Textos de politica e situacdo econdomica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2001

1. INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) portugués deve-
ré registar em 2001 um crescimento real entre 1% e
2 por cento, 0o que representa uma desaceleracéo
em relacdo a 2000 (3.5 por cento) (Quadro 1.1). A
actual projeccdo do crescimento econdmico revé
em baixa, em cerca de ¥ ponto percentual (p.p.) a
“Projeccdo da Primavera” divulgada no Boletim
Econdmico de Junho de 2001.

Ao longo de 2001 a evolucdo do mercado de
trabalho devera caracterizar-se pela manutencéo
de um forte crescimento do emprego, entre 1% e
1% por cento, embora em provavel ligeira desace-
leracdo relativamente ao ano anterior (1.7 por cen-
to), e por uma paragem nha tendéncia de reducao
gue a taxa de desemprego vinha registando, de-
vendo esta situar-se entre 4 e 4% por cento da po-
pulacdo activa. Ndo obstante a pequena aceleracdo
nominal dos salarios negociados no ambito da
contratacdo colectiva, as remuneracdes efectivas
deverdo ter crescido a uma taxa semelhante a de
2000. As remunerac0es reais deverdo ter aumenta-
do, pelo quarto ano consecutivo, acima do cresci-
mento da produtividade aparente.

Tal como em 2000, a composigdo do crescimen-
to econdmico em 2001 devera traduzir uma redu-
¢do do contributo da procura interna para o cresci-
mento, bem como uma melhoria do contributo da
procura externa liquida. A evoluc¢do da procura in-
terna devera resultar da desaceleracéo significati-
va de todas as suas componentes, com destaque,
pelo seu peso no conjunto da despesa, para o0 con-
sumo privado. O abrandamento desta componente
devera ser mais intenso do que o considerado nas
“Projeccdes da Primavera” e tem subjacente uma
continuada deterioracdo da confianca dos consu-
midores e a necessidade de servir a divida contrai-
da nos ultimos anos. A desaceleracdo do consumo
privado é extensiva a generalidade das suas clas-

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem

Por memoria:
2000 2001 2001
BE Junho 2001
Consumo privado. ....... 2.8 Ya; 1Ya 2,2%
Consumo publico ........ 35 1.9 1.7
FBCF . ...t 4.7 151 -1;1
Procurainterna.......... 3.1 Ya; 1Y 1% ;2
Exportacbes ............. 7.9 Ay, 5 5% ; 6%
Procuraglobal ........... 4.1 1Y%5; 2 2% 3
Importacdes............. 55 1Y ; 3Ya 3;5
PIB.. it 35 1%; 2 2;2%
Balanga corrente + balanca
de capital (%PIB) . ..... -8.6 -8¥4;-1% -1% ;-6
IHPC ... ............ ..., 2.8 42;44 39;45

ses, mas é mais intensa na aquisicao de bens dura-
douros, em especial automdveis, que reflectem,
além dos aspectos atras referidos, as alteracbes de
fiscalidade introduzidas no Or¢camento de Estado
para 2001. A formacao bruta de capital fixo (FBCF)
€ 0 consumo publico mostram também evidéncia
de sensivel abrandamento, embora de intensidade
proxima da prevista no exercicio da Primavera.
No que respeita a primeira, estardo a verificar-se
fortes desaceleragdes quer do investimento em
equipamento, quer do investimento em constru-
¢do, com excepgao do segmento das obras publi-
cas, em nitida aceleracéo.

Em resultado do comportamento da procura
interna, menos dinamico do que em 2000 e do que
previsto na Primavera, com forte desaceleracdo
das componentes com maior contetdo importado,
o crescimento real das importacdes devera abran-
dar significativamente, para valores inferiores aos
anteriormente projectados. O contributo da procu-
ra externa liquida para o crescimento do PIB deve-
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r4 melhorar porque as exportacdes deverao desa-
celerar de forma menos pronunciada do que as
importacGes, embora também mais do que previs-
to na Primavera. No primeiro semestre do ano, es-
tima-se que o crescimento real das exportagdes de
mercadorias tenha atingido cerca de 9% por cento.
Em parte, este dinamismo foi influenciado por um
efeito de base, devido a reducdo temporaria, no
primeiro semestre de 2000, do volume de exporta-
¢des de uma grande unidade de produc¢do do
ramo automovel. Porém, para além desse efeito de
base, constata-se um bom comportamento da quo-
ta de mercado das exportacdes de mercadorias
portuguesas, isto é, verifica-se um diferencial posi-
tivo entre os crescimentos das exportacfes de mer-
cadorias e da procura externa relevante para a eco-
nomia portuguesa, bastante mais favoravel do que
tem sido observado nos ultimos anos. N&o séo evi-
dentes as explicagdes para este fenébmeno, que po-
derdo estar associadas quer a uma interrupg¢do do
processo de deslocalizacdo de empresas exporta-
doras dos sectores tradicionais para outros paises
de mé&o-de-obra mais barata e/ou ao redirecciona-
mento das vendas para o mercado exterior num
contexto de enfraquecimento da procura interna.
As projeccgdes para o conjunto do ano contemplam
para o segundo semestre uma desaceleracéo sensi-
vel do crescimento real das exportacgdes, devido ao
esgotamento do efeito de base referido e a trajecto-
ria esperada de acentuado abrandamento da pro-
cura externa. Assumiu-se, no entanto, a hipotese
de que continuariam a verificar-se ganhos de quo-
ta de mercado das exportacdes, a exemplo do que
terd acontecido no primeiro semestre.

As taxas de crescimento reais previstas para as
exportacdes e importacGes de bens e servicos, bem
como um provavel ligeiro ganho de termos de tro-
ca decorrente da evolucdo dos precos internacio-
nais de combustiveis, deverdo implicar uma me-
lhoria do défice da balanca comercial em relacdo a
2000, de cerca de 1 p.p.. Esta melhoria devera ser
parcialmente contrabalancada por um aumento,
em cerca de % p.p., do défice da balanca de rendi-
mentos, devido fundamentalmente a forte subida
do défice de rendimentos relacionados com o fi-
nanciamento dos bancos portugueses junto de en-
tidades ndo residentes. Assim, em 2001, o défice
conjunto das balancas corrente e de capital devera
ficar compreendido no intervalo entre 7% e 8% por
cento do PIB, que compara com 8.6 por cento em

2000. Esta projeccao do défice conjunto correspon-
de a uma revisdo em alta face a projec¢do da Pri-
mavera, que apontava para um défice entre 6 e 7%
por cento do PIB. Tal resulta principalmente da re-
visdo em baixa, em mais de 1 por cento do PIB, do
saldo das transferéncias publicas com a Unido Eu-
ropeia, em linha com a revisdo dos valores destes
fluxos introduzida no relatério da proposta de
Orcamento de Estado para 2002 apresentada a
Assembleia da Republica em 15 de Outubro de
2001.

O défice conjunto das balancas corrente e de ca-
pital traduz as necessidades de financiamento da
economia portuguesa face ao exterior ou, por ou-
tras palavras e a menos de discrepancias estatisti-
cas, corresponde a soma das poupancas financei-
ras dos varios sectores institucionais residentes
(familias, empresas e administragdes publicas). Em
2001, é de destacar a melhoria da poupanca finan-
ceira das familias, quer por via do aumento da sua
poupanga, quer por via da desaceleracdo do seu
investimento em habitacdo. O aumento da taxa de
poupanca das familias acontecera num contexto
de forte dindmica do seu rendimento disponivel
nominal, que crescerd a uma taxa apenas ligeira-
mente inferior a estimada para 2000 (7.2 por cen-
to). Para esta sustentacdo do crescimento nominal
do rendimento disponivel contribuirdo elevados
aumentos das remuneracdes do trabalho, dos ren-
dimentos de empresa e propriedade e das transfe-
réncias para as familias. O aumento da taxa de
poupanca reflectird quer um fenédmeno de maior
poupanga por motivo precaucdo, num quadro de
expectativas menos favoraveis sobre a evolucéo
econdémica futura, quer a necessidade de

fazer face as amortizacGes da divida contraida,
nomeadamente em resultado do elevado nivel de
investimento em habitacdo nos anos recentes.

Em 2001, as taxas de variacdo média anual do
indice de Precos no Consumidor (IPC) e do Iindice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
deverdo ficar compreendidas no intervalo 4.2-4.4
por cento (que compara com 2.9 e 2.8 por cento em
2000, respectivamente para o IPC e para o IHPC).
Em Setembro de 2001, as taxas de variacdo média
anual de ambos os indices situavam-se em 4.3 por
cento, sendo de destacar que as correspondentes
taxas de variacdo homdloga voltaram a ser inferio-
res as taxas médias desde Agosto, 0 que j& ndo
acontecia desde Margo de 2000. Em Setembro, es-
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tas taxas situaram-se em 4.0 e 4.1 por cento, res-
pectivamente nos casos do IPC e do IHPC. E de es-
perar que nos proximos meses a inflagdo homolo-
ga continue a reduzir-se gradualmente, reflectindo
nomeadamente a progressiva dissipacao da subida
provocada pelos crescimentos andémalos dos pre-
¢os de alguns bens alimentares.

2. POLITICA MONETARIA

Nos ultimos meses de 2000, os sinais de forte
desaceleracdo na economia norte-americana, 0
acréscimo de incerteza quanto a recuperacao da
economia japonesa e 0 aumento da instabilidade
nos mercados financeiros, contribuiram para uma
deterioracdo das perspectivas de crescimento da
economia mundial em 2001, a qual se veio a con-
firmar ao longo dos primeiros trés trimestres do
ano.

Nos Estados Unidos da América (EUA), o pro-
duto interno bruto evidenciou, a partir do primei-
ro semestre de 2000, uma desaceleragdo acentua-
da, atingindo no final de 2000 e inicio de 2001 ta-
xas de crescimento ndo observadas desde 1995 (a
taxa de variacdo homoéloga passou de 5.2 por cento
no segundo trimestre de 2000, para 2.5 por cento
no primeiro trimestre de 2001) (Gréafico 2.1). Esta
evolucgdo ocorreu num contexto em que o pre¢o do
petroleo registou niveis elevados e sistematica-
mente superiores ao esperado, em que as condi-
¢des de financiamento se tornaram menos favoréa-
veis na sequéncia das altera¢bes da politica mone-
taria norte-americana ocorridas desde 1999 e em
gue se acentuou a tendéncia de correccdo em baixa
do mercado accionista a partir do terceiro trimes-
tre de 2000 (Gréfico 2.2). A procura interna, que Vi-
nha a sustentar os fortes ritmos de crescimento da
actividade, observou uma forte desaceleracdo (a
sua contribui¢do para o crescimento homologo do
produto reduziu-se de cerca de 6.0 p.p., no segun-
do trimestre de 2000, para cerca de 3.0 p.p. no pri-
meiro trimestre de 2001). Como resposta a esta si-
tuacdo, em Janeiro de 2001, a Reserva Federal alte-
rou a orientacdo da politica monetaria, iniciando
um ciclo de reducdo das taxas de juro oficiais (o0
objectivo para a taxa de juro dos Fed funds passou
de 6.5 por cento, no inicio de 2001, para 4.5 por
cento a 18 de Abril).

No Japdo, a evolucdo econdmica revelou-se
igualmente menos favoravel do que era anterior-

Grafico 2.1
CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO
HOMOLOGO DO PIB NOS EUA
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Fonte: Eurostat.

Nota: Para o terceiro trimestre de 2001, os valores refe-
rem-se a primeira estimativa das contas nacionais
divulgada em 31 de Outubro.

Gréfico 2.2
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Fonte: Bloomberg e Banco de Portugal.

mente esperado, tornando-se claro, logo no inicio
de 2001, que a recuperacdo sustentada da econo-
mia ndo iria ocorrer. Tentando responder a degra-
dacédo da situacdo econémica, o Banco do Japao to-
mou varias medidas. Primeiro, no inicio de Feve-
reiro, procedeu a algumas alteracbes de caracter
operacional da politica monetaria no sentido de
melhorar a forma de cedéncia de liquidez ao mer-
cado. Posteriormente, no final de Fevereiro, redu-
ziu 0 objectivo para a overnight call rate (de 0.25 por
cento para 0.15 por cento) e, no dia 19 de Margo,
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alterou o objectivo operacional para a politica mo-
netaria, que deixou de ser a overnight call rate, para
passar a ser 0 montante de depdsitos das institui-
¢des financeiras monetarias junto do banco central.

A desaceleracdo das economias norte-ameri-
cana e japonesa implicou uma deterioracdo das
perspectivas para as economias de mercados
emergentes da Asia e da América Latina, as quais
tinham mantido uma tendéncia de recuperacgdo ao
longo de 2000.

Reflectindo o enfraguecimento da procura
mundial e, principalmente, uma desaceleracédo da
procura interna, em grande parte determinada
pelo acréscimo dos precos do petréleo em 2000, a
actividade econOmica na area do euro também
apresentou sinais de moderacdo a partir de mea-
dos de 2000 (a taxa de variacdo homdloga do pro-
duto interno bruto reduziu-se de 3.9 por cento, no
segundo trimestre de 2000, para 2.4 por cento no
primeiro trimestre de 2001) (Grafico 2.3). Contudo,
nos primeiros meses de 2001, varios factores apon-
tavam para que a actividade econémica na area do
euro observasse em 2001 um ritmo de crescimento
préoximo ou superior a tendéncia de crescimento
do produto potencial. De facto, num contexto de

Gréafico 2.3
CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO
HOMOLOGO DO PIB NA AREA DO EURO
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Fonte: Eurostat.

elevada taxa de utilizagdo da capacidade produti-
va e de crescimento do emprego, a confianca das
familias e das empresas permanecia em niveis ele-
vados. Adicionalmente, perspectivava-se uma li-
geira aceleracdo da procura interna no segundo se-
mestre de 2001, associada a um maior crescimento

Quadro 2.1

EVOLUCAO DAS PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB E DA INFLAGCAO PARA A AREA DO EURO

Crescimento Inflagio @
2000 2001 2002 2000 2001 2002

FMI

Out. 2000 . ... 35 3.4 - 2.1 1.7 -

Mai.2001 ............ 3.4 2.4 2.8 2.4 2.3 17

out.2000® ... .o 35 1.8 2.2 2.4 2.7 1.7
OCDE

Nov.2000. ... 35 3.1 2.8 2.2 2.3 2.0

Mai. 2001 .......... . 3.4 2.6 2.7 2.2 2.2 1.9
Comissdo Europeia

Nov.2000 .........ccoviiiiiiiiiaan, 35 3.2 3.0 2.3 2.2 1.9

Abr.2001 .......... ... 3.4 2.8 2.9 2.3 2.2 1.8
Consensus Forecasts

Dez.2000 ... 3.3 3.0 - 2.2 2.0 -

Mar.2001 ... 3.3 2.7 2.9 2.2 2.1 1.8

Jun.2001. . ... . 3.4 2.3 2.7 2.2 2.5 1.9

Set.2001® .. ... 3.4 1.9 2.4 2.2 2.7 1.9

Out. 2001 ......covii 3.4 17 18 2.2 2.7 1.8
Eurosistema..........................

Dez.2000 ... 3.2-3.6 2.6-3.6 2.5-35 2.3-25 1.8-2.8 1.3-25

Jun.2001. ... . 3.4 2.2-2.8 2.1-31 24 2.3-2.7 1.2-24

Fontes: World Economic Outlook do FMI, Economic Outlook da OCDE, Previses Econémicas da Comissdo Europeia e Previsfes do ‘Consensus

Economics Forecasts’.
Notas:

(a) FMI e Consensus Economics Forecasts: pre¢os no consumidor; OCDE: deflator do consumo privado; Comissao Europeia: IHPC.
(b) Previsoes efectuadas antes dos atentados de 11 de Setembro nos Estados Unidos.
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Quadro 2.2
PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB

2000 2001 2002

Mundo
FMI
Out. 2000 .. ......covverennn.. 47 42 -
Mai. 2001 .......oiiii 48 32 39
Oout. 2001 @ ... 47 26 35
Estados Unidos
FMI
Out. 2000 .. .......c.ovvvnnn.. 5.2 3.2 -
Mai. 2001 .........oovviiin. 5.0 15 2.5
Out. 2001 @ .. ... 4.1 1.3 2.2
Consensus Forecasts
Dez. 2000 ... .....covvrrnin. 5.1 3.0 -
Mar. 2001 . ......oviinnin. 5.0 1.9 34
Jun. 2001 ... ... . 5.0 1.8 3.0
Set. 2001@® ... 41 1.6 2.7
out. 2001 .......oovvvrinn... 41 1.0 1.2
Japéo
FMI
Out. 2000 .. ....veeea, 1.4 1.8 -
Mai. 2001 ..........covviin 1.7 0.6 15
out. 2001@ ... 15 0.5 0.2
Consensus Forecasts
Dez. 2000 ..........covvrnin. 2.1 2 -
Mar. 2001 . ........oovrinn.. 1.7 1.2 1.7
un, 2001 ... 15 0.6 15
Set. 2001@. . ... ... .. ... ..., 15 0.1 05
Out. 2001 ......oovviien.. 15 -05 -0.4

Fontes: World Economic Outlook do FMI e Previsdes do ‘Consensus
Economics Forecasts’.
Nota:
(a) Previsbes efectuadas antes dos atentados de 11 de Setembro
nos Estados Unidos.

do rendimento disponivel do sector privado na se-
guéncia de redugdes de impostos e de uma evolu-
¢do mais favoravel da inflacdo. Neste contexto, as
previsfes para o crescimento do produto em 2001
foram, nos primeiros meses do ano, significativa-
mente menos revistas em baixa para a area do
euro do que para os Estados Unidos (passando de
cerca de 3.0 por cento no final de 2000 nas duas
economias, para valores em torno de 2.5 por cento
para a area do euro e abaixo de 2.0 por cento para
os Estados Unidos, em Abril/Maio de 2001) (Qua-
dros 2.1 e 2.2). Esta revisdo nas expectativas de
crescimento relativas entre as duas economias é
igualmente evidenciada pela evolucdo do diferen-
cial de taxas de juro de longo prazo (Gréfico 2.4).
O comportamento esperado da actividade eco-
noémica na area do euro sugeria assim que, embora
o balango dos riscos para a estabilidade de precos
a médio-prazo tivesse evoluido no sentido de um
maior equilibrio, quando comparado com o do fi-
nal de 2000, permaneciam riscos ascendentes asso-

Gréafico 2.4
TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES
DE DIVIDA PUBLICA A 10 ANOS
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ciados a efeitos de segunda ordem sobre os sala-
rios resultantes de anteriores aumentos dos pre-
¢os. Traduzindo o comportamento mais favoravel
do preco do petroleo e a apreciagdo da taxa de
cambio do euro observadas no final de 2000 e ini-
cio de 2001® (Gréfico 2.5), a taxa de inflacdo ho-
mologa, medida pelo indice harmonizado de pre-
¢os no consumidor (IHPC), manteve-se no primei-
ro trimestre de 2001 entre 2.4-2.6 por cento, isto &,
significativamente acima de 2 por cento mas abai-
x0 do pico de 2.9 por cento atingido em Novembro
de 2000 (Gréfico 2.6). Nao se observou uma redu-
¢do mais significativa da inflagdo no inicio de 2001
porque a subida dos precos no consumidor foi
neste periodo ampliada por acréscimos de impos-
tos indirectos e pregos administrados, pela acelera-
¢do dos precos dos produtos alimentares nao
transformados associada as preocupacdes com a
salde publica (relacionadas com o consumo de
carne) e por efeitos indirectos desfasados do au-
mento dos precos das importacfes. Excluindo os

(1) O preco do petroleo depois de ter diminuido significativamen-
te entre o final de Novembro e de Dezembro de 2000 (de cerca
de 33 USD por barril, para cerca de 24 USD por barril), reverteu
esta reducdo em 2001, oscilando no intervalo 24-30 USD por
barril até meados de Setembro, caindo posteriormente para cer-
ca de 22 USD por barril. Por sua vez, entre o final de Outubro
de 2000 e meados de Janeiro de 2001, o euro apreciou 11 por
cento em termos efectivos e 12 por cento face ao USD, depre-
ciando-se posteriormente até ao inicio de Junho, respectiva-
mente, 7 por cento e 10 por cento.
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Gréfico 2.5
PRECO DO PETROLEO E TAXA
DE CAMBIO DO EURO®
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Fonte: BCE e Thomson Financial Datastream.

Nota:

(&) Um aumento corresponde a uma apreciagéo efectiva
do euro.

Gréfico 2.6
IHPC NA AREA DO EURO
Taxa de variacdo homologa
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produtos energéticos e os produtos alimentares
ndo transformados, a taxa de variacdo homologa
do IHPC manteve assim uma tendéncia de aumen-
to no primeiro trimestre de 2001 (passou de 1.5
por cento no quarto trimestre, para 1.8 por cento).
Adicionalmente, a evolugao dos precos no produ-
tor apontava para a manutencao das pressoes in-
flacionistas nos meses seguintes (Gréafico 2.7).
Reflectindo os acréscimos nas taxas de juro
efectuados pelo Banco Central Europeu (BCE) en-

Gréfico 2.7
INDICES DE PRECOS NA PRODUCAO
NA AREA DO EURO
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tre Novembro de 1999 e Outubro de 2000, o agre-
gado M3 manteve no primeiro trimestre de 2001, a
tendéncia de moderacdo observada desde a Prima-
vera de 2000, muito embora tenha continuado a
observar ritmos de crescimento superiores ao va-
lor de referéncia de 4.5 por cento (de acordo com
os dados divulgados no Boletim Mensal do BCE em
Abril de 2001, a média das taxas de crescimento
homologas do M3 no primeiro trimestre situava-se
em 4.8 por cento). O crédito ao sector privado
manteve igualmente uma tendéncia de abranda-
mento, registando, contudo, taxas de crescimento
homologas ainda préximas de 10 por cento. Tendo
por base esta informacéo, o Conselho do BCE deci-
diu nos primeiros quatro meses de 2001, manter as
taxas de juro inalteradas nos niveis estabelecidos
no inicio de Outubro (4.75 por cento para a taxa
minima das opera¢des principais de refinancia-
mento e 5.75 por cento e 3.75 por cento, respectiva-
mente, para as taxas das facilidades permanentes
de cedéncia de liquidez e de depdsito).

Em Maio, a obtencdo de dados mais precisos
relativos a distor¢cdo ascendente do M3 associada a
detencdo por ndo residentes de instrumentos ne-
gociaveis incluidos no agregado revelou valores

(2) Os pregos na producdo dos bens de consumo mantiveram a
tendéncia de aceleracdo no inicio de 2001, passando a taxa de
variagdo homologa de 2.6 por cento em Dezembro de 2000,
para 3.6 por cento em Maio de 2001.
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Gréfico 2.8
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Nota:

(a) Corrigido de sazonalidade e de efeitos de calendario
do fim do més bem como da detengdo por néo resi-
dentes de ac¢des/unidades de participa¢do em fun-
dos do mercado monetario.

da distorcdo significativamente mais elevados do
gue o anteriormente avaliado. De acordo com a
nova informacdo, a parcela referente a detencao
por nao residentes de unidades de participacdo em
fundos do mercado monetario tinha-se tornado
mais significativa nos ultimos meses e situava-se
em cerca de 0.5 p.p. da taxa de crescimento homo-
loga do M3 em Margo, existindo adicionalmente
indicacOes de que a distor¢do determinada pela
detencdo por nao residentes de outros titulos ne-
gociaveis (para a qual nao existia ainda informa-
¢cdo precisa) estaria também a assumir um valor
gue ndo poderia ser negligenciado (Gréafico 2.8).
Assim, de acordo com o BCE, os desenvolvimen-
tos monetarios avaliados com base no M3 corrigi-
do ndo indiciavam que existissem riscos para a es-
tabilidade de precos. Tendo igualmente em consi-
deracdo informacdo, entretanto disponibilizada,
relativa a evolucdo salarial na area do euro e as
perspectivas da conjuntura externa, que aponta-
vam para uma reducao das pressdes sobre os pre-
¢cos a médio prazo, o Conselho do BCE decidiu, na
reunido de 10 de Maio, reduzir as taxas directoras
em 25 pontos base (Quadro 2.3).

Durante os meses seguintes e até finais de
Agosto, as perspectivas relativamente ao cresci-
mento econdémico mundial tornaram-se progressi-
vamente mais desfavoraveis. Nos Estados Unidos,

Quadro 2.3
TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL
EUROPEU
Em percentagem
Facilidade Operacoes Facilidade
permanente  principais  permanente
de depdsito  de refinancia-  de cedéncia
mento @
Data da deciséo
4Nov.1999 ....... 2.00 3.00 4.00
3Fev.2000........ 2.25 3.25 4.25
16 Mar. 2000. . ... .. 2.50 3.50 4.50
27 Abr. 2000....... 2.75 3.75 4.75
8Jun. 2000 ........ 3.25 4.25 5.25
31 Ago. 2000 ...... 3.50 4.50 5.50
50ut. 2000 ....... 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001. . ... .. 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001....... 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001. . ...... 2.75 3.75 4.75
Fonte: BCE.
Nota:

(a) Taxa minima das propostas nos leiles de taxa variavel a partir
da operacao de 28 de Junho de 2000. Anuncio efectuado em 8
de Junho de 2000.

dados entretanto divulgados revelaram um abran-
damento da actividade econdémica no segundo tri-
mestre de 2001 superior ao esperado (taxa de cres-
cimento homologa do PIB de 1.2 por cento, face a
2.5 por cento no trimestre anterior). Subjacente a
este comportamento tera estado uma significativa
guebra no investimento, alguma desaceleracdo do
consumo privado, bem como um enfraquecimento
da procura externa relevante para a economia
americana. Em resultado, as previsdes para o cres-
cimento real do PIB em 2001 e 2002 foram sendo
progressivamente revistas em baixa. Tendo em
conta a incerteza relativamente a evolucao econé-
mica de curto prazo, nomeadamente a permanén-
cia de riscos no sentido descendente no que diz
respeito ao comportamento do investimento das
empresas, a Reserva Federal prosseguiu a politica
de reducédo das taxas de juro oficiais (tendo o ob-
jectivo para a taxa de juro dos Fed funds caido de
4.5 por cento no final de Abril para 3.5 por cento
em 21 de Agosto).

No Japdo continuou a assistir-se a um agrava-
mento da situagdo econdmica, com o enfraqueci-
mento generalizado da procura interna a intensifi-
car as pressoes descendentes sobre os precos. No
segundo trimestre de 2001, o PIB real registou uma
taxa de variacdo homologa negativa de 0.7 por
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cento, que compara com um valor positivo de 0.2
por cento no primeiro trimestre. Nas outras econo-
mias asiaticas, a actividade econémica também se
deteriorou significativamente, reflectindo a forte
reducdo do investimento empresarial americano
nesses paises, bem como a contraccao das exporta-
¢cOes associadas as tecnologias de informacao e co-
municacao.

A deterioracdo progressiva da conjuntura exter-
na da area do euro, o impacto negativo sobre o
rendimento disponivel real decorrente dos aumen-
tos ndo totalmente antecipados nos precos no con-
sumidor, bem como a reducdo da confianga dos
agentes econdmicos, determinaram um abranda-
mento da actividade econdmica na area do euro
superior ao esperado. A taxa de variagdo homolo-
ga do PIB no segundo trimestre de 2001 foi de 1.7
por cento (2.4 por cento no primeiro trimestre).
Traduzindo uma avaliacdo menos favoravel da si-
tuacdo econdmica em geral e também, nos meses
mais recentes, das perspectivas quanto a evoluc¢ado
do mercado de trabalho, a confianca dos consumi-
dores registou um enfraquecimento gradual ao
longo do segundo e terceiro trimestres de 2001. No
mesmo sentido, a confianca dos empresarios pros-
seguiu a tendéncia de diminuicdo, situando-se a
partir de Julho em valores inferiores ao nivel mé-
dio registado nos ultimos dez anos. Neste contex-
to, as previsdes para o crescimento da actividade
econdémica na &rea do euro foram sendo revistas
em baixa, passando a apontar para valores abaixo
do crescimento do produto potencial em 2001 e
para taxas de variacdo na ordem de 2.2-2.4 por
cento em 2002 (Gréfico 2.9).

A partir de Junho, e apés os significativos au-
mentos verificados nos meses anteriores (em Abril
e Maio, a inflagdo homologa medida pelo IHPC foi
de 3.0 por cento e 3.4 por cento, respectivamen-
te®), a inflacdo na area do euro comecou a redu-
zir-se. A taxa de variacdo homologa do IHPC di-
minuiu para 3.1 por cento em Junho e fixou-se em
2.5 por cento em Setembro. Esta evolucéo ficou a
dever-se ndo s6 ao comportamento das componen-
tes mais volateis (bens energéticos e bens alimen-
tares ndo processados), mas também a interrupcéo

(3) Esta evolucéo da inflacdo deveu-se, sobretudo aos efeitos di-
rectos de aumento dos pregos dos produtos alimentares ndo
transformados e aos acréscimos nos precos dos produtos ener-
géticos originados pelos movimentos de depreciagdo do euro e
aumento do petréleo no mercado mundial.

Grafico 2.9
PREVISOES EFECTUADAS AO LONGO
DE 2001 PARA A TAXA DE CRESCIMENTO
DO PIB NA AREA DO EURO
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Fonte: Consensus Economics Forecasts.

da aceleracao dos precos dos bens industriais ndo
energéticos e dos servicos. De referir que, a partir
de Junho, o preco de petroleo avaliado em euros
reverteu grande parte do aumento verificado nos
primeiros meses do ano, reflectindo essencialmen-
te 0 movimento de apreciacdo do euro observado
nesse periodo. Entre Junho e Agosto, e com base
em médias mensais, 0 euro apreciou 2.0 por cento
em termos efectivos e 3.0 por cento face ao ddlar.
O crescimento homoélogo do agregado moneta-
rio M3@ para a area do euro registou uma tendén-
cia de subida a partir de meados do segundo tri-
mestre, tendo-se interrompido a evolugdo em sen-
tido descendente que se vinha a observar desde a
Primavera do ano anterior. A média de trés meses
das taxas de crescimento homologas do M3 atin-
giu 6.9 por cento no periodo entre Julho e Setem-
bro. Note-se que este agregado se encontra envie-
sado no sentido ascendente devido a detencdes
por ndo residentes de titulos do mercado moneta-
rio e de titulos de divida emitidos com um prazo
inicial até dois anos. Segundo o BCE, o crescimen-
to do M3 ndo parece, contudo, sinalizar riscos para
a estabilidade de precos. A reducédo gradual na in-
clinacdo da curva de rendimentos ao longo de
2000 (Grafico 2.10) e a fraqueza dos mercados ac-

(4) Corrigido de sazonalidade e de efeitos de calendario do fim do
més bem como da detengéo por néo residentes de unidades de
participacdo em fundos do mercado monetario.
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Gréfico 2.10
DIFERENCIAL ENTRE A TAXA
DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES
DE DIVIDA PUBLICA A 10 ANOS NA
AREA DO EURO E A EURIBOR A 3 MESES
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Fonte: BCE.

cionistas mundiais® tém contribuido para uma
maior preferéncia por depdsitos de curto prazo e
titulos de maturidades mais curtas®.

Num quadro de perspectivas menos favoraveis
para a evolucdo econémica na area do euro, e con-
siderando que se tinham atenuado os riscos de
pressdes inflacionistas, nomeadamente os resul-
tantes de efeitos de segunda ordem sobre os sala-
rios, o Conselho do BCE decidiu no dia 30 de
Agosto reduzir as taxas de juro oficiais em 25 pon-
tos base (fixando a taxa minima das operacdes
principais de refinanciamento e as taxas de juro
das facilidades permanentes de cedéncia de liqui-
dez e de deposito em 4.25 por cento, 5.25 por cento
e 3.25 por cento, respectivamente).

O periodo mais recente ficou marcado pelos
atentados terroristas, no dia 11 de Setembro, con-
tra os Estados Unidos, os quais vieram ampliar de
forma significativa a incerteza e os riscos no senti-
do da baixa relativamente a evolucdo econdmica
norte-americana e mundial. De uma forma imedia-
ta, a actividade de alguns sectores fundamentais
como o dos transportes, o segurador e o do turis-
mo foi significativamente afectada. Adicionalmen-
te, a possibilidade de uma quebra generalizada na
confianga dos agentes econémicos, bem como o
eventual aumento da turbuléncia nos mercados fi-
nanceiros(”) implicaram riscos acrescidos no senti-

do descendente quanto ao crescimento da activi-
dade econ6mica mundial.

Nos EUA, os ataques terroristas surgiram num
contexto em que alguns indicadores apontavam
para uma evolucdo da actividade econémica, no
terceiro trimestre de 2001, mais desfavoravel do
que era esperado®. Deste modo, e tendo em conta
0s riscos agravados de um maior enfraquecimento
da economia americana, a Reserva Federal deci-
diu, no dia 17 de Setembro, e novamente no dia 2
de Outubro, reduzir as taxas oficiais em 50 pontos
base de cada vez (passando o objectivo para a taxa
de juro dos Fed funds para 2.5 por cento).

De forma concertada com a Reserva Federal, o
Conselho do BCE decidiu, no dia 17 de Setembro,
reduzir em 50 pontos base a taxa minima de pro-
posta das operagfes principais de refinanciamen-
to, assim como as taxas de juro das facilidades per-
manentes de cedéncia de liquidez e de deposito
(para 3.75, 4.75 e 2.75 por cento, respectivamente).
A incerteza em relacdo a evolucdo da conjuntura
internacional, bem como o eventual impacto nega-
tivo sobre a confianca dos agentes econdmicos, tra-
duziram-se numa deterioracdo das perspectivas de
crescimento do produto na area do euro, implican-
do uma descida adicional dos riscos inflacionistas.

Estas alteracOes nas taxas directoras da Reserva
Federal e do BCE desencadearam medidas seme-
Ihantes por parte de outros bancos centrais da
Unido Europeia, nomeadamente Reino Unido,

(5) Entre o final de 2000 e o final de Setembro verificaram-se que-
das de cerca de 31 por cento no indice Dow Jones Euro Stoxx
alargado e de cerca de 22 por cento no Standard &Poor’s 500.

(6) Em Setembro, a subida do M3 podera também ter reflectido a
reaccdo dos investidores ao acréscimo de incerteza na sequén-
cia dos ataques terroristas aos Estados Unidos da América.

(7) Na sequéncia dos ataques, diversos bancos centrais decidiram
numa ac¢do concertada tomar medidas para assegurar o fun-
cionamento e estabilizar os mercados financeiros, nomeada-
mente através da injeccdo de fundos com carécter excepcional e
do estabelecimento de linhas de swap para satisfazer necessida-
des de liquidez resultantes de operacdes em ddlares. O Eurosis-
tema efectuou operagdes de cedéncia ocasional com vista a
suprir necessidades de liquidez no mercado monetario do
euro. Além disso, foi realizado um acordo de swap entre o BCE
e a Reserva Federal através do qual se disponibilizaram dep6si-
tos em ddlares aos bancos centrais do Eurosistema para facili-
tar as transacgdes em dolares do sistema bancério europeu.

(8) Dados preliminares de contas nacionais, divulgados no final de
Outubro, apontam para um crescimento homélogo de 0.8 por
cento no terceiro trimestre, que compara com 1.2 por cento no
segundo trimestre.
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Suécia e Dinamarca e dos bancos centrais do Cana-
da, Japéo e Suica.

3. CONDICOES MONETARIAS NA ECONOMIA
PORTUGUESA®

Ao longo de 2001, a curva de rendimentos do
mercado monetario do euro manteve uma inclina-
¢cdo negativa e observou deslocagbes para baixo,
reflectindo as reducdes de taxas de juro oficiais
efectuadas pelo Conselho do BCE, assim como ex-
pectativas de novas reduc¢bes futuras. Entre De-
zembro de 2000 e Outubro de 2001, as taxas de
juro EURIBOR a trés meses e a um ano reduzi-
ram-se 134 pontos base e 151 pontos base, respecti-
vamente, situando-se em média, em Outubro, em
3.6 por cento e 3.4 por cento, respectivamente
(Gréfico 3.1).

Reflectindo de forma desfasada a evolugdo das
taxas de juro do mercado monetario na area do
euro, as taxas de juro bancarias mantiveram em
Portugal, até Setembro de 2001, a trajectOria des-
cendente iniciada no quarto trimestre de 2000
(Grafico 3.2). Assim, enquanto as taxas de juro a
trés meses do mercado monetario atingiram o seu
valor maximo em Outubro de 2000, 5.23 por cento,
encetando desde entdo uma tendéncia de descida,
(atingindo 3.70 por cento em Setembro de 2001), as
taxas de juro bancarias reagiram mais tarde, evi-
denciando desfasamentos diferentes para os varios
segmentos de operacgBes com clientes. A taxa de
juro que mostrou menor desfasamento face as taxa
do mercado monetario para operagdes com igual
prazo foi a dos novos empréstimos a sociedades
ndo financeiras para operagdes de 91 a 180 dias,
que atingiu o seu valor maximo em Novembro de
2000, 6.6 por cento, tendo descido para 5.8 por cen-
to em Setembro de 2001. Por sua vez, a taxa de
juro de novos empréstimos a particulares (opera-
¢des por prazo superior a 5 anos) atingiu o seu ma-
ximo em Dezembro de 2000, 6.9 por cento, redu-
zindo-se para 5.9 por cento, em Setembro de 2001.
As taxas passivas apresentaram um desfasamento
maior, tendo a taxa de juro dos depositos a prazo

(9) Os agregados de depésito e crédito analisados neste artigo sdo
0s que constam das Estatisticas Monetarias e Financeiras (EMF)
do Banco de Portugal. Por isso, os valores ndo correspondem
exactamente aos analisados no artigo “O Sistema Bancario no
Primeiro Semestre de 2001”, também publicado neste Boletim.
Para mais detalhes, veja-se nota de pé-de-pagina 1 desse artigo.

Grafico 3.1
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Fonte: BCE.

Grafico 3.2
TAXAS DE JURO BANCARIAS E LISBOR
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(181 dias a 1 ano) atingido o seu valor maximo em
Maio de 2001, 3.7 por cento, para se reduzir até 3.2
por cento, valor observado em Setembro. Note-se
que o diferencial global entre as taxas de juro do
crédito e dos depdsitos, embora denotando algu-
ma descida ao longo da primeira metade de 2001,
situou-se claramente acima dos minimos atingidos
em meados de 2000 (ver artigo “O Sistema Bancario
no Primeiro Semestre de 2001 neste Boletim).

Em paralelo com a reducédo das taxas de juro
nominais, ha que salientar que, durante os trés pri-
meiros trimestres de 2001, as taxas de juro reais se
mantiveram em niveis extremamente reduzidos
(Gréfico 3.3)(10), De facto, as taxas de juro bancérias
nominais reflectem a evolucéo das taxas do merca-
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Grafico 3.3
TAXAS DE JURO BANCARIAS REAIS
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do monetario, muito semelhantes para o conjunto
da area do euro, enquanto que o crescimento dos
precos em Portugal é significativamente mais ele-
vado do que na média da area. A forte aceleracédo
observada nos precos portugueses entre Mar¢o de
2000 e Marc¢o de 2001 levou a progressiva reducdo
das taxas de juro reais. A partir de Abril, a gradual
reducdo da taxa de inflagdo levou a uma inflexdo
desta tendéncia, com as taxas de juro reais a evi-
denciar alguma recuperacdo face aos niveis mini-
mos atingidos em Marc¢o. Face aos niveis médios
verificados em 2000, as taxas de juro reais associa-
das aos empréstimos a particulares (operagdes por
prazo superior a 5 anos) e a sociedades néo finan-
ceiras (operacdes de 91 a 180 dias) cairam (em ter-
mos médios, nos primeiros trés trimestres de 2001)
cerca de 1.4 p.p. (para 1.8 e 1.6 por cento, respecti-
vamente). Por outro lado, a taxa de juro real asso-
ciada a constituicdo de depdésitos a prazo (181 dias
a 1 ano) manteve-se em 2001 sempre negativa, as-
sumindo até Setembro um nivel médio de -1.0 por
cento (0 que compara com uma média de 0.2 por
cento em 2000 e com o minimo de -1.5 por cento
registado em Marc¢o do ano corrente).

Nos primeiros trés trimestres de 2001, assis-
tiu-se a uma desaceleracdo evidente dos agregados
do total de depdsitos e equiparados e de crédito.
Depois de ter registado uma clara tendéncia de di-
minuicado durante o primeiro semestre de 2001, a
taxa de variacdo homologa do total de depositos e
equiparados do sector privado ndo financeiro® fi-
Xou-se em Setembro em 3.9 por cento, valor que
compara com 6.2 por cento no final de 2000 (9.5

Grafico 3.4
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
(181 A 1 ANO) E CONTRIBUTOS PARA
A TAXA DE VARIACAO DOS DEPOSITOS
E EQUIPARADOS DO SECTOR PRIVADO
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por cento em termos de valor médio em 2000 —
Grafico 3.4). Esta desaceleracdo estard associada
essencialmente a evolugdo das taxas de juro reais
dos depositos bancarios. Desde o segundo semes-
tre de 2000 que o baixo nivel das taxas de juro
reais tem reduzido claramente o incentivo para a
constituicdo de aplicacBes neste tipo de instrumen-
to financeiro. Por outro lado, muito embora se esti-
me uma nova subida da taxa de poupanga dos
particulares, na sequéncia do aumento observado
em 2000, esta decorrera em parte da necessidade
de fazer face a subida das amortizacGes do capital
em divida.

O principal contributo para a desaceleragdo ob-
servada nos depoésitos e equiparados do sector pri-
vado nao financeiro esteve associado ao comporta-
mento dos particulares e emigrantes. Durante o0s
trés primeiros trimestres de 2000, e coincidindo
com a subida das taxas de juro nominais, obser-
Vou-se a constituicdo de depositos com pré-aviso e
a prazo em detrimento de depositos transferiveis,
mantendo-se a taxa de variacdo dos depositos to-
tais em cerca de 9.0 por cento. A partir do dltimo
trimestre de 2000, e a medida que as taxas de juro

(10) Define-se taxa de juro real como a diferenga entre a taxa de juro
nominal anual e a taxa de inflagdo homologa.

(11) Sector composto por particulares, emigrante e sociedades nao
financeiras.
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Grafico 3.5
CREDITO BANCARIO INTERNO
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Grafico 3.6
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reais dos depositos se reduziram, assumindo valo-
res claramente negativos, assistiu-se a uma quase
estagnacdo dos depositos transferiveis, e a pro-
gressiva reducdo das taxas de crescimento dos de-
positos com pré-aviso e a prazo. Em Setembro de
2001, este tipo de depdésitos cresceu a uma taxa de
2.1 por cento, menos 5.1 p.p. do que em Dezem-
bro.

Ao longo dos primeiros trés trimestres de 2001,
o crédito bancario ao sector privado ndo financeiro
evidenciou uma tendéncia de desaceleracao (Gré-
fico 3.5), embora mantenha ainda uma taxa de va-
riacdo muito superior & do PIB nominal. Em Se-
tembro de 2001, a taxa de variacdo homadloga deste
agregado fixou-se em 16.1 por cento, valor que
compara com 23.1 por cento registados em Dezem-
bro de 2000 (e 30.5 por cento em Julho de 1999).

A desaceleracdo do crédito ao sector privado
ndo financeiro verificou-se quer no caso dos parti-
culares, quer das sociedades ndo financeiras. A
taxa de variacdo do crédito aos particulares dimi-
nuiu de 21.2 por cento em Dezembro de 2000 para
14.7 por cento em Setembro de 2001. A desacelera-
¢do observada ocorreu quer no crédito para aquisi-
cdo de habitacdo (cuja taxa de variacdo passou de
20.3 por cento em Dezembro de 2000 para 15.9 por
cento em Setembro de 2001) quer no crédito para
outros fins (que em Setembro registou uma taxa
de variacdo de 11.4 por cento, menos 12.7 p.p. do
que no final de 2000). Por sua vez, a taxa de cresci-
mento do crédito as sociedades néo financeiras?
reduziu-se de 25.1 por cento em Dezembro de

2000 para 17.4 por cento em Setembro do corrente
ano.

A reduc¢do da taxa de variacdo do crédito ao
sector privado ndo financeiro tem ocorrido num
contexto de taxas de juro reais extremamente bai-
xas. Nestes termos, devera estar a reflectir, por um
lado, os niveis elevados de endividamento ja atin-
gidos e, por outro, uma evolucdo menos favoravel
dos restantes factores explicativos da procura de
crédito, como sejam o menor dinamismo da activi-
dade econdmica, nomeadamente a desaceleracdo
observada no investimento e no consumo de bens
duradouros, e a existéncia de expectativas de dete-
rioracdo adicional da mesma (conforme pode ser
atestado pela andlise dos diferentes indicadores de
confianga, quer dos consumidores, quer dos pro-
dutores)®9,

Nao obstante a desaceleracdo verificada, o cré-
dito aos particulares e as sociedades ndo financei-
ras tem mantido taxas de crescimento acima do
rendimento disponivel dos particulares e do PIB
nominais, que tém feito aumentar os racios de en-
dividamento destes sectores institucionais. As esti-
mativas disponiveis sugerem que no final de 2001

(12)Este agregado compreende empréstimos bancarios, papel co-
mercial, acgdes e outros titulos e participagdes.

(13) Note-se que entre Dezembro de 2000 e Setembro de 2001, o in-
dice cambial efectivo (ICE) nominal para Portugal se apreciou
0.6 por cento. Adicionalmente, o maior crescimento dos custos
unitarios de trabalho face aos principais parceiros comerciais
levou a um aumento de 4.1 no ICE real, contribuindo para uma
menor competitividade das nossas exporta¢des perante 0s nos-
SOs parceiros comerciais.
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o endividamento dos particulares se devera situar
proximo de 93 por cento do seu rendimento dispo-
nivel (88 per cento em 2000 — Grafico 3.6), e que 0
endividamento das empresas terd atingido cerca
de 91 por cento do PIB, (83 por cento em 2000). Pa-
ralelamente ao aumento do nivel de endividamen-
to dos particulares, devera verificar-se em 2001 um
agravamento do respectivo grau de esforco. Este
agravamento tera derivado em particular do au-
mento dos juros associados a esse stock. De facto,
em resultado do aumento da taxa de juro implicita
na divida®, os pagamentos de juros deverdo re-
presentar em 2001 uma percentagem do rendi-
mento disponivel um pouco acima de 5 por cento,
valor que compara com 3.5 por cento em 1999 e 4.1
por cento em 2000.

Um dos factores que tem sustentado as eleva-
das taxas de variacdo do crédito a sociedades nao
financeiras prende-se com a realizagdo de obras
publicas por entidades que ndo pertencem as
administracGes publicas, como sejam as infra-
estruturas rodoviarias de “portagem virtual”, em
parte financiadas através do recurso ao crédito
junto de bancos residentes. Refira-se que a identifi-
cacdo de outros factores de explicacdo das eleva-
das taxas de variacdo do crédito a sociedades nado
financeiras é dificultada pelo facto de uma parte
substancial dos financiamentos a estas surgir clas-
sificado como crédito a sociedades do ramo dos
servicos, reflectindo a intermediacdo das holdings
nédo financeiras no contexto do financiamento dos
grupos econémicos portugueses. Adicionalmente,
¢ também de admitir que parte deste crédito se
tem destinado a financiar fusdes e aquisi¢Oes de
empresas, bem como investimentos no exterior.

Em suma, as condi¢des monetarias e financeiras
da economia portuguesa tém-se caracterizado em
2001 por uma diminuicdo das taxas de juro nomi-
nais e por uma manutenc¢ado das taxas de juro reais
nos niveis baixos atingidos no final de 2000. Ape-
sar disso, observou-se uma significativa reducao
nas taxas de variacdo dos agregados de depositos
e de crédito. Como referido, esta evolucéo reflecte

(14) Para cada momento, esta taxa é uma média ponderada das taxa
de juro contratadas nos créditos concedidos nos meses mais re-
centes, reflectindo assim o processo de indexag&o e reviséo pe-
riédica das taxas de juro do crédito bancério, conforme pratica
corrente nos empréstimos de prazo mais longo. Deste modo,
tende a apresentar um padrdo desfasado em relacdo as taxas
aplicadas nos novos empréstimos.

Graéfico 3.7
CREDITO AO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO
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essencialmente o abrandamento do consumo e do
investimento, a necessidade de servir a divida en-
tretanto contraida e o clima de incerteza acrescido
gue condiciona fortemente as expectativas de evo-
lucdo econémica num futuro proximo. E de notar,
porém, que nos ultimos meses podera ter-se verifi-
cado uma interrupcdo na tendéncia de moderacao
no recurso ao crédito pelo sector privado néo fi-
nanceiro. Embora as taxas de variacdo homologa
tenham continuado a reduzir-se, as taxas de varia-
¢do trimestral anualizada, calculadas a partir de
dados corrigidos de sazonalidade, mostram que
Nnos meses mais recentes se observa uma relativa
persisténcia do crescimento do crédito ao sector
privado nao financeiro, com o crédito a particula-
res a inverter em Agosto a tendéncia de desacele-
racdo que vinha exibindo (Grafico 3.7).

4. AEVOLUCAO DO PRODUTO EM 2001

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal apresentadas neste Boletim (Quadro 1.1), em
2001 a economia portuguesa devera registar um
crescimento econémico entre 1% e 2 por cento, 0
gue traduz uma desaceleracédo face ao crescimento
observado no ano de 2000, que se situou em 3.5
por cento®. O abrandamento da actividade eco-
noémica, evidenciado nestas estimativas, é também
sugerido pela evolucgéo até ao terceiro trimestre do
indicador coincidente do Banco de Portugal, que
sintetiza a informacé&o sobre os sectores do comér-
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Grafico 4.1
INDICADOR COINCIDENTE DA
ACTIVIDADE
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Fonte: Banco de Portugal.

cio, industria e construcdo, conforme se pode
observar no Grafico 4.1.

A composicdo do crescimento econémico em
2001 deverd manter a tendéncia, observada nos
dois ultimos anos, de reducdo do contributo da
procura interna, apenas parcialmente compensada
pelo aumento do contributo da procura externa li-
quida. Em 2001, estima-se que o contributo da pro-
cura interna para taxa de crescimento do produto
seja proximo de 1 p.p. (3.4 p.p. no ano anterior),
enquanto que o contributo da procura externa de-
vera ser ligeiramente superior a %2 p.p. (0 que com-
para com 0.2 p.p. em 2000). A evolugéo da procura
interna devera resultar de uma desaceleragdo de

(15) Registou-se uma revisao em alta para o crescimento econémico
em 1999 e 2000, estimada em 0.3 pontos percentuais em cada
um dos anos. Esta revisao ocorre, por um lado, devido a nova
informag&o sobre o sector publico divulgada, no inicio de Se-
tembro, no ambito do procedimento dos défices excessivos, e,
por outro lado, devido a publicacéo pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) em inicio de Outubro de valores definitivos
para o comércio externo em 2000. A taxa de crescimento nomi-
nal das exportacdes e das importacOes apresentada nesta ver-
sdo definitiva de 2000 foi de 14.6 por cento e 15.3 por cento
respectivamente, o que revé os crescimentos de 12.5 por cento e
14.4 por cento calculados com base na comparacdo de valores
declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Dezembro.
A revisdo da informagéo relativa ao sector publico contribuiu
para uma revisdo em alta do crescimento econémico, respecti-
vamente em 1999 e 2000, de 0.3 e de 0.1 pontos percentuais. O
apuramento de resultados definitivos do comércio externo de-
terminou uma revisdo em alta em cerca de 0.2 pontos percen-
tuais em 2000.

todas as suas componentes, com especial destaque
para a forte desaceleragdo do consumo privado e
da Formagcéo Bruta de Capital Fixo (FBCF). O au-
mento do contributo da procura externa liquida
devera ocorrer apesar da desaceleragdo que se pro-
jecta para as exportagdes, devido a uma modera-
¢do significativa no crescimento das importacoes.
Este comportamento das importacdes reflecte ndo
sO a desaceleracdo das exportacGes e da procura
interna, como ainda uma alteracdo na composicdo
desta ultima, com a evolucédo negativa das compo-
nentes com elevado conteddo importado, como se-
jam a FBCF em equipamento e o consumo de bens
duradouros.

A actual projeccdo de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2001 revé em baixa, em
cerca de %2 p.p., a “Projeccdo da Primavera” apre-
sentada no Boletim Econdmico de Junho de 2001
(Quadro 1.1). Esta revisdo resulta de menores cres-
cimentos do consumo privado e das exportacdes
do que as previstas anteriormente, apenas parcial-
mente compensadas por uma desaceleracdo das
importacdes maior do que o esperado. Continuam
a prever-se taxas de variagdo para o consumo pu-
blico e para o conjunto da FBCF préximas das pro-
jectadas na Primavera.

O consumo privado em 2001 devera acentuar a
tendéncia de desaceleracao iniciada em 2000, com
0 seu crescimento situar-se entre % e 1% por cento
(2.8 por cento em 2000). Esta evolugao traduz um
ajustamento das decisdes de consumo, apés 0s
crescimentos muito elevados registados em 1998 e
1999 (7.2 e 5.3 por cento, respectivamente). A evo-
lugdo do consumo privado tem subjacente uma
continuada deteriora¢do da confianca dos consu-
midores. O indicador de confian¢ca dos consumi-
dores (Grafico 4.2), que resulta da média de diver-
sas questdes de caracter qualitativo®), tem vindo a
diminuir desde o primeiro trimestre de 2000. Esta
evolucdo € comum as diversas questdes que com-
pbem o indicador, registando-se uma aproximacao
dos saldos de respostas extremas aos valores mini-
mos da década de 90 no caso das questdes relati-
vas a situagdo financeira nos proximos doze meses
e a situacdo econdmica geral nos proximos doze
meses. O abrandamento do consumo privado é

(16) Sobre alteracdes metodoldgicas recentes neste indicador divul-
gado pela Comisséo Europeia veja-se a publicacdo do Banco de
Portugal “Indicadores de Conjuntura” de Setembro de 2001.
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Gréfico 4.2
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Fonte: Comissao Europeia e Banco de Portugal.

também ilustrado pelo andamento do indicador
coincidente do consumo privado (Grafico 4.2).

A desaceleracdo do consumo privado reflecte,
sobretudo, a evolucdo da despesa com bens dura-
douros. De salientar a forte quebra registada na
aquisicdo de veiculos ligeiros de passageiros in-
cluindo todo-o-terreno no primeiro trimestre do
ano (-17.3 por cento) devido, em larga medida, a
quebra na aquisi¢cdo de veiculos todo-o-terreno
(-41.1 por cento). Esta evolugdo estd relacionada
com as alterac@es na fiscalidade sobre veiculos au-
tomaéveis, a qual, tendo sido anunciada em 2000,
levou a uma antecipacédo das decisGes de compra
para esse ano. Em 2001, o consumo privado ex-
cluindo aquisi¢cdo de automoveis devera apresen-
tar um crescimento real ligeiramente superior a 2
por cento (3.1 por cento em 2000), o que traduz a
importancia desta classe de bens para a evolucédo
do consumo privado no corrente ano. O cresci-
mento que se estima que venha ocorrer no consu-
mo privado excluindo automoveis resulta da ma-
nutencdo de taxas de crescimento significativas em
varias classes de consumo de servicos por parte de
residentes, a par de uma evolugdo mais moderada
do consumo de bens. Efectivamente, o indice de
volume de negdécios no comércio a retalho publica-
do pelo INE, que exclui a aquisicdo de automoveis
e Servigos, apresentou um crescimento nominal de
3.9 por cento nos primeiros oito meses do ano cor-
rente, menos 0.2 p.p. do que o indice de pregos re-

levante para as classes de bens que compdem este
indicador. No ano de 2000, este indicador registou
um crescimento nominal de 5.5 por cento (mais 3.6
p.p. do que o indice de precos relevante nesse pe-
riodo).

Prevé-se que a desaceleracdo do consumo pri-
vado, em 2001, seja mais forte do que o abranda-
mento do rendimento disponivel real, o que se tra-
duzird num novo aumento na taxa de poupanca
das familias. O rendimento disponivel devera ob-
servar uma taxa de crescimento nominal apenas li-
geiramente inferior a registada em 2000 (estimada
em 7.2 por cento). A evolucao da taxa de poupan-
¢a dos particulares, em 2001, insere-se num clima
de maior incerteza sobre as perspectivas econémi-
cas, conforme é sugerido pelo indicador de con-
fianga dos consumidores, e reflecte sobretudo o
restabelecimento de niveis mais sustentaveis para
a taxa de poupanca, apos as fortes reducdes obser-
vadas nos anos anteriores, associadas a transicdo
para o novo ambiente macroeconémico com taxas
de juro mais baixas.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, baseadas nas previsdes oficiais e na informa-
¢do disponivel sobre a execucdo or¢camental em
2001, o consumo publico crescerd em volume 1.9
por cento neste ano, ligeiramente acima da previ-
sdo apresentada no Boletim Econdémico de Junho
(Quadro 1.1) — ap6s um crescimento de 3.5 por
cento em 2000. Esta desaceleracdo sera explicada
quer pelas despesas com pessoal, com um cresci-
mento real de 1.8 por cento (2.8 por cento em
2000), quer pelas despesas em bens e servigos, com
um crescimento real de 2.1 por cento (5.4 por cento
em 2000).

A FBCF devera observar um crescimento em
volume virtualmente nulo em 2001, para o que
contribuira especialmente a evolucdo da sua com-
ponente de equipamento (maquinas e material de
transporte). Estima-se que esta componente dimi-
nua entre 1 e 4 por cento em 2001, o que compara
com um crescimento de 4.5 por cento em 2000. Em
larga medida, este comportamento reflecte a evo-
lucdo do investimento em material de transporte,
gue devera apresentar uma taxa de crescimento
real fortemente negativa (tinha aumentado 4.9 por
cento em 2000) devido, fundamentalmente, as alte-
racdes na fiscalidade sobre veiculos comerciais li-
geiros introduzidas em 2001. O anuncio prévio
destas alteracdes no ano de 2000 gerou uma anteci-
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Quadro 4.1

INDICADORES DA PROCURA
Taxas de variacdo homadloga

1999 2000 2001@|Ultimo 1999 2000 2001 1999 2000 2001
MES | 1o 205 105 205 195 | 1°T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T

Consumo privado

indice de volume de negécios no comércioaretalho ........................ 6.7 55 39| Ago.| 61 72 67 44 40| 76 47 66 78 71 64 54 36 31 48
indice de volume de negécios no comércio a retalho - bens duradouros . . ... .. 68 42 -18 Ago.| 52 83 79 09 -28/ 63 41 95 73 108 50 05 14 -45 -11
Vendas de automoveis ligeiros de passageiros incluindo todo-o-terreno . . ... .. 114 -26 -9.6| Set.| 247 -19 -46 -0.1 -10.0| 349 159 120 -145 -13 -78 -94 109 -173 -22 -88
Crédito bancério a particulares (exc.habitago) . . ..., 232 215 130 Ago.| 29.6 232 159 215 148| 183 296 276 232 298 159 170 215 191 148
Investimento

Vendas de CImMeNto . ... ...t 31 32 -29| Set| 21 40 71 -05 -45 -06 48 56 23 134 12 24 -37 -13 46 02
Obrasadjudicadas. . . . ... 12 615 16.9| Set.| -319 464 723 547 186|-338 -296 8.0 96.3 1004 39 325 705 -58 605 134
Obras PromoVvIdas . . ... 949 23 126 Set./1340 660 22 25 155/ 90.8 176.2 454 966 -15 47 17 -136 525 -80 7.6
Licencas para Habitag&o - construcGes novas - nUmero fogos. . ............... 97 -43 91 Jul.| 135 62 11 -96 -108| 169 105 61 64 93 -66 -99 -93 -182 -2.7
Crédito bancério a particulares para habitagdo . ......................oouun. 29.7 20.0 15.7| Ago.| 36.9 29.7 226 20.0 16.1| 36,5 369 325 29.7 263 226 219 20 173 16.1

IPI de bens de equipamento, excluindo fabricacdo de automdveis e carrocarias.| -1.6 -26 -0.7| Ago.| -14 -19 -26 -26 -07/ 07 -34 -27 -11 -39 -13 -22 -29 -07 -07
Importagdes de bens de equipamento, excluindo material de transporte ® . . . .. 6.5 12.2 8.3 Jul.

Exportacdes de bens de equipamento, excluindo material de transporte ® .. .. 9.0 156 246 Jul.

Vendas de veiculos comerciais ligeiros . . ... 13 179 -174 Set.| 52 -23 144 213 -224| -05 118 126 -125 173 114 -10 410 -320 -121 -56
Vendas de veiculos comerciais pesados . .............c. i 195 81 -53| Set| 218 170 116 41 -21| 109 352 340 36 190 40 25 57 -32 -0.7 -132
Matriculas de veiculos comercias pesados .. ............. i 175 25 -6.4| Ago.| 179 170 6.0 -1.3 -43| 132 231 258 92 79 41 -22 -04 -48 -38
Comércio Externo ®

EXPOrtagies totaiS . . . . . ..ottt 35 146 122 Jul.| 05 6.6 127 163 141| 09 00 43 89 146 109 157 170 129 155
Exportaces totais excluindo combustiveis. . ............ ... ... o . 32 139 121 Jul.

ExportacOes de bens de CONSUMO. .. ...ttt 20 73 9.6 Jul.

ExportacOes de bens de equipamento .. ........... i 39 136 277 Jul.

Exportaces de bens intermeédios. .. ... 44 226 1.6 Jul.

Exportagdes de combustiVels . ... 20.3 557 222 Jul.

IMPOrtagBes tOtaIS. . . . ..ottt e 8.7 153 770 Jul| 48 127 180 128 83| 55 41 107 145 220 142 129 128 52 116
Importagdes totais excluindo combustiveis ............... ... ... ..o oL 7.0 11.0 6.7 Jul.

Importagdes de bens de CONSUMO. . ... ..o ottt 11.7 76 104 Jul.

Importa¢des de bens de equipamento. ............ i 111 96 4.2 Jul.

Importagdes de bens intermédios. . ........... .. -0.5 15.6 7.1 Jul.

Importagdes de combustiveis . ........... 395 745 172 Jul.

Fonte: INE, Direccao-Geral de Viacao, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.

Notas:

(a) Valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variacdo das exportacOes e importacdes resultam da comparacao das versdes definitivas, em 1999 e 2000, e da comparacéo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Junho,
em 2001.
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pacido das decisdes de compra, originando um
crescimento das vendas no ultimo trimestre desse
ano e no primeiro trimestre de 2001. A evolucéao
esperada ao longo de 2001 tem implicito um ajus-
tamento subsequente do crescimento elevado re-
gistado nesse periodo. O investimento em constru-
¢do devera registar, em 2001, um crescimento en-
tre 0 e 2% por cento, o que traduz também uma de-
saceleracdo significativa face ao ano anterior (cres-
cimento de 5.0 por cento). Esta desaceleracdo foi,
em larga medida, determinada pela evolugdo ne-
gativa da construcdo no segmento habitacional,
conforme € indiciado pela evolucdo negativa do
numero de novos fogos de habitagdo licenciados
ao longo de 2000 e na primeira metade do corrente
ano (taxas de variacdo homologa de -8.4 por cento
no periodo Janeiro-Agosto de 2001 e -4.3 por cento
no conjunto do ano de 2000, que comparam com
aumentos de 9.7 e de 14.8 por cento em 1999 e
1998, respectivamente) e pela desaceleracdo do
crédito concedido a particulares para aquisicdo de
habitacdo (crescimento de 15.9 por cento em Se-
tembro de 2001, o que compara com 20.3 por cento
em Dezembro de 2000) (Quadro 4.1). Note-se que
a diferenca entre os saldos de crédito a habitacao
no final de Setembro de 2001 e no final de Dezem-
bro de 2000, que corresponde ao fluxo bruto de
novo crédito a habitacdo deduzido das amortiza-
¢Oes entretanto efectuadas do capital em divida,
apresentou uma variacdo homéloga nominal nega-
tiva de 13.0 por cento. Os dois restantes subsecto-
res da construcdo, obras publicas e edificios ndo
residenciais, deverdo apresentar em 2001 um com-
portamento relativamente dinamico, particular-
mente no caso das obras publicas, conforme suge-
rido pelo inquérito de opinido dirigido ao sector
de construcao pelo INE (Gréfico 4.3). Para este re-
sultado contribuira o elevado ritmo de construcéo
de infra-estruturas rodoviarias e de outras obras
publicas, ainda que ndo necessariamente promovi-
das de forma directa pelas Administraces Publi-
cas.

As exportacdes de bens e servicos deverdo cres-
cer entre 4% e 5% por cento em 2001, apds um
crescimento de 7.9 por cento em 2000, o que repre-
senta uma revisdo em baixa face ao intervalo apre-
sentado no Boletim Econdmico de Junho (intervalo
entre 5% e 6% por cento). Esta revisao esta relacio-
nada principalmente com o comportamento das
exportacdes de servicos, ja que as exportacdes de

Grafico 4.3
APRECIACAO DA ACTIVIDADE DO SECTOR
DE CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS
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mercadorias estardo a apresentar um dinamismo
apreciavel.

No primeiro semestre de 2001, as exportacdes
de mercadorias apresentaram um crescimento no-
minal de 13.1 por cento, a que corresponderd um
crescimento real na ordem de 9% por cento. Este
valor incorpora um efeito especial decorrente do
facto de, durante o periodo homadlogo de 2000, se
ter registado uma reducdo tempordaria das expor-
tacdes de uma grande unidade de producdo do
sector automovel. Descontando este efeito, que
terd contribuido em perto de 1 p.p. para aquela
taxa de variacdo, ainda assim se tera verificado
uma evolucdo favoravel das exportagdes de mer-
cadorias portuguesas, acima da procura externa
relevante para a economia portuguesa. Este ganho
de quotas de mercado, a confirmar-se, interrompe-
r4 a tendéncia que se vinha observando no passa-
do recente. Alias, alguns dos sectores que tinham
contribuido para a deterioracdo de quotas de mer-
cado das exportacBes portuguesas estardo aparen-
temente a apresentar um crescimento significativo,
como € o caso dos téxteis, vestuario e calcado.

Em termos intra-anuais, as exporta¢des de mer-
cadorias deverdo apresentar uma forte desacelera-
¢do no segundo semestre de 2001, estimada em
cerca de 7 pontos percentuais, fundamentalmente
em resultado da evolugdo do enquadramento in-
ternacional da economia portuguesa. Esta estima-
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tiva assenta na hipétese de manutencéo da evolu-
cdo favoravel das quotas de mercado detectada no
primeiro semestre, permitindo que a taxa de cres-
cimento para o conjunto do ano se situe entre 5e 6
por cento (7.3 por cento em 2000).

No que respeita as exportacdes de servicos, a
desaceleracdo em 2001, relativamente a 2000, sera
mais intensa do que a das mercadorias, em parti-
cular devido a evolucédo dos servi¢cos de turismo,
cuja procura, nos ultimos meses do ano, devera ser
fortemente afectada pela actual conjuntura inter-
nacional.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, as importagbes de bens e servigos deverdo
apresentar em 2001 um crescimento real entre 1% e
3% por cento, 0 que compara com um crescimento
de 5.5 por cento em 2000 e representa uma revisao
significativa em baixa das projec¢bes apresentadas
no Boletim Econémico de Junho. Esta desaceleragdo
ocorre nas importacdes de mercadorias e, em
maior grau, nas importacGes de servicos, estando
fundamentalmente associada a reduc¢do do consu-
mo de bens duradouros e do investimento em
equipamento e a reducdo do consumo de servigos
de turismo no exterior por residentes em Portugal.

Da evolucdo que se estima para os deflatores
das exportacGes e das importacGes resultara em
2001 uma ligeira variacdo positiva nos termos de
troca entre 0 e 1 por cento, 0 que compara com
uma variagao negativa de -2.8 por cento em 2000.
Este ganho nos termos de troca estara, sobretudo,
associado a evolugdo dos precos internacionais
dos combustiveis.

5. EMPREGO E SALARIOS

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a taxa de desemprego no conjunto do ano
de 2001 dever-se-a situar entre 4 e 4% por cento
(4.0 por cento em 2000), interrompendo, desta for-
ma, a tendéncia de diminui¢do observada nos ulti-
mos anos . No primeiro semestre de 2001, segundo
os dados do Inquérito ao Emprego do INE, a taxa
de desemprego fixou-se em 4.1 por cento, a0 mes-
mo nivel do periodo homdélogo de 2000. O namero
de desempregados aumentou ligeiramente, 1 por
cento, entre o primeiro semestre de 2000 e 2001.
Esta variacdo deveu-se a um significativo aumento
do namero de individuos a procura do primeiro
emprego (mais 14.4 por cento), j& que o nimero de

desempregados a procura de um novo emprego
(mais de 85 por cento do total) continuou a redu-
zir-se (-0.9 por cento), embora a um ritmo menor
do que nos anos anteriores. Esta evolucdo do nu-
mero de desempregados € em grande parte expli-
cada pelo aumento da taxa de participacdo dos jo-
vens do contingente masculino, mais 1.1 p.p. do
que no primeiro semestre de 2000.

O emprego total em 2001 devera aumentar en-
tre 1% e 1% por cento, isto é, provavelmente, um
pouco abaixo do crescimento observado em 2000.
De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego
do INE, no primeiro semestre a variacdo do em-
prego total foi de 1.8 por cento. Este crescimento
resultou de uma variagdo de 1.7 por cento do em-
prego por conta de outrem e de uma variacdo de
1.9 por cento de todas as outras formas de empre-
go, um crescimento qualitativamente distinto da-
quele que se registou em 2000 (+2.5 e -0.4 por cen-
to, respectivamente). O crescimento do emprego
por conta de outrem deveu-se a um aumento do
numero de trabalhadores contratados a prazo (em
7.1 por cento) e, em especial dado o seu peso rela-
tivo, do aumento do ndimero de trabalhadores com
contrato permanente (em 2.0 por cento). Esta evo-
lucdo contrasta com a verificada ao longo do pri-
meiro semestre de 2000, em que a contribuicdo do
emprego com contrato permanente para o cresci-
mento do emprego total foi bastante mais reduzi-
da. Este fendmeno pode reflectir um efeito da pro-
gressiva transformacdo de contratos a prazo em
contratos permanentes.

Em termos sectoriais, registaram-se diferencas
acentuadas no crescimento do emprego no primei-
ro semestre do ano. Efectivamente, o sector que
apresentou maior crescimento ao longo do primei-
ro semestre foi a Agricultura (mais 4.7 por cento),
0 que representou uma contribuicdo para o cresci-
mento do emprego total de 0.6 pontos percentuais.
No mesmo periodo, o emprego na Industria e na
Construcgdo cresceu 0.4 por cento (contributo de
0.1 p.p. para o crescimento do emprego total). Nos
Servigos verificou-se um crescimento do emprego
de 2.0 por cento (contributo de 1.1 p.p.).

O crescimento do emprego, no primeiro semestre
de 2001, ndo correspondeu a um crescimento pro-
porcional nas horas trabalhadas na economia. Isto
ficou a dever-se a continuacao da tendéncia de que-
bra na duragdo média do horéario de trabalho, con-
forme ¢ indicado pelo indice de Volume de Traba-
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Iho do INE que, no primeiro semestre de 2001, cres-
ceu 1.1 por cento em relagdo ao periodo homologo,
menos 0.7 p.p. do que a variacdo do nimero de em-
pregados. Assim, este diferencial de crescimento
neste periodo foi igual ao ja verificado em 2000.

Estima-se que as remuneragdes nominais por
trabalhador no sector privado crescam em 2001 a
uma taxa proxima de 5% por cento, semelhante a
estimada para 2000. Com base na informacéo dis-
ponivel sobre a variacdo dos salarios acordados
em processo de negociacao colectiva para o sector
privado até Agosto de 2001, este valor fixa o des-
vio salarial estimado em torno de 1% por cento,
isto é, cerca de % p.p. abaixo do desvio estimado
para o ano 2000. Assim, o crescimento dos salarios
reais subjacente a estas previsdes fixa-se em cerca
de 1 por cento, 0 que, apesar de ser menor do que
em 2000, continua a situar-se claramente acima da
estimativa para o crescimento da produtividade
aparente por trabalhador.

6. INFLACAO

A inflacdo, medida pela taxa de variacdo média
anual do indice de Precos no Consumidor (IPC),
aumentou de 2.9 por cento em 2000 para 4.3 por
cento em Setembro de 2001 (3.6 por cento em
Marco e 4.1 por cento em Junho). O aumento da
inflagdo portuguesa em 2001 foi muito influencia-
do por alguns factores de natureza temporaria,
como seja 0 acentuado crescimento dos precos de
alguns bens alimentares. Adicionalmente, o forte
crescimento dos custos de trabalho, acima do re-
gistado no conjunto dos paises que constituem a
area do euro, contribuiu para a manutencédo de
pressdes sobre os precos ao longo do ano corrente,
nomeadamente no caso dos precos de alguns ser-
Vigos.

A taxa de variacdo homologa do IPC voltou a
apresentar recentemente uma trajectéria descen-
dente, situando-se, nos meses de Agosto e Setem-
bro, abaixo da taxa de variacdo média, 0 que ja ndo
acontecia desde Marco de 2000 (Gréfico 6.1). De
facto, a taxa de variagdo homadloga do IPC redu-
ziu-se para 4.1 por cento no terceiro trimestre de
2001, que compara com 4.6 por cento na média do
segundo trimestre e 4.8 por cento no primeiro tri-
mestre do ano. O comportamento da varia¢do ho-
mologa do IPC ao longo deste ano foi muito afec-
tado pela evolugdo dos precos dos bens alimenta-

Gréfico 6.1
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res ndo transformados e, em particular no primei-
ro trimestre, pelo comportamento dos bens indus-
triais energéticos. Com efeito, reflectindo quer o
ressurgimento de noticias relativas a surtos de BSE
e de febre aftosa, quer condi¢bes meteoroldgicas
particularmente adversas, a taxa de variacdo ho-
maologa dos precos dos bens alimentares nédo trans-
formados registou uma subida significativa, si-
tuando-se acima de 10 por cento até ao final do
primeiro semestre. A partir dessa data, 0S precos
desta componente comegaram a desacelerar, em-
bora apresentando valores ainda muito elevados
(7.8 por cento em Setembro face a 11.1 por cento
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Grafico 6.3

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR - TOTAL E AGREGADOS
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em Junho). Adicionalmente, o forte aumento dos
precos dos bens energéticos no primeiro trimestre
de 2001 reflectiu os efeitos dos aumentos dos pre-
¢os dos combustiveis ocorridos em Margo de 2000
e em Janeiro de 2001, tendo-se observado uma de-
saceleracdo progressiva dos precos destes produ-
tos a partir do més de Abril.

Analisando os indicadores de tendéncia da in-
flacdo homologa, média aparada a 10 por cento e
componente principal (Gréafico 6.2), verifica-se que
estes indicadores se tém situado abaixo da varia-
¢do homologa do IPC, corroborando a importancia
de alguns factores temporéarios na explicacdo do
perfil intra-anual da inflagdo portuguesa.

Apesar da forte desaceleragdo do consumo pri-
vado ao longo do ano, persistem ainda tensées ao
nivel do mercado de trabalho, que se tém traduzi-
do na manutencdo de um elevado ritmo de cresci-
mento dos salarios, cujos efeitos sdo particular-
mente visiveis na evolucdo dos precos de alguns
servigos. De facto, os precos dos servigos continua-
ram a apresentar um forte crescimento ao longo de
2001, em particular no primeiro semestre, o que se
traduziu numa variacdo média anual de 4.7 por
cento no final de Setembro (4.2 por cento no con-
junto do ano anterior).

No Boletim Econémico de Junho apresentou-se
uma projeccdo para 2001 da variacdo média anual
do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
(IHPC) entre 3.9 e 4.5 por cento (veja-se a caixa “A
evolucdo recente dos precos dos bens alimentares
ndo transformados: implicagbes para a projecgdo
da inflacdo em 2001" incluida no Boletim Econdmico
de Junho de 2001). Esta projec¢do comparava com
0 aumento observado de 2.8 por cento em 2000.
No més de Setembro de 2001, a taxa de variagdo
média anual do IHPC situou-se em 4.3 por cento
(4.2 por cento em Junho e 3.6 por cento em Marco),
devendo, no final do ano, atingir um valor entre
4.2 e 4.4 por cento. A projeccdo apresentada no Bo-
letim Econémico de Junho de 2001 tinha implicita
uma atenuacdo do ritmo de crescimento dos pre-
¢os no consumidor na segunda metade deste ano.
A evolucao recente da inflagdo veio confirmar este
perfil intra-anual: a taxa de variacdo homologa do
IHPC diminuiu para 4.1 por cento no trimestre ter-
minado em Setembro (4.7 por cento na média do
segundo trimestre e 4.8 por cento no primeiro tri-
mestre do ano).

O diferencial entre as taxas de variacdo homo-
loga do IHPC em Portugal e no conjunto da area
do euro®”, que se situava em 1.0 p.p. no quarto tri-
mestre de 2000, aumentou de forma acentuada
para 2.2 p.p. no primeiro trimestre de 2001, dimi-
nuindo posteriormente para 1.5 e 1.4 p.p. nos se-
gundo e terceiro trimestres, respectivamente (Gra-
fico 6.3). Estes valores foram muito influenciados
pelo comportamento diferenciado dos precos dos
bens alimentares ndo processados® e dos produ-
tos energéticos em Portugal e nos restantes paises
da area do euro. De facto, o diferencial entre as ta-
xas de crescimento do IHPC excluindo os precos
destes dois agregados manteve-se relativamente
estavel ao longo dos ultimos dois anos, entre 1.1 e
1.6 p.p., 0 que significa que a acelera¢do dos pre-
¢os no consumidor em Portugal terd sido seme-
Ihante a verificada nos restantes paises da area do
euro, embora num nivel mais elevado de inflagdo.
Nos dois primeiros trimestres de 2001, este dife-
rencial excluindo alimentares ndo processados e
energéticos situou-se em torno de 1.5 p.p., ten-
do-se posteriormente reduzido para 1.2 p.p. no
terceiro trimestre. No entanto, o diferencial de
crescimento homologo dos precos dos servigos
manteve-se proximo ou superior a 2 p.p. ao longo
de 2001, indicando que o diferencial de inflacdo
entre Portugal e o conjunto dos paises da Unido
Monetéria decorre, sobretudo, de factores estrutu-
rais19, acentuados por outros de natureza ciclica,

(17)Refira-se que, a fim de melhorar a cobertura e harmonizagédo da
medicdo dos pre¢os no consumidor na Unido Europeia, foram
efectuadas algumas alteragdes metodoldgicas no IHPC a partir
de Janeiro de 2001. As alteragdes introduzidas traduziram-se
sobretudo num novo alargamento da cobertura da despesa de
consumo, mas estima-se que o seu impacto sobre a taxa de in-
flacdo global para a area do euro em 2001 seja muito limitado.
Adicionalmente, com a adopg¢do da moeda Unica pela Grécia
em 1 de Janeiro de 2001, este pais passou a estar incluido a par-
tir desse més no IHPC publicado para a area do euro. Por ra-
z0es analiticas, o Eurostat passou a fornecer igualmente uma
série que inclui a Grécia a partir de 1995. A analise da evolugéo
do diferencial no presente Boletim utiliza esta Gltima série.

(18) Refira-se que, em Portugal, o efeito de comportamentos irregu-
lares deste agregado na evolucao global dos precos no consu-
midor é mais significativa, devido ao maior peso dos bens
alimentares nao transformados no indice total (13.0 por cento
no IHPC em Portugal contra 8.0 por cento no conjunto da area
do euro).

(19) Nomeadamente factores associados a convergéncia de custo de
vida, habitualmente designados por efeitos de Balassa-
Samuelson.
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que se reflectem na situacéo de tensdo no mercado
de trabalho, mais intensa do que no conjunto da
area.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

As necessidades de financiamento da economia
portuguesa, que correspondem ao simétrico da
soma dos saldos da balanca corrente e da balanca
de capital, deverdo diminuir ligeiramente, em
2001, para valores entre 7% e 8% por cento do PIB
(8.6 por cento do PIB, em 2000). Esta projeccao cor-
responde a uma revisdo em alta do intervalo de
previsao para o défice apresentado no Boletim Eco-
némico de Junho (Quadro 1.1).

A provével ligeira melhoria do défice em 2001,
relativamente a 2000, reflectira uma reducédo do
défice da balanca de bens e servigos, em cerca de 1
p.p., parcialmente contrabalangada por um au-
mento, em cerca de %2 p.p., do défice da balanca de
rendimentos, devido fundamentalmente a forte
subida do défice de rendimentos relacionados com
o financiamento dos bancos portugueses junto de
entidades néo residentes. O excedente das transfe-
réncias publicas (correntes e de capital) devera re-
gistar uma pequena reducdo face a 2000, o que cor-
responde a uma significativa revisdo em baixa
(menos 1.2 p.p. do PIB) em relacdo ao que tinha
sido assumido nas projec¢des da Primavera. Esta
alteracdo de hipdteses é consistente com os fluxos
observados até Setembro e segue a revisao intro-
duzida nos valores apresentados no relatério da
proposta de Orgamento de Estado para 2002, sub-
metida a Assembleia da Republica em 15 de Outu-
bro de 2001.

No primeiro semestre de 2001, o défice resul-
tante da soma dos saldos das balancas corrente e
de capital reduziu-se para 10.4 por cento do PIBZ0
(10.9 por cento do PIB na primeira metade do ano
de 2000) (Quadro 7.1). Esta reducdo ficou a de-
ver-se ao comportamento da Balanga Corrente que
apresentou um défice de 10.7 por cento do PIB no
primeiro semestre de 2001 (11.6 por cento do PIB
no mesmo periodo do ano anterior), invertendo a
tendéncia de agravamento verificada desde 1996.
Pelo contrério, na primeira metade do ano, face ao
periodo homologo, o excedente da balanca de ca-
pital, em resultado da diminuicdo de transferén-
cias publicas com origem na Unido Europeia, re-
duziu-se 0.5 p.p. para 0.3 por cento do PIB.

Grafico 7.1
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO SALDO
DA BALANCA DE MERCADORIAS @
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Notas:
(a) A variacdo do saldo da balanca de mercadorias pode
ser decomposta em:

- efeito volume - efeito da variacdo das quantidades
exportadas e importadas

[XH-VXt'(l + PX&)] - [ Mtfl'vmt'(l + Pm()]
efeito prego — efeito do crescimento médio dos precos
do comércio externo

(Xt—l' Pt) - (Mt—l' Pt)
efeito termos de troca — efeito da variagéo relativa dos
precos de exportacdo e importagao

[Xl—l'(PXl - Pl)] - [Mt—l'(PmI - Pl)]

Sendo:
X, € M, — exportacBes e importacdes, do ano t-1, a
precos correntes
VX, e Vm, — crescimento das exportagbes e importa-
¢des, em volume, no ano t
Px, e Pm, — crescimento dos precos de exportacdo e
importacéo, no ano t
Pt — crescimento médio dos precos de comércio exter-
no, no ano t [(Px, + Pm,) /2]
Note-se que o efeito volume inclui o efeito cruzado
preco-volume, de modo que a soma dos trés efeitos
coincida com a variagao total. Esse efeito ndo é, no en-
tanto, muito significativo.
(b) Uma variacdo negativa significa um aumento do défi-

ce da balanca de mercadorias.

A inversdo do comportamento da balanca cor-
rente no primeiro semestre resultou, essencialmen-
te, de uma reducédo do défice no comércio de mer-
cadorias®), Na primeira metade do ano, compa-

(20)Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanga
de Pagamentos em percentagem do PIB nos primeiros semes-
tres de 2000 e 2001, utilizaram-se estimativas semestrais do PIB
nominal, calculadas pelo Banco de Portugal.
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Em milhdes de euros

Quadro 7.1

BALANCA DE PAGAMENTOS

Janeiro-Dezembro 2000

Janeiro a Junho 2000

Janeiro a Junho 2001

Saldo em % PIB

em % PIB Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo Jan-Jun 00 Jan-Jun 01
BalancaCorrente ..., -11 692.5 -10.1 28979.9 22 356.4 -6 623.5 31446.9 24 957.9 -6 488.9 -11.6 -10.7
Mercadorias . ... -15112.6 -13.0 20981.7 13341.2 -7 640.5 22 4535 150924 -7361.0 -13.4 -12.1
SEIVIGOS . . oottt 19433 1.7 3514.8 39424 427.6 3545.1 4256.1 711.0 0.8 1.2
Transportes. . . ...t -683.1 -0.6 1081.9 735.7 -346.1 1169.1 793.3 -375.8 -0.6 -0.6
Viagenseturismo ............................ 3305.6 2.9 1093.3 2318.1 12247 11317 2530.1 1398.3 2.2 2.3
SEQUIOS . oot -39.9 0.0 51.4 275 -23.9 51.2 36.1 -15.1 0.0 0.0
Direitos de utilizagdo ......................... -252.5 -0.2 151.8 11.7 -140.1 150.2 12.3 -137.9 -0.2 -0.2
OULrOS SEIVIGOS ..o i vt -234.1 -0.2 1007.5 803.3 -204.2 926.1 827.0 -99.1 -04 -0.2
Operagdes governamentais . ................... -152.7 -0.1 129.0 46.1 -82.8 116.7 57.3 -59.4 -0.1 -0.1
Rendimentos. .. ... -2220.9 -1.9 34295 2296.1 -1133.4 4286.8 2814.7 -1472.0 -2.0 -2.4
Rendimentos de trabalho .. .................... 28.7 0.0 63.2 717 8.5 80.6 74.3 -6.3 0.0 0.0
Rendimentos de investimento.................. -2249.5 -1.9 3366.3 22244 -1141.9 4206.2 27404 -1465.8 -2.0 -2.4
Transferénciascorrentes. . ...................... 3697.6 3.2 1053.9 2776.7 17227 11615 2794.7 1633.2 3.0 2.7
Transferéncias publicas ....................... 199.1 0.2 723.3 897.0 173.7 7415 726.0 -15.5 0.3 0.0
Transferéncias privadas. . ...................... 3498.6 3.0 330.7 1879.7 1549.0 420.0 2068.7 1648.7 2.7 2.7
Balancade Capital............... ... ... ... .... 1667.3 14 68.8 496.5 427.7 110.0 322.0 212.0 0.8 0.3
Transferénciasdecapital ....................... 1649.7 14 58.4 475.5 417.1 87.4 302.5 215.1 0.7 0.4
Transferéncias publicas ....................... 16494 14 2.1 410.5 408.4 22.8 237.8 214.9 0.7 0.4
Transferéncias privadas . ...................... 0.3 0.0 56.2 64.9 8.7 64.6 64.8 0.1 0.0 0.0
Aquisicao/cedéncia de activos ndo prod. ndo fin. . 17.6 0.0 10.4 21.0 10.6 22.6 19.5 -3.1 0.0 0.0
Balanca Financeira.............. ... ... ... .. ... 11 427.6 9.9 425 160.9 433 886.9 8726.0 319910.3 326 278.8 6 368.5 15.3 10.5
Investimentodirecto............... ... ... ..., -952.3 -0.8 15707.9 15034.3 -673.6 14 428.9 121741 -2254.8 -1.2 -3.7
Investimento de Portugal no exterior............ -7740.1 -6.7 6403.4 22773 -4126.1 5470.6 2110.2 -3360.4 -7.2 -5.5
Investimento do exterior em Portugal ........... 6787.8 5.9 9304.5 12 757.0 34525 8958.3 10 063.9 1105.6 6.1 1.8
Investimentode carteira........................ -2410.4 2.1 814239 80 396.3 -1027.6 59 355.7 59 115.8 -239.9 -1.8 -0.4
ACLIVOS. . ..o -5781.1 -5.0 28 707.3 25896.5 -2 810.9 26 819.7 23916.9 -2902.7 -4.9 -4.8
PasSIVOS. . .. 3370.7 2.9 52716.5 54 499.8 1783.3 32536.0 35198.8 2662.8 3.1 4.4
Derivados financeiros. . .............ooviiuinn. 349.3 0.3 2055.3 22554 200.2 1702.6 19221 219.6 0.4 0.4
Outroinvestimento. ... . 14 846.1 12.8 294 683.2 304 737.9 10 054.7 217 667.2 226 427.4 8760.2 17.7 14.4
ACLIVOS. ..o -10922.6 -9.4 97 944.8 92233.1 -5711.7 110 583.0 109 636.3 -946.7 -10.0 -1.6
PasSIVOS. . ..t 25768.7 22.2 196 738.4 212 504.8 15766.4 107 084.2 116 791.1 9706.9 27.7 16.0
Activosde reserva. ... -405.1 -0.3 31290.6 31462.9 172.4 26 755.9 26 639.4 -116.5 0.3 -0.2
Erros € OmissOeS. .. ..o -1402.4 -1.2 -2530.2 -91.6 -4.4 -0.2
Por memoria:
Balanca Corrente + Balanca de Capital . ........... -10025.2 -8.6 29 048.7 22 852.8 -6 195.8 31556.9 25279.9 -6 277.0 -10.9 -10.4
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rando com o primeiro semestre de 2000, o défice
da balanca de mercadorias diminuiu de 13.4 para
12.1 por cento do PIB. As exportagdes de mercado-
rias registaram uma aceleracdo, em termos nomi-
nais (aumentos de 13.1 por cento e 12.7 por cento,
respectivamente nos primeiros semestres de 2001 e
de 2000), enquanto o crescimento nominal das im-
portacdes foi de 7.0 por cento (17.9 por cento no
periodo homologo). Como se pode verificar pelo
Grafico 7.1, a diminuicdo do défice comercial re-
sultou de um efeito volume favoravel, associado a
forte reducéo dos volumes importados e a acelera-
cdo real das exportacdes (ver seccdo 4, “A Evolucdo
do Produto em 2001”). Deste modo, contrariamente
ao ocorrido nos ultimos anos, as varia¢cdes dos vo-
lumes importados e exportados contribuiram para
a reducdo do défice da Balanca de Mercadorias. O
efeito preco continuou a dar um contributo negati-
VO para a variacao do saldo desta balanca, embora
menos acentuado que no periodo homélogo do
ano anterior. O efeito termos de troca, que foi ne-
gativo em 2000, teve um contributo préximo de
zero no primeiro semestre do corrente ano.

O excedente da balanca de servigos aumentou
0.4 p.p. do PIB, ascendendo a 1.2 por cento do PIB
na primeira metade do ano de 2001. Neste perio-
do, o saldo de viagens e turismo atingiu 2.3 por
cento do PIB (2.2 por cento do PIB no periodo ho-
mologo). As receitas de turismo cresceram 9.1 por
cento, em termos nominais, enquanto as despesas
em viagens e turismo efectuadas no exterior por
residentes aumentaram 3.5 por cento, face ao pe-
riodo homélogo. O aumento do excedente da Ba-
langa de Servicos ficou a dever-se, igualmente, ao
comportamento do saldo de outros servigos forne-
cidos por empresas, homeadamente servicos de
arquitectura, de engenharia e consultoria.

O défice da balanca de rendimentos situou-se
em 2.4 por cento do PIB no primeiro semestre des-
te ano (2.0 por cento no periodo homélogo de
2000). Este comportamento ficou a dever-se ao au-
mento do défice de rendimentos de “Outro Inves-
timento” (de 0.8 para 1.3 por cento do PIB), em li-
nha com a evolucdo do financiamento das institui-
¢cOes financeiras monetérias residentes junto de

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

institui¢6es financeiras monetéarias nédo residentes,
que se tem acentuado nos altimos anos. Por seu
lado, os défices de rendimentos de investimento
directo e de investimento de carteira apresentaram
valores semelhantes aos do periodo homologo (0.8
e 0.4 por cento do PIB, respectivamente).

O excedente de transferéncias correntes dimi-
nuiu de 3.0 para 2.7 por cento do PIB, quando se
comparam 0s primeiros semestres de 2000 e de
2001. Esta reducdo resultou da evoluc¢ao das trans-
feréncias publicas, em particular de menores rece-
bimentos dos fundos estruturais da Unido Euro-
peia no ambito do Il Quadro Comunitario de
Apoio. Em particular, os recebimentos do Fundo
Social Europeu diminuiram 68.4 por cento face ao
mesmo periodo do ano anterior. Por outro lado, o
excedente de transferéncias privadas, constituidas
essencialmente por remessas de emigrantes, apre-
sentou um valor semelhante ao registado no pri-
meiro semestre de 2000 (2.7 por cento do PIB).

O excedente da balanca de capital reduziu-se
de 0.8 para 0.3 por cento do PIB entre os primeiros
seis meses de 2000 e o periodo homélogo de 2001.
Este comportamento reflectiu a diminuicdo das
transferéncias publicas recebidas por Portugal nes-
te periodo, explicada pelo atraso nos recebimentos
associados ao Il Quadro Comunitario de Apoio.
Refira-se, em particular, que os recebimentos no
ambito do FEDER diminuiram cerca de 80 por
cento na primeira metade do ano.

A balanca financeira apresentou uma entrada
liquida de fundos equivalente a 10.5 por cento do
PIB, nos primeiros seis meses de 2001, que compa-
ra com 15.3 por cento do PIB no mesmo periodo
do ano anterior (Quadro 7.2 e Grafico 7.2). Tal
Ccomo Nno ano anterior, as operacdes de depdsitos e
empréstimos efectuadas por instituicdes financei-
ras monetarias® com entidades nédo residentes
destacaram-se como a principal forma de entrada
de fundos na economia portuguesa na primeira
metade de 2001 (ver artigo “O Sistema Bancario no
Primeiro Semestre de 2001“ neste Boletim). Adicio-
nalmente, as operacgdes financeiras efectuadas
sobre activos e passivos das Autoridades Moneta-
rias traduziram-se numa entrada liquida de fun-
dos na economia portuguesa, embora muito infe-

(22) De acordo com a terminologia seguida na Balan¢a de Pagamen-
tos, o conceito de “institui¢bes financeiras monetarias” néo in-
clui o Banco de Portugal.
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Quadro 7.2

BALANCA FINANCEIRA @

Em percentagem do PIB

2000 Janeiro-Junho 2000 Janeiro-Junho 2001
Variacdo |Variacdo de Variacdo de Variacdo |Variacdo de Variacdo de Variacdo
liquida passivos activos liquida passivos activos liquida

Balanca Financeira........................ 9.9 33.3 -18.0 15.3 19.4 -8.9 10.5
Investimento Directo .................... -0.8 6.1 -7.2 -1.2 1.8 -55 -3.7
Investimento de Carteira. . ................ -2.1 3.1 -4.9 -1.8 4.4 -4.8 -0.4
Derivados Financeiros. ................... 0.3 -3.6 4.0 0.4 -2.8 3.2 0.4
Outro Investimento . ..................... 12.8 27.7 -10.0 17.7 16.0 -1.6 14.4
ActivosdeReserva. .................o.. -0.3 - 0.3 0.3 - -0.2 -0.2

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetarias .................. 35 9.0 -1.2 7.8 2.3 0.0 2.2
Investimento de Carteira. . ................ -0.5 - -1.4 -1.4 - 0.1 0.1
Derivados Financeiros. . .................. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Qutro Investimento ...................... 4.3 9.0 -0.1 8.8 2.3 0.0 2.3
ActivosdeReserva. ...................... -0.3 - 0.3 0.3 - -0.2 -0.2

Administragdes Publicas .................. 2.1 4.4 -04 4.0 -0.8 0.6 -0.2
Investimento de Carteira. . ................ 2.0 4.3 -0.7 3.6 -0.1 0.0 -0.1
Derivados Financeiros. . .................. 0.2 -0.1 0.3 0.2 -0.6 0.6 0.1
Qutro Investimento ...................... -0.1 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.1 -0.2

Institui¢des Financeiras Monetérias. . ... . ... 11.8 18.1 0.6 18.7 15.3 2.1 17.3
Investimento Directo .................... 0.1 3.8 -1.0 2.8 0.0 0.7 0.7
Investimento de Carteira. . ................ 1.0 -0.7 2.8 2.0 3.1 -0.9 2.3
Derivados Financeiros. ................... 0.2 -3.2 3.4 0.2 -1.9 2.3 0.5
Outro Investimento .. .................... 10.4 18.2 -4.5 13.7 14.0 -0.1 13.9

Institui¢des Financeiras ndo Monetérias. . . . . -2.5 -0.9 -6.3 -7.2 0.0 -6.3 -6.3
Investimento Directo .................... 15 -0.2 -0.5 -0.7 0.1 -3.0 -2.9
Investimento de Carteira. . ................ -4.2 -0.7 -4.1 -4.8 0.1 -3.5 -3.5
Derivados Financeiros. . .................. 0.0 -0.3 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0
Qutro Investimento ...................... 0.3 0.2 -2.0 -1.8 0.0 0.1 0.0

Sociedades ndo Financeiras e Particulares . .. -5.0 2.7 -10.6 -7.9 2.7 -5.3 -2.6
Investimento Directo .................... -2.4 25 -5.7 -3.3 1.7 -3.3 -1.5
Investimento de Carteira. . ................ -0.4 0.2 -1.5 -1.3 1.3 -0.6 0.7
Derivados Financeiros. ................... -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.1 -0.2
Qutro Investimento ...................... -2.1 0.1 -3.4 -3.3 -0.1 -1.5 -1.6

Notas:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de activos externos, isto € uma entrada de fundos.
Um sinal (-) significa uma diminuicéo de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto € uma saida de fundos.

rior a observada no periodo homologo. As opera-
¢des financeiras com o exterior dos restantes secto-
res institucionais residentes originaram saidas li-
guidas de fundos na primeira metade de 2001.

As operagbes de investimento directo entre
Portugal e o exterior saldaram-se por uma saida li-
quida de fundos no primeiro semestre do ano,
equivalente a 3.7 por cento do PIB, superior a
observada no primeiro semestre de 2000 (1.2 por
cento do PIB). O investimento directo do exterior

em Portugal reduziu-se de forma acentuada na
primeira metade deste ano (de 6.1 para 1.8 por
cento do PIB). Relativamente a este tipo de investi-
mento verificou-se que cerca de 48 por cento do to-
tal foi dirigido para sociedades gestoras de partici-
pacdes sociais (SGPS) de diversos grupos econo-
micos nacionais. Nesta primeira metade do ano,
continuaram a ser investidores de paises da Area
do Euro a realizar mais de 90 por cento do investi-
mento directo em Portugal. O investimento directo

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

29



Textos de politica e situacdo econdmica

Gréfico 7.2
BALANCA FINANCEIRA
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Nota:

(a) Inclui pagamentos internacionais efectuados pelas
instituicBes financeiras monetarias residentes através
do sistema TARGET a partir de Janeiro de 1999.

de Portugal no exterior apresentou, igualmente,
uma reducdo, de 7.2 para 5.5 por cento do PIB,
continuando a ser efectuado maioritariamente por
SGPS de grupos econémicos nacionais. Dada a na-
tureza predominante de financiamento intra-
-grupos economicos, os fluxos brutos de investi-
mento directo do exterior e no exterior perderam
grande parte do seu significado convencional, de-
vendo a analise focar sobretudo os fluxos liquidos
de investimento directo. Como acima referido, no
primeiro semestre de 2001 parece acentuar-se a
tendéncia de saidas liquidas de investimento di-
recto, contrariamente ao que era tipico observar
até ha alguns anos atras.

Na primeira metade do ano, registou-se uma
menor saida liquida de fundos da economia portu-
guesa associada a operacOes de investimento de
carteira, 0.4 por cento do PIB face a 1.8 por cento
do PIB no primeiro semestre de 2000. O investi-
mento de carteira do exterior em Portugal aumen-
tou de 3.1 para 4.4 por cento do PIB, enquanto o
investimento de carteira no exterior apresentou
um valor similar em percentagem do PIB ao obser-
vado no periodo homologo (4.8 e 4.9 por cento do
PIB, respectivamente). As aplica¢cdes de carteira do
exterior em Portugal continuaram a estar concen-
tradas essencialmente no segmento de titulos de
divida de longo prazo (4.2 face a 4.3 por cento do

PIB no mesmo periodo do ano anterior). Ao con-
trério do verificado em anos anteriores, em termos
liquidos, estas aplicacBes de ndo residentes foram
direccionadas essencialmente para titulos emitidos
por instituicdes financeiras monetarias (2.4 por
cento do PIB) e por sociedades ndo financeiras (1.6
por cento do PIB), uma vez que o investimento de
carteira em obrigacfes de divida publica se redu-
ziu de forma acentuada neste periodo, atingindo
0.1 por cento do PIB (5.1 por cento do PIB no pe-
riodo homélogo). Por seu turno, o investimento de
carteira de Portugal no exterior continuou a apre-
sentar uma importancia semelhante, em percenta-
gem do PIB, a observada no mesmo periodo do
ano anterior. As aquisicdes de obrigacdes e outros
titulos de divida de longo prazo continuaram a
constituir o segmento mais importante. De facto,
na primeira metade do ano, registou-se um au-
mento das aquisicdes liquidas de titulos de divida
(de 2.9 para 3.7 por cento do PIB) e uma diminui-
¢cdo das compras liquidas de titulos de participa-
¢do no capital (de 2.0 para 1.1 por cento do PIB). O
investimento de carteira no exterior continuou a
ser efectuado maioritariamente por instituicdes fi-
nanceiras ndo monetarias residentes, especialmen-
te por companhias de seguros e fundos de pensdes
e por fundos de investimento, o que devera estar
relacionado com estratégias de diversificacdo de
carteira destas instituicdes, tirando partido da par-
ticipacéo portuguesa na area do euro.

Como referido anteriormente, na primeira me-
tade deste ano, as operagdes incluidas na rubrica
“outro investimento” continuaram a originar
significativas entradas liquidas de fundos na eco-
nomia portuguesa, embora em montante inferior
ao do periodo homélogo, 14.4 e 17.7 por cento do
PIB, respectivamente. Estas entradas de fundos
continuaram a resultar, na sua maioria, de opera-
¢cdes de empréstimos e depdsitos com o exterior
efectuadas por instituicbes financeiras monetérias
(13.9 por cento do PIB na primeira metade deste
ano e 13.7 por cento no primeiro semestre de 2000,
em termos liquidos). Uma parcela significativa
deste financiamento externo das institui¢des finan-
ceiras monetarias correspondeu a transferéncia de
fundos obtidos através de emissdes obrigacionis-
tas em mercados internacionais por filiais no exte-
rior (ver artigo “O Sistema Bancario no Primeiro Se-
mestre de 2001” neste Boletim). As variagfes de
activos e passivos das Autoridades Monetarias re-
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gistadas na rubrica Outro Investimento, efectua-
das essencialmente no ambito do sistema “Trans-
European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer” (TARGET), traduziram-se huma
menor entrada de fundos na primeira metade de
2001 (2.3 por cento do PIB, que contrasta com 8.8
por cento do PIB no mesmo periodo de 2000). Pelo
contrério, as operacdes incluidas na rubrica Outro
Investimento realizadas por sociedades néo finan-
ceiras e particulares resultaram numa menor saida
liquida de fundos (1.6 face a 3.3 por cento do PIB
na primeira metade de 2000). Em particular, os
seus depdsitos de curto prazo em bancos nao resi-
dentes reduziram-se face ao periodo homaélogo, de
2.8 para 0.7 por cento do PIB.

8. FINANCAS PUBLICAS

O objectivo para o défice das administracfes
publicas, em 2001, numa ¢ptica de Contas Nacio-
nais (SEC95), assumido no Orcamento do Estado
para 2001 (OE2001) e na actualizacdo do Programa
de Estabilidade (Janeiro de 2001) correspondiaa 1.1
por cento do PIB. Este valor pressuponha uma evo-
lucdo macroecondémica ainda bastante favoravel, na
linha do observado nos ultimos anos, com um cres-
cimento do PIB em termos reais de 3.3 por cento.

Verificou-se nos primeiros meses do ano um re-
duzido aumento das receitas fiscais, em parte ex-
plicado pela desaceleracdo da actividade econémi-
ca néo prevista no OE2001. O Or¢amento Rectifica-
tivo apresentado pelo Governo no final de Junho
procurou acomodar a previsivel perda de receita
do Estado, sem pdr em causa o objectivo para o
défice. Assim, em relacdo ao orgamento inicial, a
receita fiscal foi reduzida em 150 milhdes de con-
tos (m.c.), sendo compensada por uma diminuigdo
da despesa orcamentada do mesmo montante. No
gue respeita a receita fiscal, a revisdo das estimati-
vas concentrou-se nos impostos indirectos (-149.5
m.c.), em particular no IVA (-110.7 m.c.), no
Imposto sobre os Produtos Petroliferos (-20 m.c.) e
no Imposto Automoével (-25 m.c.). Nos impostos
directos verificou-se essencialmente uma redistri-
buicdo da receita entre o IRS e o IRC, com o pri-
meiro a aumentar 46.4 m.c. e o segundo a diminuir
51.7 m.c. Do lado da despesa, as alteracGes intro-
duzidas diziam respeito quase exclusivamente a
despesa corrente (-147.4 m.c.), com incidéncia par-
ticular na aquisicdo de bens e servigos correntes

(-31.3 m.c.) e nas transferéncias correntes para
outras administragdes publicas (-61.2 m.c.).

De acordo com o Orgcamento Rectificativo, as
receitas fiscais do Estado deveriam aumentar 6 por
cento, em 2001, o que ja representava uma signifi-
cativa desaceleracdo em relacdo ao crescimento
observado em 2000. No entanto, a ultima informa-
¢do disponivel da execu¢do orcamental do Estado
relativa ao periodo Janeiro-Setembro de 2001,
apresenta uma taxa de crescimento para as receitas
fiscais de apenas 1.9 por cento. De salientar que,
para além do efeito da desaceleracédo da actividade
econdmica sobre as receitas fiscais, esta evolucédo
podera resultar do desagravamento fiscal, no am-
bito da reforma da tributacdo do rendimento, em
particular do IRS. Por outro lado, a despesa cor-
rente primaria do Estado, no periodo Janei-
ro-Setembro, continua a apresentar um crescimen-
to muito forte (8.7 por cento).

No Relatério do Orcamento do Estado para 2002
(OE2002), divulgado a 15 de Outubro, revé-se si-
gnificativamente a estimativa para o défice em
2001 de 1.1 para 1.7 por cento do PIB. Esta altera-
¢do pode ser justificada, no essencial, pela desace-
leracdo do crescimento. Assim, entre 0s cenarios
do OE2001 e do PEC e o cenéario do OE2002 verifi-
ca-se uma diminuicdo do crescimento real do PIB
de cerca de 1.3 p.p.. Considerando a sensibilidade
do défice relativamente a variacfes na taxa de
crescimento real da economia, a revisdo do cenario
macroeconémico explicaria por si s6 um agrava-
mento do défice de cerca de 0.6 p.p. do PIB. No en-
tanto, este défice podera revelar-se dificil de atin-
gir, como parece decorrer de uma leitura mecéanica
dos dados da execucdo orcamental do Estado até
Setembro.

No que respeita ao racio da divida, a notifica-
cdo dos défices excessivos de Agosto prevé que
atinja 53.2 por cento do PIB, no final de 2001 (53.7
por cento no final de 2000). Este valor é retomado
no Relatorio do OE2002.

9. CONCLUSAO

Conforme tem sido repetidamente afirmado
nos textos publicados pelo Banco de Portugal, os
ultimos quatro anos da década de 90 foram carac-
terizados pela conclusdo do processo de conver-
géncia nominal que permitiu a Portugal tornar-se
num dos paises fundadores do euro. Neste perio-
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do, os consumidores e empresarios portugueses
experimentaram uma alteracdo substancial do am-
biente macroecémico, traduzida em significativas
reducdes da inflacdo e das taxas de juro nominais
e reais. Essas reducdes em grande parte foram
consideradas permanentes, por estarem associadas
a um novo regime de estabilidade de precos, o que
ampliou os seus efeitos. O estimulo decorrente foi
exacerbado por uma politica orcamental pro-
ciclica, traduzida na significativa reducdo do exce-
dente orcamental priméario, no contexto de uma
posicao ciclica muito favoravel a geracao de recei-
tas fiscais. Em consequéncia, verificou-se uma for-
tissima expansao da procura interna, privada e pu-
blica, com especial destaque para bens de consu-
mo duradouro e investimento.

A componente privada do crescimento da pro-
cura interna foi em grande parte financiada pelo
recurso ao crédito bancéario, que apresentou taxas
de variacdo muito elevadas, traduzindo um mar-
cado aumento do endividamento bruto do sector
privado. Em termos comparativos internacionais,
0 endividamento bruto do sector privado portu-
gués passou de niveis relativamente reduzidos na
primeira metade da década passada, para um dos
maiores niveis observados na area do euro. Para
financiar a concessdo do crédito e face ao cresci-
mento moderado dos recursos convencionais sob a
forma de depdésitos de clientes, os bancos residen-
tes foram-se desfazendo da carteira de divida pu-
blica portuguesa que possuiam (vendendo-a es-
sencialmente a ndo residentes) e recorreram de
forma crescente a fundos externos, quer sob a for-
ma de endividamento no mercado interbancéario
europeu quer, sobretudo no periodo mais recente,
sob a forma de emissdo de divida titulada nos
mercados financeiros europeus. A escala deste fi-
nanciamento externo tornou-se possivel apenas
pela participacdo portuguesa na moeda Unica, que
implicou o desaparecimento do risco cambial para
empréstimos em euros e uma maior integracdo
dos mercados monetario e financeiros a escala eu-
ropeia.

O ritmo de crescimento da procura interna pri-
vada observado nos ultimos anos da década de 90
traduziu, sobretudo, o fenébmeno de adaptacao do
comportamento do sector privado a um novo am-
biente macroecon6mico. Devera ter também resul-
tado, em alguma medida, de expectativas mais fa-
voraveis sobre o crescimento futuro da economia

portuguesa integrada no amplo espago econémico
da moeda Unica. Assim sendo, depois do periodo
de forte expansao da procura interna privada, é
inevitavel um periodo de alguns anos em que esta
procura registe um crescimento moderado, que
permita estabilizar os niveis de endividamento do
sector privado.

Desde o final de 1999 que se comeg¢aram a acu-
mular indicios de que o processo de ajustamento
estaria a iniciar-se, com a progressiva desacelera-
¢cdo da procura interna privada. Inicialmente, e até
ao quarto trimestre de 2000, este processo decor-
reu em paralelo com uma subida gradual das ta-
xas de juro. Note-se que a reducdo das taxas de
juro nominais e reais da segunda metade da déca-
da de 90 teve como efeito a libertacdo das restri-
¢Oes de liquidez a que estavam sujeitos muitos
agentes econémicos residentes, em especial fami-
lias. E razoavel admitir que, apesar dos niveis ac-
tuais mais baixos de taxas de juro, 0 aumento do
endividamento dos ultimos anos tera voltado a co-
locar uma franja significativa de agentes econémi-
cos residentes numa posicao de restricdo de liqui-
dez activa, dada a necessidade de servir uma divi-
da consideravelmente maior, entretanto contraida.
O processo de sensivel moderacdo da procura in-
terna privada continuou mesmo quando as taxas
de juro inverteram a tendéncia ascendente e volta-
ram a reduzir-se progressivamente ao longo de
2001, reagindo de forma desfasada a evolugdo das
taxas do mercado monetario interbancario, que
respondiam por sua vez a deterioracdo do ambien-
te macroecondmico internacional, com consequén-
cias sobre as perspectivas de inflacdo. Mesmo des-
contando alguns factores especiais decorrentes de
impactos de alteracGes introduzidas na tributacédo
automovel no Orcamento de Estado para 2001, a
evidéncia disponivel apresentada neste artigo
aponta para uma significativa desaceleracdo da
procura interna privada neste ano, num contexto
de alguma deterioracdo das expectativas sobre a
evolucdo econdmica futura.

Os agentes econdmicos portugueses deverao
encarar as recentes descidas de taxas de juro ao
longo de 2001, ndo como um incentivo a endivida-
mento adicional, mas sim como uma folga de li-
quidez para fazer face a choques econémicos des-
favoraveis a que possam estar sujeitos no futuro
proximo, tendo em conta o clima de incerteza vivi-
do actualmente a escala mundial. No mesmo espi-
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rito, serdo contraproducentes quaisquer estimulos
econdémicos a despesa privada por via orgamental,
por varias razdes. Por um lado, porque o abranda-
mento da procura privada tem sido gradual e cor-
responde a um processo de ajustamento desejavel.
O seu adiamento no tempo s6 podera agravar 0S
problemas de ajustamento futuro das familias e
empresas. Por outro lado, a situacdo das financas
publicas portuguesas apresenta alguma vulnerabi-
lidade, dado que ainda néo satisfaz o requisito de
“saldo préximo do equilibrio ou em excedente” do
Pacto de Estabilidade e Crescimento (ver caixa “O
Pacto de Estabilidade e Crescimento e o Funcionamento
dos Estabilizadores Automaticos Or¢camentais™).

Nos ultimos anos, a reducédo do défice publico
portugués ocorreu a par de um forte crescimento
da despesa corrente primaria, possibilitada pela
reducdo das despesas com juros da divida publica
e pelo elevado crescimento das receitas fiscais, em
parte explicado pela expansdo da procura interna.
A consolidacdo orcamental foi insuficiente para
permitir fazer face a uma inversdo da situacao ci-
clica da economia portuguesa. Além disso, cria-
ram-se algumas praticas orcamentais fomentado-
ras da rigidez da despesa publica, que se tornaram
obstaculos as tentativas que visam o seu controlo.
Deste modo, a inércia existente tendera, mesmo
sem estimulos discricionarios adicionais de politi-
ca orcamental, a pressionar em alta o défice publi-
co num ambiente de crescimento moderado da
economia portuguesa, incontornavel no decorrer
do processo de ajustamento do comportamento
dos agentes privados actualmente em curso e do
ambiente internacional desfavoravel. Para evitar
um descontrolo das contas publicas é necessario
um esforgo consistente de contengdo da despesa
publica, em particular no que respeita a importan-
te parcela desta que é constituida pelas despesas
com pessoal, que nos ultimos anos tem crescido
sistematicamente préximo ou acima de 10 por cen-
to ao ano, sem paralelo em qualquer outra econo-
mia da Unido europeia.

Uma forte moderacdo salarial na funcéo publi-
ca € também vantajosa como sinalizacdo adequada

para as negociacOes salariais do sector privado.
Nos textos publicados pelo Banco de Portugal tem
sido repetidamente referida a necessidade de mo-
deracdo salarial no sector privado, como condigdo
necessaria para a preservacdo da competitividade
da economia. Nos ultimos anos, tém-se observado
fortes crescimentos dos salérios reais, em resulta-
do da situacdo de tensdo no mercado de trabalho.
Nas rondas negociais que se aproximam € impor-
tante interromper o ciclo de elevadas subidas reais
de remunerac¢es por trabalhador nédo sustentadas
por aumentos da produtividade, pois caso contra-
rio estar-se-4 a promover a subida rapida do de-
semprego no futuro préoximo.

As perspectivas da economia portuguesa nos
proximos anos dependerao também da racionali-
dade demonstrada por empresarios e trabalhado-
res na negociacdo salarial, que se fard& num ambi-
ente de desaceleracdo da inflagdo e de deterioragdo
da conjuntura externa. No passado, o0 mercado de
trabalho portugués foi caracterizado por uma
benéfica flexibilidade dos salarios as condigdes
macroeconémicas, que impediu aumentos da taxa
de desemprego como 0s que se verificaram nou-
tras economias europeias. Essa flexibilidade foi ob-
servada num contexto de elevada taxa de inflacéo,
associada a depreciacdo cambial como instrumen-
to para repor os salarios reais em niveis compati-
veis com a competitividade da economia. Sera
agora essencial preserva-la num regime de baixa
inflagdo e num contexto de politica monetaria Uni-
ca, por forma a evitar subidas excessivas da taxa
de desemprego. De facto, a moderagdo salarial €
uma peca essencial para impedir um grande
aumento do desemprego, e as potenciais conse-
guéncias nefastas sobre a solvabilidade das fami-
lias. Finalmente, é fundamental que ndo se gerem
perspectivas infundadas sobre a evolucdo da eco-
nomia e que a politica fiscal ndo actue como fonte
de incerteza adicional susceptivel de distorcer as
decisdes dos agentes econdmicos.

Redigido com a informacdo disponivel até ao
final de Outubro de 2001
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Caixa: O PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO E O
FUNCIONAMENTO DOS ESTABILIZADORES AUTOMATICOS ORGAMENTAIS

No contexto da Unido Monetaria, com politicas orcamentais que permanecem uma competéncia nacional dos
diferentes Estados-membros, é necessaria a existéncia de um mecanismo regulador que evite tensdes desnecessa-
rias entre a politica monetéria Unica e as politicas orgamentais nacionais. Com este espirito, no Tratado da Unido
Europeia, os Estados-membros comprometeram-se a evitar défices orcamentais excessivos®), para assegurar o
objectivo da estabilidade de precos e criar um ambiente macroecondémico favoravel ao crescimento. Este compro-
misso foi reafirmado pelo Conselho Europeu em 17 de Junho de 1997, aquando da aprovacédo do Pacto de Estabili-
dade e Crescimento (PEC)®.

A exigéncia de saldos orcamentais proximos do equilibrio ou em excedente a médio prazo, no quadro do
PEC®), possibilita a compatibilizacdo da funcéo estabilizadora da politica orcamental com o requisito de o défice
das administracdes publicas ndo exceder 3 por cento do PIB, imposto pelo Tratado da Unido Europeia. A existén-
ciade um limite para o défice orcamental torna necessaria uma “margem de seguranca’ que permita o pleno fun-
cionamento dos estabilizadores automaticos e a acomodagdo de eventuais choques que afectem negativamente o
saldo orcamental®. Neste enquadramento, a politica orcamental podera ser utilizada visando a atenuacéo das di-
vergéncias ciclicas nacionais face ao conjunto da area, quer através do funcionamento dos estabilizadores auto-
maticos, quer eventualmente através de politicas contra-ciclicas, que reforcem os efeitos dos estabilizadores auto-
maticos.

Quando o hiato do produto é positivo, as receitas fiscais sdo superiores ao que ocorreria se a economia se Si-
tuasse ao nivel do produto potencial. De modo inverso, quando o hiato do produto é negativo, as receitas fiscais
sdo inferiores as que se obteriam numa situacao de produto ao nivel do potencial. Com algumas despesas, nomea-
damente com os subsidios de desemprego, verifica-se a relagéo inversa com o hiato do produto®). Estes comporta-
mentos das receitas e das despesas publicas, usualmente designados como “estabilizadores automéaticos” orga-
mentais, contribuem para atenuar as flutuagdes do rendimento disponivel das familias e do emprego. A contra-
partida deste efeito estabilizador no rendimento é uma maior volatilidade do saldo orgamental, o qual tende a di-
minuir nas fases “baixas” do ciclo econémico e a aumentar nas fases “altas”. Os governos podem decidir atenuar
ou ampliar os efeitos destes estabilizadores automaticos através de medidas orgamentais discricionarias (por
exemplo, variagdes nas taxas de impostos ou nos montantes de investimento publico). Medidas discricionarias
que impliguem a ampliacéo dos efeitos dos estabilizadores automaticos sdo habitualmente designadas por medi-
das de politica contra-ciclicas®. De forma correspondente, medidas discricionarias que atenuem os efeitos dos es-
tabilizadores automaticos sao referidas como medidas de politica pré-ciclicas.

Quanto maior for a sensibilidade orcamental a evolucéo ciclica da economia, maior devera ser 0 saldo médio ao
longo do ciclo para que exista uma margem de seguranca para os estabilizadores automaticos funcionarem sem

(1) Artigo 104°-C. No Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos estabeleceu-se 3 por cento do PIB como valor de referéncia.

(2) Neste contexto, o Conselho Europeu salientou a “... importancia de se manter uma posicao de estabilidade nas finangas publicas para reforgar as
condigBes necessarias a estabilidade de precos e a um forte crescimento sustentavel...”.

(3) Resolugéo (97/C 236/01) do Conselho ECOFIN de 17 de Junho de 1997.

(4) Em 10deJulho de 2001 0 Conselho ECOFIN subscreveu uma Opinido do Comité Econémico e Financeiro em que referia ““...o Comité (...) toma o
presente método de ajustamento ciclico usado pelos servigos da Comisséo como uma abordagem Util para a avaliacdo das posicdes orcamentais.
Usando esse método, a Comissao estima “objectivos minimos" para permitir uma margem ciclica suficiente abaixo dos 3% do valor de referén-
cia". No anexo da Opinido do Comité Econémico e Financeiro menciona-se que “... 0 horizonte temporal para interpretar o médio-prazo sera o ci-
clo econémico.”, acrescentando que “Uma posicdo orcamental que respeite a regra do préximo do equilibrio ou em excedente do Pacto de
Estabilidade e Crescimento deve ter em consideracdo varios elementos, tais como a possibilidade de suportar evolugdes ciclicas adversas e outros
riscos ndo antecipados...”.

(5) Define-se “hiato do produto” como a diferenca entre os niveis de produto efectivo e potencial.

(6) Deve ser salientado que as politicas contra-ciclicas apresentam alguns problemas. Por exemplo, é manifesta a dificuldade em sincronizar os efei-
tos das decisdes com as fases do ciclo que se pretende contrariar, dados os desfasamentos dos efeitos das politicas. Por outro lado, é bem conhecida
adificuldade em anular decisdes de aumento da despesa tomadas na fase “baixa” do ciclo, quando a economia se aproxima de novo da tendéncia.
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Quadro 1
Sensibilidade do Objectivos dos Programas de Previsao actual Saldo minimo
saldo ao ciclo Estabilidade e Crescimento da taxa de que ndo traduz
(1) Saldo Taxa de cresciment?b) uma
or(;amental(a) crescimento do produto deterioraéo

® o proct O e

G ao Programa de

Estabilidade®
©®)
Bélgica................. 0.56 0.2 2.5 1.8 -0.2
Alemanha.............. 0.45 -1.5 2.8 0.9 -2.3
Grécia ... 0.38 0.5 5.0 3.7 0.0
Espanha................ 0.40 0.0 3.6 2.7 -0.4
Franca ................. 0.53 -1.0 3.0 2.0 -1.5
Irlanda. ................ 0.42 4.3 8.8 5.5 2.9
Iltalia................... 0.48 -0.8 2.9 1.9 -1.3

Luxemburgo............ 0.33 2.6 5.2 - -

Paises Baixos ........... 0.69 0.7 4.0 1.3 -1.2
Austria. ................ 0.47 0.7 2.8 1.8 -1.2
Portugal................ 0.50 -1.1 3.3 1.9 -1.8
Finlandia............... 0.55 4.7 4.2 21 35

Notas:
(a) Em percentagem do PIB e excluindo as receitas da venda das licencas de UMTS.
(b) Consensus Forecasts, Outubro 2001.

porem em causa o limite de 3 por cento do PIB estabelecido para o défice orgamental. Por outro lado, se o racio da
divida publica no PIB for elevado, a margem de seguranca devera ser acrescida de forma a precaver choques néo
antecipados sobre a taxa de juro. Adicionalmente, a margem de seguranca devera ser aumentada se as autoridades
orcamentais desejarem prosseguir politicas contra-ciclicas que reforcem o funcionamento dos estabilizadores au-
tomaticos.

A dimens&o do pais é também um aspecto relevante no contexto da Unido Econémica e Monetaria. Com efeito,
as decistes de politica monetaria sdo tomadas a nivel central e tém em conta a situacéo do conjunto da Uniéo Eco-
noémica e Monetaria e ndo os desenvolvimentos em cada uma das economias que a constituem. No entanto, na me-
dida em que afecta o0 conjunto da Unido Econémica e Monetaria, um choque especifico num pais grande sera mais
susceptivel de desencadear uma reaccdo da politica monetaria. Adicionalmente, é de admitir que os efeitos das me-
didas discricionarias de politica orcamental sejam mais reduzidos quanto mais aberta e menor for a economia. Por
ambas as raz0es, 0s paises mais pequenos deverdo ter uma margem de seguranca orcamental maior.

Para os Estados-membros que ndo atingiram uma posic¢do or¢camental com margem de seguranca suficiente
durante a fase “alta” do ciclo, uma desaceleracéo da actividade pode conduzir o défice a valores proximos do limite
de 3 por cento, ou mesmo a ultrapassa-lo. Enquanto ndo atingirem uma posi¢do orcamental segura, os Esta-
dos-membros deverdo limitar o funcionamento dos estabilizadores automaticos e dar prioridade ao processo de
consolidacédo orcamental. Tal situacdo podera obrigar a conduzir politicas orcamentais pré-ciclicas em situacao de
abrandamento econémico (por exemplo, subidas de taxas de imposto ou redugdes discricionarias de despesa), que
geram maior reducéo do rendimento das familias e do emprego.

(7) As semi-elasticidades foram retiradas de Bouthevillain et al. “Cyclically adjusted budget balances: An alternative approach”, Working paper
n°77, ECB, September.

(8) Asituagdo dos Paises Baixos ilustra a necessidade, em geral, de paises com sensibilidades ciclicas elevadas do saldo or¢amental, criarem margens
de segurangca acrescidas. De notar, no entanto, que os procedimentos orcamentais nos Paises Baixos parecem incluir alguma limitacéo ao fun-
cionamento dos estabilizadores automaticos.
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O Quadro 1 ilustra o impacto dos estabilizadores automaticos sobre o saldo orcamental, nos diferentes Esta-
dos-membros da area do euro, em 2001. Na coluna (1) sdo apresentadas estimativas para as semi-elasticidades do
saldo orcamental relativamente ao ciclo econdmico . Nas colunas (2) e (3) séo apresentados 0s objectivos para o
saldo orgcamental e as previsdes de crescimento do produto, para 2001, consideradas nos diversos Programas de
Estabilidade apresentados no final de 2000 e no principio de 2001, num contexto de perspectivas econdémicas mais
favoraveis do que as actuais. Na coluna (4) sdo apresentadas as previsdes actuais de analistas do sector privado
para o crescimento do produto em 2001 nos diversos paises (Consensus Forecasts de Outubro de 2001). Os saldos
apresentados na coluna (5) sdo os que resultam dos objectivos dos Programas de Estabilidade corrigidos pelo efeito
da revisdo do crescimento face ao considerado nesses Programas. Por outras palavras, dada a deterioracdo do cres-
cimento econémico, se ndo forem tomadas medidas pré-ciclicas, o saldo orcamental piorara por efeito do funciona-
mento dos estabilizadores automaticos. Os valores da coluna (5) devem por isso ser encarados como o saldo mini-
mo que ndo implica uma “deterioracdo orcamental estrutural ou discricionaria”. Como se pode verificar, em seis
paises, entre 0s quais Portugal, o objectivo do défice corrigido seria superior a 1 por cento do PIB e a margem para
ajustamento automatico adicional ficaria assim particularmente reduzida, mesmo admitindo que néo existira em
2001 qualquer deterioragdo estrutural . Nestes casos parece prudente que as autoridades nacionais limitem o fun-
cionamento dos estabilizadores automaticos, através de medidas discricionarias pro-ciclicas, para evitar que os dé-
fices orcamentais se aproximem do limite de 3 por cento, no caso de uma desaceleracdo mais pronunciada ou mais
prolongada no tempo. Os restantes paises que procederam a consolidacéo atempada das suas financas publicas e
que dispdem de uma maior margem de seguranca or¢amental, poderdo deixar funcionar em pleno os estabilizado-
res automaticos, com os correspondentes beneficios de atenuacgdo da flutuacéo ciclica do rendimento e do emprego.
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O SISTEMA BANCARIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2001

1. INTRODUCAO

No primeiro semestre de 2001, o sistema banca-
rio portugués®® apresentava um grau de concen-
tracdo ligeiramente inferior ao registado seis me-
ses antes, no que diz respeito ao activo total, a cap-
tacdo de depositos e a concessdo de crédito, ndo
havendo a registar neste periodo qualquer opera-
¢do de fusdo ou aquisicdo. O semestre em referén-
cia foi caracterizado por um abrandamento da
actividade, sentida quer ao nivel do crédito a
clientes, cuja taxa de expansdo se situou pela pri-
meira vez desde 1996 ligeiramente abaixo dos 20
por cento®, quer ao nivel dos recursos de clientes.

A desaceleracdo na concessdo de crédito ao sec-
tor privado reflecte 0 abrandamento da actividade

(1) Salvo referéncia em contréario, o agregado considerado para o
sistema bancario portugués refere-se ao conjunto dos bancos,
da Caixa Geral de Depdsitos e da Caixa Econémica Montepio
Geral, com excep¢do dos bancos com sede no off-shore da Ma-
deira, cuja actividade se desenvolve predominantemente com
néo-residentes e tem uma correspondéncia reduzida com as
condigdes econdmicas domésticas. Sao consideradas como ban-
cos, e incluidas no agregado, as sucursais de institui¢oes de cré-
dito com sede em outro Estado-membro da Unido Europeia,
com excepgao daquelas que néo sejam classificaveis como insti-
tuicdes financeiras monetarias. Além disso, os dados apresen-
tados referem-se a actividade global, isto &, integram a
actividade desenvolvida nas sucursais domésticas e no estran-
geiro, incluindo a actividade off-shore. Este universo correspon-
de aquilo que ao longo do texto se designa por informacdo em
base individual, distinguindo-se dos dados das Estatisticas Mo-
netarias e Financeiras por estas considerarem apenas a activi-
dade domeéstica de todas as institui¢des financeiras monetarias,
ou seja, incluirem adicionalmente as outras caixas econémicas e
as caixas de crédito agricola mutuo, e excluirem as sucursais lo-
calizadas no estrangeiro.

(2) Neste artigo a andlise é efectuada em base individual , com ex-
cepcao dos racios de solvabilidade, que foram calculados em
base consolidada. Em base individual cada instituicdo é consi-
derada individualmente, ndo se consolidando as contas dos
bancos pertencentes ao mesmo grupo financeiro.

(3) Salvo indicagdo em contrario, as taxas de crescimento referidas
no texto sdo taxas de variagdo homologa.

econdmica e as expectativas da sua continuacéo,
tendo em conta a forte desaceleracdo do consumo
e investimento privados e 0 menor crescimento da
procura externa dirigida as empresas portuguesas.

A taxa de incumprimento global do crédito es-
tabilizou no primeiro semestre de 2001 em niveis
minimos histéricos, enquanto que os créditos a re-
sidentes vencidos ha menos de um ano em percen-
tagem do crédito concedido a residentes, apés a
estabilizacdo ocorrida em grande parte de 2000,
evidenciaram uma ligeira subida no primeiro se-
mestre de 2001.

Em consonéncia com o menor crescimento do
crédito bancario, assistiu-se no primeiro semestre
de 2001 a uma reducdo relativa das provisdes para
crédito que, medidas em percentagem do crédito
vencido e excluindo provisées para risco-pais, di-
minuiram de 142.7 por cento em Dezembro de
2000 para 135.6 por cento em Junho de 2001.

O recurso por parte dos bancos a financiamento
nos mercados monetario e de capitais continuou a
aumentar no primeiro semestre de 2001, num con-
texto em que os recursos de clientes (essencialmente
depdsitos) continuaram a abrandar, em linha com o
abrandamento da actividade econémica, taxas de
juro nominais (e reais) baixas e em queda e o au-
mento sensivel da inflacdo. De entre as formas de fi-
nanciamento referidas, importa mencionar que, no
primeiro semestre de 2001, as emissdes de titulos de
divida de médio e longo prazo (subordinada e nao
subordinada, com destaque para a subordinada) re-
gistaram um forte incremento. \erificou-se, assim,
um alargamento do prazo médio dos recursos cap-
tados pelos bancos, bem como uma maior diversifi-
cacao de fontes de financiamento.

Os resultados liquidos do sistema bancario, em
base individual, reduziram-se 7.2 por cento no pri-
meiro semestre de 2001, por comparag¢do com o pe-
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Quadro 1.1

SISTEMA BANCARIO - QUADRO SINTESE

Base individual*

Balanco
Em percentagem do activo total
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dez Dez Dez. Jun Dez Jun. Dez Jun
Caixa e depdsitos a ordem no Banco de Portugal. . . ... 1.6 15 1.0 1.3 23 15 2.0 1.2
Créditos sobre instituigdes de crédito (lig. de prov.) @ . .. 332 333 322 28.2 27.8 25.6 219 22.0
dos quais: titulos de depdsito no Banco de Portugal . .. ... 4.2 2.8 2.2 2.1 1.6 15 1.2 1.2
créditos sobre instituicdes de crédito no exterior................ .. i 15.8 16.5 151 12.7 111 11.6 111 116
Créditos sobre clientes (Iiq). . ... ... . 345 36.9 42.3 45.6 46.9 49.3 53.7 55.1
dos quais: créditos sobre clientes no exterior (lig. 26 2.7 31 3.0 29 33 3.7 3.6
Aplicagdes em titulos (Iiq.) . ..............ooiit .. 20.8 18.1 14.9 143 123 12.2 115 10.7
Imobilizagdes financeiras (lig.). . ............ 2.8 29 2.9 2.8 2.7 3.7 35 33
OULIOS ACTIVOS . . . ..ottt e et 7.2 73 6.7 7.8 8.0 7.8 75 7.6
Recursos de instituicdes de crédito . ................... 321 331 35.6 331 35.0 34.2 327 32.1
dos quais: recursos de institui¢es de crédito no exterior. .. 195 205 225 204 20.4 226 245 24.8
Recursos de ClIentes. . ... ... i 53.7 52.0 48.9 49.4 46.5 46.9 473 45.6
dos quais: depésitos de clientes néo residentes (excepto emigrantes) 4.2 51 46 5.2 4.3 5.8 5.0 6.6
Responsabilidades representadas por titulos ....................... .. 2.2 26 3.4 4.0 4.8 53 6.6 7.7
Outros passivos . .. ... 3.0 3.3 2.7 3.6 4.0 3.2 3.1 35
Passivos subordinados .. 1.8 2.2 2.2 2.8 2.9 3.0 3.4 4.0
PrOVISBES . . .o et 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0 11
Capitais Proprios ™ .. ... 6.4 6.1 6.6 6.4 6.2 6.7 6.0 6.1
Por meméria:
Créditos VENCIOs . . ... ..o 19 15 1.2 12 11 1.0 1.0 1.0
Provisdes para créditos vencidos . 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
Activo total (MITNGES BUIOS) . . . ..o 166370.8 190135.1 213042.8 221965.0 244544.3 259457.3 263806.1 277465.2
Activo total ajustado de actividade interbancéria (milhGeseuros) ...................coovun.. 103354.3 127118.6 142266.6 156537.0 1708415 189253.3 200889.3 212897.4
NUMEro de iNStITUICOES . . . . ..ottt e et et e e 50 58 58 63 62 59 63 64
Numero de balcdes .......... .. 3859 4216 4481 4514 4883 4882 4926 5080
NuUmero de empregados 60653 60736 58 234 56 865 59 389 59 526 55 250 54504
(a) Inclui disponibilidades sobre institui¢cdes de crédito e aplicacdes em institui¢des de crédito.
(b) Inclui capital, reservas, resultados transitados e resultado liquido do exercicio.
(c) Apenas créditos vencidos em operacoes com clientes.
(d) Apenas provisdes para créditos vencidos em operacées com clientes.
Demonstracdo de resultados ©
Em percentagem do activo total médio
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dez. Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.
Juros e proveitos equiparados . ... ... ... .. 8.43 7.08 6.12 5.25 5.00 5.55 5.75 6.55
JUr0S € CUSEOS EQUIPATATOS . . . ...t o ettt et et et e e e 6.29 5.03 422 3.38 3.31 3.88 412 474
Margem fINANCEITA. . .. ...t 2.14 2.06 1.90 1.87 1.70 1.67 1.63 1.82
Outros resultados COMTENTES . .. ... ... .. it 112 114 111 113 1.09 111 0.89 0.86
Produto BanCario . ... 3.25 3.19 3.00 3.00 2.79 2.78 253 267
Custos administrativos 1.84 1.70 1.56 151 1.45 1.39 1.38 1.37
dos quais: custos com S)essoal 1.16 1.08 0.94 0.92 0.86 0.84 0.81 0.79
Resultado bruto global O 1.42 1.49 144 1.49 1.34 1.40 1.15 131
Resultados extraordinarios. . . . .. 0.09 0.12 0.06 0.09 0.09 0.05 0.11 0.02
Amortizagdes do exercicio .................. . 0.24 0.22 0.21 0.20 0.20 0.17 0.17 0.16
Provisdes do exercicio (liquidas de reposicdes). .. 0.52 0.55 0.49 0.48 0.52 0.46 0.51 0.32
Resultados antes de iMPOSTOS . ... ...ttt e 0.75 0.84 0.80 0.90 0.72 0.82 0.57 0.83
Resultado liquido do exercicio. .......... ... .. ... i 0.59 0.66 0.63 0.74 0.60 0.65 0.45 0.67
Activo total médio (milhGes de euros) . ...t 151978.6  178937.3 201811.2 217496.8 2344244 251351.3 268156.5 268515.5
Por memodria :
em percentagem do activo total médio ajustado da actividade interbancéria
Margem fINANCEITA. . .. ... 3.02 3.00 276 273 2.42 2.34 222 2.36
Outros resultados correntes . . . 1.58 1.66 161 164 1.56 157 121 111
Produto bancério . .. .. 4.60 4.66 4.36 437 3.98 391 343 3.48
Resultado bruto global . 2.00 218 2.09 218 1.91 1.96 1.55 1.70
Resultado liquido do eXerciCio. . . ... ...\t e 0.84 0.97 0.91 1.07 0.86 0.92 0.61 0.87

* Ver notas de pé-de-paginale 2.

(e) Os valores de rendibilidade semestrais foram anualizados, a fim de se poder estabelecer uma comparac@o com os valores anuais.

(f) Em 2000, algumas operagdes de venda de participacdes, embora originando o registo de um ganho extraordinario em base individual, n&o tiveram reflexo nos resultados consolidados
dos bancos a que dizem respeito. Por este facto, estes ganhos foram deduzidos aos agregados apresentados neste quadro, pelo que se apresentam corrigidas as rubricas de “resultados

extraordinarios”, “resultados antes de impostos” e de “resultados liquidos”.

(9) Resultado bruto global definido como o resultado antes de impostos, provisdes, amortizacdes e de resultados extraordinarios.
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riodo homélogo do ano anterior. No entanto, cor-
rigindo os valores de algumas operacfes de venda
de participa¢fes, que originaram um ganho extra-
ordinario significativo no primeiro semestre de
2000, mas néo tiveram reflexo nos resultados con-
solidados dos grupos financeiros, observa-se um
crescimento de 10 por cento. Embora os diferen-
ciais de taxa de juro se tenham expandido, a mar-
gem financeira em termos de activo médio ajusta-
do da actividade interbancéria manteve-se virtual-
mente estavel.

No periodo em analise, os bancos reforcaram
significativamente os fundos proprios, quer de
base quer complementares, o que, conjugado com
uma desaceleracdo significativa dos requisitos de
fundos proprios, reflectindo essencialmente o
abrandamento do crédito, permitiu um aumento
do racio de solvabilidade, que se situou em 11.0
por cento em Junho de 2001.

2. ESTRUTURA DO MERCADO

No final do primeiro semestre de 2001, existiam
64 bancos em actividade no sistema bancario por-
tugués, sendo que 33 desses eram bancos nédo do-
meésticos® (Grafico 2.1). Durante este periodo, re-
gistou-se 0 encerramento da actividade de um
banco ndo doméstico, por integracdo num outro
grupo estrangeiro, bem como o inicio da activida-
de de duas novas instituicdes bancarias, incorpo-
radas em dois dos maiores grupos financeiros do
sistema portugués.

Em Junho de 2001, o grau de concentragdo no
sistema bancério era, com excepcao do que se refe-
re a rede de balcdes, ligeiramente inferior ao obser-
vado em Dezembro de 2000 e, para algumas varia-
veis, também inferior a Junho de 2000 (Quadro
2.1). Assim, o agregado, em base individual, dos

Grafico 2.1
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Inclui os bancos com sede e actividade exclusiva
no off-shore da Madeira.

Nota:

bancos pertencentes aos cinco maiores grupos
bancarios representou 81.2 por cento do activo to-
tal do sistema bancario no final do primeiro se-
mestre de 2001, sendo a sua quota no crédito a
clientes de 82.8 por cento. Para os recursos de
clientes, o valor registado era de 82.4 por cento, si-
gnificativamente abaixo dos 85.0 por cento verifi-
cados em Dezembro de 2000, ficando esta reducao
a dever-se a perda de quota de alguns bancos co-
merciais integrados nos referidos grupos. Os cinco
maiores grupos bancérios detinham em Junho do
corrente ano 82.4 por cento da rede de balcdes,
uma quota um pouco superior a de Dezembro de

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

Quadro 2.1

QUOTA DE MERCADO DOS CINCO MAIORES GRUPOS BANCARIOS

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dez. Dez. Dez. Dez. Jun. Dez. Jun.
Créditoaclientes............ 79.6 77.3 76.9 75.0 82.6 83.2 82.8
Recursos de clientes ......... 84.9 82.8 81.7 80.3 84.9 85.0 82.4
ACtiVO .......... ...l 83.0 78.1 77.1 75.1 83.0 83.3 81.2
Balcdes..................... 78.3 76.0 76.5 75.9 86.5 81.8 82.4

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

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

39



Textos de politica e situacdo economica

Quadro 2.2

QUOTA DE MERCADO DOS BANCOS NAO DOMESTICOS

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dez. Dez. Dez. Dez. Jun. Dez. Jun.
Créditoaclientes........... 7.6 8.3 8.8 11.2 19.3 18.0 17.7
Recursos de clientes .. ...... 4.9 6.2 6.2 6.8 17.3 16.7 18.9
Activo.................... 7.6 11.7 11.6 12.8 20.6 20.7 22,5
BalcGes ................... 7.2 7.2 7.1 6.7 15.9 15.8 15.8

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

2000, mas bastante inferior a do periodo homélogo
do ano anterior (86.5 por cento). Por contrapartida
das diminuic¢des de quota de mercado dos grupos
de maior dimensdo, observaram-se crescimentos
significativos na quota de mercado de bancos ndo
domésticos com actividade predominante com nao
residentes, em particular nas variaveis activo total
e recursos de clientes.

Os valores observados em Junho de 2001 para a
participacdo dos bancos ndo domeésticos (Quadro
2.2) nao divergem substancialmente dos observa-
dos um ano antes, visto que o grande incremento
da quota destes bancos ocorreu durante o primeiro
semestre de 2000, na sequéncia de aquisi¢des entao
concretizadas por parte de um grupo bancario nao
domeéstico. No entanto, ao longo do primeiro se-
mestre de 2001 a importancia dos bancos ndo do-
mésticos foi ligeiramente reforcada em termos de
recursos de clientes e em termos de activo total.
Pelo contrario, a participacdo destas instituicdes
no crédito a clientes reduziu-se marginalmente de
Dezembro de 2000 para Junho de 2001, tendo a
quota em termos de balcdes permanecido inaltera-
da durante os seis meses em analise.

3. ACTIVIDADE BANCARIA®)

No primeiro semestre de 2001 a actividade dos
bancos, medida em termos de activo total ajustado
da actividade interbancaria, cresceu a uma taxa de
12.5 por cento, apresentando assim um abranda-
mento de 5.1 pontos percentuais (p.p.) face a De-
zembro de 2000. Comparativamente a Junho de
2000, a desaceleracédo foi de 8.4 p.p. Esta evolucao
traduziu-se num abrandamento das principais ru-
bricas quer do lado do activo, quer do lado do pas-
sivo (Quadros 3.1-Ae B).

A evolucédo da actividade dos bancos portugue-
ses foi condicionada pela envolvente macroecono-
mica em que estes desenvolveram a sua activida-
de. No seguimento da tendéncia j& evidenciada
nos ultimos meses de 2000, o primeiro semestre de
2001 foi marcado, a nivel internacional, por uma
desaceleragdo das principais economias, com dete-
rioracdo das perspectivas de crescimento, a par de
um aumento da instabilidade nos mercados finan-
ceiros. Embora de forma menos sensivel que a eco-
nomia norte-americana, também a economia da
area do euro apresentou um abrandamento supe-
rior ao esperado. Estes desenvolvimentos na con-
juntura econdmica internacional reflectiram-se
desfavoravelmente sobre o crescimento da econo-
mia portuguesa, o qual continuou também a ser
condicionado via procura interna pelos elevados
niveis de endividamento do sector privado entre-
tanto atingidos. Assim, na sequéncia do observado
em 2000, estima-se que a taxa de poupancga dos
particulares volte a recuperar em 2001, reflectindo,
em parte, a necessidade de satisfazer o crescente
servico da divida, bem como o aumento da pou-
panca por motivo de precaucdo tendo em conta as
perspectivas desfavoraveis para a evolu¢do do
rendimento futuro. Espera-se que o aumento da
poupanca, conjugado com uma menor taxa de in-
vestimento dos particulares, permita fazer passar
as necessidades de financiamento deste sector, de
cerca de 1 por cento do PIB em 2000, para uma ca-
pacidade de financiamento marginalmente positi-
va em 2001.

(5) Os agregados de crédito e depdsito considerados nos Quadros
1.1, 3.1A e 3.1B e analisados nesta secc¢do diferem dos publica-
dos nas Estatisticas Monetarias e Financeiras (EMF) — ver notas
de pé-de-pégina 1 e 2. No entanto, a andlise por sector institu-
cional sera efectuada com base nos dados das EMF.
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Quadro 3.1A

BALANGCO SINTETICO

Base individual*

Milhdes de euros

1997 1998 1999 2000 2001
Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.
1. Caixa e disponibilidades em bancos centrais.............. 2907.7 2236.3 2884.6 5733.5 3877.3 5157.6 3429.9
2. AplicacBes em instituicdes de crédito (lig.). . .............. 63220.1 68539.9 62543.4 67969.2 66326.7 57759.2 61138.0
2.1 NOPAIS . oo 31824.5 36449.1 34280.9 40882.8 36301.9 28485.7 29053.8
2.2.NO eStrangeiro. . . .....ovuur it 31395.5 32090.8 28262.5 27086.5 30024.9 292735 32084.1
3. Créditosobreclientes (1ig.) . ...t 70170.3 90098.7 101160.9 114582.7 127928.0 141593.7 152990.0
3.1. Crédito aresidentes (Iig.). .. .......oovviiiinnn 65094.5 83518.3 94578.4 107441.4 119262.8 131947.8 143024.1
3.2. Crédito ando residentes (lig.) . .. ...t 5069.3 6569.8 6570.0 7133.2 8655.8 9639.4 9955.8
3.3.Crédito e jurosvencidos ..............ccoiiiiiia.. 2902.9 2628.0 2640.9 2579.2 2549.5 2615.0 2815.5
3.4. Provisdes para créditovencido. . .................... 1939.8 1724.4 1744.9 1705.3 1676.4 1694.8 1678.9
4. Aplicagdes em titulos (lig.) .......coovveii i 34357.5 31684.1 31822.4 30130.3 31618.7 30328.8 29641.7
5. Imobilizagdes financeiras (1ig.) .. ........................ 5551.3 6140.5 6169.7 6648.4 9519.3 9205.6 9093.2
6. Imobilizado ndo financeiro (liq.) ........................ 3532.7 3810.8 3685.1 3745.8 3641.9 3617.5 3609.8
7. Qutros activos (lig.) e contas diversas.................... 10395.5 10532.5 13699.0 15734.3 16545.3 16143.8 17562.6
8. Total doactivo ........ ..ot 190135.1 213042.8 221965.0 244544.3 259457.3 263806.1 277465.2
1. Recursos de instituicdes de crédito ...................... 63016.5 75761.4 73413.7 85494.0 88728.5 86157.4 89142.2
L1 NOPAIS ottt 24001.6 27727.8 28165.3 35721.9 30054.0 21575.8 20315.3
1.2. NO EStrangeir0. . .. ... 39014.9 48033.6 45248.5 49772.1 58674.6 64581.6 68826.9
2.Recursosdeclientes ................ ... .. 98836.9 104167.0 109729.4 113699.6 121677.0 124674.5 126416.9
dos quais:

2.0, DEPOSItOS. . ..ottt 95977.7 101516.5 107967.2 111486.7 118660.9 121903.5 123118.6
2.1.1. Do sector publico administrativo ............. 4613.1 5559.0 5978.5 6347.2 6668.2 7774.6 6537.2
2.1.2.Deoutrosresidentes ........................ 68385.1 73605.6 77538.1 82990.1 85387.9 89514.7 86131.1
2.1.3.Deemigrantes. ... .......oiiiiiii 12737.5 11853.6 12223.5 10863.5 10856.2 10465.6 11220.4
2.1.4. De outros ndo residentes .................... 9676.7 9877.7 11564.5 10588.2 15007.3 13321.4 18350.5
2.1.5. Outros depoésitos .. ..........coiiiiiiiiin 565.3 620.6 662.7 697.7 7413 827.2 879.4

3. Responsabilidades representadas por titulos.............. 4994.5 72444 8902.9 11615.9 13730.9 17368.3 212894
4. Outros passivos e contas diversas .. ..................... 6292.0 5706.4 7937.8 9680.3 8184.8 8230.1 9782.2
B PIOVISOES ...\ttt 1263.6 1472.0 1558.1 1890.9 21175 2655.6 2948.3
6. Passivos subordinados. . ............. ... ool 4181.2 4708.3 6121.6 7061.4 7745.2 8839.5 10994.6
7. Capitais Proprios .. .........ovuuiiiiiiiii 11550.4 13983.3 14301.6 15102.2 17273.3 15880.7 16891.6
dos quais: 7.1. Resultado liquido. . ...................... 1188.9 1270.1 802.3 1410.9 971.6 2040.5 901.3
Por memoria
Activo ajustado de actividade interbancéria ................ 127118.6 142266.6 156537.0 170841.5 189253.3 200889.3 212897.4
Depositos aordemdeclientes ... 30491.7 34800.4 38064.4 41105.1 42810.3 43299.3 41962.9
Depositos com pré avisodeclientes ....................... 55.0 67.2 64.2 53.5 48.0 51.5 48.0
Depositosaprazodeclientes ..., 47176.3 47149.1 50108.3 49538.7 55516.7 58570.3 61971.7
Depositos de poupanga declientes ........................ 16874.0 17616.8 17888.3 18718.5 18558.9 17005.1 16196.4
* Ver notas de pé-de-paginale 2.
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Quadro 3.1B

BALANCO SINTETICO

Base individual*

Estrutura - em percentagem do total do activo

Taxa de variagdo homologa

1997 1998 1999 2000 2001 1999 1999 2001
Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.
1. Caixa e disponibilidades em bancos centrais. ............... 15 1.0 13 2.3 15 2.0 1.2 19.8 156.4 34.4 -10.0 -11.5
2. Aplicacdes em instituicdes de crédito (lig.). . ................ 33.3 32.2 28.2 27.8 25.6 21.9 22.0 -2.8 -0.8 6.0 -15.0 -7.8
2.1 NO PAIS . o 16.7 17.1 15.4 16.7 14.0 10.8 10.5 -3.3 12.2 5.9 -30.3 -20.0
2.2.NOEStrangeiro. . .. ..o 16.5 15.1 12.7 111 11.6 111 11.6 -2.3 -15.6 6.2 8.1 6.9
3. Créditosobreclientes (1ig.) . ...t 36.9 42.3 45.6 46.9 49.3 53.7 55.1 29.7 27.2 26.5 23.6 19.6
3.1. Crédito aresidentes (lig.). . ...t 34.2 39.2 42.6 43.9 46.0 50.0 51.5 31.3 28.6 26.1 22.8 19.9
3.2. Crédito ando residentes (liq.). . ....................... 2.7 3.1 3.0 2.9 3.3 3.7 3.6 9.9 8.6 31.7 35.1 15.0
3.3.Créditoejurosvencidos ...t 15 1.2 1.2 11 1.0 1.0 1.0 -8.7 -1.9 -35 1.4 10.4
3.4. Provisdes para créditovencido. . ...................... 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 -8.4 -1.1 -3.9 -0.6 0.1
4. AplicagBes em titulos (lig.) ...t 18.1 14.9 14.3 12.3 12.2 11.5 10.7 -115 -4.9 -0.6 0.7 -6.3
5. Imobilizagdes financeiras (1ig.) . .. ... 29 29 2.8 2.7 37 35 33 0.0 8.3 54.3 38.5 -4.5
6. Imobilizado néo financeiro (Iig.) ............. ..ot 19 18 17 15 14 14 13 -0.5 -1.7 -1.2 -3.4 -0.9
7. Outros activos (lig.) e contas diversas. ..................... 55 4.9 6.2 6.4 6.4 6.1 6.3 8.8 49.4 20.8 2.6 6.1
8. Totaldoactivo .......... ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 9.2 14.8 16.9 7.9 6.9
1. Recursos de institui¢des de crédito ........................ 33.1 35.6 33.1 35.0 34.2 32.7 32.1 6.1 12.8 20.9 0.8 0.5
LI NOPaAlS .ot 12.6 13.0 12.7 14.6 11.6 8.2 7.3 4.7 28.8 6.7 -39.6 -32.4
1.2. NOEStrangeir0. . . . ...t 20.5 225 20.4 20.4 22.6 245 248 7.0 3.6 29.7 29.8 17.3
2.Recursosdeclientes ........... .. i i 52.0 48.9 49.4 46.5 46.9 47.3 45.6 7.4 9.2 10.9 9.7 3.9
dos quais:
2.1, DEPOSItOS. . .ottt 50.5 47.7 48.6 45.6 45.7 46.2 44.4 10.7 9.8 9.9 9.3 3.8
2.1.1. Do sector publico administrativo ............... 2.4 2.6 2.7 2.6 2.6 2.9 2.4 24.8 14.2 115 22.5 -2.0
2.1.2. Deoutrosresidentes . ..................ouui... 36.0 34.5 34.9 33.9 32.9 33.9 31.0 12.8 12.7 10.1 7.9 0.9
2.1.3.Deemigrantes. . ..........o.oiiiiiiii 6.7 5.6 55 4.4 4.2 4.0 4.0 -0.8 -8.4 -11.2 -3.7 34
2.1.4. De outros ndo residentes ...................... 51 4.6 52 43 5.8 5.0 6.6 4.2 7.2 29.8 25.8 22.3
2.1.5. Outros depositos . ...t 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 11.0 12.4 11.9 18.6 18.6
3. Responsabilidades representadas por titulos. ............... 2.6 34 4.0 4.8 53 6.6 7.7 354 60.3 54.2 49.5 55.0
4. Outros passivos e contas diversas .. ............c..evuuenn.. 33 2.7 3.6 4.0 3.2 3.1 35 17.6 69.6 31 -15.0 19.5
5. PrOVISOES . ..ottt e 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0 11 14.9 285 35.9 40.4 39.2
6. Passivos subordinados. . ... 2.2 2.2 2.8 29 3.0 3.4 4.0 45.0 50.0 26.5 25.2 42.0
7. Capitais Proprios . ...t 6.1 6.6 6.4 6.2 6.7 6.0 6.1 10.3 8.0 20.8 52 -2.2
dos quais: 7.1. Resultado liquido. . ........................ 0.6 0.6 0.4 0.6 0.4 0.8 0.3 18.2 111 211 44.6 -7.2
Por memoria:
Activo ajustado de actividade interbancéria .................. 66.9 66.8 70.5 69.9 72.9 76.2 76.7 -23.0 20.1 20.9 17.6 125
Depésitosaordemdeclientes ... 16.0 16.3 17.1 16.8 16.5 16.4 15.1 21.4 18.1 125 5.3 -2.0
Depositos com pré avisodeclientes ......................... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -14.6 -20.4 -25.2 -3.8 0.1
Depositosaprazodeclientes . ..., 24.8 22.1 22.6 20.3 21.4 22.2 22.3 6.4 5.1 10.8 18.2 11.6
Depositos de poupanga declientes .......................... 8.9 8.3 8.1 7.7 7.2 6.4 5.8 4.7 6.3 3.7 -9.2 -12.7

* Ver notas de pé-de-pagina le 2.
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3.1 Crédito

O crédito a clientes prosseguiu a trajectéria de
desaceleragdo, observada desde a segunda metade
de 1999. A taxa de variacdo homologa desta varia-
vel situou-se em Junho de 2001 em 19.6 por cento,
valor significativamente inferior aos 23.6 por cento
registados no final de 2000 e, pela primeira vez
desde 1996, ligeiramente abaixo do patamar dos 20
por cento. Este valor representa um abrandamento
de quase 7 p.p. face a um ano antes. Porém, o cres-
cimento do crédito manteve-se muito superior ao
do PIB nominal e, ndo obstante a desaceleracéo
observada, continuou a aumentar 0 Sseu peso na
estrutura do activo dos bancos (ajustado de activi-
dade interbancéria), atingindo 71.9 por cento em
Junho de 2001.

O crédito a clientes residentes, que representa
67.2 por cento do activo total do sistema (ajustado
de actividade interbancaria), cresceu a um ritmo li-
geiramente superior (19.9 por cento) ao registado
pela totalidade do crédito a clientes e apresentou
uma desaceleracdo menos acentuada. Analisando
por sector institucional, utilizando a informacao
das Estatisticas Monetarias e Financeiras, consta-
ta-se que tal reflecte a evolucédo dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras, cuja taxa de variacao
homologa passou de 24.1 por cento em Dezembro
de 2000 para 22.7 por cento em Junho de 2001, ja
gue os empréstimos bancarios a particulares aver-
baram nos primeiros seis meses do ano uma desa-
celeracédo de 4.7 p.p., para 16.5 por cento (Quadro
3.2). O peso destes dois segmentos no total dos
empréstimos bancarios ao sector privado néo fi-
nanceiro é sensivelmente idéntico entre si, sendo
gue no caso do crédito a particulares a sua evolu-
¢cdo estd em consonancia com o esperado, tendo
em conta 0s seus principais determinantes, en-
guanto no que diz respeito aos empréstimos a so-
ciedades nao financeiras seria de esperar uma de-
saceleracdo mais pronunciada do que a observada,
0 que indicia a existéncia de factores especiais que
terdo também influenciado a evolucéo do crédito a
este sector.

3.1.1 Particulares
O abrandamento do crédito a particulares re-

presenta um ajustamento gradual mas persistente
aos niveis de endividamento ja atingidos, com a

necessidade de fazer face a um servico da divida
(capital e juros) crescente, a0 mesmo tempo que
também as perspectivas desfavoraveis quanto ao
rendimento futuro terdo motivado a evolugdo
observada.

A desaceleracdo verificada no crédito a particu-
lares reflectiu quer a evolucdo do crédito a habita-
¢do, que representa aproximadamente 75 por cento
do total, e cuja taxa de crescimento se reduziu 3.9
p.p. Nos primeiros seis meses do ano, para 16.4 por
cento, quer da evolucéo do crédito para outras fi-
nalidades que ndo a aquisi¢ao de habitacdo, o qual
reduziu a sua taxa de crescimento em 7.2 p.p. (16.9
por cento em Junho de 2001). A informacao ja dis-
ponivel para Setembro de 2001 vem confirmar es-
tas tendéncias, com uma nova reducdo das taxas
de crescimento destes dois agregados, respectiva-
mente para 15.9 por cento e 11.4 por cento.

A desaceleracédo do crédito a particulares obser-
vada em termos homologos no primeiro semestre
de 2001 é corroborada pelas taxas de crescimento
trimestrais e semestrais anualizadas calculadas so-
bre valores corrigidos de sazonalidade (Gréaficos
3.1-A e 3.1-B), em linha com a deterioracdo obser-
vada no indicador de confianca dos consumidores
(Gréfico 3.2). Contudo, observa-se uma certa recu-
peracdo do ritmo de crescimento no terceiro tri-
mestre. Tal facto podera estar a reflectir a descida
das taxas de juro nominais que, em conjugacao
com um menor crescimento dos pre¢os da habita-
¢do, determinou uma melhoria das condi¢fes de
acessibilidade das familias ao mercado de habita-
¢do com recurso a crédito no primeiro semestre de
2001 (Gréfico 3.3). Conclusdo idéntica pode reti-
rar-se do facto de o numero de contratos de crédi-
to a habitacéo celebrados ter aumentado no segun-
do trimestre de 2001, por comparagdo com 0 pri-
meiro trimestre, situacdo que ndo ocorria desde o
guarto trimestre de 1999 (Gréfico 3.4).

O alivio das condic¢des de financiamento das fa-
milias associado a descida das taxas de juro nomi-
nais e a consequente sustentacéo recente do cresci-
mento do crédito que lhe esta associada deverao
ser temporarios, dadas as ja mencionadas restri-
¢cOes decorrentes do elevado nivel de endivida-
mento ja atingido, bem como as perspectivas des-
favoraveis quanto ao rendimento futuro das fami-
lias.

A taxa de crescimento dos pregos da habitagdo
apresentou uma descida de 2.6 p.p. no primeiro
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Quadro 3.2

Taxa de variagdo homoéloga - percentagem

Empréstimos a particulares e a sociedades néo financeiras

Particulares Sociedades néo financeiras Total parti-
Por finalidade Por sector de actividade culares e
sociedades
Total Habitacdo  Outras Total Agricultu- Industrias  IndUstrias Producéo e Construgao Servicos nio finan-
finali(gades ra, prc_)du- extractivas  transfor- Ejistribui- Total do qual: ceiras
cdo animal, madoras  ¢&o de elec-
silvicultu- tricidade, Servicos  Activida-
ra, caca e gés e gua prestados  des imobi-
pesca principal- liarias
mente as
empresas

Dez-1998........... ..o 314 34.6 23.5 22.9 4.6 3.1 15.6 231 33.3 24.4 35.6 25.5 27.3

Mar-1999. ... ... .. ... 315 345 23.6 275 15.8 19.3 15.1 42.2 30.5 324 55.4 30.9 29.6

un-1999 ... 349 37.6 27.9 26.7 16.3 411 14.6 66.9 29.0 29.5 60.2 32.3 31.0

Set-1999. ... ... 31.2 32.6 27.4 28.0 30.2 41.9 13.4 52.0 33.7 31.2 91.1 33.4 29.7

Dez-1999.. ... ... 27.6 30.1 20.9 26.6 24.8 37.1 135 41.9 31.6 29.8 74.5 41.8 27.1

Mar-2000. ... 273 284 239 27.2 10.0 10.8 16.7 331 40.9 28.1 62.9 42.6 27.2

Jun-2000 ... 20.4 22.2 15.0 26.6 10.8 16.9 20.9 16.5 41.0 25.9 52.4 38.9 23.2

Set-2000. . ... 20.3 222 15.1 26.3 41 -1.9 20.4 26.0 394 259 453 44.0 231

Dez-2000...........coviiiiiiiint. 212 203 24.1 241 5.3 6.1 14.6 40.5 39.9 22.7 42.2 30.5 226

Mar-2001..............iiii 17.9 17.5 19.0 23.0 -0.8 7.4 11.9 6.0 32.2 26.3 64.8 32.1 20.3

Abr-2001............. ... 18.6 18.1 20.2 18.3 4.4 2.7 11.9 55 30.3 18.3 245 29.8 18.4

Mai-2001. ... 16.9 16.7 17.7 18.2 -0.7 -1.6 10.2 15.9 29.8 18.5 22.0 333 17.5

Jun-2001 ... 16.5 16.4 16.9 22.7 4.4 0.6 8.9 5.7 30.1 27.6 69.9 40.2 19.4

ul-2001........ 16.4 16.2 17.0 20.8 2.7 10.0 9.6 11 26.3 25.3 68.7 36.7 18.5

Ago-2001...... ...t 15.5 15.9 14.1 20.8 4.3 10.0 8.4 32 29.8 24.2 67.4 36.1 18.0

Set-2001..... ... 14.7 15.9 11.4 20.3 0.8 12.7 8.3 0.8 28.4 23.9 71.2 36.6 17.4

Por memoria:

Percentagem de empréstimos ao sector

privado néo financeiro em Setembro 2001 51.4 39.0 12.4 48.6 0.6 0.4 9.0 1.4 9.8 27.3 5.9 5.6 100.0

Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras.

Nota: (a) Inclui todos os créditos a particulares ndo destinados a aquisi¢do de habitagdo, nomeadamente os créditos ao consumo.
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Gréfico 3.1-A
CREDITO CONCEDIDO AO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO RESIDENTE
Taxas de crescimento semestrais anualizadas
sobre valores corrigidos de sazonalidade
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Nota: Inclui empréstimos e papel comercial na posse dos
bancos.

Grafico 3.1-B
CREDITO CONCEDIDO AO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO RESIDENTE
Taxas de crescimento trimestrais anualizadas
sobre valores corrigidos de sazonalidade
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Nota: Inclui empréstimos e papel comercial na posse dos
bancos.

semestre de 2001, para 3.9 por cento (Gréfico 3.5),
gue contrasta com a relativa estabilidade eviden-
ciada ao longo de 2000©). De acordo com informa-
¢do jé disponivel, esta desaceleracdo foi substan-
cialmente refor¢cada nos meses de Julho e Agosto,
situando-se a taxa de crescimento neste Gltimo
més em 2.7 por cento.

Gréfico 3.2
INDICADOR DE CONFIANCA DOS
CONSUMIDORES- PORTUGAL
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Fonte: INE.

Gréfico 3.3
INDICADOR DE ACESSIBILIDADE
E SEUS COMPONENTES

0.08 - S Taxa de juro

O Preco relativo da habitagao
E1Remuneragao real por trabalhador
0.06 1 OlIndicador de acessibilidade

-0.08 -

99T1 99T2 99T3 99T4 00T1 00T2 00T3 00T4 01T1 0172

Conforme referido, o abrandamento tendencial
do crédito a particulares destinado a aquisicéo de
habitacdo num contexto de melhoria da acessibili-
dade a este mercado, bem como do crédito para
outros fins, encontra justificacdo no nivel de endi-
vidamento ja alcancado, o qual, de acordo com o

(6) As taxas de crescimento dos pregos de habitacdo apresentadas
resultam da construcdo de um indice de precos calculado com
base na informacéo desagregada por zonas geograficas publi-
cada pela Newsletter-Confidencial Imobiliario segundo a metodo-
logia explicitada na Caixa - “Os precos no mercado de habitacéo e o
ciclo econdmico”, publicada no Boletim Econémico do Banco de
Portugal de Junho de 1999.
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Grafico 3.4
NUMERO DE NOVOS CONTRATOS
DE CREDITO A HABITACAO
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Fonte: Direccdo Geral do Tesouro.
Nota: Os valores trimestrais de 2001 foram anualizados.

Gréfico 3.5
PRECOS DE HABITACAO
Taxas de variagcdo homologa
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Fonte: Newsletter - Confidencial Imobiliario.

estimado, se devera situar proximo de 93 por cen-
to do rendimento disponivel no final de 2001, as-
sim como na ja mencionada deterioracdo da con-
fianca dos consumidores em termos de perspecti-
vas de rendimento futuro. Desta forma, de acordo
com estimativas do Banco de Portugal, o grau de
esforco dos particulares associado ao servico da
divida (capital e juros) terd continuado a aumentar
em 2001. O crescimento estimado do servico da di-
vida, apesar da recente descida das taxas de juro, é
o resultado do alto nivel de endividamento ja atin-
gido e do efeito desfasado do aumento das taxas
de juro em 2000.

3.1.2 Empresas ndo financeiras

O abrandamento do crédito a sociedades néo fi-
nanceiras continuou, durante o primeiro semestre
de 2001, a ser mais moderado que o verificado no
segmento dos particulares. A informacdo disponi-
vel aponta para que as sociedades nao financeiras
residentes tenham continuado a contrair linhas de
crédito no mercado de empréstimos sindicados em
montantes muito significativos (em particular fi-
nanciamentos destinados a construcdo de infra-
estruturas rodoviarias pelo sector privado), sus-
tentando assim o crescimento do crédito bancério
a este sector (Quadro 3.3).

Com efeito, o calculo de taxas de crescimento
trimestrais anualizadas (sobre valores dessasonali-

zados) indicia a persisténcia do crescimento do
crédito a empresas néo financeiras a um nivel ele-
vado nos meses mais recentes. No entanto, tendo
em conta que o endividamento destas empresas
em percentagem do PIB tem vindo a crescer suces-
sivamente, estimando-se que se situe em torno de
90 por cento no final de 2001 (82.6 por cento em
2000 e 73.5 por cento em 1999), e as perspectivas
desfavoraveis para a evolucéo futura da activida-
de econdmica, espera-se que a sustentagdo do cres-
cimento do crédito a este sector nos ultimos meses
seja de caracter temporario.

Decompondo por sectores de actividade, obser-
va-se que um dos factores subjacentes a relativa
persisténcia do crescimento do crédito a socieda-
des nao financeiras tera sido o andamento do cré-
dito concedido a empresas do sector dos servicos
de actividades imobiliarias(), que constitui cerca
de 11.5 por cento do crédito a sociedades néo fi-
nanceiras, e que denotou um intenso dinamismo,
acelerando de 30.5 por cento no final de 2000 para
40.2 por cento em Junho de 2001 (36.6 por cento
em Setembro de 2001) e ao sector da construcéo,
que apesar de em abrandamento, mantém taxas de

(7) Compreende as actividades de promocéo imobiliaria ndo de-
senvolvidas pela entidade construtora, de compra e venda de
bens imobiliarios préprios, de arrendamento de bens imobilia-
rios (proprios ou arrendados), as actividades de mediagédo imo-
biliaria e de administragdo de iméveis por conta de outrem.
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Quadro 3.3

EMPRESTIMOS SINDICADOS INTERNACIONAIS A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
RESIDENTES EM PORTUGAL @

Milhes de euros

dos quais:

Para aquisicdo de empresas .. ...

Financiamento de infra-estruturas rodoviarias

(nomeadamente projectos com “portagem virtual”)........

Montante estimado do envolvimento dos bancos portugueses

1] - L

do qual:

Para aquisicdo de empresas .. ...

Financiamento de infra-estruturas rodoviarias

(nomeadamente projectos com “portagem virtual”)........

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2001

1°Sem. 1°Sem.

..... 13359 2260.4 3596.3 2676.6 4542.8 6342.7 3492.0

..... 0.0 0.0 27314 25.0 2778.7 3083.7 1725.0

..... 246  208.7 419.0 12625 14142 2559.2 1072.0

..... 310.6 4447 16123 11279 10176 14127 3011

..... 0.0 0.0 1480.0 50 42438 601.7 60.1

..... 8.2 0.0 147.9 812.5 510.9 729.2 2275

Fonte: Capital Data Loanware.
Nota:

(a) Os montantes apresentados referem-se aos novos empréstimos lancados em cada ano. Note-se que parte desses empréstimos se refere a
linhas de crédito, pelo que poderao reflectir-se em crédito efectivo apenas em datas posteriores a da respectiva contratagao, a medida

gue venham a ser utilizadas.

variacdo homologa elevadas (28.4 por cento em Se-
tembro de 2001, 30.1 por cento em Junho de 2001, e
39.9 por cento em Dezembro de 2000). O facto do
financiamento dos grupos ndo financeiros portu-
gueses ser normalmente centralizado nas respecti-
vas “holdings” dificulta sobremaneira uma anélise
mais fina do crédito a sociedades nao financeiras
por sectores de actividade. De facto, de acordo
com as Estatisticas Monetérias e Financeiras, o cré-
dito concedido as referidas “holdings” encontra-se
classificado no sector dos “servicos prestados prin-
cipalmente as empresas”, o qual tem denotado um
crescimento muito forte (Quadro 3.2).

No seu conjunto, os empréstimos relacionados
com o sector imobiliario, ou seja, os destinados a
aquisicdo de habitacdo, ao sector da construcdo e
dos servicos de actividade imobiliarias, viram o
seu peso no total dos empréstimos bancarios ao
sector privado ndo financeiro (o qual constitui um
indicador da exposicao global a estes sectores) vol-
tar a subir de 53.0 por cento em Dezembro de 2000
para 53.3 por cento seis meses mais tarde e para
54.4 por cento em Setembro de 2001.

3.1.3 Exposicao aos mercados emergentes

A exposicdo agregada dos bancos portugueses
com exposi¢des em mercados emergentes® repre-
sentava, em Junho de 2001, 1.5 por cento do activo
total ajustado da actividade interbancéaria (Quadro
3.4), por comparagdo com 1.6 por cento um ano
antes (valor idéntico ao de Dezembro de 2000). A
reducdo da importancia desta exposi¢cdo, que no
sistema bancéario portugués é apenas uma fraccdo
diminuta da verificada na generalidade dos siste-
mas bancarios europeus, tem vindo a ocorrer pro-
gressivamente desde a crise asiatica em 1997/1998
e das posteriores crises cambiais na Russia € no
Brasil, sendo que devera corresponder a maior
precaucdo por parte dos bancos portugueses na
avaliacdo do risco das posi¢cdes que mantém nos
mercados emergentes. A exposicéo face ao Brasil, a
mais significativa mas, ainda assim, reduzida face
a outros sistemas bancarios, ter-se-a4 mantido esta-
vel em Junho de 2001, por comparacdo com Junho

(8) Considerando apenas a América Latina, a Asia e o Leste Euro-
peu.
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Quadro 3.4

EXPOSICOES AGREGADAS DOS BANCOS
PORTUGUESES FACE A MERCADOS
EMERGENTES

Em percentagem do activo total
ajustado da actividade interbancaria

1998 1999 2000 2001

Dez. Dez. Jun. Dez. Jun.

Total (América Latina,
Leste Europeu e Asia) ... 1.8 26 1.6 1.6 15
Do qual: Brasil ... ... 1.4 2.1 0.9 0.7 0.9

Nota: S&o considerados apenas 0s bancos com exposicao efectiva
nos mercados emergentes referidos.

de 2000 (0.9 por cento do activo total médio ajusta-
do da actividade interbancaria).

3.1.4 Incumprimento e provisionamento do crédito

A manifestacdo do risco de crédito assumido
pelos bancos, ainda que com algum desfasamento,
tem um comportamento proé-ciclico, isto é, as taxas
de incumprimento nas carteiras de crédito tendem
a aumentar nas fases menos favoraveis do ciclo
econdmico. Neste sentido, é desejavel que os ban-
cos acumulem nas fases de maior crescimento eco-
nomico (que correspondem igualmente a cresci-
mento mais intenso do crédito concedido e dos lu-
cros) margens de seguranca, através da constitui-
¢cdo de provisdes ou refor¢o dos fundos préprios,
que permitam absorver prejuizos nos periodos de
evolucdo menos favoravel da actividade econémi-
ca.

A informacdo referente ao crédito vencido no
conjunto do dltimo ciclo econémico aponta para
que a intensidade de incumprimento na carteira de
crédito dos bancos portugueses tenha ja atingido o
minimo, devendo ter tendéncia para aumentar fu-
turamente. Com efeito, a taxa de incumprimento
global no crédito a clientes, medida pelo racio entre
os créditos e juros vencidos e o crédito a clientes
(bruto), apresentava em Junho de 2001 um valor
idéntico ao de Dezembro de 2000 (1.8 por cento,
abaixo dos 2.0 por cento registados em Junho de
2000), havendo, no entanto, a registar algumas va-
riacBes ao longo do semestre (Grafico 3.6). Calcula-
do apenas para o crédito interno vencido ha menos

Gréfico 3.6
RACIO DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO
A CLIENTES E PROVISIONAMENTO TOTAL
DO CREDITO
Percentagem do crédito concedido bruto
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Gréfico 3.7
RACIO DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO
A CLIENTES RESIDENTES
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Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras.

de um ano, este racio situava-se no final dos pri-
meiros seis meses de 2001 em 0.6 por cento, que
compara com cerca de 0.5 por cento no final de
2000.

O récio de incumprimento das sociedades nao
financeiras® denotou alguma volatilidade ao lon-
go do semestre em analise (Gréfico 3.7), situando-

(9) As taxas de incumprimento por sector institucional foram cal-
culadas com base nos dados das Estatisticas Monetarias e Fi-
nanceiras (ver notas de pé-de-pagina 1, 2 e 5).
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Gréfico 3.8
RACIOS DE INCUMPRIMENTO
DO CREDITO BANCARIO
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Grafico 3.9
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se, contudo, em Setembro, 0 més mais recente para
o qual existe informacao, em 2.52 por cento, um ni-
vel ligeiramente acima do registado no final de
2000. A taxa de incumprimento dos particulares
manteve-se relativamente estavel, com um valor
de 1.87 por cento no final do primeiro semestre e
gue foi de 1.95 em Setembro. Ainda relativamente
aos particulares, em Setembro de 2001, o racio de
incumprimento no crédito & habitacdo situou-se
em 1.15 por cento, enquanto no segmento do cré-
dito com finalidade diversa da aquisi¢do de habi-
tacdo este indicador situou-se em 4.43 por cento
(Grafico 3.8).

As provisdes para crédito vencido, que, de acor-
do com a regulamentacdo em vigor sdo constitui-
das a medida que ocorrem situacdes de incumpri-
mento e com taxas de cobertura crescentes com o
tempo decorrido desde a respectiva identificacao
(registadas por deducdo ao crédito concedido, no
activo dos bancos), evidenciaram, no semestre em
andlise, um crescimento homologo marginalmente
positivo (0.1 por cento), que compara com um au-
mento de 10.4 por cento dos créditos e juros venci-
dos, no primeiro semestre de 2000. Desta forma, o
grau de cobertura do crédito e juros vencidos por
provisdes para crédito vencido reduziu-se de 64.8
por cento em Dezembro de 2000 (65.8 por cento em
Junho desse ano) para 59.6 por cento no final de
Junho de 2001. A evolucéo diferenciada dos crédi-
tos vencidos e das respectivas provisdes é consis-
tente com a diminuicéo, na globalidade da carteira
de crédito, do tempo médio decorrido desde que o

crédito é classificado como vencido. Essa diminui-
cdo resulta do abate de créditos vencidos com
maior antiguidade (provisionados integralmente) e
da acumulacdo de novas situagdes de incumpri-
mento (provisionadas apenas parcialmente).

Os créditos e juros vencidos liquidos de provi-
sdes para crédito vencido, em percentagem do cré-
dito concedido, também liquido dessas provisoes,
aumentaram de 0.65 por cento no final do ano
transacto para 0.74 por cento em Junho de 2001,
contrariando a reducdo que se vinha observando
até ao final de 2000 (Gréfico 3.10).

Durante o primeiro semestre de 2001 as provi-
sdes registadas no passivo (que sao constituidas
antes da materializacdo dos riscos incorridos)
mantiveram um forte ritmo de expanséo (39.2 por
cento). As provisdes para riscos gerais de crédito,
constituidas compulsoriamente em percentagem
do crédito concedido e que constituem mais de
dois tergos do total, apresentaram uma expansao
assinalavel (24.6 por cento). Por seu lado, as provi-
sdes para riscos bancéarios gerais, que representam
mais de um quarto do total, mais do que duplica-
ram no primeiro semestre de 2001 por comparacao
com o periodo homologo do ano anterior.

O provisionamento total do crédito, que inclui,
para além das provisdes para crédito vencido,
também as provisdes para riscos gerais de crédito,
situou-se em Junho de 2001, em percentagem do
crédito concedido bruto, em cerca de 2.5 por cento,
ligeiramente abaixo dos 2.6 por cento registados
em Dezembro de 2000 (ver Gréfico 3.6). Sera, con-
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Grafico 3.10
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tudo, de salientar que desde o ultimo trimestre de
1997, ao contrario do verificado anteriormente, o
provisionamento total do crédito se tem situado
consistentemente acima do racio de incumprimen-
to, 0 mesmo sera dizer que o racio de cobertura do
crédito vencido por provisfes para crédito é supe-
rior a 100 por cento desde essa data. O referido ra-
cio de cobertura, ap6s um reforgco substancial em
2000, diminuiu de 142.7 por cento no final desse
ano para 135.6 por cento em Junho de 2001 (Gréfi-
co 3.11).

O desfasamento existente entre a intensidade
de incumprimento nas carteiras de crédito e o
abrandamento da actividade econdmica indicia
um crescimento futuro dos créditos vencidos, sen-
do importante que os bancos constituam margens
de seguranca para fazer face a eventuais situacoes
menos favoraveis.

3.1.5 Carteira de titulos

O investimento dos bancos em titulos retomou
no primeiro semestre de 2001 a tendéncia de de-
créscimo interrompida em 2000, com uma taxa de
variacdo de -6.3 por cento. Para tal contribuiram
quer a carteira de rendimento fixo quer a carteira
de rendimento variavel, com reducdes de 1.6 por
cento e 39.9 por cento, respectivamente. Em ter-
mos de emissores publicos, observa-se um cresci-
mento de 19.2 por cento das aplicagdes em titulos
de emissores publicos estrangeiros, associado a di-

Gréfico 3.11
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versificacdo geografica de carteiras incentivada
pela participacdo na area do euro. Simultaneamen-
te observou-se uma diminuicdo de 9.7 por cento
nas aplicacbes em titulos de divida publica portu-
guesa, 0s quais viram o seu peso no total das apli-
cagdes em titulos situar-se em 20.6 por cento em
Junho de 2001. No seu conjunto, os titulos de emis-
sores publicos ganharam importancia no total de
aplicacdes em titulos durante o semestre em anali-
se, representando cerca de 35 por cento deste total
em Junho de 2001.

Contrariamente ao sucedido em 2000, no pri-
meiro semestre de 2001 a reducgdo na carteira de
rendimento variavel é atribuivel quer a reducéo da
detencdo de unidades de participagdo (tal como
em 2000, embora de forma menos acentuada),
quer a reducdo da detencdo de accBes, com uma
taxa de variacdo homologa de -53.5 por cento (11.1
por cento no final do ano transacto). Note-se que
as accgdes representam apenas 3.6 por cento da car-
teira de titulos dos bancos, o que se reflecte numa
exposicao relativamente limitada dos bancos as
flutuacdes nos precos destes activos. A reducéo da
carteira de accdes no periodo referido concen-
trou-se no segmento de emissores nacionais, 0
qual representa 84.7 por cento do total de aplica-
¢Oes do sistema bancério em acgdes e registou uma
diminuigdo de 57.5 por cento em termos homolo-
gos em Junho de 2001 (em particular na carteira de
investimento). A diminuicdo da detengdo de
accdes de emitentes nacionais devera relacionar-se
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com alteracBes nas politicas de detencdo de parti-
cipagdes estratégicas em empresas ndo financeiras
por parte dos bancos (as quais ndo sdo contabiliza-
das nas carteiras de titulos, mas sim em imobiliza-
¢des financeiras), num contexto de forte queda dos
precos nos mercados de capitais.

3.2 Recursos

O abrandamento observado na captacdo de de-
positos, cuja taxa de variacdo se reduziu 5.6 p.p.
no primeiro semestre de 2001, situando-se no final
de Junho em 3.8 por cento, é atribuivel a quase es-
tagnacdo dos depositos de residentes (incluindo
emigrantes e excluindo o sector publico adminis-
trativo), que averbaram uma taxa de crescimento
de 1.2 por cento. Este comportamento esta em
linha com o aumento da inflagcdo, com o abranda-
mento da actividade econémica e com o0s baixos
niveis das taxas de juro (nominais e reais), embora,
de acordo com estimacgdes econométricas efectua-
das, e tendo em conta a evolucdo dos principais
determinantes (PIB, inflacdo e taxa de juro), a de-
saceleracdo durante os dois primeiros trimestres
de 2001 pudesse ter sido ainda mais acentuada
(veja-se caixa 1: A evolucdo recente dos depositos ban-
carios).

Os depositos do sector publico administrativo,
cuja importancia em termos de recursos de clientes
€ bastante diminuta (5.3 por cento do total de de-
positos de clientes no final do primeiro semestre
de 2001), reduziram-se 2.0 por cento em Junho
deste ano, contra um crescimento de 22.5 por cento
no final de 2000. No seu conjunto, 0s recursos de
clientes continuaram a perder peso como fonte de
financiamento dos bancos, quer em termos do flu-
xo de crédito concedido, quer em temos do stock
(Graficos 3.12-A e B). A informacao disponivel até
Setembro, com base nas Estatisticas Monetarias e
Financeiras, aponta para alguma recuperacao re-
cente dos depdsitos, em particular dos depdsitos a
ordem do sector privado nao financeiro (incluindo
emigrantes).

Subjacente a desaceleracdo do conjunto dos de-
positos esteve a evolucdo quer dos depdsitos a or-
dem, que representam cerca de um terco do total e
que apresentaram no primeiro semestre de 2001
uma reducao de 2 por cento, quer dos depositos a
prazo (incluindo os depdésitos de poupanca e 0s
depodsitos com pré aviso), cujo peso é superior a 60

por cento e cujo crescimento abrandou significati-
vamente (de 10.7 por cento em Dezembro de 2000
para 5.5 por cento seis meses mais tarde).

A reducdo do ritmo de crescimento dos recur-
sos de clientes, associada a manutencdo de um
crescimento significativo do crédito concedido,
contribuiu para acentuar, no primeiro semestre de
2001, o recurso, por parte dos bancos, a financia-
mento nos mercados monetario e de capitais. De
entre estas formas de financiamento, destaca-
ram-se, no periodo referido, as emissdes de titulos
e 0s empréstimos subordinados, que apresentaram
crescimentos muito significativos (quadro 3.1A).
As emissdes de titulos constituiram inclusivamen-
te a principal fonte de financiamento do fluxo de
crédito entre Dezembro de 2000 e Junho de 2001,
embora, em termos de stock, os recursos de clientes
(predominantemente depdsitos) continuem a re-
presentar a principal fonte de financiamento (Gra-
fico 3.12-A). Note-se que, embora o financiamento
interbancario tenha reduzido a sua importancia,
ele estara ainda a reflectir emissdes de titulos no
exterior através de filiais (veja-se caixa 2: Financia-
mento de grupos bancéarios portugueses através da
emissdo de obrigac@es por filiais com sede no estrangei-
ro). Esta alteracdo da estrutura de financiamento
dos bancos teve como consequéncia um alarga-
mento do prazo médio dos recursos dos bancos,
assim como uma maior diversificacao de fontes de
financiamento, ja que ao aumento de importancia
do financiamento no mercado de titulos corres-
pondeu um menor recurso ao mercado monetario
interbancério (tipicamente de curto prazo), melho-
rando desta forma a posigdo de liquidez do siste-
ma.

Com efeito, depois de no final dos anos 90 os
passivos interbancarios terem representado a prin-
cipal fonte de financiamento das necessidades dos
bancos, no contexto de uma forte expanséo do creé-
dito ndo acompanhada pelos recursos de clientes e
de uma maior acessibilidade aos mercados inter-
nacionais decorrente da participacdo na area do
euro, os passivos interbancérios (liquidos de apli-
cacgdes interbancarias) tém vindo a perder essa im-
portéancia, contribuindo no primeiro semestre de
2001 para cobrir apenas 11.7 por cento do fluxo de
crédito (50.5 por cento no primeiro semestre de
2000).

Por seu lado, a emisséo de titulos foi responsa-
vel, durante o primeiro semestre de 2001, pela co-
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Grafico 3.12A
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Grafico 3.12B
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bertura de 34.4 por cento do fluxo de crédito, um
valor muito acima dos 15.8 por cento verificados
na primeira metade de 2000. Evolugdo semelhante
foi observada nos passivos subordinados, cuja
contribuicdo para o fluxo de crédito passou de 8.0
por cento no segundo semestre de 2000 para 18.9
por cento no primeiro semestre de 2001.

Os capitais proprios®, por seu turno, averba-
ram um decréscimo de 2.2 por cento no mesmo pe-
riodo, mas este valor é influenciado pelo abate do
capital de uma instituicdo por fusdo em outra ins-
tituicdo do respectivo grupo, ocorrida nos ultimos
meses do ano transacto. Corrigindo deste efeito, os
capitais proprios em base individual apresentaram
um crescimento de 13.0 por cento, sendo este o va-
lor que se utiliza no célculo do indicador de rendi-
bilidade dos capitais préprios, em base individual,
que em seguida se analisa.

4. RENDIBILIDADE

O processo de fusBes e aquisicdes no sistema
bancario portugués influenciou significativamente
os resultados em base individual, tornando neces-
sario que diversos factores de caracter especial ti-
vessem de ser levados em consideracdo na analise
da rendibilidade. Assim, procedeu-se a algumas
correcgdes a informacdo de base constante dos
Quadros 4.1-A e B (demonstragdo de resultados do
sistema bancario, em valor, em taxa de variacéo
homologa e em percentagem do activo total mé-
dio), as quais séo explicitadas na analise que se se-
gue. Refira-se que a informacéo utilizada nos Gra-
ficos 4.1, 4.2 e 4.9 se encontra corrigida deste tipo
de efeitos.

Observa-se que, avaliados em base individual,
os resultados liquidos do sistema bancario se redu-
ziram 7.2 por cento no primeiro semestre de 2001,
por comparacdo com o periodo homélogo do ano
anterior. No entanto, corrigindo estes valores do
registo de algumas operacfes de venda de partici-
pacbes ocorridas em 2000, as quais, embora origi-
nando um ganho extraordinario em base indivi-
dual, ndo tiveram reflexo nos resultados consoli-
dados dos grupos financeiros, observa-se um cres-
cimento de 10.0 por cento. Esta evolucdo tradu-
ziu-se numa virtual estabilizacdo da rendibilidade
liguida do activo (ROA), que passou de 0.65 por
cento no primeiro semestre de 2000 para 0.67 por

(10) Os capitais proprios sao definidos como a soma do capital soci-
al, das reservas, dos resultados transitados e dos resultados do
exercicio.

(11)Tal como adiante se explica mais detalhadamente, a descida
dos resultados em base individual é maioritariamente atribui-
vel a perda de rendimentos de titulos (nomeadamente perda
de dividendos), em virtude da fusdo por incorporagdo de algu-
mas filiais.
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Quadro 4.1A

DEMONSTRAQAO DE RESULTADOS
Base individual*

Milhdes de euros

Taxa de variacdo homologa

1997 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
1. Juros e proveitos equiparados. .. ................ 6266.6 6188.2 5711.6 69725 8799.3 -1.3 -1.7 221 26.2
2.Juros e custos equiparados . .......... i 44731 42932 3676.2 4877.1 6361.9 -4.0 -14.4 32.7 30.4
3. Margem financeira (1-2).......... ... 17935 1895.0 20354 20954 2437.4 5.7 7.4 3.0 16.3
4.Rendimentodetitulos ......................... 1256 2087 3899 3538 213.6 66.2 86.8 -9.2 -39.6
5. Comissfes liquidas................cccoivunn.. 3235 4120 4936 6137  606.6 27.3 19.8 24.3 -1.1
6. Resultados em operagdes financeiras. ............ 375.7  266.2 1491  256.3 55.3 -29.1 -44.0 71.9 -78.4
7. Outros resultados de exploragéo ................ 165.8 1913 1949 1773 2735 15.4 18 -9.0 54.2
8. Outros resultados correntes  (4+5+6+7) .......... 990.6 1078.3 1227.4 1401.1 11491 8.8 13.8 14.2 -18.0
9. Produto bancario (3+8)........................ 27841 29733 3262.8 3496.6 3586.5 6.8 9.7 7.2 2.6
10. Custos com pessoal. . ..........ovviiiiniennn. 933.7 936.6 1003.8 1051.2 1055.4 0.3 7.2 4.7 0.4
11. Fornecimentos e servigos de terceiros ........... 508.5 588.3 6346 690.6 7783 15.7 7.9 8.8 12.7
12. Resultado bruto global (9-10-11) ............... 13419 14483 16244 17547 1752.8 7.9 12.2 8.0 -0.1
13. Resultados extraordinarios . ................... 51.6 61.6 97.2 2161 20.7 19.3 578 1224 -90.4
14. AmortizagGes do exercicio. . ................... 186.1  199.1 216.7 2171 2184 7.0 8.9 0.2 0.6
15. Provisdes do exercicio (liquidas de reposi¢des) ... 4951  439.0 522.3 5765 4342 -11.3 19.0 10.4 -24.7
16. Resultado antes de impostos (12+13-14-15) ... .. 7123 871.8 9825 1177.2 1120.9 22.4 12.7 19.8 -4.8
17. Impostos sobre lucros. . .............coiiiio... 166.3 193.0 180.3 2056 219.6 16.1 -6.6 14.0 6.8
18. Resultado liquido do exercicio (16-17).......... 546.0 6788 8023 9716 901.3 24.3 18.2 21.1 -7.2

*

Ver notas de pé-de-pagina le 2.

cento um ano mais tarde (grafico 4.1)12, Tomando
0 activo ajustado da actividade, a rendibilidade li-
qguida do activo passou de 0.92 para 0.87 por cento
no mesmo periodo (grafico 4.2). A rendibilidade
bruta do activo, medida pelo racio entre o resulta-
do bruto global (resultados antes de impostos
sobre lucros, provisdes, amortiza¢des e resultados
extraordinérios) e o activo médio, apresentou uma
nova reducdo de 1.40 por cento no primeiro
semestre de 2000 para 1.31 por cento no primeiro
semestre de 2001 (de 1.96 para 1.70 por cento, to-
mando o activo ajustado de actividade interbanca-
ria). Por seu turno, a rendibilidade liquida dos

(12) Os valores de rendibilidade semestral, assim como os récios en-
tre as rubricas da conta de resultados e o activo médio, encon-
tram-se calculados em termos anualizados.

capitais proprios (ROE) apresentou uma ligeira di-
minuicdo em base individual, de 14.1 por cento
para 13.7 por cento, em igual periodo.

A margem financeira expandiu-se de forma as-
sinalavel no primeiro semestre de 2001, com uma
taxa de crescimento, em base individual, de 16.3
por cento, que compara com 3.0 por cento em
Junho de 2000, confirmando assim a inversao, ja
observada no final do ano transacto, da tendéncia
de descida. Em percentagem do activo médio ajus-
tado da actividade interbancaria, porém, a mar-
gem financeira manteve-se praticamente inaltera-
da face a um ano antes, em 2.36 por cento (Grafico
4.3).

A estabilizacdo da margem financeira, quando
avaliada em percentagem do activo médio ajusta-
do da actividade interbancéria, resultou de efeitos

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

53



Textos de politica e situacdo economica

Quadro 4.1B

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS @
Base individual*

Em percentagem do activo médio

1997 1998 1999 2000 2001

Jun. Jun Jun Jun Jun
1. Juros e proveitos equiparados. .. ............... 7.25 6.33 5.25 5.55 6.55
2.Juros e custos equiparados . ............. .. 5.17 4.39 3.38 3.88 4.74
3. Margem financeira (1-2)...................... 2.07 1.94 1.87 1.67 1.82
4. Rendimentodetitulos ........................ 0.15 0.21 0.36 0.28 0.16
5. Comissdes liquidas . .................. ... ..... 0.37 0.42 0.45 0.49 0.45
6. Resultados em operagdes financeiras. ........... 0.43 0.27 0.14 0.20 0.04
7. Outros resultados de exploragdo ............... 0.19 0.20 0.18 0.14 0.20
8. Outros resultados correntes (4+5+6+7) ......... 1.15 1.10 1.13 1.11 0.86
9. Produto bancario (3+8)....................... 3.22 3.04 3.00 2.78 2.67
10. Custoscom pessoal. . ..., 1.08 0.96 0.92 0.84 0.79
11. Fornecimentos e servigos de terceiros .......... 0.59 0.60 0.58 0.55 0.58
12. Resultado bruto global (9-10-11) .............. 1.55 1.48 1.49 1.40 131
13. Resultados extraordindrios ................... 0.06 0.06 0.09 0.17 0.02
14. Amortizacgdes do exercicio. . .................. 0.22 0.20 0.20 0.17 0.16
15. Provisbes do exercicio (liquidas de reposices) . . 0.57 0.45 0.48 0.46 0.32
16. Resultado antes de impostos (12+13-14-15) .. .. 0.82 0.89 0.90 0.94 0.83
17. Impostos sobre lucros. . .............ouuun.. 0.19 0.20 0.17 0.16 0.16
18. Resultado liquido do exercicio (16-17)......... 0.63 0.69 0.74 0.77 0.67
Activo médio (milhdesdeeuros) ................. 172974.5722 195588.7649 217496.7784 251351.271 268515.5034

Nota: (a) Os valores semestrais foram anualizados.

* Ver notas de pé-de-paginale 2.

de sinal contrario. Por um lado, o aumento do di-
ferencial entre taxas médias de operagdes activas e
passivas (Grafico 4.4), situacao que nao se verifica-
va desde 1997, teve um impacto positivo sobre a
margem financeira. Por outro lado, as alteracdes
na estrutura do balango e os resultados equipara-
dos a juros provenientes de operacdes extra-
patrimoniais contribuiram para a diminuicdo da
margem financeira em percentagem do activo mé-
dio ajustado da actividade interbancaria. Relativa-
mente as alteracdes na estrutura do balanc¢o, o au-
mento do peso do crédito na estrutura dos activos
(os activos com maior remuneracdo média) foi

mais do que compensado pelo efeito conjugado do
aumento da importancia da emisséo de titulos (su-
bordinados e ndo subordinados, mais onerosos
que a média dos passivos bancarios) na estrutura
dos passivos e do aumento da importancia relativa
dos passivos remunerados (por comparagao com
0s activos remunerados).

Os Graficos 4.5-A e 4.5-B apresentam a evolu-
¢do dos diferenciais das taxas de juro bancérias
aplicadas a operagdes novas (mensais) de crédito e
depositos®3). O diferencial entre as taxas do crédito
e dos depositos (diferencial total) reduziu-se desde
o0 inicio do ano, situando-se contudo acima dos mi-
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Grafico 4.1
RENDIBILIDADE DO ACTIVO
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Notas:
(a) Os valores de rendibilidade semestrais foram anuali-

zados.

(b) Em 2000, algumas opera¢des de venda de participa-
¢des, embora originando o registo de um ganho extra-
ordinario em base individual, ndo tiveram reflexo nos
resultados consolidados dos bancos a que dizem res-
peito. Por este facto, estes ganhos foram deduzidos
aos agregados apresentados.

(c) Rendibilidade bruta do activo definida como o resul-
tado antes de impostos sobre lucros, provisdes, amor-
tizacOes e resultados extraordinarios, em percentagem
do activo total médio.

(d) Este indicador difere do ROE publicado no capitulo
do sistema bancario do Relatério Anual do Banco de
Portugal até 1999, uma vez que aos capitais proprios
foram deduzidas as participa¢bes em institui¢des de
crédito no pais. Este ajustamento, ndo sendo absoluta-
mente rigoroso, pretende reduzir a sobre-avaliagao
dos capitais proprios que resulta da agregacdo das
contas individuais dos bancos.

nimos histéricos observados entre o final de 1999 e
o inicio de 2000. A descida do diferencial total nos
meses mais recentes reflectiu essencialmente o es-
treitamento da margem auferida pelos bancos nas
operacdes de deposito, margem essa que pode ser
medida pelo diferencial entre taxas de juro do
mercado monetéario e as taxas médias praticadas
nos depdsitos. Saliente-se que esta redugdo da

(13)Estes diferenciais foram calculados com dados de base das
Estatisticas Monetarias e Financeiras, pelo que consideram as
taxas de juro das novas operagdes de crédito do sector residen-
te ndo financeiro (excepto administragdes publicas) e as taxas
de juro dos novos dep6sitos do sector residente ndo monetario
(excepto administragdes publicas).

Grafico 4.2
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zados.

Nos récios apresentados, o activo encontra-se deduzi-
do das aplicagdes em institui¢cdes de crédito.

Em 2000, algumas operacbes de venda de participa-
¢des, embora originando o registo de um ganho extra-
ordinario em base individual, ndo tiveram reflexo nos
resultados consolidados dos bancos a que dizem res-
peito. Por este facto, estes ganhos foram deduzidos
aos agregados apresentados.

Gréfico 4.3
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Os valores de rendibilidade semestrais foram anuali-
zados.
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Gréfico 4.4
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DA MARGEM
FINANCEIRA EM PERCENTAGEM DO ACTIVO
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Notas:

(a) Efeito da variacdo do diferencial entre as taxas médias
das operacdes activas e passivas.

(b) Efeito da alteracdo do nivel da taxa de juro.

(c) Efeito da alteracédo da estrutura do balanco.

(d) Efeito com origem em operagdes extra-patrimoniais.

(e) Variacao total da margem financeira em percentagem
do activo médio ajustado de actividade interbancaria.

margem dos depositos devera ser, em parte, tem-
poréria, sendo uma consequéncia da descida das
taxas de juro dos mercados monetarios em 2001,
que tradicionalmente se transmitem as taxas das
operagdes dos bancos com os seus clientes com al-
guns meses de desfasamento. Por seu turno, o di-
ferencial entre as taxas médias dos empréstimos
bancarios e as taxas de juro do mercado monetéario
manteve-se relativamente estavel ao longo do pri-
meiro semestre, a um nivel significativamente su-
perior aos minimos historicos registados em mea-
dos de 2000. Esta evolucdo dos diferenciais entre
as taxas de juro do crédito e as taxas de juro do
mercado monetario, foi notéria tanto no segmento
do crédito as empresas como do crédito a particu-
lares (gréficos 4.6 e 4.7), embora a este nivel mais
desagregado se tenha observado maior volatilida-
de nos diferenciais.

A recuperacdo dos diferenciais nas operagoes
novas de crédito e depdsitos face aos minimos his-
toricos registados em meados de 2000, foi também
acompanhada pelo aumento do diferencial entre a

Gréfico 4.5A
DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO
BANCARIAS RELATIVAMENTE AS TAXAS
DE JURO DO MERCADO MONETARIO
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Nota: Taxas de juro praticadas em novas operacées no
més em questéo.
Ultima observagao: Setembro 2001.

Grafico 4.5B
DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO
BANCARIAS RELATIVAMENTE AS TAXAS
DE JURO DO MERCADO MONETARIO
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Nota: Taxas de juro praticadas em novas operagdes no
més em questao.
Ultima observagéo: Setembro 2001.

taxa de remuneracdo média implicita no crédito e
0 custo médio dos depdsitos (calculado como o ra-
cio entre os fluxos de juros na demonstracéo de re-
sultados e os respectivos stocks no balanco) de 3.37
no primeiro semestre de 2000 para 3.54 p.p. na pri-
meira metade de 2001 (Quadro 4.2 e Grafico 4.8).
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Gréfico 4.6
DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO DOS
EMPRESTIMOS A EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS FACE AS TAXAS DE JURO DO
MERCADO MONETARIO
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Grafico 4.7
DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO DOS
EMPRESTIMOS A PARTICULARES FACE AS
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Abrangendo um leque mais amplo de operacdes,
também o diferencial relativo a totalidade dos acti-
vos e dos passivos remunerados, calculado da
mesma forma, aumentou de 1.72 p.p. em Junho de
2000 para 1.87 p.p. no final do primeiro semestre
de 2001.

A semelhangca do verificado na segunda metade
de 2000, os outros resultados correntes!¥) averba-
ram, em base individual, um acentuado decrésci-
mo no primeiro semestre de 2001 (taxa de variagdo
homologa de -18.0 por cento, que compara com
um crescimento de 14.2 por cento no periodo ho-

Gréfico 4.8
DIFERENCIAL ENTRE TAXAS DE JURO
IMPLICITAS DE CREDITOS E DEPOSITOS E
ENTRE TAXAS DE JURO IMPLICITAS DE
ACTIVOS E PASSIVOS REMUNERADOS
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Nota: Taxas de juro implicitas calculadas como racio en-
tre o fluxo trimestral de juros e o stock trimestral
médio da correspondente rubrica do balanco.

maologo de 2000), o qual se ficou a dever a reducao
de 39.6 por cento nos rendimentos de titulos, a di-
minuicdo de 1.1 por cento das comissdes liquidas e
a forte diminuicéo dos lucros em operaces finan-
ceiras (78.4 por cento em termos liquidos). Assim,
numa base individual, os outros resultados corren-
tes viram o seu peso em termos de activo médio
descer de 1.11 por cento em Junho de 2000 para
0.86 por cento um ano mais tarde (tomando o acti-
Vo ajustado da actividade interbancaria esta desci-
da foi de 1.57 para 1.11 por cento). A descida dos
rendimentos de titulos é explicada pela reducdo
dos rendimentos associados a imobiliza¢des finan-
ceiras. Esta situacdo ficou a dever-se, em grande
parte, as fusdes entre bancos pertencentes ao siste-
ma ocorridas em 2000, que determinaram que 0S
dividendos pagos a bancos do mesmo grupo, con-
tabilizados em rendimentos de titulos no primeiro
semestre de 2000, deixassem de ter lugar em 2001.
Em termos liquidos, as comissdes decresceram
1.1 por cento no primeiro semestre de 2001, em
base individual, decréscimo este que foi devido

(14) Incluem resultados em operac@es financeiras, comissdes liqui-
das, rendimentos de titulos e outros proveitos liquidos, abati-
dos de impostos.

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

57



Textos de politica e situacdo economica

Quadro 4.2

TAXAS DE REMUNERACAO MEDIA IMPLICITA®
DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANCO

1996 1997 1998 1999 2000 2001

1°Sem 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem. 1°Sem.
Activos interbancarios ®) .. ... ..o o 6.01 5.25 4.30 3.43 3.61 4.48
Activos ndo interbancarios ............ ... oo oot 9.78 8.31 7.00 5.62 5.37 6.21
Crédito (Bruto). . ... 10.58 9.17 7.76 6.09 5.65 6.59
Titulos (Bruto) .. ... 9.11 7.08 5.70 4.63 4.97 5.45
OULIOS 8CLIVOS . . .o oottt 0.91 271 2.13 1.17 0.84 1.02
ACtiVOS remunerados . .. ...ttt 8.42 7.13 5.99 4.87 4.82 5.76
Passivos interbancarios .............. ..., 6.72 5.47 4.65 3.68 391 4.78
Passivos ndo interbancarios. . ... 6.28 4.70 3.58 2.47 2.60 3.38
DEPOSItOS o oot 6.14 4.40 3.40 231 2.28 3.05
DepOsitos a0rdem .. ...t 2.53 1.96 151 0.91 1.02 1.31
Deplsitos aprazo. ..o 7.48 5.43 4.31 3.07 3.03 4.03
OULIOS © ottt 3.18 3.04 2.24 1.86 1.39 1.55
THIUIOS . . oo 8.22 8.07 5.33 3.29 4.20 4.50
Titulos participacdo e empréstimos subordinados ........... 8.93 6.87 5.73 4.61 5.29 5.79
OULIOS FECUISOS . . . . o ettt e ettt et 6.87 5.83 3.09 1.76 1.81 1.99
Passivos remunerados .. ... ... 6.42 4.98 3.98 2.93 3.10 3.89

Diferenciais:

Activos remunerados-passivos remunerados. . .. .......... 2.00 2.15 2.01 1.94 1.72 1.87
Activos ndo interbancarios - passivos néo interbancarios . . . 3.50 3.62 3.41 3.15 2,77 2.82
Crédito-depositos .. ... 4.44 4.77 4.36 3.78 3.37 3.54
Activos interbancérios - passivos interbancarios........... -0.71 -0.22 -0.35 -0.24 -0.30 -0.30

Notas:

(a) Taxas de remuneracdo média implicita calculadas como o racio entre o fluxo de juros semestral e o stock médio semestral da correspon-

dente rubrica do balanco.

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

dito.

quase integralmente a evolugdo desfavoravel nos
mercados de capitais internacionais, em particular
0s mercados de acc¢des. Esta situacdo foi também
sentida no mercado de ac¢bes portugués, quer em
termos de evolucéo das cota¢des e volume de tran-
saccOes, quer em termos de realizacdo de opera-
cOes especiais de bolsa (aumentos de capital, ope-
racdes publicas iniciais, de venda e de privatiza-
¢do). Nesta conjuntura, as comissdes auferidas pe-
los bancos relacionadas com os mercados de titu-
los (comissdes de gestdo, emisséo e resgate de fun-
dos de investimento e por operac8es sobre titulos
realizadas por conta de terceiros, que no seu con-
junto representam cerca de 20 por cento do total
das comissoes liquidas) reduziram-se 24.2 por cen-
to em termos homaélogos no primeiro semestre de

2001, depois de mais do que duplicarem no ano
anterior. As restantes comissGes por servicos pres-
tados, que representam cerca de 40 por cento do
total de comissdes e nas quais avultam as comis-
sdes por cobranca e transferéncia de valores com
cerca de 20 por cento do total, também registaram
um abrandamento, embora apresentando um cres-
cimento significativo (taxa de variacdo de 17.9 e
10.9 por cento no primeiro semestre de 2000 e
2001, respectivamente). Por seu lado, as comissdes
por garantias e compromissos perante terceiros (li-
quidas), que representam cerca de 17 por cento do
total, mantiveram-se praticamente inalteradas no
primeiro semestre de 2001 (taxa de variacdo de 0.1
por cento), por comparacdo com um aumento de
29.0 por cento no ano anterior, o que devera estar
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Grafico 4.9
COMPOSICAO DO PRODUTO BANCARIO
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associado ao abrandamento da actividade econé-
mica e a reducdo do ritmo de crescimento do cré-
dito bancério que lhe esteve associada.

Em resultado do forte decréscimo dos outros
resultados correntes, o produto bancario experi-
mentou no primeiro semestre de 2001 um acentua-
do abrandamento, passando de um crescimento de
7.2 por cento em Junho de 2000 para 2.6 por cento
um ano depois. Deste modo, o peso do produto
bancario medido em termos de activo médio dimi-
nuiu de 2.78 para 2.67 por cento no periodo consi-
derado, sendo esta diminuicdo de 3.91 para 3.48
por cento quando se considera o activo médio
ajustado da actividade interbancaria.

Por sua vez, o peso dos outros resultados cor-
rentes no produto bancério reduziu-se em cerca de
8 p.p. (devido sobretudo a perda de quota dos ou-
tros proveitos), representando, em Junho de 2001,
32.0 por cento do mesmo, por contrapartida de
igual incremento na importancia da margem fi-
nanceira (Grafico 4.9).

Os custos administrativos cresceram a uma
taxa de 5.3 por cento em Junho de 2001, menos 1
p.p. que em igual periodo do ano anterior. Esta de-
saceleracdo é inteiramente atribuivel ao abranda-
mento dos custos com pessoal, que se expandiram
apenas 0.4 por cento no primeiro semestre de 2001,
por contraposicdo com uma expansao de 4.7 por
cento nos primeiros seis meses de 2000, ja que 0s
fornecimentos e servigos de terceiros aceleraram,

de 8.8 para 12.7 por cento, no periodo em referén-
cia. No entanto, devido ao abrandamento do pro-
duto bancério, o racio entre os custos administrati-
vos e 0 produto bancario incrementou-se 1.3 p.p.,
para 51.1 por cento em Junho de 2001. Em percen-
tagem do activo total médio a importancia dos
custos administrativos reduziu-se, de 1.39 para
1.37 por cento (tomando como referéncia o activo
total médio ajustado da actividade interbancaria
esta descida foi de 1.95 para 1.78 por cento).

Ao menor crescimento dos custos com pessoal
esta subjacente a reducao de 0.3 por cento nos cus-
tos com remuneragdes regulares de empregados
(as quais representam 48.5 por cento do total dos
custos com pessoal), que foi acompanhada por um
aumento de 4.2 por cento nas remuneragdes adi-
cionais de empregados (cujo peso no total dos cus-
tos com pessoal foi de 20.9 por cento). O abranda-
mento dos custos com pessoal devera prender-se
com a diminuicdo observada no numero de efecti-
vos (7 por cento, reflectindo a continuacdo dos
processos de reorganizagdo interna em curso nos
bancos), a qual, conjugada com o crescimento de
7.1 por cento na rede de balcGes, originou uma
nova reducdo do numero de trabalhadores por bal-
cdo, que se situou em Junho de 2001 em 10.7 (12.4
e 11.2 em Junho e em Dezembro de 2000, respecti-
vamente).

O andamento da rubrica de fornecimentos e
servicos de terceiros tem estado muito associado,
nos ultimos anos, ao processo de reorganizagao in-
terna dos bancos, decorrente das fusdes e aquisi-
¢des ocorridas, bem como ao esfor¢co de moderni-
zacdo tecnoldgica na prestacao de servigos. Assim,
assinale-se mais uma vez o acentuado ritmo de ex-
pansdo, embora em desaceleracdo, dos servicos es-
pecializados de terceiros, que representam mais de
40 por cento do total dos fornecimentos e servigos
de terceiros e contribuiram com 46.3 por cento
para a sua variacdo. Outro contributo importante
foi dado pelas campanhas de publicidade, que
cresceram mais de 50 por cento no primeiro se-
mestre de 2001 (cerca de 30 por cento no primeiro
semestre de 2000), num contexto em que, na se-
guéncia das aquisi¢cbes/fusbes concretizadas em
2000, os grupos bancarios tiveram necessidade de
promover/reposicionar as respectivas marcas.
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Quadro 5.1

ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

Taxa de variagdo homologa

1998 1999 2000 2001 1999 2000 2001

Dez.  Jun. Dez.  Jun. Dez.  Jun. Dez. Jun. Dez.  Jun.
1. Fundos préprios
1.1. Fundos propriosdebase....................... 11081 11876 12504 13244 14554 15390 128 115 164 162
1.2. Fundos proéprios complementares............... 4458 4541 4892 5490 5650 7188 9.8 20.9 155 30.9
1.3.DeAUGBES . . o v v oot 821 745 801 1679 2273 2769 -25 1253 1839  65.0
1.4. Fundos proprios suplementares ................ 13 11 40 163 199 42 213.7 14414 4019 -74.2
Total dos fundos préprios . ..............couuunnn. 14730.0 15682.7 16635.9 17217.4 18130.6 19850.6 12.9 9.8 9.0 15.3
2. Requisitos de fundos proprios
2.1.Riscosde crédito. ... 8921 9801 10924 12318 13384 13938 225 257 225 131
2.2.RiSCOSAE POSICAD . . ..ot 259 274 227 293 384 376 -12.3 6.8 69.3 285
2.3. Riscos de liquidagdo e contraparte .............. 38 49 48 27 31 41 273 -444 -357 50.3
24, Riscoscambiais. . ... 287 67 85 135 151 120 -704 1003 772 -11.3
2.5.0Utros requisitos . ... 0 1 0 0 21 0 00 -914 - -90.6
Total dos requisitos de fundos proprios ............. 9504.3 10193.4 11283.7 12773.8 13970.3 14475.2 187 253 238 133

3. Récios
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais

Variagdo homoéloga
(pontos percentuais)

(em percentagem). ... 155.0 1539 1474 1348 1298 137.1 -7.5  -191  -17.7 2.3
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais * 12.5)
(em percentagem). . ... 124 123 118 108 104 110 -0.6 -1.5 -1.4 0.2

Nota: Inclui os bancos com sede no off-shore da Madeira. N&o inclu

5. SOLVABILIDADE

Em Junho de 2001, o racio de adequagéo global
dos fundos proéprios®, em base consolidada, si-
tuou-se em 11.0 por cento, valor que compara com
10.4 por cento em Dezembro de 2000 e com 10.8
por cento em Junho de 2000 (Quadro 5.1). O mes-
mo racio calculado considerando apenas os fundos
proprios de base situou-se em 8.5 por cento em
Junho de 2001 (8.3 por cento em Junho e Dezem-
bro de 2000).

Os requisitos de fundos préprios, fundamental-
mente para cobertura de riscos de crédito, apre-
sentaram uma desaceleracédo significativa no pri-
meiro semestre de 2001 (taxas de crescimento de
23.8 e 13.3 por cento, respectivamente em Dezem-
bro de 2000 e Junho de 2001), em linha com o

(15) Inclui os bancos com sede no off-shore da Madeira. N&o inclui
as sucursais de bancos com sede em outros paises da Unido Eu-
ropeia.

i as sucursais de bancos com sede em outros paises da Unido Europeia.

abrandamento registado pelo crédito no primeiro
semestre de 2001. O crescimento dos requisitos de
fundos préprios foi mais do que compensado pelo
aumento dos fundos préprios liquidos de dedu-
¢des, com uma taxa de variagdo homaéloga de 15.3
por cento em Junho de 2001 (9.0 por cento em De-
zembro de 2000).

6. CONCLUSAO

A actividade bancaria ficou marcada, durante o
primeiro semestre de 2001, pela continuacdo do
abrandamento da concessdo de crédito, confir-
mando a tendéncia iniciada em meados de 1999.
Tendo em conta os altos niveis de endividamento
atingidos pelo sector privado, bem como as pers-
pectivas desfavoraveis de evolucdo da actividade
econdmica, corroboradas pela deterioragdo dos in-
dicadores de confianca dos consumidores e empre-
sas, espera-se e considera-se desejavel que esta
tendéncia de desaceleracéo do crédito prossiga no
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futuro préximo. Assim, alguns sinais recentes de
alguma persisténcia no crescimento do endivida-
mento bancario do sector privado deverao assumir
um caracter temporario, ndo pondo em causa 0
processo de ajustamento desta variavel para niveis
mais compativeis com o crescimento do rendimen-
to nominal.

Num quadro de forte desaceleracédo dos depdsi-
tos de clientes, 0os bancos aumentaram, no periodo
em analise, o seu recurso ao mercado como fonte
de financiamento. Contudo, acentuando a tendén-
cia encetada na segunda metade de 2000, foi privi-
legiada a emissao de titulos, em detrimento do re-
curso aos mercados monetarios internacionais, o
gue se traduziu num aumento da maturidade mé-
dia das fontes de financiamento dos bancos, com
consequéncias positivas sobre a sua situagdo de li-
quidez. Simultaneamente os bancos portugueses
aumentaram os passivos subordinados e os capi-
tais proprios, o que, conjugado com um andamen-
to mais moderado dos requisitos de fundos proé-
prios, em larga medida reflexo da desaceleragdo
do crédito, se traduziu no reforco do respectivo ra-
cio de solvabilidade.

O contexto de maior incerteza que caracteriza a
actual conjuntura, quer ao nivel das perspectivas
de crescimento da actividade econdémica, quer
guanto a situacao nos mercados financeiros, que se
traduz inevitavelmente numa incerteza acrescida
guanto a evolucdo das condi¢cBes monetarias no
futuro, aconselha o reforco das margens de segu-
ran¢a dos bancos, de forma a aumentar a sua capa-
cidade para absorver choques desfavoraveis. De
facto, foram evidentes, no primeiro semestre de
2001, os reflexos negativos sobre os proveitos dos
bancos mais relacionados com a prestacdo de ser-
vicos no mercado de capitais decorrentes da evo-
lucdo desfavoravel neste mercado.

Por outro lado, em face do abrandamento eco-
némico j& verificado e que devera acentuar-se no
proximo ano, bem como do comportamento
pro-ciclico da taxa de incumprimento do crédito, é
de antecipar alguma subida do crédito vencido.
Desta forma, afigura-se fundamental que os de-
senvolvimentos favoraveis em termos de liquidez
e de solvabilidade do sistema bancério observados
na primeira metade de 2001 persistam no futuro
préximo.
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Caixa 1: AEVOLUGAO RECENTE DOS DEPOSITOS BANCARIOS

De acordo com dados das Estatisticas Monetarias
e Financeiras, os depositos bancarios do sector nao
monetario residente (excepto administracdes publi-
cas) registaram um forte abrandamento a partir de
meados de 2000, apresentando em Junho de 2001 a
mais baixa taxa de variacdo homdloga, em termos no-
minais, desde que existem estatisticas comparaveis
(Janeiro de 1980) (Gréfico 1). Em termos reais, a taxa
de variacdo homologa foi negativa entre Marco e
Agosto de 2001, situacédo que, nos Gltimos 20 anos, s6
ocorreu em 1983/1984 e em 1990/1991 (e pontual-
mente entre Junho e Setembro de 1996). De seguida
apresenta-se alguma evidéncia de que a evolucdo re-
cente dos dep6sitos bancarios é consistente com a evo-
lucéo da actividade econdmica e das taxa de juro no-
minais e reais. Além disso, ilustra-se o papel da con-
corréncia entre bancos, através da taxa de juro prati-
cada nos depdsitos, na explicacao das diferencas de
comportamento deste agregado nos principais grupos
bancarios com actividade de retalho significativa, ndo
sendo também de excluir outros factores explicativos,
como adiante se explicita.

Os depositos bancarios do sector ndo monetario
(excepto administracBes publicas) registaram um
abrandamento continuo entre Julho de 2000 e Junho
de 2001. No decorrer desse periodo, a taxa de variacdo
homologa desses depdsitos diminuiu 10.9 pontos per-
centuais (p.p.), de 11.9 para 1.0 por cento. E de assi-
nalar, no entanto, uma ligeira recuperagdo em Agosto
de 2001, més em que estes depositos cresceram a uma
taxa de 2.9 por cento, em termos homdlogos (Grafico
2). Esta desaceleragdo ocorreu simultaneamente nos
depésitos de particulares (e emigrantes) e de socieda-
des ndo financeiras, embora tenha sido significativa-
mente mais acentuada neste Gltimo sector (entre
Julho de 2000 e Junho de 2001, a taxa de variagéo ho-
mdloga dos depositos de particulares e emigrantes di-
minuiu 5.8 p.p., enquanto que a taxa de variagdo dos
depésitos de sociedades nédo financeiras diminuiu
19.5 p.p.). Note-se, no entanto, que 0 peso dos deposi-

Gréfico 1
DEPOSITOS E EQUIPARADOS DO SECTOR NAO
MONETARIO RESIDENTE
Excepto Administra¢des Publicas
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Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras.

Gréfico 2
DEPOSITOS DO SECTOR NAO MONETARIO
Excepto Administragdes Publicas
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Fonte: Estatisticas Monetarias e Financeiras. Ultimo valor
- Agosto de 2001.

tos de particulares e emigrantes (76.3 por cento do total de depésitos em Agosto de 2001) é bastante superior ao
peso dos depdsitos de sociedades néo financeiras, pelo que o seu contributo para a desaceleragdo dos depdsitos tera
sido substancialmente superior (Gréfico 3). Esta desaceleracéo é corroborada pela anélise de dados em base conso-
lidada, os quais incluem também depdsitos de residentes no exterior, desde que em bancos pertencentes ao perime-
tro de consolidagéo dos grupos bancarios portugueses. Dado que se estima que a taxa de poupanga dos particula-
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Gréfico 3
ESTRUTURA DOS DEPOSITOS
DO SECTOR NAO MONETARIO
Excepto Administragdes Publicas

Gréfico 5
DEPOSITOS A PRAZO DO SECTOR PRIVADO
RESIDENTE NAO FINANCEIRO
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) . Gréfico 4 Grafico 6
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res volte a aumentar em 2001, na sequéncia do observado em 2000, e ndo obstante tal se dever em larga medida a
necessidade de fazer face a um crescente servico da divida, ndo é possivel excluir que tenha havido, em algum
grau, uma certa substituicdo de depdsitos por outras aplicacdes financeiras.

A questdo fundamental que se pretende colocar nesta caixa é se este comportamento recente dos depdsitos ban-
carios é consistente com o que se poderia esperar perante a actual conjuntura de abrandamento da actividade, de
taxas de juro reais a niveis historicamente baixos e de aumento sensivel de inflacdo. A fim de se poder inferir algu-
mas conclusoes sobre este ponto, foram estimadas separadamente equagdes para os depdsitos a ordem e para os de-
positos a prazo do sector privado nao financeiro® utilizando dados trimestrais relativos ao produto, as taxas de

(1) O sector privado néo financeiro compreende os particulares (incluindo emigrantes) e as sociedades néo financeiras.
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Gréfico 7 Grafico 8
POSICAO CONCORRENCIAL E VARIACAO POSICAO CONCORRENCIAL E VARIACAO
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juro nominais e a inflagdo, com informacédo até ao segundo trimestre de 2000. Estas equacdes, quando projectadas
livremente com a informacédo disponivel até ao segundo trimestre de 2001, prevéem uma desaceleracdo muito se-
melhante a observada na realidade (a desaceleracgdo prevista é, inclusivamente, ligeiramente superior & verificada
— Gréficos 4, 5 e 6).

O abrandamento dos depoésitos bancarios a partir da segunda metade de 2000 ocorreu, sobretudo, nos maiores
grupos bancarios (de entre os seis maiores grupos bancarios, em apenas um deles ndo ocorreu um abrandamento
nesse periodo), sendo que entre o0s bancos de pequena dimensédo com actividade de retalho a desaceleracéo, em ge-
ral, ndo foi visivel. Uma das razdes que pode fundamentar o comportamento diferenciado dos dep6sitos entre gru-
pos bancarios podera residir nas diferencas nas taxas de juro praticadas pelas instituices. Num contexto em que
as barreiras econémicas a mudanca de banco por parte dos clientes ndo sejam demasiado elevadas®@, as diferencas
entre as taxas de remuneracéo dos depositos deverao resultar em dindmicas nas quotas de mercado das institui-
¢Oes (aquelas que oferecem maiores taxas aumentam a sua quota de mercado e as que oferecem taxas comparativa-
mente mais baixas diminuem a sua importancia no mercado). Note-se que, para além das diferencas de taxas de
juro praticadas, outras caracteristicas dos produtos, tais como os niveis das comissées, a qualidade dos produtos, o
tipo de aconselhamento relativo a aplicacfes no mercado de capitais ou alteraces estruturais (por exemplo, im-
pactos decorrentes de fusGes e aquisicdes®) poderao estar a reforcar o efeito preco.

Para ilustrar o argumento anterior, construiu-se uma medida da posicdo relativa da taxa de juro dos depésitos
de cada um dos seis maiores grupos bancarios e de um agregado de oito bancos de pequena dimenséo que, nao per-
tencendo a nenhum grupo bancario, possuem uma presenca significativa no mercado de retalho através de uma
rede de balcGes®. Para cada prazo e para cada grupo calculou-se o diferencial entre a taxa de juro média praticada

(2) Essas barreiras (custos de mudanga) poderiam manifestar-se através do facto de, nos mercados bancarios, a concorréncia se processar num con-
texto multi-produto, no qual os clientes escolhem (ou obrigam-se contratualmente, com o intuito de obter melhores condigdes num segmento es-
pecifico) um cabaz de produtos (por exemplo, cartéo de crédito, conta ordenado, descoberto bancario, crédito a habitacdo). Nestas condicdes, o
consumidor pode ser insensivel as condigdes particulares de prego de um dos produtos, se considerado individualmente. Alternativamente, pode
suceder que existam restricdes explicitas a transferéncia de fundos para outras instituicdes, pela imposicéo de precos proibitivos ou condigdes
n&o-prego muito inconvenientes (por exemplo, demasiado tempo decorrido na liquidacéo de transferéncias interbancarias).

(3) Apos uma fusao, alguns clientes que tenham conta em ambas as instituicdes poderdo desejar manter mais do que uma relacéo bancéria indepen-
dente, transferindo parte dos fundos para outros bancos.

(4) Este conjunto de oito bancos de pequena dimenséo foram agregados para efeitos de comparagao com os seis maiores grupos bancarios, sendo con-
siderados como se um Unico grupo bancario homogéneo se tratasse. Esta opgao residiu no facto de a evolugao dos depdsitos e as taxas de juro pra-
ticadas serem semelhantes em cada um dos oito bancos considerados, podendo ser considerados equivalentes entre si no que diz respeito as
estratégias que adoptam no mercado de depésitos.
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nesse prazo e nesse grupo e a media simples das taxas dos sete grupos. De seguida, agregaram-se, para cada grupo
bancario, os diferenciais de taxas dos diferentes prazos, ponderando pela estrutura dos fluxos brutos dos depésitos
do grupo e pelo prazo. Para esta medida foi calculada uma média para o periodo de Janeiro de 1999 a Agosto de
2001 e para o periodo, mais recente, de Janeiro de 2001 a Agosto de 2001. Estes valores médios foram confronta-
dos com a variagéo de quota de mercado de cada grupo nos depésitos a prazo do sector ndo monetario (excepto
administrac6es publicas)® (Gréficos 7 e 8).

A observacdo dos Graficos 7 e 8 aponta para a existéncia de uma relagéo positiva entre a variagao da quota de
mercado de cada grupo bancario e o diferencial médio das taxas de juro praticadas em relacéo a taxa de juro média
do conjunto dos sete grupos. A diferenciais persistentemente positivos em relagdo a taxa de juro média, ou seja,
taxas de remuneragdo dos depdsitos comparativamente mais atractivas, corresponderam, em ambos o0s periodos,
ganhos de quota de mercado dos respectivos grupos bancarios, o que sugere que a concorréncia na fixacéo de taxas
de juro podera justificar boa parte das diferencas de comportamento dos dep6sitos bancarios nos principais grupos
bancarios com actividade de retalho, ndo sendo, no entanto, de excluir outros factores, conforme referido.

(5) Quota de mercado calculada tendo por referéncia o agregado dos sete grupos referidos e com base nas Estatisticas Monetarias e Financeiras.
Ambas as medidas (diferencial e quota de mercado) foram calculadas em todo o periodo tendo como referéncia a configuragéo actual de cada gru-
po, ou seja, nos casos em que houve aquisicdes dentro do periodo amostral, as instituices adquiridas foram consideradas como pertencendo aos
grupos adquirentes mesmo no periodo pré-aquisicao.
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Caixa 2 : FINANCIAMENTO DE GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES ATRAVES DA EMISSAO DE
OBRIGACOES POR FILIAIS COM SEDE NO ESTRANGEIRO

O forte crescimento do crédito bancario na segun-
da metade dos anos 90 originou necessidades de finan-
ciamento dos bancos ndo supridas por recursos de
clientes. Neste contexto, 0s bancos portugueses recor-
reram de forma intensa quer a reducdes na sua cartei-
rade titulos de divida publica portuguesa, como forma
de obtencdo de fundos, quer a financiamentos nos
mercados monetarios e de obrigaces. Até 1998, os
bancos contrairam essencialmente divida nos merca-
dos monetarios, tipicamente de curto prazo, e quase
exclusivamente em moedas que viriam a constituir
denominagcdes do euro, sendo que a emisséo de obriga-
¢Oes nos mercados internacionais era quase negligen-
ciavel. A partir de 1999, as emissoes de titulos de divi-
da nos mercados internacionais passaram a cobrir
uma parte crescente das necessidades de financiamen-
to dos grupos bancarios nacionais (Gréafico 1)®. De
facto, de acordo com dados recolhidos em duas bases de
dados (’Capital Data Bondware” e “Bloomberg™), no
primeiro semestre de 2001, as emissdes internacionais
de obrigagdes por grupos bancarios portugueses atra-
vés das suas filiais com sede no estrangeiro totaliza-
ram 4764.3 milhdes de euros, 0 que compara com
2872.1 milhdes no segundo semestre de 2000 e com
3220.8 milhdes no primeiro semestre desse ano.

Note-se que a dinamizagdo deste mercado ndo esta
apenas relacionada com as crescentes necessidades de
financiamento dos grupos bancarios portugueses,
mas também com um crescimento recente dos merca-
dos de obrigacdes e de titulos de divida de médio e lon-
go prazo na area do euro e noutros mercados interna-
cionais. A cria¢do da Unido Monetéria, no inicio de
1999, deu origem a condicdes particularmente favora-
veis ao desenvolvimento destes mercados, sobretudo
devido & diminuig8o de custos de transaccdo e de ris-
cos cambiais, impulsionando o crescimento da emis-
sdo de titulos de divida, sobretudo por empresas (fi-
nanceiras e nao financeiras). Simultaneamente, a si-
tuacdo conjuntural de baixas taxas de juro e de depre-

Gréfico 1
EMISSOES INTERNACIONAIS DE OBRIGACOES
ATRAVES DE FILIAIS, COM SEDE
NO EXTERIOR, DE BANCOS PORTUGUESES
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Fonte: Capital Data Bondware e Bloomberg.
Gréfico 2
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ciacdo do euro também tera contribuido de forma positiva para o desenvolvimento destes mercados. O mercado de
“Euro Medium Term Notes” (EMTN) surgiu e desenvolveu-se neste contexto. Neste mercado, as emissées sdo re-

(1) Asemissdes internacionais de obrigacdes séo realizadas sobretudo por filiais, com sede no estrangeiro, de grupos bancarios portugueses. Estas fi-
liais ndo estdo incluidas no universo considerado quando se tomam dados em base individual, mas estéo incluidas quando se utilizam contas con-

solidadas.
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Grafico 3
EMISSOES INTERNACIONAIS DE OBRIGACOES
DE BANCOS PORTUGUESES, ATRAVES DE
FILIAIS COM SEDE NO ESTRANGEIRO, POR
MOEDA DE EMISSAO
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Fonte: Capital Data Bondware e Bloomberg.

Grafico 4
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alizadas através de programas de financiamento per-
manentes dirigidos a investidores internacionais, per-
mitindo a emissdo de titulos de forma continua e em
tranches de reduzido montante. As obrigaces emiti-
das no ambito destes programas podem assumir ca-
racteristicas diferenciadas no que diz respeito a sua
maturidade ou cupdes, 0 que permite uma maior ade-
quacao a preferéncias especificas de cada investidor.
Deste modo, nestes mercados é possivel obter finan-
ciamento de médio e longo prazo de uma forma flexivel
e com custos médios de financiamento mais reduzidos.
O volume de emissdes de EMTN tem crescido a um
ritmo acentuado (Gréfico 2), tendo aumentado 32.6
por cento em Junho de 2001, em termos homologos (o
que compara com uma taxa de varia¢do homaloga de
29.3 por cento em Dezembro de 2000 e de 26.1 por
cento em Junho de 2000). Os grupos bancarios portu-
gueses tém recorrido frequentemente a este mercado,
verificando-se que cerca de 80 por cento das emissdes
de obrigacdes efectuadas atraveés de filiais com sede no
estrangeiro em 2000 e no primeiro semestre de 2001
correspondiam a programas EMTN (o que compara
com cerca de 65 por cento do volume de emissdes em
1999).

Registe-se que a grande maioria (mais de trés
quartos) das emissdes de obrigacdes por filiais de ban-
€0s portugueses sdo denominadas em euros (Grafico
3), pelo que o conjunto destas emissdes ndo representa
um acréscimo significativo de risco cambial para o sis-
tema bancario globalmente considerado.

Tradicionalmente, os bancos portugueses realiza-
vam predominantemente emissfes de obrigacfes a
taxa varidvel (Grafico 4). Contudo, no primeiro se-
mestre de 2001, estas emissdes diminuiram o seu peso
relativo, tendo-se registado um aumento do volume de
emissdes a taxa fixa. Note-se que um crescimento per-
sistente da importancia relativa deste tipo de obriga-
cOes representaria uma aproximacgdo a estrutura
observada no agregado das instituicdes financeiras
monetarias da area do euro, que realizam emissdes
predominantemente a taxa fixa .

E de salientar também que parte significativa das emissdes internacionais de obrigagdes dos grupos bancarios
portugueses inclui clausulas de subordinacédo (14.9 por cento do montante emitido em 2000 e 29.9 por cento no
primeiro semestre de 2001). Tal facto permite que estes titulos sejam contabilizados como fundos préprios com-
plementares para efeitos de cobertura de requisitos de fundos proprios. As emissdes subordinadas tendem, em mé-

(2) Veja-se caixa “Securities issued by MFls and other financial corporations” em “The Euro Bond Market””, Banco Central Europeu, Julho 2001.
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dia, aenvolver montantes relativamente superiores em cada operagao, por comparacdo com as emissoes nao subor-
dinadas.

A emisséo de obrigagdes nos mercados internacionais por filiais de grupos bancarios portugueses tem funda-
mentalmente como objectivo a obtencdo de financiamento de médio e longo prazo junto de uma base de investido-
res mais vasta que no mercado doméstico. Neste contexto, a emisséo de obriga¢cdes com maturidade até 2 anos,
representa apenas uma parcela residual do total de emissdes, sendo praticamente inexistente até ao primeiro
semestre de 2000 e tendo apresentado alguma intensificagéo a partir do segundo semestre desse ano. A maior par-
te dos titulos emitidos concentra-se nas maturidades entre 3 e 5 anos (mais de dois tergos do total do volume de
emissdes realizadas por filiais desde 1998) e superiores a 6 anos (cerca de um quarto das emissdes), tendo estas Ul-
timas aumentado o seu peso relativo no primeiro semestre de 2001. Se considerarmos a totalidade do financiamen-
to contraido no mercado de obrigacdes internacional pelos grupos bancarios portugueses através de filiais com
sede no estrangeiro desde 1998, observamos que a maior parte dos titulos atingirad a maturidade entre 2003 e 2005
(45.5 por cento) ou a partir de 2006 (39.7 por cento).

O crescimento recente de emissdes de titulos de médio e longo prazo nos mercados internacionais tem implica-
¢Oes directas na estrutura de financiamento dos grupos bancarios portugueses, uma vez que o crescimento desta
forma de financiamento tem vindo a ser acompanhado por uma reducéo do recurso liquido aos mercados moneta-
rios, onde o financiamento é tipicamente de curto prazo. Deste modo, tem-se vindo a verificar um alargamento do
prazo médio dos recursos dos bancos e uma maior diversificacéo de fontes de financiamento. Esta situacdo podera
implicar melhorias na liquidez do sistema bancério, bem como a existéncia de passivos mais estaveis, sem agrava-
mentos significativos no risco cambial associado, uma vez que se trata essencialmente de emissdes em euros.
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PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NO MERCADO DE CAMBIOS
E DE PRODUTOS DERIVADOS PORTUGUES EM 2000%

1. INTRODUCAO

No ano de 2000, a semelhanga dos ultimos
anos, realizaram-se dois inquéritos semestrais a
actividade dos mercados de cambios e de produ-
tos derivados. O desenvolvimento destes merca-
dos e a necessidade de acompanhamento da sua
evolucdo a nivel nacional impuseram um alarga-
mento do ambito da informacéo recolhida pelos
inquéritos do Banco de Portugal. O novo modelo
seguiu de perto o formato proposto pelo Banco de
Pagamentos Internacionais (BIS) e adoptado nos
inquéritos trienais internacionais.

Relativamente aos volumes transaccionados, o
inquérito continuou a cobrir as operac¢des cambiais
spot e os produtos derivados cambiais e sobre ta-
xas de juro transaccionados, quer no mercado de
balcdo (OTC), quer no mercado de bolsa. Tendo
em vista uma melhor caracterizacdo do funciona-
mento dos mercados, passou igualmente a ser re-
colhida informacéo relativa ao modo como séo
conduzidas as operagdes: por dealing automatico,
através do sistema convencional de brokers e via
electronic brokers.

No que se refere aos montantes nocionais e va-
lores brutos de mercado das posi¢des em aberto,
para além dos derivados sobre taxas de cambio e
sobre taxas de juro, passou a ser coberta informa-
¢do relativa aos derivados sobre acc¢des, sobre mer-
cadorias e aos derivados de crédito.

O ano de 2000 caracterizou-se em geral por al-
gum abrandamento da actividade nos mercados
de derivados, num contexto de continuada incerte-
za e aversao ao risco, determinada pela instabili-
dade em diversos mercados emergentes.

(1) Apresentam-se igualmente os resultados preliminares: (ver
Caixa — “Inquérito trienal a actividade dos mercados de cambios e de
produtos derivados coordenado pelo BIS em 20017).

Também o movimento a que se tem vindo a as-
sistir de fusBes e aquisi¢des entre as principais ins-
titui¢des financeiras do mercado portugués, ao eli-
minar as operacOes entre estas entidades, contri-
buiu para uma redu¢do dos montantes, quer a ni-
vel do turnover, quer das posi¢Bes em aberto, visi-
vel no decréscimo do peso do interbancario.

Importa salientar, ainda, que a evolugdo cam-
bial verificada ao longo de 2000 tera ampliado as
contraccdes verificadas. A depreciacdo da generali-
dade das divisas em relacdo ao doélar norte-
americano determina, por si s6, uma contrac¢do
dos montantes quando expressos em doélares®.

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

= uma forte reducéo do turnover, quer cambial,
quer de derivados sobre taxas de juro;

= uma significativa contraccdo dos montantes
das posi¢des em aberto de derivados sobre
taxas de juro a par de uma relativa estabiliza-
¢do das posic¢des de derivados cambiais;

= a manutencdo da predominancia do euro,
guer em termos de turnover, quer no que res-
peita as posicdes, mas significativamente
mais acentuada no segmento dos derivados
sobre taxas de juro;

= a continuacdo das instituic@es financeiras nao
residentes como principais contrapartes;

= a manutencdo de uma significativa assime-
tria na distribuicdo dos montantes transaccio-
nados, quer de produtos derivados sobre ta-
xas de cambio e de juro, quer das operacdes

(2) Ver pontos 2.1e2.2.
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spot, com uma elevada concentracédo das ope-
racdes nos valores mais reduzidos;

= a permanéncia de valores médios de transac-
cOes claramente inferiores nas operac@es spot
do que no segmento dos derivados e, dentro
deste, montantes mais reduzidos nos deriva-
dos cambiais do que nos derivados sobre ta-
xas de juro;

= 0 peso residual das posi¢des em derivados de
accdes, mercadorias e de crédito, tendo ape-
nas um numero reduzido de participantes no
inquérito reportado actividade nestes seg-
mentos;

= 0 decréscimo do turnover em mercados orga-
nizados, exclusivamente realizado em bolsas
estrangeiras, num contexto em que foram de-
finitivamente extintos os contratos de futuros
sobre a LISBOR a 3 meses e a OT a 10 anos da
Bolsa de Valores de Lisboa e Porto, tendo as
transacgdes continuado a restringir-se aos fu-
turos sobre taxas de juro;

= 0 aumento do grau de concentragdo dos vo-
lumes transaccionados, em termos das quo-
tas de mercado das instituicdes reportantes,
em particular no mercado de derivados sobre
taxas de juro.

2. MERCADO OTC
2.1. Volumes transaccionados®

O volume diario médio de transac¢es no mer-
cado de balcdo contraiu-se cerca de 38%“ entre
Outubro de 1999 e Outubro de 2000, apés ter regis-
tado uma queda superior a 60% no ano anterior,
na sequéncia da criagdo do euro.

A diminuicao do turnover expresso em délares,
quando expurgado de flutuagdes cambiais, foi no
entanto menor (-31%), devido a apreciacdo genera-
lizada registada pela divisa norte-americana du-
rante o ano de 2000.

No mercado dos derivados sobre taxas de juro
o turnover diminuiu (-73%®)) de forma mais acen-
tuada do que no mercado cambial tradicional®
(-34%(), inversamente ao que sucedeu em 1999.
Em resultado, as operacdes cambiais tradicionais
reforcaram a sua preponderancia no turnover glo-
bal do mercado de balcéo.

A actividade em outros derivados cambiais
(currency swaps e op¢Bes) continuou a ser reporta-

Gréfico 1
MERCADO OTC
Volume diario médio de transaccfes
I Mercado cambial tradicional
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da por um nimero muito limitado de instituicées,
facto que diminui a relevancia estatistica dos mo-
vimentos algo erraticos que foram detectados. No
que respeita ao valor de Outubro, e embora a in-
formacéo recolhida em Abril de 2001 ndo confirme
esta tendéncia, verificou-se um significativo incre-
mento nas transac¢des destes instrumentos, tendo
aumentado cerca de vinte vezes o volume transac-
cionado e ganhando, pela primeira vez, expressao
no turnover total (Gréfico 1).

No mercado cambial tradicional, o turnover
diario médio reduziu-se para 1446 milhdes de do-
lares, quase metade do valor averbado em Outu-
bro de 1995. Todos os instrumentos verificaram re-
ducdes de turnover, tendo a queda sido mais ex-
pressiva nos foreign exchange swaps, que terdo con-
tinuado a perder a sua tradicional importancia
como instrumento de “funding”, a favor do recurso
directo ao mercado monetario. De referir que o im-
pacto desta alteracdo, aliada a eliminacdo da ne-
cessidade de triangulacdo através do doélar nas
operacgdes entre as moedas que compdem 0 euro,

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

(4) Sempre que nédo se efectuem referéncias em contrario, as per-
centagens referem-se a Outubro de 2000 e as comparacdes tem-
porais ao periodo entre Outubro de 1999 e Outubro de 2000.

(5) A taxas de cAmbio constantes, a variagéo foi de -66%.

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

(7) A taxas de cambio constantes, a variacao foi de -27%.
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Quadro 1

VOLUME DIARIO MEDIO DE TRANSACCOES OTC

Em milhdes de ddlares e percentagens do total

Total Mercado % Qutros % Derivados %
cambial derivados sobre taxas
tradicional cambiais juro
1995
Abr. ....... ... ... 2457 2382 97 14 1 61 2
Out. ................ 2851 2677 94 21 1 153 5
1996
Abr................. 3028 2715 89 22 1 291 10
Out. ................ 3736 3249 87 39 1 448 12
1997
Abr. ... ... 5006 3484 70 21 0 1501 30
Out. ................ 5657 4495 80 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
2000
Abr................. 2418 1978 82 59 2 381 16
Out. ................ 1728 1446 84 110 6 172 10
Variagéo (%):
Out.98/0ut.99 .......... -61.6 -64.0 -68.8 -50.2
Out.99/0ut00 .......... -38.5 -33.7 2100.0 -72.6
Quadro 2

se traduziu na quebra do volume de forex swaps
em cerca de 85%, desde Outubro de 1998, quando
se realizou o Ultimo inquérito pré-euro (Quadro 2).

A queda menos acentuada do turnover das ope-
racdes spot reflectiu-se novamente no reforco da
sua posi¢do como instrumento mais transacciona-

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
PORTUGUES
Volume diario médio de transacgdes

Em milhdes de dolares

Spot Outright Fx. swaps
do, passando a representar quase 60% do total. O forwards
peso dos outright forwards situou-se, entretanto, em 1995
. Abr............ 1379 126 877
0,
9% (Grafico 2). _ Out............ 1496 108 1073
Quanto ao tipo de contrapartes envolvidas nas 1996
~ x ; ; ey Abr............ 1465 184 1066
tra.ns~acgoes' a alteragdo mais reliavante foi a dimi out 1690 319 1240
nuicdo muito forte das transac¢des com empresas 1997
financeiras residentes, que englobam basicamente gbf ------------- 123; 34212 ;ggg
. , - . ut.............
o chamado mercado interbancario. Este movimen- 1998
to traduziu-se numa perda significativa da impor- Abr.....oooo 1834 337 2227
téncia deste tipo de contrapartes, para menos de 1998 Ot 2211 446 3331
5% do turnover total. Importa salientar que a cres- Abr............ 1151 255 693
cente perda de importancia registada pelo merca- Out.. 1054 246 880
do interbancério doméstico desde a criagdo do Abr.. .. 925 185 368
euro, se efectuou num contexto em que as institui- Out......venn 850 135 461
¢des de crédito nacionais passaram a ter acesso a Variacio (%):
um mercado monetario muito mais amplo que o Out.98/0ut.99 ..... -53.6 -44.8 -736
S . 0ut.99/0ut.00 . . ... -19.4 -45.1 -47.6
do escudo. Em resultado desta diminuicgéo, os cli- . .
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Gréfico 2
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribui¢do por instrumentos
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entes néo financeiros residentes aumentaram o seu
peso no total para 20%, apesar de em termos de
turnover terem, a semelhanca das restantes contra-
partes, verificado um decréscimo (quadro 3).

Na distribui¢do por moedas nao se verificaram
movimentos relevantes, tendo a generalidade das
divisas registado reducdes de turnover. O euro con-
tinuou a ocupar a posicdo de moeda mais impor-
tante, entrando, como em 1999, em cerca de 87%
das transacc¢bes do mercado cambial tradicional,
logo seguido pelo dolar na segunda posi¢cao com
83% (81% em 1999). A libra e o iene, respectiva-
mente, nas terceira e quarta posic¢oes, apenas parti-
ciparam em cerca de 10% e 8% do volume total
transaccionado (Gréfico 3).

A analise por instrumentos permite destacar al-
gumas caracteristicas especificas do tipo de negé-

Quadro 3

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuicéo por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

Gréfico 3
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuicio por moedas®
Outubro de 2000

Outras
CHF 8%
GBP 4‘_’/o T

EUR
87%

Nota:

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

1998 1999 2000
Out. Out. Out.
Empresas financeiras . . . . 85 85 78
Residentes............ 13 10 4
Nao residentes . ....... 72 75 74
Clientes ndo financeiros . 15 15 22
Residentes............ 12 14 20
Nao residentes . ....... 3 1 2
100 100 100
Total residentes. ........ 25 24 24
Total néo residentes. . . .. 75 76 76

cio que lhes esté associado. Assim, em Outubro de
2000, as operagdes spot foram sobretudo realiza-
das entre o euro e o ddlar (60%), com empresas fi-
nanceiras ndo residentes, através de sistemas de
negociagdo do tipo electronic broker ou via telefone
directo (Quadro 4).

Refira-se, ainda, que nas transacc¢fes dos outros
pares de moedas a participagdo do euro foi pre-
ponderante e 0 peso do dolar pouco significativo
(n&o se evidenciando nenhum par com peso supe-
rior a 4%). Em termos individualizados apenas 0s
totais transaccionados entre o euro e o iene e 0
euro e a libra surgem com um peso superior a 5%.

Analisando a distribuicdo de frequéncias® das
operacgdes spot constata-se que, variando as tran-
saccOes entre valores proximos de zero e um mon-
tante maximo de cerca de 215 milhdes de euros, se
verifica uma significativa concentragdo nos valores
mais reduzidos, com cerca de 50% das operacdes a
serem inferiores a 4 mil euros; de realcar que os
valores centrais (entre o 1° e o 3° quartil) se situam
entre 400 euros e 100 mil euros.

(8) Neste tipo de andlise optou-se por utilizar os dados em euros,
por se considerar mais relevante para a caracterizagéo das ope-
races 0s montantes na nova moeda europeia.
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Quadro 4

CARACTERIZACAO DO TIPO DE NEGOCIO
POR INSTRUMENTO
Outubro de 2000

Percentagens do turnover total por instrumento

Spot Outright  Fx. swaps
forwards

Contrapartes. . ............ 100 100 100
Empresas financeiras. . . . . 74 44 96
Residentes ............ 5 2 1
Né&o residentes. ........ 69 42 95
Clientes nao financeiros . . 26 56 4
Residentes ............ 25 56 1
Né&o residentes. . ....... 1 0 3
Paresde moedas .......... 100 100 100
EUR/USD .............. 61 87 84
EUR/ZIPY ............... 10 3 2
EUR/GBP .............. 6 5 0
EUR/Outras ............ 10 2 0
USD/IPY ... .o 0 1 3
USD/GBP .............. 4 1 5
USD/CHF.............. 4 0 2
usD/Qutras ............ 5 1 4
QOutros pares 0 0 0
Prazos.................... 100 100 100
[Até7dias] ............. 100 80 87
]7dias-1més] .......... 0 4 1
J1més-1ano]........... 0 15 12
]Jlano-5anos] .......... 0 1 0
>5an0S .. ... 0 0 0
Conducéo da operacéo. . . . . 100 100 100
Dealing automatico. . .. ... 13 3 72
Broker .................. 5 1 10
Electronic broker. ......... 37 0 2
Outro (inclui telefone). . . . 45 96 16

J& em relacéo aos outright forwards se constata
gue 0s montantes transaccionados sdo, em média,
superiores aos das operagoes spot: o intervalo entre
0 1° e 0 3° quartil da distribuicéo situa-se entre 60
mil e 1 milh&o de euros, sendo a mediana de 235
mil euros.

As transaccGes deste instrumento surgiram
mais concentradas em pares de moedas em que
entra o euro, sendo 87% do seu turnover transac-
cionado no par euro/ddlar. Distintamente do que
sucede com os restantes instrumentos do mercado
cambial, em que a contraparte dominante nas ope-
racdes sdo as empresas financeiras ndo residentes,
aqui mais de metade do negécio é realizado com
clientes ndo financeiros residentes. As operacdes
sdo sobretudo contratadas em prazos até 7 dias,
através do telefone.

O tipo de negoécio caracteristico dos forex
swaps sao as transaccdes entre o0 euro e 0 dblar em

Quadro 5

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Volume diéario médio de transaccoes

Milhdes de délares

Total FRA IRS Opcoes
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
2000

Abr. ...... 381 225 156 0

Out. ...... 172 32 140 0
Variagéo (%):

Out.98/0ut.99  -50.2 -67.2 345
Out.99/0ut.00 -72.6 -90.8 -49.5

prazos curtos, contratados na maioria com empre-
sas financeiras ndo residentes através de sistemas
automaticos de dealing (que incluem o sistema-
Reuters dealing) tradicionalmente usados neste tipo
de operagdes entre bancos.

As transaccOes neste instrumento sdo significa-
tivamente concentradas nos valores mais baixos,
sendo, no entanto, em média de montantes clara-
mente superiores aos dos restantes instrumentos
do mercado tradicional. A mediana desta distribu-
icao situa-se em 2 milhdes de euros com o interva-
lo entre 0 1° e 0 3° quartil a situar-se entre 275 mil e
15 milhdes de euros .

No mercado de derivados sobre taxas de juro
OTC o volume diario médio voltou a registar uma
forte contraccdo (-73%), situando-se em 172 mi-
Ihdes de dolares em Outubro de 2000 (Quadro 5).

Os instrumentos transaccionados continuaram
a limitar-se aos forward rate agreements (FRA) e aos
swaps sobre taxas de juro (IRS), tendo ambos regis-
tado redugdes significativas em termos de turno-
ver. Os IRS inverteram a tendéncia de subida que
tinham registado em 1999, associada ao incremen-
to das operagdes sobre a EONIA, e verificaram
uma diminuicéo de cerca de 50%.
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Grafico 4
DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Volume diario médio de transaccfes
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O decréscimo dos FRA foi, no entanto, bastante
mais forte (-91%), tendo-se registado um acentuar
da tendéncia de queda ja verificada em 1999, a
qual esteve associada a eliminagdo da arbitragem
entre as taxas de juro das moedas que compdem o
euro (desde a criacdo do euro as transac¢bes de
FRA ja diminuiram 97%). Em resultado desta di-
minui¢do, o peso dos FRA reduziu-se para menos
de 20% (0 que compara com um pPeso Ssuperior a
80% antes de 1999), enquanto os IRS passaram a
ser o0 instrumento mais transaccionado (com 81%)
(Grafico 4).

Com uma estrutura das transac¢cbes muito
idéntica a que verificaram em 1999, cerca de 80%
dos derivados sobre taxas de juro foram contrata-
dos com empresas financeiras néo residentes (Qu-
adro 6) e incidiram sobre taxas de juro do euro. Re-
fira-se que, no que respeita as moedas de referén-
cia dos contratos, se manteve a tendéncia de dimi-
nuicdo da dispersdo dos activos subjacentes, ten-
do-se restringido quase totalmente, em Outubro
de 2000, as taxas de juro do euro (91%) (Gréfico 5).

Numa analise mais fina por tipo de instrumen-
to é, no entanto, possivel identificar algumas ca-
racteristicas especificas associadas as transaccoes
de FRA e de IRS (Quadro 7).

No que diz respeito aos FRA, importa realcar
que, no mercado doméstico, foram apenas contra-
tados com contrapartes ndo financeiras, que, para
além do euro, a libra esterlina foi a Unica outra
moeda utilizada nos contratos e que 91% do total

Quadro 6

DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Distribuicéo por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1998 1999 2000
Out. Out. Out.
Empresas financeiras . .. ... 98 87 95
Residentes . ............. 44 4 5
Nao residentes .......... 54 83 90
Clientes nao financeiros. . . . 2 13 5
Residentes . ............. 0 6 5
Na&o residentes .......... 2 7 0
100 100 100
Total residentes . .......... 44 10 10
Total ndo residentes ....... 56 90 90

transaccionado foi efectuado através de broker con-
vencional.

Apos terem sido mais transaccionados no prazo
de 7 dias a 1 més em Outubro de 1999, passaram a
ser mais transaccionados no prazo entre 1 més a 1
ano em Outubro de 2000. Na analise dos FRA é ne-
cessario, no entanto, ter em consideracdo que, por
estes contratos serem presentemente transacciona-
dos por um numero limitado de bancos, as conclu-
sOes que se possam retirar em termos de estrutura
poderdo estar enviesadas pelo desenvolvimento
de determinados nichos de mercado de caracter
transitério. Da mesma forma, o reduzido nimero
de observacBes desaconselha a andlise da distri-

Grafico 5
DERIVADOS SOBRE TAXAS DE JURO OTC
Distribui¢do por moedas
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buicdo de frequéncias das operacBes neste instru-
mento.

Nos IRS, o peso das contrapartes financeiras
nas transaccdes foi maior do que nos FRA, sendo
gue 6% do turnover foi realizado no mercado inter-
bancario doméstico. A Unica moeda com algum
peso relevante nos contratos transaccionados,
além dos que incidiram sobre taxas de juro do
euro, foi o dolar.

A maturidade dos contratos reduziu-se signifi-
cativamente, tendo 88% do turnover sido contrata-
do em prazos até 1 ano. Com esta evolucdo, que
representou uma alteracdo face a sua tradicional
maior utilizacdo em prazos mais longos, a estrutu-
ra da desagregagdo por prazos dos FRA e IRS
aproximou-se. Distintamente das transacgdes de
FRA, os swaps foram sobretudo contratados atra-
vés de sistemas de dealing automatico do tipo
Reuters (alids como foi o caso dos swaps cambiais).

Analisando a distribuicdo de frequéncias das
operacdes de IRS constata-se que, a semelhanca
dos instrumentos do mercado cambial tradicional,
se verifica uma concentracdo nos valores mais re-
duzidos. No entanto, em média, os montantes
transaccionados sdo claramente superiores aos
transaccionados em forex swaps: a mediana desta
distribuicdo situa-se em 10 milh&es de euros, com
o intervalo entre o 1° e o 3° quartil da distribuicdo
a situar-se entre cerca de 3 milhdes e 20 milhdes de
euros.

2.2. Montantes em carteira

De acordo com os resultados dos inquéritos se-
mestrais do Banco de Portugal realizados em 2000,
0s montantes nocionais das posi¢cGes em aberto de
derivados OTC reduziram-se significativamente
face ao ano anterior. Para esta evoluc¢ao contribuiu,
sobretudo, a significativa reducdo das posicdes de
derivados sobre taxas de juro (cerca de -30%), ndo
tendo os derivados cambiais apresentado uma va-
riacdo assinalavel (-1.6%).

Corrigindo das varia¢cdes cambiais resultantes
da apreciacdo generalizada do délar ao longo de
2000, o decréscimo das posicdes de derivados so-
bre taxas de juro foi consideravelmente menor
(cerca de -18%), enquanto os derivados cambiais
registaram um acréscimo de 6.5%.

As posic¢des nos derivados de ac¢des, mercado-
rias e de crédito, reportadas pela primeira vez nos

Quadro 7

CARACTERIZACAO DO TIPO DE NEGOCIO
POR INSTRUMENTO

Outubro de 2000

Percentagens do turnover total por instrumento

FRA IRS

Contrapartes ................ 100 100
Empresas financeiras . ...... 87 96
Residentes. .............. 0 6
Nao residentes........... 87 90
Clientes nao financeiros.. . . .. 13 4
Residentes ............... 13 4
N&o residentes ........... 0 0
Moedas..................... 100 100
EUR.................oht. 88 91
USD ... 0 8
PY . 0 0
GBP ... 12 0
CHF...................... 0 0
outras............ccooven. 0 1
Prazos...................... 100 100
[Até7dias]................ 34 49
]7dias-1més]............. 0 0
Jlmés-lano] ............. 66 39
Jlano-5anos]............. 0 7
>5aN0S. ... 0 5
Conducao da operagéo. . ...... 100 100
Dealing automatico ......... 0 69
Broker..................... 91 11
Electronic broker ............ 0 0
Outro (inclui telefone) ... ... 9 20

inquéritos semestrais de 2000, apresentam um
peso residual (cerca de 1% do total das posi¢es),
tendo apenas um numero reduzido de participan-
tes no inquérito reportado posi¢cdes em aberto nes-
tes segmentos. Este facto podera reflectir, ou a ine-
xisténcia de actividade regular dos participantes
no inquérito nestes instrumentos, ou que o booking
destas posicOes foi deslocalizado para o exterior
(nomeadamente para Londres, onde a maioria das
instituicdes mais activas tem sucursais). Apenas 0s
segmentos dos derivados sobre ac¢des e mercado-
rias registaram alguma actividade, ndo tendo sido
reportada qualquer posicdo de derivados de crédi-
to.

Analisando o peso relativo dos derivados cam-
biais e sobre taxas de juro, constata-se que, em re-
sultado da forte contraccdo das posi¢des em deri-
vados sobre taxas de juro, o peso destes instru-
mentos no total das carteiras registou alguma re-
ducéo (a semelhanca do verificado em termos das
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Gréfico 6
POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS E SOBRE TAXAS DE JURO
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transacgdes), situando-se em Setembro de 2000 em
cerca de 82%. No entanto, e contrariamente ao que
se verifica em termos das transac¢Oes, nas carteiras
das instituicBes participantes no inquérito, os deri-
vados de taxa de juro mantém uma clara predomi-
nancia em relacdo aos derivados de taxa de cam-
bio (Grafico 6).

Os derivados cambiais, ap6s a reducéo signifi-
cativa verificada nas posi¢cdes em aberto no inicio
de 1999, tém vindo a apresentar uma relativa esta-
bilidade (Quadro 8).

Apesar da reducéo verificada nas posi¢es de
forwards, estes mantiveram-se como 0s instrumen-
tos com maior peso nos derivados cambiais (66%).
No entanto, a sua diminuicgéo, a par do incremento
das posicOes dos restantes instrumentos, resultou
na continuacdo da tendéncia que ja se havia regis-
tado em 1999 de reducdo do peso dos forwards,
acompanhada por um aumento do peso dos cur-
rency swaps (que atingiram em Setembro de 2000
cerca de 30% das posicOes de derivados cambiais).

As opc¢des mantiveram um peso reduzido em
termos das posicoes totais (Grafico 7).

Em termos da desagregacdo por moedas®), ndo
se verificaram alteracfes assinalaveis, quer em va-
lores absolutos, quer em termos do peso relativo
das diversas divisas. O euro manteve a posicao

(9) Nos derivados cambiais a desagregacdo por moedas totaliza
200% do total das posi¢des porque s@o contabilizados os dois
lados de cada operacdo. Caso a desagregacao seja por pares de
moedas, totaliza 100%.

Quadro 8

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS OTC

MilhGes de dolares

Total  Forwards Currency Opgoes

Swaps OoTC

1995
Mar............. 26955 20009 3595 3351
Seto oo 22865 16987 3854 2024

1996
Mar............. 25238 19656 3507 2075
Seto .o 26977 19445 5247 2285

1997
Mar............. 21910 16645 3430 1835
Seto oo 24742 18256 5405 1081

1998
Mar............. 25336 18558 5049 1729
Seto. oo 29180 23611 4315 1254

1999
Mar............. 19549 14903 3012 1634
Seto .o 20029 14073 5073 883

2000
Mar............. 20954 13357 5684 1913
Seto .o 19709 12866 5787 1056

Variagéo (%):

Set.98 / Set.99....... -314 -40.4 17.6 -29.6
Set.99 / Set.00....... -1.6 -8.6 14.1 19.6

dominante, com 94% das posi¢des (peso idéntico
ao de 1999), seguido pelo délar com 73% (71% em
1999) e pelo iene e pela libra esterlina (com 15% e
12%, respectivamente) (Grafico 8). De referir que
as posigdes em libras e ienes tiveram como contra-
partida, na sua maioria, 0 euro e, assim, cerca de

Grafico 7
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Gréfico 8
POSI(;OES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS OTC
Desagregacdo por moedas
Setembro de 2000
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92% das posi¢cdes concentraram-se em apenas 3
pares de moedas: EUR/USD, EUR/JPY e
EUR/GBP.

A andlise da decomposicdo por contrapartes
dos dados recolhidos, permite identificar algumas
alteracdes que, na sua maioria, representam um re-
torno a estrutura que se verificava em 1998 e que
havia sido alterada em 1999 (Quadro 9). Por um
lado, assistiu-se a um aumento do peso das contra-
partes ndo residentes, cuja quota em Setembro de
2000 (cerca de 72%) retornou a valores proximos
dos verificados em 1997. Este refor¢o da posigdo
relativa dos ndo residentes reflecte o aumento, em
valor absoluto, das posi¢des detidas por empresas
financeiras ndo residentes (contrariamente ao veri-
ficado nas transacgdes), que foi acompanhado por
uma queda das posi¢Ges em aberto de todas as ou-
tras contrapartes. Assim, assistiu-se, paralelamen-
te, a um aumento da quota das contrapartes finan-
ceiras para 70%, em detrimento dos clientes nao fi-
nanceiros.

As evolucdes descritas verificaram-se num con-
texto de crescente integracdo do mercado do euro,
em que as instituicbes financeiras residentes pas-
saram a competir mais directamente com as con-
géneres nao residentes e em que estas por terem
maior dimensdo poderdo, em alguns casos, ofere-
cer condi¢Bes mais favoraveis.

Numa analise desagregada por instrumento
constata-se que a grande maioria das posi¢des

Quadro 9

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS OTC

Desagregagcdo por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Set. Set. Set. Set. Set. Set.

Empresas financeiras .... 75 77 79 71 57 70
Residentes. ............ 13 11 7 11 7 3
Nao residentes......... 62 66 72 60 50 67

Clientes ndo financeiros . 25 23 21 29 43 30
Residentes. . ........... 24 19 20 21 32 25
Nao residentes......... 1 4 1 8 11 5

100 100 100 100 100 100

Total residentes . ........ 37 30 27 32 39 28
Total ndo residentes . . ... 63 70 73 68 61 72

cambiais sdo denominadas no par EUR/USD sen-
do a principal contraparte as empresas financeiras
ndo residentes (Quadro 10). Apenas em termos da
desagregacdo por prazos se assiste a divergéncias
entre os diversos instrumentos.

Quadro 10

POSIC@ES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS OTC
Andlise por instrumento

Percentagens das posicdes em aberto por instrumento

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

Forwards Currency Opcdes
Swaps OTC
Contrapartes. ............ 100 100 100
Empresas financeiras . . .. 67 76 74
Residentes . ........... 4 3 0
Nao residentes ........ 63 73 74
Clientes ndo financeiros. . 33 24 26
Residentes............ 25 23 26
Nao residentes ........ 8 1 0
Paresde moedas ......... 100 100 100
EUR/USD.............. 64 73 88
EUR/IPY ... ... .. 13 15 2
EUR/GBP.............. 12 8 3
EUR/CHF ............. 0 1 0
EUR/outras............ 3 0 2
GBP/USD.............. 1 0 0
USD/IPY ... ............ 2 3 0
USD/CHF ............. 1 0 0
uUsD/OQutras. ........... 3 0 5
Qutras................. 1 0 0
Prazos................... 100 100 100
[Até7dias]............. 11 0 2
]7dias-1més].......... 18 0 15
J1més-1lano].......... 58 12 55
Jlano-5anos].......... 7 65 0
>5an0S. ..o 6 23 28
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Quadro 11

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
SOBRE TAXAS DE JURO OTC

Milhdes de dolares

Total FRA IRS  Opcbes Outros

oTC 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

2000
Mar......... 113297 29788 80558 2656 295
Set.......... 91268 14904 73330 1787 1247

Variagdo (%):......

Set.98 / Set.99 . .. -1.1 -32.1 375 -27.2 147.9
Set.99 / Set.00... -295 -67.9 -7.1 -49.1 162.0

As posicdes em aberto de forwards concen-
tram-se nos prazos até 1 ano (em particular entre 1
més e 1 ano), enquanto as posicdes de currency
swaps sdo na sua maioria em prazos superiores a 1
ano. No caso das opg¢des OTC h& uma maior dis-
persdo, com os prazos até 1 ano a deterem o maior
peso, mas verificando-se igualmente um peso con-
sideravel dos prazos superiores a 5 anos.

No segmento dos derivados OTC sobre taxas
de juro, ap06s alguma estabilidade verificada em
1998 e 1999, assistiu-se em 2000 a uma considera-
vel contrac¢do das posi¢cdes em aberto, que retor-
naram, em Setembro de 2000, a valores idénticos
aos observados em 1997 (Quadro 11).

A contrac¢do verificada por este segmento re-
sultou, em grande medida, da queda muito acen-
tuada (cerca de 68%) registada pelos forward rate
agreements (FRA), apesar dos interest rate swaps
(IRS) haverem igualmente apresentado uma redu-
¢do (mas de apenas 7%). Esta evolucao traduziu-se
numa alteracéo significativa do peso relativo dos
diferentes instrumentos, reforgcando-se a tendéncia
que se vem a observar desde 1998, de ganho de
quota dos IRS em detrimento dos FRA. Os IRS re-
forcaram assim a sua posi¢do de instrumento com

Gréfico 9
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maior peso nas carteiras das instituicdes, com 80%
das posicdes. Os restantes derivados sobre taxas
de juro continuam a apresentar um peso residual
(Gréfico 9).

No que respeita a desagregacdo por moedas, e
analisando o peso relativo das taxas de juro de
cada divisa, a principal alteracéo registada foi um
aumento da importancia das taxas de juro do do-
lar (de 7% para 12%), em contrapartida de uma li-
geira reducdo de quota das restantes taxas de juro.
No entanto, as taxas de juro do euro mantiveram

Gréfico 10
POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS SOBRE
TAXAS DE JURO OTC
Desagregacgdo por moedas
Setembro de 2000
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Quadro 12

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS SOBRE
TAXAS DE JURO OTC

Desagregacado por contrapartes

Em percentagem do total

Quadro 13

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
SOBRE TAXAS DE JURO OTC

Andlise por instrumento

Percentagens das posi¢cdes em aberto por instrumento

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Set. Set. Set. Set. Set. Set.

Empresas financeiras.... 91 95 98 90 95 95
Residentes............ 36 38 32 28 13 9
Na&o residentes . ....... 55 57 66 62 82 86

Clientes ndo financeiros . 9 5 2 10 5 5
Residentes............ 9 5 2 2 3 3
Nao residentes . ....... 0 0 0 8 2 2

100 100 100 100 100 100

Total residentes. ........ 45 43 34 30 16 12
Total ndo residentes. . ... 55 57 66 70 84 88

claramente a posi¢do dominante, com cerca de
71% das posicdes (73% em 1999) ( Grafico 10).

Importa salientar que, relativamente aos FRA,
se verificou um aumento muito significativo do
peso da libra esterlina (para cerca de 43%), apesar
da reducdo das posi¢cbes em valores absolutos.
Este aumento de quota da libra verificou-se em de-
trimento da quota do euro (de 66% para 45%), pelo
gue o peso relativo das duas taxas de juro era, em
Setembro de 2000, idéntico.

Relativamente a estrutura por contrapartes, e a
semelhanca do verificado no segmento dos deriva-
dos cambiais, é de referir um ligeiro reforgo da
predominancia dos contrapartes nao residentes,
gue se ficou a dever ao incremento verificado pelo
peso das empresas financeiras. De facto estas man-
tiveram-se como a principal contraparte (represen-
tando cerca de 86% das posi¢Bes) uma vez que,
embora todos os tipos de contraparte tenham re-
gistado contrac¢Bes em termos dos valores absolu-
tos das posi¢bes em aberto, as empresas financei-
ras apresentaram a menor reducdo (Quadro 12).

A analise desagregada por instrumento revela
algumas diferencas entre os IRS e os FRA (Quadro
13). Embora ambos os instrumentos sejam transac-
cionados sobretudo com empresas financeiras, 0s
FRA sdo quase exclusivamente com instituicdes
ndo residentes, enquanto nos IRS as instituigdes
domeésticas tém algum peso (apesar de reduzido).
A nivel das taxas de juro, foi ja referido que nos
FRA a libra esterlina apresenta um peso quase
idéntico ao do euro, enquanto nos IRS as taxas de

FRA IRS

Contrapartes. .. .............. 100 100
Empresas financeiras........ 97 96
Residentes................ 2 11
Nao residentes . ........... 95 85
Clientes ndo financeiros. .. ... 3 4
Residentes................ 1 2
Nao residentes . ........... 2 2
Moedas ..................... 100 100
EUR. ...l 45 75
USD. ... 7 14
GBP............ 43 5
PY. 0 2
SEK .. 0 1
Outras. . ..........covuun. 5 3
Prazos ............ ... ... ..., 100 100
[Até7dias]................. 0 0
]7dias-1més].............. 0 1
J1més-1ano].............. 49 16
]Jlano-5anos] ............. 50 52
>5an0S ..o 1 31

juro do euro sé@o claramente predominantes e a se-
gunda divisa com maior peso é o dolar. Relativa-
mente as maturidades das posi¢des em aberto, 0s
IRS concentram-se nos prazos superiores a 1 ano,
enguanto os FRA se dividem, equitativamente, en-
tre 0 segmento de 1 més a 1 ano e o0 segmento de
entre 1 e 5 anos.

3. MERCADO ORGANIZADO

ApoOs os resultados dos inquéritos realizados
em 1999 e no 1° semestre de 2000 terem sugerido
gue o impacto da criacdo do euro na actividade do
mercado de bolsa ndo tinha alterado a tendéncia
de aumento gradual que se vinha verificando, o
inquérito de Outubro de 2000 revelou uma con-
traccdo do turnover em cerca de 20% (Quadro 14).
Esta reducdo foi, no entanto, menos ampla do que
a verificada pelo conjunto dos produtos derivados
ndo tradicionais (currency swaps, FRA, IRS e
opcdes) transaccionados em mercado de balcéo,
cujo turnover total diminuiu 55%. Em resultado, a
importancia relativa das transac¢bes em bolsa no
total global das transacc¢des de produtos derivados
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Gréfico 11
DERIVADOS OTC EEM BOLSA
Volume diario médio de transaccées
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Gréfico 12
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sobre taxas de cambio e de juro aumentou para
67% (Gréfico 11).

O volume diario médio de transac¢des dos pro-
dutos derivados sobre taxas de cambio e sobre ta-
xas de juro, no mercado de bolsa, diminuiu para
574 milhGes de dolares, tendo-se continuado a res-
tringir quase exclusivamente aos futuros sobre ta-

xas de juro. Os futuros cambiais foram os Unicos
outros instrumentos transaccionados, mas o seu
turnover diario médio ndo atingiu o milhao de do-
lares.

A queda do turnover ficou sobretudo a dever-se
a uma diminuicdo de quase 80% nos contratos de
futuros sobre taxas de juro do euro, assistindo-se,

Quadro 14

DERIVADOS TRANSACCIONADOS EM BOLSA
Volume diario médio de transaccées

Milhdes de délares

Total Derivados Percentagem Derivados sobre taxas Percentagem
cambiais ndo de juro
tradicionais

1995

Abr. ... 3 0 0.0 3 100.0

Out. ............... 17 0 0.0 17 100.0
1996

Abr. ..o 6 0 0.0 6 100.0

Out. ............... 240 0 0.0 240 100.0
1997

Abr. ... 473 0 0.0 473 100.0

Out. ...t 570 0 0.0 570 100.0
1998

Abr. ... 1055 2 0.2 1053 99.8

Out. ... 685 1 0.1 684 99.9
1999

Abr. ... 598 1 0.2 597 99.8

Out. ............... 728 1 0.1 727 99.9
2000

Abr. ... 1158 1 0.1 1157 99.9

Out. ............... 574 0 0.0 574 100.0
Variacéo (%):
Out.98 /0ut. 99 ......... 6.3 6.3
Out. 99 /70ut. 00 ......... -21.2 -21.1
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paralelamente, a um incremento dos contratos so-
bre taxas de juro do dolar. Assim, o ddlar (78%)
substituiu o euro (20%) como moeda mais impor-
tante na denominagdo dos contratos de futuros,
tendo-se as aplicacbes em outras taxas de juro de
referéncia limitado as que envolveram a libra es-
terlina (2%).

No que se refere as maturidades associadas aos
activos subjacentes registou-se uma alteracéo, ten-
do os contratos de futuros sobre taxas de juro su-
periores a 1 ano passado a ser predominantes, de-
vido ao facto de terem registado uma diminuicéo
muito menos expressiva do turnover do que a
observada pelos futuros sobre taxas de juro infe-
riores a 1 ano (Gréfico 12).

Independentemente da maturidade do activo
subjacente, os futuros foram sempre contratados
atraveés de brokers convencionais.

Com a exting¢do definitiva dos contratos de de-
rivados sobre taxas de juro da Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto em 2000 (o sobre a LISBOR a 3 me-
ses, a 15 de Marco, e 0 sobre a OT a 10 anos, a 15
de Setembro), todas as transac¢des foram realiza-
das com bolsas estrangeiras.

4. GRAU DE CONCENTRACAO DO VOLUME
DE TRANSACGOES NOS MERCADOS DE
CAMBIOS E DE PRODUTOS DERIVADOS

Os dados recolhidos nos inquéritos realizados
em 2000 sugerem um significativo aumento do
grau de concentracdo dos volumes. Este aumento
terd estado sobretudo associado a duas ordens de
factores: a concentragdo bancaria e o impacto da
criacdo do euro. O desenvolvimento dos processos
de concentracdo bancéaria ao longo de 2000 con-
templando quer novas fus@es, quer a eliminagao
de bancos, como ainda em muitos casos a consoli-
dacdo de tesourarias ao nivel das instituicGes de
um mesmo grupo, traduziu-se na diminuicéo efec-
tiva do numero de bancos que reportaram activi-
dade nos diferentes segmentos em analise.

Por outro lado, a criacdo do euro tera também
arrastado um aumento da concentragdo ao provo-
car, como foi descrito atras, uma contraccdo da
actividade em produtos que tradicionalmente
eram transaccionados por um amplo nimero de
bancos, como foi o caso dos foreign exchange swaps
e dos FRA.

Quadro 15

VOLUMES TRANSACCIONADOS
Indicadores de concentracao

n Q3 Q6
Spot
Out.1996................. 30 54.3 85.1
Out.1997...........oonn. 29 62.8 85.2
Out.1998................. 28 56.3 82.4
Out.1999................. 28 67.1 85.2
Out.2000............c... 27 70.0 87.1
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
Out.2000................. 21 82.7 94.6
Derivados sobre taxas de 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 68.6 924
Out.2000................. 10 85.0 99.2

As quotas conjuntas das trés e seis instituicdes
financeiras®® mais activas revelaram um aumento
do grau de concentracdo em todos os segmentos
de mercado, que foi mais acentuado nos derivados
sobre taxas de juro (Quadro 15).

De facto, em termos das quotas das 3 institui-
¢bes mais activas, os derivados sobre taxa de juro
passaram a registar o mais elevado grau de con-
centragdo (85%, face a 83% nos derivados cambiais
e 70% no segmento spot).

De referir, que o célculo das quotas de mercado
foi baseado nos volumes transaccionados no mer-
cado de balcdo e no mercado de bolsa (englobando
as opcoes e os futuros).

Também em termos do conjunto das seis maio-
res institui¢des se verificou um incremento da con-
centracgdo, sendo de salientar que no segmento dos
derivados sobre taxas de juro o namero de institui-
¢cdes que reportaram actividade se reduziu para
dez, das quais apenas seis detém quase 100% do
turnover total.

(10)Em termos das instituicdes financeiras intervenientes no mer-
cado portugués ha a considerar duas realidades distintas: i) a
dos bancos pertencentes a grupos financeiros portugueses; e ii)
a dos bancos que intervém individualmente no mercado portu-
gués. Dada a estratégia conjunta que geralmente é adoptada
por cada grupo financeiro, na analise das quotas foi considera-
do o peso conjunto das varias instituicdes que comp8e um
mesmo grupo e ndo o seu peso individual.
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INQUERITO TRIENAL A ACTIVIDADE DOS MERCADOS DE CAMBIOS
E DE PRODUTOS DERIVADOS COORDENADO PELO BIS EM 2001
Resultados preliminares

Em 2001, sob a égide do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS), realizou-se um novo inquérito trienal dos
bancos centrais a actividade nos mercados de cambios e de produtos derivados, no qual participaram bancos cen-
trais e autoridades monetarias de 48 paises (43 paises em 1998). Com um formato idéntico aos inquéritos realiza-
dos nos dois ltimos triénios, o inquérito de 2001 incidiu apenas sobre as operacdes realizadas em mercado de bal-
cdo (OTC), tendo coberto informacéo relativa as transac¢des cambiais “spot” e de derivados sobre taxas de cambio
e sobre taxas de juro e as posicdes em aberto de produtos derivados.Com base nos resultados dos inquéritos condu-
zidos em cada pais, os quais foram objecto de divulgacdo simultanea em 9 de Outubro Ultimo, o BIS realizou uma
agregacdo preliminar dos dados nacionais e associou-se a esta divulgacgéo. Os resultados divulgados dizem respei-
to as transacg0es realizadas em Abril de 2001, sendo os dados apresentados em termos de volumes didrios médios
e expressos em ddlares dos Estados Unidos. Este inquérito reveste-se de particular importancia por ser o primeiro
a nivel internacional a cobrir informacéo sobre transacgfes apos a introducdo do euro.

De acordo com os resultados apurados pelo BIS, o “turnover” diario médio das transacgfes no mercado cam-
bial tradicional (que inclui as operagfes “spot”, os “outright forward”s e os “foreign exchange swaps™) regis-
tou uma contraccéao de 19% no ultimo triénio (Quadro 1). Os principais factores apontados para este decréscimo
foram a introducéo do euro, em particular através do desaparecimento das transacgdes intra-moedas do euro, 0
desenvolvimento da utilizacdo de sistemas de “brokers” electronicos nas operacdes “spot” entre bancos (dimi-
nuindo a necessidade de “dealing’) e a continuacao do processo de consolidacéo bancéria (com um menor namero
de bancos a reportarem actividade).

Quadro 1

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL®
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS — Turnover diario médio

Em mil milhdes de délares e percentagens

1995 1998® 2001
Valor Em Valor Em Valor Em
percentagem percentagem percentagem
do total do total do total

Por tipodeinstrumento ................... 1.190 100 1.490 100 1.210 100

Operagdesspot ©. .. .................... 520 44 590 40 400 33

Outright forwards® .. ................... 105 9 135 9 135 11

Foreign exchange swaps © ................ 565 47 765 51 675 56

Pormoedas® ............................ 200 200 200

Dolar....... ... 83 87 90

EUro. ... . . 38
Marco ... 36 30
Francofrancés......................... 8 5

ECU e outras moedas doSME ........... 16 17 .

lene ... 24 20 23

Libraesterlina......................... 9 11 13

FrancosuiGo. ... 7 7 6

Qutrasmoedas .............c.coovneun.. 17 23 30

Por tipo de contraparte. . .................. 100 100 100

Empresas financeiras .. ................. 84 83 87

Clientes ndo financeiros. ................ 16 17 13

100 100 100

Residentes . ................ .. ... ...... 46 46 42

Nao residentes. ........................ 54 54 58

Notas:

(a) Corrigido da duplicacao resultante das transacg¢des efectuadas no mercado interbancario doméstico e das realizadas no mercado
interbancario entre os paises participantes no inquérito.

(b) Valores revistos.

(c) Ajustado para compensar uma eventual subavaliagcdo dos dados globais.
(d) No mercado cambial, a desagregacdo por moedas totaliza 200% do turnover total porque sdo contabilizados os dois lados de
cada operagao.
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O “turnover” contraiu-se 32% nas operacdes “spot” e 12% nos “forex swaps”, enquanto nao registou altera-
¢Oes significativas nos “outright forwards”. A queda mais acentuada das operacdes “spot” traduziu-se na sua
perda de importancia no mercado cambial tradicional a favor do aumento dos pesos dos restantes instrumentos,
tendo os “forex swaps” acentuado a sua preponderancia (56%) e os “outright forwards” verificado um aumento
de peso (para 11%). Na distribuicdo por moedas, o délar reforgou a sua posicdo de moeda mais importante, entran-
do em cerca de 90% do “turnover” total. A segunda moeda mais importante foi 0 euro (com 38%), que substituiu
a posi¢do anteriormente ocupada pelo marco. O peso do euro foi contudo inferior a quota detida em 1998 pelo con-
junto das denominagc@es legais do euro (52%), facto que esteve associado ao impacto mecanico da introducéo da
moeda europeia. O iene manteve, entretanto, a terceira posicéo e aumentou ligeiramente o seu peso para 23%, en-
guanto as restantes moedas ndo registaram alteracdes relevantes de quota. No que se refere as contrapartes envol-
vidas nas transacg@es, 0 peso do “turnover” com empresas financeiras aumentou para 87% do total, enquanto o
efectuado com clientes néo financeiros diminuiu para 13%. A distribuigdo geografica das transaccfes manteve-se
sem alteracdes significativas, tendo os centros financeiros mais importantes continuado a situar-se no Reino Uni-
do (31%) e nos EUA (17%), com o0 “turnover” do primeiro a continuar a corresponder a cerca do dobro do segun-
do. A quota dos cinco maiores centros financeiros, que continuou a englobar, além daqueles dois paises, 0 Japéo,
Singapura e a Alemanha, manteve-se proximo de 70% (Quadro 4).

Em Portugal, a reducéo do volume de transacg¢fes nos instrumentos tradicionais do mercado cambial foi bas-
tante expressiva (-61%), tendo o decréscimo sido mais acentuado nos “outright forwards” e “foreign exchange”
“swaps” do que nas operagdes “spot™, ao contrario do que se verificou a nivel internacional. Assim, enquanto que
no conjunto dos 48 paises inquiridos pelo BIS a tendéncia prevalecente foi no sentido do reforco da importancia
dos “forex swaps”, no caso portugués assistiu-se ao reforco da posicdo das operacgdes “spot” (para 54%). O euro
assumiu-se como a primeira moeda nas transaccdes (85%), substituindo a posicdo anteriormente ocupada pelo es-
cudo, embora com um peso inferior ao detido, em 1998, pelo conjunto das denominages legais do euro. Na segun-
da e terceira posicdes estiveram o dolar (74%) e o iene (13%). Distintamente do que se observou a nivel internacio-
nal, as contrapartes financeiras registaram um decréscimo de importancia, embora continuem a ser preponderan-
tes (77%), enquanto o peso dos clientes ndo financeiros aumentou para 23%.

O volume transaccionado no mercado OTC de produtos derivados, incluindo os derivados cambiais néo
tradicionais (currency swaps”, opcdes cambiais e outros derivados sobre taxa de cambio) e os derivados sobre ta-
xas de juro, registou, em Abril de 2001, um crescimento de cerca de 53% face aos resultados do inquérito de 1998.
Esta evolucdo engloba um desenvolvimento divergente dos derivados cambiais, cujo “turnover’ registou uma
contraccao de cerca de 30%, e dos derivados sobre taxas de juro, que continuaram a registar uma assinalavel taxa
de crescimento (+85%). Neste contexto, os derivados sobre taxas de juro reforcaram a sua posi¢do dominante nos
instrumentos derivados, representando cerca de 86% das operag0es realizadas (Quadro 2).

Relativamente a desagregacao por instrumentos, ha a salientar o reforco da predominancia dos “interest rate”
“swaps” (IRS), que representam cerca de 58% do volume transaccionado de derivados e cujo “turnover” mais do
que duplicou face a 1998 (+114%). O aumento dos IRS deu-se, sobretudo nas operagdes em dolares, mas também
nos “swaps” sobre euros (uma vez que a reducdo de “turnover” resultante do desaparecimento das denominacdes
legais do euro tera sido compensada pela criagdo de um mercado mais amplo e liquido). Também os FRA (que re-
presentam 23% do “turnover”) apresentaram uma significativa taxa de crescimento (+74%), embora inferior
(+74%) a dos IRS e que foi relativamente homogénea entre as taxas de juro das diferentes moedas. Neste contexto,
as taxas de juro do euro mantiveram-se como as mais utilizadas nos derivados sobre taxa de juro (47%), seguidas
pelas do ddlar (30%) (Quadro 3). Nos derivados cambiais, 0 “turnover”, quer de “currency swaps”, quer de
opcBes contraiu-se cerca de 30%. De referir que apenas as opgdes apresentaram uma actividade representativa e
que a queda registada por estes instrumentos se concentrou sobretudo no par USD/JPY. No entanto, o délar man-
teve a posicdo dominante com cerca de 80% das transacgdes (face a 42% do euro).

Em termos do total das transacc@es de derivados, verificou-se um crescimento mais acentuado do “turnover”
com contrapartes néo residentes, que passaram a representar 58% das transaccdes. De salientar que em termos da
desagregacdo entre contrapartes financeiras e clientes ndo financeiros se verificou uma evolugdo diversa nos deri-
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Quadro 2

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO DE DERIVADOS OTC®
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS — Turnover diario médio

Em mil milhGes de dolares e percentagens

1995 1998 2001
Valor Em Valor Em Valor Em
percentagem percentagem percentagem
do total do total do total

Derivados sobre taxas de cambio® . . .. 45 23 97 26 67 11
CUrrenCy SWapS. .. ...ovvevvnennnn 4 2 10 3 7 1
OPGOES . oot ee 41 20 87 23 60 10
OULIroS. ... 1 1 0 0 0 0
Derivados sobre taxasde juro ......... 151 75 265 71 489 86
FRA . ... 66 33 74 20 129 23
Swaps (IRS). ...t 63 31 155 41 331 58
OpPGBES ..o 21 10 36 10 29 5
OULIOS. .. oo 2 1 0 0 0 0
Ajustamentos©. .. ... ..o 4 2 13 3 19 3
Total. ... 200 100 375 100 575 100

Notas:

(a) Corrigido da duplicacao resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario domeéstico e das realizadas no mercado
interbancario entre os paises participantes no inquérito.

(b) Englobam todos os derivados cambiais ndo tradicionais (i.e. excluem os outright forwards e os forex swaps).

(c) Ajustamentos para compensar uma eventual subavaliacdo dos dados globais.

vados sobre taxas de juro e sobre taxas de cAmbio: nos primeiros verificou-se um reforgo da clara predominancia
das instituigdes financeiras (para 95%), enquanto nos segundos se assistiu a um ligeiro decréscimo do peso destas
contrapartes para (73%).

No caso do mercado de derivados OTC portu-

Quadro 3 gués, a evolugdo do volume total transaccionado foi

VOLUME DE TRANSACCOES DE DERIVADOS oposta a registada no inquérito do BIS, tendo-se verifi-
SOBRE TAXAS DE JURO OTC cado, em Abril de 2001, uma redugdo de 67%, face aos
Resultados dos inquéritos trienais resultados do inquérito de 1998. A semelhanca do ve-
coordenados pelo BIS rificado a nivel internacional, as transacces de deri-

vados ndo tradicionais sobre taxas de cambio regista-
ram uma contracgao (-68%), mas, contrariamente ao
Em percentagens sucedido no conjunto dos paises participantes no in-
quérito do BIS, as transacc@es de derivados sobre ta-
xas de juro apresentaram uma reducao (-67%).

Distribuicdo por moedas e contrapartes

1995 1998 2001

Pormoedas.................... 100 100 100 Seguindo 0 Mesmo padréo dos mercados interna-
USD i 27 27 30 L : .
EUR .. 47 cionais, os derivados sobre taxas de juro foram predo-
DEM ..o 12 24 minantes, representando no caso portugués cerca de
FRF. oo 0 9 o : .
ECU e outras moedas SME. . 0 13 96% do t(_)tal\do turnover~de derl_vados. Também no
PY o 23 10 6 que respeita a desagregacdo por instrumentos o pa-
GBP o 0 6 8 dréo portugués se assemelha a estrutura dos mercados
outras ...t 38 11 9 . . . .
POr contrapartes. . .............. 100 100 100 internacionais, sendo no entanto de salientar uma
Empresas financeiras ......... 89 90 95 predominancia mais significativa dos IRS que repre-
Residentes. ................ 40 44 39 84% d o id | FRA
Na&o residentes. ............ 49 46 56 Senta‘m 0 das transacgoes (segL“ 0s pe 0s
Clientes ndo financeiros . . . . . .. 11 10 5 com 11% e pelas opgdes cambiais com apenas 4%).
Residentes. ................ 8 6 3 A predominancia do euro em termos dos derivados
Né&o residentes............. 3 4 2

sobre taxas de juro é ainda mais significativa no mer-
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cado portugués com estas taxas de juro a serem utilizadas em 91% das transaccdes (que compara com 9% no do-
lar). Nos derivados cambiais, a desagregacdo por moedas é diversa da verificada em termos internacionais, com o
dolar e 0 euro a apresentarem um peso idéntico (cerca de 88%). Relativamente a desagregacao por contrapartes, o
mercado portugués segue de perto o padréo internacional, sendo de realcar que o papel dominante das contrapar-
tes ndo residentes é em Portugal particularmente expressivo (cerca de 90%).

Segundo os dados do BIS, a distribuicao geografica do “turnover” em derivados ndo tradicionais registou al-
gumas alteracdes em termos das posicdes relativas dos diversos mercados, mantendo, no entanto, o Reino Unido e
o0s Estados Unidos 0 1° e 2° lugar, respectivamente. De salientar que, apos estes paises, a Alemanha e a Franga sao
0s mercados com maior quota e que 0 Japéo registou uma contracgado significativa do “turnover”, passando a ocu-
par o 7° lugar (quando era 4° em 1998) (Quadro 5).
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Quadro 4
DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO
CAMBIAL TRADICIONAL®
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS — Turnover diario médio
Em mil milhdes de ddlares e percentagens
1995 1998 2001
Valor Em Valor Em Valor Em
percentagem percentagem percentagem
do total do total do total

Paises
AfricadosSul .............. 5 0.3 9 0.5 10 0.6
Alemanha................. 76 4.8 94 4.8 88 55
Arébia Saudita. ............ 2 0.1 2 0.1
Austrdlia.................. 40 25 47 24 52 3.2
Austria ................... 13 0.8 11 0.6 8 0.5
Bahrain................... 3 0.2 2 0.1 3 0.2
Bélgica. ................... 28 1.8 27 14 10 0.6
Brasil® ... ... ... ... ... ... 5 0.3 5 0.3
Canada................... 30 1.9 37 1.9 42 2.6
Chile..................... 1 0.1 2 0.1
China®. ... .............. 0 0.0 0 0.0
Coldémbia ................. 0 0.0
Coreia. ..., 4 0.2 10 0.6
Dinamarca ................ 31 2.0 27 1.4 23 14
Eslovénia ................. 0 0.0
Espanha .................. 18 11 19 1.0 8 0.5
Estados Unidos . ........... 244 155 351 17.9 252 15.7
Filipinas .................. 1 0.1 1 0.1
Finlandia ................. 5 0.3 4 0.2 2 0.1
Franca.................... 58 3.7 72 3.7 48 3.0
Grécia..............o... 3 0.2 7 0.4 5 0.3
Holanda .................. 26 1.7 41 21 30 1.9
Hong Kong SAR ........... 90 5.7 79 4.0 67 4.1
Hungria .................. 1 0.1 1 0.0
India..................... 2 0.1 3 0.2
Indonésia . ................ 2 0.1 4 0.2
Irlanda ................... 5 0.3 10 0.5 8 0.5
Israel .................. ... 1 0.0
Italia ..................... 23 15 28 14 17 1.0
Japao® ... 161 10.2 136 6.9 147 9.1
Luxemburgo .............. 19 1.2 22 1.1 13 0.8
Malésia................... 1 0.1 1 0.1
MEXico ..........cviin. 9 0.5 9 0.5
Noruega.................. 8 0.5 9 0.5 13 0.8
Nova Zelandia. ............ 7 0.4 7 0.4 4 0.2
PerG. ... 0.0 0 0.0
Pol6nia................... 3 0.2 8 0.5
Portugal .................. 2 0.1 4 0.2 2 0.1
ReinoUnido............... 464 29.5 637 325 504 31.2
RepublicaCheca . .......... 5 0.3 2 0.1
Republica da Eslovaquia.. . . . 1 0.0
RUssia . .....cooviiiinnn 7 0.4 10 0.6
Singapura................. 105 6.7 139 7.1 101 6.2
Suécia ... 20 1.3 15 0.8 27 15
Suica ... 87 55 82 4.2 71 4.4
Tailandia ................. 3 0.2 2 0.1
Taiwan,China............. 5 0.3 4 0.3
Turquia................... 1 0.1
Total®. ... 1.572 100.0 1.958 100.0 1.619 100.0

Notas:

(a) Corrigido da duplicagdo resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario domeéstico, mas néo corrigido das tran-

saccOes efectuadas no mercado interbancéario entre os paises participantes no inquérito.
(b) Dados s6 cobrem as operagoes spot.
(c) Dados revistos para 1998.
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Quadro 5

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO
DE DERIVADOS NAO TRADICIONAIS OTC®
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS — Turnover diario médio

Em mil milhdes de ddlares e percentagens

1995 1998 2001
Valor Em Valor Em Valor Em
percentagem percentagem percentagem
do total do total do total
Paises
AfricadoSul................ 0 0.0 1 0.2 1 0.1
Alemanha.................. 14 5.2 34 7.2 97 12.7
ArédbiaSaudita.............. 0 0.0 0 0.0
Australia................... 4 15 5 1.1 12 1.6
Austria..................... 2 0.7 4 0.8 5 0.7
Bahrain .................... 4 15 0 0.0 0 0.0
Bélgica..................... 6 2.2 6 1.3 14 1.8
Brasil ...................... 1 0.1
Canada..................... 5 1.9 7 15 13 1.7
Colémbia................... 0 0.0
Coreia.............ool 0 0.0 0 0.0
Dinamarca.................. 4 15 5 1.1 6 0.8
Espanha.................... 3 11 4 0.8 21 2.8
Estados Unidos. ............. 53 19.6 90 18.9 135 17.7
Finlandia................... 2 0.7 2 0.4 1 0.1
Franca ..................... 22 8.1 46 9.7 67 8.8
Grécia. ... 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Holanda.................... 5 1.9 6 1.3 25 3.3
Hong Kong SAR. ............ 5 1.9 3 0.6 4 0.5
Hungria.................... 0 0.0 0 0.0
India....................... 0 0.0
Indonésia................... 0 0.0 0 0.0
Irflanda. .................... 1 0.4 3 0.6 6 0.8
Italia....................... 2 0.7 5 11 24 3.1
Japdo . ... 32 11.9 42 8.8 22 2.9
Luxemburgo................ 2 0.7 3 0.6 5 0.7
Maldsia .................... 1 0.2 0 0.0
MéxXico..................... 0 0.0 0 0.0
Noruega.................... 1 0.4 3 0.6 3 0.4
Nova Zelandia . ............. 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Polénia..................... 0 0.0
Portugal.................... 0 0.0 1 0.2 0 0.0
ReinoUnido ................ 74 27.4 171 36.0 275 36.0
Republica Checa............. 0 0.0
Republica da Eslovaquia . . ... 0 0.0
Singapura .................. 18 6.7 11 2.3 6 0.8
Suécia. . ... 2 0.7 5 11 4 0.5
Sufca. ..o 4 15 16 3.4 15 2.0
Tailandia................... 0 0.0 0 0.0
Taiwan,China .............. 0 0.0 1 0.1
Total....................... 270 100.0 475 100.0 764 100.0
Nota:

(a) Corrigido da duplicagéo resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancéario doméstico, mas nao corrigido das tran-
sacgOes efectuadas no mercado interbancario entre os paises participantes no inquérito.
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OS SALARIOS DA FUNCAO PUBLICA*

Pedro Portugal **
Mério Centeno**

1. INTRODUCAO

Em Portugal, as despesas com o pessoal da
Administracio Publica tém vindo a exibir um cres-
cimento superior ao do produto, atingindo, em
2000, cerca de 15 por cento do produto interno
bruto (ver Quadro 1). Esta situacéo resultou, por
um lado, da evolucdo do emprego na administra-
¢do publica, educacdo e saude que observou uma
variacdo liquida positiva sem paralelo nos outros
sectores de actividade e, por outro lado, do cresci-
mento dos salarios dos funcionarios publicos a ta-
xas superiores as do sector privado da economia.

Apesar das decisdes sobre os salarios dos fun-
cionarios publicos afectarem significativamente os
equilibrios das finangas publicas, ndo foram até
agora desenvolvidos quaisquer estudos sobre as
determinantes dos salarios dos trabalhadores da
administracdo publica. Neste estudo serd feita
uma primeira aproximacao a este problema.

Na analise dos salarios dos funcionarios publi-
cos —em linha com uma longa tradicdo de estudos
— sera tomada como termo de comparagéo a estru-
tura salarial dos trabalhadores do sector privado
da economia. Neste contexto, a questdo central
serd a da mensuracao do diferencial de salarios en-
tre o sector publico e o sector privado. Dada a na-
tureza especifica dos mecanismos de decisdo do
sector publico, os economistas procuram avaliar
em que medida os salarios dos funcionarios publi-
cos estao isolados da concorréncia presente no sec-
tor privado. Ou, dito de outro modo, sera que

*  As opiniBes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posic¢ao do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

existe um diferencial de saldrio (um prémio) favo-
rével aos trabalhadores da administragéo publica?
Neste ensaio serdo quantificados e analisados
os diferenciais de salérios entre os trabalhadores
do sector publico e do sector privado. Na seccédo
seguinte serd equacionada de forma breve a espe-
cificidade do mercado de trabalho do sector publi-
co. Na terceira seccdo serdo estabelecidas compa-
racdes internacionais para os diferenciais de sala-
rios. Na quarta sec¢do estudam-se as determinan-
tes das remuneracdes publicas e privadas. Por fim,
apresentam-se algumas notas conclusivas.

2. CONTEXTUALIZACAO TEORICA

No mercado de trabalho do sector publico os
actores do processo de decisdo, a natureza dos
bens e servigos produzidos e 0os mecanismos de
avaliacdo das decisbes diferem dos do sector pri-
vado. A compreensdo dos processos de determina-
¢do dos salarios dos trabalhadores da administra-
¢do publica requer um quadro conceptual diverso
daquele considerado para o sector privado da eco-
nomia.

Enquanto o quadro tedrico de referéncia aplica-
do ao sector privado pressupde uma fungao objec-
tivo caracterizada pela maximizacédo do lucro (mi-
nimizagdo do custo) das empresas, com uma fun-
cdo de producdo claramente identificada — tanto
em termos de inputs como em termos de outputs, —
a producao de bens e servicos pelo sector publico é
determinada por principios distintos (os da funcéo
objectivo dos decisores politicos e dos burocratas),
com fungdes de producdo mal definidas (em que o
nexo entre a utilizacdo de inputs e a medida do
output é ambiguo ou, frequentemente, desconheci-
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Quadro 1

DESPESAS COM PESSOAL NA UNIAO EUROPEIA

Em percentagem do PIB

1990 1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bélgica............... 11.2 11.4 115 11.9
Alemanha ............ - 9.0 9.2 9.3
Grécia................ 12.7 11.6 1.1 1.1
Espanha.............. - - - -
Franga................ - - 13.0 135
Irlanda............... 10.4 11.0 11.3 11.4
Italia................. - - - -
Luxemburgo.......... 10.1 9.8 10.0 9.8
Paises Baixos. ......... - - - -
Austria............... 11.7 11.9 12.2 126
Portugal..............

Finlandia............. 15.1 17.6 18.0 16.8
Dinamarca............ 17.7 17.7 17.8 18.1
Suécia. ............... - - - 19.1
ReinoUnido .......... 12.0 12.2 12.3 1.1

12.0 12.0 11.9 11.8 11.7 11.6 11.3
9.0 9.0 8.9 8.7 8.4 8.3 8.1
10.8 11.3 10.7 11.6 11.7 115 11.7
- 11.3 11.3 10.9 10.7 10.5 10.3
13.6 13.7 13.9 13.8 13.7 13.7 13.7
11.0 10.2 9.6 9.2 8.8 8.3 7.9
- 11.2 115 11.6 10.7 10.7 10.5
9.5 9.6 9.6 9.2 9.1 9.0 8.3
- 10.8 10.4 10.2 10.2 10.2 9.8
12.6 12.6 12.3 11.4 11.4 115 11.3
13.8 13.7 13.9 14.0 14.4 15.1

15.9 15.4 15.6 14.6 13.9 13.6 131
17.5 17.3 17.3 17.2 17.4 17.3 17.1
18.2 17.3 17.8 17.5 16.9 16.7 -
9.4 8.8 8.3 7.8 7.4 7.4 7.5

Fonte: Comissédo Europeia.

do). Para além de operarem com funcdes objectivo
e tecnologias frequentemente distintas, o ambiente
concorrencial das empresas privadas e dos depar-
tamentos (ou servicos) publicos é também, muitos
vezes, diferente. O sector publico fornece bens pu-
blicos e servigos em regime de monopdlio que,
pela sua natureza, ndo s6 ndo estao sujeitos a pres-
sao disciplinadora da concorréncia, como impossi-
bilitam qualquer tipo de comparagdo de desempe-
nho (Gregory e Borland, 1999).

Acresce ainda que a propriedade do sector pu-
blico esta dispersa pelos eleitores providenciando
fracos incentivos para recolher informacéo e fisca-
lizar o desempenho dos decisores politicos e dos
burocratas. No mesmo sentido tender&o a funcio-
nar as eleicdes enquanto mecanismo imperfeito de
controlo e disciplina sobre os politicos. Para obter
uma percepcdo mais esclarecedora da evolucédo
temporal dos salarios dos funcionarios publicos
deverdo, porventura, ser contemplados modelos
econdmicos de raiz politico-eleitoral (Borjas, 1980).

3. ANEGOCIACAO SALARIAL

O sistema portugués de contratacéo colectiva é
ainda, passados mais de 25 anos, fortemente tribu-
tario das estruturas corporativas do regime ante-
rior®. A negociacdo de saléarios é conduzida, es-
magadoramente, ao nivel sectorial e regional. No
processo negocial 0 mandato de representagdo sin-
dical é claro: cada sindicato representa 0s seus
membros associados. Esta forma de representacdo
encerra quatro implicagoes:

e Dada a fraca taxa de sindicalizacdo, uma
fracgdo importante da populacéo trabalha-
dora ndo esta representada na mesa de ne-
gociagdes (excepto, no casos raros de nego-
ciacdo ao nivel da empresa);

= As remuneracdes da generalidade dos traba-
lhadores sdo, neste enquadramento, defini-
das através da extensdo dos acordos regista-
dos aos trabalhadores que nado estdo repre-
sentados no processo negocial,

(1) Para uma caracterizacdo mais detalhada do sistema negocial
portugués ver Bover et al., 2000.
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= As negociagOes sdo frequentemente desen-
volvidas de forma descoordenada, ou até
concorrencial, entre os sindicatos;

= Em muitas situagdes ndo é conhecida, verda-
deiramente, a representatividade de cada
sindicato. Dito de outro modo, frequente-
mente 0 mandato de representacdo € ambi-
guo.

Em termos gerais, a arquitectura institucional
do sistema de negociacao colectiva ndo favorece a
capacidade reivindicativa dos sindicatos. De facto,
€ possivel argumentar que, em Portugal, o poder
sindical, isto é, a capacidade de obter rendas atra-
vés da possibilidade de infligir custos aos empre-
gadores (e.g., greves) é, em termos relativos, bas-
tante limitado.

SO recentemente foi reconhecido aos funcioné-
rios publicos o direito formal a negociacéo de sala-
rios. A determinacdo dos salarios dos funcionarios
publicos era entendida, sobretudo, como resultan-
do dos equilibrios politicos estabelecidos entre os
partidos politicos na aprovacdo do Orgcamento ge-
ral do estado. A dificuldade principal em imitar as
negociacdes do sector privado resulta, por um
lado, da inexisténcia de uma entidade arbitral (ha-
bitualmente desempenhada pelo governo), e por
outro lado, da desadequacédo de colocar a Assem-
bleia da Republica no papel de entidade negocia-
dora. Nos ultimos anos, negocia¢des formais entre
sindicatos e representantes do governo tém prece-
dido a aprovacao do Orgamento. No essencial, tém
sido obtidos acordos com alguns representantes
sindicais sobre a taxa de variacdo de salarios a
aplicar aos escaldes de remuneracdo que servem
de referéncia a determinacéo dos salarios dos fun-
cionarios publicos. Uma vez estabelecido um acor-
do com algum (alguns) sindicato(s), dada a natu-
reza do sistema retributivo da funcéo publica, esse
acordo determinara as condi¢fes contratuais de to-
dos os funcionarios publicos. Do ponto de vista
das relac6es industriais talvez sejam mais relevan-
tes os acordos corporativos (‘“’actualizacdo de car-
reiras’’) estabelecidos entre sindicatos profissio-
nais e o governo.

4. COMPARACOES INTERNACIONAIS

A recente disponibilizagdo dos registos indivi-
duais do Painel Europeu de Agregados Familiares,
um inquérito harmonizado conduzido pelo Euros-
tat, viabiliza a comparacdo dos salarios entre os
paises da Unido Europeia. Com base nas observa-
¢des correspondentes aos trabalhadores por conta
de outrem identificados na vaga de 1995 foram
construidas duas amostras com 17270 trabalhado-
res do sexo feminino e 25969 trabalhadores do
sexo masculino. Foi extraida informacédo sobre o
salério horério de cada individuo, o qual foi torna-
do comparavel através de ponderacéo pelo indice
de paridade dos poderes de compra.

De acordo com este inquérito, os salarios portu-
gueses sdo 0s mais baixos da Unido Europeia.
Assim, por exemplo, o salario médio dos trabalha-
dores alemé&es do sexo masculino (feminino) exce-
de o salario médio dos trabalhadores portugueses
do sexo masculino (feminino) em 112.8 por cento
(66.7 por cento). Em comparacédo com o salario dos
trabalhadores portugueses, o salario médio dos es-
panhois é superior em 72.4 por cento no caso dos
homens, e 61.3 por cento no caso das mulheres.

Estas diferencas reflectem, por um lado, uma
desigual distribuicdo das qualificacbes dos traba-
lhadores entre os diferentes paises, e por outro
lado, resultam da agregacdo dos sectores publico e
privado. Admitindo que as habilitacdes escolares,
a experiéncia profissional, a antiguidade com o
empregador, o acesso a formacéo profissional e o
tipo de vinculo contratual influenciam de forma
idéntica a formacdo dos salarios nos diferentes
paises da Unido Europeia, é possivel obter uma es-
timativa dos salarios para iguais dotagdes observa-
das de qualificacdo de mao-de-obra. Por exemplo,
€ possivel estabelecer a comparacao entre o salario
de individuos portugueses e espanhois, na hipote-
se de ambos deterem a mesma escolaridade, expe-
riéncia profissional, etc.

Comparando os salarios desta forma, resulta a
indicacado clara de que o essencial do desfasamento
entre o nivel de salarios dos portugueses e o dos
seus congéneres europeus ndo é explicavel pelo
défice de qualificagbes (nomeadamente escolares)
que caracteriza o mercado de trabalho portugués.
Dito de outro modo, o défice de qualificacdes esco-
lares da populagdo empregada portuguesa s6 ex-
plica uma pequena parte das diferencas de salarios
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Quadro 2

COMPARA(;AO INTERNACIONAL DOS
SALARIOS DOS TRABALHADORES
DO SECTOR PRIVADO
indice Portugal = 1.000

Quadro 3

DIFERENCIAL DE SALARIOS ENTRE A
ADMINISTRACAO PUBLICAE O SECTOR
EMPRESARIAL

Homens Mulheres

Paises

Portugal ......... 1.000 1.000
Alemanha........ 1.857 1.718
Dinamarca ....... 1.934 2.117
Holanda ......... 1.947 2.049
Bélgica........... 1.782 1911
Luxemburgo. .. ... 2.771 2.831
Franca........... 1.871 1.811
Reino Unido. .. ... 1.852 1.849
Irlanda. .......... 1.889 1.842
Italia. ............ 1.631 1.661
Grécia ........... 1.227 1.185
Espanha ......... 1.604 1.880
Austria .......... 1.939 1.923

Fonte: Painel de agregados familiares do Eurostat (registos indivi-
duais).

Nota: Os valores resultam dos efeitos fixos de uma regressao mul-
tipla de salarios.

entre Portugal e os outros paises da Unido Euro-
peia. Mesmo se admitissemos uma qualificagdo
idéntica dos trabalhadores em Portugal e em Espa-
nha, no sector privado da economia, os salarios es-
panhdis seriam superiores aos portugueses em 88
por cento no caso das mulheres e em 60.4 por cen-
to no caso dos homens (ver Quadro 2). De igual
modo, o salario médio de um trabalhador aleméo
do sexo masculino (feminino) seria 85.7 por cento
(71.8 por cento) superior ao de um trabalhador
portugués.

O mesmo exercicio permite a estimacgdo do di-
ferencial de salarios entre o sector privado e o sec-
tor publico para o conjunto dos paises da Uniao
Europeia. E interessante verificar ser Portugal o
pais em que a diferenca de salarios é a mais ampla.
Para iguais caracteristicas dos trabalhadores, uma
trabalhadora portuguesa da administracdo publica
auferird um salério horério cerca de dois tercos su-
perior ao da correspondente trabalhadora do sec-
tor privado (ver Quadro 3). O prémio salarial dum
trabalhador masculino é somente de 37.6 por cen-
to. Os paises em que o diferencial de salarios é

Homens Mulheres

Paises

Portugal............ 0.376 0.646
Alemanha.......... -0.008 0.137
Dinamarca ......... -0.090 -0.071
Holanda ........... 0.028 0.057
Bélgica............. 0.036 0.029
Luxemburgo. . ...... 0.310 0.365
Franga ............. 0.077 0.147
ReinoUnido........ 0.028 0.105
Irlanda............. 0.323 0.410
Italia............... 0.103 0.258
Grécia ............. 0.103 0.220
Espanha............ 0.197 0.348
Austria............. -0.023 0.119

Fonte: Painel de agregados familiares do Eurostat (registos indivi-
duais).

Nota: Os valores resultam dos coeficientes de regressdo associa-
dos aos termos de interac¢do entre 0s paises e uma variavel
binaria que identifica a actividade na administragdo publi-
ca.

maior sdo, para além de Portugal, a Irlanda, o Lu-
xemburgo, a Espanha e a Italia. No extremo opos-
to da distribuicao estdo a Dinamarca, a Bélgica, a
Alemanha e a Austria. Note-se, ainda, que o dife-
rencial salarial é quase sempre (sendo a excepg¢ao a
Bélgica) mais favoravel as mulheres do que aos
homens.

Esta indicacdo traduz-se numa significativa
aproximacao entre os salarios dos funcionarios pu-
blicos portugueses e dos outros paises da Unido
Europeia. Assim um trabalhador aleméo da admi-
nistracdo publica do sexo feminino (masculino)
auferira um salario 18.7 por cento (33.9 por cento)
superior ao de um trabalhador portugués com
iguais caracteristicas observadas. Curiosamente,
no caso da comparagdo com a Grécia altera-se a
posicéo relativa dos saldrios dos funcionarios pu-
blicos portugueses que passam a ser superiores
aos gregos em 13.9 por cento no caso das mulheres
e 1.7 por cento no caso dos homens.
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Quadro 4

CARACTERIZACAO DESCRITIVA
Inquérito ao Emprego do INE - 1998-2000

Sector empresarial Administragéo publica

Salario horario liquido, em escudos, aprecosde 1999 . ....................

Empresa publica. . .. ...
=1 no caso em que o individuo trabalha numa empresa publica
Escolaridade

10@20CICIOS .« oo v e
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 1° ou 2° ciclos do

ensino basico

B0 IO,
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 3° ciclo do ensino béasico

SECUNAANIO . . ottt

=1no caso do individuo ter completado o ensino secundario

TCNICO . oot

=1 no caso que do individuo ter completado o ensino técnico

SUPBIIOT ottt e e

=1 no caso do individuo ter completado o ensino superior

Formagdo Profissional ............. .

=1 no caso em que o individuo é portador de formacéo profissional

Horas de trabalho habituais . ........... ... .. ... ...
Regime de horario incompleto . . ...
Experiéncia Profissional (eEmanos) ...............c.oiiiiiiiiii.
Antiguidade no posto de trabalho (emanos)........................

Contrato @ Prazo. ......oo o

=1 no caso em que o individuo é contratado a prazo

Algarve. . ...

=1 no caso em que o individuo reside na regido do Algarve

(=] 011 o

=1 no caso em que o individuo reside na regido Centro

LishoaeValedo Tejo . ...t

=1 no caso em que do individuo reside na regido de Lisboa e Vale do Tejo

=1 no caso em que o individuo reside na regido Norte

AlBNtejO . ..

=1 no caso em que o individuo reside no Alentejo

NUmero de obServagdes . ...

Homens Mulheres Homens Mulheres
544,727 459.154 795.034 834.126

0.075 0.099
0.628 0.575 0.461 0.296
0.159 0.512 0.160 0.145
..... 0.104 0.132 0.140 0.158
..... 0.012 0.030 0.043 0.135
..... 0.035 0.051 0.170 0.248
..... 0.074 0.083 0.136 0.124
..... 41.141 38.016 37.077 34.260
..... 0.014 0.076 0.016 0.034
..... 21.838 18.953 24581 20.713
..... 9.802 8.980 13.673 13.428
..... 0.110 0.154 0.099 0.149
..... 0.122 0.130 0.144 0.134
..... 0.118 0.109 0.157 0.189
..... 0.246 0.274 0.249 0.260
..... 0.427 0.408 0.249 0.254
..... 0.087 0.079 0.201 0.163
..... 59861 47364 8302 10698

Fonte: Registos individuais do “Inquérito ao Emprego” do INE.

5. QUEM SAO OS FUNCIONARIOS PUBLICOS?

Uma caracterizagdo mais exaustiva e mais
actualizada da estrutura de remuneracdes dos tra-
balhadores portugueses é possivel através da utili-
zacao dos micro-dados do Inquérito ao Emprego
desenvolvido pelo Instituto Nacional de Estatisti-
ca. Utilizando os registos individuais dos inquéri-
tos realizados entre o primeiro trimestre de 1998 e
o quarto trimestre de 2000 foi construida uma
amostra constituida por 126 233 individuos. Uma
vantagem decisiva da utilizacdo desta base de da-

dos é a identificacdo precisa dos funcionarios pu-
blicos com base na resposta a uma questdo especi-
fica relativa a natureza do empregador. De uma
forma puramente descritiva esta amostra permite
caracterizar o contingente de trabalhadores da
administracdo publica, em comparacao com o rela-
tivo ao sector empresarial (Quadro 4), como:

= mais qualificado (a proporc¢éao de licenciados
na administracdo publica é de 17 e 24.8 por
cento para os homens e mulheres respectiva-
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Quadro 5

EQUACAO DE REGRESSAO DE SALARIOS POR GENERO

Mulheres Homens
Variaveis explicativas
Administragdo publica. ........... . 0.235* 0.121*
=1 no caso em que o individuo trabalha na Administragdo publica................ (0.004) (0.004)
EmMpresa pUDIICa . .. ... 0.228* 0.147*
=1 no caso em que o individuo trabalha numa empresa publica .................. (0.005) (0.006)
Escolaridade
10@ 20 CICIOS 0.117* 0.153*
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 1° ou 2° ciclos do ensino béasico (0.007) (0.006)
B0 CIClO . 0.349* 0.372*
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 3° ciclo do ensino basico. . . . .. (0.007) (0.007)
SECUNTANIO . . o et 0.526* 0.559*
=1 no caso do individuo ter completado o ensino secundario. . ................... (0.008) (0.007)
TECNICO . . vttt 0.999* 0.966*
=1 no caso do individuo ter completado o ensino técnico .. ...................... (0.009) (0.012)
SUPIIOL ottt e e 1.177* 1.195*
=1 no caso do individuo ter completado 0 ensino superior....................... (0.008) (0.009)
Formagao Profissional ... ........... . 0.074* 0.099*
=1 no caso em que o individuo é portador de formagéo profissional . ............. (0.005) (0.005)
Experiéncia Profissional (Em anos). .. ...........uuutitiit 0.019* 0.027*
(0.0004) (0.0004)
Quadrado da experiéncia profissional ........... .. ... .. -0.00003* -0.00004*
(0.000008) (0.000007)
Antiguidade no posto de trabalho (emanos).............. .. ... i 0.012* 0.01*
(0.0005) (0.0001)
Quadrado da antiguidade . . . ... -0.0001* -0.0001*
(0.00001) (0.00001)
CONLrato @ PIraZ0 . . .o oottt e -0.023* -0.015*
=1 no caso em que o individuo é contratado aprazo .................ooviinnnnn. (0.004) (0.007)
AlGarVe . . oo 0.028* -0.034*
=1 no caso em que o individuo reside naregidodo Algarve...................... (0.006) (0.006)
CENtIO . . -0.033* -0.046*
=1 no caso em que o individuo reside naregido Centro. ......................... (0.006) (0.006)
LishoaeVale do Tejo ... ..ot 0.052* 0.058*
=1 no caso em que o individuo reside na regido de Lishoae Valedo Tejo .......... (0.005) (0.005)
NOte . L -0.024* -0.087*
=1 no caso em que o individuo reside naregido Norte. . ......................... (0.005) (0.005)
CONSTANTE . . .. 6.954* 7.0754*
(0.009) (0.008)
NUMeEro de 0bSEIVAGOES. . . . ..o vttt 58061 68162
Coeficiente de determinagao. . .. .......vioi 0.653 0.497
Erro PadraiO . ... ..o 0.318 0.344

Fonte: Registos individuais do “Inquérito ao Emprego” do INE.
Nota:
* Representa significancia estatistica a 1 por cento;

mente, em comparagdo com 3.5 e 5.1 por

= menos utilizador de horas de trabalho (sen-

cento) no sector empresarial;

mais experiente (a média da experiéncia
profissional, medida pelo nimero de anos
decorridos desde o primeiro emprego, é,
para os homens, 24.4 anos, e para a mulhe-
res 20.7 anos. O que compara com 21.8 e 19
anos para o sector empresarial);

do horéario semanal médio de 37.1 horas no
caso dos homens e 34.3 horas no caso das
mulheres, 0 que compara com 41.1 e 38 ho-
ras, respectivamente).

melhor remunerado (o salario horério liquido
médio dos homens é de 795 escudos e o das
mulheres é de 834 escudos, em comparacao
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Quadro 6

EQUACOES DE REGRESSAO DE SALARIOS POR GENERO E SECTOR DE ACTIVIDADE

Sector empresarial

Administracdo publica

Homens Mulheres Homens Mulheres
Variaveis explicativas
Empresapublica . ....... ... 0.153* 0.245*
=1 no caso em que o individuo trabalha numa empresa pablica ............... (0.006) (0.005)
Escolaridade
10 20CICIOS o i 0.153* 0.101* 0.124* 0.125*
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 1° ou 2° ciclos do
ENSINO DASICO . ..o (0.006) (0.007) (0.023) (0.024
1 o1 T (o 0.364* 0.320* 0.393* 0.410*
=1 no caso em que o grau académico corresponde ao 3° ciclo do ensino basico... (0.007) (0.008) (0.025) (0.026)
SECUNTANIO . . oo 0.55* 0.498* 0.593* 0.594*
=1 no caso do individuo ter completado o ensino secundario.................. (0.008) (0.008) (0.025) (0.026)
TECNICO .« o oottt 0.954* 0.942* 0.948* 1.048*
=1 no caso do individuo ter completado o ensino técnico ..................... (0.014) (0.011) (0.029) (0.026)
SUPETIOT oot 1.187* 1.140* 1.195* 1.233*
=1 no caso do individuo ter completado o ensino superior .................... (0.010) (0.010) (0.025) (0.026)
Formac&o profissional .............. . . 0.110* 0.080* 0.058* 0.058*
=1 no caso em que o individuo é portador de formacao profissional ........... (0.006) 0.005 (0.010) (0.009)
Experiéncia profissional (Emanos). ................ i 0.027* 0.019* 0.024* 0.016*
(0.0004) (0.0004) (0.001) (0.001)
Quadrado da experiéncia profissional ............. ... ... .. L. -0.0004* -0.0003* -0.0004* -0.0003*
(0.000008)  (0.00001) (0.00002) (0.00002)
Antiguidade no posto de trabalho (Emanos) . ...t 0.009* 0.012* 0.013* 0.018*
(0.0005) (0.0005) (0.001) (0.001)
Quadrado daantiguidade . . ... i -0.0001* -0.0002* 0.0001* -0.0004*
(0.00001) (0.00002) (0.00004) (0.00003)
CONTFato @ PraZ0 . . .. oottt et et e e e e -0.011** -0.009** -0.049* -0.064*
=1 no caso em que o individuo é contratadoaprazo ...............c.cooiiia... (0.005) (0.005) (0.014) (0.010)
AlGarVE . . -0.039* 0.024* -0.013 -0.008
=1 no caso em que o individuo reside naregidodo Algarve . .................. (0.006) (0.007) (0.012) (0.011)
CNIO ottt -0.057* -0.076* -0.009 0.038*
=1 no caso em que o individuo reside naregido Centro....................... (0.006) (0.007) (0.012) (0.010)
LishoaeVale do TejO . ... oov i 0.060* 0.059* 0.015 0.023*
=1 no caso em que o individuo reside na regido de Lisboa e Vale do Tejo ... .... (0.006) (0.006) (0.011) (0.010)
N O . . -0.099* -0.041* -0.003 0.011
=1 no caso em que o individuo reside naregidoNorte........................ (0.004) (0.006) (0.011) (0.010)
CONSTANTE . . . oottt e e e 7.091* 6.999* 7.151* 7.079*
(0.009) (0.009) (0.028) (0.036)
NUmMero de 0bSErvagdes. . . ... 59860 47363 8301 10697
Coeficiente de Determinacao. . . .. ...ttt 0.433 0.537 0.650 0.716
Erro padrdo . ... ... 0.346 0.316 0.318 0.311
Fonte: Registos individuais do “Inquérito ao Emprego” do INE.
Notas:
* Representa significancia estatistica a 1 por cento;
** Representa significancia estatistica a 5 por cento;
com 545 escudos e 459 escudos, respectivamen- 9.8 e 9 anos respectivamente, no sector pri-
te, no sector privado da economia); vado); e
= mais “feminino” (com 56.3 por cento de mu- = espacialmente desequilibrado (note-se, em
Iheres, comparado com 44.2 por cento); particular, a fortissima presenca de funcio-
= mais estavel no emprego (com uma antigui- narios publicos na regido do Alentejo, fa-
dade média dos homens de 13.7 anos e 13.4 zendo aproximar significativamente a re-
anos para as mulheres, em comparagdo com presentacdo do Alentejo do peso da regido
Lisboa e Vale do Tejo ).
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6. QUANTO GANHAM OS FUNCIONARIOS
PUBLICOS?

Tendo em conta as caracteristicas observadas
dos trabalhadores, estima-se que, em Portugal, os
trabalhadores da administracdo publica do sexo
feminino beneficiem de um diferencial salarial de
26.5 por cento em relagdo aos trabalhadores do
sector empresarial privado (ver Quadro 5). O dife-
rencial correspondente aos trabalhadores do sexo
masculino é de 12.9 por cento®. E curioso notar
que estes diferenciais sdo da mesma ordem de
grandeza do ganho adicional auferido no sector
empresarial pelos trabalhadores das empresas pu-
blicas. A semelhanca de outros estudos de salarios
portugueses ¢é obtida evidéncia empirica de que o
investimento em educacao formal é remunerado a
taxas de retorno muito elevadas®. Assim, uma li-
cenciada (um licenciado) obtém uma remuneracao
91.7 (88.5) por cento, superior a de uma trabalha-
dora (trabalhador) com o ensino secundario com-
pleto. Este resultado torna clara a indicacdo de que
se mantém no mercado de trabalho portugués um
nivel muito elevado de procura de trabalhadores
gualificados, nomeadamente de licenciados®. Por
fim, é interessante sublinhar a similitude da gene-
ralidade dos coeficientes de regressdo nas equa-
coes de salario por género. Dada a proximidade
destas estimativas, a diferenca entre os termos in-
dependentes pode ser interpretada como uma me-
dida da discriminagdo sexual no sector privado da
economia (12.9 por cento).

Admitindo que o impacto das determinantes
do salério pode diferir entre a administragdo pu-
blica e o sector empresarial, foram estimadas equa-
cdes de regressdo de salarios separadas (Quadro
6). Genericamente, ndo existem diferencas signifi-
cativas entre o sector privado e o sector publico na
remuneracdo do investimento humano, tanto o ge-
ral (medido pela escolaridade e pela experiéncia
profissional), como o especifico (medido pelo efei-
to da antiguidade no posto de trabalho)®. Valera a
pena, contudo, referir trés diferencas significati-
vas.

Primeiro, a penalizacéo salarial associada com
o0s contratos de duracdo limitada é maior no sector
publico (-6.2 por cento para as mulheres e -4.8 por
cento para os homens) do que no sector privado
(-0.9 por cento e 1 por cento, respectivamente).
Este resultado podera advir da utilizagdo dos con-

Gréfico 1
DIFERENCIAL DE SALARIOS POR PERCENTIL
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Nota: Os valores reflectem as estimativas do coeficiente
da variavel binéria que identifica a actividade na
administracdo publica, em diferentes regressdes
de quantis.

tratos a termo com objectivos distintos. Enquanto
no sector privado privilegia o uso de contratos a
prazo como mecanismo de seleccao de trabalhado-
res (Varejao e Portugal, 2001), existe alguma evi-
déncia de uso de contratos a prazo na administra-
¢do publica de forma persistente.

Segundo, a dispersdo regional de salarios é
significativamente menor na administracdo publi-
ca. Este facto resulta da definicdo espacialmente
uniforme das tabelas salariais da funcéo publica.
Assim, diferengas salariais, no sector privado, en-
tre a regido Norte e a regido de Lisboa e Vale do
Tejo da ordem de 17.2 (homens) e 10.6 por cento

(2) O valor 12.9 resulta da conversdo da taxa de crescimento ins-
tantanea em taxa discreta (12.9 =[exp(0.121) —1]x 100).

(3) A impressionante magnitude dos coeficientes das variaveis que
medem a escolaridade explica o facto de, nas comparacdes in-
ternacionais, o diferencial de salarios entre os funcionarios pu-
blicos e os trabalhadores do sector privado ser especialmente
elevado no caso portugués. Na generalidade dos paises euro-
peus o prémio salarial associado a licenciatura varia entre 30 e
40 por cento.

(4) E, também, possivel que o recrutamento intenso pela adminis-
tragdo publica de licenciados esteja a contribuir para o aumento
dos niveis de salario oferecidos aos licenciados pelo sector pri-
vado.

(5) O essencial da distingdo entre capital humano (ou formagéao)
geral e especifico radica na possibilidade de transportar esse in-
vestimento dum empregador para outro, isto é, na portabilida-
de da formacao. Esta comparagdo néo se estende a indicacao de
presenca de formagdo profissional por esta, muito provavel-
mente, significar diferentes contelidos de formagédo nos dois
sectores.
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(mulheres) reduzem-se, no sector publico, para 1.8
e 1.2 por cento, respectivamente. Esta situacdo nao
deve ser interpretada como benigna, pois, no es-
sencial, traduz a insensibilidade as condic8es loca-
is do mercado de trabalho, introduzindo distor-
¢Oes significativas na afectacdo de recursos.

E, terceiro, a distribuicdo de salarios do sector
privado tende a exibir uma maior dispersdo do
gue a correspondente distribuicdo de salarios dos
funcionarios publicos.

Uma caracteriza¢do mais completa da distribui-
¢cdo (condicional nas caracteristicas dos trabalha-
dores) do diferencial de salarios entre o sector pu-
blico e o sector privado pode ser obtida através da
estimacgdo de uma regressdo de quantis. Com esta
abordagem é possivel estimar o prémio salarial as-
sociado com o exercicio do funcionalismo publico
em diferentes pontos (percentis) da distribuicédo de
salarios, e assim, determinar se o prémio salarial é
mais ou menos elevado para os trabalhadores me-
lhor ou pior remunerados. Enquanto, no caso das
mulheres, o prémio salarial tende a beneficiar de
forma igual tanto as trabalhadoras mais remunera-
das como as menos remuneradas, no caso dos ho-
mens, o beneficio salarial decresce com o aumento
do nivel salarial (Grafico 1). Esta situacdo podera
ser gerada porque os salérios alternativos no sec-
tor privado sdo, para postos de trabalho mais re-
munerados, relativamente mais elevados, ou por-
que, a administracdo publica tem dificuldade em
competir por trabalhadores muito qualificados.

7. CONCLUSOES

Em Portugal, os salarios dos funcionarios pu-
blicos, em especial no caso das mulheres, sdo
significativamente superiores aos salarios dos tra-
balhadores do sector privado que sdo dotados de
iguais qualificacdes. A existéncia de um prémio sa-
larial associado com o exercicio da fun¢do publica
€ comum na generalidade dos paises da Uniédo Eu-
ropeia. O que é notavel no caso portugués ¢ a
magnitude desse prémio. Do conjunto dos paises
da UE, Portugal apresenta, folgadamente, o mais
elevado diferencial de salarios entre trabalhadores
do sector publico e do sector privado.

Poderdao existir boas raz6es econdémicas para es-
perar salarios mais elevados para os trabalhadores
do Estado. Em primeiro lugar, as tarefas desenvol-
vidas no sector publico, pela sua natureza, podem

requerer qualificacbes mais exigentes ou condic¢des
de trabalho mais penosas ou arriscadas. Em se-
gundo lugar, dada a necessidade de evitar uma ro-
tacdo excessiva de trabalhadores em certas fun-
¢oes, os decisores publicos poderéo optar por uma
politica de salarios elevados, garantindo assim
uma fraca taxa de saidas voluntarias. Em terceiro
lugar, os governos poderdo seguir uma estratégia
de “salarios de eficiéncia’”, oferecendo niveis de
salarios superiores aos salarios de mercado, de for-
ma a manter uma forca de trabalho moralizada e
diligente. E em quarto lugar, tendo consciéncia da
dificuldade em avaliar o desempenho (monitori-
zar) de um grande numero de trabalhadores (o
Estado é, quase sempre, 0 maior empregador), po-
dera ser vantajoso oferecer salarios superiores aos
salarios competitivos de forma a atrair candidatu-
ras dos trabalhadores mais produtivos.

Por outro lado, existe um conjunto de argu-
mentos que levariam a esperar salarios mais bai-
x0s na funcdo publica, isto &, diferenciais de sala-
rios entre o sector publico e o sector privado nega-
tivos. Na presenca de condic¢es de trabalho mais
amenas, de horarios de trabalho menos rigidos ou
de beneficios extra-salariais (por exemplo, 0 acesso
aos servicos de saude), de acordo com a teoria dos
“diferenciais compensatorios’, os salarios deve-
riam ser mais baixos de forma a reestablecer o
equilibrio no mercado de trabalho. De igual modo,
um sistema de pensdes de reforma mais generoso
e um enquadramento de protec¢cdo ao emprego
mais vantajoso, deveriam ter como contrapartida
um nivel salarial mais baixo. Finalmente, face a
duas distribui¢des de salarios distintas no grau de
dispersdo, os trabalhadores mais produtivos ten-
derdo a escolher, de acordo com o modelo de au-
to-seleccdo de Roy, o sector que Ihes permite ace-
der aos salarios mais elevados (com menor com-
pressdo de salarios), induzindo salarios médios
mais elevados neste sector.

Ainda assim, havera outras razdes (menos reco-
mendaveis) que também tenderdo a gerar prémios
salariais e que sdo observacionalmente equivalentes
as mencionadas acima: mera extraccdo de rendas
junto dos contribuintes; comportamento burocréatico
de maximizagdo da dimenséo (orcamental) dos de-
partamentos publicos; extraccdo de rendas decor-
rentes de situagBes de monopolio do produto; van-
tagens adquiridas por situagdes de assimetria de in-
formacéo; obtencdo de vantagens eleitorais, etc.
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Nao sendo possivel avaliar a influéncia de to-
dos estes factores, parece, em todo 0 caso, seguro
avancar com a proposicdo de que o regime salarial
dos funcionarios publicos é mais vantajoso do que
0 dos trabalhadores do sector privado. Esta con-
clusdo é reforcada pela constatacdo da quase ine-
xisténcia de saidas voluntéarias na funcédo publica e
pela indicacdo de fluxos de candidatura muito sig-
nificativos sempre que sdo colocadas a concurso
vagas na funcéo publica.

Pela sua dimensdo, as decisbes sobre o empre-
go e salarios dos funcionarios publicos influen-
ciam de forma sensivel o comportamento de todo
o mercado de trabalho. Em certas circunstancias
admite-se que a definigdo da politica de salarios
para a administragdo publica determine a evolu-
¢cdo geral de salarios. Dados 0s constrangimentos
que afectam a politica de salarios na funcao publi-
ca, talvez seja prudente equacionar a utilizagdo de
novos mecanismos de determinacdo das remune-
racdes dos trabalhadores da administracdo publi-
ca, de forma a torna-las permeaveis as condicdes
gerais do mercado de trabalho.
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A UTILIZACAO DE SALDOS ORCAMENTAIS AJUSTADOS DO CICLO
NO BANCO DE PORTUGAL*

Pedro Duarte Neves**
Luis Morais Sarmento**

1. INTRODUCAO

Os saldos total e primério ndo constituem indi-
cadores adequados para avaliar a orientagdo da
politica orcamental, dado que dependem, entre
outros factores, da evolucdo da actividade econo-
mica. E necessario, por isso, desenvolver indicado-
res que facam a distin¢cdo entre as variacdes dos
saldos or¢camentais que resultam do funcionamen-
to dos estabilizadores automaticos e as que reflec-
tem outros factores (medidas discricionarias de
politica orcamental, efeitos temporarios sobre os
saldos, ou evolucdo de componentes estruturais,
como a despesa publica com sistemas de seguran-
¢a social).

Os saldos total e primario ajustados de efeitos
ciclicos sdo habitualmente usados para avaliar a
orientacdo da politica orgamental. Esta nota expli-
ca a nova metodologia utilizada pelo Banco de
Portugal para estimar os saldos ajustados do ciclo.
Esta metodologia consegue captar o impacto sobre
as receitas e despesas de diferentes padrdes de
crescimento, o que constitui um elemento impor-
tante, dado que a composicdo do crescimento é re-
levante para a estimacao dos efeitos ciclicos.

A seccdo 2 descreve a metodologia usada ante-
riormente pelo Banco de Portugal. A sec¢do 3 in-

*  As ideias expressas neste artigo sdo as dos autores e ndo neces-
sariamente as do Banco de Portugal. Os autores agradecem o0s
comentarios e sugestdes de Claudia Braz, Jorge Correia da
Cunha, José Ferreira Machado, Maximiano Pinheiro e Patricia
Silva. Este trabalho beneficiou em muito das discuss@es técni-
cas com os peritos de Finangas Publicas do Sistema Europeu de
Bancos Centrais. A responsabilidade por eventuais erros é ex-
clusivamente dos autores.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

troduz a nova abordagem, segundo a qual as elas-
ticidades dos impostos sdo obtidas a partir de re-
gras fiscais, construidas a partir de informacéo mi-
cro razoavelmente detalhada, e discute a estima-
cdo de uma trajectdria de referéncia para as princi-
pais varidveis macroeconémicas, através do uso
do filtro de Hodrick-Prescott. A seccdo 4 apresenta
estimativas dos saldos ciclicamente ajustados para
o periodo 1995-2000 e estimativas da sensibilidade
dos saldos das administraces publicas em relacéo
ao ciclo econémico. Por fim, a seccdo 5 apresenta
as conclus6es do estudo.

2. AMETODOLOGIA ANTERIORMENTE
UTILIZADA PELO BANCO DE PORTUGAL

Desde 1994, o Banco de Portugal tem publicado
— no Relatério Anual e ocasionalmente no Boletim
Econdmico — estimativas dos saldos ajustados do ci-
clo econémico. Dadas as dificuldades bem conhe-
cidas na estimacdo da tendéncia do produto, a
analise tem incidido sobre as variac@es e nao sobre
0s niveis dos saldos ajustados do ciclo. A variacdo
do saldo primario ajustado dos efeitos do ciclo tem
sido usada como o principal indicador da orienta-
cdo da politica orcamental®. A descricdo do proce-
dimento anteriormente seguido pelo Banco de

(1) Veja-se, por exemplo, a caixa “Orientagdo da Politica Orcamen-
tal”, no Relatério Anual de 1993 do Banco de Portugal. O Banco
de Portugal tem sido um dos poucos Bancos do Sistema Euro-
peu de Bancos Centrais a publicar regularmente estimativas
dos saldos ajustados do ciclo.
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Portugal encontra-se em Centeno (1994) e Sarmen-
to (1999).

Em termos gerais, a abordagem seguida pelo
Banco de Portugal é similar a metodologia usada
pela Comissdo Europeia(1995). O método, descri-
to, em termos gerais, como 0 método “tax elasticity
plus gap”, envolve dois passos. No primeiro, o fil-
tro de Hodrick-Prescott ¢ usado para estimar a
tendéncia do produto. O Banco, seguindo a prética
da Comisséo, tem utilizado o valor de 100 para o
multiplicador de Lagrange, 1. A componente cicli-
ca do produto - ou hiato do produto - resulta da
comparacao da tendéncia do produto com o pro-
duto observado.

O segundo passo envolve a determinagdo do
impacto destes hiatos do produto sobre os saldos
das administragdes publicas, recorrendo as elasti-
cidades da receita e da despesa. Tal como descrito
em Centeno (1994), as elasticidades dos impostos
baseiam-se em estimacBes econométricas (receitas
dos principais impostos em funcdo do PIB). Do
lado da receita, consideravam-se as seguintes ru-
bricas: impostos directos sobre as familias; impos-
tos directos sobre as empresas; contribui¢cbes para
a seguranca social; impostos indirectos; outra re-
ceita corrente. A componente ciclica da rubrica do
orcamento era dada por:

T =1y ¢ X hiato X T; )
onde:
T, —rubrica i do orgcamento;
T° —componente ciclica da rubrica i do
orgamento;

1. ¢ —elasticidade da rubrica i do orcamento;
hiato — hiato do produto.

Do lado da despesa, assumia-se que apenas 0S
subsidios de desemprego deveriam ser ajustados
dos efeitos do ciclo econémico. A elasticidade des-
ta componente da despesa relativamente ao pro-
duto é obtida pela combinacéo de uma relacao de
Okun com uma estimativa do custo médio dos
subsidios de desemprego.

O saldo ciclicamente ajustado é obtido através
da deducdo destes efeitos ciclicos ao saldo orca-
mental efectivo. Desta forma, o saldo efectivo po-
dia ser decomposto nas componentes ciclica e ndo
ciclica. A componente ciclica corresponde a contri-
buicdo do ciclo econémico para a evolucdo orca-

mental num determinado ano. A componente ndo
ciclica - i.e. o saldo ciclicamente ajustado — corres-
pondia ao saldo orcamental que teria sido obser-
vado se a economia estivesse na sua tendéncia.
Quando o hiato do produto é positivo (negativo) —
i.e. o produto efectivo excede (¢ menor do que) o
produto tendencial — o ciclo tem um efeito positivo
(negativo) sobre o saldo das administra¢des publi-
cas e, portanto, o saldo ciclicamente ajustado é me-
nor (maior) do que o saldo efectivo.

3. ANOVA METODOLOGIA

Esta seccdo descreve a nova abordagem usada
pelo Banco de Portugal para obter estimativas do
saldo ajustado do ciclo, seguindo a metodologia
descrita em Bouthevillain et al. (2001), apresentan-
do as suas principais caracteristicas e algumas
adaptacdes necessarias a sua aplicacdo ao caso
portugués. Esta metodologia resultou de um pro-
jecto que envolveu os Bancos Centrais Nacionais
dos Estados-membros da Unido Europeia e o Ban-
co Central Europeu.

A subseccdo 3.1 trata da determinacdo da com-
ponente ciclica das receitas e despesas das admi-
nistracbes publicas. A metodologia de Bouthe-
villain et al. (2001) néo foi aplicada directamente
ao caso portugués. A subseccdo 3.2 salienta as
principais inovacdes da sua adaptacdo para Portu-
gal. Finalmente, a subsec¢do 3.3 discute a estima-
¢do da tendéncia do produto.

3.1 Componentes ciclicas das receitas e despesas
orcamentais

Como ponto de partida, devem destacar-se as
principais diferencas relativamente a metodologia
descrita na sec¢do 2. Primeiro, como foi menciona-
do anteriormente, Centeno (1994) obteve as elasti-
cidades dos impostos através de estimagdes econo-
métricas. O procedimento tem algumas desvanta-
gens, porque ndo leva em conta alteragdes no siste-
ma de impostos, como as que ocorreram frequen-
temente durante o periodo da amostra. Por isso, a
nova abordagem - seguindo de perto a metodolo-
gia proposta por van den Noord (2000) — obtém as
elasticidades a partir das regras fiscais em vigor.

Segundo, a composicdo relativa do hiato do
produto € levada explicitamente em consideragdo
no calculo da componente ciclica das variaveis or-
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¢camentais. Com efeito, ao contrario da abordagem
anterior, as novas elasticidades dos impostos sao
relacionadas com proxies das bases dos impostos e
ndo com o produto. Assim, os saldos ciclicamente
ajustados ndo sdo independentes da composicao
do PIB.

Finalmente, considera-se explicitamente que so
as componentes privadas do PIB sdo responsaveis
pela flutuacéo ciclica do PIB. Esta hipGtese tem im-
plicacBes sobre o ajustamento ciclico das receitas,
ja que parte dos impostos recebidos depende da
despesa publica. Desta forma, apenas as receitas
de impostos geradas pelo sector privado sdo ajus-
tadas ciclicamente.

O resto da seccdo discute os procedimentos
usados na estimacéo das elasticidades orgamentais
relevantes.

a) Impostos directos sobre as familias

Em Portugal, o imposto sobre o rendimento das
pessoas singulares (IRS) é responsavel pela quase
totalidade da receita fiscal relativa aos impostos
directos sobre as familias. Tendo em conta os ob-
jectivos deste estudo, as receitas de IRS podem ser
divididas em trés componentes principais: impos-
to retido na fonte sobre os rendimentos de capitais
recebidos pelas familias, imposto sobre os rendi-
mentos do trabalho dos funcionarios publicos e
imposto sobre os rendimentos do trabalho do sec-
tor privado®.

A distingdo entre impostos sobre o trabalho e
impostos sobre o capital é importante, porque, de
acordo com a metodologia utilizada, apenas os
primeiros estdo sujeitos a flutuacées ciclicas®. Por
outro lado, a distingdo entre impostos sobre o ren-
dimento de trabalhadores das administracdes pu-
blicas e outros impostos sobre o rendimento do
trabalho é também necessaria, devido a hipotese
de que apenas as componentes privadas tém flu-
tuac0es ciclicas. O IRS pago por trabalhadores por
conta de outrem ndo vinculados as administracdes

(2) Existem receitas fiscais relativas a outras fontes de rendimento
(por exemplo, rendas ou pensdes), mas representam uma par-
cela muito pequena quando comparada com o rendimento do
trabalho.

(3) Vale a pena mencionar que esta metodologia assume que as
flutuagdes ciclicas ndo tém impacto sobre a taxa de juro e, por-
tanto, sobre os juros pagos pelas administragdes publicas e os
juros recebidos pelas familias.

publicas, entre 1995 e 2000, correspondeu aproxi-
madamente a 60 por cento dos impostos directos
pagos pelas familias, de acordo com a informacao
cedida pela administracdo fiscal®.

O total dos impostos directos sobre as familias
(IDF) pode, entéo, ser escrito como:

IDF = IR+ IR"+ IR® @)

onde IR é o imposto retido na fonte sobre os rendi-
mentos de capitais, e IR” e IR® sdo, respectiva-
mente, 0s impostos sobre os rendimentos do traba-
Iho pagos pelo sector privado e pelas administra-
¢des publicas, respectivamente.

A sensibilidade do rendimento do trabalho em
relacdo as flutuacdes ciclicas foi estimada a partir
de dados agregados fornecidos pela administragdo

fiscal®). Em cada classe de contribuintes o imposto
P

médio pago € t, (VN\II'P) sendo t; o imposto (médio)
por trabalhador, expresso como fungdo de W, a
massa salarial total dessa classe, e de N;, o nUmero
de trabalhadores dessa classe.

Assim, a receita total do imposto sobre o rendi-
mento dos trabalhadores do sector privado é dada
por:

IRP = th(\ll\\l/:)NP ©

O diferencial total de IR é:

o9t (dWPNP— dNPwWP n
dIR" = ! 1 NP+ S tdN” 4
é WP ( Nip 1 2 1 1 ( )
N7

Rearranjando obtém-se®):

=2 WP_NP NP

diR” & ot w tN7 (dw®  dN®) . dN®
IR~ Sow’ t, IR

(4) Esta proporgéo é afectada, entre outros factores, pelas taxas de
juro dos depositos. Por exemplo, durante o periodo de 1995 a
2000 este racio aumentou de 56.2 por cento para 63 por cento.

(5) Os dados agrupados nédo distinguem entre rendimento do tra-
balho (e impostos) dos trabalhadores das administracoes publi-
cas e do sector privado. Assumiu-se que ambas as fontes de
rendimento tém a mesma distribuicéo entre as familias.

(6) Assume-se que os novos trabalhadores que entram para a forca

de trabalho tém a mesma distribuicdo daqueles que ja trabalha-

_dN, dN )
vam, ou seja, TI = Assume-se também que a taxa de va-

riacdo dos salarios é a mesma para todos os trabalhadores.
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dw” dN”) dN”
an’\L\/ WP - NP NP (5)
N 'N
at w Ny -
onde 7 e, = g&aw" t—'iR—; é a elasticidade do
N N I 1

imposto em relacdo ao salario médio e w’ é o sala-
rio médio da classe.

Usando os dados fornecidos pela administracéo
fiscal™), obteve-se uma elasticidade do imposto
igual a 1.69, que ¢ inferior ao valor calculado pela
OCDE para Portugal®-©),

A componente ciclica dos impostos directos so-
bre as familias é entéo:

IDEC = |RPC = {nwwx[hiato(wp)— hiato(N")]

N 'N
+ hiato(NP)}x IR (6)
onde W* é o rendimento total do trabalho do sec-
tor privado e N” é o emprego total do sector pri-
vado.

b) Impostos directos sobre as empresas

Em Portugal, as empresas tém que efectuar pa-
gamentos por conta relativos ao imposto sobre o

(7) Os dados referentes a 1998 sobre o nimero de contribuintes, o
rendimento total e a divida fiscal, distribuidos por 20 classes de
rendimento, foram cedidos pela administracao fiscal. A utiliza-
cao deste tipo de dados é analisada em Sarmento (1996).

(8) A elasticidade calculada pela OCDE ¢ de 1.9 (veja-se van den
Noord (2000)). Esta diferenca deve-se, em parte, ao facto de van
den Noord (2000) ter calculado o racio entre a taxa marginal de
imposto ponderada pelo rendimento e a taxa média ponderada
pelo rendimento. No nosso caso utilizou-se como ponderador o
imposto pago, de acordo com a equacao (4). Dado que as clas-
ses com maior nivel de rendimento estéo associadas, em média,
a elasticidades menores — e 0 seu peso na receita total do im-
posto é maior do que no rendimento total, devido a progressi-
vidade do sistema de impostos — a abordagem da OCDE leva
necessariamente a uma elasticidade maior.

(9) Vale a pena mencionar que esta estimativa e a que foi apresen-
tada pela OCDE excedem as elasticidades calculadas pela
OCDE para paises que tém um sistema fiscal mais progressivo
que o portugués (por exemplo, os paises nordicos tém elastici-
dades entre 1.3 e 1.5). A explicacd@o para este resultado reside
em trés pontos. Primeiro, em Portugal, a taxa marginal de im-
posto mais elevada comeca a aplicar-se num nivel de rendi-
mento consideravelmente inferior. Segundo, a taxa média de
imposto em Portugal é menor do que nos paises nérdicos. Fi-
nalmente, deve ainda salientar-se que Sarmento (1996), usando
dados de 1993, mostrou que a tabela de imposto era responsa-
vel apenas por 1/3 da progressividade do IRS.

rendimento das pessoas colectivas (IRC), numa
proporc¢do igual a 75 ou 85 por cento do imposto
do ano anterior. Assim, em cada ano a receita do
imposto é igual ao imposto relativo ao rendimento
do ano anterior menos os pagamentos por conta
efectuados no ano anterior, mais 0s pagamentos
por conta do ano em curso. Porém, esta é apenas
uma aproximacdo ao verdadeiro montante da re-
ceita do imposto, ja que qualquer empresa pode
pedir a suspensdo dos pagamentos por conta
quando estima que o0 imposto a pagar sobre os lu-
cros desse ano é igual, ou inferior, aos pagamentos
por conta ja efectuados. Tendo por base esta regra
e o caracter proporcional do imposto, a componen-
te ciclica dos impostos directos sobre as empresas
¢ dada pela seguinte expressao:

IDE€ = {min[hiato(EEt); hiato(EE, ) ] +
+max{ hiato( EE, ) — hiato(EE,_,);0]} x IDE @)

onde EE € o excedente bruto de exploragdo e IDE
representa os impostos directos sobre as empresas.

¢) Contribuicdes para a seguranca social

As contribui¢des do sector privado para a segu-
ranca social sdo aproximadamente proporcionais
ao rendimento do trabalho do sector privado. Por
isso, considerou-se uma elasticidade do imposto
relativamente ao rendimento do trabalho do sector
privado igual a 1. Desta forma, a componente cicli-
ca das contribuicdes para a seguranca social é
dada por:

CS® = hiato(W") xCS 8)

onde CS e CS° sdo, respectivamente, o total e a
componente ciclica das contribuicdes privadas
para a seguranca social.

d) Impostos indirectos

As receitas dos impostos sobre bens e servicos
podem ser representadas da seguinte forma:

|%=gm ©)

onde IBS representa 0s impostos sobre bens e ser-
Vicos, x; € a despesa efectuada no bemiet; é acor-
respondente taxa de imposto. O diferencial total
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dos IBS, relativamente a despesa total, x, € o se-
guinte:

diBS & dxx x dx & X dx

BS ~ 2" axxBs x - 2 Whaips x (O
n X

IBSC = Dtay, ,— hiato(C?) (11)
& x1gs

onde «a; é a proporc¢édo do bem i no consumo total e
1, x & correspondente elasticidade do rendimento.
Todas as elasticidades rendimento foram obtidas
através da estimacdo de um Sistema Quase Ideal de
Fungdes Procura de curvas de Engel. Os dados utili-
zados foram extraidos do Inquérito aos Orgamen-
tos Familiares"?). Foram consideradas 25 catego-
rias de bens de consumo e as respectivas taxas de
imposto que incluem quer o IVA quer os impostos
especificos. Este procedimento permitiu obter um
valor de 1.1 para a elasticidade dos impostos indi-
rectos relativamente a despesa de consumo, o que
significa que os impostos sobre bens e servigos
tém no seu conjunto um efeito progressivo. Este
resultado estd de acordo com o estudo de Albu-
guerque e Neves (1994).

e) Estimacéo da elasticidade da despesa

Do lado da despesa, considerou-se que apenas
os subsidios de desemprego sado influenciados pelo
ciclo e que a despesa com os subsidios de desem-
prego é proporcional ao niamero de desemprega-
dos. Para o célculo da componente ciclica do de-
semprego, assumiu-se uma taxa natural de desem-
prego constante no tempo, em conformidade com
as conclusdes de estudos empiricos realizados
para o caso portugués, que apontam para valores
razoavelmente estaveis para aquela taxa, desde o
inicio dos anos 80. Esta constitui, alias, uma carac-
teristica especifica do mercado de trabalho portu-
gués, quando comparado com o da maioria dos
outros paises europeus.

Para a estimativa da taxa natural de desempre-
go utilizaram-se os dados do Inquérito ao Empre-

n X . .
(10 Note-se que Yta, . s pode ser interpretado como a elasti-
i=1

cidade dos impostos sobre bens e servigos relativamente a des-
pesa, dado que corresponde ao coeficiente entre a taxa
marginal de imposto (de uma unidade de despesa) e a taxa mé-
dia de imposto.

(11) As elasticidades foram retiradas de Casimiro (1997).

go do Instituto Nacional de Estatistica. Este inqué-
rito sofreu, em 1998, alteracbes metodologicas im-
portantes em resultado da adopc¢édo das orienta-
¢des do Eurostat relacionadas com quest8es de har-
monizacao estatistica, dando origem a uma quebra
na série de desemprego entre 1997 e 1998, na or-
dem de 0.75 pontos percentuais. Usando as séries
até 1997, varios estudos estimaram valores para a
taxa natural de desemprego situados num interva-
lo entre 5.5 e 6.0 por cento?. Assim, levando em
conta a quebra estatistica, essas estimativas deve-
riam ser actualizadas para cerca de 5.0 por cento.
Para o calculo das despesas ciclicamente ajusta-
das, o hiato do desemprego é obtido como a dife-
renca entre o desemprego efectivo e o desemprego
natural, em percentagem do desemprego natural.

3.2 Caracteristicas especificas do caso portugués

A metodologia proposta por Bouthevillain et al.
(2001) néo foi aplicada directamente ao caso portu-
gués. Esta subseccdo apresenta as principais alte-
racOes que foram introduzidas®?).

Bouthevillain et al. (2001) utilizaram varias
abordagens para estimar as elasticidades orcamen-
tais, por forma a permitir o tratamento de caracte-
risticas especificas de cada pais. Para Portugal, a
experiéncia passada leva a que se exclua a estima-
cdo destas elasticidades a partir de regressdes com
séries temporais, ja que € praticamente impossivel
ter em conta todas as alteragbes ocorridas no siste-
ma fiscal durante o periodo em analise. Além dis-
so, o sistema fiscal portugués sofreu importantes
alteracOes estruturais durante a segunda metade
da década de 8014, que afectaram a quase totalida-
de do sistema fiscal portugués, dificultando, as-
sim, a obtencdo de séries temporais consistentes
relativamente longas que seriam imprescindiveis
para a estimacao economeétrica.

Para a elasticidade dos impostos sobre as em-
presas relativamente ao excedente de exploracéo, é
frequente utilizar-se o valor 1 (veja-se, por exem-

(12) Veja-se, por exemplo, Luz e Pinheiro (1993), Marques e Botas
(1997), Modesto (1997) e Gaspar e Luz (1997).

(13) Todos os resultados relativos a Portugal incluidos em Bouthe-
villain et al. (2001), bem como a seccéo alusiva a Portugal, fo-
ram preparados no Banco de Portugal, por Luis Morais
Sarmento.

(14)Estas alteragdes encontram-se descritas em Cunha e Neves
(1995).
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plo van den Noord (2000)). No caso portugués
considera-se que este valor para a elasticidade se
verifica apenas no longo prazo. No curto prazo, foi
introduzido um desfasamento assimétrico para in-
corporar na anélise os efeitos dos pagamentos por
conta sobre a receita orcamental. Esta € a aborda-
gem que melhor se adapta as especificidades do
sistema fiscal portugués.

Em Bouthevillain et al. (2001), de acordo com o
que é feito na literatura, para a maioria dos paises
da Unido Europeia, utilizou-se uma elasticidade
unitaria para os impostos indirectos. Porém, é pos-
sivel que a elasticidade difira daquele valor devi-
do a altera¢bes no comportamento dos consumi-
dores, ja que os bens de luxo (inferiores), tém asso-
ciada uma taxa de imposto mais (menos) elevada.
A elasticidade usada para Portugal &, assim, con-
sistente com os resultados da estimacdo de um
conjunto completo de curvas de Engel, ao nivel
das familias.

Para a maioria dos paises, a componente ciclica
do desemprego € obtida com o filtro de Hodrick-
Prescott. No entanto, no caso portugués, € consen-
sual que a taxa natural de desemprego tem perma-
necido constante desde o inicio da década de 80.
Por isso, o hiato do desemprego foi estimado como
a diferenca entre o desemprego observado e o de-
semprego natural.

3.3 Métodos de estimacao da tendéncia

De acordo com a abordagem descrita na seccao
3.1, a definicdo do enquadramento macroeconomi-
co de referéncia (ou tendéncia) ndo se baseia ape-
nas no PIB, mas também num conjunto de outras
variaveis macroeconémicas que, por hipétese, exi-
bem uma forte relagdo com as componentes da re-
ceita e da despesa que sdo afectadas pela situagdo
ciclica da economia. Essas variaveis sdo as seguin-
tes: consumo privado (C "), remuneracao total dos
trabalhadores do sector privado (WP) e excedente
bruto de exploracgédo (EE P ) todas em termos reais,
e ainda o emprego privado (NP) e 0 numero de
desempregados.

A trajectoria de referéncia (ou tendéncia) destas
varidveis é calculada usando o filtro de Hodrick-
Prescott (Hodrick e Prescott (1981)), que é frequen-
temente utilizado como uma técnica para extrair a
tendéncia de séries temporais. O filtro de Ho-
drick-Prescott requer a escolha de um valor para o

parametro de alisamento 2. Um A =0 corresponde
a uma tendéncia igual a série original (i.e. ndo
existe componente ciclica). Pelo contrario, um 4
infinito extrai uma tendéncia linear (i.e. uma taxa
de crescimento constante). Na literatura as esco-
lhas mais frequentes séo 4 =1600 para dados tri-
mestrais e 1 =100 para anuais.

Nos ultimos anos, varios estudos tém-se debru-
cado sobre esta questdo. Ravn e Uhlig (1997), por
exemplo, sugerem que um valor de 1600 para da-
dos trimestrais corresponde a um valor de 6 a 8
para dados anuais. Pedersen (1998), a partir da mi-
nimizagdo de uma funcéo perda definida para os
efeitos de compresséo e de fuga, concluiu que um
A igual a 4 seria 0 mais apropriado para dados
anuais, quando se pretende considerar uma dura-
¢do de 8 anos para o ciclo. Finalmente, de acordo
com Maravall e Kaiser (1999), para a mesma dura-
¢do do ciclo o valor de A deveria estar entre 6 e
8(19),

O Gréfico 1 mostra as taxas de crescimento da
tendéncia para valores alternativos de A(10, 30, 100
e 400). A semelhanca de Bouthevillain et al. (2001),
este estudo usa um valor de 4 igual a 30. O Grafico
2 apresenta os hiatos das variaveis macroeconomi-
cas relevantes para o calculo dos saldos ajustados
do ciclo, para aquele valor de A.

A estimacao dos saldos ajustados do ciclo de-
pende da escolha de A, que é de alguma forma
arbitraria. Por isso, é necessaria alguma analise de
sensibilidade, para ter uma ideia da magnitude de
incerteza associada a estimacdo dos hiatos das
diferentes variaveis macroeconémicas. Este tipo de
analise é apresentado na sec¢do 4.2 deste estudo.

E do conhecimento comum que métodos alter-
nativos podem levar a estimativas quantitativa-
mente diferentes do produto potencial®®. Existe,
por isso, uma incerteza consideravel na medicédo
do hiato do produto (e 0 mesmo se aplica aos hia-
tos das bases fiscais relevantes), exigindo um cui-
dado especial na interpretacdo dos resultados.
Estes resultados sugerem que as estimativas obti-
das devem ser comparadas com outros indicado-
res quantitativos do grau de utilizagcdo de factores
produtivos na economia, como a taxa de desem-

(15)Correia et al. (1992) usaram um igual a 400.

(16) Veja-se, por exemplo, para a economia portuguesa, 0s resulta-
dos de Botas et al. (1998). e Pinheiro (1998).
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prego ou a taxa de utilizacdo da capacidade em di-
ferentes sectores da economia.

4. ESTIMATIVA DOS SALDOS AJUSTADOS DO
cicLo”

Esta seccdo encontra-se dividida em trés sub-
seccOes. A primeira apresenta as novas estimativas
dos saldos ajustados do ciclo. A segunda efectua
alguma anélise de sensibilidade ao valor do paréa-
metro de alisamento do filtro de Hodrick-Prescott.
A Ultima subseccdo trata da questdo da sensibili-
dade dos saldos orcamentais ao ciclo.

O periodo considerado vai de 1995 a 2000. A es-
colha deste periodo amostral reflecte o facto de

ndo se encontrar disponivel uma base de dados,
construida de acordo com o SEC 95, para as contas
das administracdes publicas antes de 1995.

4.1 Saldos ajustados do ciclo para Portugal

O Quadro 1 mostra as estimativas das receitas e
despesas ajustadas dos efeitos do ciclo, bem como
os saldos efectivos e ajustados do ciclo. Em 2000, o
défice total ajustado do ciclo foi mais elevado que
o défice efectivo®®). Este resultado reflecte o facto
de, em 2000, o nivel do produto ter estado acima
da tendéncia, o que também se pode verificar pela
evolucdo de outros indicadores. A taxa de desem-
prego, em 2000, esteve 1 ponto percentual abaixo
da estimativa da taxa natural de desemprego, o
que corresponde a um hiato negativo de cerca de
20 por cento. As taxas de utilizacdo da capacidade
em alguns sectores da economia (industria e cons-
trucéo, por exemplo) estiveram também acima das
médias historicas.

O Quadro 2 apresenta as variacdes das estima-
tivas dos saldos ajustados do ciclo. O défice total
ajustado diminuiu aproximadamente 1.1 pontos
percentuais entre 1995 e 2000, no essencial devido
a diminuicdo das despesas em juros tornada possi-
vel pelo sucesso do processo de desinflacdo, que
permitiu uma reducdo no pagamento de juros em
3.1 pontos percentuais ao longo do periodo. O sal-
do primario ajustado do ciclo diminuiu 2.1 pontos
percentuais, tendo esta diminuicgéo sido particular-
mente acentuada em 1998 e 1999. Os resultados
indicam, assim, que a orientacdo da politica orca-
mental teve um caracter claramente expansionis-
ta®9).

A estimacdo dos niveis (e das varia¢Bes) dos
saldos ajustados do ciclo encontra-se sujeita a uma
incerteza consideravel. De facto, os resultados

(17) Os resultados empiricos apresentados neste estudo sdo consis-
tentes com as estimativas macroeconomicas divulgadas pelo
Banco de Portugal neste Boletim Econémico.

(18) Dada a natureza temporaria e o elevado montante da receita
associada as vendas de licengcas UMTS, os valores de 2000 nédo
incluem esta receita (aproximadamente 0.35 p. p. do PIB).

(19) A comparagéo da variagdo do saldo primario ajustado do ciclo
com a evolugdo detalhada das receitas e despesas das adminis-
tracOes publicas estd para além dos objectivos deste estudo. A
esse respeito, para uma explicacdo relativa ao ano de 1998 ve-
ja-se, por exemplo, a caixa “Evolucédo recente da politica orga-
mental”, no Boletim Econémico de Setembro de 1998, do Banco
de Portugal.
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Quadro 1

RECEITAS E DESPESAS AJUSTADAS DO CICLO ©

Em percentagem do PIB

Receita ajustada  Despesa primaria  Saldo primario Despesas Saldo global Saldo
do ciclo ajustada do ciclo  ajustado do ciclo com juros ajustado do ciclo efectivo

1995 ... ... 40.9 38.4 25 6.2 -3.8 -4.5
1996 . ........... 42.1 39.9 2.1 5.4 -3.2 -3.9
1997 ... 425 40.0 25 4.2 -1.7 -2.7
1998 ............ 41.2 40.1 1.1 3.4 -2.3 2.4
1999 ............ 42.0 415 0.4 3.2 2.7 -2.1
2000 . ........... 41.8 41.3 0.5 3.1 -2.6 -1.8
Nota:

(a) Exclui receitas da venda de licencas de UMTS

Quadro 2

VARIACOES NA RECEITA E DESPESA AJUSTADAS DO CICLO ®

Em percentagem do PIB

Receita ajustada  Despesa priméaria  Saldo primario Despesas Saldo global Saldo efectivo

do ciclo ajustada do ciclo  ajustado do ciclo com juros ajustado do ciclo
1996 . ........... 1.2 1.6 -0.4 -0.9 05 0.6
1997 ... 0.4 0.0 0.4 -1.1 15 1.2
1998 ............ -1.3 0.1 -1.4 -0.8 -0.6 0.3
1999 ............ 0.8 15 -0.7 -0.3 -0.4 0.3
2000 ........... -0.1 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.3
Nota:

(a) Exclui receitas da venda de licengas de UMTS. As variacOes apresentadas neste quadro podem nao ser iguais as diferengas dos valores
correspondentes apresentados no Quadro 1 devido a arredondamentos.

apresentados no Quadro 1 dependem fortemente
do procedimento utilizado para estimar a trajecto-
ria de referéncia das varidveis macroeconémicas
relevantes, bem como da estimacao das elasticida-
des dos impostos. A experiéncia passada na anali-
se deste tipo de indicadores, sugere que se dé uma
maior énfase a analise do sinal e da magnitude da
variacdo dos saldos ajustados do ciclo, do que as
correspondentes estimativas dos niveis. Os Grafi-
cos 3 e 4 mostram, respectivamente, as variacdes
dos saldos total e primario, ambos em valores
efectivos e ciclicamente ajustados.

4.2 Sensibilidade a valores alternativos do
parametro de alisamento

Dada a arbitrariedade da escolha de um valor
para o parametro de alisamento A, é Util efectuar
uma analise de sensibilidade. Os Graficos 5 e 6
apresentam as variacOes dos saldos total e prima-
rio ajustados do ciclo, respectivamente, usando
dois valores diferentes para o parametro de alisa-
mento (30 e 100). N&o existem diferencas significa-
tivas entre os resultados obtidos, para este periodo
em particular. As conclusdes sobre a orientacdo da
politica orcamental séo também idénticas.
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4.3 Sensibilidade dos saldos orgamentais ao ciclo
econémico

Esta seccdo trata da sensibilidade dos saldos
orcamentais relativamente ao ciclo econémico. Se-
guindo a pratica comum na literatura, esta sensibi-
lidade — que corresponde a uma semi-elasticidade
— € definida como a varia¢do do saldo orcamental,
expresso em pontos percentuais do PIB, em resul-
tado de uma variacdo de 1 ponto percentual no
hiato do produto@). Dadas as caracteristicas da
presente metodologia, composicdes diferentes da
procura — mesmo que somem 1 por cento do PIB -
conduzem a estimativas diferentes para a semi-
elasticidade.

O célculo da semi-elasticidade nao é simples,
porque requer o calculo dos hiatos de diversas
variaveis macroeconémicas para além do PIB. Se-
guindo Bouthevillain et al. (2001), come¢cadmos por
analisar os efeitos de um choque equilibrado, i. e.,
de uma variacdo proporcional das componentes
privadas da procura agregada que soma 1 por cen-
to do PI1B@Y),

O hiato do produto pode ser escrito como a mé-
dia ponderada das componentes ciclicas das rubri-
cas da despesa:

(20) As componentes ciclicas dos saldos total e primario sdo iguais,
dado que néo existem efeitos ciclicos sobre o pagamento de ju-
ros, de acordo com esta metodologia.
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hiato(PIB™) = Bhiato(C”) + g, hiato(17) +
+,chiato(1°) + Bhiato(G) + B hiato(NX)  (12)

onde PIB"™é o produto medido a precos de merca-
do, C" é o consumo privado, I1” e 1° sdo os inves-
timentos privado e publico, respectivamente, G é o
consumo publico e NX sdo as exportagdes liqui-
das. Os betas sdo os ponderadores da tendéncia de
cada componente da procura na tendéncia do
PIB??. De acordo com a metodologia anterior-
mente apresentada, o choque ndo deveria afectar
as componentes publicas da procura agregada
(consumo publico e investimento publico). Por
isso, neste exercicio assume-se que
hiato(G) = hiato(l G)=O. Desta forma, para produ-
zir um choque de 1 por cento do PIB, os hiatos das
componentes privadas tém que sofrer uma altera-
¢cdo de escala apropriada (i.e. em mais do que 1
por cento).

A determinacédo do PIB pela abordagem do ren-
dimento coloca também algumas restri¢des. O PIB
a precos base é igual ao PIB a precos de mercado
mais subsidios (S) menos impostos sobre os pro-
dutos, relativamente aos quais, para efeitos deste
exercicio, se assume que tém a mesma componen-
te ciclica que os impostos sobre bens e servigos. Fi-
nalmente, o rendimento nacional é definido como
o rendimento do trabalho (W) mais o excedente de
exploracdo (EE). Assim, o PIB a pregos de merca-
do pode ser escrito como:

hiato(PIB™) = - hiato(W"®) + B, chiato(W®) + (13)
Bechiato(EE ) — Bshiato(S) + B 1BS®

onde se assumiu que hiato(WG) e hiato(S) sdo
iguais a zero, uma vez que se assume que ndo
existe componente ciclica das variaveis determina-
das pelas autoridades publicas.

A sensibilidade dos saldos orcamentais relati-
vamente ao ciclo podem ser calculadas de diversas
formas. De acordo com Bouthevillain et al. (2001),
uma forma possivel é estimar o impacto de um

(21)A implementacdo deste exercicio levanta questdes técnicas
muito interessantes. Para uma discussao detalhada ver Bouthe-
villain et al. 2001.

*

C
(@2) Por exemplo B, =Y—*, onde C *eY * representam os valores

da tendéncia do consumo privado e do PIB.

choque equilibrado, no qual as componentes cicli-
cas das rubricas da despesa (rendimento) sdo
iguais e sofrem uma alteracdo de escala apropria-
da para produzir um hiato do PIB de um por cen-
to.

Esta abordagem produziu uma semi-elas-
ticidade do saldo orcamental relativamente ao PIB
igual a 0.50 no estado estacionario®) (i.e. assumin-
do que a tendéncia do PIB estd 1 por cento acima
do valor de base). O impacto, ndo é, contudo, nem
constante ao longo do tempo, nem independente
do sinal da variacdo do hiato do excedente de
exploracéo, dado o método de determinacdo da
componente ciclica dos impostos directos sobre as
empresas. No caso de um aumento do hiato do
excedente de exploracédo, a semi-elasticidade é li-
geiramente inferior a 0.5 no primeiro ano, e ligeira-
mente superior no segundo, sendo igual a 0.5 nos
anos seguintes. No caso de uma reducdo do hiato
do excedente de exploracdo, a semi-elasticidade é
sempre igual a 0.5.

Este resultado é semelhante ao de Centeno
(1994), que obteve uma estimativa da semi-
-elasticidade de 0.52.

Como anteriormente referido, esta nova meto-
dologia permite avaliar também o impacto de cho-
ques ndo equilibrados na procura sobre os saldos
orcamentais. Considerem-se duas situagdes extre-
mas. No primeiro caso, vamos assumir que ha um
aumento da procura externa dirigida as exporta-
¢cBes portuguesas, que provoca um aumento de 1
por cento no PIB relativamente ao valor de base,
através do mecanismo de transmissdo macroeco-
némica habitual: aumento das exportacbes e, de-
pois, do investimento, do emprego e do consumo
privado. Este tipo de choque produz um impacto
positivo sobre as receitas de impostos. Este efeito
¢, contudo, menor do que o correspondente a cho-
que com igual impacto sobre o PIB, mas com uma
maior contribuicdo da procura interna. No segun-
do exemplo, assumimos que se verifica uma dimi-
nuicdo da taxa de juro nominal, de tal forma que o
efeito total sobre o PIB é de 1 por cento, relativa-
mente ao valor de base. O mecanismo de transmis-
sdo é agora caracterizado por um forte desvio da
procura interna, do consumo e da formacéo bruta
de capital fixo relativamente ao valor de base.

Estimativa obtida para 1999.
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E possivel estimar o impacto dos dois choques
sobre as variaveis relevantes da despesa e do ren-
dimento (i.e. bases fiscais), quando se usa um mo-
delo macroeconométrico. O impacto sobre os sal-
dos orcamentais € mais forte no caso do choque
sobre a taxa de juro, porque as bases fiscais sao
afectadas numa maior magnitude, do que no caso
de um choque sobre a procura externa. As semi-
-elasticidades estimadas em estado estacionario
sdo aproximadamente 0.6 e 0.4, respectivamente.

5. CONCLUSOES

Este estudo descreve a nova metodologia adop-
tada pelo Banco de Portugal para calcular os sal-
dos ajustados do ciclo. As suas principais conclu-
sdes sdo as seguintes:

a) A nova metodologia tem vantagens claras
sobre a anterior. Em particular, refiram-se a
melhoria dos procedimentos usados na esti-
macao das elasticidades orcamentais e a
possibilidade de se obter diferentes respos-
tas do saldo orcamental relativamente ao ci-
clo para diferentes composicdes do PIB.

b) A semi-elasticidade estimada do saldo orca-
mental relativamente ao PIB é de aproxima-
damente 0.5. Assim, se a taxa de crescimento
do PIB for revista 1.0 ponto percentual para
cima, os saldos orcamentais (total e prima-
rio) séo afectados, em média, em 0.5 pontos
percentuais. Este resultado é bastante proxi-
mo das conclustes de Centeno (1994).

¢) A composi¢do do crescimento é importante
para a estimagdo dos efeitos ciclicos. Os re-
sultados deste estudo indicam que a semi-
-elasticidade do saldo orgamental varia en-
tre, aproximadamente, 0.4 e 0.6. Estas esti-
mativas correspondem a sensibilidade orca-
mental relativamente a um aumento das ex-
portacdes, no primeiro caso, e a uma dimi-
nuicdo da taxa de juro nominal, no segundo,
de tal forma que, em ambas as situagdes, 0
PIB aumenta 1 por cento relativamente ao
valor de base.

d) O défice ajustado do ciclo foi, em 2000,
maior que o défice observado. Este resultado
foi obtido de forma consistente admitindo
diferentes hipoteses de trabalho e reflecte o

facto de o produto, em 2000, se ter situado
acima da tendéncia.

E importante ainda salientar alguns aspectos
sobre a interpretacdo dos valores ciclicamente
ajustados. Primeiro, deve mencionar-se que a evo-
lucdo orcamental é também afectada por outros
factores para além dos desenvolvimentos ciclicos,
como é o caso de efeitos temporarios, alteracfes de
precos ou alteracdes estruturais da economia. Se-
gundo, existe um elevado grau de incerteza asso-
ciado a estimacao do hiato do produto e, portanto,
a estimacéo dos desvios de qualquer variavel ma-
croeconodmica face a sua tendéncia. A este respeito
sdo particularmente importantes os problemas do
filtro de Hodrick-Prescott nos extremos da amos-
tra. Finalmente, as elasticidades orcamentais po-
dem variar ao longo do tempo e, por isso, é im-
prescindivel um processo continuo de actualizagdo
qgue reflicta as alteragdes do sistema fiscal e do
comportamento dos agentes econdmicos.
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CONVERSAO DOS PRECOS DE ESCUDOS PARA EUROS:
ESTIMATIVA QUANTITATIVA DO SEU EFEITO SOBRE O IPC*

Daniel Santos**, Rui Evangelista**,
Teresa Nascimento*** e Carlos Coimbra***

1. INTRODUCAO

A conversdo para euros dos precos expressos
nas actuais denominagfes nacionais da moeda tem
suscitado alguns receios sobre o seu efeito na infla-
¢do na generalidade dos Estados-membros, parti-
cipantes na Unido Monetaria. Para avaliar até que
ponto esses receios se justificam no caso portu-
gués, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e o
Banco de Portugal procederam a definicdo de um
conjunto de simulagdes, que permitiram elaborar
trés cendrios para estudar o impacto dessa conver-
s&o no indice de Precos no Consumidor (IPC).

As simulacbes foram efectuadas pelo INE a
partir da amostra de precos que serviu de base ao
calculo do IPC nacional para Janeiro de 2001. A
opcéo por esta amostra mensal foi motivada para
assegurar que as simulagdes fossem afectadas pe-
los mesmos efeitos sazonais que deverdo regis-
tar-se em Janeiro de 2002, o més em que se inicia a
utilizacdo das novas notas e moedas denominadas
em euros.

Este estudo ndo visou estimar a variacédo prova-
vel do IPC em Janeiro de 2002, ou sequer, avaliar
em toda a extensdo todos os potenciais efeitos da
conversdo, tanto mais que seria praticamente im-

*  As opiniGes expressas no artigo sao da responsabilidade dos
autores e ndo coincidem necessariamente com as posi¢cdes das
instituicdes em que trabalham. Os autores agradecem a colabo-
racdo do Eng. José Figueiredo e do Dr. Miguel Bastos do Insti-
tuto Nacional de Estatistica, no desenvolvimento e imple-
mentagdo das aplicagbes informéaticas correspondentes aos al-
goritmos utilizados para elaboragdo dos cenérios alternativos.

** |nstituto Nacional de Estatistica.

*** Banco de Portugal.

possivel isolar rigorosamente, entre as variagdes
gerais dos precos, quais as que seriam exclusiva-
mente imputaveis a conversdo do numerario de
escudos para euros. E mesmo possivel que, por
vezes, a conversdo seja utilizada como pretexto
para proceder a revisdes de precos que ocorreriam
fatalmente houvesse ou néo a conversdo. Estas re-
visbes de precos dependem fundamentalmente de
alteracbes nas condicBes de producdo e de merca-
do enfrentadas pelas empresas. Contudo, além
destes factores fundamentais, as revisdes de pre-
¢cos podem ainda ser influenciadas pelos chama-
dos “menu costs”. Estes custos correspondem basi-
camente as despesas com alteracBes na etiqueta-
gem, nos catalogos e, de forma mais geral, na in-
formacéo sobre os precos praticados. A existéncia
deste tipo de custos tende a limitar a frequéncia
com que 0S precos sao revistos. A inevitabilidade
destas alteragfes, com a conversdo dos pregos de
escudos para euros, poderia, em alguns casos, de-
terminar antecipacfes nas revisGes de precos. No
entanto, o facto de a dupla fixagdo de precos se ter
ja iniciado e o de a conversdo decorrer até ao final
de Fevereiro de 2002 devera atenuar este tipo de
efeito. Alias, refira-se que, em sentido oposto de-
verdo actuar outro tipo de factores, com destaque
para os potenciais efeitos benéficos, sobre os cus-
tos de producéo e sobre o funcionamento dos mer-
cados, decorrentes da utilizacdo da mesma unida-
de monetaria em doze paises da Unido Europeia
gue tenderdo a sentir-se num horizonte temporal
bem mais dilatado que os dois meses iniciais de
2002. Adicionalmente, a conversdo poderd moti-

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2001

113



Artigos

var, pelo menos durante esses dois meses de tran-
sicdo, uma maior sensibilidade dos consumidores
as diferencas entre os precos praticados para 0s
mesmos produtos em estabelecimentos diferentes.
A possibilidade de forte penalizacdo no prestigio
das empresas junto dos consumidores, que no caso
de mercados concorrenciais se traduziria na conse-
quente reducdo da respectiva quota de mercado,
da fixacdo de precos excessivamente elevados em
euros, devera actuar como elemento dissuasor
dessas praticas.

Sendo dificil ponderar como todos estes efeitos
se reflectirdo no IPC, foi adoptada uma abordagem
pragmatica que, através da andlise das regras de
arredondamento e da pesquisa de factores caracte-
risticos da distribui¢do dos precos dos produtos do
cabaz de referéncia do IPC, permitisse delimitar o
impacto da conversao, condicional a hipoteses so-
bre o comportamento que as empresas seguiriam
na fixacdo dos precos em euros. Naturalmente, um
dos cenarios elaborados correspondeu a hipotese
de conversado simples dos precos de escudos para
euros, de acordo com as regras de arredondamen-
to estabelecidas, tendo em conta, nomeadamente,
que a denominacdo monetaria mais baixa do euro
seré o céntimo.

Os outros dois cenarios (“optimista” e “pessi-
mista”) foram elaborados tendo presente praticas
de fixacdo de precos muito comuns no comercio a
retalho em torno do que se podera designar por
pregos “atractivos”. Entre estes pregos, podemos
distinguir dois grupos, os chamados pregos “con-
venientes” e 0s precos “psicologicos”. Os pregos
“convenientes” sdo fixados de modo a simplificar
0s pagamentos, tendo em conta a abundancia rela-
tiva e o valor nominal das diversas moedas e notas
em circulacdo. Por esse motivo, muitos dos pregos
“convenientes” correspondem a precos em que 0S
ultimos digitos sdo nulos. Os precos “psicolégi-
cos” correspondem a pre¢os que pretendem indu-
zir o consumidor a subavaliar o custo dos produ-
tos, com é o caso de precos que tém como ultimos
digitos o algarismo 9, ou os algarismos 90. Exem-
plos destes precos sdo ou 499$00 ou 4990$00 em
vez de 500$00, e 5000$00, respectivamente. Admi-
tindo que, também, a fixacdo de precos em euros
tendera a reflectir a pratica de pregos “atractivos”,
os dois cenarios foram construidos de forma a de-
finir um intervalo dentro do qual se devera situar
0 impacto dessa pratica na evolugao do IPC.

De acordo com os resultados obtidos, este inter-
valo tem uma amplitude relativamente reduzida,
sugerindo que o impacto da conversdo sera pouco
significativo, no caso portugués.

O resto deste artigo esta organizado da forma
seguinte: na proxima seccdo apresenta-se um con-
junto de graficos que permitem caracterizar a dis-
tribuicdo dos precos em escudos e em que € possi-
vel detectar a frequéncia significativa de precos
“atractivos” em algumas das classes que compdem
o IPC; na terceira seccédo, sdo referidos os critérios
de elaboracdo dos cenarios alternativos; finalmen-
te, na ultima seccdo apresentam-se os resultados
obtidos e as conclusoes.

2. DISTRIBUICAO DOS PRECOS

A distribuicdo dos pre¢os nédo é independente
da “escala” da moeda. Por exemplo, é natural que
em Itélia os precos expressos em milhares de uni-
dades monetérias (liras) sejam muito mais nume-
rosos que 0s precos expressos em milhares de uni-
dades monetéarias na Alemanha (marcos). Também
a pratica de precos “atractivos” determinara algu-
ma concentragdo de pre¢os em torno de valores es-
peciais. Para observar a distribuicdo dos precos em
escudos que integram o IPC foi elaborado um con-
junto de gréficos.

O Gréfico 1 da uma ideia inicial da distribuicéo
dos precos em escudos na amostra do IPC. A dis-
tribuic@o de frequéncia destes precos nao € unifor-
me, tendo 0s pre¢os mais pequenos uma frequén-
cia elevada. Refira-se, contudo, que a elevada fre-
quéncia de pre¢os bastante baixos nao traduz ape-
nas a existéncia de um numero elevado de produ-
tos com pregos baixos no cabaz do consumidor,
mas também o facto de diversos precos de produ-
tos na amostra estarem referidos a unidades de
medida muito pequenas.

A identificacdo dos precos “atractivos” foi feita
de uma forma empirica através de histogramas
dos ultimos digitos relativos a diferentes interva-
los de precos individuais e também a diferentes
classes do IPC. Assim, foram construidos, em pri-
meiro lugar, os histogramas dos ultimos digitos
relativos a quatro intervalos de precos, correspon-
dentes aos precos compreendidos entre 0 e 999$00,
entre 1000$00 e 9999%$00, entre 10000$00 e 49999%$00
e entre 50000$00 e 300000$00, respectivamente,
dado que o0s pre¢cos mais pequenos sdo mais fre-
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Gréfico 1
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO DOS
PRECOS EM ESCUDOS NA AMOSTRA DO IPC
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Gréfico 2
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS DOIS ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS
INFERIORES A 1000$00
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Graéfico 3
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS DOIS ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS
COMPREENDIDOS ENTRE 1000$00 E 9999$00
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Grafico 4
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUIQAO
DOS TRES ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS
COMPREENDIDOS ENTRE 10000$00 E 49999$00
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guentes (ver grafico 1) e também porque, quanto
mais elevados forem os pre¢os, maior € a distancia
entre dois pregos consecutivos. Adicionalmente,
foram também construidos os histogramas dos ul-
timos digitos relativos as doze classes do IPC. Os
graficos 2 e 3 mostram a distribuicéo da frequéncia
dos dois ultimos digitos dos precos relativos aos
dois primeiros intervalos acima mencionados e 0s
gréficos 4 e 5 a dos trés ultimos digitos dos precos
relativos aos dois ultimos intervalos. Da observa-
¢do destes gréaficos é evidente que os ultimos digi-
tos ndo sdo uniformemente distribuidos e que as
frequéncias mais elevadas se concentram em torno
de precos “atractivos”. Por exemplo, para precos

até 1000$00 (gréfico 2) destacam-se, pelas frequén-
cias que atingem, os prec¢os acabados em 00, 50, 80,
20 e 99. Estes resultados sinalizam uma elevada
frequéncia de precos “convenientes”, normalmen-
te com terminacéo 0, e, em menor grau, dos pregos
“psicoldgicos”, normalmente com terminacdo de 9.
Refira-se, contudo, que as condicdes a que os Ulti-
mos digitos dos precos em escudos devem obede-
cer de forma a poderem ser considerados “psicolo-
gicos” ou “convenientes” deverdo diferir conforme
o intervalo de precos considerado. Por exemplo, os
graficos 4 e 5 mostram que, respectivamente, na
escala de 10000$00 a 49999$00 e de 50000$00 e
300000$00, h& uma forte frequéncia dos precos ter-
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Gréfico 5
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS TRES ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS
COMPREENDIDOS ENTRE 50000$00 A 300000$00
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Gréfico 6
PERCENTAGEM DE PRECOS “ATRACTIVOS”
POR CLASSES
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Gréfico 7
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS DOIS ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS DA
CLASSE “HOTEIS, CAFES E RESTAURANTES”
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Gréfico 8
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS DOIS ULTIMOS DIGITOS DOS PRECOS DA
CLASSE “VESTUARIO E CALCADO”
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minados em 000 e 500, que foram considerados
precos “convenientes”, e também de precos termi-
nados em 900 e 990 escudos, que foram considera-
dos pregos “psicolégicos” na mesma escala.
Seguindo a classificacdo adoptada, apresenta-se
no Grafico 6 as percentagens de precos “atracti-
vos” no numero total de precos, para as seis clas-
ses do IPC onde se registou uma maior proporcéo
destes precos. Nos Gréaficos 7 a 9 apresenta-se a
distribuicao de frequéncia dos dois ultimos digitos
dos precos para as trés classes onde 0s precos
“atractivos” sdo mais usuais: “Hotéis, cafés e resta-
urantes”, “Vestuario e calcado” e “Alimentacéo e

bebidas nédo alcoodlicas”. Estes graficos sinalizam
que os dois tipos de precos “atractivos” — “psicolo-
gicos” e “convenientes” — estdo claramente presen-
tes na classe “Alimentacéo e bebidas”. Nas classes
“Vestuario e calcado” e “Hotéis, cafés e restauran-
tes” os precgos “convenientes” ocorrem muito fre-
quentemente, enquanto os precos “psicologicos”
sdo menos usados. Repare-se, por exemplo, que a
percentagem de pregos que terminam em 00 é de
quase 50 por cento na classe “Vestuério e calcado”,
enquanto na classe “Alimentagdo e bebidas” néo
atinge os 18 por cento.
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Grafico 9
FREQUENCIA SIMPLES DA DISTRIBUICAO
DOS DOIS ULTIMOS DIGITOS
DOS PRECOS DA CLASSE “ALIMENTACAOQO
E BEBIDAS NAO ALCOOLICAS"

18.0% A
16.0% A
14.0% A
12.0% A
10.0% A
8.0% A

6.0%

3. CENARIOS ALTERNATIVOS

Como atrés foi referido, um dos cenarios elabo-
rados correspondeu a conversao simples dos pre-
¢os de escudo para euros, aplicando a taxa de con-
versao especifica de 1 euro = 200.482 escudos e
tendo em conta que a denominagdo monetéria
mais baixa do euro sera o céntimo. De acordo com
a regra de conversao estabelecida “nas conversoes
de montantes em moeda nacional para montantes
em euros para fins contabilisticos e de pagamento,
o resultado ¢é arredondado para o céntimo superior
se situar exactamente a meio ou acima do meio, e
para o céntimo inferior se situar abaixo do meio.

Por exemplo: 1.455 euro = 1.46 euro
1.457 euro = 1.46 euro
1.454 euro = 1.45 euro"®,

Assim, um preco de um kg de arroz carolino,
que seja actualmente de 185%$00, seria de 92 cénti-
mos o que corresponderia a um arredondamento
por defeito em 0,277610958 céntimos. Um preco de
um maco de cigarros que seja actualmente de
370300 seria de 1,85 céntimos, 0 que corresponde-
ria a um arredondamento por excesso de
0,444778085 céntimos. Estes exemplos ilustram o

(1) Ver publicagéo do Banco de Portugal, “O Euro de Aa Z”

tipo de impacto do arredondamento simples nos
precos. Enquanto que, no primeiro caso, a conver-
sdo de escudos para euros origina uma diminuigdo
de 0,3%, o segundo, implica um aumento de 0,2%.
Estas variacOes, que ocorrem fundamentalmente
em precos cujo valor unitario em escudos é baixo,
resultam da perda de precisdo que o arredonda-
mento a dois decimais origina®. No conjunto do
IPC, como a frente se verd, estas variacdes tendem
a compensar-se.

Os outros dois cenérios alternativos foram ela-
borados atendendo a que a simples conversao leva
a que, na maior parte dos casos, 0S precos que
eram atractivos em escudos deixem de o ser quan-
do convertidos em euros. Admitindo que o0s co-
merciantes tenderdo a manter a mesma pratica de
precos “atractivos”, é natural que, apés a conver-
sdo simples, 0s precos em euros sejam progressiva-
mente ajustados de forma a reproduzir o0 mesmo
tipo de praticas de fixacdo de precos. Esse ajusta-
mento pode ser efectuado em dois sentidos opos-
tos. No sentido descendente quando 0 preco
“atractivo” em escudos, apds conversdo simples
de escudo para euros, converge para 0 preco
“atractivo” em euros inferior mais préximo. No
sentido ascendente quando o preco, apOs conver-
sdo simples de escudo para euros, converge para o
preco “atractivo” superior mais préximo. Em con-
sequéncia, para simular o efeito da pratica de pre-
¢os atractivos em euros, elaboraram-se dois cené-
rios, um cenario que poderemos considerar como
sendo um cendrio “optimista” e que corresponde
ao ajustamento do pre¢o para baixo, e um cenario
“pessimista” com o ajustamento em sentido opos-
to. Para elaborar os cenarios dividiu-se a amostra
em duas subamostras. Uma correspondente a pre-
¢os de um conjunto de servicos em que praticas de

(2) Dada a relacao inversa entre o grau de imprecisdo, decorrente
do arredondamento, e o nivel do pre¢o, para a conversao de
precos cujo valor unitario na denominacéo nacional da moeda
€ baixo e exige um nivel de precisdo superior ao que a menor
unidade monetéaria do euro permite (e.g., um kWh de electrici-
dade, um minuto de conversagéo telefonica ou um metro cubi-
co de agua), a Comissdo Europeia sugere que os Estados-
-membros, participantes na Unido Monetaria, emitam reco-
mendacGes no sentido de utilizar o nimero de casas decimais
considerado necessario para garantir um nivel de precisdo se-
melhante entre precos expressos em denominacgdes nacionais e
em euros (Ver “The introduction of the euro and the rounding of
currency amounts”, Euro Paper n.° 22, Marco 1998 (actualizagdo
de Fevereiro de 1999).
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fixacdo de precos “atractivos” ndo sdo representa-
tivas, designadamente os servicos ligados a habita-
¢cdo, saude e comunicacdes, onde se considerou
que 0s precos em euros resultariam da simples
aplicagdo das regras oficiais de arredondamento
apo6s a conversdo®. Outra correspondente a cerca
de 81 mil precos (em cerca de 104 mil que com-
pbem o IPC), onde a prética de pregos “atractivos”
poderia ter lugar.

A elaboracéo destes dois cenarios permitiu defi-
nir um intervalo do impacto da converséo dos pre-
¢os em escudos para precos em euros imputavel a
prética de “precos atractivos”.

4. RESULTADOS E CONCLUSOES

O Quadro 1 indica os resultados corresponden-
tes aos trés cenarios, avaliado em termos do im-
pacto na variacdo percentual do nivel mensal do
IPC tendo em conta os ponderadores com que 0S
diferentes precos sdo agregados, concluindo-se
gue, mesmo que se tome como referéncia o cenario
“pessimista”, o impacto é relativamente reduzido.

No Quadro 2 podem ser observados os resulta-
dos das diferentes cendarios considerados referen-
tes as classes do IPC®. O impacto da conversdo
ndo devera ser homogéneo, atingindo, no cenario

Quadro 1
EFEITOS NO IPC EM DIFERENTES CENARIOS
DE ARREDONDAMENTO®
Cenarios Efeito em
percentagem
(i) Conversdo simples. ....... 0.00
(ii) Cenario pessimista . . . . ... 0.23
(iii) Cenario optimista ....... -0.26

Nota:

(a) Os resultados foram obtidos com indices de precos a duas ca-
sas decimais.

(3) Como foi mencionado anteriormente nesta seccdo, o arredon-
damento para o céntimo mais proximo pode levar, no caso de
pequenos valores, ao aparecimento de grandes imprecis@es.
Assim, para alguns produtos das Classes “Habitacdo, agua,
electricidade, gas e outros combustiveis”, “Transportes” e
“Comunicagdes” foram utilizados pregos convertidos em euros
a mais de duas casas decimais.

(4) Refira-se que, reflectindo os critérios de elaboragéo de cenérios
anteriormente referidos, em qualquer deles, os resultados sdo
iguais para as classes de “Habitacdo, agua, electricidade, gés e
outros combustiveis”, “Satude”, “Comunicagdes” e “Educacao”.

Quadro 2

EFEITOS NAS CLASSES DO IPC EM DIFERENTES CENARIOS DE ARREDONDAMENTO®

Em percentagem

Cenarios Pesos (i) Conversao (ii) Cenario (iii) Cenario
Classes simples pessimista optimista
(%)

Produtos Alimentares e bebidas ndo alcodlicas. . . . . .. (22.7) -0.04 0.54 -0.71
Bebidas alcodlicase tabaco........................ (3.2 0.10 0.43 -0.25
Vestuarioecalcado ... (7.2) 0.00 0.06 -0.08
Habitacdo, agua, electric., gas e out. combust. ....... (10.1) 0.01 0.01 0.01
Acessorios, equip. dom., manut. cor. da habit. . ... ... (8.1) 0.00 0.15 -0.20
SAUTE . oo (6.0) -0.01 -0.01 -0.01
TranSPOIteS . . . oo (21.2) -0.01 0.04 -0.06
COMUNICAGDES. . . . v\ttt (2.5) 0.02 0.02 0.02
Lazer, recreagdoecultura ........................ (4.2) 0.03 0.19 -0.19
EAUCAGAD . . oo oo oot (1.6) 0.01 0.01 0.01
Hotéis, cafés e restaurantes ....................... 9.2 0.05 0.40 -0.27
Bens e servicos diversos ..., (4.0) -0.04 0.42 -0.50
Total . ... (100.0) 0.00 0.23 -0.26
Nota:

(a) Os resultados foram obtidos com indices de pregos a duas casas decimais.
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pessimista um valor superior a 5 décimas de ponto
percentual na classe “Alimentacdo e bebidas nédo
alcoolicas”, e de cerca 4 décimas de ponto percen-
tual nas classes “Bebidas alcodlicas e tabaco”, “Ho-
téis, cafés e restaurantes” e “Bens e servicos diver-
sos”. Deste modo, o maior contributo para um
eventual impacto ascendente resultante da conver-
sdo de escudos em euros devera ser dado pela
classe “Alimentacdo e bebidas nédo alcodlicas”, o
gue se podera explicar ndo so6 pela grande percen-
tagem de pregos “atractivos” incluidos nesta clas-
se, mas também pela elevada frequéncia de pregos
bastante baixos e ainda pelo maior peso dos ali-
mentares no indice total.

Estes resultados devem, contudo, ser lidos com
alguma prudéncia, nomeadamente, porque as si-
mulacfes tém implicito que os efeitos se concen-
tram num Unico més, quando na realidade a afixa-
¢do de precos em euros ja se iniciou e a conversdo
ird ter lugar durante os dois primeiros meses de
2002. Por outro lado, sendo relativamente comum
a actualizacao de precos no inicio do ano, o impac-
to da converséo devera coincidir com o impacto da
actualizacdo de precos, conforme foi referido na
introducdo, dificultando ao consumidor a percep-
¢cdo dos motivos das alteracBes de precos no inicio
do ano.
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0 4 de Janeiro (Instrugdo n° 1/2001, DR n° 14,
23 Série)

0 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMR)

0 30 de Janeiro (Dec.-Lei n° 19/2001, DR
n° 25, 12 Série A)

0 2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2001, DR n.° 34, 12 Série B)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 1/2001, BNBP n.° 2/2001)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de

Portugal n.° 2/2001, BNBP n.° 2/2001)

[ 16 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 2/2001, DR n.° 40, 12 Série B)

0 2 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.° 4/01/DSBDR)

0 20 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/2001, DR n° 67, 12 Série B)

Janeiro*

Estabelece, ao abrigo das alineas f) e g) do n° 1 do art® 6 dos Estatutos do
Instituto de Gestdo do Crédito Publico, aprovados pelo Dec.-Lei n° 160/96,
de 04-09, e do art® 11 do Dec.-Lei n° 280/98, de 17-09, as normas que regu-
lam a emisséo de obrigacdes do Tesouro, bem como as condigdes de acesso
e os direitos e obrigacfes dos operadores financeiros que actuam em mer-
cado primario. Revoga a instrugédo n° 2-A/98 (22 Série) de 17-12, produzin-
do efeitos a partir de 1-1-2001.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragéo dos Titulos de Dep06sito Série B sera de 4,77%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2001.

Altera o regime juridico das sociedades de garantia mutua, qualificando-as
como instituicdes de crédito que tém uma actividade restrita a realizagéo
de operacdes financeiras e presta¢do de servigos conexos, em beneficio de
pequenas e médias empresas.

Fevereiro

Altera o Aviso n.° 1/93, de 8-6, relativamente ao calculo do récio de solva-
bilidade das instituicGes de crédito. Introduz, designadamente, modifica-
¢des nos ponderadores de risco de crédito de determinados elementos do
activo (v.g. empréstimos garantidos por hipoteca, opera¢des de locacéo fi-
nanceira imobilidria e titulos garantidos por créditos hipotecarios) e no
processo de calculo do valor ponderado de operac8es extrapatrimoniais re-
lacionadas com contratos (v.g. swaps, futuros e opgdes) sobre taxas de juro,
taxas de cambio, titulos de capital, metais preciosos e mercadorias, que ndo
sejam negociados num mercado reconhecido.

Estabelece o processo de notificagdo ao Banco de Portugal de cedéncias de
crédito no &mbito de operages de titularizacao.

Altera a Instrucao n.° 4/96 (Plano de Contas para o Sistema Bancario), re-
guerendo a publicagdo, nas Notas anexas as contas anuais, de informacdes
sobre operacg0es de titularizagéo.

Incentiva, dada a aproximagdo do inicio da circulagdo fisica do euro em
1-1-2002, a utilizagdo de cheques expressos em euros, regulamentando al-
guns aspectos do seu uso.

Marco

Informa de que foi aprovada a Instrugdo n.° 6/2001 - que altera o ambito
da conta “9203 - Linhas de crédito irrevogaveis” do Plano de Contas para o
Sistema Bancério (PCSB) - devendo as Institui¢bes, no prazo de um més
contado a partir da data da recepg@o da presente Carta-Circular, proceder
a reclassificagdo das linhas de crédito e comunicar ao Banco de Portugal a
alteracdo do montante de provisdes para riscos gerais de crédito dai resul-
tantes.

Estabelece, atento o disposto no n° 4 do art® 1 do Decreto-Lei n°3/94, de
11-1, com a redaccao que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n° 53/2001, de 15-2,
0s requisitos que devem ser observados pelas agéncias de cambios que pre-
tendam prestar servicos de transferéncias de dinheiro de e para o exterior.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 3 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 4/2001, DR n° 79, 12 Série B)

0 3 de Abril (Regulamento da CMVM
n°5/2001, DR n° 79, 22 Série)

0 17 de Abril (Decreto-Lei n°® 118/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

0 17 de Abril (Decreto-Lei n® 117/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

0 19 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n°5/2001, DR n° 92, 12 Série B)

0 23 de Abril (Despacho n° 8484/2001, DR
n° 95, 22 Série)

0 23 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 6/2001, DR n° 95, 12 Série B)

0 24 de Abril (Dec.-Lei n° 134/2001, DR n° 96,

12 Série A)

0 26 de Abril (Regulamento da CMVM
n°2/2001, DR n° 97, 22 Série)

[ 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/DMR)

Abril

Adita um n° 9-A e d& nova redacgao aos n°. 5 e 8 do Aviso n° 12/92, de
22-12, publicado no DR, 22 Série, n° 299 Suplemento 2, de 29-12-1992, que
fixa os elementos que podem integrar os fundos préprios das instituicdes
sujeitas & supervisdo do Banco de Portugal e que define as caracteristicas
que os mesmos podem revestir. Em particular, as deducbes aos fundos
proprios passam a incluir, pelo seu valor de aquisicdo, 0 montante corres-
pondente a titulos, resultantes de operacgdes de titularizagao, detidos por
entidades n&o cedentes dos activos subjacentes, quando aqueles, pelas suas
caracteristicas, concentrem o risco de crédito dos referidos activos.

Procede a alteragdo do Regulamento n°® 24/98, de 28-12, por forma a flexi-
bilizar e simplificar os procedimentos de execucdo dos métodos de redeno-
minacdo deliberados. D& nova redacgédo aos art®s. 11, 18 e 19 e revoga 0s
arts. 8 e 17 do citado Regulamento, no qual a referéncia a “Central de Va-
lores Mobiliarios” é substituida pela expressao “Interbolsa”.

Altera os art®s. 4, 6, 39, 59, 64 e 65 da Lei Orgéanica do Banco de Portugal,
aprovada pela Lei n°® 5/98, de 31-01, em vigor desde a data da adopc¢ao do
euro. O art® 64 da Lei Organica, com a redaccao que Ihe é dada pelo pre-
sente diploma, produz efeitos desde 1-1-2001.

Regulamenta, em sede monetéria, o periodo de dupla circulacdo fiduciaria
a decorrer entre 1 Janeiro e 28 de Fevereiro de 2002. Ao Banco de Portugal
incumbe estabelecer, através de Aviso, a regulamentacao deste diploma
que vier a tornar-se necessaria. Durante o prazo de 20 anos contados a par-
tir de 28-2-2002, o Banco de Portugal recebera e pagara em euros as notas
mencionadas no art® 2 que Ihe forem apresentadas.

Altera, tendo em conta a alteracdo do conceito de instrumentos derivados
do mercado de balcdo constante da Directiva n® 93/6/CEE, de 15-03, tendo
igualmente em conta a entrada em vigor da Directiva do Parlamento Euro-
peu e do Conselho n°® 2000/12/CE, de 20-03 e considerando ainda o dis-
posto nos art®s. 9 a 11 do Dec.-Lei n° 250/2000, de 13-10, a subseccéo 111 da
seccdo B do anexo VI do aviso n® 7/96, de 24-12. Em consequéncia, 0 apu-
ramento dos requisitos de fundos préprios para cobertura do risco de con-
traparte de quaisquer instrumentos derivados do mercado de balcdo inclu-
idos na carteira de negociagdo deve efectuar-se segundo o método de “ava-
liagao a preco de mercado”.

Aprova, nos termos do n° 1 do art® 63 da Lei Organica do Banco de Portu-
gal (Lei n°® 5/98, de 31-01), os ajustamentos no Plano de Contas do Banco
de Portugal , sob a forma de uma versdo reduzida.

Adita uma alinea c) ao n° 5 do Aviso n°® 8/94, de 2-11, (que consagra dispo-
si¢cdes em matéria de supervisdo em base consolidada e subconsolidada),
alargando o ambito em que o Banco de Portugal pode requerer a supervi-
sdo em base subconsolidada.

Revé o regime de retencdo na fonte de IRS. Altera diversos artigos, adita
um art® 2-A e republica, na integra, com as modifica¢des introduzidas pe-
los Dec.-Lei n°® 263792, de 24-11, 95/94, de 9-4, 18/97, de 21-1, Lei n°
87-B/98, de 31-12 e pelo presente diploma, o Dec.-Lei n°® 42/91, de 22-1.

Altera o art® 2 do Regulamento n°® 10/98, de 5-8, que estabelece as regras
relativas as operacdes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios por
conta de fundos de investimento mobiliario.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito Série B seréa de 4,77 por cen-
to, para o periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4-5-2001.
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0 7 de Maio (Despacho n°9501/2001, DR
n° 105, 22 Série)

0 11 de Maio (Resolugao do Conselho
Europeu n° 2001/C 138/01, JOCE n° 138,
Série C)

0 12 de Maio (Regulamento da CMVM
n°3/2001, DR n°110, 22 Série)

0 17 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 10/01/DSBDR)

[0 18 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 11/01/DSBDR)

0 23 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 12/01/DSBDR)

0 6 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
n° 7/2001, DR n° 131, 12 Série B

0 15 de Junho (Instrugao do Banco de
Portugal n° 10/2001, BNBP n° 6/2001)

0 15 de Junho (Instrugao do Banco de
Portugal n° 11/2001, BNBP n° 6/2001)

0 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 10/2001/DSB)

0 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 12/2001/DSB)

Maio

Aprova, tendo presente a proposta apresentada pelo grupo de trabalho
criado pelo Despacho n° 15379/2000 de 28-7, e considerando o disposto no
n° 2 da Resolugédo do Conselho de Ministros n° 170/2000, de 7-12, o plano
final de transicdo da administracéo financeira para o euro.

Resolugdo do Conselho Europeu sobre uma regulamentagdo mais eficaz do
mercado de valores mobiliarios na Unido Europeia.

Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea b) do n° 1 do art® 353 do Codigo
dos Valores Mobiliarios, e para efeitos do disposto nos art’. 8 e 24 do
Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, com a redaccao que lhe foi dada pelo Dec.-Lei
n°® 323799, de 13-08, as regras segundo as quais as entidades gestoras de
fundos de investimento mobiliario devem publicar num dos boletins de co-
tacdes das bolsas de valores, a composicdo discriminada das aplicacbes de
cada fundo de investimento que administrem, o respectivo valor liquido
global, as responsabilidades extrapatrimoniais e 0 nimero de unidades de
participagao em circulagdo. Revoga o Regulamento n° 7/98, de 25-6.

Recomenda as instituicdes de crédito e sociedades financeiras que recor-
rem a Internet como canal de distribuicdo dos seus servicos, um conjunto
de procedimentos a serem tidos em conta no ambito da sua organizacao e
controlo interno, por forma a diminuir os riscos a que se encontram expos-
tas, tendo em conta 0 aumento do uso de meios electrénicos na prestacéo
desses servigos.

Recomenda que os clientes das institui¢des de crédito que sejam lesados
por motivo de atraso na regularizacdo de débitos indevidamente efectua-
dos por raz8es imputaveis aquelas institui¢des, sejam indemnizados pelo
menos, com 0 pagamento de um montante correspondente a aplicagdo da
taxa de juro legal ao valor das importancias em causa, calculado entre a
data em que as mesmas deveriam ter sido processadas e a data da respecti-
va regularizagéao.

Informa que, face as alteragdes ao Aviso n° 6/95 que se encontram em pre-
paracdo, as quais se prevé venham a ter efeitos a partir do inicio do 2° se-
mestre do corrente ano, é permitido, desde que reunidas determinadas
condigdes, a relevagdo contra resultados transitados, de acréscimos de res-
ponsabilidades por reformas antecipadas.

Junho

Fixa em 50 mil euros o valor da contribuicgéo inicial a entregar pelas insti-
tuicOes de crédito ao Fundo de Garantia de Depositos (Revogando o Aviso
n° 8/95).

Estabelece regras de prestacdo de informagdes, ao Banco de Portugal, sobre
a composicao dos grupos financeiros.

Estabelece os requisitos que as institui¢des de crédito e sociedades financei-
ras devem respeitar, quando promovam, junto do publico, através de terce-
iras pessoas, a realizagdo de operacdes que lhes sdo permitidas.

Contém recomendacGes, de natureza prudencial, sobre a prestagédo de ser-
vigos financeiros através da Internet.

Permite, até a entrada em vigor das alteragdes ao Aviso n° 6/95 (relativo a
cobertura de responsabilidades por pensdes de reforma e de sobrevivéncia)
a relevagdo, contra resultados transitados, de acréscimos de responsabili-
dades por reformas antecipadas.
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0 21 de Junho (Recomendacéo do Banco
Central Europeu)

0 3 de Julho (Dec.-Lei n° 198/2001, DR
n° 152, 12 Série A)

0 4 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 10/DMRPM/AR)

0 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 15/01/DSBDR)

0 6 de Julho (Directiva n.° 2001/34/CE, DR
n.° 184, 12 Série A)

0 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 16/01/DSBDR)

0 18 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 18/01/DSBDR)

00 19 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 19/01/DSBDR)

00 27 de Julho (Directriz Contabilistica n.° 27

do Ministério das Finangas, DR n° 173)

0 27 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 41/DPGDS)

[0 30 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 12/DMR)

Recomendagédo do Banco Central Europeu relativa as exigéncias de infor-
macao estatistica do Banco Central Europeu em matéria de estatisticas da
balanca de pagamentos, do modelo das reservas internacionais e da posi-
cao de investimento internacional (BCE/2000/5). A presente Recomenda-
cdo substitui a Recomendagdo BCE/1998/NP21, conforme rectificagdes as
pags. 4 a 6, insertas no JOCE, Série C, n° 179, de 23-06-2001.

Julho

Aprova a revisao global do articulado do Cédigo do IRS, aprovado pelo
Dec.-Lei n° 442-A/88, de 30-11, do Codigo do IRC, aprovado pelo Dec.-Lei
n° 442-B/88, de 30-11, e do Estatuto dos Beneficios Fiscais, aprovado pelo
Dec.-Lei n° 215/89, de 1-7 e, publica, em anexo, ao presente Dec.-Lei 0s res-
pectivos articulados. Revoga os arts. 5, 9 e 10 do citado Dec.-Lei n° 215/89,
de 1-7.

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituicfes
sujeitas e isentas de reservas minimas, na area do euro, em 28-06-2001.

Envia uma disquete contendo uma aplicagao de recolha de informacéo re-
lativa aos mapas de natureza prudencial previstos na Instru¢do do Banco
de Portugal n.° 25/97.

Adopta medidas relativas a admissao de valores mobiliarios a cotagdo ofi-
cial de uma bolsa de valores e a informacao a publicar sobre esses valores.
Os Estados-Membros comunicardo & Comisséo o texto das principais dis-
posicdes de ordem legislativa, regulamentar ou administrativa que adop-
tem no dominio regulado pela presente Directiva. Sdo revogadas as Direc-
tivas 79/279/CEE, 80/121/CEE e 88/627/CEE, tal como modificadas pe-
los actos que constam da parte A do Anexo Il, sem prejuizo das obrigacoes
dos Estados-Membros em relagdo aos prazos de transposi¢do que constam
da parte B do Anexo Il. As referéncias feitas as directivas revogadas devem
entender-se como feitas a presente directiva e ser lidas de acordo com o
quadro de correspondéncia que consta do Anexo lll. A presente directiva
entra em vigor vinte dias ap6s a sua publicacao no JOCE.

Envia uma disquete contendo uma aplicagdo para recolha de informagao
relativa aos mapas de provis@es previstos na Instrucdo do Banco de Portu-
gal n.°91/96.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atencao as operacdes contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em paises e territérios considerados ndo cooperantes no
ambito da prevencédo e repressdo do branqueamento de capitais.

Envio de nova Instrucao (a ser publicada no “Boletim de Normas e Infor-
macOes” relativo a Agosto) sobre informagdes periddicas de liquidez.

Estabelece principios para relatar informagdo financeira por segmentos,
por forma a tornar mais clara a sua compreensao por parte dos utentes das
demonstragdes financeiras.

Remete os planos de descontinuagdo do escudo no ambito do SICOI - Siste-
ma de Compensacdo Interbancaria, referentes aos subsistemas de Telecom-
pensacao de Cheques, Efeitos, Débitos Directos e TEI a Crédito, e respecti-
VOS cronogramas.

Comunica, na sequéncia da Carta Circular n.° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 4.51%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2001.
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0 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 13/DMRPM/AR)

0 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 20/01/DSBDR)

[ 20 de Agosto (Lei n®91/2001, DR n° 192,
12 Série A)

00 17 de Setembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n.° 20/2001/DSB)

[ 17 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 8/2001, DR n.° 223, 12 Série B)

0 25 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 9/2001, DR n.° 231, 12 Série B)

0 25 de Setembro (Instrucao do Banco de
Portugal n.° 23/2001, BNBP n° 10/2001)

0 25 de Setembro (Instru¢ao do Banco de
Portugal n.° 24/2001, BNBP n° 10/2001)

[ 28 de Setembro (Dec.-Lei n.° 262/2001, DR
n.° 226, 12 Série A)

0 4 de Outubro (Regulamento da CMVM
n° 4/2001, DR n° 247, 22 Série)

0 15 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 35/01/DSBDR)

0 17 de Outubro (Carta-Circular
n.° 36/01/DSB)

Agosto

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituicfes
sujeitas a e isentas de reservas minimas, na area do euro em 30-7-2001.

Informagdes a prestar aos clientes, pelas instituicdes de crédito, previamen-
te a celebragdo de contratos de empréstimos a habitacdo - Comunica que a
Recomendac¢do da Comissdo n.° 2001/193/CE deve ser observada pelas
instituicdes de crédito.

Estabelece as disposi¢des gerais e comuns de enquadramento dos orca-
mentos e contas de todo o sector publico administrativo (Lei de Enquadra-
mento Orgamental).

Setembro

Recomenda as instituicdes que, sem prejuizo do dever de cumprimento das
regras sobre transparéncia e informacgdes ao publico, sigam a Recomenda-
¢do da Comissdo n.° 2001/193/CE, de 10.03, relativamente as informacdes
a prestar aos clientes antes da celebracdo de contratos de empréstimo a ha-
bitagéo.

Revoga, na sequéncia da publicagdo da Instrugcdo n.° 20/2001, que define
um novo quadro de acompanhamento regular dos niveis de liquidez das
instituicdes de crédito que recebem depositos, o Aviso do Banco de Portu-
gal publicado no Diario da Republica, 22 Série, n.° 142 Supl., de 20-6-84.

Altera o Aviso n.° 1793, de 8-6, referente ao calculo do racio de solvabilida-
de das instituicdes de crédito, no dominio da ponderagdo de risco dos em-
préstimos garantidos por hipoteca sobre imoveis destinados & habita¢do do
mutuario e dos processos de avaliagdo dos referidos iméveis. Da nova re-
daccdo ao n.° 2 e adita um n.° 4-C a parte | do anexo ao citado aviso.

Fixa a taxa contributiva de base a aplicar no célculo das contribuicdes a en-
tregar ao Fundo de Garantia de Depdsitos pelas institui¢des participantes
para o ano de 2002.

Fixa em 75% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar
nas contribui¢des do ano 2002 para o Fundo de Garantia de Dep0sitos.

Estabelece o regime das sociedades corretoras e sociedades financeiras de
corretagem. Revoga o Dec.-Lei n.° 229-1/88, de 4-7.

Outubro

Estabelece, nos termos dos arts. 10, 32, 34 n° 3, 35 ns. 3 e 4, 36 n°2, do Dec.-
-Lei n°® 394/99, de 13-10, o regime legal aplicavel as entidades gestoras de
mercados, de sistemas centralizados de valores mobiliarios, de sistemas de
liqguidacdo de valores mobiliarios e de servicos. Revoga 0s Regulamentos
n° 3/2000 de 02-02 e 28/2000 de 01-08.

Esclarece que, no caso de redugdo do capital social de uma caixa agricola
pertencente ao SICAM, nos termos do artigo 17°, n.° 3, alinea c) do Regime
Juridico do Crédito Agricola Mutuo, os fundos préprios a considerar deve-
rdo ser expurgados de montantes que levassem ao incumprimento da rela-
¢do entre os fundos proprios de base e complementares ou do limite pre-
visto para os empréstimos subordinados de médio/longo prazo.

Recomenda as instituices de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengdo as operacgdes contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em paises e territorios considerados ndo cooperantes, no
ambito da prevengdo do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-
-Circular n.° 18/01/DSBDR, de 11 de Julho.
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0 29 de Outubro (Carta-Circular Comunica, na sequéncia de Carta-Circular n® 347/DMR de 27-10-1999, que
n° 16/DMR) a taxa de remuneragdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3,76%, para
o periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-11-2001.
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