Textos de politica e situacdo econémica

INFLACAO — EVOLUCAO RECENTE E PERSPECTIVAS

1. INTRODUCAO

Em 1997, a inflagdo em Portugal atingiu niveis
compativeis com a estabilidade de pregos e con-
vergiu para os valores médios prevalecentes na
Unido Europeia. A politica monetaria, baseada na
estabilidade da taxa de cAmbio do escudo face a
um conjunto de moedas de paises com uma longa
tradicdo em matéria de estabilidade de pregos, de-
sempenhou um papel decisivo no processo susten-
tado de desinflacdo iniciado em 1990.

Em 1998, verificou-se um aumento da inflacéo,
para o qual terdo contribuido efeitos associados,
antes de mais, com a depreciacdo do escudo du-
rante 1997 e no inicio de 1998 e, secundariamente,
com o dinamismo da procura interna. Refira-se
ainda o padrdo de composicdo da despesa, em
1998, menos favoravel ao comportamento do nivel
dos precos e, outros factores de natureza tempora-
ria e pontual®, Esta evolugédo tem lugar num con-
texto em que a eficacia da politica moneta-
rio-cambial para fazer face as condicdes especificas
da economia portuguesa se reduziu substancial-
mente® e em que se verifica uma diminuicdo do
ritmo no processo de consolidacédo orcamental®),

(1) Aqueles factores ndo afectam a inflagdo em sentido proprio,
mas, alterando (temporariamente ou n&o) precos relativos, po-
derdo ter impacto no nivel geral de precos. Estdo neste caso,
por exemplo, os efeitos advindos da realiza¢do da Expo98.

(2) A participacdo de Portugal na area do euro implica uma apro-
ximagao, até ao final do ano, as condi¢bes monetarias prevale-
centes nos restantes paises membros. Em Maio de 1998, foram
conhecidos os onze Estados Membros da UE que, a partir de
Janeiro de 1999, integrardo a area do euro. Na mesma data, fo-
ram anunciadas as taxas bilaterais que serdo utilizadas para
efeitos da determinacédo das taxas de conversdo em euro, no dia
31 de Dezembro de 1998. Veja-se o0 Comunicado dos Ministros
das Financas e dos Governadores dos bancos centrais sobre a
determinacéo das taxas de conversdo irrevogaveis para o euro.
Jornal Oficial das Comunidades Europeias, n° C 160, de 27.05.1998.

No Boletim Econémico de Margo de 1997, o Ban-
co de Portugal anunciou, como referencial relevan-
te para a conducdo da politica monetaria, uma
taxa de inflacdo, medida pela variacdo média do
indice de Precos no Consumidor Harmonizado
(IPCH), até 2 por cento, em 1998. Dado o compor-
tamento dos precos nos primeiros nove meses de
1998, a probabilidade de que a inflacdo venha, no
final do ano, a exceder o referencial anunciado é
muito elevada, embora o desvio ndo deva exceder
um quarto de ponto percentual.

2. EVOLUCAO RECENTE DA INFLACAO

A inflacdo, medida pela variacdo média anual
do IPCH, aumentou de 1.8 por cento em Janeiro,
para 2.0 por cento em Setembro. Considerando va-
riacbes em termos homdlogos, o crescimento do
IPCH foi de 2.2 por cento em Setembro. Este valor
compara com um minimo de 1.3 por cento em Fe-
vereiro e com um maximo de 2.8 por cento em Ju-
Iho®. A evolucéo recente dos precos em Portugal
traduziu-se num aumento do diferencial de infla-

(3) Veja-se caixa “Evolugao recente da politica orcamental” neste
boletim.

(4) O comportamento irregular evidenciado, desde o inicio do ano,
pelas taxas de variagdo homologa do IPCH esté associado a in-
troducdo da nova série deste indice em Janeiro de 1998 e ao
método utilizado na “colagem” com a série anterior. A nova sé-
rie, calculada com base na estrutura de despesa resultante do
Inquérito aos Orgamentos Familiares (IOF) de 1994/95, passou
a incluir precos de saldos e promogdes. Esta série apenas esta
disponivel a partir de Dezembro de 1997, o que significa que as
taxas de variagdo homologa relativas a 1998 sdo calculadas com
base na comparacdo do novo com o antigo indice. Tal implica
uma sub-estimacdo da inflagdo medida pelas variacdes homé-
logas nos meses em que se verifica uma maior incidéncia de
saldos e promogdes. Veja-se a caixa “Alteracdo do indice de
Precos no Consumidor”, publicada no Relatério do Conselho de
Administracéo - Geréncia de 1997, Banco de Portugal, 1998.
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cdo face a média dos onze paises que, a partir de
1999, integrardo a area do euro (UE11). Conside-
rando as taxas de variacdo homoéloga do IPCH, o
diferencial face a UE11 aumentou de 0.5 pontos
percentuais (p.p.) em Janeiro, para 1.0 p.p. em
Agosto® (gréfico 1). No entanto, tomando varia-
¢des médias anuais, o diferencial de inflagdo face a
area do euro aumentou de 0.3 p.p. em Janeiro,
para 0.6 p.p. em Agosto.

(5) Ultimo més para o qual estdo disponiveis dados para o conjun-
to dos paises da area do euro.

Este diferencial ndo se traduziu numa aprecia-
cdo real do escudo face as moedas dos paises da
UE11l, na medida em que a convergéncia para as
paridades centrais no quadro do mecanismo cam-
bial do Sistema Monetario Europeu (SME), impli-
cou uma depreciacdo do escudo face aquelas moe-
das. Em Agosto de 1998, a depreciacdo do escudo
situava-se, em termos médios anuais, em cerca de
1.1 por cento.

A taxa de variacdo homologa do indice de Pre-
¢os no Consumidor (IPC)® tem vindo a aumentar
desde o inicio de 1998, passando de 1.9 por cento
em Janeiro, para 3.1 por cento em Setembro (grafi-
co 2). No mesmo periodo, o crescimento médio
anual do IPC passou de 2.2 para 2.6 por cento. O
comportamento do IPC reflecte uma inversdo na
taxa de variacdo dos precos dos bens transacciona-
veis, ndo compensada pela evolugdo dos precos
dos bens néo transaccionaveis (grafico 3). O dife-
rencial entre o crescimento em termos homologos
dos precos dos bens ndo transaccionaveis e dos
bens transaccionaveis continuou a reduzir-se em
1998, situando-se, em Setembro, em 1.9 p.p. (2.5
p.p. em Dezembro de 1997). A evolucdo das medi-
das de tendéncia( confirma a aceleracdo dos pre-
¢0s nos primeiros nove meses de 1998. A inflacao
avaliada em tendéncia situa-se, no entanto a um
nivel inferior aquele que decorre do comporta-
mento do IPC. Considerando variagGes em termos
homologos, a “média aparada a 10 por cento” au-
mentou de 1.8 por cento em Janeiro, para 2.7 em
Setembro. No mesmo periodo, o crescimento da
“componente principal” aumentou de 2.5 para 2.7
por cento (grafico 4).

A evolucao recente dos precos devera ser anali-
sada a luz do comportamento evidenciado pelos

(6) A semelhanga do verificado com o IPCH, o INE iniciou, em Ja-
neiro 1998, a publicacdo de uma nova série do IPC, calculada
com base no IOF de 1994/95. No entanto, no caso do IPC, fo-
ram publicados dados retrospectivos do novo indice para o pe-
riodo Janeiro a Dezembro de 1997. As taxas de variagdo
homologa relativas a 1998 sdo, assim, calculadas tendo apenas
por base a nova série do IPC, o que permite evitar o comporta-
mento irregular que tem caracterizado a evolugao das varia-
¢des homadlogas do IPCH.

(7) Sobre a metodologia de calculo das medidas de tendéncia ha-
bitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se Coim-
bra, C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de Tendéncia de
Inflagdo™, Boletim Econémico do Banco de Portugal, Volume 3,
NuUmero 1, Marco de 1997.
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determinantes habituais da inflagcdo, com destaque
para os deflatores do comércio externo e para a
evolucdo dos salarios e da actividade econdémi-
ca®, Adicionalmente, o facto de a inflacdo medida
em tendéncia apresentar um aumento menos sig-
nificativo do que a variacdo homologa do IPC, su-
gere que a aceleracdo dos precos em 1998 sera
também parcialmente explicada por comporta-
mentos anémalos de alguns precos. Com efeito,
uma analise das rubricas elementares do IPC per-
mite identificar um conjunto de factores de nature-
za temporéria que contribuiram para o aumento

(8) O comportamento dos principais determinantes da inflacao é
analisado na secgéo 3.
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dos precos no ano corrente. Destacam-se, neste
ambito, o crescimento significativo dos pregos de
alguns bens alimentares, o aumento das propinas
no inicio do ano e a aceleragcdo dos precos de um
conjunto de servicos, designadamente servicos de
alojamento.

A variacdo homoéloga dos prec¢os dos bens tran-
saccionaveis aumentou de 0.5 por cento em Janei-
ro, para 2.3 por cento em Setembro. No mesmo pe-
riodo, a taxa de variagdo média aumentou de 0.4
para 1.5 por cento. O aumento dos pre¢os no sec-
tor dos bens transaccionaveis foi mais visivel na
evolucgdo desfavoravel dos precos dos bens tran-
saccionaveis alimentares. O crescimento homélogo
dos precos dos bens transaccionaveis alimentares
foi de 4.2 por cento em Setembro de 1998 (face a
1.8 por cento em Janeiro). Por sua vez, 0S precos
dos bens transaccionaveis nao alimentares apre-
sentaram, em Setembro, um crescimento homalo-
go de 1.1 (-0.3 por cento em Janeiro). A semelhan-
ca do verificado em 1997, a evolucdo dos precgos
dos bens transaccionaveis em 1998 tem sido signi-
ficativamente influenciada pela volatilidade dos
precos de alguns produtos alimentares (grafico 5).
A aceleracé@o dos precos dos bens transaccionaveis
alimentares, nos primeiros nove meses de 1998,
traduz, entre outros factores, um crescimento
anormalmente elevado dos precos de alguns bens,
como sejam o caso dos produtos frescos, o qual
podera estar associado ao mau ano agricola.
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Como referido no Boletim Econdmico de Marco
de 19980, o previsivel aumento da inflacdo no sec-
tor transaccionavel conferia uma relevancia parti-
cular a desaceleracdo dos precos no sector nédo
transaccionavel. Os precos dos bens ndo transac-
cionaveis tém, contudo, evoluido de forma menos
favoravel. O crescimento homadlogo dos precos
dos bens ndo transaccionaveis aumentou de 3.5
por cento em Janeiro, para 4.2 por cento em Setem-
bro. A variacdo média anual situou-se em 3.8 por
cento em Setembro, face a 3.7 por cento entre Abril
a Agosto (e 4.1 por cento em Dezembro de 1997).
O ajustamento administrativo do valor das propi-
nas no inicio do ano, a aceleragdo dos precos dos
servigos de alojamento (associada com a realizagdo
da Expo98) e os aumentos expressivos dos pre¢os
de um conjunto de outros servigos contribuiram
para a interrupcdo da desaceleracdo dos precos
dos bens néo transaccionaveis em 1998.

3. COMPORTAMENTO DOS DETERMINANTES
DA INFLACAO

Como referido, a evolucédo recente dos precos
deve ser analisada a luz do comportamento evi-
denciado pelos determinantes habituais da infla-
¢cdo. Neste ambito, destacam-se a evolucdo dos
precos internacionais e da taxa de cambio — que
tém um impacto particularmente relevante sobre o
comportamento dos pre¢os no sector transaccioné-
vel — e a evolucéo da actividade econdmica e dos
salarios, que afecta com particular incidéncia o
comportamento dos pre¢os no sector ndo transac-
cionavel.

3.1 Evoluc¢éo da taxa de cambio e dos precos
internacionais

Em 1998, a evolucdo dos precos de importacao
e de exportacdo expressos em escudos estar-se-a a
revelar menos favoravel ao comportamento da in-
flacdo do que nos anos precedentes.

No primeiro trimestre de 1998, os precos em es-
cudos das importacdes de mercadorias apresenta-
ram uma reducéo de 0.2 por cento em termos ho-
mologos(9). Esta evolugdo foi fortemente condicio-
nada pela diminui¢cdo dos pregos do petréleo e
contempla comportamentos diversos dos pregos
de diferentes categorias de bens. Com efeito, ex-

cluindo os pregos dos combustiveis, o deflator das
importagdes aumentou, em termos homaélogos, 2.2
por cento, face a uma variagdo de -0.2 por cento
em 1997. Considerando a evolucdo por tipo de
bens, verificaram-se aumentos significativos nos
precos dos bens de consumo alimentares e dos
bens intermédios, os quais apresentaram cresci-
mentos em termos homaologos de, respectivamen-
te, 5.9 e 4.8 por cento. Por sua vez, 0s precos de ex-
portacdo, excluindo combustiveis, apresentaram,
no primeiro trimestre do ano, um crescimento em
termos homologos de 3.1 por cento, que compara
com um aumento de 0.3 por cento em 1997. O cres-
cimento dos pregos de exportacao foi também par-
ticularmente significativo nas categorias de bens
de consumo e de bens intermédios, cujo cresci-
mento em termos homaélogos se cifrou em 3.8 e 4.7
por cento, respectivamente.

A transmissao aos precos internos de variacoes
nos precos de importacdo e de exportagdo denomi-
nados em moeda nacional, tem lugar com magni-
tudes e desfasamentos que variam ao longo do
tempo. Estes dependem das estratégias de fixacao
de precos por parte dos importadores e exportado-
res, as quais, por sua vez, sao influenciadas, entre
outros factores, pela posicao ciclica da economia.
Em particular, a transmissdo aos precos internos
de aumentos nos precos do comércio externo ten-
dera a ser mais rapida e mais intensa em periodos
de aceleracdo da procura interna, como aquele que
actualmente caracteriza a economia portuguesa.
Por outro lado, a convergéncia para as paridades
centrais no contexto da transicdo para a moeda
Unica implicou uma depreciacdo do escudo face a
generalidade das moedas participantes naquele
mecanismo. A partir de um dado momento este fe-
nomeno foi antecipado, pelo que o impacto sobre
0S precos internos tera porventura sido mais rapi-
do do que no passado.

O comportamento dos precos internacionais em
escudos depende de dois factores: da evolucdo
cambial do escudo face as moedas em que séo de-
nominadas as transac¢des com o exterior e da evo-
lucdo dos precgos praticados nos mercados interna-

(9) Veja-se o artigo “Inflagdo - Evolugdo Recente e Perspectivas”,
publicado no Boletim Econémico do Banco de Portugal, VVolume
4, Numero 1, Margo 1998.

(10) De acordo com informacao da Direccdo-Geral das Relacdes Eco-
némicas Internacionais.
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cionais. Estes dois factores apresentaram, no perio-
do recente, comportamentos diferenciados.

i) Evolucéo cambial

A aceleracdo dos precos de importacdo e de ex-
portacdo (excluindo combustiveis), no primeiro tri-
mestre de 1998, estard a reflectir a depreciacdo da
taxa de cambio efectiva do escudo ocorrida em 1997
e no inicio de 1998 (grafico 6). No primeiro trimestre
de 1998, a variacdo homologa da taxa de cambio no-
minal efectiva situava-se em -3.8 por cento™?. Este
comportamento esteve associado & apreciacdo gene-
ralizada do dolar e da libra esterlina nos mercados
financeiros internacionais, bem como a uma aproxi-
macao da taxa de cambio do escudo as paridades

Grafico 7A
INDICE DE PRECOS INTERNACIONAIS DE
MATERIAS-PRIMAS
160 - Em ddlares (EUA)

Alimentares

100

~" <. .. Industriais

N

o

S
.

1990

e ]
o
I

Petroleo

40 L e e L e B e e T e B e e A LA e e e
Jan96 Jan97 Jan98 Set98

Fonte: The Economist e Financial Times.
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centrais face as restantes moedas participantes no
mecanismo cambial do Sistema Monetario Europeu.
No primeiro trimestre de 1998, a variacdo, em ter-
mos homadlogos, da taxa de cambio efectiva do es-
cudo face as restantes moedas participantes no me-
canismo cambial situava-se em -1.9 por cento.

(11) Refira-se que, a partir do segundo trimestre de 1998, na sequén-
cia da depreciacao do iene e de uma correcgédo parcial do movi-
mento de apreciagdo do doélar e da libra esterlina, verificou-se
uma apreciacdo do escudo em termos efectivos. Em Setembro
de 1998, a taxa de cambio efectiva do escudo apresentava uma
apreciacdo, em termos homologos, de 0.5 por cento.
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ii) Evoluc&o dos precos internacionais

Os precos internacionais de matérias-primas,
expressos em ddlares, tém evidenciado uma queda
acentuada, mitigando o impacto da apreciagdo do
délar, ao longo de 1997, sobre os precos de impor-
tacdo nos paises europeus. Esta evolucdo reflecte
em larga medida os efeitos da crise financeira que,
desde o segundo semestre de 1997, afecta as eco-
nomias asiaticas e que, progressivamente tem vin-
do também a atingir a América Latina, a Russia e
os paises da Europa Central e Oriental. A crise fi-
nanceira internacional traduziu-se numa desacele-
racdo importante da procura a nivel mundial e em
depreciacbes significativas das moedas dos paises
afectados face ao dolar e &s moedas da UE.

Os precos, expressos em délares, das matérias-
primas industriais e do petréleo, que, em média,
haviam ja registado uma reduc¢do em 1997 (de, res-
pectivamente, 1.5 e 7.1 por cento), prosseguiram,
em 1998, uma trajectéria descendente (grafico 7A).
Os precos das matérias-primas alimentares tém
igualmente diminuido em 1998, apds um cresci-
mento médio de 5.7 por cento em 1997. Em Setem-
bro, considerando variacdes em termos homolo-
gos, 0s precos das matérias-primas alimentares di-
minuiram 22.2 por cento, os precos das matéri-
as-primas industriais cairam 20.2 por cento e 0s
precos do petréleo apresentaram uma reduc¢do de
28.3 por cento.

A evolucgao favoravel dos pregos internacionais
das matérias-primas, a posicao ciclica no conjunto
da area do euro, onde o produto se situa ainda
abaixo da respectiva trajectoria de referéncia, e a
manutencéo de elevados niveis de desemprego na
Europa, tém sido factores relevantes para a manu-
tencdo da estabilidade de precos ao nivel da UE11.
A evolucdo dos pregos das matérias-primas ex-
pressos em dolares, conjuntamente com a auséncia
de tensdes inflacionistas na area do euro tém conti-
nuado a proporcionar condicdes favoraveis a evo-
lucdo dos pregos em Portugal.

3.2 Evolucao da actividade econ6mica e dos salarios

A aceleracdo da actividade econdmica tende a
exercer pressdes sobre alguns precos em resultado,
quer do crescimento da procura interna, quer, in-
directamente, na sequéncia do surgimento de

pressdes sobre os salarios. A pressao sobre alguns
precos tende a surgir quando a utilizacio da capa-
cidade produtiva regista niveis elevados, de tal
modo que o produto atinge o seu nivel tendencial
e a taxa de desemprego se aproxima da taxa natu-
ral.

As previsbes do Banco de Portugal apontam
para uma nova aceleragdo da actividade econémi-
ca em 199812, Apds um crescimento real de 3.6
por cento em 1996 e de 4.0 por cento em 1997, pre-
vé-se, para 1998, uma expansao do produto no in-
tervalo de 4.0 a 4.25 por cento. Esta previsao re-
flecte o comportamento dinamico que tem sido
evidenciado pela generalidade das componentes
da procura global. Destaque-se, em particular, a
aceleragdo prevista para o consumo privado que,
em termos reais, devera crescer 4.2 por cento em
1998, apds um aumento de 3.0 por cento em 1997.
Prevé-se igualmente uma aceleragcdo do consumo
publico e das exportacbes, bem como a manuten-
¢do de um elevado ritmo de crescimento do inves-
timento. O investimento devera crescer 9.9 por
cento em termos reais, apos um crescimento de
12.8 por cento em 1997. O contributo da procura
interna para o crescimento do PIB ser4d maior em
1998 do que em 1997, verificando-se a situagdo in-
versa relativamente ao contributo da procura ex-
terna liquida. A relativa aceleracdo do consumo
privado em 1998, conduziu a uma padrdo de cres-
cimento da despesa menos favoravel a evolucéo
dos pregos.

A manutencdo de um elevado ritmo de cresci-
mento da economia tem-se traduzido num aumen-
to dos niveis de utilizacdo da capacidade produti-
va e numa reducdo da taxa de desemprego. A taxa
de utilizacdo da capacidade produtiva na indUstria
transformadora situava-se, no primeiro semestre
do ano, em 82 por cento, face a um valor de 80 por
cento em igual periodo do ano anterior. Adicional-
mente, de acordo com os dados do (novo) Inquéri-
to ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica,
a taxa de desemprego situava-se, no segundo tri-
mestre de 1998, em 4.6 por cento3),

O crescimento do emprego e a reducéo da taxa
de desemprego, reflectem-se no comportamento
dos salarios. De acordo com as previsdes do Banco

(12) Veja-se “A economia portuguesa em 1998", neste Boletim.

10
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Gréfico 8
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de Portugal, as remunera¢des nominais por traba-
Ihador no sector empresarial¥ deveréo crescer 4.2
por cento em 1998, ap6s um crescimento de 4.7 por
cento em 1997. Por sua vez, o crescimento das re-
muneragdes por trabalhador no total da economia
devera reduzir-se para 5.0 por cento, face a 5.6 por
cento em 1997. A confirmar-se esta evolucao, tera
lugar, no corrente ano, uma nova desaceleragéo
dos salarios nominais (gréfico 8). Esta desacelera-
cdo serd, contudo, inferior aos valores anterior-
mente previstos pelo Banco e subjacentes ao cena-
rio macroeconémico divulgado no Boletim Econo6-
mico de Marco de 1998, contribuindo, deste modo,
para o comportamento menos favoravel do que
previsto da inflacdo, nomeadamente no sector dos
bens ndo transaccionaveis. Refira-se ainda que os
custos unitarios de trabalho no sector empresarial
deverdo aumentar, em 1998, 2.6 por cento, regis-
tando, assim, uma ligeira aceleracéo relativamente
a 1997 (2.5 por cento).

(13) Este valor deve ser encarado com particular cautela, uma vez
que ndo é comparavel com os niveis da taxa de desemprego
anteriores. Com efeito, as alteracdes metodologicas introduzi-
das no Inquérito ao Emprego implicam uma quebra de série
do quarto trimestre de 1997 para o primeiro trimestre de
1998.Veja-se “A economia portuguesa em 1998", neste Boletim.

(14) O sector empresarial corresponde ao total da economia, exclu-
indo os trabalhadores da Administargéo Publica.

4. CONCLUSAO

Portugal sera um dos onze paises da Uniédo Eu-
ropeia que, a partir de Janeiro de 1999, adoptardo
0 euro e passardo a partilhar uma politica moneta-
ria Unica, baseada no objectivo prioritario de ma-
nutencdo da estabilidade de pre¢os. O Banco Cen-
tral Europeu, responsavel pela conducéo da politi-
ca monetdria Unica, definiu “estabilidade de pre-
¢0s” como um “aumento anual do indice de Pre-
¢os no Consumidor Harmonizado (IPCH) para a
area do euro inferior a 2 por cento” 1),

Sendo orientada para a manutencao da estabili-
dade de precos na area do euro, a politica moneta-
ria ndo estara disponivel para responder as condi-
¢bes econdmicas individuais. O comportamento
dos salarios e a evolugédo orcamental a nivel nacio-
nal reforcam, assim, consideravelmente o seu pa-
pel na determinagdo das condigdes econdémicas em
cada Estado Membro. A inflacdo em Portugal ndo
podera divergir significativamente do crescimento
dos precos na area do euro. Desvios positivos per-
sistentes entre a taxa de de crescimento dos precos
em Portugal e a taxa média de inflagdo na area do
euro sO serdo possiveis na medida em que tradu-
zam uma apreciacdo real de equilibrio em conse-
guéncia da convergéncia real.

A evolucdo dos salérios reais em Portugal de-
vera, assim, reflectir a evolucéo da produtividade
na economia. Aumentos de salarios reais que exce-
dam significativamente o crescimento da produti-
vidade conduzirdo a um agravamento dos custos
unitarios de trabalho relativos e, consequentemen-
te a uma reducéo dos niveis de emprego. A politi-
ca orgamental ganha, neste contexto, uma impor-
téncia acrescida. A observancia do Pacto de Estabi-
lidade e Crescimento, que prevé uma posicdo or-
camental, no médio-prazo, “proxima do equilibrio
ou excedentéaria”, garantira a sustentabilidade da
politica orcamental e devera contribuir para a esta-
bilidade macroeconémica em geral.

Redigido com informacédo disponivel até 20 de
Outubro de 1998

(15) Veja-se o Comunicado de Imprensa divulgado pelo BCE no dia
13 de Outubro de 1998.
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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1998

1. INTRODUCAO

Em 1998, a economia portuguesa continuou a
ser caracterizada por um crescimento forte. As
previsdes do Banco de Portugal apresentadas nes-
te Boletim Econémico apontam para um crescimento
do PIB entre 4.0 e 4.25 por cento em 1998. Apesar
de a actual previsdo do crescimento econémico
ndo diferir, no essencial, da apresentada em Mar-
¢o, a composicdo do produto é consideravelmente
diferente. A procura interna apresenta um cresci-
mento significativamente mais forte do que o en-
tdo previsto, o que foi compensado por um contri-
buto mais negativo da procura externa liquida.

Os niveis elevados de confianca dos agentes
econodmicos, o ritmo de crescimento do consumo
privado, a reducdo continuada da taxa de desem-
prego e o elevado grau de utilizacdo da capacida-
de produtiva nos principais sectores da economia
constituem uma ilustracdo do facto de que a eco-
nomia portuguesa se encontra, no final de 1998,
numa fase relativamente avancada do presente ci-
clo econémico.

Para a forte expansdo da economia portuguesa
tém contribuido trés factores principais: a reducéo
das taxas de juro num contexto em que as condi-
¢des monetarias em Portugal sdo crescentemente
determinadas pela participacdo na area do euro a
partir de 1 de Janeiro de 1999, a conducéo da poli-
tica orcamental e a aceleracdo da actividade econo-
mica nos NOssos principais parceiros comerciais.

A participacdo de Portugal na Unido Econémi-
ca e Monetaria tem-se traduzido numa reducao
pronunciada das taxas de juro®, particularmente
acentuada a partir de 1997. Esta evolug¢do das ta-
xas de juro, a par de perspectivas favoraveis de
evolucdo da actividade econémica, traduzidas em
niveis elevados de confianca dos consumidores e

dos empresarios dos principais sectores produti-
vos da economia, conduziu a um crescimento mui-
to forte da procura interna, reflectindo um com-
portamento muito dindmico do consumo e aquisi-
¢do de habitacao por parte das familias e do inves-
timento por parte das empresas. A reducdo das ta-
xas de juro nominais, em particular, fez diminuir a
incidéncia das restri¢fes de liquidez, tanto para as
familias como para as empresas, afectando positi-
vamente as despesas em consumo e em investi-
mento.

Em 1998, a conducdo da politica orcamental
constituiu um factor adicional de expanséo da pro-
cura interna (ver caixa Evolucdo recente da politica
orcamental, apresentada no final deste artigo). Com
efeito, o aumento significativo das despesas com
pessoal, o crescimento das despesas em bens e ser-
Vigos, 0 aumento dos montantes transferidos para
as familias e o investimento em infra-estruturas
publicas constituiram um estimulo adicional para
a expansao da procura interna.

De acordo com os valores submetidos pelo Mi-
nistério das Financas a Comissao Europeia, no am-
bito do Procedimento dos Défices Excessivos, 0
consumo publico devera registar um crescimento,
em termos nominais, superior ao verificado em
1997, embora se tenha registado uma reducdo no
défice global. Contudo, o excedente primario do
Sector Publico Administrativo devera apresentar
uma diminui¢do em 1998. Nao seré de excluir, no
entanto, que os valores definitivos referentes ao
corrente ano conduzam, & semelhanca do verifica-

(1) Ver, a este propdsito, a caixa “Taxa de juro e inflacdo” publica-
da no Boletim Econémico de Junho de 1998.
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Quadro 1

FMI - PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB

Taxas de variacao, em percentagem

1997 1998 1999
Mai 98 (1) Out 98 (2) Reviséo Mai 98 (1) Out 98 (2) Revisdo
- 2-(1)
Economiamundial................. 4.1 3.1 2.0 -1.1 3.7 2.5 -1.2
Economias avangadas .............. 3.1 2.4 2.0 -0.4 25 19 -0.6
Economias em transi¢do ............ 2.0 2.9 -0.2 -3.1 3.4 -0.2 -3.6
RUOSSIA. ..\ 0.9 1.0 -6.0 -7.0 1.9 -6.0 -7.9
Paises em desenvolvimento......... 5.8 4.1 2.3 -1.8 53 3.6 -1.7
Américalatina................. 5.1 3.4 2.8 -0.6 4.3 2.7 -1.6
Asia................ . 6.6 4.4 1.8 -2.6 5.9 3.9 2.0
ASEAN-4 . ... ... 3.7 -2.7 -10.4 -7.7 2.5 -0.1 -2.6
UE-15... . .. 2.7 2.8 2.9 0.1 2.8 2.5 -0.3
UE-11.... ... . i 25 2.9 3.0 0.1 3.0 2.8 -0.2
Alemanha......................... 2.2 25 2.6 0.1 2.8 25 -0.3
Franga .......... ... ... ... ... . ... 2.3 2.9 3.1 0.2 3.0 2.8 -0.2
Italia. . ... 1.5 2.3 2.1 -0.2 2.7 2.5 -0.2
ReinoUnido....................... 3.4 2.3 2.3 0.0 2.1 1.2 -0.9
Espanha........................... 3.4 3.4 3.8 0.4 3.7 3.6 -0.1
Portugal ........... ... ... ... L. 4.0 3.7 4.2 0.5 3.2 3.7 0.5
EUA. ... 3.9 2.9 35 0.6 2.2 2.0 -0.2
Japao . ... 0.8 0.0 -2.5 -2.5 1.3 0.5 -0.8

Nota: ASEAN-4: inclui Indonésia, Tailandia, Filipinas e Malasia.

do em anos anteriores, a apuramentos finais me-
nos elevados de algumas rubricas da despesa.

A aceleracdo da actividade econémica em Por-
tugal verificou-se num contexto de reforco da ex-
pansdo na generalidade das economias da Unido
Europeia (UE), que se verifica desde o segundo se-
mestre de 1996. Como resultado, registou-se um
aumento da procura externa dirigida as exporta-
¢cdes portuguesas, criando um ambiente propicio a
uma expansdo forte da economia portuguesa. A
crise nos mercados financeiros continuou a provo-
car diminui¢des quer na inflacdo quer no cresci-
mento econdmico previstos a nivel mundial. No
entanto, os efeitos desta crise sobre a economia
portuguesa revelaram-se, até ao momento, reduzi-
dos. Com efeito, as rela¢gbes comerciais de Portugal
com as economias asiaticas sdo muito pequenas e
0 acréscimo de concorréncia destes produtos nos
principais mercados de exportacdo encontra-se li-

mitado pela existéncia de contingentes a sua entra-
da na Uni&o Europeia. Pelo contrario, o desvio dos
fluxos financeiros para mercados de capitais mais
desenvolvidos e a transferéncia de fundos de ac-
¢bes para obrigagbes continuaram a reflectir-se
numa maior redugdo das taxas de juro. A forte
gueda dos precos internacionais de maté-
rias-primas e do petrdleo, resultante da diminui-
¢do da procura dos paises asiaticos, reflectiu-se em
ganhos de termos de troca.

Em 1998, a economia portuguesa continuou a
apresentar um crescimento do produto superior ao
observado no conjunto dos onze paises que inte-
grardo a area do euro a 1 de Janeiro de 1999
(UE-11). De acordo com estimativas do Fundo Mo-
netario Internacional (FMI), o crescimento da
UE-11 situar-se-a em 3.0 por cento no corrente ano
(2.5 por cento em 1997) (quadro 1). Desta forma, o
crescimento anual da economia portuguesa foi su-
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perior ao da UE-11, em média, em cerca de 1.6
pontos percentuais (p.p.) no periodo 1996-1998.

A conjugacdo dos efeitos da reducdo das taxas
de juro, da politica orcamental e da aceleracdo da
actividade na area do euro conduziram a um cres-
cimento caracterizado por um comportamento
muito dinamico da procura interna, que se encon-
tra em aceleracao desde o inicio da recuperacdo da
economia portuguesa, e por um contributo negati-
vo da procura externa liquida para o crescimento.
Em resultado, as previsdes do Banco de Portugal
apontam para um défice da Balan¢a de Transac-
¢cOes Correntes em 1998 superior ao previsto no Bo-
letim Econdmico de Marco.

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Nos meses mais recentes, verificou-se uma sig-
nificativa deterioracdo do enquadramento macroe-
conémico internacional, tendo-se acentuado a in-
certeza relativamente as condi¢Ges econémicas e
financeiras mundiais. A crise asidtica agravou-se
significativamente e a situacdo de instabilidade fi-
nanceira propagou-se a outros mercados emergen-
tes, com destaque para a Russia. Assim, de acordo
com as previsdes recentemente divulgadas pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI), a economia
mundial devera apresentar um crescimento de
apenas 2.0 por cento em 1998, que compara com
4.1 por cento no ano anterior (quadro 1). Em 1999,
a actividade econémica mundial devera registar
uma ligeira aceleracdo, para 2.5 por cento. Estas
estimativas correspondem a revisfes de -1.1 e -1.2
pontos percentuais (p.p.) em 1998 e 1999, respecti-
vamente, relativamente as previsdes divulgadas
em Maio por aquela instituicdo. As maiores revi-
sdes ocorreram nos paises mais afectados pela cri-
se financeira internacional, em particular nos pai-
ses asiaticos, cuja evoluc¢ao da actividade econdmi-
ca se tem vindo a revelar muito mais negativa do
que o previsto anteriormente. A recessdo na eco-
nomia japonesa, cujas previsdes de crescimento fo-
ram substancialmente revistas em baixa, continu-
ou a influenciar negativamente as perspectivas de
uma melhoria da situacéo na regido a breve prazo.
A Russia entrou em profunda crise econdmica e fi-
nanceira em Agosto, que culminou com a desvalo-
rizacdo do rublo e o anuncio da reestruturacéo
unilateral da divida externa. O FMI prevé que a

actividade econémica russa se reduza cerca de 6
por cento em 1998 e em 1999.

O agravamento da crise russa reforcou o clima
de incerteza nos mercados financeiros internacio-
nais e contribuiu para um acréscimo na aversao ao
risco por parte dos investidores internacionais, tra-
duzindo-se na generalizacdo da instabilidade fi-
nanceira. Varios mercados emergentes sofreram
efeitos de contagio — na Ameérica Latina e, em me-
nor grau, na Europa Central e de Leste — tendo-se
verificado um agravamento das suas condigdes de
financiamento, com aumentos significativos dos
diferenciais de taxas de juro a par de pressoes sig-
nificativas sobre algumas moedas. Nestas econo-
mias, 0 menor afluxo de capitais externos ira im-
plicar uma desaceleracéo significativa da activida-
de econdmica, dada a necessidade de reducéo dos
défices de transaccdes correntes. As projeccdes do
FMI para América Latina foram revistas em baixa,
prevendo-se agora um crescimento de 2.8 por cen-
to em 1998 e 2.7 por cento em 1999. As perspecti-
vas de crescimento dos paises exportadores de
matérias-primas foram, igualmente, revistas em
baixa, afectadas pelo nivel bastante reduzido a que
se encontram os precos internacionais desses pro-
dutos. Deste modo, uma parte significativa da eco-
nomia mundial enfrenta uma forte desaceleracdo
da actividade, ou encontra-se ja em recessao no fi-
nal do terceiro trimestre de 1998.

Os efeitos da crise financeira internacional so-
bre a actividade das economias industrializadas da
Europa e da América do Norte foram, até ao mo-
mento, relativamente reduzidos. As perspectivas
de crescimento para 1998 nos Estados Unidos da
América (EUA) e na area do euro foram revistas
em alta (0.6 e 0.1 p.p., respectivamente), mas o
mesmo ndo se verificou nas previsfes para 1999,
gue foram revistas em baixa (-0.2 p.p. em ambos
0s casos). Os dados disponiveis para estas econo-
mias confirmam que prosseguiu a reducdo das
suas exportacfes para 0s paises asiaticos, com im-
pactos na evolucdo da producédo industrial. A re-
ducdo da procura externa tem sido compensada
pelo maior crescimento da procura interna, positi-
vamente influenciado pelo nivel muito reduzido
das taxas de juro de longo prazo. Nos ultimos me-
ses, acentuou-se o desvio dos fluxos financeiros in-
ternacionais para os mercados de capitais conside-
rados mais seguros e a transferéncia das aplicacdes
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financeiras de ac¢des para obrigagbes, o que con-
duziu a novas reduc@es das taxas de juro de longo
prazo nos EUA e na Europa. Simultaneamente,
ap6s o agravamento da crise russa em Agosto, 0s
indices bolsistas ocidentais registaram uma queda
generalizada, corrigindo parcialmente os elevados
ganhos acumulados até ao primeiro semestre do
ano. A queda dos mercados bolsistas ocidentais,
na medida em que afecte a riqueza das familias e a
capacidade de financiamento das empresas, pode-
ré influenciar negativamente a confianga dos agen-
tes econdmicos e induzir alguma moderagdo da
actividade econémica no proximo ano. De facto, o
FMI refere que os riscos implicitos na previsdes
para 1999 se encontram principalmente no sentido
da baixa.

A economia japonesa devera registar uma con-
traccdo do produto de 2.5 por cento em 1998, apds
um crescimento de 0.8 por cento em 1997. O FMI
considera que a recuperacdo sera lenta, com o PIB
a crescer apenas 0.5 por cento em 1999. No primei-
ro semestre de 1998, a actividade econdmica regis-
tou uma quebra de 2.7 por cento, uma vez que a
procura interna se continuou a reduzir. O contri-
buto da procura externa liquida para o crescimen-
to do PIB manteve-se positivo, em resultado da
forte diminuig¢do das importagdes, mais acentuada
que a das exportacdes. As crescentes dificuldades
de acesso ao crédito por parte do sector empresari-
al e os baixos niveis de confianca das familias e
das empresas, relacionados com os problemas do
sector financeiro japonés, continuaram a repercu-
tir-se negativamente no consumo e investimento
do sector privado. A producdo industrial registou
uma reducdo de mais de 6 por cento até Agosto e
as perspectivas dos empresarios industriais quan-
to a evolucdo da actividade apontam para um
acentuar da recessao nos préximos meses. Apos as
medidas de estimulo orcamental e de saneamento
do sector financeiro apresentadas na primeira me-
tade do ano, o Banco do Japao reduziu, no inicio
de Setembro, a taxa de referéncia para a overnight
call rate, de 0.5 para 0.25 por cento, numa tentativa
de aumentar a liquidez do sistema monetario.
Adicionalmente, a 16 de Outubro, foi aprovado
um conjunto de leis permitindo a disponibilizagéo
de um elevado montante de capitais publicos des-
tinados a solucionar os graves problemas do siste-
ma financeiro japonés.

O FMI reviu substancialmente em alta a previ-
sdo de crescimento do PIB nos EUA em 1998, de
2.9 para 3.5 por cento, em consequéncia da evolu-
¢do da actividade no primeiro semestre. Este
maior crescimento da actividade econdmica deve-
ré continuar a ser acompanhado por uma reducéo
da inflacdo: o FMI prevé uma reducéo da inflagdo
de 2.3 por cento em 1997 para 1.6 por cento em
1998 (menos 0.4 p.p. do que nas anteriores previ-
sdes). Para 1999, prevé-se uma reducdo do cresci-
mento da economia norte-americana para 2.0 por
cento e um aumento da inflagdo para 2.3 por cento.
Na primeira metade deste ano, a economia nor-
te-americana manteve um elevado ritmo de cresci-
mento (3.9 por cento), determinado pelo acentua-
do dinamismo da procura interna. O abrandamen-
to verificado no segundo trimestre do ano resultou
de uma correcgdo do processo de acumulagdo de
existéncias e de um contributo muito mais negati-
vo da procura externa liquida para o crescimento
do PIB. Apesar de os indicadores disponiveis para
o0 terceiro trimestre apontarem para um crescimen-
to relativamente sustentado da procura interna, as
autoridades monetérias norte-americanas procede-
ram a uma reducdo da taxa dos federal funds, de
5.5 para 5.25 por cento, no dia 29 de Setembro.
Esta decisdo foi justificada pela necessidade de mi-
nimizar o impacto sobre as perspectivas de cresci-
mento nos EUA da deterioracdo da situagdo eco-
noémica internacional. No mesmo dia, o Banco
Central do Canadéa diminuiu a sua taxa de referén-
cia de 6.0 para 5.75 por cento. No dia 15 de Outu-
bro, o Fed anunciou uma nova reducéo da taxa dos
Fed Funds em 0.25 p.p., para 5.0 por cento. A taxa
de desconto foi reduzida de 5.0 por cento para 4.75
por cento. Esta medida foi seguida pelo Banco do
Canada que reduziu a taxa de referéncia de 5.75
para 5.5 por cento. A 8 de Outubro, o Banco de
Inglaterra reduziu a taxa de juro oficial de 7.5 para
7.25 por cento, apés 0s aumentos sucessivos ocor-
ridos ao longo do ano anterior.

Ainda de acordo com as previsfes do FMI, o
crescimento real do produto na area do euro
(UE-11) devera situar-se em 3.0 por cento em 1998
e em 2.8 por cento em 1999. Por comparacdo com
as projeccdes divulgadas em Maio, os actuais va-
lores correspondem a uma revisdo para cima do
crescimento previsto para 1998 (+0.1 p.p.). Na pri-
meira metade de 1998, a actividade econdmica re-
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Gréfico 1
CRESCIMENTO ECONOMICO
NA UNIAO EUROPEIA
Contribuic8es para o crescimento do PIB
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gistou um crescimento de 2.8 por cento, em ter-
mos homaologos (2.9 por cento no Ultimo semestre
de 1997). Neste periodo, registou-se um fortaleci-
mento da procura interna nas principais economi-
as da UE-11. Os niveis mais reduzidos de taxas de
juro e a melhoria da situacdo no mercado de tra-
balho na generalidade das economias europeias
contribuiram para esta aceleragdo da procura in-
terna. Por outro lado, a contribuicdo da procura
externa liguida para o crescimento continuou a
reduzir-se, reflectindo a deterioracdo do enqua-
dramento internacional no primeiro semestre des-
te ano e o maior dinamismo da procura interna
(gréafico 1). Os dados mais recentes apontam para
um menor aumento da producdo industrial na

area, reflectindo o impacto da crise asiatica sobre
as exportacdes (grafico 2). O crescimento estima-
do pelo FMI para 1999 foi revisto em baixa (-0.2
p.p.), pelo que, em contraste com a previsdo de
Maio, as actuais projec¢des apontam para uma li-
geira desaceleracdo da actividade na UE-11 em
1999. A principal razao para este abrandamento é
o significativamente menor crescimento previsto
para o conjunto dos mercados emergentes, que
constituem uma parte consideravel das exporta-
cOes extra-comunitérias (cerca de 40 por cento).
Paralelamente, as perspectivas de inflagdo no
conjunto da UE-11 mantém-se favoraveis: o FMI
prevé um aumento do indice de Precos no Consu-
midor de 1.4 por cento em 1998 e de 1.6 por cento
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Gréfico 2
PRODUQAO INDUSTRIAL
Taxas de variacdo homoéloga do trimestre
terminado em cada més
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em 1999, variacdes compativeis com a estabilida-
de de precos. Nos meses mais recentes, a inflagcdo
no conjunto da UE-11 continuou a evidenciar uma
evolucdo moderada reflectindo, em parte, a queda
acentuada dos pregos internacionais de maté-
rias-primas. A taxa de variacdo homologa do
indice de Precos no Consumidor Harmonizado
(IPCH) reduziu-se para 1.2 por cento em Agosto
(1.4 por cento em Julho). As diferentes posicdes ci-
clicas nas diversas economias da UE-11 traduzi-
ram-se numa maior divergéncia em matéria de in-
flacdo. Em Agosto, as taxas de variacdo homologa
do IPCH variaram entre 3.0 por cento na Irlanda e
0.6 por cento em Franga. A participacdo na area
do euro implica uma aproximacdo das condicdes
monetarias prevalecentes nos varios paises. Nesse
sentido, no dia 6 de Outubro, o Banco de Espanha
reduziu a taxa repo em 0.5 pontos percentuais,
para 3.75 por cento. No dia 9 de Outubro, o Banco
de Portugal anunciou um corte de 50 pontos base
nas taxas de intervencdo, com efeitos a partir de
12 de Outubro. Assim, a taxa repo foi fixada em
4.0 por cento, a taxa de absorc¢do em 3.7 por cento
e a taxa de facilidade permanente de cedéncia de
liquidez em 5.7 por cento. Também a 9 de Outu-
bro, o Banco da Irlanda diminuiu a sua taxa repo
de 6.19 para 4.94 por cento.

3. PROCURA

Em 1998, a economia portuguesa devera regis-
tar um crescimento do produto interno bruto (PIB)
entre 4.0 e 4.25 por cento (quadro 2), que compara
com 4.0 por cento em 1997. O padrdo de cresci-
mento continua a ser caracterizado por um com-
portamento muito dindmico da procura interna —
em todas as suas componentes — e por um contri-
buto negativo da procura externa liquida para o
crescimento do PIB.

A composicdo do crescimento é significativa-
mente diferente da apresentada no Boletim Econé-
mico de Margo. A procura interna apresenta um
crescimento mais forte do que o entdo previsto e
devera acentuar-se o contributo negativo da pro-
cura externa liquida para o crescimento do PIB. De
acordo com as actuais previsoes, 0 crescimento da
procura interna devera situar-se no intervalo de
5.25 a 5.75 por cento em 1998 (5.1 por cento em
1997). Este crescimento ultrapassa o limite su-
perior do intervalo divulgado em Marc¢o de 1998, o
que se deve a um maior dinamismo do que o pre-
visto da generalidade das suas componentes. Em
contrapartida, o contributo da procura externa li-
quida para a variacdo do PIB serd mais negativo
do que o previsto no Boletim Econdmico de Marco.
O crescimento das importagdes de bens e servicos
sera consideravelmente superior ao anteriormente

Quadro 2

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Previsdes para 1998
Taxas de variacdo em percentagem

1996 1997 1998
Consumo privado. . . 2.8 3.0 4.0-4.5
Consumo publico . .. 1.7 2.6 3.25-35
Investimento . ... ... 6.4 12.8 10.0-11.0
Procurainterna. .. .. 34 51 5.25-5.75
Exportagdes . . ...... 9.6 8.2 10.25-11.25
Importagdes. ....... 7.8 10.3 13.0-14.0
PIB................ 3.6 4.0 4.0-4.25
BTC (%PIB) ........ 14 1.8 [-2.25;-1.75]
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previsto, em linha com a revisdo da previsdo de
crescimento da procura interna.

O consumo privado devera apresentar, em
1998, uma taxa de variacdo em volume no interva-
lo [4.0-4.5] por cento, 0 que corresponde a uma
forte aceleracdo face ao ano anterior (3.0 por cen-
to). Esta aceleracdo € explicada pela evolucdo do
rendimento disponivel, pela melhoria da confianca
das familias e pela manutencdo da tendéncia de
reducdo das taxas de juro. O rendimento real dis-
ponivel das familias, excluindo transferéncias ex-
ternas, devera registar um aumento de cerca de 3.8
por cento em 1998 (3.0 por cento em 1997). Em
1998, continuaram a verificar-se ganhos quer no
emprego total quer no emprego por conta de ou-
trem. O Banco de Portugal estima que as remune-
ragdes nominais por trabalhador apresentardo, no
conjunto da economia, um crescimento de cerca de
4.9 por cento®, superior a inflagdo verificada em
1998. A evolucéo estimada do rendimento disponi-
vel reflecte igualmente o forte incremento, em
1998, de transferéncias para as familias.

O crescimento agora previsto para 0 consumo
privado para o conjunto do ano excede o limite su-
perior apresentado no Boletim Econémico de Marcgo
de 1998 para esta componente da despesa. O forte
crescimento do consumo privado ¢é ilustrado pelo
comportamento de varios indicadores. O indica-
dor coincidente do consumo privado aponta para
uma aceleracédo deste agregado na primeira meta-
de do ano (gréafico 3). O Inquérito Mensal de Con-
juntura ao Comércio apresentou até Setembro um
aumento significativo dos saldos de respostas ex-
tremas referentes ao volume de vendas e a
apreciacdo da actividade passada no comércio a
retalno. Também se verificou uma melhoria da
opinido dos industriais de bens de consumo relati-
vamente ao nivel da procura interna no periodo
(grafico 4).

O crescimento das importac@es de bens de con-
sumo no periodo de Janeiro a Junho de 1998 (20.9
por cento, em termos nominais) constitui igual-
mente evidéncia do forte crescimento do consumo
privado no periodo® (10.8 por cento no conjunto
do ano de 1997). O mau ano agricola tera contribu-

(2) Excluindo das despesas com o pessoal do Sector Publico Admi-
nistrativo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposen-
tacoes.

Grafico 3
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ido de uma forma muito significativa para este
crescimento das importagdes. A despesa em bens
duradouros tem-se apresentado muito dindmica, o
gue esta normalmente associado a niveis elevados
de confianga dos consumidores. Refira-se o forte
crescimento do Indice de Volume de Neg6cios no

(3) De acordo com dados da Direcgdo-Geral de Relagdes Econémi-
cas Internacionais, o preco médio das importacdes de bens de
consumo aumentou 2.7 por cento no primeiro trimestre de
1998.
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Quadro 3

INDICADORES DA PROCURA

@) .
1996 1997 1998  (jtimo 1997 1998 1997 1998
més
1°S 2°S 1°S 1°T  2°T 3T 4°T 1°T  2°T 3°T
Consumo privado
indice de volume de negécios no comércio
aretalho ...............o 6.3 51 120 Jun 4.5 5.6 12.0 4.5 4.5 4.9 6.3 111 129
Matriculas de automdveis ligeiros de
PasSAQEIr0S. . v 17.4 73 9.6 Set 7.6 6.9 8.7 6.4 8.7 7.4 6.4 6.3 11.0 117
Crédito bancario a particulares para outros
fins (exc.habitagdo) ....................... 246 270 318 Jun 244 240 205 270 30.2 318
Investimento
Vendasdecimento......................... 6.6 119 31 Set 195 5.3 4.6 226 168 9.4 0.9 100 -0.2 0.2
Obras adjudicadas . ........................ 313 261 -222 Ago 671 -49 -26.4 734 616 -10.7 11 -15.7 -36.4
Crédito bancario a particulares para habitacdo 264 266 307 Jun 262 262 273 266 282 30.7
Crédito bancario aempresaspara ...........
investimento ............. ... ... .. 148 231 253 Jun 223 237 323 231 233 253
IP1 de bens de equipamento, excluindo
material de transporte ™. ............. ..., 75 50 80 Jul 60 4.0 8.7 69 51 67 20 101 7.3
Importacdes de bens de equipamento,
excluindo material de transporte @ ......... 122 145 173  Jun
Exporta¢des de bens de equipamento,
excluindo material de transporte @ ......... 26 161 131  Jun
Vendas de veiculos comerciais ligeiros ....... 271 209 8.1 Set 270 156 8.6 283 256 196 128 14.7 2.4 6.9
Vendas de veiculos comerciais pesados. . . . ... 44 320 144 Set 283 354 18.2 147 410 445 288 266 118 7.1
Comércio externo®
ExportagBes totais ......................... 84 103 116 Jun
Exporta¢des de bens de consumo ............ 6.2 89 106 Jun
Exportacdes de bens de equipamento. ........ 337 105 146 Jun
Exportagdes de bens intermédios ............ -21 124 135 Jun
Exporta¢des de combustiveis................ -235 8.9 -31.0 Jun
Importagdes totais . ............ ... 79 116 152 Jun
Importacdes de bens de consumo ............ 87 108 209 Jun
Importacdes de bens de equipamento ........ 149 103 175 Jun
Importacdes de bens intermédios ............ 3.0 127 159 Jun
Importacdes de combustiveis. ............... 12 155 -126 Jun

Fonte: INE, Direccéo Geral de Viagdo, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.
tvh= taxa de variacdo homoéloga
tva= taxa de variagdo acumulada

(a) Valores acumulados até ao Gltimo més disponivel.

(b) As taxas de variagdo do indice de producéo industrial sdo calculadas com base em versdes comparéveis dos indices.

(c) As taxas de variagdo das exportagdes e importacdes resultam da comparagéo de valores preliminares do ano corrente com valores igualmente preliminares para o perio-

do homologo. A excepgdo é 1996, onde se usaram as versdes definitivas.

Comércio a Retalho de mdveis e outros artigos
para o lar (13.8 por cento até Junho, que compara
com 7.4 por cento no conjunto de 1997). A aquisi-
¢cdo de automdveis de passageiros registou igual-
mente uma acelerac¢do no periodo de Janeiro a Se-
tembro, avaliando pelo aumento do nimero de li-
vretes emitidos pela Direccdo-Geral de Viacéo
(quadro 3)*. A aquisicdo deste tipo de bens tem

sido dinamizada pela reducédo das taxas de juro,
tendo-se voltado a verificar uma acelerac¢do do cré-
dito concedido a particulares para outros fins que
ndo a habitagdo no primeiro semestre de 1998
(quadro 3).

Segundo as previs@es do Banco de Portugal, o
consumo publico registara um crescimento em vo-
lume entre 3.25 e 3.5 por cento em 1998 (2.6 por
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cento em 1997). Este aumento do consumo publico
¢ explicado, em grande medida, pelo aumento do
numero de efectivos na fun¢do publica e pelo cres-
cimento real do consumo de bens e servigos, no-
meadamente no sector da salde. O Ministério das
Financas apresentou, no ambito do procedimento
dos défices excessivos, uma nova previsao para a
execucdo orcamental de 1998. Nesta previsdo, o
consumo publico registard um acréscimo de 9.7
por cento, em termos nominais, relativamente a
1997 (que compara com 6.1 por cento na previsao
de Fevereiro). O crescimento das despesas com o
pessoal foi revisto de 7.7 para 9.4 por cento, en-
guanto que o aumento das despesas em bens e ser-
Vicos se situa agora em 10.7 por cento (0.6 por cen-
to na previsdo de Fevereiro). O aumento das des-
pesas em bens e servicos na Administragdo Cen-
tral é responsavel por 85 por cento do acréscimo
total desta rubrica. Apés a decisdo do Eurostat de
19 de Outubro, o Governo reafirmou a previsao de
2.3 por cento do PIB para o défice publico.

De acordo com as previsdes do Banco de Portu-
gal, o investimento em volume continuara a cres-
cer a um ritmo elevado em 1998 (entre 10.0 e 11.0
por cento), ainda que mais moderado do que no
ano anterior (12.8 por cento). A ligeira desacelera-
¢do resulta do menor crescimento da formacéao
bruta de capital fixo em construcéo, determinado
principalmente pelo subsector de obras publicas.
Esta evolucdo era ja esperada, na sequéncia do
crescimento  particularmente elevado  deste
sub-agregado em 1997.

De qualquer modo, a desaceleracdo é mais ate-
nuada do que o previsto no Boletim Econémico de
Marco de 1998, o que reflecte em larga medida um
crescimento mais acentuado do que anteriormente
esperado da formagdo bruta de capital fixo em ma-
qguinas. As expectativas relativamente a evolugao
da procura — em particular da procura interna
— o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, o
comportamento favoravel dos pregos dos bens de
equipamento no mercado internacional e a queda
das taxas de juro continuaram a incentivar o inves-
timento das empresas. Refira-se que o crédito ban-

(4) Refira-se que se verificou uma forte recuperacdo da despesa em
automaveis de passageiros novos (crescimento de 15.5 por cen-
to até Setembro de 1998, face a uma quebra de 2.2 por cento no
conjunto de 1997).

Gréfico 5
INDICADORES QUALITATIVOS
DO INVESTIMENTO EM MAQUINAS
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a IndUstria
Transformadora” e “Inquérito Mensal de Conjun-
tura ao Comércio”.

cario a empresas destinado ao investimento voltou
a crescer a um ritmo muito elevado na primeira
metade do ano (25.3 por cento, que compara com
23.1 por cento em 1997).

Os indicadores qualitativos, disponiveis até Se-
tembro, fornecem evidéncia do forte crescimento
da formacdo bruta de capital fixo em maquinas
(grafico 5). Neste periodo, verificou-se uma melho-
ria da opinido quer dos industriais produtores
deste tipo de bens relativamente ao nivel da pro-
cura interna, quer dos grossistas de maquinas e
material para agricultura, indUstria e comércio re-
lativamente a evolucéo da sua actividade. De entre
os indicadores quantitativos, refira-se o elevado
crescimento da producdo industrial de bens de
equipamento, excluindo material de transporte, e a
aceleracdo das compras ao exterior deste tipo de
bens na primeira metade do ano (quadro 3).

O investimento em material de transporte tem
mantido igualmente um dinamismo assinalavel. As
vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados
continuaram a apresentar aumentos bastante signi-
ficativos até Setembro, ainda que se verifique uma
desaceleracdo face ao ano anterior (quadro 3).

O investimento em construcdo tem vindo a re-
gistar uma desaceleracdo face ao ano anterior. As
vendas de cimento aumentaram 3.1 por cento no
periodo de Janeiro a Setembro face a um cresci-
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Gréfico 6
INDICADORES QUALITATIVOS DO
INVESTIMENTO EM CONSTRUCAO

Apreciagdo da actividade no sector
da construcao e obras publicas
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mento de 11.9 por cento no conjunto do ano de
1997 (quadro 3). O Inquérito Mensal de Conjuntu-
ra a Construcdo e Obras Publicas revela que esta
desaceleracéo reflecte essencialmente o comporta-
mento do subsector de obras publicas. Neste sub-
sector, tem-se vindo a registar uma apreciagdo me-
nos favoravel da evolugdo da actividade e uma re-
ducdo da carteira de encomendas desde meados
de 1997, o que resulta da quebra no valor das

obras publicas adjudicadas face aos niveis extre-
mamente elevados observados no ano anterior, re-
lacionados com projectos de grande dimenséao
(grafico 6 e quadro 3). Por outro lado, os indicado-
res qualitativos apontam para a manutencdo de
um elevado crescimento no segmento de constru-
¢cdo de habitacdo, tendo mesmo continuado a veri-
ficar-se um aumento da carteira de encomendas
neste segmento (grafico 6). Os factores determi-
nantes do vigor do investimento em habitacdo
continuaram a ser a reducdo das taxas de juro e a
melhoria da situagdo econémica das familias. O re-
curso dos particulares ao crédito bancario para
aquisicdo de habitacdo, ja bastante elevado nos
anos anteriores, acentuou-se na primeira metade
de 1998, registando-se um crescimento de 30.7 por
cento em Junho de 1998 (26.6 por cento no final de
1997). Por seu turno, o nimero total de novos em-
préstimos contratados cresceu 40.8 por cento no
primeiro semestre, de acordo com os dados da Di-
reccdo-Geral do Tesouro (30.5 por cento em 1997).
Também o montante médio dos novos empreésti-
mos aumentou em 9.1 por cento (8.1 por cento no
ano anterior), principalmente devido ao cresci-
mento do montante médio dos empréstimos no re-
gime bonificado (13.5 por cento no primeiro se-
mestre).

Em 1998, a Formacdo Bruta de Capital Fixo
apresentara um crescimento forte para os diferen-
tes sectores institucionais. Com efeito, registaram-
-se crescimentos significativos do investimento
das familias, das empresas e do sector publico.

De acordo com as previsdes do Banco de Portu-
gal, as exportacOes de bens e servi¢os deverao re-
gistar um aumento real entre 10.25 e 11.25 por cen-
to em 1998 (8.2 por cento em 1997), o que reflecte a
maior procura externa de mercadorias dirigida aos
produtores portugueses e a forte expansado das ex-
portacdes de servicos decorrente, em particular,
das receitas de turismo associadas a realizacdo da
EXPO-98. No periodo Janeiro-Junho, as exporta-
¢des de mercadorias, segundo dados do comércio
externo do INE, teréo crescido 11.6 por cento®, em
termos nominais (10.3 por cento no conjunto do
ano anterior). Em linha com a evolucéo da procura
externa dirigida a Portugal e com a evolucéo espe-
rada do deflator prevé-se alguma desaceleracdo
das receitas de exporta¢des de mercadorias no se-
gundo semestre. A apreciacdo da procura externa
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Grafico 7
EXPORTACOES DE MERCADORIAS
E PROCURA EXTERNA
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rito de Conjuntura a Industria Transformadora”.

pelos empreséarios da industria transformadora ex-
perimentou uma inversdo nos meses recentes (gra-
fico 7). Esta inversdo foi determinada pela avalia-
cdo feita pelos industriais produtores de bens in-
termédios, o que estara relacionado com a desace-
leracdo da producédo industrial nos nossos princi-
pais parceiros comerciais nos meses recentes.

De acordo com estimativas do Banco de Portu-
gal, a competitividade das exportagdes portugue-
sas, medida pelos custos unitérios de trabalho re-
lativos na industria transformadora, terd evidenci-
ado uma melhoria no primeiro semestre de 1998.
Tal como no ano anterior, esta melhoria reflectiu,
essencialmente, a evolucdo cambial do escudo em
termos efectivos (depreciacdo média de 3.0 por
cento, em termos homologos, no primeiro semes-
tre). A taxa de cdmbio do escudo em relacdo ao
conjunto das moedas participantes no mecanismo
cambial do sistema monetario europeu (MTC-
SME) registou uma depreciacdo de 1.9 por cento,
em termos homélogos, nos primeiros seis meses

(5) Note-se que os dados de comércio externo relativos ao primeiro
semestre de 1998 sdo ainda provisorios, estando, por isso, sujei-
tos a eventuais revisdes. No periodo Janeiro-Maio deste ano, as
exporta¢cdes nominais de mercadorias registaram um aumento
de 14.5 por cento, em termos homélogos. As taxas de variacido
das exportacOes resultam da comparacao de valores prelimina-
res do ano corrente com valores igualmente preliminares para o
periodo homélogo.

deste ano. Esta evolucéo reflectiu 0 movimento de
aproximacdo das taxas de cambio as respectivas
taxas centrais bilaterais do MTC-SME.

Ainda de acordo com as previsGes do Banco de
Portugal, o crescimento em volume das importa-
cOes de bens e servicos devera situar-se no interva-
lo [13.0-14.0] por cento em 1998 (10.3 por cento em
1997). Este crescimento é bastante superior ao pre-
visto no Boletim Econdmico de Marco, resultando
de uma procura global mais dindamica do que a an-
teriormente prevista. No periodo de Janeiro a Ju-
nho, as importagdes de mercadorias terdo aumen-
tado 14.7 por cento em termos reais (11.5 por cento
no ano de 1997). Conforme j& referido verificou-se
um crescimento muito acentuado das importacdes
de bens de consumo, reflectindo o forte dinamis-
mo do consumo privado, bem como o0 mau ano
agricola. Refira-se ainda o aumento das importa-
¢Oes de bens intermédios, em sintonia com o com-
portamento da actividade na induastria (quadro 3).

Neste contexto, o Banco de Portugal, prevé que
o saldo da balanca de transac¢des correntes se ve-
nha a situar no intervalo [-2.25;-1.75] por cento do
PIB em 1998 (-1.8 por cento em 1997). Este agrava-
mento do défice da balanca de transaccGes corren-
tes reflecte, em particular, um alargamento consi-
deravel do défice da balanca de mercadorias, que
sera parcialmente compensado por um aumento
no saldo de transferéncias publicas e pela manu-
tencdo da tendéncia de reducdo do défice da ba-
lanca de rendimentos.

4. OFERTA

O indicador coincidente do Banco de Portugal,
gue resume a evolucdo da actividade na indUstria,
construcdo e comércio, registou uma aceleragdo na
primeira metade de 1998. Esta evolucdo esta em
consonancia com os niveis bastante elevados apre-
sentados pelo indicador de confianga nestes secto-
res (grafico 8).

A aceleracdo da actividade econémica na pri-
meira metade do ano decorre principalmente do
forte crescimento no sector de servicos. Neste pe-
riodo, o valor acrescentado bruto (VAB) na indus-
tria terd registado um crescimento préximo do ve-
rificado no conjunto do ano anterior. Por outro
lado, e como ja referido, a actividade na constru-
¢do desacelerou — face aos niveis muito elevados

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1998

23



Textos de politica e situacdo econémica

Gréfico 8
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
E INDICADOR DE CONFIANCA
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Nota:

(a) Este indicador resulta de uma média simples dos indi-
cadores de confianca dos seguintes sectores: industria,
construgdo, comércio a retalho e comércio por grosso.

Fonte: Banco de Portugal, Comissdo Europeia “Inquéritos

de Conjuntura” e INE “Inquérito Mensal de Con-
juntura ao Comércio”.

atingidos em 1997 — reflectindo o comportamento
do subsector das obras publicas. Finalmente, refi-
ra-se a quebra do produto da agricultura resultan-
te de condig¢des climéticas adversas.

A informacdo disponivel aponta para a manu-
tengdo de um forte dinamismo da oferta industrial
na primeira metade do ano. De acordo com o Indi-
ce de Producao Industrial, a producao da indUstria
transformadora registou um aumento de 4.1 por
cento no primeiro semestre de 1998 (4.4 por cento
no conjunto de 1997). O indice de Volume de Ne-
gocios na Industria Transformadora apresenta
igualmente um aumento muito significativo nos
primeiros seis meses do ano (9.3 por cento, que
compara com 5.9 por cento no conjunto de 1997)
(quadro 4). A taxa de utilizacdo da capacidade
produtiva na industria transformadora fornece
igualmente evidéncia do elevado nivel de activida-
de no sector, tendo-se situado em 82 por cento no
primeiro semestre, mais 2 p.p. que ho mesmo pe-
riodo do ano anterior. Também a confianca na in-
dustria voltou a melhorar na primeira metade des-
te ano (gréafico 9). Contudo, nos meses mais recen-
tes, os industriais tém-se revelado menos optimis-

Gréfico 9
INDICADOR DE CONFIANCA
NA INDUSTRIA
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Fonte: Comissao Europeia.

tas quer quanto a actividade passada quer quanto
as expectativas de evolucdo da producédo, em par-
ticular os produtores de bens intermédios. Deste
modo, é de esperar uma desaceleragdo da activida-
de do sector na segunda metade do ano, provoca-
da por uma reducdo da carteira de encomendas
externas na sequéncia do menor crescimento da
producdo industrial que se vem registando nos
principais parceiros comerciais.

O VAB no sector da construgdo desacelerou,
conforme esperado, no primeiro semestre de 1998.
No segundo trimestre, a taxa de utiliza¢do da ca-

24

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1998



Textos de politica e situacdo econémica

Quadro 4

INDICADORES DA OFERTA

1996 1997 1998 Ultimo 1997 1998 1997 1998
més
18 2°S 1°8 1T 2°T  3°T 4T 17T 2°T

Industria
indices de produgéo industrial®. . ........
IndUstria transformadora. . .............. tvh 1.6 4.4 34l 4.4 4.4 4.1 3.8 5.1 5.2 3.6 6.2 21
Industria de bens de consumo. ........... tvh 17 0.8 -0.1  Jul 15 0.0 0.2 11 1.8 11 -1.0 25 -2.0
Industria de bens de investimento . ....... tvh 10.1 5.1 103 Jul 5.0 5.2 10.8 5.9 4.1 3.4 6.6 11.6 10.1
IndUstria de bens intermédios. ........... tvh 0.0 6.7 4.4 Jul 6.3 7.2 5.3 5.2 7.4 85 6.0 7.5 3.1
indices de volume de negdcios
Industria transformadora. . .............. tvh 6.1 5.9 9.1 ul 4.0 7.7 9.3 1.2 6.7 7.2 8.2 12.0 6.8
IndUstria de bens de consumo. ........... tvh 6.0 2.8 9.4  ul 1.0 45 9.3 -15 3.6 39 52 115 73
Industria de bens de investimento . ....... tvh 273 8.1 170 Jul 13 15.1 174 -2.3 4.6 9.1 20.3 194 15.8
Industria de bens intermédios. ........... tvh 14 6.6 6.5 Jul 6.7 6.5 6.7 3.2 10.2 6.6 6.5 9.7 3.9
Taxa de utilizagdo da capacidade

produtiva
Industria transformadora. .. ............. % 79 81 82 2°T 80 81 82 80 80 82 81 83 81
Industria de bens de consumo. ........... % 78 79 79 2°T 78 79 79 77 79 81 78 80 78
IndUstria de bens de investimento,

excl.fabricacdo de automoéveis. ......... % 83 84 87 2°T 83 86 87 84 82 86 85 85 90
IndUstria de bens intermédios. ........... % 81 81 83 2°T 80 82 83 80 81 83 82 84 83
Construcdo
Taxa de utilizacdo da capacidade

produtiva® ... % 71 79 81 2°T 80 79 81 77 82 81 77 82 79
Fonte: INE.

tvh= taxa de variacdo homoéloga
tva= taxa de variagdo acumulada

(a) Valores acumulados até ao Gltimo més disponivel.

(b) As taxas de variacdo do indice de producéo industrial sdo calculadas com base em versdes comparaveis dos indices.

(c) Nova série a partir de 1997.

pacidade produtiva do sector situava-se ja abaixo
da verificada no periodo homélogo do ano an-
terior (quadro 4). Em consonancia, o indicador de
confianca na construcdo tem vindo a apresentar
niveis mais reduzidos (gréafico 10). Note-se que o
menor optimismo dos empresarios do sector é par-
ticularmente acentuado em relacéo as expectativas
de evolugdo da producdo, 0 que permite prever
gue a desaceleracdo da actividade se devera man-
ter na segunda metade do ano. A actividade no
segmento de construgdo de edificios continua, no
entanto, a apresentar-se bastante dinamica.

O sector dos servigos apresentou, no primeiro
semestre de 1998, um crescimento superior ao ve-
rificado no conjunto do ano anterior. Para a evolu-
¢do do VAB do sector neste periodo foi importante

o contributo do comércio — o maior subsector dos
servigos que registou uma forte aceleracdo. Esta
aceleracdo é ilustrada pelo aumento dos niveis mé-
dios de confianca quer no comércio por grosso,
guer no comércio a retalho (graficos 11 e 12). As
expectativas em relacdo a actividade futura man-
tém-se elevadas nos dois subsectores, o que sugere
a manutenc¢do de um crescimento forte na segunda
metade do ano. A actividade no sector de restau-
rantes e hotéis e no sector dos transportes registou
igualmente uma aceleracdo na primeira metade do
ano, que se devera ter acentuado no segundo se-
mestre, reflectindo o efeito da EXPO-98. Finalmen-
te, saliente-se o forte crescimento do VAB dos ser-
vicos de telecomunicaces.
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Gréfico 10
INDICADOR DE CONFIANCA
NA CONSTRUCAO
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Fonte: Comissao Europeia.
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Fonte: Comissdo Europeia.

5. MERCADO DE TRABALHO

A expansdo da economia portuguesa acima da
taxa de crescimento estimada do produto potenci-
al tem vindo a traduzir-se numa reducédo da taxa
de desemprego desde a segunda metade de 1996.
No ultimo trimestre de 1997, esta taxa situava-se
em 6.5 por cento.

De acordo com o novo Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego fixou-se em 5.9 e 4.6
por cento no primeiro e segundo trimestre de
1998, respectivamente. Estas taxas devem, no en-

Grafico 11
INDICADOR DE CONFIANCA
NO COMERCIO A RETALHO
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Nota: Utilizou-se a metodologia da Comissdo Europeia,
sobre séries dessazonalizadas (tramo-seats).

Fonte: Banco de Portugal e INE, “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio”.

APRECIACAO DA ACTIVIDADE ACTUAL E
FUTURA — COMERCIO A RETALHO

Saldo de respostas extremas (mm3)
Saldo de respostas extremas (mm3)
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— Apreciac¢do da actividade nom s (esq.)
- - - Apreciacgao da actividade nos préximos 6 meses (dir.)

Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comércio”.

tanto, ser encaradas com particular cuidado, uma
vez que ndo Sao comparaveis com 0s niveis
anteriores da taxa de desemprego. Com efeito, as
alteragdes metodoldgicas do novo inquérito impli-
cam uma quebra da série do quarto trimestre de
1997 para o primeiro trimestre de 1998. Em parti-
cular, o novo questionario conduz a uma definicéo
mais estrita de individuo desempregado do que o
anterior, conduzindo ao apuramento, desta forma,
de taxas de desemprego inferiores®. Refira-se que
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Gréfico 12
INDICADOR DE CONFIANCA
NO COMERCIO POR GROSSO
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Fonte: Banco de Portugal e INE, “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio”.
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comércio”.

a magnitude da reducdo da taxa de desemprego
na primeira metade de 1998 ndo poderia ter sido
antecipada com base na relagdo de Okun( estima-
da para a economia portuguesa com base na série
do Inquérito ao Emprego até ao final de 1997, o
gue constitui igualmente evidéncia de uma quebra
de série®).

As referidas alteracdes metodoldgicas dificul-
tam também a comparacdo de todas as outras
séries agregadas do mercado de trabalho, como a
taxa de actividade e o crescimento do emprego. De

acordo com a informagcdo contida no novo inquéri-
to sobre a situagdo um ano antes dos individuos
inquiridos, a variacdo do emprego total foi de 2.5
por cento na primeira metade de 1998. O cresci-
mento do emprego nos servicos ter-se-a situado
acima deste valor, reflectindo a aceleragdo da acti-
vidade no sector. A criacdo do emprego no sector
publico administrativo e a realizacdo da EXPO-98
contribuiram também para o crescimento do em-
prego neste sector.

Em consonancia com a actual fase do ciclo eco-
nomico, a informacdo dos Centros de Emprego
aponta para uma reducdo do nimero de desem-
pregados e para um aumento das ofertas de em-
prego e colocagdes em 1998. No final de Setembro,
0 numero de desempregados registados nos Cen-
tros de Emprego era inferior em 6.6 por cento ao
observado um ano antes. Por outro lado, as ofertas
de emprego e as colocagfes situaram-se acima das
registadas nos meses homaologos do ano anterior
(respectivamente, 16.6 e 8.9 por cento, em termos
médios, no periodo de Janeiro a Setembro).

De acordo com os inquéritos qualitativos, ndo
se verificam ainda dificuldades significativas na
contratacdo de trabalhadores na generalidade dos
sectores da economia. A excepc¢ao continua a ser a
construcdo, onde uma parcela assinalavel de em-
presas refere como factor limitativo da actividade
a dificuldade em encontrar pessoal qualificado.
Esta situacdo tendera a generalizar-se a outros sec-
tores da economia, com a reducdo gradual da taxa
de desemprego. Efectivamente, embora se mante-
nha ainda a niveis reduzidos, tem aumentado a
percentagem de empresas que na inddstria trans-
formadora, no comércio por grosso e, em menor

(6) Nomeadamente, a pergunta sobre a procura de emprego foi al-
terada. No anterior inquérito a pergunta era: “Procurou empre-
go nos ultimos 30 dias?”’; no novo inquérito passou a ser feita a
seguinte pergunta: “Procurou activamente emprego/trabalho
na semana de ... a ... ou nas trés semanas anteriores, mesmo
que seja a tempo parcial, ocasional ou para se estabelecer por
conta propria?”.

(7) A lei de Okun relaciona a taxa de desemprego com o desvio do
PIB relativamente a uma tendéncia linear.

(8) De acordo com a relagdo de Okun estimada com base na série
do Inquérito ao Emprego até ao final do ano de 1997 e conside-
rando a taxa de crescimento do PIB prevista para 1998, a taxa
de desemprego situar-se-ia em cerca de 6.0 por cento, em mé-
dia anual. Estaria, desta forma, préxima do nivel estimado da
taxa natural de desemprego — entre 5.5 e 6 por cento — de
acordo com a série antiga.
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grau, no comércio a retalho, refere a dificuldade
em encontrar pessoal com a formacao apropriada
como um factor limitativo da sua actividade.

A variacdo dos salarios implicita na contratacéo
colectiva para o sector privado foi de 3.1 por cento
no periodo de Janeiro a Setembro de 1998, que
compara com 3.5 por cento em 1997. Foram 1256.1
milhares os trabalhadores abrangidos nestes con-
tratos, um numero superior ao verificado no mes-
mo periodo do ano anterior (1122.5 milhares). A
variacéo salarial implicita nos contratos ja negocia-
dos foi semelhante na industria, nos servicos e na
construcdo. Como nos dois Ultimos anos, o cresci-
mento das remuneracdes por trabalhador incluin-
do contribui¢bes para a seguranca social ter-se-a
situado acima da variacdo implicita na contratacao
colectiva, tal como seria de esperar na actual fase
do ciclo em que os elementos de remuneracéo va-
ridvel e os beneficios extra salariais tendem a cons-
tituir uma maior percentagem da remuneracao to-
tal. De acordo com as previsdes do Banco de Por-
tugal, as remuneracdes por trabalhador no sector
privado crescerdo 4.2 por cento em 1998 (4.7 por
cento em 1997). No total da economia, excluindo o
subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposen-
tacdes, a previsdo para o crescimento dos salarios
por trabalhador é mais elevada (4.9 por cento, que
compara com 5.3 por cento em 1997).

6. FINANCAS PUBLICAS

O Ministério das Finangas enviou, no final de
Agosto, a Comissdo Europeia a segunda notifica-
¢do de 1998, no ambito do Procedimento dos Défi-
ces Excessivos (ver caixa Evolugdo recente da poli-
tica orcamental). A previsdo do Ministério das Fi-
nancas para o défice global do Sector Publico
Administrativo (SPA), na 6ptica das Contas Nacio-
nais situou-se em de 437.4 milhdes de contos (m.c.)
(449.5 m.c. em 1997), que corresponde a 2.3 por
cento do PIB (2.5 por cento em 1997).

Comparando os valores apresentados em final
de Agosto pelo Ministério das Finangas com os da
notificagdo de Fevereiro, a previsdo das receitas
correntes aumentou 122.9 m.c. Este acréscimo é
justificado pelo aumento da previsdo das receitas
fiscais em 164.4 m.c., em grande medida, devido a
expansdo econdmica mais acentuada que a admiti-
da no cenario do Orgamento de Estado para 1998

(OE-98), parcialmente compensada pela redugdo
da estimativa das outras receitas correntes em 41.5
m.c.. Em 19 de Outubro, o Eurostat divulgou a de-
cisdo de considerar como transacdo financeira os
impostos sobre mais valias realizadas por holdings
publicas no @mbito de operacdes indirectas de pri-
vatizacdo. Segundo o Eurostat, no caso de Portu-
gal, esta decisdo implica uma correccdo dos impos-
tos sobre o rendimento e patriménio, em 1998, no
valor de 45.7 m.c., em relacdo aos valores de final
de Agosto, o que corresponde a 0.2 por cento do
PIB. No entanto, o0 Governo, através do Ministério
das Financas, anunciou que, apesar disso, a previ-
sdo do défice do SPA para 1998 se mantém em 2.3
por cento do PIB.

A previsdo das despesas correntes submetida
em Agosto inclui mais 141 m.c. que o previsto an-
teriormente, devido a crescimentos mais elevados
do consumo publico, dos subsidios, e das transfe-
réncias correntes. A revisdo da despesa em subsi-
dios deve ser explicada, no essencial, pelo aumen-
to das despesas com as bonificacbes de juros, em
resultado do elevado crescimento dos emprésti-
mos bonificados para aquisicdo de habitacdo pro-
pria.

No periodo de Janeiro a Agosto, o financiamen-
to liquido ao SPA cifrou-se em 220.7 m.c., valor su-
perior em 55 m.c. ao verificado no mesmo periodo
de 1997 (grafico 13). Em termos de instrumentos, o
financiamento do SPA tem-se baseado em titulos
de médio e longo-prazos e de taxa fixa, emitidos
tanto no mercado interno como no mercado exter-
no. De facto, nos primeiros oito meses do ano, ve-
rificou-se a emissdo liquida, no mercado interno,
de 505.7 m.c. de Obrigagdes do Tesouro de taxa
fixa, enquanto que se realizaram amortizacdes li-
quidas de outros titulos de médio e longo prazo
(40.7 m.c.), de Bilhetes do Tesouro (502.6 m.c.) e de
Certificados de Aforro (75.9 m.c.). O crédito deno-
minado em moeda estrangeira teve um aumento
de 295.5 m.c.. De notar que, durante o corrente
ano, a divida externa emitida foi denominada em
moedas que integrardo o euro. Adicionalmente,
verificou-se uma reducéo dos depdsitos do SPA no
Banco de Portugal em 76 m.c., e um aumento des-
ses mesmos depdsitos nos outros bancos em 61.3
m.c..

Em 15 de Outubro, o Governo apresentou a
Assembleia da Republica a proposta de Orcamen-
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Gréfico 13
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Fonte: Ministério das Financas e Banco de Portugal.

to de Estado para 1999 (OE-99). O défice previsto
do SPA, na ¢ptica das Contas Nacionais, situa-se
em 2.0 por cento do PIB. Este valor coincide com o
objectivo do Programa de Convergéncia, Estabili-
dade e Crescimento, ndo tendo em consideracao
gue o crescimento foi mais elevado do que o ini-
cialmente previsto. O récio da divida publica, em
percentagem do PIB, devera continuar a diminuir
em 1999, situando-se abaixo do previsto no Pro-
grama de Convergéncia, Estabilidade e Cresci-
mento.

7. CONCLUSAO

As perspectivas para a economia portuguesa
em 1999 estdo fortemente dependentes dos desen-
volvimentos da economia internacional. Conforme
referido, as previsGes recentemente divulgadas
pelo Fundo Monetério Internacional apontam para
uma revisao significativa para baixo das perspecti-
vas de crescimento para o ano de 1999. Assim, a
economia mundial devera crescer 2.5 por cento
(revisé@o de 1.2 p.p. em relacdo as previsdes apre-
sentadas em Maio deste ano), os Estados Unidos
da América 2.0 por cento (revisdo de 0.2 p.p.) e a
&rea do euro 2.8 por cento (revisédo de 0.2 p.p.). De
acordo com estas previsdes, todas as economias da
area do euro, com excepcao da Italia, apresentardo
uma desaceleracdo do crescimento em 1999. Dada

a forte concentracdo das exportagdes portuguesas
em mercados europeus, a desaceleracdo destas
economias contribuira para um menor crescimen-
to da economia portuguesa em 1999. O actual en-
guadramento macroecondmico internacional, ca-
racterizado por um aumento da incerteza relativa-
mente as condicdes econdmicas e financeiras,
aponta para uma maior probabilidade de o cresci-
mento mundial vir a ser revisto em baixa do que
em alta.

Em 1999, deverd verificar-se um menor cresci-
mento econémico em Portugal do que no ano em
curso, para o qual contribuirdo o enquadramento
internacional menos favoravel e a reduc¢do das re-
ceitas de turismo face aos niveis excepcionais atin-
gidos em 1998. O estimulo ao crescimento criado
pelo efeito desfasado da reducdo das taxas de juro
contribuira, no entanto, para que o crescimento da
economia portuguesa continue a ser mais elevado
do que o da Unido Europeia, na linha do que se
verificou nos altimos anos.

A mudanca de regime associada com a partici-
pacdo na Unido Econdmica e Monetaria devera ter
um efeito positivo sobre o potencial produtivo da
economia. A eliminacdo dos custos de conversao
cambial, a eliminagdo da incerteza cambial e a ade-
sd0 a um espago econdmico visando a estabilidade
de precos e o equilibrio das financas publicas de-
verao contribuir para um aumento da taxa de cres-
cimento do produto potencial que é, no entanto,
dificil de quantificar. Refira-se que estes efeitos po-
sitivos serdo distribuidos no tempo, parte dos
quais ja se estardo a fazer sentir.

A manuten¢do da competitividade da produ-
¢do nacional, tanto no mercado interno como no
mercado externo, requer moderagdo no crescimen-
to dos salarios. Num ambiente mais competitivo,
como o que decorre do inicio da Unido Econdmica
e Monetaria, é importante que a variacdo dos cus-
tos unitarios de trabalho se situe proximo da dos
valores médios dos restantes paises da area do
euro.

A experiéncia passada tem mostrado que a fle-
xibilidade dos salarios reais a variagdes no desem-
prego constitui um importante elemento estabili-
zador do mercado de trabalho. Esta caracteristica
da economia portuguesa podera constituir, alias,
um mecanismo de ajustamento em situacfes ad-
versas, assegurando um ajustamento mais forte
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dos salarios do que do nivel de emprego. E extre-
mamente importante que esta caracteristica do
nosso mercado de trabalho, observada em situa-
¢coes de inflacéo, seja preservada em condicdes de
estabilidade de precgos.

Apos a diminui¢do do ritmo de consolidagdo
orcamental em 1998, seria desejavel que este pro-
cesso fosse retomado. Num contexto em que as
condi¢cdes monetarias em Portugal sdo determina-

das pela participa¢do na Unido Econémica e Mo-
netaria a partir de 1 de Janeiro de 1999, o papel da
politica orcamental surge reforcado. Em particu-
lar, a conducdo da politica orcamental devera ser
orientada para o cumprimento dos objectivos do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Para tal serdo
necessarios esforcos adicionais de controlo da des-
pesa primaria, em particular da despesa corrente,
apos o aumento que teve lugar nos Gltimos anos.

EVOLUGCAO RECENTE DA POLITICA ORCAMENTAL

No final do més de Agosto, o Ministério das Finangas enviou a Comissdo Europeia a segunda notificacdo de
1998, no ambito do procedimento dos défices excessivos (quadro 1 e grafico 1). Em comparagdo com a anterior notifi-
cacdo (Fevereiro de 1998) verificou-se um aumento dos défices relativos aos anos de 1996 e 1997 em 9.7 e 14.4 mi-
Ihdes de contos (m.c.) respectivamente, enquanto o défice previsto para 1998 diminuiu 39.8 m.c..

Quadro 1

VALORES REPORTADOS A COMISSAO EUROPEIA

Notificacdo de Fevereiro de 1998

Notificacdo de Agosto de 1998

Défice Divida Défice Divida
Em milhdes Em percen- Emmilhdes Empercen- Em milhdes Em percen-  Em milhdes Em percen-
de contos tagem do de contos tagem do de contos tagem do de contos tagem do

PIB PIB PIB PIB
1993 .... 8224 6.1 8,497.1 62.8 822.2 6.1 8,497.1 63.1
1994 .... 880.0 6.0 9,331.0 63.8 880.0 6.0 9,331.0 63.8
1995 .... 9057 5.7 10,417.3 65.9 905.7 5.7 10,417.3 65.9
1996 .... 5451 3.2 10,902.7 65.0 554.8 33 10,902.7 64.9
1997 ... 4351 25 11,007.3 62.0 449.4 2.5 11,016.9 61.5
1998 .... 477.2 2.5 11,464.6 60.7 437.4 2.3 11,147.5 58.2

fice, para 1998, em percentagem do PIB.

Fonte: Ministério das Financas. Os valores referentes ao ano de 1993 s&o os das notificacdes de Fevereiro e Agosto de 1997.

As previsfes apresentadas para o défice e para a divida em 1998 situam-se em 2.3 por cento (2.5 por cento em Fe-
vereiro) e 58.2 por cento do PIB (60.7 por cento em Fevereiro), respectivamente. No entanto, os valores da notificacéo
de Agosto incluem receitas de impostos sobre lucros resultantes de mais valias obtidas por “holdings™ publicas em
operacdes indirectas de privatizagdo, no montante de 45.7 m.c. (0.2 por cento do PIB). Em 19 de Outubro, o Eurostat
divulgou uma decisdo, de acordo com a qual estas receitas devem ser classificadas como transagdo financeira, ndo po-
dendo, dessa forma, afectar o défice publico. Simultaneamente, 0 Governo anunciou a manutencéo da previsdo do dé-
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Gréfico 1 Estes valores mantém a trajectoria decrescente veri-
CONVERGENCIA ORCAMENTAL ficada nos Ultimos anos. Acresce, ainda, que a experién-
Portugal 1993-1998 cia recente tem mostrado que as contas definitivas do
SPA tém apresentado défices menores que os das con-
707 tas provisdrias, devido, no essencial, a apuramentos fi-
95 nais do consumo publico inferiores aos das estimativas
% .6 : _ iniciais.
%é o 94 "o Tal como em 1997, estes valores apontam para que
§§,60 0s racios do défice e da divida no PIB, em 1998, ve-
=5 %8, nham a ser inferiores aos objectivos estabelecidos no
5% Programa de Convergéncia, Estabilidade e Crescimen-
§
~ to.
Comparando os valores da notificagdo, referentes a
50 \ \ \ \ \ \ 1997, com os do Programa de Convergéncia, Estabili-
0 ! Défce doSPA 6 ! dade e Crescimento, tanto a receita como a despesa cor-
(em percentagem do FI) rente aproximaram-se da previsdo (+2 m.c. e -10.4
Fonte: Ministério das Financas. m.c., respectivamente). No caso da despesa, este resul-

tado foi possivel devido aos juros da divida publica te-
rem sido inferiores em 47.2 m.c. em relagéo ao previsto, j& que a despesa corrente primaria ultrapassou em 36.8 m.c.
a estimativa do Programa de Convergéncia, Estabilidade e Crescimento. O défice de capital cifrou-se em 595.8 m.c.,
0 que corresponde a uma diminuicdo de 58.1 m.c.. No conjunto o défice global do SPA situou-se em 449.5 m.c., va-
lor inferior ao previsto em 70.5 m.c.. O valor mais baixo do défice e o crescimento mais elevado do PIB permitiram
que o racio do défice no PIB fosse inferior em 0.4 pontos percentuais em relacdo as projecgdes iniciais.

Considerando os valores da conta do SPA de 1998, que serviu de base a notificagdo, e comparando-os, ainda, com
0 Programa de Convergéncia, a nova previsao do défice global é inferior em 24.4 m.c. (0.2 pontos percentuais do
PIB) ao valor projectado inicialmente. No entanto, a composicao das rubricas da receita e da despesa €é diferente. De
facto, as receitas correntes sdo mais elevadas em 137.1 m.c., resultado que, em parte, reflecte uma evolucdo mais fa-
voravel da actividade econdmica. Por outro lado, a despesa corrente primaria situou-se 258.4 m.c. acima do previs-
to, tendo sido apenas parcialmente compensada por um decréscimo mais acentuado das despesas com juros (-106.6
m.c.). Refira-se, ainda, que o défice de capital devera ser mais baixo em 39 m.c.

Os récios dos saldos primario e global em relagdo ao PIB nédo sdo bons indicadores da orientagdo da politica orca-
mental, uma vez que sdo, em parte, endégenos na evolucédo da actividade. Com efeito, tanto do lado das receitas como
do das despesas, existem rubricas que sao afectadas pela evolucéo da actividade econdmica. H4, assim, necessidade
de construir indicadores que distingam as alteracdes dos saldos resultantes do funcionamento dos estabilizadores
automaticos, daquelas que resultam quer de medidas discricionarias de caracter permanente ou temporario quer da
evolucdo de componentes estruturais, como 0s sistemas segurangca social ou de saude.

Os saldos primario e global ajustados de efeitos ciclicos sao dois dos indicadores mais utilizados para analisar a
politica orcamental. O primeiro ndo é influenciado pelas despesas com juros da divida publica, permitindo avaliar de
forma mais correcta a politica orcamental contemporanea. Segundo estimativas do Banco de Portugal, com base na
conta que serviu de base & notificacdo de final de Agosto, a evolucéo positiva do saldo primdrio ajustado (gréafico 2),
verificada desde 1994, foi interrompida em 1997, podendo vir a registar-se um retrocesso em 1998.

De acordo com as mesmas estimativas, a receita ajustada de efeitos ciclicos, em percentagem do PIB, manteve-se,
em 1998, praticamente ao mesmo nivel de 1997. No entanto, as despesas primarias ajustadas do ciclo cresceram 1

(1) A interpretagdo da estimativa da variagao dos saldos ajustados (graficos 2 e 3) deve ser feita com a maior precaucdo. Com efeito, os resulta-
dos apresentados dependem fortemente dos procedimentos utilizados na estimacdo de uma trajectéria de referéncia para o produto da econo-
mia, geralmente designada como produto potencial, assim como na estimacéo da sensibilidade das diversas receitas fiscais a alteragdes a taxa
de crescimento do produto.
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ponto percentual (p.p.) do PIB. O aumento em 0.3 p.
p. do PIB das despesas com o pessoal reflecte, por um
lado, as actualizagBes e revalorizagBes de carreira e,
por outro, a evolugdo do sistema de seguranca social
dos funcionarios publicos. As despesas com bens e ser-
vigos apresentam um acréscimo de 0.1 p.p., em grande
medida devido ao crescimento das despesas com o Ser-
vigco Nacional de Salide. O crescimento dos emprésti-
mos bonificados para aquisicdo de habitacdo justifica,
na sua maior parte, o acréscimo de 0.2 p.p. do PIB ve-
rificado nos subsidios. A implementacéo do Rendimen-
to Minimo Garantido e a evolucéo do sistema de Segu-
ranca Social justifica 0 aumento de 0.2 p.p. do récio
das transferéncias em relagdo ao PIB. Por ultimo, as
despesas de capital, em percentagem do PIB, cresceram
0.1 p.p.. Parte do aumento das despesas primarias
ajustadas do ciclo foi absorvido pelo decréscimo dos en-
cargos com juros (-0.7 p.p. do PIB), o que permitiu
que o efeito sobre o saldo global ajustado fosse menos
acentuado (gréfico 3).

Os valores referentes a divida publica apontam
para o decréscimo do seu racio em relagdo ao PIB, pelo
terceiro ano consecutivo, devendo situar-se em 58.2
por cento no final de 1998. Note-se que este ano serd a
primeira vez, ap6s a ratificagdo do Tratado da Unido
Europeia, que a divida se situard abaixo do valor de re-
feréncia, estabelecido para o racio da divida no ambito
do procedimento dos défices excessivos (60 por cento
do PIB).

Para a reducéo acentuada do racio da divida publi-
ca no PIB, durante o periodo 1995-98 contribuiram,

por um lado, os saldos primarios positivos e a reducédo do diferencial entre a taxa de juro e a taxa de crescimento da
economia, e por outro, os elevados montantes de receitas das privatizaces aplicados na amortizacdo de divida. De
facto, as operacdes de privatizacao realizadas num quadro marcado pela evolucdo favoravel da Bolsa de Valores, per-
mitiram afectar a amortizacéo de divida puUblica mais de mil milhdes de contos, no periodo de 1995 a 1997.

O cumprimento dos objectivos do Pacto de Estabilidade e Crescimento continua a exigir um esforco de consolida-
¢do orcamental, nomeadamente através do controlo do crescimento da despesa corrente primaria do SPA. Este esfor-
¢o é tanto mais importante, quanto existem tendéncias estruturais, como a evolugao das pensdes ou das despesas de

Gréfico 2
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saude, que podem determinar, s6 por si, 0 aumento relativo da despesa.

Redigido com informac&o disponivel até 20 de Outubro de 1998.
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Principais desenvolvimentos no primeiro semestre de 1998

1. INTRODUCAO

Na primeira metade de 1998, o défice da balan-
¢a de transacOes correntes (BTC), em base de tran-
sacgOes, aumentou 213.1 milhdes de contos (m.c.)
face ao mesmo periodo do ano anterior®, situan-
do-se em 423.1 m.c.. O défice da BTC neste perio-
do foi financiado, essencialmente, por movimentos
de capitais ndo oficiais® entre Portugal e o exte-
rior, 0s quais originaram uma entrada liquida de
fundos de 338.0 m.c., enquanto as reservas oficiais
liquidas reduziram-se em 69.9 m.c. (grafico 1 e
quadro 1).

A semelhanca do ocorrido em 1997, o aumento
do défice da balanca de transacbes correntes re-
flectiu o comportamento da balanca comercial,
cujo défice aumentou para 1013.6 m.c. na primeira
metade deste ano (825.0 m.c. no primeiro semestre
de 1997). O elevado crescimento das importacoes
de mercadorias excedeu o aumento registado pe-
las exportagbes no mesmo periodo®, em linha
com a fase do ciclo da economia portuguesa, mais
avancada do que nos principais parceiros comer-
ciais. O saldo das transferéncias unilaterais redu-
ziu-se em 113.7 m.c., reflectindo as menores trans-

(1) Salvo indicagdo em contrario, as comparacdes referidas no tex-
to correspondem a variagGes face ao periodo homélogo do ano
anterior.

(2) A balanca de capitais nao oficiais inclui a rubrica de adianta-
mentos/atrasos e ajustamentos estatisticos. No primeiro semes-
tre de 1998, esta rubrica apresentou um valor de -292.5 m.c.
(-252.4 m.c. no periodo homologo). Uma parte importante da
discrepancia estatistica continuou a ser explicada pela diver-
géncia entre o saldo de mercadorias em base transaccfes e o
saldo de liquidacbes de mercadorias.

(3) Note-se que os dados de comércio externo relativos ao primei-
ro semestre de 1998 sdo ainda provisorios, estando, por isso,
sujeitos a eventuais revisoes.

Grafico 1
COMPOSICAO DA
BALANCA DE PAGAMENTOS
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(@) Inclui adiantamentos/atrasos e ajustamentos estatisti-
cos e operagOes em fase de classificacao.

(b) Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma redu-
¢do (aumento) das reservas oficiais liquidas.

feréncias publicas recebidas por Portugal na pri-
meira metade de 1998.

Como em anos anteriores, o saldo positivo de
338.0 m.c. apresentado pela balanca de capitais
ndo oficiais nos primeiros seis meses de 1998 este-
ve associado a reducdo das disponibilidades liqui-
das de curto prazo dos bancos (1264.1 m.c.), uma
vez que 0s movimentos de capitais ndo monetarios
deram origem a uma saida liquida de 633.7 m.c..

2. TRANSACCOES CORRENTES

No primeiro semestre de 1998, a balanca de
transacgdes correntes, numa base transaccOes,
apresentou um défice de 423.1 m.c., muito su-
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Quadro 1

BALANCA DE PAGAMENTOS
Base transaccoes

Milh&es de contos

1997 Janeiro-Junho 1997 Janeiro-Junho 1998°
Saldo Débito  Crédito Saldo Débito  Crédito Saldo
|. Balanca de transacgOes correntes .................. -322.2 4008.3 3798.3 -210.0 4558.3 4135.2 -423.1
Benseservicos ... it -1410.3 3459.8 2711.3 -748.4 3968.2 3066.5 -901.6
Mercadoriasf.ob. @ ... ... -16735 29469 21219  -825.0 3383.7 23700 -10136
SErVIGOS . . ..ot 263.2 512.9 589.5 76.6 584.5 696.5 112.0
Transportes ... -63.4 143.1 1114 -31.7 161.4 131.9 -29.4
Viagens e turismo@. ... 4258 164.2 335.0 170.8 190.0 395.5 205.5
SEQUIOS. . . -26.0 28.6 10.7 -17.9 31.1 15.8 -15.3
OULIrOS SEIVIGOS . . .ot e et e -44.0 154.5 126.2 -28.2 175.9 144.7 -31.1
Operagdes Governamentais ................... -29.2 225 6.2 -16.4 26.2 8.6 -17.6
Rendimentos............ ... ..o -86.4 404.0 328.6 -75.4 421.0 399.3 -21.7
Dotrabalho................ ... ... ... ... 8.8 8.2 11.9 3.8 8.9 16.6 7.6
Decapital ® . ... -49.8 370.6 314.7 -55.9 384.6 380.6 -4.0
Outrosrendimentos ........................... -45.4 25.3 1.9 -23.4 275 2.2 -25.4
Transferéncias unilaterais . ....................... 11745 144.5 758.4 613.9 169.1 669.4 500.3
Pablicas. ... 587.0 121.7 472.5 350.8 142.9 380.8 237.9
Privadas ....... ..o 587.5 22.7 285.9 263.1 26.2 288.6 262.4
11. Balanca de capitais ndo oficiais ................... 238.8 1115 338.0
Balanca de capitais ndo monetarios ............... -148.4 167242  16652.7 -71.5 22669.2 220355 -633.7
Investimentodirecto........................... 12.6 493.0 486.2 -6.8 880.8 691.1 -189.7
De Portugal noexterior ....................... -290.3 104.3 7.4 -96.9 261.1 52.1 -208.9
Do exteriorem Portugal ...................... 302.9 388.7 478.9 90.1 619.7 639.0 19.3
Investimentode carteira. ....................... 213.0 10487.0  10483.7 -3.2 15105.4  14683.8 -421.6
De Portugal noexterior ....................... -1010.0 7271.8 6798.0 -473.7 10173.4 9545.1 -628.3
Do exterior em Portugal ® .. ....... ... ..., 1223.1 32152  3685.7 4705 49321 51387 206.6
Créditos externos .............c.ouiiiiiiiaan -20.9 1694.6 1688.6 -6.0 1818.3 1845.6 27.3
Concedidos . ... -17.1 76.9 69.0 -7.9 220.3 192.7 -27.6
Recebidos. ............ ... o -3.7 1617.7 1619.5 1.8 1598.0 1652.9 54.9
Outras operagies .............covviiiiiiiinnnn. -353.1 4049.6 3994.1 -55.5 4864.7 4815.0 -49.6
Disponibilidades. ............................ -354.1 4047.2 3991.0 -56.3 4860.6 4806.5 -54.1
Depositos. ... -358.7 3945.8 3882.5 -63.3 4699.5 4660.7 -38.8
OULIOS. . .ot 4.6 1014 108.4 7.1 161.1 145.8 -15.3
Responsabilidades ........................... 0.9 2.4 3.2 0.8 4.0 8.5 45
¥ panos 8 B T e B e 8342 4354 1264.1
Adiantamentos/atrasos e ajustamentos estatisticos © -446.9 -252.4 -292.5
111. Operagdes em fase de classificagdo ............... 14.4 6.2 15.2
V. Variagéo das reservas oficiais liquidas @ 69.0 92.3 69.9
Disponibilidades. ................. ... ... ... .. 68.2 109.5 81.6
Responsabilidades ............................. 0.8 -17.2 -11.7
Notas:

(a) Valores estimados pelo Banco de Portugal.

(b) Inclui correcgdes resultantes da contabilizacdo dos débitos de rendimentos de investimento de carteira numa base transacgoes.

(c) O valor desta rubrica compreende os leads e lags na liquidagdo de operacGes de mercadorias e discrepancias ao nivel dos sistemas de
recolha estatistica.

(d) O valor desta rubrica corresponde ao efeito das operaces com o exterior sobre as disponibilidades e responsabilidades de curto prazo
dos bancos, calculado com base no sistema de elaboragdo da balanca de pagamentos, numa base de liquidagdes.

(e) Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma diminui¢do liquida (aumento liquido) de disponibilidades ou a um aumento liquido
(diminuicéo liquida) de responsabilidades.
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Gréfico 2
COMPOSICAO DA BALANCA
DE TRANSACCOES CORRENTES
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perior ao registado na primeira metade de 1997
(210.0 m.c.). Este maior défice corrente resultou do
aumento do défice da balanca de bens e servicos e
da evolucédo do saldo de transferéncias unilaterais
(grafico 2).

No primeiro semestre de 1998, o défice da ba-
lanca comercial (fob-fob) aumentou para 1013.6
m.c. (825.0 m.c. na primeira metade de 1997). O
acentuado aumento do défice comercial continuou
a ser determinado pelo forte crescimento do volu-
me de importacgdes, superior ao das exportacgoes.
Na primeira metade deste ano, registou-se um ga-
nho de termos de troca®, resultante, em larga me-
dida, da acentuada redugdo dos precos do petro6-
leo.

Na primeira metade de 1998, as exportacOes
nominais de mercadorias registaram um cresci-
mento de 11.7 por cento face a 10.1 por cento no
conjunto do ano de 1997. Pelo contréario, o volume
exportado apresentou uma ligeira desaceleracao
face ao ano anterior. No semestre, 0 crescimento
real das exportacdes de mercadorias tera sido de
8.8 por cento® (9.5 por cento no conjunto de 1997),
reflectindo a evolucéo favoravel da procura exter-

(4) No primeiro trimestre de 1998, os pre¢os de exportacdo e de
importacdo variaram 2.8 por cento e -0.2 por cento, respectiva-
mente, de acordo com dados da Direccdo-Geral de Relacdes
Internacionais. Excluindo combustiveis, o deflator das importa-
¢des de mercadorias aumentou 2.2 por cento e o deflator das
exportacdes cresceu 3.1 por cento, em termos homadlogos, nos
primeiros trés meses de 1998.

na®- O maior crescimento da actividade econémi-
ca na generalidade das economias da Unido Euro-
peia traduziu-se num aumento da procura dirigi-
da aos bens produzidos em Portugal de 9.9 por
cento, em volume (9.3 por cento no conjunto do
ano anterior).

De acordo com estimativas do Banco de Portu-
gal, a competitividade das exportagdes portugue-
sas, medida pelos custos unitarios de trabalho re-
lativos na industria transformadora, terd eviden-
ciado uma melhoria no primeiro semestre de 1998.
Tal como no ano anterior, esta melhoria reflectiu,
essencialmente, a evolucdo cambial do escudo em
termos efectivos (depreciacdo média de 3.0 por
cento no primeiro semestre).

Na primeira metade deste ano, as importacoes
nominais de mercadorias registaram um cresci-
mento de 14.8 por cento, acelerando face ao con-
junto do ano anterior (11.7 por cento). Dada a qua-
se estabilidade dos pregos de importagdo em escu-
dos, verificou-se um acentuado aumento real das
importac6es de mercadorias que deve ser associa-
do ao dinamismo evidenciado pela procura inter-
na no mesmo periodo. O crescimento muito forte
das importacdes foi extensivo a todas as categorias
de bens. O aumento acentuado das compras ao ex-
terior de bens de consumo resultou da significati-
va aceleracdo do consumo privado e reflectiu,
igualmente, a ocorréncia de um mau ano agricola.
As importac¢des de bens de equipamento decorrem
da manutencdo de um elevado dinamismo da for-
macao bruta de capital fixo. A aceleragdo da activi-
dade produtiva neste periodo teve, também, efei-
tos ao nivel das importacGes de bens intermédios
(ver texto “A economia portuguesa em 1998 neste
boletim).

(5) Refira-se que este menor crescimento do volume exportado re-
lativamente ao conjunto do ano anterior reflectiu, essencial-
mente, 0 comportamento das exportacdes no més de Junho de
1998. No periodo Janeiro-Maio deste ano, as exporta¢cdes nomi-
nais de mercadorias registaram um aumento de 14.6 por cento,
ao qual correspondera um crescimento real superior a 11 por
cento. Dado o caracter provisorio desta informacao, a taxa de
crescimento das exportages no primeiro semestre podera vir a
ser revista.

(6) A procura externa foi calculada com base no crescimento real
das importa¢des de manufacturas de 17 parceiros comerciais.
Cada pais foi ponderado de acordo com 0 seu peso como mer-
cado de exportacdo no ano anterior.
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Na primeira metade de 1998, o excedente da
balanca de servi¢cos aumentou em 35.4 m.c., para
112.0 m.c.. Este aumento ficou a dever-se, es-
sencialmente, ao maior excedente de viagens e tu-
rismo. Quer as despesas quer as receitas de turis-
Mo registaram taxas de crescimento superiores as
evidenciadas no conjunto do ano anterior. As des-
pesas em viagens e turismo efectuadas por resi-
dentes no exterior cresceram 15.7 por cento (7.8
por cento no conjunto de 1997), enquanto que as
receitas de viagens e turismo aumentaram 18.1 por
cento (9.0 por cento no conjunto do ano anterior).
Os indicadores reais disponiveis apontam, igual-
mente, para uma aceleracdo das receitas de turis-
mo. De acordo com informagao provisoria, as dor-
midas de estrangeiros na hotelaria cresceram 7.2
por cento, em termos homdlogos, nos primeiros
seis meses de 1998 (4.5 por cento no conjunto de
1997).

O défice da balanca de rendimentos continuou
a reduzir-se no primeiro semestre de 1998, de 75.4
m.c. para 21.7 m.c., reflectindo o comportamento
dos rendimentos de capitais. Em particular, o défi-
ce de rendimentos de operacfes de crédito dimi-
nuiu para 26.5 m.c. (72.5 m.c. no primeiro semestre
de 1997), reflectindo a tendéncia de reducdo dos
pagamentos e o aumento dos recebimentos regis-
tado neste semestre. Verificou-se, igualmente, um
aumento do excedente de rendimentos de investi-
mento de carteira (de 37.3 m.c. para 48.8 m.c.) (gra-
fico 3). O aumento mais acentuado dos rendimen-
tos de investimento de carteira recebidos estara re-
lacionado com o crescimento do stock de titulos ex-
ternos detidos por residentes verificado nos ulti-
Mos anos.

Na primeira metade deste ano, o saldo das
transferéncias unilaterais diminuiu de 613.9 m.c.
para 500.3 m.c., reflexo, principalmente, da redu-
cdo das transferéncias publicas. As transferéncias
liguidas da Unido Europeia — que representam
mais de 95 por cento do total das transferéncias
publicas — reduziram-se em 103.3 m.c. face ao va-
lor registado no primeiro semestre de 1997. Esta
reducdo é explicada pelos montantes muito eleva-
dos recebidos na primeira metade de 1997, devido
a entrada de fundos em atraso respeitantes ao ano
de 1996. Nos primeiros seis meses de 1998, o exce-
dente das transferéncias privadas registou um va-
lor similar ao do periodo homélogo.

Grafico 3
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3. MOVIMENTOS DE CAPITAIS NAO OFICIAIS

No primeiro semestre de 1998, a balancga de ca-
pitais ndo oficiais registou uma entrada liquida de
capitais de 338.0 m.c., que compara com 111.5 m.c.
no mesmo periodo do ano anterior. Este excedente
reflectiu as entradas de capitais associadas a redu-
cdo das disponibilidades liquidas de curto prazo
dos bancos face ao exterior, em 1264.1 m.c. (435.4
na primeira metade de 1997), bem como as saidas
de capitais ndo monetarios, em montante muito
superior ao verificado no mesmo periodo de 1997
(633.7 m.c. e 71.5 m.c., respectivamente) (grafico
4). O aumento do défice de capitais ndo mone-
tarios resultou, por um lado, de maiores aplicacdes
liquidas no exterior por parte dos residentes e, por
outro, de menores entradas liquidas de capitais,
quer sob a forma de investimento directo quer de
investimento de carteira(” (grafico 5). Os montan-
tes de capitais movimentados a débito e a crédito
continuaram a aumentar de forma significativa no
primeiro semestre de 1998, na sequéncia do que
tem vindo a ocorrer nos anos mais recentes, em
particular sob a forma de operacGes de investi-
mento de carteira.

(7) Note-se, no entanto, que a informagéo provisoria disponivel
para o periodo Janeiro-Agosto de 1998 aponta para um aumen-
to acentuado das aplicagdes de carteira de ndo residentes em
Portugal nos meses de Julho e Agosto.
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Gréfico 4
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Gréfico 5
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3.1 Investimento directo

As operacdes de investimento directo do
exterior em Portugal e de Portugal no exterior sal-
daram-se por uma saida liquida de 189.7 m.c. nos
primeiros seis meses de 1998, reflectindo, princi-
palmente, um acentuado aumento das aplicacdes
de residentes no exterior.

O investimento directo realizado por Portugal
no exterior voltou a aumentar de forma acentua-
da, ficando substancialmente acima do valor in-
vestido no periodo homoélogo do ano anterior
(208.9 m.c. face a 96.9 m.c.). Na primeira metade

Grafico 6
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de 1998, mais de metade dos fluxos de investimen-
to portugués no exterior foram dirigidos para o
Brasil, reflectindo o crescente interesse de empre-
sas residentes nos processos de privatizacdo em
curso nesse pais (grafico 6). Neste contexto, a par-
cela do investimento realizado sob a forma de
aquisicdo de quotas e ac¢des aumentou para cerca
de 65.0 por cento do total (57 por cento na primei-
ra metade do ano anterior). O sector financeiro foi
aquele que, em termos liquidos, mais investiu no
exterior no primeiro semestre de 1998.

O investimento directo estrangeiro recebido
pela economia portuguesa no primeiro semestre
de 1998 foi de 19.3 m.c., em termos liquidos, um
montante inferior ao verificado no mesmo periodo
de 1997® (90.1 m.c.). Na primeira metade deste
ano, registou-se um aumento quer do investimen-
to bruto quer do desinvestimento. Os investidores
nado residentes consolidaram as suas posi¢cdes em
algumas empresas nacionais, tendo as operacdes
de aumento de capital ascendido a 45.3 m.c., em
termos liquidos. Em contraste, as operacfes de
empréstimos e suprimentos resultaram numa sai-

(8) Nos meses de Julho e Agosto deste ano, o investimento directo
do exterior na economia portuguesa registou montantes signifi-
cativos. Assim, no periodo de Janeiro a Agosto de 1998, o in-
vestimento directo do exterior em Portugal ascendeu a 94.5
m.c., em termos liquidos, que compara com 155.4 m.c. no mes-
mo periodo de 1997.
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Quadro 2

INVESTIMENTO DE CARTEIRA
Base transacgdes

Milhdes de contos

ObrigacGes
Titulos de curto prazo(b) ....................................
Outrostitulos. . ...

das quais:

Obrigacdes de divida publica emitidas no mercado interno . . ..
ataxafixa. ...
ataxaindexada............ ..

Obrigacdes de divida publica emitidas em mercados externos .

Titulos de curto prazo(b) ....................................
dos quais:

Papel comercial emitido pelo Estado Portugués

Outrostitulos. . ...

Janeiro-Junho 1997 Janeiro-Junho 1998

Débito Crédito  Saldo Débito  Crédito Saldo
10487.0 10483.7 -3.2 15105.4  14683.8 -421.6
7271.8 6798.0 -473.7 10173.4 9545.1 -628.3
291.0 222.0 -69.1 266.4 214.6 -51.8
5628.2 5087.4 -540.8 8535.5 8009.0 -526.5
380.9 573.0 192.2 214.8 172.8 -42.1
971.7 915.7 -56.0 1156.5 1148.6 -7.9
3215.2 3685.7 470.5 4932.1 5138.7 206.6
1084.7 1259.4 174.7 2664.6 2856.1 1914
1840.8 2096.9 256.0 2044.0 2108.4 64.4
1190.2 1297.6 107.3 1719.0 1552.6 -166.4
556.1 698.6 1425 1492.8 1310.6 -182.2
634.2 599.0 -35.1 226.2 242.0 15.8
717 242.9 171.3 224.4 493.9 269.5
277.6 319.9 42.3 220.2 174.2 -46.0
100.1 134.5 34.4 189.1 139.0 -50.1
12.0 9.5 -2.5 3.3 0.1 -3.2

Notas:

(a) Inclui correccdes resultantes da contabilizacdo dos rendimentos de investimento de carteira numa base de transacgoes.
(b) Inclui Bilhetes do Tesouro, papel comercial, certificados de depdsito e outros titulos de prazo ndo superior a um ano.

da liquida de capitais de 44.6 m.c., dos quais mais
de metade de curto prazo (23.0 m.c.). O sector fi-
nanceiro foi aquele que mais investimento directo
recebeu do exterior no primeiro semestre de 1998
(39.3 m.c.), enquanto que na industria transforma-
dora se registou um desinvestimento liquido de
34.8 m.c..

3.2 Investimento de carteira e depdsitos

Na primeira metade de 1998, as operacdes de
investimento de carteira originaram uma significa-
tiva saida de capitais (421.6 m.c. face a 3.2 m.c. no
primeiro semestre de 1997) (quadro 2). Por um
lado, os residentes continuaram a aumentar 0s
seus investimentos em titulos no exterior. Por ou-
tro lado, neste semestre, as aplicacOes de carteira
de néo residentes em Portugal registaram um re-
ducdo face ao mesmo periodo de 1997. Em linha
com a evolucdo recente destes fluxos, as transac-
¢cdes de titulos entre residentes e ndo residentes
continuaram a aumentar na primeira metade deste

ano, reflectindo a crescente integragdo da econo-
mia portuguesa nos mercados financeiros interna-
cionais.

No primeiro semestre deste ano, o investimen-
to de carteira efectuado por residentes no ex-
terior, em base de transacgdes, originou uma acen-
tuada saida liquida de capitais (628.3 m.c.) (quadro
2). Esta maior saida de capitais derivou do investi-
mento liquido em titulos de curto prazo, que con-
trasta com o desinvestimento verificado na primei-
ra metade de 1997, o que se relaciona com um di-
ferente comportamento dos fundos de investimen-
to. De qualquer modo, a maior parcela do investi-
mento de carteira dos residentes continuou a ser
feito em obrigacdes (526.5 m.c.), das quais mais de
metade emitidas em escudos por entidades nao re-
sidentes.

Nos primeiros seis meses de 1998, o investi-
mento de carteira de ndo residentes em titulos
nacionais, em base de transaccdes, apresentou um
saldo de 206.6 m.c, muito inferior ao registado no
periodo homélogo (quadro 2). No conjunto do se-
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mestre, esta menor entrada de capitais resultou,
essencialmente, do desinvestimento liquido em
obrigacGes de divida publica emitidas no mercado
interno a taxa fixa, por oposi¢cdo ao ocorrido na
primeira metade de 1997. Por seu turno, as aplica-
¢des em acgOes continuaram a dar origem a signifi-
cativas entradas de capitais. Ao longo do semestre,
estas aplicagbes apresentaram, no entanto, um
comportamento algo diferenciado, devendo ter
ocorrido alguma transferéncia de capitais de ac-
¢des para obrigacbes no segundo trimestre de
1998, em linha com a evolucdo da generalidade
dos mercados accionistas e obrigacionistas ociden-
tais. Nos primeiros trés meses de 1998, o investi-
mento de carteira de ndo residentes em accdes as-
cendeu a 225.8 m.c., contribuindo para a significa-
tiva subida do indice de cotacdes da Bolsa de Va-
lores de Lisboa, enquanto que, no segundo trimes-
tre, se verificou um desinvestimento liquido de
34.4 m.c.. A partir do més de Maio, ap6s o anuncio
formal da participacdo de Portugal na terceira fase
da Unido Econdmica e Monetaria, os ndo residen-
tes orientaram 0s seus investimentos para obriga-
¢des emitidas em mercados internos a taxa fixa,
dada a maior rendibilidade destas aplicacfes e a
reducdo do risco cambial®. Nos primeiros seis me-
ses de 1998, o Estado portugués voltou a recorrer a
emissdes de divida publica em moeda estrangeira
em mercados externos, o que se reflectiu num
maior investimento de ndo residentes nestes titu-
los. Da mesma forma, as amortizacdes de papel co-
mercial, emitido em moeda estrangeira, efectuadas
pelo Estado portugués neste semestre, estdo subja-
centes ao desinvestimento liquido em titulos de
curto prazo por parte de ndo residentes.

Ao contrario do verificado com as aquisic@es de
titulos, as aplicacBes liquidas de residentes nao
bancérios sob a forma de depdsitos no exterior na
primeira metade de 1998 foram em montante infe-
rior ao registado no semestre homologo (38.8 m.c e
63.3 m.c., respectivamente). A semelhanca do ocor-
rido na primeira metade de 1997, registou-se um
aumento dos depdésitos em escudos e uma reducao
dos depositos em moeda estrangeira.

(9) De acordo com informacdo provisoria relativa ao periodo
Janeiro-Agosto de 1998, as aplicagdes de ndo residentes em
obrigagdes emitidas no mercado interno continuaram a au-
mentar de forma significativa.
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3.3 Crédito externo

Nos primeiros seis meses de 1998, as operagdes
de crédito entre residentes e ndo residentes origi-
naram uma entrada liquida de capitais no valor de
27.3 m.c., 0 que contrasta com as saidas liquidas
registadas nos periodos mais recentes. Relativa-
mente ao crédito externo recebido pela economia
portuguesa, verificou-se uma tomada liquida de
54.9 m.c. (1.8 m.c. no mesmo semestre de 1997)
(grafico 7). Neste semestre, acentuou-se 0 recurso
a crédito externo de curto prazo, ja verificado no
ano anterior, em especial por parte de empresas
n&o financeiras. Este sector da economia foi o prin-
cipal responsavel pelo saldo registado neste perio-
do, tendo tomado crédito quer a curto prazo (89.6
m.c. que compara com 11.3 m.c. na primeira meta-
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de de 1997) quer a longo prazo (16.4 m.c. face a um
reembolso liquido de 11.1 m.c. no primeiro semes-
tre de 1997). Ao nivel dos créditos de longo prazo,
0 comportamento dos restantes sectores induziu a
um reembolso liquido de 36.2 m.c.

3.4 Varia¢do da posicao externa de curto prazo dos
bancos

Na primeira metade de 1998, a semelhanca do
verificado em anos anteriores, os défices de tran-
sac¢Oes correntes e de capitais ndo monetarios ti-
veram por contrapartida uma reducédo acentuada
das disponibilidades liquidas de curto prazo dos
bancos. A variacdo da posi¢do externa de curto
prazo dos bancos originou uma entrada de ca-
pitais no valor de 1264.1 m.c. (435.4 no semestre
homologo)®. Tal como em 1997, o aumento da

(10)Esta evolucéo foi parcialmente revertida nos meses de Julho e
Agosto de 1998. Assim, no periodo de Janeiro a Agosto deste
ano, as disponibilidades liquidas de curto prazo dos bancos re-
duziram-se em 639.4 m.c., um montante similar ao registado no
periodo homélogo de 1997 (627.6 m.c.).

posicdo devedora de curto prazo dos bancos foi
determinado por uma reducdo acentuada dos seus
activos externos liquidos, denominados em escu-
dos, face a bancos estrangeiros.

4. RESERVAS OFICIAIS

No primeiro semestre de 1998, as reservas
oficiais liquidas, excluindo flutuagdes cambiais, re-
duziram-se em 69.9 m.c., 0 que compara com uma
reducdo de 92.3 m.c. no mesmo periodo de 1997.
No final do més de Junho de 1998, o total de reser-
vas oficiais liquidas era de 18161 milhdes de déla-
res, com o ouro ao valor contabilistico. Este valor
representou uma reducdo das reservas oficiais li-
quidas em 592 milhGes de dolares relativamente
ao final de 1997. O stock de reservas oficiais liqui-
das, avaliado em escudos e com o ouro ao valor
contabilistico, reduziu-se em 75.9 m.c. no primeiro
semestre deste ano.

Acabado de redigir com a informacao disponi-
vel até 20 de Outubro de 1998.
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A EVOLUGAO DO SISTEMA BANCARIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1998

1. INTRODUCAO

Neste texto, procede-se a descri¢do e analise da
actividade e resultados do sistema bancério, assim
como da evolugdo dos riscos de crédito e de mer-
cado subjacentes aquelas actividades, durante o
primeiro semestre de 1998.

Salvo indicagdo em contrario, as seccbes respei-
tantes a caracterizacdo do sector bancario e a evo-
lucdo da actividade e resultados compreendem os
bancos (incluindo a Caixa Geral de Depdsitos) su-
jeitos a supervisdo do Banco de Portugal®, a Caixa
Econdmica Montepio Geral e as sucursais de insti-
tuicdes de crédito com sede em outro Estado
membro da Comunidade Europeia que sdo super-
visionadas pelas autoridades competentes do pais
de origem.

Todavia, na seccdo referente a evolucéo dos ris-
cos de crédito e de mercado, abrangem-se unica-
mente as instituigdes cuja supervisdo prudencial
compete ao Banco de Portugal.

Serd ainda de notar que se examinara essencial-
mente a actividade global® dos bancos, se bem
gue em base ndo consolidada.

Durante o periodo em andlise (quadro 1), o fac-
tor mais saliente consistiu na trajectoria do cresci-
mento, sem precedentes nos Gltimos cinco anos,
dos empréstimos a clientes, que determinou uma
alteracdo significativa na estrutura dos activos do
sistema bancario, traduzida na reducdo do peso

(1) Ou seja, as instituicdes com sede em Portugal, as filiais de ban-
cos estrangeiros e as sucursais de bancos ndo comunitarios.

(2) Entende-se por actividade global o agregado da actividade in-
terna, da actividade off-shore e da actividade das sucursais esta-
belecidas no estrangeiro, sendo cada instituicdo considerada
individualmente e ndo na perspectiva do grupo em que se inte-
gra, a nao ser que tal seja expressamente mencionado.

relativo das aplicacBes interbancarias e da carteira
de titulos do sector.

O acréscimo do volume de actividade determi-
nou, em larga medida, um aumento da margem fi-
nanceira, o que, aliado a situacdo dos principais
mercados de capitais durante o periodo em anali-
se, a contencdo dos custos de funcionamento e as
menores necessidades de provisionamento nesta
fase do ciclo econdmico, permitiram que os resul-
tados liquidos registassem um forte crescimento.

Por dltimo, mencione-se uma nova reducao do
racio entre o crédito e juros vencidos e o crédito to-
tal concedido, assim como uma ligeira reducéo do
racio global médio de adequacédo de fundos pro-
prios, o qual se mantém significativamente acima
dos limites minimos estabelecidos.

2. CARACTERIZACAO DO SECTOR
2.1 O enquadramento do sector bancario

No final de Junho de 1998, estavam registados
61 bancos e sucursais de bancos estrangeiros (qua-
dro 2), tendo-se procedido ao registo, desde o fi-
nal do ano anterior, de uma sucursal de um banco
comunitario que, anteriormente, ndo procedia a
captacao de depdsitos (encontrando-se classificada
como “sucursal de outras instituicdes de crédito”),
ao registo de um novo banco e ao cancelamento de
outro (na sequéncia da fusdo por incorporacgdo
noutro banco). Entre aquelas instituicdes banca-
rias, 46 sdo supervisionadas pelo Banco de Portu-
gal.

Por outro lado, o conjunto formado pelas res-
tantes instituicdes de crédito, pelas sociedades fi-
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Quadro 1

SITUACAO DO SISTEMA BANCARIO — SINTESE®

Milhées de contos

Variagdo
Jun 97 Jun9s
Absoluta Em percentagem

Activo liquido ... .. 37476.6 42389.9 49133 131
Crédito concedido bruto. . ............co i 13180.0 16 130.9 2950.8 224
Crédito e jJuros VencidosS. . .. ... 606.1 581.5 -24.6 -4.1

Crédito juros vencidos/ crédito concedido (%) ................ 4.6 3.6 -1.0p.p.
Dotacao para provisdes (abatidas de reposicdo de provisoes). . . .. 99.3 88.0 -11.3 -11.3

das quais para:

Créditovencido ....... ... 48.7 51.6 2.9 5.9
Cobrancaduvidosa ... 4.7 17.2 12.6 268.9

RISCO PaIS. .\ et 0.6 0.1 -05 -89.5

Titulos de investimento. ..., 3.2 -0.3 -34 - 108.6

Riscos geraisdecrédito................. i 13.7 17.1 34 25.2
Provisfes paracrédito .. ............oiiiii 583.1 618.4 354 6.1

Créditovencido ... 393.4 383.3 -10.1 -2.6

Cobranca duvidosa .. ... 321 47.6 15.5 48.2

RISCO PalS. . . oo 7.3 9.3 2.0 26.9

Riscos geraisdecrédito............... ... . i 150.2 178.2 28.0 18.7
Provisdes paramenosvalias . ... 55.2 56.3 11 1.9
Provisdes totais para crédito/crédito juros vencidos (%) . ........ 96.2 106.4 10.2p.p.
Provisbes especificas/crédito juros vencido (%) ................ 70.2 74.1 3.9p.p.
Recursosdeclientes . ... 18 524.0 20475.5 19515 10.5
Capitais PrOPrios. . .. ... 22147 2663.6 448.8 20.3

Variagdo
1° Sem 97 1° Sem 98
Conta de exploragao Absoluta Em percentagem

Margem financeira ... 388.0 426.9 38.8 10.0

Juros e proveitos equiparados O 1269.5 1294.1 24.6 1.9

Rendimentos de titulos ©. .. ... ... . 25.2 41.8 16.7 66.2

Juros e custos equiparados. ... ... 906.6 909.1 2.4 0.3
Outros resultados correntes. . ... 174.8 179.3 4.5 2.6

Comissdes (liquidas). . .. ....vuur 65.4 82.8 17.4 26.6

Lucros em operag6es financeiras (liquidos) ................... 76.2 58.2 -18.0 -23.6

Outros proveitos (HQuidos) ... ... 33.2 38.3 5.1 15.4
Produtobancario. ... 562.8 606.2 43.3 7.7
CUStOS COM PESSOAL . . .. 187.3 187.9 0.6 0.3
Fornecimentos e servigos de terceiros . ..............o.vuuuenn.. 102.4 119.3 17.0 16.6
Resultado brutoglobal . ......... ... . .. .. 273.2 298.9 25.7 9.4
Resultados extraordinarios . ...............c.c.ciiiiiniinnnn.. 10.3 12.4 2.0 19.4
Cash-flow . . ... 2835 311.2 27.7 9.8

Distribuicéo:

Provisdes do exercicio (abatidas de reposicao de provisoes). . . . . 99.3 88.0 -11.3 -11.3

Amortizagdes do eXerciCio. ... 37.3 39.9 2.6 7.0

Impostos sobre lucros do exercicio. .......................... 33.6 39.0 5.4 16.1

Resultado liquido do exercicio ............ ... ... ... ... ... 1134 144.3 31.0 27.3
Racio de adequacao de fundos proéprios (base consolidada) (%). . . 11.8 11.2 -0.6p.p
Notas:

(@) Inclui as sucursais de instituicdes de crédito comunitarias salvo quanto ao racio de solvabilidade.
(b) Inclui juros de titulos de rendimento fixo.
(c) Titulos de rendimento variavel.
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Quadro 2

INSTITUICOES REGISTADAS(a)

NuUmero de
instituicGes
1997 1998
Dez Jun
Instituigdes decrédito ..................... 307 297
Bancos e sucursais de bancos estrangeiros. . . . . 60 61
Caixas econémicas ®. .. ... ... 7 7
Caixas de crédito agricolamutuo ............ 170 164
Sociedades de investimento . ................ 3 3
Sociedades de locacéo financeira (leasing) . . . .. 28 24
Sociedades de factoring ..................... 10 10
Sociedades financeiras para aquisicoes a
Crédito . . ... 23 23
Sucursais de outras instituicdes de
crédito estrangeiras. .. ............ ... 6 5
Sociedades financeiras. .................... 150 148
Sociedades financeiras de corretagem......... 12 12
Sociedades corretoras .................... 8 8
Sociedades mediadoras dos mercados
monetarios ou de cdmbios ................. 3 3
Sociedades gestoras de fundos de
investimento .............. .. ... . 55 55
Sociedades gestoras ou emitentes de
cartdesdecrédito.............. .. ... 3 3
Sociedades gestoras de patriménios . ......... 18 18
Sociedades de desenvolvimento regional. . . . .. 3 3
Sociedades de capital derisco ............... 12 10
Sociedades administradoras de
COMPrasemgrupo . .....oovvviniinnnnnn 7 7
Agénciasdecambios . ............ ...l 27 27
Outras sociedades. . ..............covvnn... 2 2
Escritdrios de representacdo de institui¢cdes
de crédito e sociedades financeiras
sediadas no estrangeiro. ................. 27 27
Sociedades gestoras de participagdes
SOCIANS. « v vttt 59 59
Total ... 543 531

Notas:

(a) Inclui as sucursais de institui¢des de crédito comunitarias. N&do
inclui as instituicGes que se encontravam em processo de liqui-
dacéo.

(b) Inclui a Caixa Econdmica Montepio Geral.

nanceiras e pelas sociedades gestoras de participa-
cOes sociais® ascendia a 443 entidades, tendo-se
assistido, em termos liquidos, ao longo do semes-
tre, a saida do sistema financeiro de doze entida-
des (das quais dez instituicBes de crédito), em re-
sultado nomeadamente:

— Do prosseguimento da tendéncia de reducgéo
do nimero das caixas de crédito agricola
mutuo, no ambito de operacbes de fusdo in-
seridas no processo de reestruturacao e con-
solidacdo financeira do Crédito Agricola
Mutuo. Assim, desde Junho de 1997, o nu-
mero das caixas agricolas passou de 175
para 164.

— Da diminui¢do do nimero de sociedades de
locacdo financeira, que continua associada
as accOes de racionalizacdo empreendidas
pelos grupos financeiros nacionais. Deve
mencionar-se, a este propésito, que algumas
instituicGes de crédito ndo bancarias, ainda
gue mantendo o registo no Banco de Portu-
gal, se encontravam, no final do primeiro se-
mestre deste ano, inactivas, o que podera su-
gerir uma contraccdo adicional do nimero
das instituicfes de crédito nao bancarias.

No final de 1997, as instituicGes bancarias conti-
nuavam a manter uma posicdo predominante no
processo de intermediacdo financeira, como é de-
monstrado pelos indicadores apresentados no
guadro 3. Tal é reforcado pelo facto de diversos ti-
pos de instituicbes de crédito e de sociedades fi-
nanceiras fazerem parte de grupos bancarios.

2.2 Grau de concentracao do sector bancario e
quotas de mercado das institui¢cdes estrangeiras

A evolucdo dos indicadores relativos aos ban-
COS que integram o0s cinco maiores grupos finan-
ceiros reflecte uma reducdo generalizada das quo-
tas de mercado, com excepg¢do do indicador “rede
de balcGes” (quadro 4).

Nos recursos captados junto de clientes, a quo-
ta de mercado desses bancos reduziu-se de 83.6
por cento em Junho de 1997 para 82.1 por cento

(3) Segundo o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socieda-
des Financeiras, as sociedades gestoras de participacdes sociais
apenas sdo registadas no Banco de Portugal e sujeitas a super-
visdo quando:
= O valor total das suas participagdes em instituicdes de cré-
dito, sociedades financeiras ou em ambas represente 50 por
cento ou mais do montante global das participacGes que de-
tiverem; ou

= As participagfes detidas Ihes confiram, directa ou indirecta-
mente, a maioria dos direitos de voto em uma ou mais insti-
tuicOes de crédito ou sociedades financeiras.
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Quadro 3

ALGUNS INDICADORES DE ESTRUTURA

(@)

31 de Dezembro de 1997

Milh&es de contos

Bancos Caixas Crédito agricola  Outras institui¢des Sociedades Total
econémicas ® mutuo de crédito financeiras

% % % % %
Activo liquido............ 387172 915 924.4 2.2 1087.8 2.6 1229.1 2.9 336.5 0.8 42 294.9
Créditoaclientes ......... 13368.6 83.8 762.2 4.8 622.6 3.9 11432 7.2 59.2 0.4 15955.8
Débitos aclientes . ........ 19108.7 917 749.6 3.6 960.4 4.6 2.8 0.0 16.5 0.1 20838.0
Cash-flow ................ 664.2 824 254 3.1 39.1 4.9 47.0 5.8 30.6 38 806.2
Resultado do exercicio. . . . . 2359 820 10.6 3.7 11.9 4.1 15.0 5.2 14.3 5.0 287.7
N° de instituicdes
registadas............... 60 131 7 15 170 372 70 153 150 32.8 457
Notas:

(@) Inclui as sucursais de bancos comunitarios.

(b) A CE Montepio Geral encontra-se englobada nas caixas econémicas.

em Junho deste ano, enquanto no crédito a clientes
a quota evoluiu de 78.5 por cento no final de Ju-
nho de 1997 para 76.7 por cento em Junho de 1998.
Por sua vez, a quota dos resultados liquidos aufe-
ridos pelos cinco maiores grupos bancéarios
retraiu-se de 84.9 por cento em Junho de 1997 para
79.8 por cento em Junho deste ano.

No que respeita aos cinco maiores bancos e
ap6s uma fase caracterizada pelo aumento signifi-
cativo do grau de concentracdo da actividade, o
periodo em andlise caracteriza-se pela reducao das
quotas de mercado, com excepcéo do indicador re-
lativo aos resultados liquidos.

Quanto a variacdo das quotas de mercado dos
dez maiores bancos, esta deve ser interpretada

Quadro 4

QUOTAS DE MERCADO

(@

A - Posicdo dos bancos que integram os cinco maiores grupos

Em percentagem

Activo Crédito Recursos clientes Resultado liquido Rede de balcbes
30.06.97 ............. 79.4 78.5 83.6 84.9 76.4
30.0698............. 77.8 76.7 82.1 79.8 76.9
i i (b)
B - Cinco maiores bancos
Em percentagem
Activo Crédito Recursos clientes Resultado liquido Rede de balcGes
30.06.97 ............. 52.5 46.7 55.6 48.6 46.5
30.0698............. 49.3 45.9 53.7 50.3 44.2
C - Dez maiores bancos®
Em percentagem
Activo Crédito Recursos clientes Resultado liquido Rede de balctes
30.06.97 ............. 70.5 62.0 72.2 67.3 65.3
30.0698............. 70.8 60.8 72.4 70.1 62.6

Notas:
(a) Inclui as sucursais de bancos comunitarios.

(b) Em cada periodo tomaram-se 0s cinco e dez maiores bancos, tendo como referéncia o activo e por base a actividade global.

44

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1998



Textos de politica e situacdo econémica

Quadro 5

FILIAIS E SUCURSAIS DE BANCOS ESTRANGEIROS

Em percentagem do total

NuUmero Activo liquido Crédito clientes Recursos de clientes
liquido
Jun97 Jun98 Jun97 Jun98 Jun97 Jun9s Jun97 Jun98
Sucursais . ... 16 20 2.5 2.7 3.3 3.7 15 15
Filiais. . ... 9 9 8.5 8.5 4.7 5.3 4.4 5.1
Bancos ndo domésticos . ... 25 29 11.0 11.2 8.0 9.0 5.9 6.6

Nota: Inclui as sucursais de bancos comunitarios.

com alguma cautela, visto que, em consequéncia
de um processo de fuséo verificado durante o pe-
riodo em analise, este grupo inclui mais um banco
em 1998, além das dez institui¢cdes que dele faziam
parte em Junho do ano transacto.

Os bancos estrangeiros (filiais® e sucursais) re-
gistaram um ganho de quota de mercado de cerca
de um ponto percentual no dominio do crédito
concedido a clientes (quadro 5) e de 0.7 pontos
percentuais no dos “recursos de clientes”, apesar
de o “activo liquido” (mais 0.2 pontos percentuais)
ndo ter experimentado alteracdo de vulto, confir-
mando-se, assim, 0 peso relativamente reduzido
destas institui¢fes no sistema bancério portugués.

Ainda relativamente aos bancos estrangeiros, a
evolucdo notada no “crédito concedido a clientes”
ficou a dever-se, em parte, a entrada em activida-
de, desde Junho do ano anterior, de quatro novas
sucursais, ndo obstante a taxa de crescimento dos
empréstimos concedidos pelas filiais de bancos es-
trangeiros (39.3 por cento) ser também superior a
média do sector (23.1 por cento). Da analise dos
valores agregados de bancos estrangeiros verifi-
ca-se também um maior peso da banca de investi-
mento e das operacfes de mercado de capitais, em
detrimento das actividades de retalho. Consequen-
temente, observa-se um financiamento, em maior
grau do que no conjunto do sistema, junto da sede
ou nos mercados interbancario e de capitais, sendo
esses recursos utilizados, numa escala também su-
perior & observada para o sistema, em aplicagdes
néo crediticias.

(4) Na acepcdo de instituicbes com sede em Portugal cujo capital
é maioritariamente detido por grupos bancérios sediados nou-
tros paises, ndo sendo contempladas as situagdes de controlo
conjunto.

Deve, no entanto, ressalvar-se que, no conjunto
dos bancos estrangeiros, coexistem instituicdes
com actuagles e estratégias muito heterogéneas,
pelo que as conclusGes em termos agregados sdo
sensivelmente influenciadas pela disparidade das
guotas de mercado das sucursais e filiais conside-
radas.

3. EVOLUCAO DA ACTIVIDADE E DOS
RESULTADOS

3.1 Actividade

O activo liquido total do sistema registou, to-
mando o valor médio do primeiro semestre do
corrente ano e quando comparado com o do perio-
do homdlogo de 1997, uma taxa de variacdo de
15.6 por cento® (quadro 6), o que, apesar de resul-
tar de comportamentos diferenciados dos princi-
pais agregados, corresponde a uma reducdo do
crescimento, em termos globais, face a taxa de va-
riacdo do periodo homélogo anterior, que tinha
sido muito elevada (18.4 por cento). Em termos
dos valores de fim de periodo, esta evolucéo é ain-
da mais visivel, ja que a variacdo dos activos liqui-
dos totais do sistema se situou em 13.1 por cento,
face a 22.7 por cento no periodo homologo antece-
dente.

O crédito a clientes contribuiu para a maior
parte do crescimento do activo liquido (ao inveés
do sucedido no periodo precedente, em que esse
papel coube as aplica¢bes em instituicdes de crédi-

(5) Salvo indicacdo em contrario, as taxas de crescimento referidas
correspondem a variagdo percentual relativamente ao periodo
homologo precedente.
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Quadro 6

ESTRUTURA DO ACTIVO

Milh&es de contos

1996 1997 1998 Taxa de crescimento
Em percentagem

Jun % Jun % Jun % Jun97/ Jun98/

/Jun96 /un97
Activo liquido. ............... .o s 30551.2  100.0 37476.6  100.0 42389.9  100.0 22.7 13.1
Caixa e disponibilidades em bancos centrais . 346.4 11 507.6 1.4 482.7 11 46.5 -4.9
Aplicagdes em institui¢cdes de crédito. . ... ... 9674.8 31.7 13504.8 36.0 14 359.5 33.9 39.6 6.3
Nopais. ... 49921 16.3 59745 15.9 71056 16.8 19.7 18.9
Noestrangeiro .............ccoovveiinn.. 4682.7 15.3 7530.3 20.1 7253.9 17.1 60.8 -3.7
Crédito sobre clientes (liquido) ............. 10804.4 354 12 747.2 34.0 15 690.7 37.0 18.0 23.1

do qual:

CréditoVvivo . ... 10 607.9 34.7 12574.0 33.6 15549.4 36.7 18.5 23.7
Créditovencido . ...................... 662.2 2.2 606.1 1.6 581.5 14 -8.5 -4.1
Provisdes crédito vencido. .............. 436.2 14 3934 1.0 383.3 0.9 -9.8 -2.6
Aplicacoes em titulos (liquido) ............. 6 469.7 21.2 70728 18.9 7209.0 17.0 9.3 1.9
Imobilizado financeiro (liquido) ............ 827.0 2.7 1017.2 2.7 1236.8 29 23.0 21.6
Imobilizado n&o financeiro (liquido) ........ 660.5 2.2 686.1 1.8 742.9 1.8 3.9 8.3
Imobilizado ndo financeiro.............. 11289 3.7 1196.1 3.2 13285 3.1 6.0 11.1
AMOrtizagdes. . ..o 468.4 15 510.1 14 585.5 14 8.9 14.8
OUtroS activos. . ..o v v 569.8 19 750.5 2.0 11874 2.8 317 58.2
Contas diversas ............c.cocoviiineann 11985 39 11904 3.2 1480.9 35 -0.7 24.4
p.m. Activo liquido médio semestre......... 299514 35468.9 40989.2 18.4 15.6

Nota: Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.

to), sendo igualmente, entre os principais compo-
nentes do balanco, a rubrica com maior dinamis-
mo. A taxa de crescimento deste agregado (23.1
por cento), além de muito elevada, foi marcada-
mente superior a verificada no periodo homologo
anterior (18.0 por cento), ja caracterizado pela niti-
da aceleracdo das actividades crediticias.

O decréscimo, em termos absolutos, do agrega-
do caixa e disponibilidades em bancos centrais fi-
cou a dever-se a reducdo dos depositos a ordem no
Banco de Portugal, devendo contudo mencionar-se
que tais depdsitos revestem uma elevada volatili-
dade intra-mensal, por serem elegiveis para as dis-
ponibilidades minimas de caixa, as quais sdo cons-
tituidas com base na média semanal de valores
diarios.

No comportamento do agregado das aplicagdes
em institui¢des de crédito, que evoluiu a uma taxa
de 6.3 por cento, verificam-se comportamentos
muito distintos entre as aplicacdes no pais, com
uma taxa de crescimento (18.9 por cento) superior
a dos activos liquidos totais, e as aplicagdes no ex-

terior cujo montante se reduz em valor absoluto
(-276.4 milhdes de contos).

Deve, porém, salientar-se que a variacdo das
aplicacbes em instituigdes de crédito no estrangei-
ro incorpora duas tendéncias opostas — se as apli-
cacdes junto da sede ou de sucursais da propria
instituicdo registaram um aumento de cerca de
300 milhdes de contos, as aplica¢bes em outras ins-
tituicGes, pelo contrario, contrairam-se no montan-
te de aproximadamente 500 milhfes de contos, o
gue podera estar associado a reducdo da exposi-
¢do do sistema bancéario portugués face a determi-
nadas areas geograficas, num contexto de turbu-
Iéncia dos mercados financeiros internacionais.
Refira-se que o Banco de Portugal emitiu em Fe-
vereiro do corrente ano uma recomendacao segun-
do a qual a exposi¢do agregada sobre entidades
estabelecidas na América Latina, Europa Central e
de Leste e em alguns paises da Asia-Pacifico ndo
deveria exceder, relativamente a cada zona, 30 por
cento dos fundos proprios das instituigdes de cré-
dito.
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Quadro 7

ESTRUTURA DO CREDITO INTERNO NAO TITULADO A EMPRESAS E PARTICULARES

MilhGes de contos

1996 1997 1998 Taxa de crescimento
Em percentagem
Jun % Jun % Jun % Jun97/Jun96 Jun98/Jun97

Inst. financ. ndo bancdrias. . . . 756.3 7.5 866.0 7.1 11245 75 145 29.8
Emp. ndo financeiras........ 4880.7 48.4 5664.7 46.7 6626.5 43.9 16.1 17.0
Particulares . ............... 4 454.7 44.1 5596.7 46.1 73316 48.6 25.6 31.0
Habitagdo . ............... 3309.3 32.8 4176.0 344 5459.1 36.2 26.2 30.7
outras................... 1145.4 11.4 1420.7 11.7 18725 12.4 24.0 31.8
Total ...................... 10091.7 100.0 121275 100.0 15082.6 100.0 20.2 24.4

Nota: N&o inclui as sucursais no estrangeiro de institui¢des de crédito portuguesas, mas inclui as sucursais em Portugal de bancos comuni-

tarios.

Como foi ja sublinhado, o crédito bruto conce-
dido pelos bancos aos seus clientes registou, no
periodo em analise, uma aceleragédo (variacdo de
22.4 por cento), continuando a tendéncia registada
em periodos anteriores. Entre os factores explicati-
vos deste comportamento, a reducdo das taxas de
juro nominais, a fase expansiva do ciclo econémico
e 0 aumento, em termos reais, do rendimento dis-
ponivel das familias, bem como a existéncia de ex-
pectativas favoraveis a manutencéo destas tendén-
cias, deverdo ter continuado a assumir um papel
decisivo.

A evolugdo do crédito bancario reflectiu em lar-
ga medida a aceleragdo do crédito (liquido) a cli-
entes residentes de 18.8 por cento em Junho de
1997 para 22.5 por cento em Junho de 1998. O cré-
dito a néo residentes, embora também em notoéria
aceleracdo (taxa de crescimento de 30.3 por cento,
gue compara com 8.6 por cento do periodo homoé-
logo precedente), tem um peso diminuto no total
do activo liquido (2.9 por cento em Junho de 1998,
com um ganho de 0.4 pontos percentuais em rela-
¢do a Junho do ano anterior).

A actividade crediticia do sistema® no periodo
em analise (quadro 7) caracteriza-se pela persistén-
cia de elevadas taxas de crescimento do crédito a
particulares (31.0 por cento), denotando um au-
mento significativo em relacdo as prevalecentes no
periodo homologo anterior. Desta forma, o peso
deste agregado no crédito interno nao titulado a
empresas e particulares voltou a aumentar, situan-
do-se, no fim do primeiro semestre de 1998, em

48.6 por cento e excedendo, pela primeira vez, o
peso dos empréstimos concedidos a empresas nao
financeiras.

A expansdo do crédito interno bancério a parti-
culares reflecte, em larga medida, o crescimento
dos empréstimos destinados a aquisicdo de habita-
¢cdo — cuja taxa de variagdo (30.7 por cento) deno-
ta, relativamente ao periodo homoélogo preceden-
te, um aumento de 4.5 pontos percentuais —, na
medida em que os empréstimos destinados a ou-
tras finalidades (essencialmente crédito ao consu-
mo) representam 25.5 por cento do crédito banca-
rio a particulares, ndo obstante constituirem a
componente mais dinamica do crédito interno
bancario (néo titulado).

Em termos globais, a evolucdo do crédito ban-
cario a particulares continua a traduzir-se no au-
mento do grau de endividamento das familias,
guer em percentagem do PIB (que passou de 16.1
por cento, no inicio da década, para 39.5 por cento
no final de 1997, sendo o valor estimado para Ju-
nho de 1998 de 42.4 por cento), quer em percenta-
gem do rendimento disponivel (que passou de

(6) A analise que se segue, referente a distribuicdo do crédito por
sectores de destino, diz respeito apenas a actividade interna
dos bancos a operar em Portugal (incluindo as zonas off-shore
da Madeira e Santa Maria), ndo abarcando, por conseguinte, ao
contrario do que ocorre com os restantes elementos do balango,
a actividade das sucursais no estrangeiro. Os agregados de cré-
dito a empresas néo financeiras ndo incluem o financiamento
via aquisi¢do por parte dos bancos de titulos emitidos pelas
empresas.
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Quadro 8

ESTRUTURA DO CREDITO NAO TITULADO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
POR RAMOS DE ACTIVIDADE

Em percentagem

Quotas Taxa de crescimento
Em percentagem

1996 1997 1998 Jun97/Jun96 Jun98/Jun97

Jun Jun Jun
Agricultura, silvicultura, caga e pesca . . .. 2.2 2.0 1.7 5.6 -5.2
IndUstrias extractivas .................. 1.0 1.0 0.9 21.0 -1.0
Industrias transformadoras ............. 30.1 26.2 24.9 11 11.1
Electricidade, gaseéagua................ 3.9 35 3.0 4.7 -04
Construcdo e obras publicas. ............ 13.8 15.2 16.6 28.6 27.7
SEIVICOS . .o 49.0 52.0 53.0 23.1 19.2
Total ... 100.0 100.0 100.0 16.1 17.0

Nota: Néo inclui as sucursais no estrangeiro de institui¢des de crédito portuguesas, mas inclui as sucursais em Portugal de bancos comuni-

tarios.

21.3 por cento, no inicio da década, para 55.7 por
cento no final de 1997, sendo a estimativa para Ju-
nho de 1998 de 60.2 por cento).

O crédito bancério as empresas nao financeiras
evidenciou igualmente um ritmo de crescimento
assinalavel, em torno de 17.0 por cento (face a 16.1
por cento no periodo homadlogo anterior). No que
se refere a sua estrutura (quadro 8), observam-se
evolucgdes diferenciadas. O sector da construcéo e
obras publicas, & semelhanca do verificado no pe-
riodo homdlogo anterior, mostrou-se o mais dina-
mico, com uma taxa de variacdo de 27.7 por cento,
0 que se traduziu num aumento do respectivo
peso relativo em cerca de 1.4 pontos percentuais
(fixando-se, no fim do primeiro semestre deste ano
em 16.6 por cento).

A concentracdo crescente do crédito as empre-
sas ndo financeiras no sector dos servicgos, que vol-
ta a ganhar peso no total dos empréstimos néo ti-
tulados a empresas nédo financeiras (53.0 por cento
em Junho de 1998), estard provavelmente sobresti-
mada, visto que os empréstimos bancarios aos
grupos empresariais sdo frequentemente contrai-
dos pelas respectivas sociedades gestoras de parti-
cipacdes sociais, incluidas, para efeitos estatisticos,
na rubrica “outros servicos”.

Ainda assim, o crédito concedido as industrias
transformadoras — o0 ramo de actividade com
maior peso no sector secundario — apresenta uma
taxa de crescimento de 11.1 por cento, apds a qua-
se estagnacao constatada no periodo homadlogo an-
terior.

Quadro 9

ESTRUTURA DO CREDITO NAO TITULADO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS POR FINALIDADES

Em percentagem

Quotas Taxa de crescimento
Em percentagem
1996 1997 1998 Jun97/Jun96 Jun98/Jun97
Jun Jun Jun
Investimento. ................. 22.6 241 25.8 23.7 25.3
outras ... 77.4 75.9 74.2 13.8 14.3
Total...............coiiiin, 100.0 100.0 100.0 16.1 17.0

Nota: N&o inclui as sucursais no estrangeiro de instituicdes de crédito portuguesas, mas inclui as sucursais em Portugal de bancos comuni-

tarios.
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Quadro 10

ESTRUTURA DOS RECURSOS

MilhGes de contos

1996 1997 1998 Taxa de crescimento

Em percentagem
Jun % Jun % Jun % Jun97/ Jun9s/

/Jun96 Jun97
RecUrsos ... 30551.2  100.0 37476.6  100.0 423899  100.0 22.7 13.1
Recursos de instituicdes de crédito. . . . .. 8642.0 28.3 12 453.6 33.2 14 108.2 33.3 441 13.3
Nopais.........coovvv .. 29814 9.8 4581.6 12.2 5425.8 12.8 53.7 18.4
Noexterior................oooooo.. 5 660.5 18.5 7872.0 21.0 8682.4 20.5 39.1 10.3
Recursos declientes .................. 17 287.3 56.6 18524.0 49.4 20 475.5 48.3 7.2 10.5
Resp. representadas por titulos......... 568.5 1.9 2070.6 55 2527.2 6.0 264.2 221
Outros PassiVoS . .. ..o 127.5 0.4 203.1 0.5 250.3 0.6 59.3 23.3
Contasdiversas...................... 12311 4.0 1010.0 2.7 1250.3 2.9 -18.0 23.8
ProvisGes. ... 301.7 1.0 283.6 0.8 268.7 0.6 -6.0 -5.3
Passivos subordinados. . .............. 407.5 13 717.0 1.9 846.1 2.0 75.9 18.0
Capitais proprios. .................... 1985.6 6.5 22147 5.9 2663.6 6.3 115 20.3
Capitais proprios médios do semestre... 1951.3 21744 25138 11.4 15.6

Nota: Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.

Por altimo, o crédito bancario interno destinado
a investimento (quadro 9) apresentou uma taxa de
crescimento superior a 25 por cento, prosseguindo
portanto uma assinalavel trajectéria de expanséo, ja
patente no periodo homologo precedente.

O dinamismo evidenciado pela actividade cre-
diticia repercutiu-se significativamente na estrutu-
ra do balango do sistema bancario, nomeadamente
no sentido do aumento da importancia dos em-
préstimos (liquidos) ao sector nao financeiro (que
se tornam a principal componente dos activos) e
da evolugdo, com sinal contrario, quer das aplica-
cOes interbancarias, quer da carteira de titulos do
sistema cujo peso passou de 18.9 por cento em Ju-
nho de 1997 para 17.0 por cento em Junho do cor-
rente ano.

De facto, as aplicacdes em titulos mantive-
ram-se praticamente inalteradas (taxa de variacdo
de 1.9 por cento), ndo existindo também quaisquer
modificacbes de vulto na importancia dos titulos
de rendimento fixo. No entanto, verificou-se uma
reducdo de 13.9 por cento das aplicacBes em titu-
los de divida publica portuguesa (que representa-
vam 47.6 e 40.3 por cento da carteira do sistema,
respectivamente nos finais de Junho de 1997 e de
Junho do corrente ano). Aquela reducéo reflecte
contudo evolucges diferenciadas durante o Gltimo

semestre do ano anterior e o primeiro semestre
deste ano. Assim, enquanto no segundo semestre
de 1997 se verificou uma contrac¢do de 16.7 por
cento, no primeiro semestre deste ano a mesma
carteira denotou uma variagao positiva de 3.2 por
cento, devido a recuperacédo das emissdes liquidas
de titulos de divida publica portuguesa (a médio e
longo prazos) e a um menor volume das aplica-
¢Oes neste tipo de valores mobiliarios por parte de
entidades néo residentes.

A evolucdo do imobilizado financeiro liquido
(com uma taxa de crescimento superior a do activo
liquido em 8.5 pontos percentuais, mas em ligeira
desaceleracéo face ao periodo homélogo preceden-
te) continua a encontrar-se associada ao processo
de reestruturacdo dos grupos financeiros nacio-
nais, reflectindo a aquisicdo de participac@es accio-
nistas ou a concessao de suprimentos e de presta-
cOes suplementares de capital.

Os recursos de clientes (quadro 10), dos quais
os depositos representam a quase totalidade com
95.5 por cento, aceleraram durante o periodo em
analise (taxa de crescimento de 10.5 por cento) e
contribuiram, diferentemente do observado no pe-
riodo homélogo anterior, com a maior parcela
para a evolucdo do passivo do sistema bancario.
Neste ambito, os depdsitos titulados por outros
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Quadro 11

FUNDOS DE INVESTIMENTO: EVOLUCAO DO NUMERO E DAS APLICACOES TOTAIS

Milh&es de contos

@

Jun 97 Jun 98 Variagéo
Em percentagem
NUmero Aplicagdes NuUmero Aplicagdes  Numero  AplicacGes
de totais de totais de totais
fundos fundos fundos
1. Fundos de investimento mobiliario ................... 193 33423 250 4 656.3 29.5 39.3
1.1. Fundos de investimento nacionais . . . ............... 176 32594 223 45185 26.7 38.6
1.1.1. FUNOS COM aCGOLS . . ..o e e e e 34 813.2 45 794.1 324 -2.4
1.1.1.1. Fundos de acgles ... .........uvueiiiinnnnn. 23 2322 29 401.2 26.1 72.8
1.1.1.2. FUNOS MISEOS . . ... 11 581.0 16 392.9 455 -32.4
1.1.2. Fundos de obrigagdes . . .. ..., 50 979.6 65 15215 30.0 55.3
1.1.3. Fundostesouraria .............ooiiiiiii 35 846.9 37 1052.0 5.7 24.2
1.1.4.FundosP.P.reforma. ........................... 8 100.2 8 184.0 0.0 83.6
1.1.5. Fundos poupanga acgdes . ... ..............un... 13 21.2 16 69.7 23.1 229.1
1.1.6.Fundosdefundos ............................. 36 498.3 50 874.6 38.9 75.5
1.1.7. Agrupamentos de fundos. . ..................... 1 12.6 5 79.1 400.0 529.9
1.1.8. Fundos de capital garantido . ................... 2 22.7
1.2. Fundos de investimento internacionais.............. 17 82.9 27 137.8 58.8 66.2
1.2.1. FUNdoS COM acGlesS . . ..ot 11 73.0 22 129.5 100.0 77.4
1.21.1. Fundosde acgdes .. .......oovueiiiinineninn. 11 73.0 22 129.5 100.0 774
1.2.1.2. Fundos mistos
1.2.2. Fundos de obrigagdes
1.2.3. Fundostesouraria .............c.ouiiiiiiiinn... 6 9.9 5 8.3 -16.7 -15.9
2. Fundos de investimento imobiliario. . ................. 47 481.0 43 546.0 -8.5 135
2.1. Fundosabertos .......... ... 25 287.4 21 334.6 -16.0 16.4
2.2.Fundosfechados. .............. ... i it 22 193.6 22 2115 0.0 9.2
3. Total dos fundos de investimento (1.+2.)............... 240 38233 293 5202.3 22.1 36.1
Por memoéria: Jun 97 Jun 98 Variagéo
a) Total das aplicacdes dos fundos de inv., com excep¢do
das unidades de participa¢do de fundos nacionais . . . .. 34735 44732 28.8%
b) Débitos para com clientes do sistema bancario @. . . . . .. 185240 204755 10.5%

18.8% 21.8% -

Notas:
(1) Elementos publicados pela APFIN.
(2) CGD, CEMG, Bancos e Sucursais da UE e de Paises Terceiros.

ndo residentes merecem realce, registando uma
taxa de crescimento de 35.3 por cento, pelo que o
respectivo peso na carteira de depoésitos passa de
9.2 para 11.4 por cento entre o final dos primeiros
semestres de, respectivamente, 1997 e 1998. No
que se refere a estrutura dos depositos, obser-
vou-se 0 aumento da proporcdo dos depdsitos a
ordem no total dos depdsitos bancarios (que subiu
de 29.9 por cento no final de Junho de 1997, para
32.1 por cento na mesma data do corrente ano).

No entanto, o aumento verificado nos depdsi-
tos ndo se revelou suficiente para as necessidades
de financiamento resultantes da evolucdo regista-
da no total do activo e, em especial, no crédito,

conduzindo, assim, a perda de importancia relati-
va dos recursos de clientes no balanco dos bancos
(passando de 49.4 por cento em Junho do ano tran-
sacto para 48.3 por cento no final do primeiro se-
mestre de 1998).

Durante o periodo em analise continuou a veri-
ficar-se uma evolucdo favoravel dos principais
mercados financeiros internacionais, o que se tra-
duziu no aumento do interesse do publico por
aplicacbes alternativas aos depdsitos a prazo,
como sejam acgdes e unidades de participagdo em
fundos de investimento. Na verdade, o racio entre
as aplicacBes totais de fundos de investimento
(mobiliarios e imobiliarios) e os depdsitos ban-
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Quadro 12

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS®

MilhGes de contos

1996 1997 1998 Taxa de variagdo
Em percentagem
1°Sem 1°Sem 1°Sem 1°Sem97/ 1° Sem98/
/1° Sem96 /1°Sem97

Juros e proveitos equiparados ............. 1289.3 1269.5 1294.1 -1.5 1.9
Rendimento de titulos® .................. 33.4 25.2 418 -24.7 66.2
Juros e custos equiparados ... ....... ... 976.5 906.6 909.1 -7.2 0.3
Margem financeira....................... 346.2 388.0 426.9 12.1 10.0
Comissdes (lig) .. ..ovvvvve i 44.4 65.4 82.8 47.2 26.6
Operagdes financeiras (liq) ................ 64.3 76.2 58.2 18.5 -23.6
Outras provisdes/custos (lig) . ............. 26.4 33.2 38.3 26.1 15.4
Produto bancéario ........................ 481.2 562.8 606.2 17.0 7.7
Custos de funcionamento . ................ 270.0 289.7 307.3 7.3 6.1
Resultados extraordinarios (liq) . ........... 19.2 10.3 12.4 -46.0 19.4
Cashflow.......... .ot 2304 2835 311.2 23.0 9.8
Distribuicéo

Provisdes do exerc. abatidas de reposicdes . 71.6 99.3 88.0 38.6 -11.3

Amortizagdes do exercicio ............... 35.1 37.3 39.9 6.2 7.0

Impostos sobreos lucros . ................ 24.8 33.6 39.0 354 16.1

Resultado liquido do exercicio............ 98.9 1134 144.3 14.6 27.3

Notas:
(a) Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.
(b) Apenas inclui titulos de rendimento variavel.

carios atingiu 21.8 por cento no final de Junho de
1998, depois de se ter cifrado em 18.8 por cento na
mesma data do ano anterior (quadro 11).

O financiamento interbancario cresceu, durante
o periodo em analise, a uma taxa quase idéntica a
do activo (13.3 por cento), mantendo-se, assim,
praticamente inalterado o seu peso relativo na es-
trutura dos recursos, facto compreensivel ja que os
elevados crescimentos observados por estes recur-
S0s em anos anteriores encontravam-se, em larga
escala, relacionados com a realizacdo de operacdes
entre instituicdes do mesmo grupo, operagdes que
apresentam uma tendéncia de estabilizacdo na se-
guéncia da consolidacdo do processo de reorgani-
zacao dos principais grupos bancarios.

A evolucdo das responsabilidades representa-
das por titulos que, ndo obstante em clara desace-
leracdo, mantém uma taxa de crescimento superior
a da globalidade dos recursos (22.1 por cento), foi,
em larga medida, determinada pela emissdo de
obrigagfes de caixa ndo subordinadas, sobretudo
por parte de instituicbes de crédito que privi-
legiam o financiamento via mercados financeiros.

O agregado “passivos subordinados + capitais
proprios” apresenta uma taxa de variagao bastante
significativa, embora em ligeira desaceleracdo
(19.7 por cento contra 22.5 por cento no periodo
homologo anterior), que esteve na base de um au-
mento da importancia relativa do agregado no
conjunto dos recursos captados pelo sistema em
cerca de 0.5 pontos percentuais. De salientar que,
diferentemente do observado no periodo homélo-
go precedente, em que os empréstimos subordina-
dos constituiram o principal contributo para o
acréscimo do agregado, sdo o reforco de reservas e
os aumentos de capital social que explicam cerca
de 64.5 por cento do seu crescimento.

2.2 Resultados

A semelhanca do ocorrido no primeiro semes-
tre de 1997, a margem financeira aumentou 10.0
por cento (quadro 12), embora denotando uma li-
geira desaceleragdo (menos 2.1 pontos percen-
tuais), apesar de ndo ter acompanhado o cresci-
mento do activo (o racio entre a margem financei-
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Quadro 13

INDICADORES DE RENDIBILIDADE?®

Em percentagem

1996 1997 1998
1° Sem 1°Sem 1° Sem

Rendibilidade do activo

médio (ROA) ............... 0.66 0.64 0.70
Rendibilidade do activo

médio ajustado ©@. . ... ....... 0.93 0.95 1.06
Rendibilidade dos capitais

proprios médios (ROE). ... ... 10.14 10.43 11.48
Margem financeira/activo

médio............ ... .. 2.31 2.19 2.08
Margem financeira/Zactivo

médio ajustado (¢) ........... 3.24 3.25 3.12
Cash flow/activo médio. ........ 1.54 1.60 1.52
Cash flow/activo médio

ajustado@. . ... ... 2.16 2.38 2.28
Notas:

(a) Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.

(b) Valores anualizados.

(c) Activo Médio Ajustado - activo total médio deduzido dos re-
cursos interbancarios.

ra e o activo liquido médio diminui de 2.19 no pri-
meiro semestre do ano anterior para 2.08 por cento
no mesmo periodo do presente ano) (quadro 13), o
que, como se vera, ndo se encontra relacionado
com o comportamento das actividades de balango
com menor margem (como as operagdes interban-
carias), pois excluindo estas operacgdes aquele racio
reduz-se de 3.25 por cento para 3.12 por cento.

O comportamento da margem financeira, no
primeiro semestre de 1998, deve-se, sobretudo, a
um crescimento dos juros e proveitos equiparados
superior ao observado nos juros e custos equipara-
dos (taxas de variacdo de, respectivamente, 1.9 e
0.3 por cento), sendo explicado pelo aumento do
volume de actividade e, em menor medida, pelo
designado efeito estrutura (aumento da diferenca
— positiva — entre activos e passivos financer
ros)("), sendo ainda de referir o efeito positivo de-
corrente da ultima amortizagdo de titulos de depé-
sito ndo remunerados emitidos pelo Banco de Por-
tugal, no montante de 300 milhdes de contos, ocor-

(7) Vide Capitulo sobre o Sistema Bancério do Relatério Anual refe-
rente ao ano de 1997 (paginas 192 a 194).

rida em Novembro de 1997. Por seu turno, quer a
reducdo do diferencial entre as taxas de remunera-
cdo (implicitas) dos activos e passivos financeiros,
quer a reducdo do nivel das taxas de juro terdo ac-
tuado em sentido contrario (contributos negativos
para o nivel da margem financeira).

A remuneracdo implicita dos empréstimos con-
cedidos a clientes reduziu-se, por comparacao com
o final do primeiro semestre de 1997, em 1.4 pon-
tos percentuais, sendo a queda da remuneracao
média dos depositos de 0.96 pontos percentuais.
Para esta redu¢do da taxa média de remuneragdo
dos depdsitos devera ter concorrido, para além da
reducéo do nivel das taxas de juro, o0 aumento da
proporcdo dos depositos a ordem no total dos de-
positos bancarios.

As comissfes liquidas cresceram 26.6 por cen-
to, caracterizando-se por algum abrandamento de
ritmo face a elevada taxa de crescimento verificada
no periodo homologo anterior. O comportamento
das comissOes liquidas decorreu exclusivamente
da evolucdo dos proveitos (comissdes recebidas),
sendo de destacar, como anteriormente, as contri-
buicbes das comissGes por servicos bancéarios e
pela realizacdo de operac¢es sobre titulos por con-
ta de clientes.

Os resultados (liquidos) em operagdes finance-
iras inverteram o crescimento verificado no prime-
iro semestre de 1997, tendo-se mesmo contraido
em valor absoluto (a uma taxa de 23.6 por cento), o
gue confirma a volatilidade desta rubrica.

A queda dos resultados liquidos em operacées
financeiras ficou essencialmente a dever-se a per-
das cambiais (diferencas de reavaliacdo desfavora-
veis na posicdo cambial a vista) €, em menor grau,
a prejuizos decorrentes de operagdes extrapatri-
moniais.

Neste contexto, o produto bancéario apresentou
um crescimento de 7.7 por cento (contra 17.0 por
cento no periodo homélogo precedente), o que re-
dundou numa queda do racio “produto banca-
rio/activo total médio” (de 3.17 por cento no final
do primeiro semestre do ano passado para 2.96
por cento no mesmo periodo do corrente ano).

Em termos de estrutura do produto bancario, é
de sublinhar o0 aumento do contributo da margem
financeira (em mais 1.5 pontos percentuais, por
comparagdo com o primeiro semestre de 1997), em
detrimento dos outros resultados correntes (grafi-
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Gréfico 1
ESTRUTURA DO PRODUTO BANCARIO
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co 1). No entanto, entre estes, as comissdes liqui-
das viram o seu papel refor¢cado na formacao do
produto bancéario (em cerca de 2.1 pontos percen-
tuais), ao invés do que ocorreu com 0s resultados
(liquidos) em operacBes financeiras (menos 3.9
pontos percentuais).

O crescimento dos custos de funcionamento
(6.1 por cento) caracterizou-se por um claro abran-
damento face ao periodo homdlogo anterior (taxa
de 7.3 por cento), que ganha ainda maior significa-
do se se recordar que a taxa de variagdo entre o
primeiro semestre de 1996 e o de 1995 se situou
em 10.1 por cento.

E, no entanto, importante notar que aquela
evolucdo decorre de comportamentos muito dife-
renciados entre os custos com pessoal que se man-
tiveram praticamente inalterados (taxa de variagdo
de apenas 0.3 por cento), e os fornecimentos e ser-
Vicos externos que aumentaram a uma taxa de 16.6
por cento.

A quase estagnacdo dos custos com pessoal
(cujo peso nos custos de funcionamento se reduz
de 64.7 por cento, no final de Junho de 1997, para
61.1 por cento no fim do primeiro semestre deste
ano) deve-se, por um lado, ao comportamento das
despesas relativas a remuneragdes (taxa de varia-
¢do de 1.1 por cento), em resultado da reducéo de
3.3 por cento no nimero de empregados bancarios
desde o final do primeiro semestre de 1997 e, por

outro lado, ao decréscimo das contribui¢des para
fundos de pensdes (num montante de cerca de 1.9
milhdes de contos), em consequéncia, designada-
mente, da maior rendibilidade obtida nos activos
gue integram as respectivas carteiras.

Esta diminuicdo progressiva da importancia
dos custos com o factor trabalho coincidiu, por ou-
tro lado, com a manutencdo do ritmo de expansao
da rede de agéncias (8.1 por cento entre Junho de
1996 e Junho de 1997 e 8.0 por cento entre Junho
de 1997 e o fim do primeiro semestre do presente
ano), o que se traduziu numa redu¢do do nimero
de trabalhadores por balcdo (o qual passou de 16.7
no fim de Junho de 1996, para 15.3 e 13.7, em
iguais datas de, respectivamente, 1997 e 1998).

Por sua vez, a trajectdria das despesas com for-
necimentos e servicos externos mantém-se associa-
da a contratacao de servicos especializados presta-
dos por terceiros, designadamente, servicos infor-
maticos, além de reflectir igualmente acréscimos
de encargos com publicidade e edicdo de publica-
coes.

De qualquer modo, o racio entre os custos de
funcionamento e o produto bancério, em 30 de Ju-
nho de 1998, nédo excedia 50.7 por cento, enquanto,
nas mesmas datas de, respectivamente, 1997 e
1996, perfazia 51.5 e 56.1 por cento.

O crescimento dos resultados extraordinarios
liquidos que, no periodo homdlogo anterior, ti-
nham registado uma reducdo em valor absoluto é
essencialmente explicada pela recuperagdo de cré-
ditos incobraveis e de juros ou despesas de crédi-
tos vencidos.

O resultado liquido apresenta um crescimento
assinalavel face ao periodo homologo precedente
(27.3 por cento), ultrapassando largamente a evo-
lucdo do cash-flow (aumento de 9.8 por cento), o
gue € justificado, em especial, pela reducédo em va-
lor absoluto das provisdes do exercicio (abatidas
de reposicdes) e pelo abrandamento do crescimen-
to dos impostos sobre os lucros.

Em conclusao, a rendibilidade semestral do sis-
tema bancario, avaliada pelos indicadores mais
usuais (quadro 13) atinge niveis assinalaveis, so-
bretudo no que se refere a rendibilidade dos capi-
tais proprios médios (que se situa, no final do pri-
meiro semestre deste ano e em termos anualiza-
dos, em 11.5 por cento, face aos 10.4 por cento ob-
servados no final do periodo homologo anterior).
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Quadro 14

CREDITO VENCIDO E PROVISIONAMENTO

Milh&es de contos

1.Crédito concedido (bruto). ............... o
2.Crédito e JUroS VENCIdOS ... ..o oot
3.Provisdes paracréditovencido. . .................. oo oL
4.ProvisOes parariscos geraisdecrédito. . ............. ... . L.
5.Provisdes para crédito de cobranga duvidosa (crédito) ............
6.Provisdes para risco pais (crédito) . .. ...
7. Risco médio do crédito concedido [(2)/(1)X100] .................
8. Risco médio do crédito liquido de provisdes [(2-3)/(1-3)] X 100. . ..
9. Provisionamento total do crédito {[(3)+(4)+(5)+(6)]/(1)}X100 . .. ...
10. Cobertura do crédito vencido [(3)/(2)]X100 ...............oott.

1996 1997 1998 Taxa de variagdo
Em percentagem
Jun Jun Jun 1°Sem97/  1°Sem98/
/1°Sem9%  /1° Sem97
10951.1 127854 15592.8 16.7 22.0
653.1 596.9 572.7 -8.6 -4.1
433.1 390.3 379.4 -9.9 -2.8
127.1 146.2 173.7 15.0 18.9
17.1 27.5 43.6 61.2 58.6
8.7 7.3 9.3 -16.2 26.9
6.0% 4.7% 3.7%
2.1% 1.7% 1.3%
5.4% 4.5% 3.9%
66.3% 65.4% 66.2%

Nota: N&o inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.

4. EVOLUCAO DOS RISCOS DE CREDITO E DE
MERCADO

4.1 Provisionamento e respectivos indicadores

Durante o periodo em anélise, verificou-se uma
reducdo do volume total de créditos e juros venci-
dos de 4.1 por cento (quadro 14), menos acentua-
da, porém, do que a registada no periodo homolo-
go anterior (diminuigdo de 8.6 por cento).

Na base desta evolugdo, deve encontrar-se um
abrandamento do ritmo de abatimento definitivo
de empréstimos qualificados como incobraveis,
bem como uma redugdo menos significativa, por
comparacao com o periodo homadlogo anterior, do
volume de novas situa¢bes de incumprimento.
Assim, a componente de capital do crédito venci-
do ha menos de um ano praticamente estabilizou,
apos a significativa descida ocorrida no mesmo
periodo de 1997 (-16.2 por cento).

Por outro lado, o racio entre o total de crédito e
juros vencidos e o crédito a clientes (bruto) si-
tuou-se, no final de Junho de 1998, em 3.7 por cen-
to, decrescendo a um ritmo mais lento do que o
verificado no periodo homélogo anterior. O mes-
mo sucedeu com o peso do crédito vencido, liqui-
do de provisdes especificas, no activo liquido, que
passou de 0.57 por cento, no final do primeiro se-

mestre de 1997, para 0.47 por cento na mesma data
do corrente ano.

Note-se, em paralelo, que o racio entre o crédito
e juros vencidos liquidos de provisdes e o crédito
concedido, também liquido de provisbes, redu-
ziu-se de 1.7 por cento no final do primeiro semes-
tre do ano transacto para 1.3 por cento na mesma
data de 1998. Tendo ocorrido uma redugédo menos
acentuada nas provisdes do que no crédito venci-
do, registou-se um ligeiro aumento da cobertura
dos créditos vencidos por provisdes especificas de
65.4 por cento em Junho de 1997 para 66.2 por cen-
to em Junho de 1998.

A evolucdo das provisdes para riscos gerais de
crédito (taxa de variacdo de 18.9 por cento) resulta
do crescimento do agregado de empréstimos a
clientes e garantias e avales prestados.

Na&o obstante a evolugdo registada pelas provi-
sdes para crédito e juros vencidos e o0 aumento ob-
servado nas restantes provisdes incidentes sobre o
agregado de crédito a clientes (acréscimo de apro-
ximadamente 45.6 milhdes de contos), o grau de
provisionamento total do crédito reduz-se de 4.5
por cento no final do periodo homdlogo preceden-
te para 3.9 por cento em 30 de Junho deste ano, em
natural consequéncia da aceleracdo registada no
crédito.
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Quadro 15

ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

MilhGes de contos

LFUNdOS ProOPrios ..ottt
1.1. Fundos propriosdebase. ...
1.2. Fundos proprios complementares. .....................
1.3 DEAUGBES . . . o oo oo
1.4. Fundos proprios suplementares .......................

Total dos fundos préprios

2.Requisitos de fundos proprios .................c.coeeuuinnn.
2.1. Raciode solvabilidade. . ................ ... ... .. .. ..
2.2.RISCOS A POSICAD . . . oot vttt ettt
2.3. Riscos de liquidagdo e contraparte .....................
24.Riscoscambiais. .. ...
2.5.0Utros requisitos .. ...t

Total dos requisitos de fundos préprios

B RACIOS . . o
3.1. Fundos proprios / Requisitos totais . . ..................
3.2. Fundos préprios / (Requisitos totais x 12.5 por cento) . . ..

1997 1998

Jun Dez Jun
14875 1520.6 1822.7
614.8 709.0 765.2
713 91.5 223.4
8.1 125 3.3
2039.1 2 150.7 2367.8
13225 1401.1 1601.0
40.2 51.4 58.0
2.7 4.1 6.7
134 18.5 21.4
0.9 0.0 0.1
1379.7 1475.0 1687.1
147.8% 145.8% 140.3%
11.8% 11.7% 11.2%

4.2 Adequacao global de fundos préprios

Como ja referido no dltimo Relatério Anual,
ocorreu, em 1997, uma alteracdo substancial dos
requisitos prudenciais relativos & adequacédo dos
fundos préprios. Além dos requisitos necessarios
para garantir que o racio entre fundos proprios e
activos e elementos extrapatrimoniais da carteira
bancaria atinja um minimo de 8 por cento, as insti-
tuicdes de crédito passaram a estar sujeitas a no-
vas exigéncias de fundos proprios para cobertura

dos riscos de mercado da carteira de negociacao e
dos riscos cambiais.

Neste novo contexto, os fundos préprios deve-
réo ser suficientes para cobrir as exigéncias regula-
mentares calculadas pela soma dos requisitos an-
teriormente enumerados (com excepgdo do risco
de crédito das posicdes longas da carteira de nego-
ciacdo), podendo, todavia, o grau de cobertura dos
requisitos ser expresso sob a forma de um racio de
leitura equivalente a do anterior racio de solvabili-
dade, apos divisdo por 12.5.

Quadro 16

DECOMPOSICAO DO RACIO GLOBAL DE ADEQUACAOQO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

Em percentagem

Fundos préprios base/

Outros fundos /riscos

Dedugdes 7 riscos Racio global de adequagéo

/riscos ponderados ponderados ponderados de fundos préprios
1997
un ..o 8.6 0.4 11.8
Dez.................. 8.2 0.5 11.7
1998
un ... 8.6 11 11.2
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Na analise da adequacéo global de fundos proé-
prios, utilizaram-se valores em base consolidada,
embora o racio médio do sistema inclua elemen-
tos, em base individual, das institui¢cbes ndo inte-
gradas em grupos financeiros.

Em 30 de Junho de 1998, o racio médio global
de adequacdo dos fundos proprios do sistema
situava-se em 11.2 por cento (quadros 15 e 16), o
qual, comparativamente ao do final do primeiro
semestre do ano transacto, registou uma pequena
reducdo (0.6 pontos percentuais), devido ao au-
mento dos requisitos, decorrente da expansao do
activo.

Os requisitos para cobertura dos riscos de cré-
dito da carteira bancéria continuaram a assumir
uma importancia relativa preponderante (94.9 por
cento em 30 de Junho de 1998), em linha com a
evolucéo verificada na actividade crediticia do sis-
tema bancario no periodo em analise.

Na decomposicao dos fundos préprios do siste-
ma, constata-se um aumento do peso relativo dos
fundos proéprios de base, que passam de 72.9 por
cento no final do primeiro semestre de 1997 para
77.0 por cento em 30 de Junho do corrente ano, o
gue ndo deixando de estar relacionado com a evo-
lucdo das deducgdes, reflecte igualmente reforcos
de capital social ou acréscimo de reservas, levados
a cabo pelas instituicdes com o objectivo de sus-
tentacdo de niveis mais elevados de actividade.

De salientar, por ultimo, que, no final do perio-
do em andlise, as institui¢des registavam niveis do
racio global de adequacao de fundos préprios su-
periores ao minimo legalmente estabelecido, em
base consolidada ou individual, consoante o regi-
me a que se encontram submetidas.

Acabado de redigir com a informacéo disponi-
vel em 9 de Setembro de 1998.

1. Enquadramento

¢do da memodria e do armazenamento de dados.

dos *“cash-flows” das operagdes.

mente interdependentes.

guintes fases:

tivo cronograma.

OS TRABALHOS ASSOCIADOS AO ANO 2000 E A SUPERVISAO PRUDENCIAL

Numa perspectiva estrita, 0os problemas subjacentes ao Ano 2000 decorrem do facto de os sistemas de informagdo,
programas informaticos e equipamentos electronicos terem adoptado, desde os anos 60 e até recentemente, o formato
YYMMDD (ano/més/dia, com apenas dois digitos), devido a existéncia de economias de custos em termos da utiliza-

Como a representacdo do ano se baseia em dois digitos, o “input” 00 podera vir a ser interpretado como 1900, o
que daria inevitavelmente origem quer & eliminagao de ficheiros (por serem automaticamente qualificados como mui-
to antigos), quer a diversos outros problemas, designadamente no dominio da recolha da informacéo ou do célculo

Estes problemas podem assumir dimenséo sistémica, na medida em que os mencionados equipamentos, progra-
mas e sistemas se encontram presentes em todas as areas da actividade financeira e que as aplicagdes sdo frequente-

Os riscos financeiros operacionais, reputacionais e legais sdo também evidentes, uma vez que uma nao adaptacao
ou substituicdo atempada e consistente dos sistemas poderia inviabilizar a realizacdo de operagdes financeiras basi-
cas, sobretudo se ndo estivessem disponiveis procedimentos alternativos.

Segundo o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, os planos de ac¢do a desenvolver pelas instituices finan-
ceiras (que sdo complexos e intensivos tanto em meios financeiros como em recursos humanos) deverdo incluir as se-

— Definicdo do Ano 2000 como objectivo estratégico da instituicdo.
— Assimilagéo, por todos os niveis da estrutura organizativa, da importancia estratégica do Ano 2000.
— Inventariacdo dos problemas e caracterizagdo dos planos de ac¢do concretos a desenvolver, incluindo o respec-

— Adaptacdo e/ou renovacao dos sistemas, aplicacdes e equipamentos, e concep¢do de planos de contingéncia.
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— Testes.
— Substituicdo coordenada dos sistemas, aplicacdes e equipamentos.

Por seu turno, o desenvolvimento eficaz das fases operacionais do plano de acc¢éo pressupde a andlise e resolugéo
de algumas questdes sensiveis, sendo de notar, a titulo exemplificativo, as seguintes:

— Avaliacdo da qualidade da certificacdo dos produtos adquiridos e controlo das obrigaces contratuais assumi-
das pelos vendedores de material informatico.

— Acompanhamento da preparacédo para o Ano 2000 por parte dos principais clientes da instituicéo.

— Controlo de custos, retencdo de pessoal especializado e escassez da oferta de servicos externos de consultado-
ria.

— Capacidade da funcéo auditoria interna para 0 acompanhamento e controlo do plano de accéo.

Ainda segundo o Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia cabera, em especial, as autoridades de supervisgo:

— Promover a sensibilizagdo e conhecimento dos problemas associados ao Ano 2000, por parte das instituicdes
financeiras.

— Estabelecer padrdes e datas de referéncia destinados as mesmas instituices, tendo em conta as especificidades
do sistema financeiro nacional.

— Acompanhar os planos de ac¢éo das instituicBes e emitir recomendacfes ou impor medidas correctivas, sem-
pre que tal se mostre necessario.

Em concluséo:

— A preparacdo para 0 Ano 2000 constitui essencialmente uma tarefa de gestdo, que deve ser coordenada pelo
6rgdo de administracao das instituicdes e grupos financeiros e que requer um planeamento rigoroso.

— Os problemas devem ser abordados segundo uma “metodologia riscos”, com defini¢do precisa das prioridades
e estabelecimento de planos de contingéncia adequados.

— A fase de testes reveste uma importéncia crucial, visto que é a mais longa e complexa, porque um ndmero sig-
nificativo de problemas apenas serdo detectados nesse periodo e porque exige uma coordenacdo eficaz, tanto a
nivel interno como externo.

2. A actuacado do Banco de Portugal no @mbito dos trabalhos de preparacéo para o ano 2000

Em Novembro de 1997, o Banco de Portugal difundiu um documento do Comité de Superviséo Bancéaria de Basi-
leia (““The Year 2000: A Challenge for Financial Institutions and Bank Supervisors™), fundamentalmente com o ob-
jectivo de proporcionar condicBes para a consciencializagdo colectiva da necessidade de uma abordagem sistematizada
e controlada dos esfor¢os de preparacéo para o Ano 2000.

Em simultaneo, o Banco procedeu a uma consulta junto do sistema bancario nacional com as seguintes finalida-
des:

— Responder cabalmente a questionario do Grupo de Trabalho sobre 0 Ano 2000, criado pelo Comité de Basileia.

— Obter um primeiro “ponto de situa¢do” dos trabalhos preparatérios empreendidos pelo sistema bancé-
rio nacional.

— Permitir as instituicdes de crédito uma avaliacdo do respectivo posicionamento no contexto do sistema.

Entretanto, o Banco de Portugal tem vindo a desenvolver, no &mbito da introducgéo do Euro, um conjunto de pro-
jectos especificos que, pelo seu caracter transversal, dizem respeito a todo o sistema financeiro nacional (“infraestru-
tura” financeira).
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Inscrevem-se, neste dominio, os projectos relativos a evolugdo do Sistema de Pagamentos de Grandes Transac-
¢bes (SPGT), a sua ligacdo no contexto europeu (TARGET — Interlinking), a adaptagdo das Transferéncias Elec-
trénicas Interbancérias (TEI) e as alteragdes dos processos de reporte contabilistico, prudencial e estatistico.

Esses trabalhos, realizados frequentemente em estreito contacto com a SIBS, permitirdo igualmente resolver al-
guns dos problemas associados ao Ano 2000.

Todavia, no dominio das questdes intrinsecas a cada uma das instituicdes e grupos financeiros e, portanto, direc-
tamente relacionadas com a supervisdo prudencial, mostrava-se indispenséavel a adop¢do de medidas especificas.

Assim, em Fevereiro de 1998, a Instrucéo do Banco de Portugal relativa aos sistemas de controlo interno foi mo-
dificada, com o objectivo de os Relatdrios anuais sobre aqueles sistemas passarem a incluir um novo capitulo respei-
tante ao “plano de actuacdo para enfrentar os problemas colocados pelo Ano 2000 nos sistemas de informagéo e/ou
automaticos, quer em termos das aplicacdes em utilizacdo, quer em termos dos proprios sistemas informéaticos, com
indicacdo das datas previstas, nesse plano, para a entrada em testes e em funcionamento real das principais aplica-
cOes e sistemas”. Posteriormente, em Maio de 1998, de modo a permitir uma descricdo mais sistematizada e homo-
génea dos planos de accdo, foi fornecida, as instituicdes de crédito e sociedades financeiras, uma “check list” indica-
tiva das matérias a abordar no novo capitulo dos Relatorios anuais sobre sistemas de controlo interno.

Em Maio de 1998, o0 Banco de Portugal determinou que cada grupo financeiro, bem como as restantes institui-
cbes de crédito e sociedades financeiras, procedesse a designagdo formal do respectivo “Coordenador para o Ano
2000", o qual devera deter uma posicao hierarquica que lhe proporcione conhecer profundamente e coordenar eficaz-
mente a resolucdo dos problemas identificados e os resultados atingidos no contexto do plano de accéo.

Em paralelo, face a importancia decisiva da fase de validacdo, e sem prejuizo dos testes conjuntos entre 0 Banco
de Portugal e as instituicdes financeiras relativos a introdugdo do Euro — que, em certos casos, como ja referido, su-
perardo igualmente os problemas associados ao Ano 2000 — o Banco recomendou que os testes especificos respeitan-
tes a0 Ano 2000 n&o excedessem o primeiro trimestre de 1999 (pelo menos a nivel dos principais sistemas e aplica-
c0es).

No ambito da superviséo prudencial, as iniciativas subsequentes do Banco de Portugal abrangerdo:

— A andlise dos Relatorios anuais sobre os sistemas de controlo interno, com o objectivo de deteccéo de impreci-
sbes ou anomalias graves, que carecam de uma acgdo imediata, como a obtencédo de informagdes adicionais ou
a imposicdo de medidas correctivas.

— A organizacao de reunides (com periodicidade a definir) com os “Coordenadores para o Ano 2000", para ava-
liagdo do cumprimento dos planos de accéo definidos pelas instituicées financeiras (enquadradas pela formu-
lacdo de algumas recomendagcdes, em particular na area dos respectivos ambito, faseamento e dos planos de
contingéncia).

— A realizacdo de inspecgdes “in loco™ da execucdo dos planos de ac¢do, a serem decididas caso-a-caso.

— O intercambio de informagdes e a articulagéo de esfor¢os com a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios
e o Instituto de Seguros de Portugal.

Os trabalhos em curso e as iniciativas previstas — no quadro da supervisdo prudencial — atestam a prioridade
atribuida pelo Banco de Portugal a resolucéo dos problemas associados ao Ano 2000, através da minimizagdo da
ocorréncia de potenciais riscos sistémicos com consequéncias na estabilidade financeira das instituicdes de crédito e
sociedades financeiras.

De facto, a nao adaptacéo ou renovacdo dos sistemas de informacdo e das aplica¢des informaticas nucleares pode-
ria eventualmente originar, pelo incumprimento das obrigacdes de um determinado banco no dominio, por exemplo,
dos sistemas de pagamento interbancarios, efeitos em cadeia susceptiveis de criar tensées no conjunto do sistema fi-
nanceiro.

Por outro lado, ainda que os problemas se circunscrevam a uma dada instituicdo de crédito, os custos decorren-
tes de litigios com os respectivos clientes pela inobservancia de condigBes contratuais previamente definidas, assim
como a resultante perda de credibilidade na sequéncia de eventual divulgacdo, junto do publico, desses acontecimen-
tos, poderiam repercutir-se negativamente na solidez financeira da instituig&o.
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EVOLUGAO DA ACTIVIDADE NOS MERCADOS DE CAMBIOS E DE PRODUTOS
DERIVADOS EM PORTUGAL EM 1997

1. INTRODUCAO

Neste texto apresenta-se a andlise dos resulta-
dos dos inquéritos a actividade dos mercados de
cambios e de produtos derivados realizados pelo
Banco de Portugal em 1997. A informacédo recolhi-
da nestes inquéritos cobriu as transacgdes realiza-
das pelos bancos residentes no spot cambial e nos
instrumentos derivados de taxa de cambio e de
taxa de juro, durante os meses de Abril e Outubro,
e as posicGes em aberto detidas por estas institui-
¢des em produtos derivados nos finais dos meses
de Marco e Setembro.

Ao longo do presente artigo procurou-se detec-
tar as principais linhas de desenvolvimento verifi-
cadas nos mercados de cambios e de derivados
portugueses, quer no que se refere aos montantes
nocionais em carteira, quer em termos de volumes
transaccionados. Tal como na anélise anterior®
optou-se, mais uma vez, por dar uma maior énfase
a anélise do mercado de derivados, no qual, dado
0 seu estadio ainda inicial de desenvolvimento, é
de esperar que ocorram 0s movimentos mais rele-
vantes.

De facto, segundo os resultados apurados, en-
guanto o mercado cambial spot atingiu ja a sua ma-
turidade, néo registando variagdes significativas, o
mercado de derivados portugués registou um
desenvolvimento assinalavel. Esta evolucdo bene-
ficiou de um enquadramento econémico favoravel
onde ressaltaram 0s progressos de convergéncia
registados pela economia portuguesa face as res-
tantes economias da UE11 e a consolidacéo ao lon-
go de 1997 das expectativas de que Portugal parti-
ciparia desde o inicio na area do euro.

(1) Boletim Econémico de Setembro de 1997.

No periodo em andlise, a actividade desenvol-
vida pelos grupos financeiros portugueses evoluiu
no sentido de uma especializacao do negdcio entre
as instituicbes do mesmo grupo, o que propiciou a
manutencdo de um elevado grau de concentragdo
nos mercados de derivados.

O desenvolvimento do mercado portugués ve-
rificou-se num contexto internacional que se carac-
terizou, em 1997, por uma quebra do dinamismo
dos mercados de produtos derivados. Segundo da-
dos de diversas fontes internacionais relativos ao
mercado over-the-counter (OTC), embora as posi-
¢cOes em aberto tenham continuado a registar um
crescimento, em termos de volumes transacciona-
dos assistiu-se a uma queda face aos valores de
1996. Esta reducdo foi determinada, sobretudo
pelo comportamento registado na segunda metade
do ano e resultou, por um lado, da crise verificada
nos mercados asiaticos (que se transmitiu poste-
riormente a outros mercados emergentes) e, por
outro lado, do impacto do processo de convergén-
cia ocorrido no ambito da criacdo da UEM (redu-
zindo significativamente algumas oportunidades
de negocio). Paralelamente, o mercado de bolsa
continuou a registar desenvolvimentos positivos.

No mercado portugués a evolucdo foi diversa,
apenas se tendo registado um ligeiro decréscimo
das transacc¢des de produtos derivados sobre taxa
de juro no segundo semestre (no entanto, face a
1996, verificou-se um significativo aumento). A
fase inicial de desenvolvimento em que o mercado
portugués ainda se encontra, assim como o facto
de as institui¢cOes nacionais ndo terem na sua gran-
de maioria exposicdo aos mercados asiaticos, de-
verdo ter contribuido para a relativa imunidade do
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Quadro 1

MONTANTES EM CARTEIRA DE PRODUTOS DERIVADOS

Milhées de dolares

1996 1997 tv.h.%

Mar Set Mar Set Set 97

Derivados cambiais. ................... 25240 26975 21910 24744 -8.3
Outright forwards ...................... 8429 5742 5294 5752 0.2
Foreign exchangeswaps . ................. 11227 13701 11351 12505 -8.7
CUITenCY SWaps .. ...vvvveieee e 3508 5248 3431 5405 3.0
OpgBesOTC ... 2076 2284 1834 1082 -52.6
Derivados de taxade juro .............. 28492 39414 86878 119981 204.4
FRAS. ..o 17709 24046 63373 81230 237.8
SWAPS .« vttt 10293 14282 19472 33809 136.7
OpgBesOTC .. 486 477 1008 1663 248.6
Outros produtosOTC . ................. 0 0 0 401 -
Opgbesembolsa. . ..................... 0 22 7 0 -100.0
Futuros............ ... .. ..o ool 4 587 3018 2878 390.3

mercado portugués aos desenvolvimentos interna-
cionais.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS
2.1 Montantes em carteira

A 30 de Setembro de 1997 o montante total das
posicdes em aberto no mercado de derivados, deti-
das pelo conjunto das institui¢bes participantes
no inquérito, situava-se em 144 725 milhdes de do6-
lares® tendo mais do que duplicado face a 30 de
Setembro de 19966).

O significativo aumento verificado no montan-
te total das posicOes ficou a dever-se, quase exclu-
sivamente, a evolucdo verificada no segmento dos
produtos derivados sobre taxa de juro transaccio-
nados em mercado de balcéo, cujo montante tripli-
cou face a Setembro de 1996, enquanto que 0s

(2) Salvo indicacao em contrario, os valores referem-se a Setembro
de 1997 e as variacOes as respectivas taxas de crescimento face
ao periodo homélogo do ano anterior. Os dados sobre as posi-
¢Oes relativas ao mercado de balcdo encontram-se corrigidos
da duplicagdo resultante das operac@es efectuadas no mercado
interbancario doméstico. De igual forma, tentou-se corrigir, por
aproximacao, os dados relativos ao mercado de bolsa, assu-
mindo que, na maioria das operagdes, os clientes finais sdo
bancos residentes.

(3) Em escudos, o montante global das posi¢des em aberto si-
tuou-se em cerca de 26 030 milhGes de contos, 0 que represen-
ta um crescimento de cerca de 150 por cento.

montantes em carteira de derivados cambiais re-
gistaram uma ligeira reducéo e os derivados sobre
taxa de juro transaccionados em bolsa, embora
apresentando um desenvolvimento assinalavel,
tém ainda um peso diminuto.

Assim, os derivados de taxa de juro passaram a
deter um peso superior a 80 por cento no total dos
montantes em carteira (face a cerca de 60 por cento
e 40 por cento, em Setembro de 1996 e de 1995, res-
pectivamente).

No conjunto dos instrumentos derivados, 0s
FRAs tém vindo a reforgar a sua importancia, re-
presentando, em Setembro de 1997, mais de 50 por

Gréfico 1
MONTANTES EM CARTEIRA NO
MERCADO DE DERIVADOS
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Gréfico 2
MONTANTES EM CARTEIRA NO MERCADO
DE DERIVADOS CAMBIAIS
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cento do total dos montantes em carteira (face a 36
por cento no més homologo do ano anterior). Os
outright forwards e os foreign exchange swaps, 0s ins-
trumentos tradicionais do mercado de derivados
cambiais, detinham em conjunto uma quota de
apenas 11 por cento (que compara com 30 por cen-
to, em Setembro de 1996).

No segmento dos derivados sobre taxa de cam-
bio, constata-se a manutencdo da estrutura por
instrumentos, com os foreign exchange swaps a re-
presentarem cerca de 50 por cento deste segmento.
Importa, no entanto, referir um ligeiro aumento do
peso dos currency swaps (para 22 por cento) e a re-
ducdo do peso das opgbes cambiais OTC (com
uma quota de apenas 4 por cento).

Relativamente aos derivados de taxa de juro,
manteve-se a tendéncia de refor¢o da posicao dos
FRAs (que representam cerca de 70 por cento deste
segmento), por contrapartida da reducédo da quota
detida pelos swaps de taxa de juro. De salientar
gue em termos absolutos os swaps de taxa de juro
continuam a apresentar um crescimento assinala-
vel (mais do que duplicaram face a Setembro de
1996), o qual foi, no entanto, inferior & expansao
verificada pelos FRAs, segmento que, como ja foi
mencionado, tem vindo a registar grande desen-
volvimento, assumindo um papel dominante no
conjunto dos instrumentos derivados.

Os futuros sobre taxa de juro, embora tenham
registado um crescimento significativo face ao ano
de 1996, mantém, em termos de posi¢cdes em aber-

Gréfico 3
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to, um peso muito reduzido (cerca de 2 por cento).
Para o crescimento dos montantes em carteira nes-
te instrumento tera contribuido, em parte, o desen-
volvimento do mercado de bolsa de derivados
portugués, no entanto, é de referir que os futuros
transaccionados em bolsas estrangeiras apresenta-
ram uma expansdo mais significativa.

Em termos da estrutura por contrapartes ha a
realcar a tendéncia geral de ligeiro aumento do
peso das contrapartes nao residentes por expansao
da quota detida pelos bancos e outras empresas fi-
nanceiras ndo residentes, tendo como contraparti-
da uma reducéo do peso dos bancos e outras em-
presas financeiras nacionais. Esta tendéncia verifi-
ca-se, quer nos derivados cambiais, quer nos de
taxa de juro, embora a importancia relativa dos
ndo residentes seja maior no primeiro segmento de
mercado (cerca de 74 por cento em Setembro de
1997).

Relativamente a estrutura por contrapartes fi-
nanceiras e ndo financeiras, continuam a ser pre-
dominantes as contrapartes financeiras (de forma
mais expressiva nos derivados de taxa de juro),
verificando-se mesmo uma ligeira expansdo da
respectiva quota.

Ao nivel da estrutura por moedas ha a salien-
tar alguma reducéo da importancia relativa do es-
cudo em termos dos montantes em carteira, embo-
ra continuando a ter um papel de lideranga.

No segmento dos derivados cambiais, a par da
reducdo do peso da moeda portuguesa (para cerca
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Quadro 2

MONTANTES EM CARTEIRA NO MERCADO
DE DERIVADOS CAMBIAIS
Distribuicio por contrapartes

Em percentagem do total

Quadro 3

MONTANTES EM CARTEIRA NO MERCADO
DE DERIVADOS DE TAXA DE JURO
Distribuicdo por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997
Set Set Set
Residentes. . ........ 37 31 26
Na&o residentes. . .. .. 63 69 74
Financeiras......... 75 77 79
Na&o financeiras . . ... 25 23 21
Quadro 4

MONTANTES EM CARTEIRA NO MERCADO
DE DERIVADOS CAMBIAIS
Distribuicao por moedas®

Em percentagem do total

1995 1996 1997
Set Set Set

Escudo............. 87 84 81
Délar.............. 64 60 71
Marco ............. 20 28 16
lene ............... 15 9 11
Peseta ............. 2
Liraitaliana ........ 0 1 2
Outras moedas. . . ... 12 16 15

de 80 por cento®) verificou-se uma significativa
diminuicdo da quota do marco (para 16 por cento),
que tiveram como contrapartida um aumento da
importancia relativa do dolar (para cerca de 70 por
cento). A reducgdo do peso do escudo deveu-se,
quase exclusivamente, a evolucédo desta moeda no
segmento dos foreign exchange swaps; por outro
lado, este foi 0 Unico instrumento em que 0 peso
relativo da moeda norte-americana ndo registou
um aumento.

Relativamente aos derivados de taxa de juro, a
reducdo registada na importancia relativa do escu-
do (para préximo dos 70 por cento) representa um
retorno aos niveis verificados em Setembro de 1995,
continuando a verificar-se uma elevada concentra-
¢cdo das posicdes em aberto na moeda portuguesa.
Neste segmento verificou-se, em contrapartida, um
aumento da importancia relativa da peseta, do mar-
co e da lira italiana, evolugdo que foi relativamente
homogénea entre os diferentes instrumentos.

1995 1996 1997
Set Set Set
Residentes........ 46 43 34
Nao residentes.. . .. 54 57 66
Financeiras . ...... 91 94 95
Bolsas............ 9 5 2
Nao financeiras . .. 0 1 3
Quadro 5

MONTANTES EM CARTEIRA NO MERCADO
DE DERIVADOS DE TAXA DE JURO
Distribuicdo por taxas de juro

Em percentagem do total

1995 1996 1997

Set Set Set
Escudo.............. 67 87 69
Délar ............... 16 5 5
Marco............... 6 2 7
Peseta............... 5 5 11
Liraitaliana.......... 0 0 6
Outras taxas de juro. . . 6 1 2

2.2 Volumes transaccionados

Em 1997 assistiu-se a um incremento assinala-
vel do volume de transacc¢des nos mercados de de-
rivados cambiais e de taxa de juro, enquanto o
turnover® das operacGes cambiais spot se mante-
ve estavel em 1.7 mil milhdes de dolares. Os deri-
vados cambiais cresceram cerca de 76 por cento

(4) No mercado cambial, o total das posi¢6es por moedas é o dobro
do total dos montantes em carteira, porque cada operagdo en-
volve duas moedas, uma de compra e outra de venda. Assim,
por exemplo, o peso do escudo significa que a moeda portugue-
sa esteve envolvida em cerca de 80 por cento do total das opera-
¢des, ou como moeda de compra ou como moeda de venda.

(5) Os dados sobre as transacgOes serdo sempre referidos em ter-
mos de volumes diarios médios, corrigidos da duplicacao resul-
tante das transaccdes efectuadas no mercado interbancario
domeéstico. De igual forma corrigiram-se por aproximagdo 0s
dados relativos as transacgbes na bolsa nacional, assumindo
que, na maioria das operagdes, os clientes finais sdo bancos resi-
dentes.
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Quadro 6

VOLUME DIARIO MEDIO DE TRANSACCOES

MilhGes de dolares

1996 1997 t.v.h.%
Abr Out Abr Out Out 97

Spotcambial ..................... 1465 1690 1957 1699 0.5
Derivados cambiais . .............. 1272 1598 1548 2809 75.8
Qutright forwards .................. 184 319 223 246 -22.9
Foreign exchange swaps. ............. 1066 1240 1304 2550 105.6
CUurrenCy SWaps . . .......oeennn. 0 1 13 1 0.0
OpgBesOTC ... vvviii e 22 38 8 12 -68.4
Derivados de taxade juro.......... 298 688 1972 1633 1374
FRAS .. 260 384 1331 902 134.9
SWaPS . vt 31 64 170 244 281.3
OpgdesOTC . ... 0 0 0 3 -
Opgbesembolsa .................. 2 1 2 0 -100.0
Futuros ... 5 239 469 484 102.5

face a Outubro de 1996®), para 2.8 mil milhdes de
délares, e os derivados de taxa de juro mais que
duplicaram o volume de transaccdes, para 1.6 mil
milhdes de ddlares™.

Os produtos derivados transaccionados em bol-
sa, apesar de terem registado um desenvolvimento

(6) Salvo indicagdo em contrario, os valores referem-se a Outubro
de 1997 e as variag0es as respectivas taxas homologas.

O turnover quando expresso em escudos regista um crescimen-
to ainda mais elevado situando-se em cerca de 304 milhdes de
contos no spot cambial (+16.5 por cento que em Setembro de
1996), em 503 milh&es de contos nos derivados cambiais (+104
por cento) e em 292 milhdes de contos nos derivados de taxa
de juro (+170 por cento).

Q]
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significativo, continuavam a representar, em Ou-
tubro de 1997, cerca de 10 por cento do turnover
total do mercado de derivados, mantendo os ins-
trumentos transaccionados em balcdo (OTC) a su-
premacia.

O crescimento dos derivados cambiais induziu
uma perda de importancia relativa das operagdes
spot no total do mercado cambial (de 51 por cento
para 38 por cento). Embora o mercado a vista ndo
tenha registado alteragfes de estrutura relevantes
¢ de assinalar um certo retorno a estrutura por
moedas detectada em 1995, com o escudo a redu-
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Grafico 6
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Zir 0 seu peso nas transaccdes spot (de 65 por cento
para 58 por cento®), verificando mesmo um de-
créscimo em termos de turnover, por contrapartida
dos ganhos de quota do délar (de 32 por cento
para 39 por cento) e do marco (de 67 por cento
para 70 por cento), que continua a ser a moeda
mais transaccionada.

Diversamente do que sucedeu em 1996, o incre-
mento dos derivados cambiais ficou a dever-se ex-
clusivamente a expansdo dos foreign exchange
swaps, que mais do que duplicaram de volume,
tendo o turnover dos restantes produtos permane-
cido estavel ou verificado mesmo uma contracgao,
como foi o caso dos outright forwards e das opc¢0es.
Assim, no segmento dos derivados de taxa de
cambio acentuou-se ainda mais o grau de concen-
tracdo, com cerca de 91 por cento da actividade a
realizar-se em foreign exchange swaps.

No mercado de derivados de taxa de juro, o au-
mento do turnover foi mais generalizado, abran-
gendo todos os instrumentos. Os forward rate agree-
ments (FRAS), os swaps e os futuros mais do que
duplicaram os volumes transaccionados. Apesar
dos FRAs terem sido o instrumento a registar o
ritmo de crescimento mais elevado, deve salien-
tar-se que as transaccOes deste tipo de contratos
verificaram uma quebra significativa de Abril para
Outubro de 1997 (30 por cento), diminuindo de

(8) No mercado cambial, o total das transac¢des por moedas é o
dobro do turnover total, porque cada operagdo envolve duas
moedas, uma de compra e outra de venda.

Gréfico 7
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1331 milhdes de ddlares para 902 milhdes de déla-
res. Este movimento reflectiu a reducdo para meta-
de do volume transaccionado em contratos sobre
as taxas de juro do escudo com ndo residentes. No
entanto, quando comparado com os valores de
Outubro de 1996, o crescimento de 135 por cento
observado pelos FRAs é mesmo assim assinalavel.
O crescimento igualmente significativo dos
swaps e dos futuros determinou a manutencéo de
uma estrutura por instrumentos relativamente es-
tdvel no mercado dos derivados de taxa de juro:
com o peso dos FRAs a manter-se em torno dos 55
por cento, o dos futuros a descer ligeiramente para
30 por cento e o dos swaps a aumentar para 15 por

Quadro 7

TRANSACC@ES CAMBIAIS SPOT
Distribuicdo por moedas ®

Em percentagem do total

1995 1996 1997

Out Out Out
Escudo............... 58 65 58
Délar ................ 35 32 39
Marco................ 69 67 70
lene ................. 12 7 8
Peseta................ 7 6 7
Outras moedas........ 20 23 17

Nota:
(a) Ver nota de pé-de-pagina (8).
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Grafico 8
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cento. As opcdes de taxa de juro, quer transaccio-
nadas em balcdo, quer em bolsa, mantiveram um
peso residual.

Os futuros beneficiaram da consolidacédo da ac-
tividade da Bolsa de Derivados do Porto ao longo
do ano de 1997, em particular no que se refere aos
contratos sobre taxas de curto prazo (prazos ou in-
feriores a um ano). Com efeito o total do turnover
de futuros sobre taxas de juro superiores a um ano
manteve-se relativamente estavel, enquanto que o
dos contratos sobre taxas de juro de curto prazo
mais do que triplicou.

Em termos de contrapartes nas transacces, as-
sistiu-se a uma redugdo, quase para metade, do
peso dos residentes, quer no mercado de derivados

Quadro 8

TRANSACCOES NO MERCADO
DE DERIVADOS CAMBIAIS
Distribuicdo por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997
Out Out Out
Residentes ......... 20 21 11
Nao residentes. . . ... 80 79 89
Financeiras......... 92 91 93
Nao financeiras. . ... 8 9 7
Quadro 9

TRANSACQC)ES NO MERCADO DE
DERIVADOS DE TAXA DE JURO
Distribuicdo por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1996 1997

Out Out Out
Residentes . .............. 52 63 35
Nao residentes ........... 48 37 65
Financeiras .............. 86 63 70
Bolsas .................. 10 35 30
Nao financeiras........... 4 2 0

cambiais, quer no de derivados de taxa de juro. As
instituicdes financeiras reforcaram a sua suprema-
cia sobretudo nos derivados de taxa de juro, expri-
mindo um ganho de quota em relagdo ao mercado
de bolsa, enquanto as transacgdes com clientes ndo
financeiros reduziram ainda mais a sua importan-
cia, ndo tendo qualquer expressdo nos instrumen-
tos de taxa de juro.

Na distribuicdo por moedas verificaram-se al-
gumas alteracdes relevantes em 1997. Tal como se
detectou no mercado spot, também nas transac-
¢cOes de produtos derivados o escudo perdeu im-
portancia relativa. Esta perda ndo correspondeu,
no entanto, a uma reduc¢do do turnover envolven-
do a moeda nacional, contrariamente ao que se ve-
rificou no spot cambial. Na sequéncia desta altera-
cdo, os pesos do dolar e da peseta aumentaram
nos derivados cambiais, para 90 por cento e 18 por
cento, respectivamente, enquanto nos de taxa de
juro a peseta e a lira italiana registaram acréscimos
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Quadro 10

TRANSACCOES NO MERCADO
DE DERIVADOS CAMBIAIS
Distribuicdo por moedas ®)

Em percentagem do total

1995 1996 1997

Out Out Out
Escudo ........... 89 82 75
Délar............. 89 82 90
Marco ............ 7 14 8
lene .............. 8 7 4
Peseta ............ 1 3 18
Liraitaliana ....... 0 2 1
Qutras moedas . ... 6 10

Quadro 11

TRANSACCOES NO MERCADO
DE DERIVADOS DE TAXA DE JURO
Distribuicdo por taxas de juro

Em percentagem do total

1995 1996 1997

Out Out Out
Escudo .............. 77 82 54
Dolar................ 13 2 4
Marco............... 4 7 7
Peseta............... 3 5 13
Liraitaliana.......... 0 1 18
Outras taxas de juro. . . 3 3 4

de peso significativos, tendo a sua quota conjunta
aumentado de 6 por cento para 31 por cento.

Refira-se que estes ganhos de importancia néo
se distribuiram de modo uniforme por todos os
instrumentos de taxa de juro, uma vez que 0 acrés-
cimo das transacgdes com a divisa espanhola se re-
gistou nos FRASs e 0 da moeda italiana nos futuros
sobre taxas de juro iguais ou inferiores a um ano.
A perda de importancia da moeda nacional tam-
bém né&o atingiu com a mesma intensidade todos
os produtos, tendo sido mais acentuada nos FRAS
e nos futuros de curto prazo.

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

No periodo em analise, a actividade desenvol-
vida pelos grupos financeiros portugueses consoli-
dou-se, evoluindo no sentido de uma especializa-

¢do do negécio entre as instituicdes do mesmo
grupo.

Devido a esta especializacdo, e também decor-
rente do processo de fusdo das respectivas tesou-
rarias, a quase totalidade da informacéo respeitan-
te a actividade nos mercados de cambios e de pro-
dutos derivados da generalidade dos grupos é re-
portada de uma forma centralizada por uma Unica
instituicdo. A reestruturacdo do modelo interno
organizacional do sistema bancario teve implica-
¢cdes ao nivel da evolucdo das quotas de mercado
individuais de cada banco, reflectindo-se em alte-
ragdes bruscas, quer de subida, quer de descida.
Por esta razdo, no presente estudo optou-se por
ndo se proceder a qualquer andlise da concentra-
¢do por bancos. A analise seria enviesada pelo fac-
to de a quota de certos bancos representar, ndo a
importancia relativa do banco em questdo em de-
terminado segmento de mercado mas, o peso do
grupo a que o banco pertence.

De acordo com os dados reportados, 0os merca-
dos de cambios e de produtos derivados continua-
ram a caracterizar-se por um elevado grau de con-
centracdo da mesma ordem de grandeza do verifi-
cado em outros segmentos do negdcio dos bancos
(como por exemplo, a captacao de depoésitos ou a
concessdo de crédito). Os seis maiores grupos fi-
nanceiros®, os quais detinham em Outubro de
1997 uma quota conjunta superior a 75 por cento.
Importa no entanto salientar as diferentes evolu-
¢Oes verificadas por segmento de risco de merca-
do.

No que se refere as transac¢fes cambiais spot
verificou-se uma relativa estabilidade no grau de
concentracdo do turnover nos seis maiores grupos
financeiros, embora se tenha detectado um au-
mento da concentracdo em termos da quota de
mercado dos trés maiores grupos.

(9) Foram considerados 6 grupos financeiros constituidos por: i)
Banco Comercial Portugués, Banco Portugués do Atlantico,
Banco de Investimento Imobiliario, Cisf Banco de Investimen-
to, Credibanco-Banco de Crédito Pessoal e Banco Expresso
Atlantico; ii) Banco Pinto & Sotto Mayor, Banco Totta & Aco-
res, Crédito Predial Portugués e Banco Chemical; iii) Banco
Mello, Banco Mello de Investimentos e Banco Mello Imobilia-
rio; iv) Banco Espirito Santo, Banco Internacional de Crédito e
Banco Essi; v) Caixa Geral de Depositos e Banco Nacional
Ultramarino; vi) Banco Portugués de Investimento, Banco Fon-
secas & Burnay, Banco de Fomento e Exterior e Banco Borges
& Irméo.
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Quadro 12

QUOTAS DOS 3 E 6 MAIORES GRUPOS
FINANCEIROS
Volume de transacg¢des

Q3 Q6

Spot cambial

Outubrode 1996 ........... 54.3 85.1

Outubrode 1997 ........... 62.8 83.7
Derivados cambiais

Outubrode 1996 ........... 68.9 86.1

Outubrode 1997 ........... 69.0 84.1
Derivados de taxa de juro

Outubrode 1996 ........... 67.5 90.6

Outubrode 1997 ........... 69.7 93.2

Quadro 13

QUOTAS DOS 3 E 6 MAIORES GRUPOS
FINANCEIROS
Montantes em carteira

Q3 Q6
Derivados cambiais
Outubro1996............ 61.8 75.1
Outubro 1997 ........... 54.0 75.2
Derivados de taxa de juro
Outubro1996............ 58.7 69.4
Outubro 1997 ........... 74.9 89.6

J& no segmento dos derivados de taxa de cam-
bio, o grau de concentragdo permaneceu em geral
sem alteracOes relevantes, em termos do volume
de transacc¢Oes. No que respeita aos montantes em
carteira, assistiu-se a reducdo da quota dos trés
maiores grupos financeiros, mantendo-se no en-
tanto constante o peso relativo dos seis maiores
grupos.

Nos derivados de taxa de juro, registou-se, pelo
contrario, um aumento do grau de concentracéo,
gue foi mais acentuado no que se refere aos mon-
tantes em carteira, tendo aqui o peso dos seis
maiores grupos atingido 90 por cento (aproximan-
do-se da quota de 93 por cento verificada em ter-
mos de turnover). Este incremento da concentra-
cdo nao traduz um reforco generalizado da quota
dos principais grupos financeiros, reflectindo an-
tes um significativo aumento do peso relativo de
alguns grupos financeiros que em 1996 néo se re-
velavam ainda muito activos neste segmento de
mercado.

Importa salientar que de uma analise da con-
centracdo cruzando instrumentos e moedas néo

Quadro 14

CONCENTRACAO DAS TRANSACCOES POR
MOEDAS NOS PRINCIPAIS GRUPOS
FINANCEIROS

Em percentagem do total

Derivados cambiais Derivados de

taxa de juro

Q3 Q6 Q3 Q6
Escudo ........ 64.8 80.4 63.4 91.9
Dolar.......... 73.2 89.3 58.1 63.6
Marco......... 42.0 455 84.3 96.9
Peseta......... 97.5 98.3 78.5 97.5
Liraitaliana.... 79.7 83.4 98.8 100.0
Total .......... 69.0 84.1 69.7 93.2

Quadro 15

CONCENTRACAO DOS MONTANTES EM
CARTEIRA POR MOEDAS NOS PRINCIPAIS
GRUPOS FINANCEIROS

Em percentagem do total

Taxa de cambio Taxa de juro

Q3 Q6 Q3 Q6
Escudo ........ 53.7 735 71.2 82.9
Dolar.......... 57.3 78.6 82.6 93.8
Marco......... 55.5 66.9 91.4 96.5
Peseta......... 76.5 78.8 83.0 98.1
Liraitaliana.... 75.1 77.6 98.5 98.6
Total .......... 54.0 75.2 74.9 89.6

ressalta qualquer alteragdo significativa quanto
ao grau de concentracdo é elevado, com 0s seis
maiores grupos financeiros a realizarem a grande
maioria das operagdes. No entanto, em alguns seg-
mentos de mercado e para algumas moedas verifi-
ca-se uma actividade significativa de alguns ban-
cos ndo pertencentes a nenhum dos grupos finan-
ceiros discriminados. Dada a reduzida dimenséo
do mercado portugués, ainda numa fase inicial de
desenvolvimento, este facto traduz-se, por vezes,
numa quota significativa destes bancos, o que se
repercute nos indicadores do grau de concentracdo
aqui calculados (como por exemplo nos valores re-
lativos aos derivados cambiais em marcos).
Exceptuando estes casos pontuais, os resulta-
dos dos indicadores calculados na andlise por
moedas, apontam na generalidade para uma me-
nor concentragdo no conjunto das operacdes en-
volvendo o escudo. De realcar apenas no que se
refere a actividade no segmento dos derivados de
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Grafico 11
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Gréfico 13
POSICOES DE DERIVADOS
DE TAXA DE JURO
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taxa de juro, que em termos do marco, da peseta e
da lira italiana, a quota do Q6 é proxima de 100
por cento. No caso da lira italiana a actividade sur-
ge ainda mais concentrada, com praticamente 100
por cento das operacdes a serem realizadas apenas
por trés grupos.

4. DISTRIBUICAO POR PRAZOS

A analise da distribuicdo por prazos revela que
se continua a verificar uma elevada concentracéo
das operagdes nos prazos até 1 ano. De igual forma,
ndo se alterou a estrutura por prazos dentro de cada

segmento de mercado. Nos derivados cambiais as-
sistiu-se a um reforco da concentracdo dos volumes
transaccionados no prazo até 7 dias (para 90 por
cento), enquanto nos montantes em carteira as ma-
turidades residuais entre 1 més e 1 ano continuaram
a ser predominantes (46 por cento).

Nos derivados de taxas de juro a maioria das
operacgfes continuou a realizar-se nos prazos entre
1 més e 1 ano, verificando-se, no entanto, em ter-
mos de transacc¢des, uma reducdo do peso relativo
desta classe por contrapartida de um aumento dos
prazos até 7 dias e entre 1 e 5 anos.
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Da analise por instrumentos ha a salientar a
manutencdo de uma maior concentracdo das ope-
ragdes de currency swaps e de swaps de taxa de juro
nos prazos superiores a 1 ano (com um peso relati-
vo de cerca de 80 por cento). A estrutura por ma-
turidades nédo se altera, na generalidade, quando
se procede a uma desagregacdo por tipos de con-
traparte e por moedas.

5. DISTRIBUICAO POR MONTANTES

Neste ponto analisa-se a distribuicdo por fre-
guéncias das operacBes em instrumentos deriva-
dos(9, Seguiu-se de perto a metodologia utilizada
na andlise publicada no Boletim Econémico de Se-
tembro de 1997, optando-se, de igual forma, por
utilizar os dados em escudos (e ndo em dolares)
por se considerar mais relevante a caracterizagdo
das operacfes na moeda nacional. Nesta analise
para além de algumas medidas descritivas (no-
meadamente a média, a mediana e os percentis)
recorreu-se ainda a uma estatistica (S)) que nos
permite avaliar em que medida uma distribuicéo é
enviesada em relacdo a uma distribuicdo normal.

Numa primeira abordagem ressalta o facto de
se continuar a verificar uma significativa assime-
tria na distribuicdo das transaccbes de produtos
derivados, com uma elevada concentracdo das
operacdes nos valores mais reduzidos (assimetria
positiva).

Neste contexto, excluiram-se da analise as opera-
¢Oes de valor superior a 10 milhdes de contos que se
considera introduziriam algum enviesamento aos
resultados*?. Estas operagdes tém, na sua maioria,
valores inferiores a 35 milhdes de contos nos deriva-
dos cambiais e a 20 milhdes de contos nos deriva-

(10) Nesta anélise optou-se por considerar o total das transacgdes
reportadas pelos bancos, considerando-se como duas operagdes
individuais os dois lados de uma transaccao realizada entre
dois bancos residentes.

(11)Sendo,

nY (-’

para valores elevados (reduzidos) de S a distribuicdo é assimé-
trica positiva (negativa) ou enviesada a esquerda (a direita).
Nas distribui¢des normais S=0 .

(12) A exclusdo das operagdes superiores a 10 milhdes de contos
correspondeu a néo incluir 4 por cento das transacgdes, quer de
derivados cambiais, quer de taxa de juro.

Gréfico 14
HISTOGRAMA
Derivados cambiais

8000

6000
©
2

S 4000
8
i

2000

0

1% V. < & % & & < & &
%, % 0, Y0, ", Y, %, ‘%b\’> %, %,
4%b é@b Q%b % ng q%b K23 Q%b q%b
Milhares de contos
Grafico 15
HISTOGRAMA
Derivados de taxa de juro

8000

6000
©

‘§ 4000
8
C

2000

0

o Z < & % & & 2 & &
) Q. . . . . . . . %

© % %%, %
% % g,

sy %, %, T, %, O
o %% " D % % v
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dos de taxa de juro. A grande maioria (cerca de 70
por cento) das operacdes superiores a 10 milhdes de
contos continuou a realizar-se no segmento dos de-
rivados cambiais. Neste segmento, a maioria das
operacdes envolveram o escudo e o ddlar, enquanto
nos derivados de taxa de juro o escudo foi predomi-
nante. As institui¢fes financeiras ndo residentes fo-
ram a principal contraparte nas operacdes de deri-
vados cambiais, tendo-se verificado uma reparticio
guase equitativa entre bancos residentes, institui-
¢Oes financeiras néo residentes e bolsas estrangeiras
no que se refere aos derivados de taxa de juro. Das
operacoes superiores a 10 milhdes de contos cerca
de 60 por cento foram foreign exchange swaps e 20
por cento corresponderam a FRAS.
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Quadro 16

Milhares de contos

Quadro 17

Milhares de contos

Derivados cambiais Derivados de taxa

de juro

1996 1997 1996 1997

Out Out Out Out
Média. .. ... 743 608 537 1318
Moda...... 16 5000 10 2000
P25........ 16 0.4 20 100
P50 ........ 77 16 100 410
P75 ........ 500 224 500 2000
PO ........ 2327 2000 2000 4000
S 105.7 135.8 108.2 65.5

Analisando apenas as transac¢Ges de montante
inferior a 10 milh&es de contos, continua a verifi-
car-se um significativo enviesamento para a es-
querda da distribuicdo de frequéncias, quer nos
derivados cambiais, quer nos de taxa de juro. Este
€ mais significativo no primeiro segmento, em que
75 por cento das operagdes sdo de valor inferior a
225 milhares de contos, sendo o valor equivalente
para os derivados sobre taxa de juro de 2 milhdes
de contos (quadro 16)®3. De salientar, igualmente
que, enquanto nos derivados cambiais se verifica
um maior enviesamento da distribuicdo do que o
verificado em Outubro de 1996, nos derivados de
taxa de juro se registou uma reducdo da assimetria
positiva.

Desagregando por instrumentos constata-se
que, nos derivados sobre taxa de cadmbio, os ou-
tright forwards continuam a registar um enviesa-
mento para montantes reduzidos significativa-
mente superior ao do total dos derivados cam-
biais, enquanto os foreign exchange swaps apresen-
tam uma distribuicdo com uma assimetria inferior
a do total dos instrumentos deste segmento.
Importa ainda referir que o incremento do envie-
samento verificado nos derivados cambiais, face a
Outubro de 1996, se ficou a dever, sobretudo, a
evolucdo da distribuicdo de frequéncias dos ou-
tright forwards, cujo grau de assimetria aumentou
significativamente.

(13)Sendo de referir que ambas as distribuicdes registam um valor
maéaximo de 10 milh&es de contos.

Derivados cambiais Derivados de taxa

de juro
Residentes Nao Residentes Nao
residentes residentes
Média. .. ... 197 1886 1122 1849
P50........ 5 900 250 1000
P0........ 200 5375 4000 5000
S 229.3 31.2 63.2 26.6

Nos derivados de taxa de juro a reducédo do
grau de assimetria resultou de um menor enviesa-
mento da distribuicdo de frequéncias dos futuros,
quer sobre taxas de juro inferiores a 1 ano, quer so-
bre as superiores a 1 ano.

Na analise por contrapartes intervenientes nas
operac8es continua a verificar-se, a semelhanca do
registado em 1996, um maior enviesamento para
montantes reduzidos nas operagdes contratadas
com entidades residentes, quer no segmento dos
derivados cambiais, quer nos de taxa de juro, sen-
do a diferenca no grau de assimetria mais signifi-
cativa no primeiro segmento. De facto, nos instru-
mentos cambiais as operagcdes com nao residentes
sdo, em média, de valor muito superior (quadro
17), pelo que, embora o nimero de operagdes con-
tratadas com residentes seja o triplo das com néo
residentes, em termos de montantes transacciona-
dos, as contrapartes residentes ttm um peso dimi-
nuto (10 por cento). Importa ainda referir que, no
segmento dos derivados cambiais, a distribui-
cdo de frequéncias é significativamente mais assi-
métrica no que se refere as operacdes com contra-
partes ndo financeiras, do que nas transac¢Ges com
contrapartes financeiras.

Relativamente a desagregacdo por moedas
constata-se que a assimetria positiva é mais acen-
tuada nas operagdes em escudos (quando compa-
rada com as transac¢fes em ddlares, marcos, pese-
tas ou liras), quer nos derivados cambiais, quer
nos de taxa de juro.

(14) N&o é possivel proceder a esta analise no segmento de deriva-
dos de taxas de juro, uma vez que existem muito poucas ope-
racOes realizadas com contrapartes ndo financeiras.
Relativamente as contrapartes financeiras o grau de assimetria
é idéntico ao verificado nos derivados cambiais.
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INFORMAGAO SOBRE EXPECTATIVAS DE CONVERGENCIA DO ESCUDO CONTIDA
NAS VOLATILIDADES IMPLICITAS DAS OPCOES CAMBIAIS*

Bernardino Adao**
Nuno Cassola**
Jorge Barros Luis**

1. INTRODUCAO

No dia 1 de Janeiro de 1999 uma nova moeda
internacional — o euro — nascera e as moedas dos
Estados Membros da Unido Europeia participantes
na Terceira fase da Unido Econdmica e Monetéria
(UE-11) deixardo de existir. Reflectindo o Tratado
da Uni&o Europeia e outras disposicdes relativas a
introducdo do euro, as taxas de conversao entre o
euro e as moedas participantes s serdo conheci-
das no ultimo dia de mercado, em Dezembro de
1998. Contudo, tal como foi anunciado em 3 de
Maio de 1998, as actuais paridades centrais bilate-
rais do Mecanismo de Taxas de Cambio do Siste-
ma Monetario Europeu (MTC-SME) serdo utiliza-
das para o célculo das taxas de conversao irrevo-
gaveis em euro. Partindo do principio de que o
anuncio dos paises participantes e a regra de con-
versdo em euro sdo crediveis, varias implicacfes
resultam para o comportamento das taxas de juro
e de cambio, no processo de transicdo para a
Unido Econdmica e Monetaria (UEM).

No que diz respeito as taxas de juro de curto
prazo, devera observar-se necessariamente a con-
vergéncia plena das taxas de juro nos mercados
monetéarios da UE-11, o mais tardar, no primeiro
dia de mercado do euro, em Janeiro de 1999. Tal
facto devera traduzir-se, desde ja, na convergéncia
das taxas de juro a prazo (forward) para o horizon-
te de 1 de Janeiro de 1999. Por sua vez, as taxas de
cambio bilaterais de mercado deverdo convergir
para as respectivas paridades centrais até ao Ulti-

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicéo do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

mo dia de Dezembro de 1998. Este facto devera
traduzir-se, desde ja, na igualdade entre a taxa de
cambio a prazo (forward) para o horizonte de 31 de
Dezembro de 1998 e a paridade central.

O anuncio da regra de conversao e a necessida-
de das taxas de cambio bilaterais convergirem
para os valores anunciados em 31 de Dezembro de
1998, condicionam as trajectérias de mercado das
taxas de cambio bilaterais das moedas dos Estados
Membros participantes. Estas taxas de mercado
deverdo registar uma trajectoria cada vez menos
sensivel aos choques aleat6rios sobre os funda-
mentos econémicos que as determinam®. Daqui
resulta uma outra implicacdo, a de que se devera
assistir, na transicdo para a UEM, a um aumento
da correlacdo entre os movimentos das taxas de
cambio das moedas da UE-11 e as de terceiros pai-
ses, nomeadamente, o délar dos EUA.

O principal objectivo deste artigo é o de apresen-
tar evidéncia empirica sobre a evolugé@o das expec-
tativas de mercado relativas a participacéo de Por-
tugal na UEM, no periodo entre 26 de Julho de 1996
e 30 de Abril de 1998, a partir da informag&o conti-
da nas volatilidades implicitas das opg¢Bes cambiais.
Pretende-se testar empiricamente as trés implica-
¢Oes da credibilidade perfeita acima enunciadas:

i) a crescente correlacdo entre 0s movimentos
da taxa de cambio do doélar contra o marco
e 0s movimentos da taxa de cambio do dé-
lar contra o escudo até a data de inicio da
UEM (p,;). Formalmente:

(1) Para uma demonstracdo formal ver Cassola e Santos (1998).
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pt,T - 1(T - O) (1)

sendo t 0 momento em que se forma a expectativa
e t+T = 1 de Janeiro de 1999.

ii) a convergéncia das taxas de juro a prazo
(forward) para o horizonte de 1 de Janeiro de
1999. Formalmente:

*

] -] =0, @

T H(T+1) T HT+D)

onde j ej sdo, respectivamente, as ta-
BT H(T+D) T tH(T+1) .

xas de juro a prazo overnight do escudo e do marco

aleméo para t+T = 1 de Janeiro de 1999, designan-

do t o momento corrente.

iii) a igualdade entre a taxa de cambio a prazo
(forward) para o horizonte de 31 de Dezem-
bro de 1998 e a paridade central. Formal-
mente:

*

Et(st-'(T—l)) = ft,'ﬁ(T—l) =S, ©)

onde S,,;_, designa o logaritmo da taxa de cambio
bilateral na data t+(T-1); f...c,, designa o logaritmo
da taxa de cambio a prazo contratada em t para
t+(T-1) (31 de Dezembro de 1998); E(.) é o opera-
dor de expectativas condicionadas na informacao
disponivel no momento t; s* € o logaritmo da pari-
dade central bilateral;

O artigo tem a seguinte estrutura: na secgdo se-
guinte, expBe-se a metodologia de calculo das cor-
relacdes implicitas nos prémios das opg¢des que
permitird analisar a implicacéo (i); na terceira sec-
¢do apresentam-se métodos de analise da credibili-
dade de uma banda cambial utilizando cotacdes
de opcdes, que permitem testar a implicacdo (iii);
na quarta seccao descrevem-se os dados utilizados
e os resultados obtidos; as principais conclusdes
sdo apresentadas no final.

2. CALCULO DE CORRELACOES CAMBIAIS A
PARTIR DE VOLATILIDADES IMPLICITAS

Os prémios das opg¢des contém informagéo rele-
vante sobre as expectativas do mercado relativa-
mente & evolugdo futura dos pregos dos activos fi-
nanceiros e permitem a estimagéo de funcdes densi-
dade de probabilidade neutras ao risco (FDPNR)

para os precos dos activos subjacentes. Este tema
tem sido analisado em diversos artigos, designada-
mente em Abken (1995), Bahra (1996), Neuhaus
(1995) e Soderlind e Svensson (1997). As opgdes
cambiais permitem, adicionalmente, obter informa-
¢do sobre as expectativas de correlacdes entre as ta-
xas de cambio, bem como aferir da percepcéo do
mercado em relacdo a credibilidade de bandas cam-
biais.

Assumindo a inexisténcia de oportunidades de
arbitragem, a taxa de cdmbio entre duas moedas X e
Y no momento t, designada por Si t, pode ser escrita
como:

Sy =S,, 5, 4)

onde S,, e S;, sdo as taxas de cambio, respectiva-
mente, entre X e uma terceira moeda Z e entre Z e
Y. Sejas;, =In(S;,), comi=1,2,3.

Sy =S, +S5, (5)
Representando a taxa de variacdo diaria
S,y —S;,, POr r,,, tem-se:
T PYS FP" (6)
Sejam 0, 0 desvio-padréo das taxas de varia-

¢do diaria num periodo entre t e t+T, com i =1, 2,
3, e Cov(r,, r;,; ) & covariancia entre r,, e r;, no
mesmo periodo. A variancia de r, entre t e t+T €
dada por:

2 _ 2 2
2y =05 0%, +2[030v(rm.r3'th ) 7

o

Uma vez que Cov(rm,rm) =P70 270 3475
onde p,; € o coeficiente de correlagdo entrer,, e
r., resolvendo (7) em ordem a p,, obtém-se:

2 2 2

) -0 -0
T 24T 3T

®
(o)

ppT -

20

28T 34T

De acordo com (8), o coeficiente de correlacéo

entre as taxas de variacdo diarias de duas moedas
face a uma terceira pode ser obtido a partir da va-

(2) Note-se que é irrelevante a forma como as taxas de cambio sé&o
expressas, uma vez que a variancia da taxa de crescimento de
uma variavel é igual a variancia da taxa de crescimento da sua
inversa.
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riancia das taxas de variacdo diarias das taxas de
cambio®.

O coeficiente de correlagdo pode ser estimado
de diversas formas a partir da informacao disponi-
vel em t. O modo mais simples de o fazer consiste
no célculo da correlacé@o historica num periodo de
t-T dias. Em alternativa as correlacdes historicas
simples, pode-se utilizar uma média movel de di-
versas correlacfes historicas para previsao da cor-
relacdo futura, atribuindo pesos iguais ou diferen-
tes a cada correlagdo histérica®.

Outra forma de obter estimativas do des-
vio-padréo é a partir dos prémios das opgdes cam-
biais de compra ou de venda. Assumindo a hipo6-
tese de log-normalidade da taxa de cambio (S),
tem-se:®

2 OJ
InSt+T~NEnSt+EJ—GE,GﬁD 9)
0 2 0

onde: U é a taxa de variagdo instantanea da taxa de
cambio; o € a variancia instantanea da taxa de va-
riacdo da taxa de cambio, sendo o habitualmente
designado por volatilidade. As variancias utiliza-
das no calculo de p,, em (8) correspondem ao’T.

Conhecendo-se os prémios das op¢des de com-
pra (C(X)) ou de venda (P(X)), pode-se calcular a
volatilidade implicita nesses prémios, resolvendo
em ordem a o as formulas de valorizacado de Gar-
man e Kohlhagen (1983):

C(X)=Se7TN(d,) -Xe "N(d,) (10)

P(X)=Xe "N(-d,)-Se "TN(-d,) (1)
com InS/X)+(j-j +o®/2)T
d,= o
d, =d,-o4T;

onde S é a taxa de cambio a vista, X € o preco de
exercicio, j € a taxa de juro interna para o prazo

(3) As médias moveis simples tém a desvantagem de evidenciar e
dissipar lentamente os efeitos de perturbacdes do mercado.
Para evitar estes inconvenientes, uma das técnicas mais utiliza-
das é a de médias moéveis ponderadas exponencialmente, que
atribui maior peso as observagdes mais recentes no calculo dos
desvios-padrdes e das covariancias.

(4) No caso de bandas cambiais com credibilidade imperfeita, a hi-
potese de log-normalidade da taxa de cambio pode ndo ser a
mais correcta. Ver Malz (1996).

para vencimento da opgdo; j* é a taxa de juro ex-
terna correspondente, da moeda em relagédo a qual
se define a taxa de cambio subjacente a opcao;
N(d) (i = 1,2) representa o valor da fun¢do distri-
buicdo normal estandardizada.

Quando se trata de opc¢bes transaccionadas no
mercado de balcdo (over-the-counter, OTC), por
convencdo de mercado é mais frequente conhece-
rem-se apenas 0s prémios de opg¢des para 0 preco
de exercicio correspondente a taxa de cambio a
prazo (opg¢6es at-the-money forward).

Dada a natureza forward-looking das volatilida-
des implicitas, as estimativas das correla¢Ges obti-
das por esta forma néo sdo afectadas por eventuais
guebras de estrutura, como acontece com estimati-
vas provenientes de modelos estruturais ou de sé-
ries temporais. Este aspecto é particularmente rele-
vante no caso em estudo, atendendo a que a UEM
implica uma alteragdo no padrdo de correlacbes
cambiais.

3. INDICADORES DE CREDIBILIDADE DE
UMA BANDA CAMBIAL

A credibilidade de bandas de flutuagdo cambial
tem sido analisada através de diversos indicadores
construidos, designadamente, a partir dos diferen-
ciais de taxas de juro a vista e das taxas de cambio
a vista e a prazo®. Contudo, pode igualmente uti-
lizar-se para este efeito informacgdo de prémios do
mercado de opgdes.

3.1 Funcéo densidade de probabilidade neutra ao
risco

A anélise mais simples pode ser efectuada atra-
vés da deducdo da FDPNR, em particular quantifi-
cando a probabilidade atribuida aos limites da
banda. Uma forma acessivel de obter a FDPNR a
partir de cotagdes de opc¢des cambiais baseia-se na
utilizacdo das cotagdes over-the-counter de volatili-
dades implicitas para calcular o desvio-padrédo da
distribuicdo,® assumindo-se a hipétese de log-
normalidade da distribuicdo da taxa de cambio,

(5) Ver Svensson (1991; 1993).

(6) No mercado OTC, por convencao, sdo cotadas as volatilidades
(em percentagem anual) e ndo os prémios das opgoes.
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conforme (9), e considerando a taxa de cadmbio a
prazo como o valor esperado(®.

Neste caso as equagdes (10) e (11) podem ser
simplificadas da seguinte forma:

C(X)=e"[FN(d,) -XN(d,)] (12)

P(X)=e T[XN(-d,) -FN(-d,)] (13)

com 2
In(F/X)+(c? /2
g INE/X)+ (0 72)T
oT
d,=d, -0+T.

A utilizagdo de opgBes OTC oferece também a
vantagem de ndo obrigar a correccédo do efeito de
aproximacéo da data de vencimento, uma vez que
0 Seu prazo para vencimento é constante, simplifi-
cando a interpretacdo das FDPNR. No caso de op-
¢des cambiais, ha ainda a vantagem adicional das
opgbes OTC terem habitualmente maior liquidez
do que as opcdes transaccionadas em bolsa®.

3.2 Indicador de credibilidade da banda

A credibilidade de bandas cambiais pode ser
analisada de um modo mais rigoroso, através da
construcao de indicadores que se baseiam nas res-
tricdes sobre os prémios das op¢des implicitas na
hipdtese de credibilidade perfeita (ver Malz (1996),
Campa e Chang (1996) e Campa, Chang e Reider
(1997)).

Considere-se uma banda cambial com limites
méaximo e minimo respectivamente S e S e que a
taxa de cambio esta cotada ao incerto. Em primei-
ro lugar, considere-se o0 caso extremo do preco de
exercicio de uma opc¢do de compra da moeda es-
trangeira ser igual ou superior ao limite superior
da banda (X 2§). Com credibilidade perfeita a
opc¢ao de compra tem nesse caso valor zero, visto
ser nula a probabilidade de expirar in-the-money.
Considere-se agora 0 outro caso extremo em que o
preco de exercicio de uma opg¢édo de venda da mo-
eda estrangeira é igual ou inferior ao limite inferi-
or da banda (X < S). Neste caso a opgéo de venda

(7) Pela paridade coberta das taxas de juro, a taxa de cambio a pra-
z0 (F) pode ser expressa como F = se() T

(8) De acordo com BIS (1996), o mercado OTC é responsavel por
97 por cento do valor das posi¢des abertas em opg¢des cambiais
a escala mundial.

tem também valor zero, visto ser nula a probabili-
dade de expirar in-the-money.

Assim, no caso de credibilidade perfeita, apli-
cando a paridade entre os dois tipos de opc¢des, 0
prémio de uma opc¢do de compra com preco de
exercicio igual ou inferior a S sera igual a
S,e T —Xe T ®, onde S, designa a taxa de cambio
a vista corrente e j, e j, as taxas de juro externa e
interna, respectivamente, correspondentes ao pra-
z0 para vencimento da opgao0).(1),

Para pre¢os de exercicio dentro da banda o va-
lor méximo do prémio da op¢do de compra sera
dado por (§ —X)e T valor s6 atingido quando é
esperado, com probabilidade de um, que a taxa de
cambio atinja o tecto da banda na data de venci-
mento. Daqui resulta que a credibilidade da banda
é rejeitada quando o valor corrente do prémio de
uma opc¢do de compra, com preco de exercicio X,
excede o valor maximo que o prémio da opcéo
pode assumir sob a hip6tese de que a taxa de cam-
bio futura estara dentro da banda:

O(X) >(S-%)e™" O Rejeicéo de credibilidade. (14)

A outra restricdo sobre o prémio das opcdes
numa banda cambial credivel, resulta da relacdo
de convexidade que existe entre o prémio da op-
¢do e o preco de exercicio. O argumento pode ser
apresentado em dois passos. Primeiro, 0 aumento
de uma unidade no pre¢o de exercicio reduz o va-
lor das opg¢des de compra que expiram in-the-
money, no maximo, pelo valor actual dessa unida-
de (quando a probabilidade atribuida é 1). Segun-
do, quanto mais elevado for o preco de exercicio,
menos provavel é que a opcdo de compra expire
in-the-money e por isso menor sera o decréscimo do
valor da opcdo de compra por cada unidade de
acréscimo no preco de exercicio. Tem-se entao:

(9) Pode demonstrar-se que o valor intrinseco de C(S) (maximo en-
tre zero e o valor da opgéao caso fosse exercida imediatamente)
seraigual a:

) T ) . )
(F-sk i = o‘j‘T _§%-JJ =5e T —giT
Ee ;

(10)Relembre-se que a paridade entre as opgdes de compra e de
venda estabelece que P=C - (F - X).e (™) onde F ¢ a taxa de
cambio a prazo e sendo P=0 no caso de X <S.

(11) Utilizando juros capitalizados em tempo continuo. Campa e
Chang (1996) consideram capitalizacéo discreta.
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Figura l
PREMIOS DAS OPCOES NUMA
BANDA PERFEITAMENTE CREDIVEL
Teste de convexidade

Prémio ¢

opgao

CES)

Declive = 1 (e"T)

Preco de
exercicio

ln
w

-7 <0C(X)/0X <0 e 9°C(X)/0X* =0

Na Figura 1 ilustram-se as restricdes sobre o
comportamento do preco das opc¢des numa banda
cambial perfeitamente credivel. A recta (1) repre-
senta a recta de maior declive que passa por C(S)
(o prémio da opg¢do de compra com preco de exer-
cicio correspondente a S), quando o aumento de
uma unidade no preco de exercicio reduz o pré-
mio da opg¢éo pelo valor actualizado dessa unida-
de. Esse declive é igual ao simétrico do factor de
desconto (- ") 2. A recta (2) une os precos das
opcdes com precos de exercicio de Se S, sendo 0
valor de C §) e de C(S), respectivamente, zero e
soej[T _§ e kT (13),

Dado que a relagdo entre o preco da opcdo e o
preco de exercicio é estritamente convexa, 0 preco
da opcéo de compra devera situar-se numa curva
convexa entre (1) e (2), que passe pelos pontos
(s.c(9)) e (§,0) para qualquer preco de exercicio
entre S e S. Assim, a credibilidade de uma banda

(12)A recta()assa pelo ponto F dado que o valor do declive ¢ igual

S . . Lo
7*5 , sendo x a abcissa na origem. Assim, igualando
X —

aquele quociente ao valor do declive da recta (—«e""T ) ob-
tém-se x = F.

(13)O valor de C(S) obtém-se substituindo X por S na expressio
do prémio de uma opc¢do de compra com prego de exercicio in-
ferior ou igual a S anteriormente referida.

cambial pode ser rejeitada sempre que exista um
ponto na funcéo preco da opcdo de compra (para
X <S) onde o declive, em valor absoluto, da recta
que une esse ponto a S, seja superior ao declive da
recta (2). Se isso acontecer, atendendo a que a fun-
¢do preco da opcao de compra € estritamente con-
vexa, 0 preco de uma opcao de compra com preco
de exercicio superior a S é maior do que zero, o
gue significa que a probabilidade da taxa de cam-
bio ultrapassar o limite superior da banda n&o é
nula.

A rejeicdo de credibilidade perfeita correspon-
de entéo a verificar-se a seguinte condicédo de con-
vexidade:(14)

-X T _QariT
c(x)>§_s.(soe Se ") 0

(15)
O Rejeicao de credibilidade.

Conforme se refere em Campa e Chang (1996),
a condicado (15) é mais exigente do que a condicdo
(14) sempre que a taxa forward estiver dentro da
banda cambial(),

No caso de bandas cambiais com grande ampli-
tude, como acontece actualmente com o MTC do
SME, é de esperar que os resultados apontem, em
regra, para a ndo rejeicdo da credibilidade perfeita,
pelo que o exercicio ndo produz informagéo adici-
onal relevante. No entanto, pode realizar-se um
exercicio mais interessante nestes casos, que con-
siste em utilizar (15) para calcular a menor dimen-

(14)O declive num ponto X da recta que o une a (§,O), igual a

C(X , . .
%, devera ser superior, em valor absoluto, ao declive da

C(S
recta (2), igual a % para se rejeitar a credibilidade perfeita

duma banda cambial, ou seja,

S-X S-X ¢ ,
C(X)>= [C(S) = C(X)>= (Se T -%e ) <
>3 () ()S_§(o )

S-X
= C(X)>= [C(S)d
(X)> 55 ()

(15) Multiplicando e dividindo o segundo membro da inequagéo
em (14) pore " | tem-se:

X i oot (Soe i gt

C(>3 %6 (5 -9) - c)>(s-x)e " FESE

O primeiro factor do segundo membro desta inequagéo corres-
ponde ao segundo membro da inequacao em (14), pelo que
(15) € uma condicdo mais restritiva quando o segundo factor é
inferior a 1, ou seja, quando S<F < S,

C(X)>§§
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sdo possivel da banda que permitiria ndo rejeitar a
sua credibilidade perfeita, ou seja, a dimensédo mi-
nima de uma banda perfeitamente credivel (a).

Tendo em conta as perspectivas de integracdo
monetéria na UE este exercicio permite identificar,
a partir dos precos das opc¢Oes, a banda na qual
uma moeda se poderia mover sem forcar um reali-
nhamento no horizonte do prazo para vencimento
da opcédo, esperando-se que, com a aproximacao
do inicio da UEM a moeda se movimente num in-
tervalo de amplitude cada vez menor.

Transformando (15) numa igualdade e utilizan-
do o principio da simetria de uma banda em torno
da paridade central tem-se S=S_/(l1+a) e
S =(1+a)S, (sendo S, a taxa central). Substituindo
Se S por estas expressoes, resolve-se a equagao re-
sultante de (15) em ordem aa dado S..

4. EVIDENCIA EMPIRICA

Na analise empirica foram utilizadas volatilida-
des (cotacOes ask) de opc¢des OTC at-the-money for-
ward com horizonte de trés meses, divulgadas pu-
blicamente pelo Banco Portugués do Atlantico
(BPA)19), respeitantes ao periodo entre 26 de Ju-
lho de 1996 e 30 de Abril de 1998, para as taxas de
cambio entre o marco alemdo e o escudo
(PTE/DEM), o marco alemao e o ddlar americano
(USD/DEM) e o escudo e o dolar americano
(PTEZUSD)(7),

Procedeu-se inicialmente a analise da implica-
¢do (i) p; —» 1 (T - 0), através do calculo da cor-
relacdo implicita entre as taxas de cambio do escu-
do e do marco alemao face ao ddélar americano,
conforme (8), e considerando-se S;, S, e S; como as
taxas de cambio PTE/DEM, DEM/USD e
PTE/USD, respectivamente(®),

De acordo com o grafico 1, a correlacéo entre as
taxas de variagdo do marco alemédo e do escudo,
face ao doélar americano, tem aumentado desde o
final do primeiro trimestre de 1997. Na segunda
metade de 1997, a correlacdo implicita esteve con-
sistentemente acima de 0.95 e aumentou de forma

(16) Através da pagina BPAI da Reuters.

(17)Os dados foram generosamente disponibilizados pelo Banco
Portugués do Atlantico.

(18) De acordo com esta notagd@o, uma correlacéo perfeita entre Sp e
Sz corresponde a um coeficiente de correlagéo igual a -1. Os re-
sultados serdo apresentados em valor absoluto.

Grafico 1

CORRELACAO IMPLICITA ENTRE AS TAXAS DE

VARIACAO DAS COTACOES DO MARCO

ALEMAO E DO ESCUDO FACE
AO DOLAR AMERICANO
(HORIZONTE DE 3 MESES) E DIFERENCIAL
ENTRE TAXAS DE JURO FORWARD OVERNIGHT
DE PORTUGAL E DA ALEMANHA
(HORIZONTE DE 1 DE JANEIRO DE 1999)
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significativa em Setembro. A descida das cota¢Bes
das accbes nos mercados internacionais, em Outu-
bro de 1997, ndo afectou a correlacdo implicita, a
qual se manteve relativamente estavel entre 0.98 e
0.99.

Em Marco de 1998, na sequéncia do anuncio
dos valores dos saldos or¢camentais dos paises da
UE, a correlacdo implicita aumentou para 0.99.
Nas vésperas da cimeira de Bruxelas de 1 a 3 de
Maio, a correlacdo entre as variagdes das taxas de
cambio USD/DEM e USD/PTE situava-se ja entre
099el.

Os resultados obtidos a partir das correlacfes
implicitas sdo consistentes com a ideia de que os
participantes nos mercados financeiros esperavam
a inclusao de Portugal no grupo dos membros fun-
dadores do euro.

A relagdo entre o comportamento das correla-
¢des cambiais implicitas calculadas e as expectati-
vas sobre a participacéo do escudo na area do euro
parecem ser confirmadas pela analise da implica-
¢do (ii). De facto, as correlagBes cambiais entre as
taxas de variacao diaria das cotagdes do escudo e
do marco alemao face ao doélar americano e o dife-
rencial entre as taxas de juro a prazo do overnight,
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Gréfico 2
FUNQC)ES DENSIDADE DE PROBABILIDADE
PTE/DEM a 3 meses
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para o horizonte de 1 de Janeiro de 1999, do escu-
do e do marco aleméo, evidenciam um padréo de
evolucdo coerente com a expectativa de inclusao
de Portugal (gréafico 1).
No que respeita a implicacao (iii)

Et(sﬁ(t_l)): Fiy =s’, conforme se ilustra nos
gréficos 2 e 3, a evolugdo da FDPNR da taxa de
cambio PTE/DEM, deduzida de acordo com (9),
evidenciou uma crescente aproximagdo da média,
moda e mediana a paridade central bilateral
(102.505 PTE/DEM), e uma redugdo da massa de
probabilidade atribuida aos valores nas abas da

Gréfico 4
DIMENSAO MINIMA DE UMA BANDA
PERFEITAMENTE CREDIVEL
PTE/DEM a 3 meses
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distribuicdo. O intervalo interquartis diminuiu de
2 para 0.9 escudos.

As expectativas de participacdo na UEM sdo
igualmente visiveis na evolucdo da dimensédo mi-
nima da banda perfeitamente credivel face ao mar-
co aleméo, correspondente a solucdo de (15) em
ordem a a. De acordo com o grafico 4, esta varia-
vel reduziu-se substancialmente desde Julho de
1996, tendo passado de valores situados acima de
3 por cento para cerca de 0.5 por cento. Esta evolu-
cdo é consistente com a alteracdo de expectativas
no sentido de uma menor depreciacdo do escudo
face a moeda alema e, simultaneamente, de uma
menor incerteza do mercado relativamente aos va-
lores futuros do PTE/DEM.

5. CONCLUSOES

Os prémios das opc¢des cambiais fornecem in-
formacdo relevante sobre as expectativas dos
agentes economicos. Quando comparadas com as
medidas de correlacdo calculadas com base em va-
lores observados no passado, as correla¢es impli-
citas nos precos das opcBes cambiais tém a vanta-
gem de ser um “indicador avancado”, especial-
mente Util durante periodos em que sdo esperadas
mudancas de regime. Em particular, as correlacdes
implicitas permitem avaliar as expectativas do
mercado quanto ao grau de convergéncia das mo-
edas participantes na UEM.
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Os resultados obtidos sdo consistentes com a
ideia de que a expectativa da participacao do escu-
do na area do euro foi aumentando de forma per-
sistente ao longo do ano de 1997, e sugerem tam-
bém que o mercado atribui uma elevada credibili-
dade a paridade central bilateral anunciada na ci-
meira europeia de 1 a 3 de Maio de 1998.

Por um lado, nas vésperas da cimeira, os parti-
cipantes no mercado esperavam uma correlacao
quase perfeita entre os movimentos do marco ale-
méao e do escudo face ao ddlar americano. Por ou-
tro lado, os momentos centrais da FDPNR da taxa
de cambio PTE/DEM aproximaram-se da parida-
de central e a incerteza quanto aos valores futuros
do PTE/DEM reduziu-se de forma acentuada.
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A QUANTIFICACAO DA INFORMACAO FORNECIDA
POR INQUERITOS QUALITATIVOS*

A procura externa de bens e servigos

Rui Esteves**

1. INTRODUCAO

Em Portugal, sdo publicados, com periodicida-
de mensal ou trimestral, os resultados de inquéri-
tos de natureza qualitativa a actividade econdmica
(Inquéritos de Conjuntura). Estes resultados sdo
indicadores das expectativas e comportamentos
dos agentes econdémicos, relativamente a diversos
aspectos da evolugdo econdmica, em varios secto-
res de actividade, assumindo por isso uma grande
relevancia na analise da conjuntura.

Os inquéritos qualitativos & actividade econ6-
mica possuem diversas caracteristicas que tornam
indispensavel a sua utilizacédo para a avaliacdo da
economia: os seus resultados sédo divulgados antes
dos valores das estatisticas quantitativas e, ao con-
trario destas, ndo sofrem revisGes em data poste-
rior a sua publicacdo; estes inquéritos cobrem al-
guns sectores para 0s quais nao existem estatisti-
cas quantitativas ou sdo divulgadas com pouca
frequéncia; sdo a unica fonte de informacdo sobre
as expectativas dos agentes econémicos, 0 que per-
mite prever a evolucdo da economia a curto prazo.

Nos inquéritos de conjuntura, 0s responsaveis
das empresas que integram a amostra respondem
se um determinado aspecto da actividade da em-
presa verificou, em dado periodo, um aumento,
uma evolugéo estavel ou uma diminuigdo®. Os re-
sultados dos inquéritos sao apresentados sob a for-
ma das propor¢oes de cada um dos trés tipos de
respostas possiveis, ndo permitindo fazer uma in-

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

**  Departamento Estudos Econémicos.

terpretacdo imediata da evolucdo de determinado
aspecto para a globalidade do sector questionado.
Usualmente, para condensar a informacao dos in-
guéritos, calcula-se o saldo das respostas extremas
(a proporcdo de respostas “aumentou” subtraida
da proporcéo de respostas “diminuiu”). No entan-
to, esta estatistica, porque é uma agregagao, repre-
senta uma perda de informacdo (perde-se a pro-
porcdo de respostas “manteve-se estavel”), e tem
implicita uma forte restricdo: uma resposta “au-
mento” tem a mesma importancia relativa que
uma resposta “diminuigdo”.

A conjugacdo da informacédo resultante dos in-
guéritos de conjuntura com a informacgao quantita-
tiva referente a um mesmo aspecto da actividade
econoémica permite compreender a relacdo entre as
proporcdes das diversas respostas e o estado da
actividade econdmica. Os métodos de quantifica-
cdo de informacdo de natureza qualitativa permi-
tem alcancar estes objectivos. Para quantificar os
resultados dos inquéritos de conjuntura tém sido
propostas diversas metodologias. Neste estudo fo-
ca-se uma técnica que, apesar de simples, apresen-
ta resultados de reconhecida utilidade. Essa técni-
ca baseia-se na hipdtese de a variagéo real de uma
variavel questionada ser uma média ponderada

(1) As respostas possiveis ndo assumem obrigatoriamente este
formato, pois variam com o tipo da questao, podendo as res-
postas ser, por exemplo: boa/satisfatéria/deficiente, acima do
normal/normal/abaixo de normal, aumento/estabilizacdo/di-
minuicdo, aumentar/estabilizar/diminuir, etc. As perguntas
podem também ser referentes as expectativas relativamente a
um periodo futuro.
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das variac6es médias dentro dos trés grupos de
respostas.

O atraso temporal na publicacdo de estatisticas
gquantitativas, em contraste com o que sucede nas
estatisticas qualitativas, confere aos métodos de
quantificacdo uma grande relevancia, pois permi-
tem obter estimativas do comportamento futuro
de indicadores quantitativos.

Neste estudo pretende-se analisar as relacdes
entre a informacgdo qualitativa e quantitativa, por
forma a que se possam estimar variacfes de esta-
tisticas quantitativas e interpretar mais correcta-
mente os resultados dos inquéritos, recorrendo a
um método de quantificacdo. Para alcancar esse
objectivo utilizar-se-4 informacao referente a pro-
cura externa de bens e servigos portugueses.

Este estudo contém 4 seccdes adicionais. Na
seccdo 2, procede-se a apresentacdo da informa-
¢do, qualitativa e quantitativa, empregue no pro-
cesso de quantificacdo e a forma como foi obtida e
tratada. A terceira seccdo contém uma breve apre-
sentacdo da metodologia de quantificacdo utiliza-
da neste estudo. Os principais resultados obtidos
com a aplicacdo dessa metodologia, séo apresenta-
dos e comentados na sec¢do quatro. Finalmente,
na quinta seccdo expdem-se as conclusbes deste
estudo.

2. INFORMACAO DE BASE

Os indicadores analisados neste estudo refe-
rem-se a procura externa de bens e servi¢os nacio-
nais, com periodicidade trimestral. A anélise ba-
seia-se em dois tipos de informacdo: informacéo
de natureza qualitativa e informacdo de natureza
quantitativa.

As respostas de natureza qualitativa utilizadas
referem-se a questdo sobre a carteira de encomen-
das proveniente do estrangeiro, do Inquérito de
Conjuntura a Induastria Transformadora (ICIT),
realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica.
Esta questdo é efectuada com periodicidade men-
sal e nela interroga-se o responsavel de cada em-
presa se “Considera que, tendo em conta a época
do ano, a vossa carteira de encomendas (ou a pro-
cura) proveniente do estrangeiro é actualmente:
superior ao normal/normal/inferior ao normal”®,

O Inquérito de Conjuntura a Inddstria Trans-
formadora encontra-se disponivel no actual forma-

to desde Junho de 1994. Para o formato antigo des-
te inquérito existe informacdo desde Janeiro de
1987 até Margo de 1997. Apds a andlise das pro-
porcBes das trés respostas, nos periodos comuns
aos dois formatos do inquérito, verificou-se que a
correlacdo entre elas era bastante elevada, pelo
gue se procedeu a uma correccdo do nivel das res-
postas do formato antigo e a sua colagem com as
séries de respostas extremas mais recentes. A cola-
gem foi efectuada no més para o qual, nos doze
meses seguintes, o coeficiente de correlacdo entre
os resultados dos dois inquéritos fosse superior.
Os valores do inquérito antigo foram corrigidos de
nivel com base na diferenca média entre os dois
inquéritos, no periodo de doze meses em que se
verificou uma maior correlagéo.

Apesar de na questao referente a procura exter-
na, do inquérito, se referir que a resposta deve ser
em funcéo da época do ano, as séries dos trés tipos
de resposta apresentaram sazonalidade, ainda que
fraca. Assim, procedeu-se a correcgdo da variacédo
sazonal das respostas qualitativas. Esta correccao
foi efectuada com a utilizacdo dos programas
TRAMO e SEATS, admitindo uma decomposicao
aditiva.

Uma vez que a informacgdo dos inquéritos de
conjuntura, utilizada neste estudo, é publicada to-
dos os meses, foi necessario proceder a uma agre-
gacdo de informacdo qualitativa, para efectuar a
guantificacdo de indicadores quantitativos de peri-
odicidade trimestral. Foram experimentadas di-
versas formas de agregacdo, para averiguar se a
relacdo entre as respostas ao inquérito e os valores
da procura externa é contemporanea, atrasada ou
avancada. Os indicadores qualitativos trimestrais
foram construidos como médias de trés meses das
proporcBes das respostas. Essas médias foram
constituidas ndo sé com os trés meses que formam
0 trimestre, mas também com os trés meses que
comecam um a trés meses antes ou depois do ini-
cio do trimestre, correspondendo a variaveis atra-
sadas ou avancadas entre um a trés meses®.

(2) Pergunta do Inquérito de Conjuntura a Industria Transforma-
dora na versao iniciada em Junho de 1994.

(3) Por exemplo: relacionar a variavel quantitativa com as respos-
tas agregadas com atraso de um meés, significa que as Ultimas
variaveis correspondem a agregacgéo da informacao de Marco a
Maio, de Junho a Agosto, de Setembro a Novembro e de De-
zembro a Fevereiro.
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As taxas de variacdo homadloga (tvh) da procu-
ra externa de bens e servigcos em volume, foi o in-
dicador seleccionado para relacionar com as pro-
porcdes das respostas ao ICIT®. As estimativas
deste indicador foram construidas com base em
meédias geométricas das taxas de variacdo homo-
loga do volume das importagbes de sete pal'ses(s),
ponderadas pelo peso relativo de cada pais nas
exportacdes portuguesas. Os valores utilizados
baseiam-se em estatisticas divulgadas pelo Data-
stream.

Este estudo cobre o periodo compreendido en-
tre o primeiro trimestre de 1988 e o ultimo trimes-
tre de 1996. O periodo de analise encontra-se limi-
tado porque o ICIT surgiu apenas em 1987. Como
as primeiras observagdes dos inquéritos sdo geral-
mente irregulares devido a um periodo de adapta-
¢do dos inquiridos e da instituicdo que os realiza,
ndo se considerou informacéo do primeiro ano do
inquérito.

3. METODOLOGIA

Nesta sec¢do sera apresentada de forma sucinta
a metodologia utilizada para obter indicadores
guantitativos com base nas respostas de natureza
qualitativa®).

O método, que sera denominado neste texto
por MPR (método das proporcdes das respostas),
considera que o valor esperado da variavel quanti-
tativa de referéncia € igual a soma da média dessa
mesma variavel, condicionada por cada tipo de
resposta, multiplicada pela probabilidade de cada
tipo de resposta, baseando-se assim na seguinte
identidade:

E(g) = E(adA) Pr(A) + E(g &) Pr(E) + E(a.ID,) Pr(D,) (1)

(4) Para além das tvh da procura externa, foram também utiliza-
das as taxas da variacdo homologa das exportagdes portugue-
sas de bens e servigos, em volume. Os resultados obtidos com
esta variavel de referéncia foram claramente inferiores, exibin-
do uma correlagdo muito reduzida com as respostas ao ICIT.

(5) Os paises considerados sdo: Alemanha, Franca, Espanha, Itélia,
Reino Unido, Estados Unidos da América e Jap&o.

(6) Uma outra técnica , baseada em desenvolvimentos da metodo-
logia inicialmente proposta por Carlson e Parkin (1975) foi
também utilizada, no entanto, como é um método de menor
simplicidade e que nao apresentou melhores resultados, nao é
aqui apresentado.

onde g, é a variavel quantitativa de referéncia, A,
E e D representam as respostas possiveis dos indi-
viduos: aumento, estabilizacdo e diminuicéo, res-
pectivamente.

Considerando que as probabilidades dos inqui-
ridos darem cada tipo de resposta séo dadas pelas
proporcdes das respostas aos inquéritos qualitati-
vos, a,, e, ed, eque g, =E(g,)+¢,, onde g, é um
residuo aleatério com as propriedades classicas
(isto &, E (g,) = O,E(sf ) =ojeE(eg,)=0set#k) e
designando por 8;, os valores esperados da varia-
vel de referéncia, condicionados por cada tipo de
resposta, obtém-se a seguinte equacao:

gt :el.tat +62,tet +e3,tdt +8t (2)

Para estimar a equacdo da expressao (2) varias
sdo as hipdéteses que se podem considerar relativa-
mente aos parametros 6,,. Uma das hipoteses que
se pode assumir é que as médias condicionadas
sdo constantes ao longo do tempo. Admitindo esta
hipodtese, a expressdo (2) pode ser estimada atra-
vés do método dos minimos quadrados. Noutras
hipoteses assume-se que os valores esperados da
variavel de referéncia, condicionada pelos tipos
de resposta, variam no tempo, podendo-se consi-
derar por exemplo que séo fung¢do de outras varia-
veis.

Na realizacdo deste estudo consideraram-se
duas hipoteses relativamente a evolucao dos para-
metros 8;,. Numa primeira abordagem assumiu-se
gue estes parametros eram constantes ao longo do
periodo de andlise. Na outra hipotese, relativa-
mente as meédias condicionadas, considerou-se
gue estas evoluem em passeio aleatério, ou seja:

9, :eltat +92,tet +es,tdt +€ @)

eil :ei,t—l +yi,t

onde ¢.ey;, sdo ruidos brancos gaussianos.
Estimando a expressédo (3), recorrendo ao filtro

de Kalman, conseguem-se estimar as médias con-

dicionadas 6,,, e podem-se obter estimativas de g,

baseadas nos resultados dos inquéritos de conjun-

tura.
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4. RESULTADOS

A escolha da variavel de referéncia, para quan-
tificar os resultados dos inquéritos qualitativos, é
um passo de extrema importancia na aplicacdo
dos métodos acima expostos. Para que se possam
obter bons resultados, a variavel quantitativa utili-
zada terd de se referir ao mesmo aspecto sobre o
qual os agentes econdmicos sdo questionados, ou
estar fortemente correlacionada com essa. Assim, a
quantificacdo dos resultados dos inquéritos, em
grande parte dos casos, ndo se pode efectuar por
falta de variaveis de referéncia e por vezes devido
a erros de medicdo estatistica, principalmente nas
variaveis quantitativas de referéncia, uma vez que
sdo baseadas em complexos processos de amostra-
gem@®),

Neste estudo, a variavel de referéncia conside-
rada como candidata para quantificar os resulta-
dos da questao referente a procura proveniente do
estrangeiro, do ICIT®), foi a evolucdo temporal das
taxas de variacdo homologa da procura externa, de
bens e servicos®.

Como se referiu na seccéo 2, foram experimen-
tadas agregac6es da informacédo mensal dos inqué-
ritos, com atrasos e avancos mensais. Nas varias
modelag¢des efectuadas, os melhores resultados fo-
ram obtidos utilizando as propor¢des das respos-
tas agregadas com atraso de um meés, indicando
que as encomendas externas em carteira sdo na
sua maior parte concretizadas no més seguinte a
sua elaboragdo. Todos os resultados abaixo apre-
sentados foram obtidos utilizando proporc¢des de
respostas agregadas dessa forma.

Para estimar a relagdo entre a tvh da procura
externa e as proporcdes das respostas ao ICIT, co-
mecou-se por assumir a hipo6tese das variagdes

(7) As estimativas das variaveis quantitativas possuem, na genera-
lidade dos casos, maiores erros que as estimativas das propor-
cOes das respostas qualitativas, uma vez que sdo obtidas
através de processos de amostragem e agregagdo de maior
complexidade.

(8) Na seccéo anterior, por se apresentarem os métodos de uma
forma genérica, considerou-se que as trés hipéteses de resposta
eram “aumentou”, “manteve-se estavel”, “diminuiu”. Nesta
sec¢do, consideram-se como respostas possiveis aquelas que
constam no ICIT: “superior ao normal”, “normal” e “inferior
ao normal”.

(9) Outras variaveis poderiam ser utilizadas. No entanto, de entre
a informagé&o disponivel esta foi considerada a mais adequada.

Gréfico 1
PROCURA EXTERNA
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médias dentro de cada grupo de respostas (coefici-
entes 6 em (2)) serem constantes ao longo do tem-
po. Os resultados obtidos permitiram verificar
uma relacdo muito forte entre as respostas a ques-
tdo da “carteira de encomendas externa” do ICIT e
a procura externa dirigida ao mercado nacional.
Os valores estimados dos coeficientes, resultantes
desta estimacdo, foram 24,5 por cento, 10,1 por
cento e -15,4 por cento, para as proporc¢des de res-
postas “superior ao normal”, “normal” e “inferior
ao normal”, respectivamente.

A hipotese das médias da variavel de referéncia
serem estaveis no tempo apresenta-se a partida
como bastante limitativa, pois ndo existem evidén-
cias de que essa estabilidade das variagdes médias
se verifique. A tendéncia observada nos residuos
do ajustamento efectuado pode ser indicativa de
uma alteracdo nas taxas médias verificadas em
cada grupo de inquiridos.

Para quantificar os resultados dos inquéritos
gualitativos sem se impor a restricdo de coeficien-
tes constantes ao longo do tempo, optou-se por as-
sumir a hipoétese dos coeficientes evoluirem em
passeio aleatério, tendo-se estimado a expressao
(3) através do filtro de Kalman.

Da estimacéo de (3) resultou que as taxas de va-
riacdo homodloga média nos grupos de respostas
“superior ao normal”, “normal” e “inferior ao nor-
mal”, apresentaram no quarto trimestre de 1996
valores de 27.7, 7.7 e -13.7 e médias de 26.6, 9.3 e
-14 em todo o periodo de estimacdo, respectiva-
mente. No grafico 1 apresentam-se o0s valores ajus-

84

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1998



Artigos

Gréfico 2
PROCURA EXTERNA
tvh médias estimadas

% ]—" T~ S N

Em percentagem
S

A5 |-~ N em T

-20 T T T T T T T
19881 19892 19903 19914 19931 19942 19953 1996 4

— tvhm sup. ao normal - - - tvthm inf. ao normal = tvhm normal

tados com o filtro de Kalman em comparagdo com
os valores da taxa de variacdo homologa da procu-
ra externa. Como seria de esperar existe uma pro-
ximidade muito grande entre valores ajustados e
verificados, uma vez que a flexibilidade conferida
aos parametros, permite uma grande adaptacédo a
evolucdo da série de referéncia.

No gréfico 2 estdo representadas as tvh médias
de cada grupo de respostas, estimadas recorrendo
ao filtro de Kalman. Refira-se que apesar de apre-
sentarem alguma variacdo, as taxas estimadas
nunca se afastam muito da sua média.

Dado que uma das principais vantagens dos
métodos de quantificacdo consiste em fornecer pri-
meiras estimativas de variaveis quantitativas, ain-
da ndo divulgadas, com base nos resultados dos
inquéritos de conjuntura, analisaram-se as previ-
sdes a um passo, resultantes da utilizacdo do MPR
com parametros fixos e dinamicos, no periodo
compreendido entre o 1° trimestre de 1996 e o 3°
trimestre de 1997010,

As previsdes produzidas pelo MPR com para-
metros dinamicos foram melhores, apresentando
uma raiz do erro de previsdo quadratico médio de
1.75 p.p., enquanto que no caso de se considera-
rem parametros constantes, o valor dessa estatisti-
ca foi de 2.1 p.p. Como se pode verificar no gréafico
3, as previsoes obtidas com o MPR simples séo cla-

(10)Os valores tvh da procura externa em volume para o ano de
1997 estdo sujeitos a revisdo.

Grafico 3
PREVISOES DA PROCURA EXTERNA
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ramente enviesadas, ao contrario do que acontece
no caso do MPR estimado com o filtro de Kalman.
Contudo, o MPR dinamico “erra” sempre o sinal
da variacdo da tvh da procura externa, isto é, sem-
pre que ocorreu aceleracdo o previsor antecipou
desaceleracdo e vice-versa. No entanto pode-se,
concluir que o MPR estimado através do filtro de
Kalman, permite obter melhores previsdes da pro-
cura externa.

A aplicacdo de métodos de quantificacdo per-
mite ndo sO obter indicadores quantitativos com
base em respostas a inquéritos, mas também infe-
rir sobre o comportamento dos inquiridos em rela-
cdo as questbes que lhes sdo colocadas. Com a
aplicagdo do MPR com parametros dinamicos,
para quantificacdo da procura externa, estima-
ram-se as taxas de variacdo médias dentro de cada
grupo de respostas, que foram de 27.7 por cento,
7.7 por cento e -13.7 por cento no quarto trimestre
de 1996, para os inquiridos que responderam, su-
perior ao normal, normal e inferior ao normal, res-
pectivamente. Verifica-se que, em média, os inqui-
ridos que respondem “normal” enfrentaram uma
variacdo bastante positiva, e que a respostas do
tipo “superior ao normal” estdo associadas varia-
¢Oes, em valor absoluto, superiores as variacoes
gue levaram os inquiridos a responder “inferior ao
normal”. Esta situacdo é compreensivel, uma vez
gue se trata de uma variavel que apresenta quase
sempre taxas de variacdo positivas. Nestes casos,
os inquiridos tendem a responder que a situacao €
normal quando na realidade se verifica um cresci-
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mento. No entanto, a taxa de variacdo média dos
inquiridos que respondem “normal” é superior a
taxa de variacdo homologa média da procura ex-
terna (5.6 por cento), indicando ndo s6 que 0os in-
quiridos que reportam uma evolucdo estavel, o fa-
zem devido ao crescimento “historico” da procura
externa, mas também devido a um certo pessimis-
mo.

Estes resultados exp8em as principais deficién-
cias da utilizacdo do saldo das respostas extremas
(SRE) como indicador da percepcéo que 0s agentes
econdémicos tém da evolug¢do das suas actividades.
O SRE néo considera a proporgdo de respostas
“normal”, que se verifica indicar um crescimento
da procura externa. Uma andlise baseada em SRE
parte da hipdtese que qualquer das respostas ex-
tremas possui 0 mesmo peso relativo, o que tam-
bém se verifica ndo ser verdade, pois, em média,
as taxas associadas a respostas “superior ao nor-
mal” sdo, em valor absoluto, mais elevadas que as
taxas associadas a respostas “inferior ao normal”.

As estimativas dos parametros permitem verifi-
car que iguais variagdes nas proporcdes de ambas
as respostas extremas, que deixam o SRE inaltera-
do, indicam que, em média, a varia¢do que o0s in-
quiridos enfrentam n&o € nula. Considerando as
estimativas de cada parametro para o ultimo pe-
riodo de 1994 (25.16 por cento, 9.28 por cento e
-15.97 por cento), se as duas proporg¢des de respos-
tas extremas aumentassem 1 por cento (a propor-
¢cdo de respostas do tipo “normal” diminui 2 por
cento) a tvh da procura externa da bens e servigos
estaria a diminuir cerca de 0.1 p.p. Pode-se consta-
tar também que a tvh da variavel de referéncia so-
fre uma alteragdo superior caso 1 por cento dos in-
quiridos deixe de responder “inferior ao normal”
para responder “normal” (0.25 p.p.), do que se
essa mesma proporc¢ao deixar de responder “supe-
rior ao normal” para responder “normal” (-0.16

p.p.)™.

(11) Nao se verifica sempre que variacdes nas propor¢des das res-
postas que deixam inalterado o SRE, impliquem variacGes nas
estimativas da variavel de referéncia. Sempre que
8, =(6,+6,)72, ou se verifique uma relagdo aproximada,
iguais variagdes nas proporgdes das respostas extremas provo-
cam variagdes nulas ou insignificantes na variavel de referén-
cia.

6. CONCLUSOES

Este estudo apresenta um método de estimacgéo
da variacdo da Procura externa recorrendo a in-
quéritos de natureza qualitativa a actividade eco-
nomica. As principais conclusdes deste estudo sdo
as seguintes:

— os resultados dos inquéritos qualitativos re-
ferentes procura externa ajustam-se bem a
tvh da procura externa de bens e servicos
em volume;

— as respostas sobre procura externa, do ICIT
mensal, constituem um indicador avancado
da tvh da procura externa trimestral, uma
vez que os melhores resultados de quantifi-
cagdo foram obtidos com agregacdo trimes-
tral dos resultados do inquérito atrasados
um més;

— 0 método baseado na utilizagdo directa das
proporcdes das respostas, com parametros a
evoluir em passeio aleat6rio, mostrou ser su-
perior ao método com parédmetros constan-
tes, naquela que é uma das principais fun-
¢des dos métodos de quantificacdo, a previ-
sdo a curto prazo da variavel quantitativa de
referéncia. A importancia desta funcéo re-
sulta das variaveis quantitativas serem, vul-
garmente, divulgadas com atrasos conside-
raveis em relacdo aos periodos a que se refe-
rem;

— 0 saldo de respostas extremas, como indica-
dor da evolucdo da procura externa, tem al-
gumas deficiéncias. As respostas do tipo car-
teira de encomendas “normal” revelam, em
média, que se verifica um aumento. As res-
postas de “superior ao normal” representam
em valor absoluto uma variacado superior a
respostas de “inferior ao normal”. Estes fac-
tos revelam que os agentes econdémicos sao
algo pessimistas na avaliacdo da sua carteira
de encomendas proveniente do estrangeiro.
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