação dos fundos pró-
prios.

Os níveis de rendibilidade que têm vindo a re-
gistar-se encontram-se associados parcialmente à
fase do ciclo económico, que favoreceu a expansão
do volume de actividade dos bancos e a ocorrência
de baixos níveis de incumprimento na carteira de
crédito.

Note-se, contudo, que não é sustentável no mé-
dio prazo a persistência de ritmos de expansão da
actividade dos bancos, em particular do crédito
bancário, claramente acima da evolução da activi-
dade económica. Assim sendo, é desejável um re-
torno rápido a variações mais moderadas, compa-
tíveis com um cenário de evolução futura da eco-
nomia portuguesa sem agravamento das necessi-
dades de financiamento em relação ao exterior. A
desaceleração já 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 disponível do sector.

A conjugação da trajectória de subida das taxas
de juro bancárias e dos elevados níveis de endivi-
damento do sector privado já atingidos, tenderá a
travar o crescimento da procura interna e, conse-
quentemente, a expansão do crédito. Tal deverá
permitir conter o financiamento dos bancos no ex-
terior, evitando, assim, uma maior vulnerabilidade
a choques adversos nas condições de financiamen-
to a nível internacional.
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Quadro 4.5

DECOMPOSIÇÃO DO RÁCIO GLOBAL DE
ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS

Base consolidada

Em percentagem

Fundos
próprios
de base

Outros
fundos

Deduções Risco
global de

Adequação
de f.p.

Riscos ponderados

1999
Jun . . 9.3 3.6 0.6 12.3
Dez. . 8.9 3.5 0.6 11.8

2000
Jun . . 8.3 3.5 1.1 10.8



A MÉDIA APARADA ASSIMÉTRICA
COMO INDICADOR DE TENDÊNCIA DA INFLAÇÃO *

Carlos Robalo Marques**
João Machado Mota**

1. INTRODUÇÃO

Recentemente Marques et al. (1999) introduzi-
ram novos critérios para avaliar potenciais indica-
dores de tendência de inflação e mostraram que a
média aparada que tem vindo a ser usada pelo
Banco de Portugal como instrumento de análise da
inflação, apresenta um enviesamento com carácter
sistemático relativamente ao nível médio da pró-
pria inflação.

Este artigo discute o uso de médias aparadas
enquanto indicadores de tendência da inflação no
caso em que a distribuição das variações de preços
é assimétrica e mostra que este enviesamento da
média aparada resulta do facto de a distribuição
das variações de preços ser em Portugal, habitual-
mente, assimétrica positiva.

Esta conclusão é utilizada como ponto de parti-
da para o cálculo de diversas médias aparadas que
obedecem a todas as condições estabelecidas em
Marques et al. (1999), e que, em particular, não
apresentam um enviesamento com carácter siste-
mático face à taxa de inflação.

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-
querda e 8.5 por cento da aba direita da distribui-
ção ordenada das variações de preços, é a menos

volátil. Por esta razão é recomendada como um in-
dicador de tendência da inflação. Deve, todavia,
notar-se que este indicador apresenta alguma irre-
gularidade e, consequentemente, pode ser difícil
chegar a conclusões definitivas a partir da análise
do seu comportamento de curto prazo.

Este artigo está organizado da seguinte forma.
Na secção 2 são revistos brevemente os argumen-
tos teóricos invocados para justificar o uso da mé-
dia aparada como indicador de tendência da infla-
ção. Na secção 3 caracteriza-se a distribuição das
variações de preços no caso português em termos
da assimetria e achatamento. Na secção 4 discu-
te-se o cálculo e a utilização de médias aparadas
no contexto de distribuições achatadas e assimétri-
cas. Na secção 5 são avaliadas as diversas médias
aparadas assimétricas que não apresentam um en-
viesamento sistemático relativamente à inflação e,
finalmente, na secção 6 apresentam-se as princi-
pais conclusões.

2. ARGUMENTOS TEÓRICOS PARA O USO DA
MÉDIA APARADA COMO INDICADOR DE
TENDÊNCIA DA INFLAÇÃO

Esta secção revê brevemente os principais argu-
mentos para a utilização de médias aparadas na
medição da tendência da inflação. Seja Pit o índice
de preços da “classe elementar i” e ai o respectivo
peso no cabaz. Por definição temos:

P Pt i it
i

N
=

=

åa
1

(1)

onde Pt representa o índice de preços no consumi-
dor (IPC) e N o número de classes elementares. É
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fácil demonstrar que a partir de (1) se pode escre-
ver:

p w pt it it
i

N
=

=

å
1

(2)

onde
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P
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è
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Repare-se que a equação (2) apresenta a taxa
homóloga de inflação pt na forma de uma soma
ponderada das taxas de inflação de cada uma das
classes que entram na constituição do IPC. Toda-
via os pesos wit , embora somem 1, são variáveis
de mês para mês.

A generalidade da literatura admite que a taxa
de inflação pode ser vista como o resultado da
soma de dois efeitos. O primeiro corresponde a
uma alteração do nível geral dos preços, relaciona-
da com factores monetários, a que se chama ten-
dência de inflação. O segundo corresponde a alte-
rações nos preços relativos de uma ou mais das
classes que entram na constituição do IPC, em re-
sultado de fenómenos limitados a mercados restri-
tos, provocados por factores económicos de curto
prazo ou problemas de medição. Com base nestes
efeitos, as variações de preços da classe i do IPC
podem escrever-se como:

p p uit t it= +* (4)

onde pt
* representa a tendência da inflação e uit os

desvios da classe i relativamente à tendência, ocor-
ridos no período t. Multiplicando (4) por wit , so-

mando e notando que wit
i

N
=

-

å 1
1

, obtemos a condi-

ção

p p w u- = =
-

åt it it t
i

N
u*

1
(5)

onde ut é, por hipótese, uma variável estacionária
de média zero.

Assumidamente a política monetária deve pre-
ocupar-se com a tendência da inflação, pt

* . Este
facto explica porque razão a procura de indicado-
res de tendência da inflação se tornou recentemen-
te numa área activa de investigação em muitos
Bancos Centrais.

Por definição, um indicador de tendência deve
procurar eliminar alterações de preços resultantes
dos fenómenos de curta duração, que provocam
alterações erráticas na inflação observada. Um dos
métodos propostos na literatura para a construção
de tais indicadores que mais atenção tem chama-
do, devido à sua simplicidade de cálculo, apelo in-
tuitivo e potencial consiste no cálculo de médias
aparadas.

No contexto da equação (2) a média aparada é
obtida a partir da eliminação de uma dada percen-
tagem das maiores e das menores variações de
preços. Assim, por exemplo, a média aparada a 10
por cento obtém-se de (2) excluindo as 10 por cen-
to menores variações (pit ) e as 10 por cento maio-
res variações, ou seja, tomando apenas 80 por cen-
to (calculados levando em conta os pesos wit ) das
variações centrais.

O uso de médias aparadas enquanto indicador
de tendência de inflação é geralmente justificado
quer em termos económicos quer em termos esta-
tísticos. Os argumentos económicos baseiam-se ge-
ralmente em modelos de comportamento das fir-
mas na fixação de preços, na presença de custos de
alteração dos preços(1).

Os argumentos estatísticos invocados para jus-
tificar a utilização de médias aparadas baseiam-se
na ideia, corroborada empiricamente, de que a dis-
tribuição das variações dos preços das diversas
classes do IPC é mais achatada que a normal (lep-
tocúrtica). Sempre que a distribuição dos preços é
leptocúrtica pode demonstrar-se que estimadores
da média da população que atribuam mais peso a
observações no centro da distribuição são mais efi-
cientes que a média amostral. Tal acontece porque
numa distribuição achatada existe uma maior pro-
babilidade de se verificar uma grande contributo
para a inflação de variações ocorridas numa das
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abas da distribuição, não compensado por um
contributo com um peso equivalente e de sinal
contrário, na outra aba da distribuição de preços(2).

Assim sendo, o estimador mais eficiente da mé-
dia da distribuição das variações de preços (identi-
ficada como a tendência da inflação) poderá não
ser a taxa de variação homóloga do IPC (a média
da amostra) mas um estimador que dê mais peso
às observações amostrais próximas do centro da
distribuição. A média aparada e a mediana são os
mais simples destes estimadores. Bryan et al.
(1997) mostraram que quanto mais achatada for
uma distribuição menos eficiente é a média amos-
tral. Mostraram, igualmente, que, em geral, quanto
mais achatada for uma distribuição maior deve ser
o aparamento (percentagem de observações a ex-
cluir ou a “aparar” nas abas da distribuição). A
ideia é a de que quanto mais achatada for a distri-
buição maior a percentagem de variações de pre-
ços não “representativa” da tendência da inflação
que se pretende identificar.

Estes argumentos estatísticos, apresentados,
por exemplo, em Cecchetti (1997), partem da ideia
que a distribuição subjacente de preços é simétri-
ca. Todavia, como veremos nas secções seguintes,
estes resultados não são imediatamente generali-
záveis quando a distribuição de preços é não só
achatada mas também assimétrica, dado que neste
caso alterações da percentagem de “aparamento”
alteram o valor esperado do estimador, o que não
sucede nas distribuições simétricas. Devido a este
facto, as médias aparadas usadas nas próximas
secções devem ser vistas principalmente como ins-
trumentos estatísticos para construir indicadores
de tendência da inflação que potencialmente res-
peitem os critérios de avaliação apresentados na
secção 5.

3. CARACTERIZAÇÃO DA DISTRIBUIÇÃO
DAS VARIAÇÕES DE PREÇOS

Nesta secção analisam-se as principais caracte-
rísticas da distribuição das variações de preços
subjacente ao IPC recorrendo às medidas tradicio-
nais de achatamento e assimetria. Uma análise
equivalente foi realizada por Coimbra e Neves
(1997).

Representando o momento central de ordem k
por m kt temos

( )m kt it it t
k

i

N
= -åw p p (6)

e os coeficientes de assimetria (St) e achatamento
(Kt) vêm dados por

( )
S

m

m
t

t

t

= 3

2

3
2

(7)

( )
K

m

m
t

t

t

= -4

2
2 3 (8)

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

Um outro indicador da assimetria da distribui-
ção é dado pelo percentil da média. Numa distri-
buição simétrica e mesocúrtica (St = 0 em (7) e
Kt = 0 em (8)) é de esperar que a média da distri-
buição ocorra em torno do percentil 50. O mesmo
não sucederá numa distribuição assimétrica. No
gráfico 2 apresenta-se o percentil da média para a
distribuição das variações de preços (b) e respecti-
vo valor médio (bm ), obtido como a média dos
percentis da média no período 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 distribuição.
Em termos médios para o período amostral verifi-
ca-se que a média da distribuição amostral ocorre
no percentil 56 (valor de bm ). Este valor compara
de perto com o obtido para outros países.

Na segunda parte do gráfico 1 apresenta-se o
coeficiente de achatamento. Repare-se que Kt na
equação (8) mede o “excesso” de achatamento re-
lativamente à distribuição normal, habitualmente
designado por “kurtosis”, pelo que qualquer valor
superior a zero implica a existência de uma distri-
buição leptocúrtica. O valor de Kt ao longo do pe-
ríodo amostral é sempre positivo com um valor
médio de 15.10, o que significa que a distribuição
das variações de preços é fortemente leptocúrtica
(tem abas pesadas). Por esta razão, num dado mês
uma grande proporção do IPC pode apresentar
variações que diferem significativamente da infla-
ção média.

Da análise do gráfico 1 há ainda outra conclu-
são importante que interessa reter: o nível de assi-
metria e o grau de achatamento estão bastante cor-
relacionados. Períodos de forte assimetria (positi-
va ou negativa) estão em geral ligados a períodos
de maior achatamento (ou vice versa). Por outras
palavras, parece existir uma forte ligação entre os
dois indicadores, a qual pode ser justificada de
duas formas. Por um lado, se a distribuição é assi-
métrica positiva (negativa) então 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 importância re-

lativa das caudas da distribuição e portanto tende-
rá a ser maior quanto maior (em valor absoluto)
for a assimetria. Mas a relação poderá ocorrer tam-
bém no sentido contrário. Segundo Bryan et al.
(1997), quando a distribuição é achatada, é maior a
probabilidade de se obter um valor proveniente de
uma das caudas da distribuição que não é contra-
balançado por um valor igualmente extremo do
outro lado da distribuição. Ou seja, quanto maior
o “kurtosis” da distribuição, maior a probabilida-
de de se obter amostras enviesadas (não simétri-
cas), mesmo que a distribuição subjacente seja si-
métrica. Portanto, existe uma parte da assimetria
amostral que pode ser simplesmente devida ao
achatamento da distribuição.

Este resultado tem grandes implicações a nível
prático, pois significa que não é possível, na práti-
ca, separar, ou corrigir separadamente, a assime-
tria e o achatamento de uma dada sequência de
amostras.

4. A UTILIZAÇÃO DA MÉDIA APARADA COM
DISTRIBUIÇÕES ASSIMÉTRICAS E
ACHATADAS

Como se disse na secção 2, o uso da média apa-
rada surge justificado no contexto das distribui-
ções achatadas e simétricas por ser um estimador
mais eficiente da média da população.

A ideia base é a de que as variações de preços,
em cada mês, correspondem a uma amostra da po-
pulação das variações de preços com distribuição
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desconhecida. A tendência da inflação é vista
como correspondendo à média populacional (tam-
bém desconhecida) desta distribuição e que por-
tanto pode ser estimada de forma mais eficiente
através da média aparada. Todavia, dado que a
distribuição é leptocúrtica, a inflação observada (a
média amostral) é um estimador centrado mas re-
lativamente pouco eficiente da tendência da infla-
ção (a média da população), o que justifica o uso
de médias aparadas como estimadores da média
da população.

Além da média aparada, tem também sido su-
gerida na literatura a utilização de medianas (pon-
deradas) como indicadores de tendência da infla-
ção (Bryan and Checcetti (1994) e Checcetti (1997)).
Quando a distribuição é simétrica pode ser justifi-
cável o uso da mediana (ou mesmo da moda) com
esta finalidade. Tal deve-se ao facto de a inflação
registada — a variável de interesse — correspon-
der à média amostral da distribuição das variações
de preços. Todavia, quando a distribuição é assi-
métrica a média não se confunde com a mediana
ou a moda(3), e portanto, para se obter um indica-
dor que verifique a condição (5) da secção (2), isto
é, que seja um estimador centrado da tendência da
inflação, temos de utilizar um estimador centrado
da média da distribuição da variação de preços.

Esta conclusão sugere que a utilização de médi-
as aparadas pode ser adequada, mesmo quando a
distribuição das variações de preços é assimétrica.
Todavia, parece óbvio que a média aparada deve
ser calculada de forma a ser um estimador centra-
do da média populacional. Aliás, esta condição
ajuda a responder à questão de saber se numa dis-
tribuição assimétrica positiva (por exemplo) se
deve “aparar” mais a aba direita ou a aba esquer-
da da distribuição.

A resposta a esta questão depende da impor-
tância relativa que for atribuída ao enviesamento e
à variância do estimador. Se se procurar minimi-
zar a variância dum estimador, deve-se “aparar”
mais do lado direito. De facto, numa distribuição
assimétrica positiva as amostras com elevadas va-
riações de preços tendem a surgir mais do lado di-
reito da distribuição e, portanto, a minimização da
variância do estimador resultante obrigaria a

“aparar” mais do lado direito. Todavia é fácil de
antecipar o que sucede à média aparada se se
“aparar” mais do lado direito da distribuição. Qu-
ando a distribuição é assimétrica positiva verifi-
ca-se que, por exemplo, as 10 por cento maiores
variações de preços têm um contributo maior para
a inflação do que as 10 por cento menores varia-
ções de preços. Isto significa que se se “aparar”
mais do lado direito, a média aparada resultante
tenderá a exibir um desvio sistemático em relação
à média da distribuição, ou seja, a média aparada
será, em média, inferior à inflação observada, e
portanto, a condição (5) da secção (2) não será ve-
rificada, isto é, ter-se-á [ ]E ut ¹ 0. Assim, e esta
constitui a outra resposta à pergunta formulada,
no caso de uma distribuição assimétrica positiva,
se se pretender obter um estimador que não divir-
ja de forma sistemática da taxa de inflação obser-
vada, teremos forçosamente que “aparar” menos
do lado direito da distribuição.

No gráfico 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 questão de
harmonização será 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 variações de preços em cada
aba da distribuição. Como se pode verificar a série
TM(50,10) apresenta um nível médio inferior ao da
inflação ao longo do período amostral, reflectido
no facto de a média aparada estar na maior parte
do tempo abaixo da taxa de inflação. Esta caracte-
rística da média aparada retira-lhe naturalmente
interesse enquanto indicador de tendência, pois a
série é incapaz de estabelecer o nível correcto da
própria tendência da inflação. Por outras palavras
a variável TM(50,10) não verifica a condição (5) da
secção 2, como aliás se mostrou em Marques et
al.(1999). Tal reduz claramente a utilidade de
TM(50,10) como indicador da tendência da infla-
ção. Todavia, neste momento é clara a explicação
para este resultado. A média aparada (centrada) a
10 por cento subestima com carácter sistemático a
taxa de inflação porque “apara” demais no lado
direito da distribuição (ou se se quiser “apara” de
menos no lado esquerdo).

Em termos práticos, põe-se a questão de como
encontrar uma média aparada assimétrica que não
seja sistematicamente enviesada face à inflação.
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Sob a hipótese simples (mas realista, no caso por-
tuguês) de que o grau de assimetria e achatamento
são constantes ao longo do tempo, existe uma for-
ma relativamente fácil de encontrar uma média
aparada que não apresente um desvio médio siste-
mático relativamente à taxa de inflação. Esta forma
pode traduzir-se na seguinte regra:

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

ii) Parar no percentil tal que a média aparada
resultante não divirja de forma sistemática
da taxa de inflação, ou seja, tal que no pe-

ríodo amostral se tenha ( )p pt t

T
- =å * 0

1

onde pt
* representa a média aparada.

A condição i) desta regra diz simplesmente que
se a distribuição for assimétrica positiva não vale a
pena calcular médias aparadas à esquerda do per-
centil 50, pois nunca será possível obter uma mé-
dia aparada a verificar a condição de não enviesa-
mento sistemático. A condição ii), por sua vez, es-
tabelece o limite superior do intervalo de pesquisa
relevante para um dado nível de “aparamento”,
dado que as médias aparadas, em torno de percen-
tis superiores, apresentam um valor médio supe-
rior.

Para o caso português, aplicando esta regra
para a média parada a 5 por cento verificou-se a
condição ii) para o percentil 51. Note-se que a mé-
dia aparada, neste caso, corresponde a tomar 90
por cento das variações de preços centradas neste
percentil, ou seja, na prática corresponde à média
aparada que se obtém “aparando” 4 por cento no
lado direito da distribuição e 6 por cento no lado
esquerdo.

Poderia pensar-se que a solução obtida para a
média aparada a 5 por cento (percentil 51) seria
também a solução óptima para o caso de uma mé-
dia aparada a 10, 15 ou 25 por cento, mas tal não é
verdade. De facto, nas distribuições assimétricas, a
simples alteração da percentagem de “aparamen-
to” para o cálculo da média aparada altera tam-
bém o valor médio da própria média aparada. O
gráfico 4 apresenta as médias aparadas a 10 e a 25
por cento centradas no percentil 52. Como se pode
ver, a consequência do aumento do grau de “apa-
ramento” é, basicamente, uma alteração do valor
esperado da média aparada, que se desloca para
baixo, quando aumenta a percentagem de “apara-
mento”.

A explicação para este fenómeno é muito sim-
ples. Quando se aumenta a percentagem a aparar
altera-se a relação existente entre as proporções ex-
cluídas à direita e à 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 distribuição. Mas, dada a assimetria positi-
va da distribuição, os quinze por cento excluídos à
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Gráfico 3
TAXA DE INFLAÇÃO (INF) E MÉDIA APARADA
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direita têm uma contribuição maior para a defini-
ção da média da distribuição do que os quinze por
cento excluídos à esquerda. O resultado é uma sé-
rie com um valor médio inferior. Note-se, todavia,
que não se trata de uma deslocação paralela. A di-
ferença entre as duas séries é geralmente tanto
maior quanto maior o grau de assimetria da distri-
buição.

Vejamos agora como definir o conjunto dos
percentis no qual é relevante efectuar o processo
de pesquisa, acima descrito. Como se viu, o gráfico
2 apresenta o percentil da média (b) bem como o
respectivo valor médio (bm ). Por definição, a infla-
ção correspondente ao percentil da média é a pró-
pria taxa de inflação observada. Assim, se se to-
mar como medida de tendência, a inflação corres-
pondente ao valor médio amostral do percentil da
média (bm no gráfico 2), obter-se-á, obrigatoria-
mente, uma série a verificar, por construção, a
equação (5) da secção (2), ou seja, a propriedade
de não enviesamento sistemático. Repare-se que a
medida de tendência assim obtida corresponde à
média aparada a 50 por cento centrada em bm ,
que aparece assim como um candidato natural a
medida da tendência da inflação. No caso portu-
guês tem-se bm igual a 56 e, consequentemente, sa-
be-se que o percentil 56 corresponde ao valor má-
ximo para o qual existe uma média aparada não
enviesada. Sabe-se também que esta terá de ser
uma média aparada a 50 por cento. Por outro lado,
o percentil correspondente à média aparada com

menor percentagem de aparamento que estamos
dispostos a considerar (5 por cento no nosso caso)
fornece também o outro limite de pesquisa para b.
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 secção seguinte, para além da média apara-
da a 50 por cento centrada no percentil 56, anali-
sar-se-ão também outras médias aparadas que não
apresentam enviesamentos sistemáticos: 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 secção seguinte foram todas calculadas
sob o pressuposto de que o grau de assimetria
pode ser tomado como constante ao longo do pe-
ríodo em análise(4).

5. MÉDIA APARADA ASSIMÉTRICA NO CASO
PORTUGUÊS

Esta secção analisa as diferentes médias apara-
das, calculadas para o caso português, segundo a
metodologia discutida na secção anterior. O objec-
tivo é saber em que medida estas variáveis são
bons indicadores de tendência, assumindo que a
inflação é medida pela taxa homóloga de variação
do IPC.

O período amostral vai de Julho de 1993 a Maio
de 2000. Este período foi escolhido para não inclu-
ir o efeito das alterações significativas da tributa-
ção indirecta ocorridas na primeira metade de
1992 e que aumentaram significativamente a taxa
homóloga de inflação durante um ano.

São 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
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Gráfico 4
MÉDIAS APARADAS A 10 E 25 POR CENTO

CENTRADAS NO PERCENTIL 52
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(4) O leitor interessado poderá ver a discussão deste assunto em
Marques e Mota (2000), que aborda a forma de lidar com situa-
ções de assimetria variável ao longo do tempo.

(5) Na prática esta variável foi calculada como a média aritmética
das taxas de variação de preços das duas rubricas centrais: a
que precede imediatamente o percentil 56 e que sucede imedi-
atamente a este mesmo percentil.



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 última corresponde à taxa de in-
flação da rubrica elementar que tem antes de si 56
por cento da distribuição(5). Estas médias aparadas
foram encontradas seguindo a regra sugerida na
secção anterior e, portanto, verificam à partida a

condição ( )p pt t

T
- =å *

1
0 em termos estatísticos.

Os critérios de avaliação das medidas de ten-
dência da inflação introduzidos em Marques et
al.(2000) encontram-se também extensamente ex-
plicados em Marques et al.(1999). Por esta razão
são apresentados aqui sem qualquer discussão.
Recorde-se que estes três critérios são os seguintes:

i) a diferença entre a inflação observada e o in-
dicador de tendência deverá ser uma variá-
vel estacionária de média nula;

ii) o indicador de tendência de inflação deverá
funcionar como um “atractor” da taxa de in-
flação, no sentido em que constitui uma in-
dicação avançada da inflação;

iii) a inflação observada não deverá ser um
“atractor” do indicador de tendência de in-
flação.

Os testes destas condições podem ser levados a
cabo de diversas formas. A verificação da condi-
ção i) pode ser feita testando a existência de coin-

tegração na regressão p a bpt t tu= + +* , com b = 1
e a= 0. Este teste pode ser conduzido em duas eta-
pas. Primeiro utilizar testes de raízes unitárias na
série ( )zt t t= -p p * , com o objectivo de estabele-
cer que a zt é uma variável estacionária. No qua-
dro 1 este teste corresponde à coluna 1. Na segun-
da etapa testar a hipótese a= 0 condicionada no
facto de zt ser uma variável estacionária. O resul-
tado deste teste encontra-se na coluna 2(6).

Para testar a segunda e terceira condições tor-
na-se necessário especificar modelos dinâmicos
para pt e pt

* . O leitor interessado nos detalhes téc-
nicos poderá consultar Marques et al.(2000).

Do quadro 1 podem tirar-se diversas conclu-
sões. Em primeiro lugar confirma-se o resultado
apresentado em Marques et al. (1999, 2000), de que
a média aparada simétrica a 10 por cento não veri-
fica a propriedade i), pelo que não é um estimador
centrado da tendência da inflação. De facto a mé-
dia aparada simétrica a 10 por cento subestima a
inflação com carácter sistemático (a¹ 0 na coluna
2). As razões para este comportamento foram
apresentadas na secção anterior e resultam de a
distribuição da variação dos preços ser, em média,
assimétrica positiva.
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Quadro 1

AVALIAÇÃO DAS MÉDIAS APARADAS
ENQUANTO INDICADORES

DE TENDÊNCIA DA INFLAÇÃO

Primeira condição Segunda
condição

Terceira
condição

b =1 a =0

TM(50,10) Sim Não 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 Não

(6) Note-se que a propriedade de não enviesamento sistemático
usada na secção anterior para identificar as médias aparadas
assimétricas garante à partida a verificação da condição a =0.
Todavia, não garante a estacionaridade de zt .

Gráfico 5
TAXA DE INFLAÇÃO E MÉDIA APARADA A 50

POR CENTO CENTRADA NO PERCENTIL 56
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Por outro lado, verifica-se que a média aparada
a 50 por cento centrada no percentil 56, TM(56,50),
não respeita a condição iii), e portanto depende da
inflação passada. A análise do gráfico 5 e dos re-
sultados do quadro 2 explicam o resultado: a
TM(56,50) é demasiado volátil para ser usada
como indicador da tendência da inflação. É mesmo
mais volátil que a própria inflação. Este resultado
é uma indicação clara de que o grau de “apara-
mento” implícito no cálculo deste indicador é de-
masiado elevado, levando à exclusão de informa-
ção importante para a definição de uma tendência
da inflação.

Por fim, verifica-se que as restantes médias
aparadas apresentadas satisfazem todas as propri-
edades necessárias para serem consideradas indi-
cadores de tendência da inflação. Note-se que se
confirma o resultado da secção anterior de que
quanto 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 os percentis cor-
respondentes são, respectivamente, 52.5, 53 e 54.

Diga-se de passagem que os percentis que ga-
rantem a obtenção de uma média aparada centra-
da não são identificados de forma única. Ou seja,
qualquer média aparada a 10 por cento, por exem-
plo, calculada numa vizinhança suficientemente
pequena do percentil 51.5 verificará necessaria-
mente aquela condição.

Como seria de esperar todos estes 5 indicadores
têm um comportamento muito parecido, como
ilustrado no gráfico 6 pela evolução da
TM(51.5,10) e da TM(54,25). Assim, como todos os
cinco indicadores verificam as condições necessá-

rias de um indicador de tendência da inflação, é
necessário 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 preferível o mais ali-
sado, na medida em que esse terá menor volatili-
dade no curto prazo pelo que permitirá uma inter-
pretação mais clara do comportamento dos preços.

O quadro 2 apresenta o quociente entre a va-
riância da primeira diferença de cada indicador e a
variância da primeira diferença da inflação obser-
vada(7). Esta estatística é um bom indicador do
“alisamento” relativo de cada indicador.

Para todos os cinco indicadores que respeitam
as três propriedades acima descritas verifica-se
que a respectiva variância é inferior à da inflação,
facto que deriva das condições ii) e iii). De entre
estes, o que tem menor variância relativa e, conse-
quentemente o mais alisado, é a média aparada a
10 por cento centrada no percentil 51.5
(TM(51.5,10)). Desta forma este apresenta-se como
o melhor indicador da tendência da inflação, na
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Quadro 2

VARIÂNCIA 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

Gráfico 6
MÉDIAS APARADAS A 10 POR CENTO

CENTRADA NO PERCENTIL 51,5 E A 25 POR
CENTO CENTRADA NO PERCENTIL 54
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(7) Refira-se como curiosidade o facto de os cinco indicadores que
respeitam as três condições serem bem descritos por passeios
aleatórios, ou seja, a sua primeira diferença tem um comporta-
mento tipo ruído branco (sem autocorrelação)



classe dos indicadores fornecidos pela média apa-
rada.

O gráfico 7 mostra o comportamento da
TM(51.5,10). A evolução desta variável correspon-
de ao desejável na evolução de um indicador de
tendência. O indicador é menor que a inflação em
períodos em que esta está particularmente elevada
(grande parte do período de 1993 a 1995, ao longo
de 1998 e inícios de 1999), acontecendo o inverso
quando a inflação está particularmente baixa (iní-
cios de 1996, durante 1997, finais de 1999 e inícios
de 2000). Adicionalmente, e em geral, depois de a
TM(51.5,10) ter estado acima da inflação por al-
gum tempo, a inflação aumenta, acontecendo o
contrário quando a TM(51.5,10) está abaixo da in-
flação por algum tempo

Não obstante o indicador TM(51.5,10) respeitar
todas as condições necessárias para ser considera-
do um indicador de tendência de inflação e ser,
entre os indicadores que respeitam estas condi-
ções, o mais alisado, continua a apresentar algu-
mas limitações. Em primeiro lugar, a TM(51.5,10)
apresenta um grau de alisamento inferior ao ideal,
como o gráfico 7 ilustra. Existem diversas peque-
nas variações da inflação que se reflectem em va-
riações deste indicador, facto que gera um certo
ruído que torna mais complicada a sua interpreta-
ção no curto prazo.

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

média aparadas, designadamente o de não permi-
tir isolar choques temporários sobre os preços de
todas as classes de bens. Daqui resulta que o indi-
cador é incapaz de lidar adequadamente com cho-
ques temporários mas simultâneos sobre todos os
componentes do IPC, como, por exemplo, uma su-
bida generalizada das taxas de IVA. Neste caso o
indicador sofrerá um aumento equivalente ao so-
frido pela taxa homóloga de variação do IPC. Foi,
aliás, esta a razão porque o período amostral deste
trabalho tem início em Julho de 1993, dado que no
primeiro semestre de 1992 ocorreram grandes alte-
rações nas taxas do IVA.

6. CONCLUSÕES

Neste artigo aborda-se o problema da definição
e do cálculo de médias aparadas enquanto indica-
dores de tendência da inflação, quando a distribui-
ção das variações de preços, para além de achata-
da é também assimétrica.

Em primeiro lugar demonstra-se que quando a
distribuição da variação de preços é assimétrica, as
médias aparadas (simétricas) convencionais são
estimadores enviesados e que a simples alteração
da percentagem de “aparamento” altera o seu va-
lor esperado. Por esta razão são sugeridas regras
práticas para o processo de pesquisa de uma mé-
dia aparada assimétrica centrada.

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

De entre as médias aparadas assimétricas cen-
tradas que verificam as três condições 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, razão pela qual se sugere a sua utilização 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 distribuição.
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Gráfico 7
TAXA DE INFLAÇÃO E MÉDIA APARADA A 10
POR CENTO CENTRADA NO PERCENTIL 51.5
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Apesar de todas as suas propriedades, este in-
dicador de tendência da inflação deve ser usado
cautelosamente, não só porque apresenta alguma
volatilidade que pode dificultar a sua interpreta-
ção no curto prazo, mas também, porque as médi-
as aparadas não são capazes de lidar com altera-
ções gerais do nível de preços provocados, por
exemplo, por alterações das taxas de IVA, que têm
efeitos permanentes no nível de preços embora
apenas temporários na taxa de inflação.
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ÍNDICES DE CONDIÇÕES MONETÁRIAS*

Sónia Costa **

Este texto tem como objectivo discutir a interpretação dos chamados índices de condições
monetárias (ICM). O ICM é uma média ponderada das alterações em variáveis monetárias e/ou
financeiras em que os ponderadores pretendem reflectir os efeitos dessas alterações no cresci-
mento da economia ou na taxa de inflação. Embora o ICM seja muitas vezes utilizado como um
indicador da orientação da política monetária, esta interpretação não parece ser a mais adequa-
da, dado que na origem dos movimentos do índice podem estar outros factores para além da po-
lítica monetária. Alternativamente, o ICM pode ser encarado como indicador-sintético do im-
pacto das condições monetárias e/ou financeiras no crescimento do produto ou na taxa de infla-
ção. Porém a evolução do ICM deverá ser sempre enquadrada com uma análise da origem dos
movimentos dos indicadores que lhe estão subjacentes. O texto está organizado da seguinte for-
ma: no ponto 1, introduz-se o conceito de ICM, dando-se ênfase aos principais aspectos subja-
centes à sua construção; no ponto 2, descrevem-se os objectivos com que o índice tem sido utili-
zado; no ponto 3, são apresentadas estimativas para os ponderadores obtidas em vários estudos;
no ponto 4, referem-se as limitações do ICM e, no ponto 5, conclui-se.

1. DEFINIÇÃO

Embora no longo prazo a inflação seja um fenó-
meno puramente monetário, e portanto os agrega-
dos monetários sejam importantes para avaliar a
política monetária, o processo de transmissão da
política aos preços e à actividade desenvolve-se
através de vários canais (nomeadamente, taxa de
juro, taxa de câmbio, preço relativo dos activos e
crédito), os quais devem igualmente ser levados
em consideração na análise de curto e médio prazo
das condições monetárias de uma economia.

O índice de condições monetárias (ICM) é uma
medida síntese das alterações nas condições mone-
tárias que afectam a economia, a qual combina
movimentos das variáveis relevantes para o meca-
nismo de transmissão num único indicador.
Embora o ICM seja muitas vezes definido como
uma medida das alterações no grau de restritivi-

dade da política monetária (ou seja, do efeito das
decisões de política monetária no produto e na in-
flação), na realidade não se trata estritamente de
um indicador de política monetária, uma vez que
na origem das alterações das condições monetárias
podem estar as decisões de política (monetária,
mas também orçamental), choques de carácter
exógeno e/ou a resposta endógena das variáveis
incluídas no índice a flutuações do nível de preços
e da actividade económica.

O ICM é calculado como uma média pondera-
da das variações, face a valores num período de
base, nas variáveis consideradas relevantes para o
mecanismo de transmissão, em que os ponderado-
res pretendem reflectir a importância relativa des-
tas variáveis na economia. Tipicamente as variá-
veis incluídas correspondem à taxa de juro de cur-
to prazo e à taxa de câmbio efectiva, ou seja, o ín-
dice tem a seguinte forma:

( ) ( )ICM r r q qt t t= − + −β γ0 0
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em que: r é a taxa de juro de curto prazo, q o loga-
ritmo da taxa de câmbio (definida de forma a que
um aumento corresponde a uma apreciação) e o
período 0 é o período base. A soma dos pondera-
dores da taxa de juro (β) e da taxa de câmbio (γ) é
um.

Num determinado momento, os movimentos
na taxa de juro de curto prazo e na taxa de câmbio
podem ter um efeito no mesmo sentido, ou de sen-
tido contrário nas condições monetárias, corres-
pondendo um aumento (redução) do ICM a condi-
ções monetárias mais (menos) restritivas. Como se
vê na expressão anterior, o ICM é geralmente defi-
nido como uma variação em relação a um período
base, no qual o índice terá um valor de zero ou de
cem, consoante a forma como foi construído. Teo-
ricamente o período base deve reflectir o período
em que as condições monetárias são neutras. Con-
tudo a dificuldade de identificação de níveis neu-
trais para a taxa de juro e para a taxa de câmbio, a
qual é aumentada pelo facto destes se alterarem ao
longo do tempo com as condições estruturais da
economia, faz com que na prática a escolha do pe-
ríodo base seja irrelevante. Assim o ICM só revela
a alteração no tempo do grau de restritividade das
condições monetárias, não dando indicação sobre
a sua adequação, ou seja, o nível do ICM não tem
qualquer significado.

Os ponderadores do ICM são frequentemente
apresentados sob a forma do rácio β

γ, o qual re-
presenta a percentagem de depreciação da taxa de
câmbio, necessária para anular o efeito no ICM de
um aumento de 100 pontos base na taxa de juro de
curto prazo(1). Este rácio está, assim, negativamen-
te relacionado com o grau de abertura da econo-
mia.

A expressão apresentada em cima, para a cons-
trução do ICM, tem subjacente uma série de op-
ções, as quais na medida em que condicionam a
interpretação que se deve fazer do índice, devem
estar de acordo com a utilização que se lhe preten-
da dar.

Primeiro, os ponderadores utilizados na cons-
trução do índice são tipicamente calculados de
duas formas, reflectindo, alternativamente, o efeito
da variação das componentes do índice no cresci-
mento da procura agregada, ou na taxa de infla-
ção(2). A escolha de uma das aproximações deve
reflectir a variável sobre a qual se pretende avaliar
o impacto de alterações nas condições monetárias.
Do ponto de vista de um banco central que prossi-
ga uma política monetária cujo o objectivo seja a
manutenção da estabilidade de preços, parece fa-
zer mais sentido calcular um ICM que tenha por
base o efeito das componentes sobre a taxa de in-
flação. Contudo, em grande parte das aplicações,
os ponderadores utilizados têm subjacente os efei-
tos das componentes no crescimento da procura. A
utilização de índices construídos desta forma, só
será legitima para a análise de uma política mone-
tária direccionada para a estabilidade de preços, se
a política monetária influenciar a inflação apenas
através do hiato do produto. Na realidade, exis-
tem, contudo, outros canais de transmissão que
podem ter um impacto directo, e não negligenciá-
vel, na taxa de inflação, como, por exemplo, a taxa
de câmbio através do seu efeito directo sobre os
preços(3).

Segundo, dado que os efeitos da política mone-
tária sobre a actividade e os preços ocorrem com
desfasamentos, uma outra questão importante é a
escolha do horizonte temporal para o qual a esti-
mação dos ponderadores do ICM é efectuada. A
maioria das aplicações escolhem um período em
torno de 2 anos, por ser neste horizonte que se
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(1) Enquanto a variação da taxa de juro é incluída em pontos per-
centuais, a da taxa de câmbio é considerada em variação per-
centual, pois, como se vê na expressão anterior, a taxa de
câmbio está definida em logaritmo. Esta distinção na especifi-
cação das duas variáveis fica a dever-se à forma como estas en-
tram nos modelos econométricos tipicamente utilizados para a
estimação dos ponderadores.

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

(3) A utilização 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 Canadá, as pressões inflacionistas são
em grande parte capturadas pelo hiato do produto e a política
monetária afecta o hiato do produto principalmente através
dos efeitos da taxa de juro de curto prazo e da taxa de câmbio.
Embora no trabalho de Freedman (1994) seja reconhecido que
as variações da taxa de câmbio têm um efeito directo nos pre-
ços, é considerado que, a não ser em períodos de inflação ele-
vada (quando existe uma maior probabilidade de alterações
temporárias na inflação afectarem as expectativas dos agentes),
este efeito não deverá afectar a taxa de inflação de forma per-
manente.



considera que a política monetária atinge o seu
efeito máximo sobre a actividade. Os desfasamen-
tos dos efeitos da política monetária sobre a activi-
dade e os preços diferem consoante o canal de
transmissão que se está a considerar; por exemplo,
em economias abertas, as taxas de câmbio parecem
ter um efeito mais imediato nos preços do que as
taxas de juro de curto prazo. Assim, um determi-
nado movimento do ICM pode ter subjacente,
para diferentes combinações de alterações nas suas
componentes, trajectórias diferentes para o produ-
to ou para a taxa de inflação.

Terceiro, a escolha das componentes do ICM
deverá estar de acordo com a natureza do meca-
nismo de transmissão monetária e com a estrutura
da economia em causa, variando a especificação
apropriada de país para país e ao longo do tem-
po(4). Em vários países da Europa Continental, em
contraste com o que acontece nos países an-
glo-saxónicos, as taxas de juro fixas de longo pra-
zo, exercem uma influência maior nas decisões de
consumo e de investimento, do que as taxas variá-
veis ou de curto prazo. Nestes casos, e particular-
mente, quando a inclinação da curva de rendimen-
tos se altera, é importante incluir-se adicionalmen-
te no cálculo do ICM a taxa de juro de longo pra-
zo(5). Recentemente, num contexto em que vários
factores têm contribuído para que na previsão e
análise da política monetária, se dê uma maior
atenção aos desenvolvimentos do mercado accio-
nista, têm vindo a ser calculados índices que in-
cluem adicionalmente preços de outros activos fi-
nanceiros, como os preços das acções. De facto,
para alguns países como é o caso dos Estados Uni-
dos, os preços das acções, parecem desempenhar,
através de efeitos riqueza, e de efeitos na estrutura
do balanço das famílias, das empresas e dos inter-
mediários financeiros um papel importante no me-
canismo de transmissão da política monetária.

Embora todas as variáveis que são relevantes
para o mecanismo de transmissão da política mo-
netária possam ser potencialmente incluídas no

cálculo do ICM, a escolha das componentes a in-
cluir deve depender da utilização que se pretende
dar ao índice. Por exemplo, se o objectivo for que o
ICM capture tão estritamente quanto possível os
efeitos da política monetária, então as taxas de juro
a incluir deverão ser aquelas que são mais directa-
mente controladas pela autoridade monetária, en-
quanto no caso em que o principal objectivo é que
o ICM contenha informação avançada em relação
a uma variável-objectivo (por exemplo, a taxa de
inflação), então o índice deverá igualmente incluir
variáveis financeiras, as quais são em grande parte
determinadas por outros factores para além da po-
lítica monetária.

Por último, o índice pode ser definido com base
em variáveis reais ou nominais. Em termos teóri-
cos, as condições monetárias devem ser expressas
com base em variáveis reais pois, em princípio, são
estas que determinam as decisões dos agentes eco-
nómicos(6). Existem contudo factores, como a difi-
culdade em medir empiricamente as expectativas
de inflação, o interesse em ter o índice disponível
com a maior actualidade possível (os dados dos
mercados financeiros estão disponíveis com uma
maior frequência, do que os dados relativos à evo-
lução dos preços) e o facto dos ponderadores do
índice terem sido determinados com base em mo-
delos cujas variáveis são especificadas em termos
nominais, que justificam que em grande parte das
aplicações, as componentes do ICM sejam, defini-
das em termos nominais. Dado que em geral a
taxa de inflação é menos variável do que as taxas
de câmbio e as taxas de juro nominais, no curto
prazo o ICM nominal parece constituir uma apro-
ximação razoável ao ICM real, podendo assim jus-
tificar-se o cálculo do índice em termos nominais,
quando o objectivo da análise é o curto prazo(7).
Uma questão importante, nem sempre respeitada,
é que exista uma consistência entre os termos
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(4) Para uma análise do mecanismo de transmissão na área do
euro veja-se BCE (2000).

(5) Embora os índices, que incluem, para além das variáveis mone-
tárias, indicadores relativos ao mercado de capitais, sejam fre-
quentemente denominados como índices de condições
financeiras (ICF), por uma questão de simplicidade neste texto
continuarão a ser designados por ICM.

(6) Gerlach e Smets (1996) e Peeters (1998) chamam à atenção, con-
tudo, para o facto de no curto prazo, os agentes económicos re-
agirem por vezes às taxas de juro nominais, devido, por
exemplo, à existência de restrições de liquidez.

(7) No trabalho de Freedman (1994), referente à utilização do ICM
no Canadá, é defendida a avaliação das alterações de curto pra-
zo das condições monetárias com base num ICM nominal, uma
vez que se considera que, no curto prazo, este tem uma evolu-
ção semelhante à do ICM real. Com efeito, no período 1980-93,
o coeficiente de correlação das variações trimestrais das duas
séries é 0.88.



(reais ou nominais) em que as componentes são in-
corporadas no cálculo do ICM e os termos em que
os ponderadores foram estimados.

2. UTILIZAÇÃO

O ICM tem a vantagem de permitir incorporar
a taxa de câmbio na avaliação das condições mo-
netárias, o que será particularmente importante no
caso de uma economia aberta com câmbios flexí-
veis e mobilidade de capitais. De facto, os movi-
mentos relativos da taxa de juro e da taxa de câm-
bio, em resposta às acções do banco central, po-
dem diferir consoante as circunstâncias e a taxa de
câmbio estará ainda sujeita a choques não associa-
dos à política monetária cujo impacto na procura
agregada e na inflação, o banco central pode dese-
jar anular ou não.

Neste contexto, alguns bancos centrais, em par-
ticular o Banco do Canadá e a Reserva da Nova
Zelândia, os quais seguem uma política monetária
com um objectivo directo de inflação, deram uma
importância elevada ao ICM nas suas estratégias
de política monetária, atribuindo-lhe o papel de
objectivo operacional(8). A utilização do ICM como
um objectivo operacional criou contudo problemas
de comunicação, uma vez que os mercados passa-
ram a esperar respostas automáticas da política
monetária quando o ICM se desviava do seu nível
desejado, aumentando a volatilidade das taxas de
juro. Reflectindo esta situação quer o Banco do Ca-
nadá, quer a Reserva da Nova Zelândia têm vindo
a reduzir a importância que atribuem ao ICM,
como indicador de referência para a definição da
política monetária(9).

Seguindo a experiência pioneira do Banco do
Canadá, outros bancos centrais de pequenas eco-
nomias abertas têm publicado ICM (por exemplo,
Suécia, Noruega e Finlândia). Nestes casos, o ICM
é contudo apenas usado como um indicador adi-
cional da orientação da política monetária (indica-
dor ex-post), ou como um indicador avançado para
inflação, centrando-se assim a análise na sua evo-
lução corrente e não na sua comparação com uma
trajectória-objectivo.

Para além dos bancos centrais, vários organismos
internacionais e instituições financeiras privadas cal-
culam e publicam ICM utilizando-os na análise de
questões relacionadas com a política monetária(10).

3. ESTIMAÇÃO DOS PONDERADORES DE UM
ICM: ALGUNS RESULTADOS

A estimação dos ponderadores do ICM tem
sido efectuada com base essencialmente em três ti-
pos de metodologias alternativas: pequenos mode-
los estruturais, modelos VAR e modelos ma-
cro-económicos de grande escala(11). No primeiro
caso, é frequentemente estimada uma equação
para a procura agregada, na qual a sua taxa de
crescimento depende de um conjunto de variáveis,
incluindo a taxa de juro e a taxa de câmbio, defini-
das em termos reais. Os ponderadores do ICM
correspondem, assim, às elasticidades implícitas
na relação estimada. No segundo caso, os ponde-
radores das componentes do ICM são calculados
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(8) Um objectivo operacional difere de um objectivo intermédio
por ser quase imediatamente afectado por alterações do instru-
mento de política (o comportamento desejado do ICM é defini-
do para um horizonte de curto prazo pois altera-se com a
evolução da economia) e por não constituir uma âncora nomi-
nal para o sistema (não existem justificações teóricas para que
exista no longo prazo uma relação estável entre o ICM e o nível
ou a taxa de crescimento dos preços). Na prática, o Banco do
Canadá definia uma trajectória (desejável) para a evolução do
ICM, a qual deveria ser compatível com a permanência da ten-
dência da taxa de inflação 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
exógeno da taxa de câmbio e ao objectivo para a inflação.
Assim, em resposta a choques que levariam a inflação a desvi-
ar-se do objectivo, o banco central podia decidir ajustar a trajec-
tória do ICM para aquela que seria compatível com o objectivo
de inflação, através de alterações nas taxas de juro. O Banco do
Canadá e a Reserva da Nova Zelândia calculam o ICM em ter-
mos nominais, considerando como componentes uma taxa de
juro de curto prazo e uma taxa de câmbio efectiva. O valor do
rácio de ponderadores utilizado é 3, no caso do Canadá, e 2, no
caso da Nova Zelândia.

(9) A 17 de Março de 1999, a Reserva da Nova Zelândia adoptou
uma taxa de juro overnight (OCR) como o principal instrumen-
to de política monetária. Neste contexto, foi anunciado que as
decisões de política monetária deixariam de ser explicadas em
termos do nível desejado para o ICM, passando a ser explica-
das em termos do nível da OCR continuando o ICM a ter um
papel importante como um indicador sumário das condições
monetárias (veja-se Reserva da Nova Zelândia (1999)).

(10)Veja-se, por exemplo, FMI (1996), página 16, OCDE (1996), pá-
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).



utilizando-se funções de resposta a impulsos para
choques nessas variáveis. No terceiro, os modelos
são simulados para o impacto de choques sobre as
variáveis relevantes. As três metodologias apre-
sentam vantagens e desvantagens. A estimação de
formas reduzidas, é simples e pouco exigente em
termos de dados, mas leva com frequência a que
sejam ignoradas relações importantes entre as va-
riáveis, o que torna as estimativas enviesadas(12). A
utilização de modelos VAR é particularmente útil
quando a estrutura de desfasamentos é importante
mas apresenta também, alguns problemas, como a
dificuldade de identificar quais os choques nas ta-
xas de câmbio e de juro que são o resultado da po-
lítica monetária. Por último, os modelos macro-
econométricos estruturais permitem incorporar
mais variáveis e relações, mas são mais exigentes
em termos de dados, exigem que sejam assumidas
um conjunto de hipóteses de identificação e, dada
a sua complexidade, estão sujeitos a erros de espe-
cificação por vezes difíceis de detectar.

Na prática, dado que a incerteza em torno das
estimativas dos ponderadores é muito elevada e
que, como se pode ver no quadro 1, os resultados
são muito sensíveis à forma como são estimados, o
ICM é muitas vezes calculado com base em valo-
res para os ponderadores que sejam consistentes
com várias abordagens.

No caso em que os ponderadores são estimados
com base no efeito sobre a procura agregada, o
efeito da taxa de juro predomina sobre o da taxa
de câmbio, ou seja, o rácio de ponderadores β

γ 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 próxi-
mo de 8-10, no caso de economias grandes e relati-
vamente fechadas (Estados Unidos e Japão). Dado
que a taxa de câmbio, para além do seu efeito via
procura agregada, tem um efeito directo nos pre-
ços (através dos preços de importação), quando os
ponderadores da taxa de juro de curto prazo e da
taxa de câmbio são calculados com base no impac-
to na taxa de inflação, o seu rácio é 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 são incluídas adicio-
nalmente como componentes do índice 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 países da Europa
Continental, como a Alemanha e a França.

Para além das estimativas efectuadas para os
vários países europeus, existem também alguns
estudos que tentam calcular ICM para a área do
euro no seu conjunto. Estes resultados devem con-
tudo ser interpretados com cuidado, pois dado
que o ICM é afectado por alterações de regime,
não se deve inferir directamente da experiência
passada para o comportamento futuro da área do
euro. Como se pode ver no quadro 2, a maioria
dos resultados apontam para um rácio do ponde-
rador das taxas de juro, face ao da taxa de câmbio,
quando calculado com base no efeito no produto,
em torno de 4. Este valor situa-se mais próximo
dos rácios tipicamente estimados para economias
abertas, do que daqueles que se obtêm para econo-
mias fechadas, parecendo assim traduzir um im-
pacto relativo do canal taxa de câmbio, maior do
que seria inferido apenas pela importância do co-
mércio externo da área do euro(13)(14). Nos casos em
que o ICM inclui a taxa de juro de longo prazo,
para além da taxa de câmbio e da taxa de juro de
curto prazo, as estimativas revelam que esta variá-
vel terá 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 câmbio.
Assim, e como seria de esperar, dada a estrutura
financeira da região, confirma-se a relevância da
inclusão das taxas de longo prazo num ICM para a
área do euro.
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(12)Eika et al. (1996) discutem os problemas econométricos dos
ponderadores estimados com base nesta abordagem.

(13)De acordo com dados da balança de pagamentos, na área do
euro, as exportações representaram, em média no período de
1997-99, 17 por cento do PIB, o que compara com rácios, calcu-
lados de forma equivalente, de cerca de 11 por cento nos Esta-
dos Unidos e no Japão, de 27 por cento no Reino Unido, de 40
por cento no Canadá e na Noruega e de 43 por cento na Suécia.
Estes valores diferem dos apresentados no quadro 1, uma vez
que aqueles foram calculados de acordo com o procedimento
mais frequente, que corresponde à utilização de dados das con-
tas nacionais. Esta forma de cálculo não deve ser contudo apli-
cada no caso da área do euro, uma vez que os dados de
exportações e importações das contas nacionais da área do
euro incluem o comércio intracomunitário, sobreestimando as-
sim o comércio externo da área.

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

PONDERADORES DO ICM ESTIMADOS E/OU UTILIZADOS EM VÁRIOS ESTUDOS

Produto (ponderadores em %)

Tipo de
modelo

Especificação Rácio (Taxa de
juro/taxa
de câmbio

Taxa de
câmbio

Taxa de
juro de

curto prazo

Taxa de
juro de

longo prazo

Preço das
acções

Canadá
Freedman (1994) . . . . . . . . . . . Vários - 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 et al. (1998) . . . . . . Forma reduzida Nominal 8.1 11 89 - -
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real 1.2 45 55 - -

NIGEM Nominal 1.5 40 60 - -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real 1.5 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 -

EUROMON Nominal 9.0 10 5 85 -
Banco de França (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 - -
França
Dornbush et al. (1998) . . . . . . Forma reduzida Nominal 2.1 32 68 - -
Peeters (1998). . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal 2.1 33 5 63 -

EUROMON Nominal 3.5 22 17 61 -
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 3.0 25 8 67 -
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real 2.5 29 71 - -

NIGEM Nominal 4.9 17 83 - -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real 4.0 20 80 - -
Itália
Dornbush et al. (1998) . . . . . . Forma reduzida Nominal 2.9 26 74 - -
Peeters (1998). . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal 1.9 35 5 60 -

EUROMON Nominal 5.7 15 62 23 -
Banco de França (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 1.5 41 59 - -
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 1.3 43 0 57 -
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real 0.8 56 44 - -

NIGEM Nominal 2.3 30 70 - -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real 1.5 40 60 - -
Reino Unido
Peeters (1998). . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal 4.6 18 31 51 -

EUROMON Nominal 3.0 25 59 15 -
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 6.2 14 32 54 -
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real 1.5 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 - -
Japão
Goldman Sachs (2000) . . . . . . - - 9.6 9 44 42 5
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real 4.0 20 80 - -

Notas:
Os pesos das exportações de bens e serviços no PIB foram calculados com base em dados da OCDE (Economic Outlook de Junho de 2000).
O rácio de ponderadores de Freedman (1994) é consistente com vários métodos de estimação, nomeadamente com Duguay (1994), onde é
estimada uma forma reduzida para o crescimento da procura agregada, em função de uma taxa de juro real a três meses e da taxa de câm-
bio real do dólar canadiano face ao dólar norte-americano, entre outras variáveis.
INTERLINK, NIGEM, EUROMON, RIMINI e FRB/US correspondem aos modelos macro-económicos, 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-económicos têm 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-três anos e Banco de
França (1996) a três anos.
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Quadro 1 (continuação)

PONDERADORES DO ICM ESTIMADOS E/OU UTILIZADOS EM VÁRIOS ESTUDOS

Preços (ponderadores em %) Exportações em %
do PIB

em volume em
1980-99
(1997-99)

Tipo de
modelo

Especificação Rácio (Taxa
de juro/taxa
de câmbio)

Taxa de
câmbio

Taxa de
juro de

curto prazo

Taxa de
juro de longo

prazo

Canadá
Freedman (1994) . . . . . . . . . . . Vários - 2.0 33 67 - 26.8
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - - (38.5)
Suécia
Hanson e Lindberg (1994) . . . Forma reduzida Real - - - -
Dornbush et al. (1998). . . . . . . Forma reduzida Nominal - - - - 33.7
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real - - - - (47.5)

NIGEM Nominal 0.6 63 38 -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - -
Noruega 38.5
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 - - - - 25.9
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 1.6 39 10 51 (29.1)
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real - - - -

NIGEM Nominal 2.7 27 73 -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - -
França
Dornbush et al. (1998). . . . . . . Forma reduzida Nominal - - - -
Peeters (1998) . . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal - - - -

EUROMON Nominal - - - - 19.2
Banco de França (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 - - - -
Itália
Dornbush et al. (1998). . . . . . . Forma reduzida Nominal - - - -
Peeters (1998) . . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal - - - -

EUROMON Nominal - - - - 21.2
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 0.1 95 -47 53 (28.3)
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real - - - -

NIGEM Nominal 2.5 29 71 -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - -
Espanha
Dornbush et al. (1998). . . . . . . Forma reduzida Nominal - - - -
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 1.0 50 0 50 18.1
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real - - - - (28.0)

NIGEM Nominal 2.5 29 71 -
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - -
Reino Unido
Peeters (1998) . . . . . . . . . . . . . . NIGEM Nominal - - - -

EUROMON Nominal - - - -
Banco de França (1996). . . . . . NIGEM Nominal 1.5 40 24 36 25.1
Mayes e Virén (1998) . . . . . . . Forma reduzida Real - - - - (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 - - - -
Japão
Goldman Sachs (2000) . . . . . . - - - - - - 11.3
OCDE (1996) . . . . . . . . . . . . . . INTERLINK Real - - - - (13.7)



4. LIMITAÇÕES DO ICM

O ICM apresenta problemas tanto ao nível da
sua construção, como em termos da interpretação
que pode ser efectuada dos seus movimentos.

Os parâmetros de ponderação das componen-
tes não são directamente observáveis mas ba-
seiam-se em estimativas econométricas, as quais
são muito sensíveis ao modelo utilizado e, para a
mesma especificação, têm subjacentes intervalos
de confiança muito amplos(15). Assim o ICM é con-
dicional a um modelo particular da economia, o
qual tem implícito um considerável grau de incer-
teza.

Adicionalmente, o ICM tem subjacente a hipó-
tese de que o impacto relativo das componentes
do índice no produto ou nos preços não se altera
no tempo, o que não sendo verdade (modifica-se,
por exemplo, em resposta a alterações estruturais
no comportamento económico), limita a sua utili-
dade a horizontes temporais curtos. Da mesma
forma, também não é de esperar que os pondera-
dores estimados sejam invariantes face a altera-
ções de política, o que põe em causa, em particu-
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DE PONDERADORES DO ICM PARA A ÁREA DO EURO

Tipo de modelo Especificação Variável Rácio (Taxa
de juro /
Taxa de
câmbio)

Estimativas para os ponderadores (em %)

Taxa de
câmbio

Taxa de
juro de

curto prazo

Taxa de
juro de
longo
prazo

Preço das
acções

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 Preços 1.9 34 66 - -

Forma reduzida Real Produto 3.5 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 Preços 3.0 25 75 - -

NIGEM Nominal Produto 4.0 19 34 44 2

NIGEM Nominal Preços 2.7 26 34 38 2

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 vários trabalhos diferem ainda em alguns pontos importantes, nomeadamente quanto
aos países incluídos na estimação e quanto à taxa de câmbio utilizada. Os países incluídos na estimação foram a Alemanha, a França, a Itá-
lia, a Espanha, o Reino Unido e a Suécia, em Dornbush et al (1998); todos os países da área do euro, em Verdelhan (1998); todos os países
da área 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
França, a Alemanha, a Itália, a Holanda e a Espanha, e no EUROMON, adicionalmente a Dinamarca. Como taxa de câmbio, Dornbush et al
(1998) usam o valor do marco alemão face ao dólar norte-americano, Verdelhan (1998), Peeters (1998) e Pagés e Eslava (2000) usam taxas
de câmbio efectivas e Mayes e Virén (1998) usam taxas de câmbio bilaterais face ao dólar norte-americano.

(15)Por exemplo, subjacente ao rácio de 2.17, obtido em Dornbush
et al. (1998) para a área do euro, está um intervalo de 0-4 para
um nível de confiança de 95 por cento.



lar, a utilização do ICM com um objectivo opera-
cional da política monetária.

A utilização do ICM como um indicador dos
efeitos de alterações da política monetária sobre a
actividade ou sobre os preços, também não parece
a mais adequada. De facto, como já se referiu ante-
riormente, não existe uma relação directa entre os
movimentos do ICM e a orientação da política mo-
netária, uma vez que aqueles podem reflectir ou-
tros factores, como expectativas sobre a evolução
futura da política, alterações nas taxas de juro ex-
ternas, credibilidade de decisões de política, situa-
ção e perspectivas de evolução das finanças públi-
cas e em geral variáveis exógenas, ou seja, o ICM é
endógeno, não estando sob o controlo directo das
autoridades monetárias. Esta situação é ainda mais
evidente quando o ICM inclui outras variáveis fi-
nanceiras para além das taxas de curto prazo e das
taxas de câmbio.

A interpretação do ICM como um indicador
avançado do crescimento do produto ou da taxa
de inflação deve igualmente ser efectuada com cu-
idado. De facto, o ICM capta apenas alguns dos
factores que determinam a evolução futura destas
variáveis, não sendo assim de esperar que denote
uma relação estável com o produto ou com a taxa
de inflação(16). Nesta perspectiva, o ICM tem que
ser avaliado em conjunto com vários factores,
como por exemplo, as condições de actividade
prevalecentes, a política orçamental e o grau de
flexibilidade dos mercados.

Finalmente, mesmo a interpretação do ICM
como um indicador do efeito de alterações nas
condições monetárias/financeiras, avaliadas pelas
componentes incluídas no índice, sobre a variável
de interesse, levanta problemas. Com efeito, um
determinado movimento do ICM pode ter conse-
quências muito diferentes em termos do objectivo
final de política, consoante os factores que estejam
subjacentes às alterações das componentes. Assim,
é necessário distinguir as alterações do índice de-
terminadas por movimentos de equilíbrio das
componentes, às quais o banco central não deve
reagir (ou seja, nestes casos, não é óptimo que o
valor do ICM permaneça constante), daquelas que
são originadas por outros factores, situação em
que pode ser desejável que o banco central rea-
ja(17). Por exemplo, um acréscimo do ICM motiva-
do por uma apreciação da taxa de câmbio ou por

um aumento da taxa de juro de longo prazo, asso-
ciados a perspectivas de crescimento mais fortes,
não deveria provavelmente levar a uma alteração
de política monetária, dado que este choque será
acompanhado por pressões inflacionistas que jus-
tificam condições monetárias e financeiras mais
restritivas. Por outro lado, mesmo nos casos em
que as variações no ICM não estão de acordo com
o comportamento das variáveis fundamentais, a
reacção automática da política monetária no senti-
do de corrigir esse movimento pode não ser dese-
jável. Por exemplo, quando se assiste a um aumen-
to da taxa de juro de longo prazo justificado por
falta de credibilidade da política monetária, a reac-
ção da autoridade monetária, no sentido de redu-
zir a restritividade das condições monetárias, 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-
recção contrária à desejada.

Na prática o autoridade monetária tem assim
ainda o problema de ter que identificar correcta-
mente os factores subjacentes à alteração do ICM e
de o fazer no timing adequado, o que sugere que
deve ser evitado um activismo automático da polí-
tica monetária baseado no ICM(18).

5. CONCLUSÃO

O ICM tem a vantagem de ser um indicador re-
sumo das condições monetárias e financeiras, que
é simples de acompanhar, fácil de compreender e
que pode ser calculado com grande actualidade,
devendo a estes factores a importância que lhe tem
sido atribuída por bancos centrais, organismos in-
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(16)Veja-se Deutsche Bundesbank (1999).

(17)Com o objectivo de avaliar o conteúdo informativo do ICM, em
Grande (1997), o comportamento do índice na presença de seis
choques exógenos inflacionistas é comparado com o sentido da
resposta desejada da política monetária e com o impacto dos
choques na inflação. Os resultados obtidos, os quais dependem
das características do modelo e das hipóteses assumidas para
os parâmetros, revelam que, para determinados choques, o
ICM dá sinais enganadores, quer como um indicador da orien-
tação da política monetária (no caso em que a autoridade mo-
netária tem como objectivo minimizar os desvios da taxa de
inflação face ao seu valor objectivo), quer como indicador de
pressões inflacionistas. Este trabalho confirma assim que os
movimentos do ICM só podem ser interpretados com referên-
cia ao tipo de choques que afectam a economia.



ternacionais e analistas económicos privados. O
índice tem sido contudo utilizado com diferentes
objectivos e construído de formas alternativas, o
que pode originar alguma confusão na forma
como deve ser interpretado.

A interpretação dos movimentos do índice
deve ser consistente com a forma como este foi
construído, a qual determina nomeadamente, a va-
riável sobre a qual se pretende avaliar o impacto
de alterações nas condições monetárias e/ou fi-
nanceiras, e o horizonte temporal em que este está
a ser avaliado.

Todas as limitações referidas, assim como a in-
certeza de cálculo dos ponderadores, põem parti-
cularmente em causa a utilização do ICM como
um objectivo operacional da política monetária.
Com efeito, tal exigiria que o índice fosse bem de-
finido e que não existissem dúvidas sobre a mag-
nitude e significado das suas variações. Adicional-
mente, dado que os movimentos das variáveis ti-
picamente incorporadas no ICM reflectem outros
factores para além da política monetária, não é
correcto interpretar o ICM como um indicador do
sentido de alterações na postura mais ou menos
restritiva da política monetária.

O ICM deve assim ser utilizado como um indi-
cador-sintético do efeito de alterações nas condi-
ções monetárias/financeiras (não necessariamente
relacionadas com a política monetária), sobre a va-
riável de interesse, num dado horizonte temporal.
Uma vez que um determinado movimento do
ICM pode ter consequências muito diferentes em

termos da variável de interesse, consoante os fac-
tores que lhe estejam subjacentes, esta interpreta-
ção apresenta igualmente limitações, tendo que es-
tar sempre associada a um conhecimento do tipo
de choques que afectou a economia.
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Janeiro*

� 11 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 2/DMRCF/CR)

Informa de que se encontra disponível na página do Banco de Portugal na
INTERNET, a lista dos activos elegíveis propostos pelo Banco de Portugal
e aceites pelo Banco Central Europeu.

� 27 de Janeiro ( Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 4/DMR)

Comunica, na sequência da Carta-Circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 3%, para o pe-
ríodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2000.

Fevereiro

� 8 de Fevereiro (Regulamento nº 5/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Regulamenta, ao abrigo do disposto no nº 2 do artigo 5, no artigo 212, no
nº 2 do artigo 351 e na alínea b) do nº 1 do artigo 353, todos do Código
dos Valores Mobiliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 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.

� 8 de Fevereiro (Regulamento nº 7/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 11 e para os efeitos do dis-
posto no artigo 12 do Código dos Valores Mobiliários, aprovado pelo
Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, o regime das sociedades de notação de risco.
O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

� 8 de Fevereiro (Regulamento nº 8/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no nº 4 do artigo 265 do Código dos Va-
lores Mobiliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, as regras
aplicáveis às operações de reporte e de empréstimo de valores mobiliários
e exceptua deste regime as operações realizadas pelo Banco de Portugal. O
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

� 10 de Fevereiro (Regulamento nº 14/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no nº 2 do artigo 5, no nº 2 do artigo 59,
no artigo 60, no nº 6 do artigo 91, no nº 5 do artigo 99, no artigo 105 e na
alínea b) do nº 1 do artigo 353, todos do Código dos Valores Mobiliários,
aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, a regulamentação aplicável aos
sistemas centralizados de valores mobiliários e ao registo obrigatório de
valores mobiliários em intermediário financeiro único. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-3-2000.

� 11 de Fevereiro (Aviso do Banco Central
Europeu 2000/C 39/04)

Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposição de sanções pelo não
cumprimento da obrigação de constituição de reservas mínimas.

� 15 de Fevereiro (Regulamento nº 15/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto nos nºs. 1 e 5 do artigo 260, no nº1 do ar-
tigo 264 e nos nºs. 1 e 2 do artigo 273, todos do Código dos Valores Mobi-
liários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, as normas relativas aos
sistemas de liquidação de valores mobiliários, independentemente de
quem seja a entidade gestora desses sistemas, e determina a adequação do
sistema de liquidação gerido pela Associação 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 os sistemas,
nos termos do nº 3 do artigo 6 do Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11.

� 15 de Fevereiro (Regulamento nº 16/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 e no nº 4 do artigo 214 do
Código dos Valores Mobiliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de
13-11, o enquadramento jurídico, a organização e o funcionamento do se-
gundo mercado gerido pela Associação da Bolsa de Valores de Lisboa, o
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.
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� 15 de Fevereiro (Regulamento nº 17/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Código dos Valores Mo-
biliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, a regulamentação do
funcionamento do mercado sem cotações gerido pela Associação da Bolsa
de Valores de Lisboa. O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

� 15 de Fevereiro (Regulamento nº 18/2000,
DR nº 45, Suplemento, 2ª Série de 23 de
Fevereiro)

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Código dos Valores Mo-
biliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, as disposições aplicá-
veis ao Mercado Especial de Operações por Grosso(MEOG). O presente re-
gulamento entra em vigor em 1-3-2000.

� 16 de Fevereiro (Carta-Circular
nº 4/00/DSBDR)

Estabelece que todas as instituições de crédito sujeitas à supervisão do
Banco de Portugal devem comunicar previamente os seus projectos de
aquisição, directa ou indirecta, de participações qualificadas em institui-
ções de crédito ou em instituições financeiras sediadas no estrangeiro, que
representem 10% ou mais do capital da entidade ou 2% ou mais do capital
da instituição participante.

Maio

� 16 de Maio (Regulamento do Conselho
nº 1010/2000, JOCE nº 115, Série L)

Adopta medidas relativas a novas contribuições em activos de reserva exi-
gidos pelo Banco Central Europeu.

� 23 de Maio (Portaria nº 284/2000,
DR nº 119, 1ª Série B)

Fixa, atento o disposto na Portaria nº 95/94, de 9-2, e ao abrigo do disposto
no nº 1 do artº 95 e no nº 1 do artº 196 do Regime Geral das Instituições de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei nº 298/92, de
31-12, o capital social mínimo das sociedades gestoras de fundos de titula-
rização de créditos e das sociedades de titularização de créditos.

� 25 de Maio (Portaria nº 289/2000,
DR nº 121, 1ª Série B)

Estabelece, ao abrigo do disposto da alínea b) do nº 1 do artº 59 do Código
dos Valores Mobiliários, as normas relativas ao registo de valores mobiliá-
rios escriturais junto do emitente. A presente Portaria entra em vigor em
1-3-2000.

� 25 de Maio (Portaria nº 290/2000,
DR nº 121, 1ª Série B)

Aprova, ao abrigo do disposto na alínea a) do nº 1 do artº 59 do Código dos
Valores Mobiliários, o modelo do registo da emissão de valores mobiliários
junto do emitente, previsto no artº 43 daquele diploma. A presente Portaria
entra em vigor no dia 1-3-2000.

� 26 de Maio (Directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho 2000/12/CE, JOCE
nº 126, Série L)

Adopta medidas relativas ao acesso à actividade das instituições de crédito
e ao seu exercício. As Directivas 73/183/CEE, 77/780/CEE, 89/299/CEE,
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 são revogadas, sem
prejuízo das obrigações dos Estados-Membros relativamente aos prazos de
transposição das referidas directivas que constam da parte B ao anexo V.
As remissões para as directivas revogadas devem entender-se como sendo
feitas para a presente directiva e passam a ler-se nos termos da tabela de
correspondência que consta do anexo VI.

Junho

� 2 de Junho (Dec-Lei nº 101/2000, DR
nº 128, 1ª Série A)

Transpõe para a ordem jurídica interna a Directiva nº 98/7/CE, do Parla-
mento e do Conselho, de 16-2, que altera a Directiva nº 87/102/CEE, de
22-12-86, relativa à aproximação das disposições legislativas, regulamenta-
res e administrativas dos Estados membros sobre o crédito ao consumo.
Substitui os anexos nº 1 e 2 do Dec.-Lei nº 359/91, de 21-9, pelos anexos I e
II ao presente diploma.

� 26 de Junho (Regulamento da CMVM
nº 20/2000, DR nº 145, 1ª Série)

Estabelece, para efeitos do artº 26 do Dec.-Lei nº 276/94, de 02-11, com a
redacção introduzida pelo Dec.-Lei nº 323/99, de 13-08, os termos e as con-
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dições a observar na divulgação pública de medidas de rendibilidade de
fundos de investimento mobiliário. Revoga o Regulamento nº 10/97, de
26-06.

� 28 de Junho (Portaria nº 382/2000, DR
nº 147, 1ª Série B)

Determina, nos termos do nº 3 do artº 1º do Dec.-Lei nº 88/94, de 02-04,
que os valores mobiliários representativos de dívida pública emitidos ao
abrigo da Resolução do Conselho de Ministros nº 19-A/2000, de 02-05, se-
jam acrescentados à lista publicada através da Portaria nº 377-A/94, de
15-06.

� 30 de Junho (Regulamento da CMVM
nº 22/2000, DR nº 149, 1ª Série Suplemento)

Regula o funcionamento do Mercado Especial de Dívida Pública (MEDIP),
e determina a aplicação ao referido mercado das regras constantes do Re-
gulamento nº 5/2000, de 23-02, que não contrariem o presente diploma.

Julho

� 5 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 23/DMRCF/DMC)

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as instituições suje-
itas a reservas mínimas na área do euro, em 29-06-2000.

� 7 de Julho (Regulamento (CE) nº 1478/2000
do Conselho, JOCE nº 167, Série L)

Altera o regulamento (CE) nº 2866/98 relativo às taxas de conversão entre
o euro e as moedas dos Estados-membros que adoptam o euro. O presente
regulamento entra em vigor em 01-01-2001.

� 7 de Julho (Decisão do Conselho
nº 2000/427/CE, JOCE nº 167, Série L)

Decisão do Conselho, nos termos do nº 2 do artº 122 do Tratado, relativa à
adopção da moeda única pela Grécia em 01-01-2001. È revogada, com efei-
tos a partir desta data, a derrogação concedida à Grécia no considerando 4
da Decisão 98/317/CE.

� 13 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 13/00/DSBDR)

Recomenda, na sequência de anterior recomendação do GAFI-Grupo de
Acção Financeira, que as instituições de crédito e sociedades financeiras
examinem com especial atenção as operações em que as respectivas contra-
partes residem ou se encontram estabelecidas nos seguintes países e terri-
tórios: Bahamas, Cayman Islands, Cook Islands, Dominica, Filipinas, Israel,
Líbano, Liechtenstein, Marshall Islands, Nauru, Niue, Panamá, Rússia, St.
Kitts and Nevis e St. Vincent and Grenadines.

� 15 de Julho (Dec.-Lei nº 144/2000, DR
nº 162, 1ª Série A)

Cria uma bonificação 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 âmbito do
Quadro Comunitário de Apoio (QCA 2000-2006) ou dos programas de ini-
ciativa comunitária.

� 17 de Julho (Regulamento da CMVM
nº 25/2000, DR nº 163, 2ª Série Suplemento)

Estabelece um conjunto de normas especiais aplicáveis aos serviços de re-
gisto, compensação e liquidação de operações de compra e venda de valo-
res mobiliários realizadas fora de mercado, prestados por entidade gestora
de mercado regulamentado.

� 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Finanças nº 11223/2000, DR nº 163, 2ª
Série)

Torna público, de harmonia com o disposto no art. 2º do Dec.-Lei nº 1/94,
de 04-01, que a taxa média a vigorar no mês de Julho de 2000 é de
2,53672%, a qual, multiplicada pelo factor 1,10, é de 2,79039%.

� 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Finanças nº 11224/2000, DR nº 163, 2ª
Série)

Torna público, de harmonia com o disposto na parte final do art. 1 do
Dec.-Lei nº 125/92, de 3-7, que a taxa de juro para o mês de Julho de 2000,
já multiplicada pelo factor 0,96, é de 2,43525%.

� 18 de Julho (Regulamento da CMVM
nº 23/2000, DR nº 164, 2ª Série)

Institui, ao abrigo do disposto no nº 1 do art. 34 do Código dos Valores
Mobiliários, aprovado pelo Dec-Lei nº 486/99, de 13-11, o procedimento de
mediação voluntária de conflitos emergentes de relações que envolvam va-
lores mobiliários.
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� 19 de Julho (Regulamento da CMVM
nº 24/2000, DR nº 165, 2ª Série)

Procede à revisão da base regulamentar relativa à informação a divulgar ao
mercado. Altera diversos artigos, adita os artigos 1-A e 1-B, e republica na
íntegra, com as modificações introduzidas, o Regulamento nº 11/2000, de
10-02.

� 19 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
nº 1/2000, DR nº 165, 1ª Série B)

Estabelece, ao abrigo dos arts. 99 e 196 do Dec.-Lei nº 298/92, de 31-12 (Re-
gime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras), a relação
entre os fundos próprios das sociedades de titularização de créditos e o
montante das respectivas emissões de obrigações titularizadas que estejam
nas condições previstas no art. 50 do Dec.-Lei nº 453/99, de 05-11.

� 19 de Julho (Despacho nº 14580/2000, DR
nº 165, 2ª Série)

Autoriza, ao abrigo do disposto no nº 2 do artº 92 da Lei nº 3-B/2000, de
04-04, o Instituto de Gestão do Crédito Público a intervir no mercado se-
cundário de dívida pública como parte em operações de reporte, tendo por
objecto valores mobiliários representativos de dívida pública directa do
Estado admitidos ao mercado especial de dívida pública (MEDIP).

� 24 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
nº 2/2000, DR nº 169, 1ª Série B)

Dá nova redacção ao primeiro travessão da alínea c) do nº 2 da parte I do
anexo ao Aviso nº 1/93, de 19-05, publicado no DR, 2ª Série, nº 133 Suple-
mento, de 08-06-1993.

� 25 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 24/DMR)

Comunica, na sequência da Carta-Circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 4,28%, para o
período trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-08-2000.

Agosto

� 1 de Agosto (Regulamento da CMVM,
n.º 28/2000, DR n.º 176, 2ª Série)

Determina regras sobre fundos próprios, requisitos de controlo interno e
de prestação de informações à CMVM a que ficam sujeitas as entidades
gestoras de mercados, de sistemas de liquidação de valores mobiliários e
de sistemas centralizados de valores mobiliários, assim como as sociedades
gestoras de participações sociais das mesmas.

� 2 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 25/DMRCF/DMC)

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as instituições su-
jeitas a reservas mínimas na área do euro, em 28-07-2000.

� 9 de Agosto (Portaria n.º 1197/2000, DR,
n.º 183, 2ª Série)

Altera a Portaria n.º 95/94, de 9-2, estabelecendo novos montantes míni-
mos para o capital social das Caixas de Crédito Agrícola Mútuo.

� 10 de Agosto (Decreto-Lei nº 181/2000, DR
nº 184, 1ª Série A)

Altera o Dec.-Lei nº 408/91, de 17-10, que estabeleceu o novo regime jurídi-
co das obrigações de caixa.

� 17 de Agosto (Orientação do Banco
Central Europeu nº 2000/516/CE, JOCE
nº 207, Série L)

Orientação relativa à gestão dos activos de reserva do Banco Central Euro-
peu pelos Bancos Centrais Nacionais e aos negócios jurídicos relativos às
operações relacionadas com os activos de reserva do Banco Central Euro-
peu (BCE/2000/1). A presente Orientação entra em vigor em 3-2-2000.

� 19 de Agosto (Regulamento da CMVM
nº 26/2000, DR nº 191, 2ª Série)

Altera os arts. 5 (definição de critérios adoptados para valorização dos ac-
tivos cotados) e 9 (responsabilidade da entidade gestora) do Regulamento
nº 16/99, relativo à valorização dos activos integrantes do património dos
fundos de investimento mobiliário e de cálculo do valor da unidade de
participação, publicado no DR, 2ª Série, nº 240, de 14-10-99.

� 19 de Agosto (Regulamento da CMVM
nº 27/2000, DR nº 191, 2ª Série)

Altera o art. 7 (Informação) do Regulamento nº 21/99, relativo à utilização
de instrumentos financeiros derivados pelos fundos de investimento mobi-
liário, publicado no DR, 2ª Série, nº 295, de 21-12-99.

� 22 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
nº 3/2000, DR nº 193, 1ª Série B)

Cria o Sistema de Débitos Directos (SDD). O presente aviso entra em vigor
no dia 1-10-2000.
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� 23 de Agosto (Regulamento da CMVM
nº 30/2000, DR nº 194, 2ª Série)

Altera o art. 67 (representante para as relações com o mercado) do Regula-
mento nº 10/2000, relativo a ofertas e emitentes, publicado no DR, 2ª Série,
nº 45 Supl., de 23-2-2000.

� 23 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 27/DMR)

Dá conhecimento das alterações introduzidas na Instrução nº 1/99 (BNPP
n.1, de 15-1-99), no que diz respeito a margens de avaliação haircuts aplica-
das a alguns activos da Lista 1 e aos activos da Lista 2. Estas alterações se-
rão aplicadas a partir de 31-8-2000.

� 23 de Agosto (Regulamento da CMVM nº
29/2000, DR nº 194, 2ª Série)

Revoga o art. 8 e altera o nº 2 do art. 2 (características de activos subjacen-
tes) bem como os arts. 4 (determinação do preço do activo subjacente), 6
(vicissitudes do activo subjacente), 12 (negociabilidade em mercado de bol-
sa a contado) e 13 (admissão à negociação de warrants emitidos por entida-
des sujeitas a lei pessoal estrangeira) do Regulamento nº 19/99, relativo a
warrants autónomos, publicado no DR, 2ª Série, nº 275, de 25-11-99.

� 29 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
nº 4/2000, DR nº 199, 1ª Série B)

Estabelece, ao abrigo do nº 2 do art. 3 do Dec.-Lei nº 408/91, de 17-10, com
a redacção que lhe foi dada pelo Dec.-Lei nº 181/2000, de 10-08, as condi-
ções de remuneração das obrigações de caixa de valor nominal inferior a
50.000 euros que sejam objecto de oferta pública de subscrição.

Setembro

� 5 de Setembro (Regulamento da CMVM
nº 31/2000, DR nº 205, 2ª Série)

Estabelece, para efeitos do disposto no nº 1 do art. 35 do Dec.-Lei nº276/94,
de 2-11, com a redacção introduzida pelo Dec.-Lei nº 323/99, de 13-08, o re-
gime a que deve obedecer a contabilidade dos fundos de investimento mo-
biliário. Revoga o Regulamento nº 95/14, de 21-12. O presente Regulamen-
to entra em vigor em 1-1-2001.

� 5 de Setembro (Portaria nº 1338/2000, DR
nº 205, 2ª Série)

Altera, ao abrigo do disposto no art. 211 do Código dos Valores Mobiliári-
os, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, as taxas sobre operações
realizadas fora do mercado regulamentado. Dá nova redacção aos arts. 3 e
4 e adita um art. 5-A à Portaria nº 313-A/2000 (2ª Série) de 29-02. A presen-
te Portaria entra imediatamente em vigor, com excepção do referido art.
5-A, o qual entrará em vigor em 1-1-2001.

� 9 de Setembro (Dec.-Lei nº 221/2000, DR
nº 209, 1ª Série A)

Transpõe para a ordem jurídica interna, apenas no que se refere aos siste-
mas de pagamento, a Directiva nº 98/26/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-05, relativa ao carácter definitivo da liquidação nos siste-
mas de pagamento.

� 9 de Setembro (Regulamento (CE)
nº 1921/2000 do Banco Central Europeu,
JOCE nº 229, Série L)

Altera os artºs. 1, 3, 5, 6 e 13 do Regulamento (CE) nº 2818/98 do BCE, de
1-12-98, relativo à aplicação das reservas mínimas obrigatórias, bem como
os artºs. 4 e 5 do Regulamento (CE) nº 2819/98 do BCE, de 1-12-98, relativo
ao balanço consolidado do sector das instituições financeiras monetárias. O
presente Regulamento começará a produzir efeitos em relação ao período
de manutenção que tiver início no mês seguinte à publicação deste Regu-
lamento no Jornal Oficial. O Regulamento (CE) nº 1921/2000 do BCE foi
objecto de uma rectificação, publicada no JOCE nº 242, Série B.

� 16 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal nº 5/2000, DR nº 215, 1ª Série B)

Estabelece um conjunto de regras relativas à remuneração dos depósitos
com pré-aviso, a prazo, a prazo não mobilizáveis antecipadamente e cons-
tituídos em regime especial, de montante inferior a 10.000.000$, a que se re-
ferem as alíneas b), c), d) e e) do nº 1 do artº 1 do Dec.-Lei nº 430/91, de
02-11.

� 23 de Setembro (Dec.-Lei nº 228/2000, DR
nº 221, 1ª Série A)

Cria o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, com o objectivo de,
entre outros, promover a coordenação da actuação das autoridades de su-
pervisão do sistema financeiro, e ao qual preside o Governador do Banco
de Portugal. Para além da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários e
do Instituto de Seguros de Portugal, prevê-se ainda a participação neste
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Conselho de representantes de entidades, públicas ou privadas, em espe-
cial do Fundo de Garantia de Depósitos, do Fundo de Garantia do Crédito
Agrícola Mútuo, do Sistema de Indemnização aos Investidores, das entida-
des gestoras de mercados regulamentados e associações representativas de
quaisquer categorias de instituições sujeitas a supervisão prudencial.

� 25 de Setembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 29/DMR)

Informa, na sequência da decisão do Conselho do BCE que estabeleceu
para 2001 os dias de encerramento do TARGET e consequente encerramen-
to do SPGT, quais as datas-valor ou datas de reembolso cujas operações
não poderão ser realizadas através do SITEME, no próximo ano 2001, in-
formando igualmente quais os dias feriados em que serão assegurados ser-
viços mínimos.

Outubro

� 3 de Outubro (Carta- Circular do Banco de
Portugal nº 30/DMRCF/DMC)

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as instituições su-
jeitas a reservas mínimas na área do euro, em 28-9-2000.

� 13 de Outubro (Dec.-Lei nº 250/2000, DR
nº 237, 1ª Série A)

Transpõe para a ordem jurídica interna a Directiva nº 98/33/CE, do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 22-06, que alterou o artº 12 da Directiva
nº 77/780/CEE, relativa ao acesso à actividade das instituições de crédito e
ao seu exercício, os artºs. 2, 5, 6, 7 e 8 e os anexos II e III da Directiva nº
89/647/CEE, relativa ao rácio de solvabilidade das instituições de crédito,
e o artº 2 e o anexo II da Directiva nº 93/6/CEE, relativa à adequação dos
fundos próprios das empresas de investimento e das instituições de crédi-
to. Dá nova redacção aos artºs. 81 e 82 do Regime Geral das Instituições de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei nº 298/92, de
31-12. Alarga o núcleo de entidades que prosseguem fins de cooperação
em matéria de supervisão, inclui alguns conceitos (v.g. mercado reconheci-
do), fixa coeficientes de ponderação para efeitos do rácio de solvabilidade
(v.g. fracção não realizada do capital subscrito do Fundo Europeu de
Investimento) e altera o cálculo do risco de crédito associado aos instru-
mentos derivados do mercado de balcão.

� 16 de Outubro (Regulamento da CMVM
nº 32/2000, DR nº 239, 2ª Série)

Regulamenta alguns aspectos relativos à prospecção de investidores no
âmbito das actividades de intermediação financeira. Altera o artº 50 e adita
os artºs. 19-A, 50-A, 50-B e 50-C, ao Regulamento nº 12/2000, de 10-02.

� 18 de Outubro (Dec.-Lei nº 263/2000, DR
nº 241, 1ª Série A)

Transpõe para o direito interno a Directiva nº 98/32/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 22-6, que altera, especialmente em relação aos
créditos hipotecários, a Directiva nº 89/647/CEE, do Conselho, relativa ao
rácio de solvabilidade das instituições de crédito, ficando o Banco de Por-
tugal autorizado a modificar esta regulamentação, de acordo com o presen-
te diploma.

� 20 de Outubro (Carta Circular do Banco
de Portugal nº 31/DMR)

Informa as instituições de crédito de que, relativamente ao cálculo e confir-
mação das reservas mínimas do SEBC, deve ser dado cumprimento ao es-
tabelecido no Regulamento (CE) nº 1921/2000, de 31-08, do BCE
(BCE/2000/8), que alterou os Regulamentos nº 2818/98, de 1-12, do BCE
(BCE/1998/15), relativo à aplicação de reservas mínimas obrigatórias, e nº
2819/98, de 1-12, do BCE (BCE/1998/16), relativo ao balanço consolidado
do sector das instituições financeiras monetárias.

� 30 de Outubro (Aviso do Banco de
Portugal nº 6/2000, DR nº 251, 1ª Série B)

Define os requisitos de fundos próprios aplicáveis às instituições de crédito
e sociedades financeiras cedentes de créditos em operações de “titulariza-
ção” que, no âmbito dessas operações, assumam compromissos ou rece-
bam elementos de activo ou extrapatrimoniais. Adita os nºs. 7 e 8 à parte I
do anexo ao Aviso nº 1/93, de 8-6.
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Novembro

� 6 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n.º 7/2000, DR n.º 256, 1ª Série B)

Reduz de três 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.º 3/95, publicado no
DR n.º 149, 2ª Série.

� 7 de Novembro (Portaria do Ministério
das Finanças n.º 1689/2000, DR n.º 257,
2ª Série)

Cria um mercado regulamentado, designado por “novo mercado”, no qual,
durante uma primeira fase, serão negociadas acções emitidas por entida-
des que demonstrem características de elevado potencial de crescimento
ou desenvolvimento de actividades tecnologicamente inovadoras. Entre os
requisitos específicos de admissão à negociação no “novo mercado”, in-
clui-se a participação articulada entre o emitente, o promotor, os titulares
de participações qualificadas e os criadores de mercado.

� 15 de Novembro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 25/2000, BNBP 11/2000)

Fixa em 75 por cento o limite do compromisso irrevogável de pagamento a
aplicar nas contribuições relativas ao ano 2001 para o Fundo de Garantia
de Depósitos.

� 15 de Novembro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 26/2000, BNBP 11/2000)

Fixa em 0.1 por cento a taxa contributiva de base, aplicável ao cálculo das
contribuições anuais, relativas a 2001, para o Fundo de Garantia de Depósi-
tos.

Dezembro

� 14 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n.º 34/2000, DR n.º 287, 2ª Série)

Estabelece o quadro geral e os princípios que regem o “novo mercado”.
Altera os Regulamentos da CMVM n.ºs 10/2000 e 11/2000, publicados no
DR n.º 45 (Suplemento), 2ª Série.
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