Textos de politica e situacdo econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1999

1. INTRODUCAO

As previsbes do Banco de Portugal apresenta-
das neste Boletim Econémico apontam para uma de-
saceleracdo do Produto Interno Bruto (PIB) em
1999, que devera crescer entre 2% e 3% por cento
(3.8 por cento em 1998). De acordo com a previséo,
0 abrandamento resultara quer de um menor cres-
cimento da procura interna, quer da desaceleragdo
das exportacfes de bens e servi¢os. A taxa de vari-
acdo da procura interna devera situar-se no inter-
valo de 4% a 4% por cento, inferior aos 6.4 por cen-
to estimados para 1998, para o que contribui espe-
cialmente a diminuicdo do ritmo de crescimento
da Formacéo Bruta de Capital Fixo (4¥s a 5% por
cento, por comparagdo com 9.8 por cento em 1998).
Prevé-se igualmente uma desaceleracao das expor-
tacbes de bens e servigos, com um crescimento
previsto entre 3% e 4%, por cento (9.1 por cento em
1998). Em linha com o abrandamento da procura
global, as importagdes de bens e servicos deverdo
desacelerar para entre 7 e 8 por cento (14.8 por
cento em 1998). A evoluc¢do das exportacdes esta a
ser condicionada pelo abrandamento da procura
externa dirigida a economia portuguesa, num con-
texto do menor crescimento econémico da area do
euro em 1999. Em consequéncia, o contributo da
procura externa liquida para o crescimento man-
ter-se-a negativo este ano, mas sera inferior em va-
lor absoluto ao do ano anterior.

Apesar de se verificarem algumas diferencas
em termos da composicédo do crescimento do pro-
duto, a actual previsao do crescimento econémico
nao difere da apresentada no Boletim Econémico de
Margo. Em termos das principais componentes, o
consumo privado e o consumo publico apresenta-
rdo um crescimento mais forte em cerca de % pon-
tos percentuais (p.p.) do que entdo previsto e 0
contributo da procura externa liquida para o cres-

cimento do produto serd mais negativo. Neste con-
texto, prevé-se agora um défice agregado das ba-
langas corrente e de capital entre 5% e 6% por cen-
to, superior em % p.p. ao previsto em Marco e que
compara com 4.3 por cento em 1998.

O significativo agravamento, em percentagem
do PIB, do défice agregado das balancgas corrente e
de capital reflecte o0 aumento das necessidades li-
guidas de financiamento da economia face ao exte-
rior, através do alargamento do diferencial entre
investimento e poupanga interna. O comporta-
mento do sector privado (empresas e familias), cu-
jas necessidades de financiamento voltaram a au-
mentar em percentagem do PIB, manteve-se deter-
minante para esta evolucgdo, j& que o défice das
Administra¢6es Publicas devera reduzir-se em cer-
cade 0.4 p.p. do PIB, para 1.8 por cento.

A satisfacdo das necessidades de financiamento
das familias e empresas néo financeiras continuou
a implicar um crescimento muito forte do crédito
bancario a estes sectores, que nNo seu conjunto em
Agosto cresceu 28.1 por cento (31.9 por cento para
o crédito a particulares e 26.9 por cento para as so-
ciedades néo financeiras)®.

Tal como em 1998, durante o primeiro semestre
de 1999 as institui¢cbes financeiras monetéarias
(IFM)@ continuaram a financiar o sector privado
residente através da captacdo de recursos externos
e da reducdo de activos sobre o exterior, na maio-
ria de curto prazo, sob a forma de operagdes de
depdsito e de empréstimo com nado residentes. O
saldo destas operacdes (de “Outro Investimento”

(1) Salvo indicagdo em contréario, todas as taxas de variacdo referi-
das no texto correspondem a taxas de variagdo relativamente
ao periodo homdlogo do ano anterior.

(2) Naéo incluem as autoridades monetarias.
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem

1998 1999
Ano 1° Semestre Ano
estimativa estimativa Previsdo Actual Previsdo BE Mar99

Consumo privado . ...........c.oiiiiiiiii. 5.6 5.3 44 - 5Ya AYa- 4%,
Consumo publico. ... 3.0 2.4 2.4 2
FBCF. .o e 9.8 4.6 4 - 5Y4 4%, - 5%
Procurainterna............ ... .. ..o 6.4 4.8 Y4 - 4%, 4- 4
EXpPOrtagies. . .. .....ovuiii 9.1 3.2 3Ya-4Ya 3% - 4%
Procuraglobal ............ ... . .. ... 7.0 4.4 4-4 4- 4%
IMPOrtagdes .........covvviiiiiie i 14.8 8.1 7-8 6% - 7%
PIB . 3.8 2.8 2% -3Ya 2% -3%
Balanga corrente + balanga de capital (% PIB). . . .. -4.3 -6Y4; -5Y4 -5% ; -4%

das IFM e das operac0es realizadas pelas IFM atra-
vés do sistema TARGET) ascendeu a cerca de 14.5
por cento do PIB durante o primeiro semestre de
1999, 0 que compara com 14.1 por cento no primei-
ro semestre de 1998 e 7.9 por cento no conjunto do
ano de 1998.

Em 1999, em linha com a evolucéo das taxas de
juro a longo prazo na area do euro, as taxas das
Obrigacdes do Tesouro com maturidade residual
de 10 anos inverteram a tendéncia globalmente de-
crescente observada nos anos anteriores, subindo
cercade 1.73 p.p. entre Janeiro e Outubro. Recente-
mente, o processo de inversdo de tendéncia foi
igualmente observado nas taxas para prazos mais
curtos. A taxa LISBOR a trés meses aumentou 0.85
p.p. entre Junho e Outubro, situando-se no final
deste més em 3.6 por cento. Por outro lado, no ter-
ceiro trimestre as taxas de juro do crédito bancario
a particulares e empresas também deixaram de
descer, tendo-se verificado uma subida entre 12 e
20 pontos base nas taxas aplicadas ao crédito de
curto prazo a empresas.

De acordo com as previsdes do Banco de Portu-
gal, a taxa de desemprego devera situar-se em 4.6
por cento no conjunto do ano de 1999 (5.0 por cen-
to em 1998) e o emprego total devera aumentar 1.5
por cento (2.3 por cento em 1998). O mercado tra-
balho continua a exibir uma forte relagdo com a
evolucdo econémica®. Tendo por referéncia o di-
namismo do emprego e a reducdo da taxa de de-

(3) O crescimento previsto do emprego continua a ser consistente
com a Lei de Okun estimada pelo Banco de Portugal para a
economia portuguesa, quando abstraida a quebra de série veri-
ficada no inicio de 1998.

semprego, estima-se que, em 1999, o aumento das
remuneracdes por trabalhador do sector privado
se situe em 5.4 por cento (5.1 por cento em 1998),
pelo que devera ter excedido em cerca de 2 p.p., a
exemplo de 1998, as remuneracdes salariais impli-
citas na contratacéo colectiva.

A inflagdo, calculada com base nas taxas de va-
riacdo homologa do indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor (IHPC)®), situou-se em 1.9 por
cento no terceiro trimestre. Em Maio tinha-se re-
duzido para 2.1 por cento, depois de ter permane-
cido relativamente estabilizada em torno de 2.7
por cento desde o terceiro trimestre de 1998. O au-
mento da taxa de inflagdo tinha sido motivado por
factores de natureza transitéria cujo efeito foi de-
saparecendo no decurso do segundo trimestre des-
te ano. Foi o caso da correc¢do observada no au-
mento anormalmente elevado nos precos de al-
guns bens alimentares ocorrido em 1998. Verifi-
cou-se também a dissipacao das pressdes sobre 0s
precos de alguns servicos resultante da realizacdo
da Expo-98. Por ultimo, ter-se-do esgotado em
1999 os efeitos da depreciacdo do escudo em rela-
¢do ao conjunto das moedas do Mecanismo Cam-
bial do Sistema Monetario Europeu, associada a
convergéncia para as paridades centrais durante o
periodo que antecedeu a criagdo do euro.

A evolucdo das medidas de tendéncia de infla-
¢do calculadas pelo Banco de Portugal confirma

(4) Ap6s correccdo, em 1998, dos efeitos de saldos e promogses,
bem como da alteragdo de amostra de bens e servigos — veja-se
Caixa I11.1 “Alteragdes no IPCH: Estimativa de Revisdo dos Va-
lores de Inflagdo para 1998” do Capitulo Il do Relatério Anual
de 1998.
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gue a reducdo da taxa de inflagdo a partir de Maio
foi parcialmente explicada pela correc¢do do com-
portamento andmalo de alguns precos em 1998.
De facto, até Maio de 1999 os indicadores de ten-
déncia da inflagdo homdloga continuaram a situ-
ar-se abaixo da variacdo homologa observada, evi-
denciando posteriormente uma reducéo mais gra-
dual do que esta ultima.

Ao contrario do ocorrido em Portugal, a infla-
¢do homéloga subiu no conjunto dos paises da
area do euro de 0.8 por cento em Janeiro para 1.2
por cento em Setembro. Esta reducdo do diferen-
cial entre a inflagdo portuguesa e a inflagdo euro-
peia, para além da dissipacgéo dos efeitos tempora-
rios acima referidos, resulta também da neutrali-
zacdo em Portugal do efeito directo da subida do
preco internacional do petréleo nos precos dos
produtos energéticos incluidos no cabaz do IHPC.
Dado que o Governo Portugués tem optado por
manter os precos maximos de venda ao publico,
em 1999 os precos no consumidor dos combustive-
is ndo contribuiram para a subida da inflagdo em
Portugal, contrariamente ao que tem acontecido na
generalidade dos outros paises da area do euro®).

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL DA
ECONOMIA PORTUGUESA

A melhoria da situagdo econémica mundial, no-
tada desde o inicio de 1999, tem vindo a consoli-
dar-se nos ultimos meses. De entre as economias
industrializadas, destaca-se a sustentacdo do cres-
cimento nos EUA a um ritmo acima do esperado, a
recuperacdo ndo esperada da economia japonesa e
o fortalecimento da actividade no Reino Unido
(grafico 2.1). Na area do euro parece confirmar-se
a recuperacao projectada do crescimento econdmi-
co para a segunda metade de 1999. Quanto as eco-
nomias asiaticas mais afectadas pela crise de
1997/98, a actividade estara a recuperar mais cedo
e com mais vigor do que o esperado. Na Russia, a
actividade economica tem apresentado sinais de
recuperacdo, apesar da situagdo global se manter
fragil, enquanto no Brasil o abrandamento econé-
mico devera ser menos acentuado do que o inicial-

(5) Da mesma forma, em 1998, a forte descida dos pre¢os interna-
cionais do petréleo néo se reflectiu directamente nos pre¢os no
consumidor dos combustiveis em Portugal, em contraste com o
que se observou nos restantes paises da area do euro.

mente previsto. A evolucdo de alguns mercados
emergentes esta, no entanto, sujeita ainda a riscos
importantes, dada a sua vulnerabilidade a altera-
¢des na confianca dos investidores internacionais.

Os precos internacionais das matérias-primas,
em particular do petréleo, que no passado recente
deram um contributo importante para a modera-
¢do da inflagdo observada nas principais econo-
mias industrializadas, registaram uma recupera-
¢do ao longo de 1999. O preco do petréleo conti-
nuou a aumentar até Setembro, prosseguindo a
tendéncia visivel desde os primeiros meses de
1999, reflectindo em grande medida os cortes
substanciais na produ¢do mas também alguma re-
cuperacdo da procura mundial (grafico 2.2). Em
Setembro, o preco do Brent situou-se em cerca de
22 délares por barril 0 que compara com cerca de
10 ddlares no final de 1998. No periodo Janeiro-
-Setembro o aumento ascendeu a 18.5 por cento,
face ao periodo homélogo, ap6s uma queda de
33.2 por cento durante o ano de 1998. Os precos
das outras matérias-primas industriais tém igual-
mente vindo a apresentar uma recuperagdo — no
més de Setembro o indice de pregos em délares
calculado pelo The Economist registava um aumen-
to homoélogo de cerca de 8 por cento, mas no con-
junto dos trés primeiros trimestres de 1999 a varia-
¢do foi ainda negativa (-3.5 por cento em taxa ho-
mologa que compara com -20.5 por cento em
1998). Pelo contrario, as matérias-primas alimenta-
res continuaram a registar quedas face ao periodo
homologo embora menos acentuadas nos Ultimos
meses.

Nos EUA, a actividade devera manter em 1999
um ritmo de crescimento idéntico ao observado
nos dois anos anteriores. A generalidade das esti-
mativas aponta para um aumento em torno de 3.8
por cento, o que compara com 3.9 por cento em
1997/98. Nos dois primeiros trimestres do ano, o
Produto Interno Bruto (PIB) voltou a exceder as
expectativas e a crescer a taxas préoximas de 4 por
cento face ao periodo homologo (grafico 2.3). O di-
namismo da procura interna manteve-se elevado
— com destaque para 0 consumo privado que con-
tinuou a crescer a um ritmo superior ao do rendi-
mento disponivel — embora ligeiramente menor
no segundo trimestre. As exportagdes registaram
alguma recuperacdo durante o segundo trimestre
de 1999, ap6s uma evolucdo bastante desfavoravel
no inicio do ano (crescimento homologo de 3.7 por
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Gréfico 2.1
ESTIMATIVAS DO FMI
Produto Interno Bruto

51 1998
01999 - estim. Mai. 99
01999 - estim. Set. 99

w

N

Taxa de variagdo, em percentagem

" EUA Japao Reino Areado Econo- Paises Paises em
Unido euro mias em  desenvol-
avangadas transigdo vimento

Fonte: FMI.

Grafico 2.2
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Fonte: Financial Times e The Economist.

cento que compara com 0.5 por cento no primeiro
trimestre). Esta evolucéo, a par de uma maior pro-
cura de importagdes (crescimento de 10.6 por cen-
to no segundo trimestre que compara com cerca
de 9 por cento no final de 1998/inicio de 1999), tra-
duziu-se num aumento continuado dos défices co-
mercial e corrente desde o inicio do ano. De acor-
do com estimativas do Fundo Monetério Internaci-
onal (FMI), o défice corrente devera atingir 3.5 por
cento do PIB em 1999 (2.6 por cento em 1998) (gra-
fico 2.4). A informacgédo disponivel para o terceiro
trimestre aponta para um crescimento sustentado
da actividade econémica®).

Apesar do forte ritmo da actividade econémica,
a inflagdo nos EUA continuou a situar-se apenas li-
geiramente acima de 2 por cento — a varia¢do ho-
mologa dos pregos no consumidor situou-se em
2.3 por cento em Agosto (gréafico 2.3). Isto repre-
senta, no entanto, uma aceleracao face ao inicio do
ano (1.7 por cento em Janeiro), em grande medida
reflexo da reversdo de alguns dos factores que an-
teriormente estariam a condicionar favoravelmen-
te a evolugdo dos precos (queda dos pregos inter-
nacionais das matérias-primas e dos precos de im-
portacdo). No mercado de trabalho, os aumentos
salariais, embora tenham subido ligeiramente no
segundo trimestre de 1999 (de 4.0 para 4.3 por cen-
to em taxa homologa), continuaram a ser compen-
sados pelo crescimento da produtividade — que
tem sido mais elevado do que seria de esperar
numa fase avancada do ciclo econémico — man-
tendo contidos os custos de trabalho (aumento de
1.4 por cento no primeiro semestre face a 2.0 por
cento em 1998). No dia 24 de Agosto, a Reserva Fe-
deral voltou a subir a taxa de referéncia dos federal
funds em 0.25 p.p. para 5.25 por cento, por conside-
rar que a amplitude das reducdes decididas no
Outono de 1998 tinha deixado de ser compativel
com uma expansdo econémica sustentada nao in-
flacionista. No inicio de Outubro, embora manten-
do inalteradas as taxas de intervencdo, o banco
central anunciou que admitia uma maior probabi-
lidade de vir a aumentar novamente a restritivida-
de da politica monetaria.

O crescimento econémico no Japao devera re-
cuperar em 1999 para 1.0 por cento, segundo a es-
timativa do FMI, apés uma queda de 2.9 por cento
em 1998. As projeccdes para a economia japonesa
foram significativamente revistas em alta nos ulti-
mos meses (grafico 2.1), apds o crescimento bas-
tante acima do esperado na primeira metade do
ano (0.1 e 1.1 por cento em taxa homdéloga no pri-
meiro e segundo trimestres, respectivamente). Esta
expansao foi em parte sustentada pelos gastos do
sector publico mas a procura do sector privado

(6) No decurso de 2000, o cenario considerado mais provavel é o
de um abrandamento moderado da actividade (crescimento de
2.6 por cento segundo a previsao do FMI divulgada em Setem-
bro), reflectindo designadamente o nivel mais elevado das ta-
xas de juro — a taxa de rendibilidade das obrigagdes publicas a
10 anos subiu 1.5 pontos percentuais (p.p.) até Outubro, para
cerca de 6 por cento (grafico 2.6) — cujos primeiros efeitos se
comecam a fazer sentir ao nivel do sector da construgéo.
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Grafico 2.3
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Fonte: Datastream e Eurostat.
Nota: Pregos no consumidor — o terceiro trimestre de 1999 corresponde ao trimestre terminado em Agosto, excepto para o Reino
Unido.

apresentou igualmente uma clara recuperac¢do. Em
particular, registou-se uma melhoria do consumo
privado (crescimento de 1.3 por cento no primeiro

semestre ap6s uma queda de 1.1 por cento em
1998), bem como do investimento em habitacao,
sobretudo no segundo trimestre, que beneficiou de

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999 9



Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 2.4
BALANCA DE TRANSACCOES CORRENTES
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Fonte: FML.

incentivos governamentais. O investimento em-
presarial privado continuou a registar quedas sig-
nificativas. No sector externo, quer as exportacdes
quer, sobretudo, as importacdes de bens e servicos
registaram uma recuperacéo ao longo do primeiro
semestre (grafico 2.3). No entanto, subsistem algu-
mas incertezas e fragilidades na economia japone-
sa. A confiangca dos consumidores esta pouco sus-
tentada num contexto de evolucédo desfavoravel
dos rendimentos e da situagdo no mercado de tra-
balho; os inquéritos mais recentes aos industriais
apontam para uma nova revisdo para baixo dos
cortes previstos no investimento para o ano fiscal
em curso; os efeitos das anteriores medidas gover-
namentais deverdo dissipar-se na segunda metade
do ano e o fortalecimento que o iene tem vindo a
registar (grafico 2.5) podera limitar o contributo
das exportacfes liquidas para o crescimento. Os
precos no consumidor apresentaram uma variacao
negativa de 0.1 por cento no periodo Janeiro-
-Agosto, apds um aumento de 0.6 por cento em
1998.

No Reino Unido, o crescimento da actividade
econdémica dever ter abrandado de 2.2 por cento
em 1998 para 1.1 por cento em 1999, de acordo
com a estimativa do FMI, embora projec¢Ges mais
recentes apontem para um crescimento mais pro-
ximo ou mesmo superior a 1.5 por cento. No de-
curso do ano a trajectdria tem sido, contudo, de
um fortalecimento progressivo do crescimento.
Até ao inicio de 1999 observou-se um abranda-

mento da actividade, embora menos pronunciado
do que o inicialmente esperado, mas no segundo
trimestre foi j& visivel uma melhoria — a variacao
homadloga do PIB passou de 1.6 por cento no final
de 1998 para 1.3 por cento no inicio de 1999 e 1.4
por cento no segundo trimestre (gréafico 2.3). A ro-
bustez da procura interna (excluindo stocks), que
ajudou a sustentar o crescimento durante o ano
anterior, acentuou-se no primeiro semestre de
1999, com destaque para o consumo privado (cres-
cimento de 3.8 por cento na primeira metade do
ano face a 2.8 por cento no segundo semestre de
1998). A correccdo do anterior processo de acumu-
lacdo de existéncias contribuiu negativamente
para o crescimento do PIB neste periodo. O contri-
buto da procura externa liquida manteve-se bas-
tante negativo, embora tenha deixado de se dete-
riorar no segundo trimestre. Neste trimestre, a li-
geira melhoria das exportacfes foi acompanhada
de uma nova desaceleracdo das importacdes (de
6.7 para 4.8 por cento, 0 que compara com um
crescimento de 7.6 por cento no semestre anterior).
A evolucdo positiva dos ultimos indicadores dis-
poniveis, com destaque para os qualitativos, apon-
ta para a continuacao do fortalecimento da activi-
dade na segunda metade do ano. No mercado de
trabalho, a taxa de desemprego continuou a redu-
zir-se, até 4.2 por cento em Setembro (4.6 por cento
no final de 1998). Os rendimentos nominais, embo-
ra tendo registado alguma aceleracdo nos meses
mais recentes, tém crescido a um ritmo mais mo-
derado do que no ano anterior, 0 que, a par da
evolucédo cambial (grafico 2.5), ajudou a reducéo
da inflacdo observada nos primeiros nove meses
de 1999 — os prec¢os no consumidor, excluindo ju-
ros de crédito hipotecério, cresceram 2.3 por cento
neste periodo face a 2.7 por cento em 1998. No dia
8 de Setembro, o Banco de Inglaterra anunciou
uma subida da taxa de interven¢do — que tinha
sofrido diversos cortes entre Outubro de 1998 e Ju-
nho de 1999 — em 0.25 p.p. para 5.25 por cento,
num contexto de recuperagdo da procura mundial,
de forte dinamismo do consumo privado e do
mercado de habitacdo e de alguma pressdo no
mercado de trabalho. No inicio de Novembro, o
banco central voltou a subir a taxa de intervencao,
para 5.5 por cento.

O crescimento do produto na area do euro de-
vera situar-se em cerca de 2 por cento em 1999, em
linha com o esperado no inicio do ano, ficando
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Gréfico 2.5
TAXAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINAIS
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Fonte: Datastream e Banco Central Europeu.
Nota: (+) apreciacdo da moeda em termos nominais efec-
tivos.

abaixo do aumento de 2.7 por cento em 1998 (gra-
fico 2.1). Este crescimento relativamente moderado
reflecte o enfraguecimento substancial da activida-
de observado na parte final de 1998 e no inicio de
1999 (grafico 2.3), mas a tendéncia subjacente € de
alguma recuperacao ao longo do ano, que se deve-
ra reforcar nos préximos meses e conduzir a um
crescimento mais proximo de 3 por cento em 2000,
de acordo com as previsfes do FMI. Embora tenha
sido visivel alguma melhoria da actividade entre o
primeiro e o segundo trimestres de 1999, o cresci-
mento homélogo do PIB situou-se em 1.6 por cen-
to em ambos os trimestres, 0 que compara com 2.3
por cento na segunda metade de 1998. A procura
interna, excluindo stocks, manteve-se relativamen-
te robusta na primeira metade do ano (crescimento
homologo de 2.5 por cento), apesar de alguma mo-
deracdo no ritmo de crescimento do consumo pri-
vado. Neste periodo, e tal como esperado, a varia-
¢do de existéncias contribuiu para reduzir o cresci-
mento do PIB, apds a elevada acumulacdo durante
0 ano anterior. A contribui¢cdo das exportacdes li-
guidas para o crescimento manteve-se negativa.
No conjunto do semestre, as exportagdes cresce-
ram apenas 0.1 por cento (2.7 por cento no semes-
tre anterior) enquanto as importacdes desacelera-
ram de 6.0 para 2.8 por cento. No entanto, quer as
exportagdes quer as importacdes registaram algu-
ma recuperacdo durante o segundo trimestre, apos
a desaceleracdo acentuada que se prolongou até ao

inicio de 1999. Para os proximos trimestres as indi-
cagdes sdo de uma recuperacao clara da actividade
na area do euro, designadamente no sector indus-
trial onde o enfraquecimento se revelou mais agu-
do, dada a sua maior exposicdo a conjuntura exter-
na. As expectativas dos industriais quanto a pro-
ducéo futura e a avaliacdo que fazem da sua car-
teira de encomendas melhorou significativamente
até Setembro. A confianga dos consumidores per-
manece a niveis elevados e estabilizou no terceiro
trimestre, apos a deterioracdo observada no tri-
mestre anterior. A recuperagdo dos mercados ex-
ternos sera um factor chave para a consolidacédo
do processo de expansdo. Nos proximos meses, as
exportacdes deverdo reflectir a recuperagao ja visi-
vel das encomendas externas, adicionalmente fa-
vorecidas pela evolucdo do euro que, até Setem-
bro, depreciou cerca de 9 por cento em termos
reais efectivos.

De entre as economias que constituem a area
do euro, a Alemanha e a Italia deverdo continuar a
exibir as taxas de crescimento mais baixas em 1999
(1.4 e 1.2 por cento, respectivamente, de acordo
com o FMI, o que ficara algo aquém do esperado
no inicio do ano, sobretudo no caso da Italia). Isso
mesmo foi visivel na primeira metade de 1999,
com a Alemanha a crescer 0.6 por cento em termos
homdélogos e a Itdlia 0.8 por cento. Nos casos da
Franca e da Espanha, o crescimento em 1999 deve-
ra situar-se um pouco acima do anteriormente es-
perado (2.5 por cento para a Franca e 3.6 por cento
para a Espanha).

A inflacdo na area do euro — medida pela va-
riacdo homologa do indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor — registou alguma subida no
decurso de 1999 (grafico 2.3), de 0.8 por cento em
Janeiro para 1.2 por cento em Agosto, reflectindo
essencialmente os efeitos do aumento do preco do
petréleo nos mercados internacionais. No entanto,
no conjunto dos primeiros oito meses do ano, a in-
flacdo manteve-se em 1.0 por cento (1.1 por cento
em 1998).

No dia 4 de Novembro, o Banco Central Euro-
peu anunciou uma subida de 0.5 p.p. das taxas de
intervencdo — a taxa das operacGes principais de
refinanciamento passou a situar-se em 3.0 por cen-
to — pretendendo deste modo contrariar 0s riscos
crescentes para a estabilidade de precos, num con-
texto de condi¢BGes econdmicas mais favoraveis. A
melhoria das condi¢des econdmicas tera sido um
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Grafico 2.6
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dos factores que motivou movimentos de subida
das taxas de juro na area do euro, mais acentuados
nos prazos mais longos — a taxa de rendibilidade
das obrigacbes de divida publica a 10 anos subiu
cerca de 1.5 p.p. desde o final de 1998, situando-se
em 5.5 por cento em Outubro (grafico 2.6).

3. TAXAS DE JURO E CREDITO

Em linha com a evolucdo das taxas de juro de
longo prazo na area do euro, a taxa das Obriga-
¢bes do Tesouro com maturidade residual de 10
anos registou uma subida de 1 p.p. entre Junho e
Outubro (1.73 p.p. desde Janeiro). Deste modo, as
taxas de juro no mercado de capitais inverteram
em 1999 a tendéncia globalmente decrescente veri-
ficada nos udltimos 4 anos. No UGltimo trimestre,
este processo iniciou-se nas taxas para prazos mais
curtos. De facto, em consonancia com o verificado
para as taxas de juro do mercado monetario na
area do euro, a taxa LISBOR para o prazo de trés
meses aumentou 0.85 p.p. entre Junho e Outubro,
situando-se em 3.6 por cento.

Reflectindo a situacdo no mercado monetério,
as taxas de juro do crédito a particulares e empre-
sas interromperam no terceiro trimestre de 1999 a
tendéncia descendente que as caracterizou nos ul-
timos anos (grafico 3.1). Assim, entre Junho e Se-
tembro, as taxas de juro dos novos empréstimos a

Gréfico 3.1
TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO,
DO MERCADO DE CAPITAIS E DO CREDITO
BANCARIO
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Graéfico 3.2
CREDITO INTERNO BANCARIO AO SECTOR
RESIDENTE NAO MONETARIO
(EXCLUINDO AS ADMINISTRACOES PUBLICAS)
Taxas de variagdo homologa
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Nota: O Sector Residente Ndo Monetario (excluindo as
Administra¢des Publicas) inclui os Particulares, as
Sociedades N&o Financeiras e as Institui¢ces Finan-
ceiras N&o Monetérias.

particulares a mais de cinco anos permaneceram
estaveis, fixando-se em 4.9 por cento (5.7 por cento
em Dezembro de 1998). Por seu turno, as taxas dos
empréstimos a sociedades nao financeiras de 91 a
180 dias aumentaram 0.20 p.p. ho mesmo periodo,
situando-se em 5.0 por cento (6.0 por cento em De-
zembro de 1998). As taxas de juro do papel comer-
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cial de 85 a 95 dias registaram um aumento de 0.12
p.p., para 2.9 por cento.

Entre Maio e Agosto, o crédito interno bancério
ao sector residente ndo monetario continuou a re-
gistar taxas de crescimento muito elevadas, situan-
do-se em 28.1 por cento em Agosto (grafico 3.2).
No entanto, € de assinalar que o crédito a particu-
lares registou uma desaceleracdo nos dois Gltimos
meses, de um maximo de 34.8 por cento em Junho
para 31.9 por cento em Agosto. Por seu turno, o
crédito a sociedades nao financeiras acelerou ligei-
ramente (de 26.3 por cento em Maio para 26.9 por
cento em Agosto). Esta evolucdo do crédito foi de-
terminante para a continuagdo do aumento do en-
dividamento dos particulares e das empresas em
1999. Estima-se que no final do corrente ano a di-
vida bruta dos particulares represente cerca de 80
por cento do seu rendimento disponivel (ou, de
forma alternativa, cerca de 56 por cento do PIB),
enquanto que o racio de endividamento das em-
presas ndo financeiras devera atingir cerca de 75
do PIB. Estas previsdes tém subjacente uma hipo-
tese de desaceleracdo do crédito bancario até ao fi-
nal do ano para 27.3 e 21.6 por cento, respectiva-
mente para os particulares e para as empresas nao
financeiras (quadro 5.2).

4. POLITICA ORCAMENTAL

Em Agosto do corrente ano, o Ministério das
Financas submeteu a Comissdo Europeia a segun-
da notificacdo de 1999, no ambito do procedimen-
to relativo aos défices excessivos. Em relacdo a no-
tificacdo anterior e as contas elaboradas a partir do
Orcamento de Estado de 1999, verificou-se um de-
créscimo do défice global das administracfes puU-
blicas, em percentagem do PIB, de 2.0 para 1.8 por
cento. Este objectivo situa-se abaixo do proposto
no Programa de Estabilidade e Crescimento para
1999 (2.0 por cento do PIB). O défice global de
1998 também foi revisto, cifrando-se agora em 2.2
por cento do PIB, o que compara com o objectivo
inicial de 2.5 por cento.

A situacdo orcamental, em 1999, apresentada
na notificacdo de Agosto, difere da que decorria da
notificacdo de Fevereiro, verificando-se uma redu-
¢do das despesas em juros da divida em 0.2 pontos
percentuais do PIB e um aumento simultaneo das
receitas totais e das despesas primarias totais. O
saldo primario continua a cifrar-se em 1.4 por cen-

to do PIB, valor que coincide com 0 previsto no
Programa de Estabilidade.

No que respeita as receitas fiscais, verificou-se
uma modificacdo do peso relativo das suas com-
ponentes, que se traduz num maior acréscimo dos
impostos sobre bens e servicos e das contribuicbes
sociais, a par de um menor crescimento dos im-
postos sobre o rendimento e patriménio. A evolu-
¢do das receitas dos impostos indirectos tem bene-
ficiado de um crescimento muito forte do consu-
mo privado e, adicionalmente, de uma composi¢do
deste que favorece os bens sobre os quais incide
uma maior carga fiscal (como é o caso das aquisi-
cbes de automoveis). No que respeita a despesa
primaria, a comparagdo com a notificacdo anterior
e com as contas elaboradas com base no Orgamen-
to de Estado de 1999, revela um aumento de todas
as rubricas acima das previsoes iniciais.

De acordo com estimativas preliminares do
Banco de Portugal, em 1999, o défice global corri-
gido de efeitos ciclicos, em racio do PIB, tera dimi-
nuido 0.3 p.p. (depois de uma subida de 0.2 p.p.
em 1998). Com efeito, as receitas e as despesas cor-
rigidas de efeitos ciclicos aumentaram 1.4 e 1.1
pontos percentuais, respectivamente. Por sua vez,
0 excedente primario ciclicamente ajustado (que
exclui o efeito da diminui¢do dos encargos com ju-
ros) tera aumentado 0.2 p.p. do PIB em 1999 (ap6s
uma reducdo de cerca de um ponto percentual em
1998)®),

O récio da divida publica relativamente ao PIB
situou-se, na ultima notificacdo, em 56.8 por cento,
mantendo o valor apresentado na notificacdo ante-
rior e antecipando o cumprimento do objectivo
previsto no Programa de Estabilidade.

(7) Segundo o Boletim Informativo da Direc¢éo-Geral do Orcamento, a
receita do Estado resultante dos impostos indirectos cresceu
11.1 por cento nos primeiros nove meses de 1999 (ja tinha cres-
cido 10.6 por cento no conjunto do ano 1998). Destaque-se a
receita do Imposto Automoével, que aumentou 25.8 e 24.6 por
cento nos primeiros nove meses de 1999 e no conjunto do ano
de 1998, respectivamente .

(8) A interpretacdo da estimativa da variacao dos saldos ajustados
deve ser feita com maior precaucdo. Com efeito, os resultados
apresentados dependem fortemente dos procedimentos utili-
zados na estimagdo de uma trajectéria de referéncia para o
produto da economia, geralmente designada como produto
potencial, assim como na estimag&o da sensibilidade das diver-
sas receitas fiscais a alteragdes a taxa de crescimento do produ-
to.
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Durante os primeiros oito meses do ano, o fi-
nanciamento liquido as administracdes publicas
situou-se em 1154 milh8es de euros, valor inferior
em 98 milhGes de euros ao verificado no periodo
homadlogo do ano anterior. Tal como nos ultimos
meses de 1998, no periodo de Janeiro a Agosto
manteve-se a tendéncia de reducdo do crédito li-
quido concedido pelos sectores residentes (-3755
milhdes de euros) e de aumento do crédito liquido
obtido junto de ndo residentes (4838 milhdes de
euros). De assinalar, também, a reducéo da utiliza-
¢do dos instrumentos de curto prazo, nomeada-
mente a amortizacdo liquida de Bilhetes do Tesou-
ro, em favor da utilizagcdo de instrumentos de mé-
dio e longo prazo.

5. PROCURA E PRODUCAO

No primeiro semestre de 1999, a economia por-
tuguesa registou um crescimento real de 2.8 por
cento, de acordo com as estimativas do Banco de
Portugal — ver quadro 1.1 (Principais indicadores
econdmicos). Neste periodo, o padrdo de cresci-
mento foi caracterizado por uma desaceleracao da
procura interna — crescimento real de 4.8 por cen-
to — e das exportacbes de bens e servicos, que
apresentaram uma variagao em volume de 3.2 por
cento. O abrandamento da actividade econémica é
ilustrado pelo comportamento do indicador coin-
cidente do Banco de Portugal, que procura sinteti-
zar a evolugdo da actividade na industria, no co-
mércio e na construcdo (grafico 5.1). Contudo, a
evolucdo do indicador de confianca nestes sectores
aponta para alguma melhoria da actividade econé-
mica na segunda metade do ano (grafico 5.1). Em
particular, a informacdo qualitativa aponta para
uma aceleracdo da producdo na industria, resul-
tante de uma melhoria da carteira de encomendas
global e, em particular, da carteira externa. Esta
evolucdo permite perspectivar uma recuperagao
do ritmo de crescimento das exportacbes na se-
gunda metade do ano.

Para o conjunto do ano, as previsdes apresenta-
das neste Boletim Econémico apontam para uma de-
saceleracdo do Produto Interno Bruto (PIB) em
1999, que devera crescer entre 2% e 3% por cento
(3.8 por cento em 1998). De acordo com a previsao,
0 abrandamento resultard de um menor cresci-
mento da procura interna — que devera situar-se
no intervalo de 4Y2 a 4% por cento (6.4 por cento

Gréfico 5.1
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E
INDICADOR DE CONFIANGCA NA INDUSTRIA,
CONSTRUGCAO E COMERCIO
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Fonte: Comissdo Europeia, INE “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio” e Banco de Portugal.

em 1998) — e da desaceleracédo das exportagdes de
bens e servigos, com um crescimento previsto en-
tre 3% e 4% por cento (9.1 por cento em 1998). A
desaceleracdo da procura interna sera extensiva a
todas as suas componentes, em particular a For-
macédo Bruta de Capital Fixo, o que contribuird
para um crescimento menos elevado das importa-
¢Oes de bens e servicos (7 a 8 por cento, em termos
reais, por comparagdo com 14.8 por cento em
1998). A evolucdo das exportacGes sera condicio-
nada pelo abrandamento da procura externa diri-
gida a economia portuguesa, no contexto do me-
nor crescimento econémico da area do euro no
conjunto do ano de 1999. No corrente ano, o con-
tributo da procura externa liquida para o cresci-
mento manter-se-4 negativo, mas sera inferior ao
do ano anterior.

A actual previsdo do crescimento econémico
néo difere da apresentada no Boletim Econémico de
Marco, ainda que se verifiguem algumas diferen-
¢as em termos da composi¢do do produto. Nomea-
damente, a procura interna apresentara um cresci-
mento mais forte do que o entdo previsto e o con-
tributo da procura externa liquida para o cresci-
mento do produto serd mais negativo. Neste con-
texto, o défice agregado das balancas corrente e de
capital sera superior em cerca de % p.p. ao previs-
to em Margo.
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Em 1999 o rendimento real disponivel dos par-
ticulares devera continuar a crescer, embora em
desaceleragdo. As remuneragdes do trabalho deve-
rdo manter um crescimento significativo, suporta-
do por ganhos de emprego por conta de outrem e
por um aumento dos salarios reais. O menor cres-
cimento do rendimento real disponivel dos parti-
culares resulta de uma desaceleracdo bastante
acentuada do rendimento de empresas e proprie-
dades e de um menor crescimento das transferén-
cias internas para as familias. Os juros liquidos re-
cebidos pelas familias, em particular, deverao re-
gistar uma queda bastante mais acentuada do que
a observada no ano anterior. De facto, enquanto os
juros pagos pelas familias dever-se-d40 manter vir-
tualmente inalterados face a 1998 — néo obstante
0 aumento do seu nivel de endividamento — as
receitas de juros provenientes das respectivas apli-
cagdes financeiras deverdo registar uma forte re-
ducéo.

O consumo privado continuara a crescer a um
ritmo elevado em 1999 (entre 4% e 5% por cento),
ainda que mais moderado do que no ano anterior
(5.6 por cento). O crescimento agora previsto para
0 consumo privado para o conjunto do ano excede
o limite superior apresentado no Boletim Econdmico
de Margo, o que é explicado, em larga medida, por
uma queda mais acentuada do que esperado da
taxa de poupanca dos particulares. De facto, ape-
sar da ligeira desacelera¢cdo, o consumo privado
manterd um dinamismo consideravel em 1999, su-
perior ao do rendimento disponivel dos particula-
res, induzindo uma queda acentuada da taxa de
poupanca. Este comportamento do consumo pri-
vado reflecte os elevados niveis de confianca das
familias, resultante de uma avaliacdo globalmente
positiva da sua situacdo financeira e da situacdo
geral do pais (gréafico 5.2). Por outro lado, as taxas
de juro, embora em menor grau, voltaram a redu-
zir-se em meédia anual, encontrando-se a niveis
historicamente baixos, o que tem um impacto ex-
pansivo sobre as decisfes de consumo e investi-
mento das familias, e constitui, naturalmente, um
desincentivo a poupanca das familias.

Em 1999, continuou a observar-se uma tendén-
cia para o aumento do endividamento das familias
junto das instituicbes financeiras, determinado
pelo forte crescimento das suas despesas — quer
em consumo quer em investimento em habitacéo
— apenas parcialmente acompanhado pelo au-

Gréfico 5.2
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Fonte: Comissao Europeia.

mento do rendimento disponivel (ver Boletim Eco-
némico de Marco de 1999, Caixa “Poupanca e endi-
vidamento do sector privado em Portugal”). Em
Agosto de 1999, a taxa de variacdo homologa do
crédito bancério a particulares destinado a aquisi-
¢do de habitacéo situou-se em 33.2 por cento. No
mesmo periodo, o crédito bancario a particulares
para outros fins cresceu 28.6 por cento (quadro
5.1). Estima-se que o nivel de endividamento das
familias em percentagem do seu rendimento dis-
ponivel no final do corrente ano estara préximo de
80 por cento, assumindo uma desaceleracdo do
crédito a particulares para cerca de 27 por cento
em Dezembro (quadro 5.2).

No primeiro semestre, de acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, o consumo privado
registou um crescimento real de 5.3 por cento. A
previsdo para o conjunto do ano contempla uma
desaceleragdo adicional no segundo semestre, em
parte relacionada com o menor crescimento da
despesa das familias em servicos — em particular
hotéis, restaurantes e transportes — que no perio-
do homélogo do ano anterior tinham apresentado
um aumento acentuado associado a realizagdo da
Expo-98. Por outro lado, no terceiro trimestre de
1999, as vendas de automdveis ligeiros de passa-
geiros incluindo todo-o-terreno cresceram 11.8 por
cento, 0 que compara com 24.7 por cento no pri-
meiro semestre do ano. No mesmo periodo, a des-
pesa em outros bens de consumo tera mantido um
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Quadro 5.1

INDICADORES DA PROCURA
Taxas de variacdo homologa

1997 1998  1999° |Ultimo 1997 1998 1999 1997 1998 1999
meés

1°8 2°S 1°8 2°S 1°8 1°T 2°T 3°T 4°T 1°7T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T

Consumo privado

indice de volume de negdcios no comércioaretalho ............. 51 111 59| Jun 4.5 57 123 102 5.9 45 45 4.9 6.3 11.3 131 95 107 7.5 4.3
Vendas de automoveis ligeiros de passageiros incl. todo-o-terreno.| -0.8 18.1 20.6] Set -2.7 15 136 230 247 -33 -21 -13 4.0 54 217 236 225 350 160 118
Crédito bancario a particulares (exc.habitagdo) .................. 229 230 286|Ago | 224 229 180 230 317 224 224 209 229 179 180 189 230 183 317
Investimento

Vendas de Cimento .. ... 11.9 4.7 3.3| Set 19.5 5.3 4.6 4.7 21, 226 16.8 9.4 09 100 -02 0.2 99 -0.6 4.8 5.6
Obrasadjudicadas. .. ...t 26.1 -26.8 -25.3| Ago 669 -48 -264 -274 -278) 731 615 -10.7 12 -147 -373 -131 -40.3 -265 -295
Crédito bancario a particulares para habitagdo .................. 274 348 33.2| Ago 257 274 314 348 36.9| 258 257 280 274 295 314 326 348 365 369

IPI de bens de equip., excl. fabric. de automoveis e carrogarias ....| -01 88 -1.0| Jul -14 13 96 80 -1.7/ -04 -24 10 1.6 86 105 83 76 06 -38
Importacdes de bens de equip., excl. material de transporte® . . . .. 147 189 93| Jun

Exportacdes de bens de equip., excl. material de transporte® . . . .. 222 179 27.3] Jun

Vendas de veiculos comerciais ligeiros .. ....................... 209 119 74| Set| 270 156 88 150 51| 283 256 196 128 146 28 68 213 -06 117 123
Vendas de veiculos comerciais pesados ...................o.... 320 106 31.9| Set 283 354 182 41 348 147 410 445 288 266 118 7.1 16 463 249 256
Matriculas de veiculos comercias pesados .. .................... 395 249 203| Set 326 464 380 132 179| 107 570 653 297 634 180 09 269 132 231 258
Comércio Externo ®

EXPOrtagBes totaiS . . ..o oo vt 10.5 74  -0.7| Jun 6.1 151 122 25  -0.7 2.7 95 127 174 137 107 6.8 -1.3 10 -24
ExportagOes de bensde consumo. ... 79 58 -22| Jun

ExportacGes de bens de equipamento .......................... 126 131 8.0/ Jun

ExportacOes de bens intermédios . ................. ...l 12.8 6.8 -6.3| Jun

ExportagOes de combustiveis. .. ... 9.7 -278 -0.3| Jun

Importagdes totais. . . ...t 131 131 48| Jun 108 154 169 9.4 4.8 90 126 160 149 167 170 108 8.2 5.0 4.6
Importagdes de bens de conSUMO. . ... ... 11.3 181 81| Jun

Importacgdes de bens de equipamento . . ... 142 213 154 Jun

Importagdes de bens intermédios. . ..............ci i 128 100 -6.4| Jun

Importagdes de combustiveis .............. . i 152 -224 -21| Jun

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

Notas:

(a) Valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variagdo das exportacdes e importacdes resultam da comparacdo das versdes definitivas, em 1997, da comparagéo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Dezembro, em
1998, e da comparagéo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Junho, em 1999.
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Quadro 5.2

ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO®

1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998  1999®

1990 1991
Particulares (% do rendimento disponivel). .. .. 19.6 20.9
Particulares (% doPIB)...................... 14.8 16.1
Empresas néo financeiras (% do PIB).......... 59.1 59.8

225 21.5 32.2 38.2 45.7 54.4 66.1 79.9

17.2 21.1 23.8 27.8 33.0 38.8 46.7 55.9

61.0 60.9 55.6 54.7 55.0 59.9 65.4 74.9

Notas:

(a) Inclui apenas o financiamento obtido junto do sistema financeiro e, no caso das empresas, junto do mercado de capitais, nédo incluindo
créditos face ao sector privado néo financeiro (e.g. os que resultam das vendas a prestagdes ou outros créditos comerciais).
(b) Previsdo para Dezembro de 1999 com hipéteses de crescimento da divida dos particulares e empresas néo financeiras, face a Dezembro

de 1998, de respectivamente 27.3 por cento e 21.6 por cento.

forte dinamismo, de acordo com os indicadores
gualitativos disponiveis (grafico 5.3).

De acordo com as previsdes do Banco de Portu-
gal, o consumo publico registard um crescimento
em volume de 2.4 por cento em 1999, ritmo inferi-
or ao registado em 1998 (3.0 por cento) mas que
excede o valor apresentado em Dezembro de 1998
pelo Ministério das Finangas no ambito do Progra-
ma de Estabilidade e Crescimento 1999-2002 (2.0
por cento). Esta revisdo é explicada, fundamental-
mente, por um aumento superior ao previsto no
numero de efectivos na fungdo publica e também
por um maior crescimento real do consumo de
bens e servicos.

Grafico 5.3
INDICADORES QUALITATIVOS DO
CONSUMO PRIVADO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio” e Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora”.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) deve-
ra apresentar uma forte desaceleracdo em 1999. O
crescimento real previsto situa-se no intervalo de
4%, a 5%, por cento (9.8 por cento em 1998). Esta de-
saceleracdo foi ja observada no primeiro semestre
de 1999. Neste periodo, de acordo com as estimati-
vas do Banco de Portugal, a FBCF apresentou um
crescimento em volume de 4.6 por cento. O abran-
damento tera afectado quer a FBCF em construcéo,
guer a FBCF em equipamento.

Relativamente & FBCF em construcéo, os indi-
cadores de consumo de materiais sugerem que a
desaceleragdo, observada em 1998, prosseguiu na
primeira metade de 1999. Neste periodo, as ven-
das de cimento aumentaram 2.1 por cento (4.7 por
cento no conjunto do ano anterior). O abranda-
mento terd continuado a resultar do comporta-
mento do subsector de obras publicas, ja que a ac-
tividade no subsector de construcdo de habitacéo
manteve-se em niveis elevados. O investimento
neste segmento tera continuado a ser impulsiona-
do pelos efeitos desfasados da reducédo das taxas
de juro e pelos elevados niveis de confianca das fa-
milias.

A informacdo de natureza qualitativa disponi-
vel aponta para alguma recuperagdo do investi-
mento em construgdo na segunda metade do ano.
De acordo com o Inquérito Mensal de Conjuntura
a Construcdo e Obras Publicas, a apreciacdo da
carteira de encomendas no sector registou uma
melhoria em relacdo a primeira metade do ano, em
particular, no subsector de obras publicas (grafico
5.4). Por outro lado, o crédito bancario a particula-
res destinado a aquisicdo de habitacédo continuou a
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Gréfico 5.4
APRECIAQAO DA CARTEIRA DE
ENCOMENDAS NA CONSTRUQAO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura & Constru-
cao e Obras Publicas”.

Grafico 5.5
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”.

apresentar taxas muito elevadas até Agosto, ainda
gque em desaceleracao (quadro 5.1). Refira-se ainda
que as vendas de cimento registaram uma varia-
¢do de 5.6 por cento no terceiro trimestre de1999.
A desaceleracdo da FBCF em equipamento, na
primeira metade de 1999, esteve associada a redu-
¢do da confianca no sector industrial no periodo.
Neste periodo, verificou-se uma reducédo da taxa
de utilizacdo da capacidade no sector (quadro 5.3).
Os indicadores qualitativos sugerem que o fraco

Gréfico 5.6
STOCKS DE PRODUTOS ACABADOS NA
INDUSTRIA TRANSFORMADORA
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora”.

dinamismo evidenciado pela FBCF em maquinas
no primeiro semestre, devera manter-se na segun-
da metade do ano (gréafico 5.5). Por sua vez, o in-
vestimento em material de transporte desacelerou
igualmente no primeiro semestre mantendo, no
entanto, um crescimento apreciavel, a avaliar pela
evolucdo das vendas de veiculos comerciais ligei-
ros e das matriculas de veiculos comerciais pesa-
dos (quadro 5.1).

No que diz respeito a variagdo de existéncias,
verificou-se uma acumulacdo na primeira metade
do ano, em particular na inddstria transformado-
ra, explicada por uma evoluc¢do da procura externa
mais desfavoravel do que o antecipado pelos em-
presarios. Contudo, de acordo com a informacéo
qualitativa disponivel para o segundo semestre,
verificou-se j4 alguma correccdo no processo de
acumulacéo de existéncias (grafico 5.6).

As exportacdes de bens e servicos deverdo cres-
cer entre 3% e 4% por cento (9.1 por cento em
1998). Esta desaceleracdo reflecte, na sua maior
parte, o abrandamento da procura externa dirigida
as exportagdes portuguesas de mercadorias, resul-
tante da evolugao da actividade econémica na area
do euro (ver Seccdo 2. Enquadramento Internacio-
nal).

O intervalo de previsdo para o crescimento das
exportacgdes de bens e servicos em 1999 foi revisto
ligeiramente no sentido da baixa. Esta revisao esta
relacionada com o comportamento das exporta-
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Gréfico 5.7
APRECIACAO DA PROCURA EXTERNA
DIRIGIDA A INDUSTRIA
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Fonte: INE, Inquérito Mensal de Conjuntura a IndUstria
Transformadora”

¢des de mercadorias na primeira metade do ano,
gue apresentaram um dinamismo inferior ao pre-
visto. De salientar que, neste periodo, o crescimen-
to econdmico na &rea do euro — onde se concen-
tram cerca de dois tercos das trocas de Portugal
com o exterior — se situou igualmente abaixo do
previsto pela generalidade das instituicdes inter-
nacionais na altura em que foram elaboradas as
previsdes do Boletim Econdmico de Marg¢o. De acor-
do com as estimativas do Banco de Portugal, as ex-
portacdes de mercadorias desaceleraram forte-
mente No primeiro semestre do ano, apresentando
um crescimento real de 4.1 por cento®).

Refira-se, no entanto, que se tém vindo a refor-
car as indicacdes de aceleracdo da procura externa
dirigida aos produtores portugueses nos meses
mais recentes. A concretizacdo da aceleracdo da
actividade econdmica na area do euro na segunda
metade do ano parece assegurada. Por outro lado,
de acordo com a opinido dos empresarios da in-
dustria transformadora, a sua carteira de enco-
mendas externa, apoés ter continuado a desacelerar
nos meses iniciais de 1999, regista alguma recupe-
racdo desde o final do primeiro semestre (ver gra-
fico 5.7). A previsdo para o conjunto do ano con-
templa, assim, uma recuperacdo da taxa de cresci-
mento das exportacfes de mercadorias no segun-
do semestre de 1999.

A par da desaceleragdo das vendas de merca-
dorias ao exterior, as exportacdes de servicos de-

verdo registar um crescimento bastante inferior ao
verificado em 1998, resultante, em parte, do au-
mento excepcional das receitas de turismo associa-
do a realizacdo da Expo-98. No primeiro semestre
de 1999, de acordo com as estimativas do Banco de
Portugal, as exportacGes de servicos desacelera-
ram fortemente, apresentando um crescimento
real de 0.3 por cento.

As importacOes de bens e servigos irdo desace-
lerar em termos médios anuais em 1999, o que re-
flecte 0 menor dinamismo previsto para a procura
global. De acordo com as previsdes do Banco de
Portugal, o seu crescimento em volume devera si-
tuar-se no intervalo de 7 a 8 por cento (14.8 por
cento em 1998). No primeiro semestre, as importa-
¢des de bens e servigos registaram um crescimento
real de 8.1 por cento. A par da desaceleracdo das
compras de mercadorias ao exteriord®, verifi-
cou-se uma queda acentuada das importagdes de
servigos neste periodo. Em particular, reduzi-
ram-se as importacbes de servigos técnico-
-profissionais, que no ano anterior tinham apre-
sentado um crescimento muito significativo asso-
ciado a realizacao da Expo-98.

Neste contexto, o contributo da procura externa
liquida para o crescimento do produto manter-se-a
negativo em 1999, mas seré inferior em valor abso-
luto ao do ano anterior.

Uma andlise da evolucdo da actividade econo-
mica por sectores de actividade revela que a desa-
celeracdo observada na primeira metade do cor-
rente ano, resultou, em particular, do comporta-
mento do sector industrial. O sector dos servigos
terd mantido um crescimento elevado neste perio-
do traduzido numa forte criacdo de emprego. No
gue diz respeito ao produto na agricultura, silvi-
cultura e pesca verificou-se uma recupera¢do no
primeiro semestre de 1999, apés a forte queda re-
gistada no conjunto do ano anterior.

(9) A estimativa para o crescimento das exportaces de mercado-
rias considerada tem por base a informacéo do comércio exter-
no divulgada pelo INE. No entanto, as taxas de variacdo destes
fluxos tem vindo a ser sujeitas a consideraveis revisdes em
1999 (ver Boletim Econémico de Junho de 1999). Na estimativa
efectuada tentou antecipar-se as revisdes para 0s meses mais
recentes, a partir da analise do padrdo de revisdo dos dados
dos primeiros meses do ano.

(10) O procedimento para a estimacéo do crescimento nominal das
importacdes de mercadorias no primeiro semestre foi seme-
lhante ao utilizado para as exportagbes (ver nota de
pé-de-péagina 9).
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Quadro 5.3
INDICADORES DA OFERTA

1997 1998 1999 | Ultimo 1997 1998 1999 1997 1998 199
més 1°8 205 1°S 2°S 1°S 1°T 2°T 3°T 4°T 1°7T 2°T 3°T 4°T 1°7T 2°T

!ndl’Jstria

Indices de producao industrial (base 1995)

Inddstria transformadora. . ....................... tvh 2.9 3.7 0.0/ Jul 3.2 2.6 4.2 32 -01 3.7 2.7 15 3.6 4.4 3.9 3.9 2.6 08 -1.0
Industria de bensdeconsumo .................... tvh -0.6 56 -25/ Jul 07 -20 5.2 6.0 -2.9 20 -05 -20 -19 4.1 6.2 6.9 50 -12 -45
Industria de bens de investimento................. tvh 0.7 55 -3.00  Jul -4.2 6.5 8.0 2.8 -2.4 -5.2 -3.3 -1.7 139 8.1 79 10.2 -2.9 25 -6.8
Inddstria de bens intermédios. . ................... tvh 4.4 5.8 6.8 Jul 35 54 6.0 5.7 6.8 3.9 3.2 2.8 7.9 6.0 5.9 6.1 5.4 5.6 8.0

indices de volume de negécios (base 1995)

Inddstria transformadora. ........................ tvh 5.9 6.2 -2.0/ Jul 4.0 7.7 8.9 35 -14 1.2 6.7 7.2 82 111 6.9 5.4 18 -13 -15
IndUstria de bensdeconsumo .................... tvh 2.8 6.0 -2.0 Jul 1.0 4.5 8.5 36 -14| -15 3.6 3.9 52 10.6 6.6 5.7 15 -18 -11
Industria de bens de investimento................. tvh 81 122 -28| Jul 1.3 1561 177 72  -13] -23 4.6 91 203 194 163 166 -0.1 52 6.9
Industria de bens intermédios. . ................... tvh 66 48 0.1 Jul 6.7 6.5 6.5 32 04| 32 102 6.6 6.5 8.9 44 30 33 07 15

Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva

IndUstria transformadora. . ....................... % 81 82 81 2°T 80 82 82 82 81 80 80 82 81 83 81 81 82 80 81

IndUstria de bensdeconsumo .................... % 79 80 79| 2°T 78 80 79 80 79 77 79 81 78 80 78 80 80 79 78

Industria de bens de investimento, excl.fabricacao % 84 87 g7| 2T 83 86 88 87 87 84 82 86 85 85 90 89 85 85 39
deautomoveis. ... oo

Industria de bens intermédios. . ................... % 82 83 81| 2°T 81 83 84 83 81 80 81 83 82 84 83 82 83 80 82

Construcdo

Taxa de utilizagdo da capacidade produtiva ........ % 79 79 75 2T 80 79 81 77 75 77 82 81 77 82 79 77 76 73 76

Fonte: INE.

tvh= taxa de varia¢do homdéloga

Nota:

(a) Valores acumulados até ao ultimo més disponivel.
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Gréfico 5.8
INDICADORES DE CONFIANCA
NA INDUSTRIA
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Fonte: Comissdo Europeia.

Gréfico 5.9
INDICADOR DE CONFIANCA
NA CONSTRUCAO
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No primeiro semestre de 1999, a producédo da
industria transformadora apresentou um fraco di-
namismo, acentuando-se a desaceleracdo observa-
da no final do ano anterior. Neste periodo, o Indi-
ce de Producédo Industrial no sector registou uma
variacdo negativa de 0.1 por cento (que compara
com um crescimento de 3.7 por cento em 1998), en-
quanto que o indice de Volume de Negdcios apre-
sentou uma reducdo de 1.4 por cento (aumento de
6.2 por cento em 1998; quadro 5.3). Contudo, a
confianca dos empresarios na industria tem vindo
a registar alguma melhoria nos meses mais recen-
tes. Este comportamento resulta de uma avaliacéo

mais positiva da procura global e, em particular,
da procura externa, o que devera contribuir para
uma aceleracdo das exportacbes de mercadorias
no segundo semestre (gréfico 5.8).

Relativamente ao sector da construcdo, verifi-
cou-se igualmente uma desaceleracdo no primeira
metade de 1999, que tera continuado a resultar es-
sencialmente do comportamento do subsector de
obras publicas. No terceiro trimestre, o indicador
de confianga na construcdo registou, no entanto,
uma melhoria em relagdo a primeira metade do
ano (gréafico 5.9).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a actividade no sector de servicos continuou
a crescer a um ritmo elevado no primeiro semestre
de 1999. Destaque-se, em particular, a manutengao
de um forte crescimento no subsector do comércio
e a aceleracdo da actividade nos subsectores de co-
municacdes e financeiro. Pelo contrario, os subsec-
tores de hotéis, restaurantes e transportes regista-
ram um abrandamento, na sequéncia dos aumen-
tos particularmente elevados verificados no ano
anterior associados a realizacdo da Expo-98.

6. MERCADO DE TRABALHO

No primeiro semestre de 1999, a evolucao dos
principais indicadores do comportamento do mer-
cado de trabalho continua a espelhar uma forte
sensibilidade, desfasada alguns trimestres, as vari-
acoes ciclicas da actividade econdmica, tendo-se
verificado um aumento do emprego total e por
conta de outrem, um aumento da taxa de activida-
de e uma reducdo do desemprego. A evolucéo da
actividade econémica possibilitou uma nova redu-
¢do da taxa de desemprego no primeiro semestre
de 1999. De acordo com o Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego fixou-se em 4.6 por
cento no primeiro semestre de 1999, reduzindo-se
em 0.6 p.p. face ao periodo homélogo do ano ante-
rior.

No primeiro semestre de 1999, o nimero de de-
sempregados reduziu-se em 10.7 por cento. Verifi-
cou-se uma reduc¢do quer do numero de individu-
0s a procura de novo emprego (-7.4 por cento)
quer, em particular, do namero de individuos que
procuram primeiro emprego (-25.4 por cento).

A taxa de actividade total — que tem, em geral,
um perfil pré-ciclico — aumentou 0.5 p.p. no pri-
meiro semestre em relacdo ao periodo homélogo,
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fixando-se em 50.6 por cento. Considerando ape-
nas os individuos com idades compreendidas en-
tre 15 e 64 anos, a taxa de actividade aumentou no
mesmo periodo de 70.2 para 70.7 por cento.

De acordo com as estimativas obtidas a partir
do Inquérito ao Emprego, a variacdo do emprego
total foi de 1.9 por cento em termos homaologos, no
primeiro semestre de 1999. Para este aumento con-
tribuiu o crescimento do emprego por conta de ou-
trem (3.6 por cento), ja que o emprego por conta
propria apresentou uma reducéo de 2.6 por cento.

A decomposicdo da variagdo do emprego por
situacdo na profissdo e tipo de contrato de traba-
lho mostra que o emprego por conta de outrem
com contrato permanente terd observado um au-
mento de 1.9 por cento face ao primeiro semestre
de 1998. No mesmo periodo, o nimero de traba-
Ihadores por conta de outrem sem contrato perma-
nente registou um aumento de 10.6 por cento.

No primeiro semestre de 1999, a decomposi¢ao
sectorial da variacdo do emprego evidencia um rit-
mo forte da criacdo de emprego nos servicos e na
construcdo e uma queda do emprego na industria
transformadora e na agricultura, silvicultura e pes-
ca. Neste periodo, destaca-se a contribui¢do dada
pelo sector de servigos para a variagdo do emprego
total, em particular, pelo sector de comércio por
grosso e a retalho — o emprego neste sector au-
mentou 4.6 por cento na primeira metade do ano.
No mesmo periodo, o emprego na industria trans-
formadora reduziu-se 1.4 por cento.

Para o conjunto do ano, de acordo com as pre-
visbes do Banco de Portugal, a taxa de desempre-
go situar-se-4 em 4.6 por cento (5.0 por cento em
1998) e o emprego total devera aumentar 1.5 por
cento (2.3 por cento em 1998).

De acordo com as convencdes colectivas de tra-
balho entradas para depdésito no periodo de Janei-
ro a Setembro de 1999, as remuneracBes médias
implicitas na regulamentacdo colectiva para o sec-
tor privado abrangendo 1151.7 mil trabalhadores
(1256.1 mil no periodo homologo), observaram um
crescimento nominal de 3.4 por cento o que repre-
senta uma aceleragdo em relacdo ao ano anterior
(3.1 por cento). Tendo como elementos de referén-
cia o dinamismo do emprego e a reducdo da taxa
de desemprego, estima-se que o0 aumento dos sala-
rios nominais efectivamente pagos ao sector priva-
do tenha continuado a exceder o das remunera-
¢cdes salariais implicitas na contratacdo colectiva.

De acordo com as estimativas do Banco de Portu-
gal, a taxa de variacdo nominal das remuneracdes
por trabalhador para o sector privado deverd si-
tuar-se em 5.4 por cento em 1999, o que compara
com um aumento de 5.1 por cento em 1998.

7. INFLACAO

A taxa de inflagdo em Portugal, medida pela
variagdo homologa do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC), continuou a redu-
zir-se no terceiro trimestre, passando de 2.3 por
cento no segundo trimestre para 1.9 por cento em
Julho, 1.8 por cento em Agosto e 1.9 por cento em
Setembro (gréafico 7.1). A taxa de variacdo média
situou-se em 2.4 por cento em Setembro, contra 2.5
por cento no final do segundo trimestre.) A evo-
lugdo recente dos pregos perspectiva a continuacédo
da reducdo da taxa média de inflagcdo até ao final
de 1999.

O aumento da taxa de inflagdo em 1998 foi for-
temente influenciado por factores de natureza
transitoria. Neste contexto, os efeitos aritméticos
decorrentes da evolucdo dos precos em 1998 per-
mitiam antever uma descida da taxa inflagdo em
1999, a qual, no entanto, tera sido mais lenta do
que o inicialmente esperado, s6 se verificando de
uma forma evidente a partir do segundo trimestre.
Com efeito, a descida da taxa de inflacdo, regista-
da a partir de Maio, esteve muito associada a desa-
celeragdo dos precos dos bens alimentares e cor-
responde, na sua parte mais significativa, a correc-
¢do do aumento anormalmente elevado dos pregos
de alguns bens alimentares ndo transformados
ocorrido em 1998. No mesmo sentido, a evoluc¢édo
da taxa de inflacdo em 1999 estara a ser favoravel-
mente influenciada pela correccdo de outros facto-
res temporarios, designadamente a desaceleracdo
dos pregos de um conjunto de servicos que foram
afectados pela realizacdo da Expo-98 e o esgota-
mento dos efeitos da depreciacédo do escudo verifi-
cada em 1998, associada ao processo de conver-
géncia das taxas de cambio do escudo para as suas

(11) Estas taxas de variagdo média ndo se encontram corrigidas pe-
los efeitos das alteragdes de cobertura e de metodologia intro-
duzidas no IHPC a partir de Janeiro de 1998. Para uma
estimativa desses efeitos na taxa de inflacdo de 1998, veja-se a
caixa do Relatério Anual de 1998 “Alteraces no IHPC: Estimati-
va de revisdo dos valores de inflagdo para 1998”.
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Gréfico 7.1
INDICE HARMONIZADO DE
PRECOS NO CONSUMIDOR
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Nota: Os valores do IHPC de 1997 foram corrigidos de
acordo com o indicado na caixa do Relatério Anual
de 1998: “Alteracdes no IHPC: Estimativa de revisédo
dos valores de inflagdo para 1998”.

paridades centrais durante o periodo de transicdo
para o euro.

A evolucéo das medidas de tendéncia da infla-
¢do confirma que a reduc¢do da taxa de inflacdo a
partir de Maio foi parcialmente explicada pela cor-
reccdo do comportamento anémalo de alguns pre-
¢os em 1998. De facto, até Maio de 1999, o indica-
dor de tendéncia da inflagdo homodloga continuou
a situar-se abaixo do crescimento homologo do
indice de Precos no Consumidor (IPC), evidenci-
ando, posteriormente, uma desaceleracdo mais
gradual do que a registada pelo IPC. Entre Abril e
Setembro, a taxa de variagdo homologa do IPC di-
minuiu de 2.8 para 2.0 por cento, enquanto que a
média aparada a 10 por cento se reduziu de 2.4
para 2.0 por cento e a componente principal per-
maneceu inalterada em 2.3 por cento (gréafico 7.2).

No que respeita ao comportamento dos deter-
minantes externos de inflagdo, nos primeiros me-
ses de 1999, o deflator das importagdes prosseguiu
a trajectédria intra-anual marcadamente descenden-
te registada ao longo de 1998. De acordo com a Di-
rec¢ido-Geral das Relagfes Econdmicas Internacio-
nais, no primeiro trimestre de 1999 os precos em
escudos das importacGes de mercadorias regista-
ram uma reducdo de 6.3 por cento em termos ho-
mologos, o que compara com uma diminuicdo de
4.3 por cento no quarto trimestre de 1998. No mes-

Gréfico 7.2
MEDIDAS DE TENDENCIA
Taxas de variagdo homologa

IPC observado

Média aparada a 10 por cento

Componente principal

L

Jan 96 Jan 97 Jan 98 Jan 99

Fonte: INE e Banco de Portugal.

mo periodo, os precos de importacdo dos combus-
tiveis registaram uma forte quebra devido aos efei-
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tos desfasados da descida do prego no petréleo em
1998 (23.9 por cento face a 35.8 no por cento ultimo
trimestre de 1998), mas o seu impacto directo no
consumidor foi anulado devido a ter-se mantido a
politica de alisamento dos pre¢os dos combusti-
veis no consumidor. Excluindo os produtos petro-
liferos, verificou-se igualmente uma significativa
desaceleracdo dos precos de importacdo (de -1.8
para -5.0 por cento), a qual foi influenciada pela
evolucdo dos precos de importagdo de bens inter-
médios (de -5.9 para -10.5 por cento). A variagdo
dos pregos em escudos das importa¢des de bens
de consumo foi de -1.7 por cento no primeiro tri-
mestre de 1999 face a um crescimento 0.5 por cen-
to no quarto trimestre de 1998. Contudo, devido
aos efeitos da apreciacdo da taxa de cambio do dé-
lar em 1999 e a aceleracdo dos precos internaciona-
is em délares, em particular dos precos do petro-
leo e de outras matérias-primas, espera-se que 0s
precos das importacdes em escudos registem uma
inflexdo, acelerando ao longo de 1999.

No entanto, em termos médios anuais, 0 contri-
buto estimado do deflator das importacdes para o
crescimento dos pre¢os no consumidor ndo devera
ser superior ao de 1998. Com efeito, a aceleracéo
dos pregos de importacdo em 1999 sera sobretudo
explicada pela evolucdo dos pregos dos energéti-
cos, cujo efeito no IPC tem continuado a ser neu-
tralizado, e pelo comportamento dos pregos de im-
portacdo de bens intermédios, os quais ndo tém
um impacto directo nos precos no consumidor.
Em relacdo aos restantes precos de importacéo, a
aceleracdo prevista ao longo de 1999 serd muito
menos pronunciada, e os seus efeitos na inflacdo
serdo atenuados, tanto pela trajectoria descendente
desses precos verificada até ao inicio de 1999,
como pelo facto de existirem desfasamentos na
transmissdo das flutuagdes dos pregos de importa-
¢do aos pre¢os no consumidor. Desta forma, o0s
efeitos na inflacdo da aceleragdo dos precos de im-
portacdo ao longo de 1999 deverdo ocorrer sobre-
tudo no ano 2000.

No que respeita aos determinantes internos da
inflacdo, a existéncia de alguma tensdo no merca-
do de trabalho, traduzida numa elevada taxa de
crescimento dos salarios (veja-se Seccédo 6. Merca-
do de Trabalho), continua a ser um factor de pres-
sdo sobre os pregos, impedindo, em particular,
uma desaceleracdo mais acentuada dos precos no
sector dos servicos. Estes efeitos estardo a ser re-

forcados pelo crescimento da procura final, nome-
adamente do consumo privado, embora, devido
ao elevado grau de abertura da economia portu-
guesa, a influéncia do ritmo de crescimento do
consumo privado na inflacdo deva ser pequeno
(traduzindo-se, principalmente, no agravamento
da balanca comercial, tal como em 1998). Refira-se,
no entanto, que os efeitos destas condicBes inter-
nas sobre o crescimento dos pregos dos servigos te-
rdo sido significativamente atenuados pela dimi-
nuicdo de alguns precos, em ligagdo com um pro-
cesso de progressiva desregulamentacéo. E exem-
plo o sector das telecomunicagfes, cujos pregos
tém vindo a registar uma reducdo ha mais de um
ano. Por outro lado, também o preco da electrici-
dade foi significativamente reduzido no principio
de 1999.

Por componentes do IHPC, os precos dos pro-
dutos alimentares registaram uma desaceleragdo
particularmente acentuada devido a reducdo do
crescimento dos precos de alguns bens alimentares
ndo transformados®?, os quais tinham verificado
um crescimento muito elevado desde o inicio de
1998 (grafico 7.3). Com efeito, a variacdo homologa
dos precos destes bens diminuiu de 3.6 per cento
no segundo trimestre para 1.6 no terceiro trimes-
tre. O crescimento homaélogo dos precos dos bens
alimentares transformados registou uma descida
menos significativa entre o segundo e terceiro tri-
mestres (de 3.3 para 2.8 por cento).

Quanto aos bens industriais, no terceiro trimes-
tre, tanto a variacdo homéloga dos pregos dos
ndo-energéticos, como o ritmo de queda dos pre-
¢cos dos energéticos, mantiveram-se praticamente
estabilizados em valores da ordem de 1.5 e -2.0 por
cento, respectivamente. A queda dos pre¢os dos
bens energéticos corresponde a uma tendéncia que
se verifica desde o inicio do ano e que se devera
manter até ao final do ano, em resultado do efeito
de reducdo das tarifas da electricidade verificada
em Janeiro de 1999 e da neutraliza¢do dos efeitos
directos das flutuacGes do preco do petrdleo nos
precos dos combustiveis pagos pelo consumidor.

Os pregos dos servigos registaram no terceiro
trimestre um crescimento homdlogo de 3.1 por
cento, inferior em 0.2 p.p. ao do segundo trimestre.
Para a desaceleracdo dos precos dos servigos no

(12) Esta componente inclui as seguintes rubricas: carne, peixe (fres-
co e seco), frutas, legumes, batatas e outros tubérculos.
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Gréfico 7.3
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR — TOTAL E AGREGADOS
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.
Nota: Os valores do IHPC foram corrigidos de acordo com o indicado na caixa do Relatério Anual de 1998: “Altera¢des no IHPC: es-

timativa de revisdo dos valores de inflagdo para 1998”.
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periodo recente, destacou-se o contributo dos pre-
¢os das rubricas “servigos de alojamento”, “res-
taurantes e cafés” e “férias organizadas”, que fo-
ram afectados no ano transacto pela realizacdo da
Expo-98. Também o processo de liberalizacéo cres-
cente em que se encontram alguns sectores da eco-
nomia, designadamente o sector das telecomunica-
¢cdes, tem permitido um impacto favoravel sobre
0S respectivos pregos.

No terceiro trimestre de 1999, enquanto se re-
duzia a taxa de inflagdo em Portugal, ocorreu uma
subida no conjunto da area do euro, proporcio-
nando a continuacdo do estreitamento do diferen-
cial de inflacdo, que diminuiu de 2.0 p.p. em De-
zembro de 1998 para 0.7 p.p. em Setembro de 1999
(grafico 7.3). Por componentes, 0 maior contributo
para a reducdo do diferencial de inflagdo foi dado
pela evolugdo dos precos dos bens energéticos (1.2
p.p.)®). Como referido anteriormente, a reducdo
do diferencial de crescimento dos precos dos ener-
géticos (de 4.8 por cento em Dezembro de 1998
para -8.3 por cento em Setembro) resulta, por um
lado, da prética de regulamentacédo dos precos dos
combustiveis em Portugal ter neutralizado os efei-
to directos no consumidor da flutuacdo do preco
do petr6leo nos mercados internacionais, ao con-
trério do verificado na area do euro. Por outro
lado, no inicio de 1999, como também j& acima re-
ferido, verificou-se uma descida das tarifas da
electricidade em Portugal.

A reducdo do diferencial de inflagdo dos precos
dos bens alimentares (de 2.8 por cento em Junho
para 2.6 por cento em Setembro) foi menor do que
a dos energéticos, porque os precos destes bens
também desaceleraram na area do euro a partir do
segundo trimestre. A reduc¢do do diferencial de
crescimento dos precos dos servicos entre o final
do segundo e do terceiro trimestres foi igualmente
de 0.2 p.p., para 1.6 p.p.

8. BALANCA DE PAGAMENTOS
O défice agregado das balangas corrente e de

capital deverd situar-se no intervalo de 5.5 a 6.5
por cento em 1999, o que compara com 4.3 por

(13) Refira-se que os contributos para a variagdo do diferencial das
outras componentes foram -0.2, +0.1 e 0.0 p.p., respectivamen-
te nos casos dos bens alimentares, dos bens industriais néao
energéticos e dos servicos.

cento em 1998. A semelhanca do ocorrido no ano
anterior, o aumento do défice reflecte, em larga
medida, o comportamento da balanca de mercado-
rias. Embora se espere, em termos reais, uma de-
saceleracdo das importacdes de bens em 1999, es-
tas continuardo, no entanto, a apresentar um cres-
cimento superior ao das exportagdes, em linha
com o diferencial de crescimento entre a procura
interna em Portugal e nos seus principais parcei-
ros comerciais. A dindmica do défice entre 1998 e
1999 é também, embora em menor grau, explicada
pela evolugdo dos termos de troca. Ao contrario
do verificado em 1998, em que um ganho de ter-
mos de troca de cerca de 2.0 por cento permitiu
amortecer o défice externo em cerca de 0.5 p.p., no
corrente ano devera acontecer uma ligeira deterio-
racdo dos termos de troca, que contribuira em cer-
ca de 0.1 para o agravamento do défice.

Na primeira metade de 1999, o défice resultante
da soma dos saldos das Balangas Corrente e de Ca-
pital aumentou 0.6 p.p. do PIB face ao primeiro se-
mestre de 1998, atingindo 6.4 por cento do PIB
(quadro 8.1). Este resultado teve a sua origem na
deterioracdo da balanca de operacdes correntes
que apresentou um défice de 8.2 por cento do PIB
no primeiro semestre de 1999 (7.4 por cento do PIB
no mesmo periodo do ano anterior). Por seu lado,
0 excedente da Balanca de Capital ascendeu a 1.8
por cento do PIB, valor superior em 0.2 p.p. do PIB
ao observado na primeira metade de 1998. O au-
mento das necessidades de financiamento da eco-
nomia face ao exterior reflectiu o alargamento do
diferencial entre investimento e poupanga interna,
avaliados em percentagem do PIB. O comporta-
mento do sector privado, cujas necessidades de fi-
nanciamento voltaram a aumentar em percenta-
gem do PIB, continuou a ser determinante para
esta evolucdo das necessidades de financiamento
externo do conjunto da economia.

No primeiro semestre deste ano, tal como em
1998, o0 aumento do défice da Balanga Corrente re-
sultou, essencialmente, de um maior défice no co-
mércio de mercadorias!¥). Este défice aumentou
0.9 p.p. do PIB face ao primeiro semestre do ano
anterior, de 11.1 por cento para 12.0 por cento do
PIB. O aumento do défice comercial no periodo re-
flectiu a divergéncia entre os ritmos de crescimen-
to real das exportagdes e importacGes de mercado-
rias, uma vez que se continuou a verificar um ga-
nho de termos de troca. As exportacGes de merca-
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Quadro 8.1

BALANCA DE PAGAMENTOS - Base Transacg0es

Janeiro-Dezembro Janeiro-Junho 1998 Janeiro-Junho 1999 Saldo em % PIB
1998
Saldo
em % PIB| Débito  Crédito Saldo Débito  Crédito Saldo Jan-jun Jan-Jun

1998 1999
Balangacorrente.......................... -6462.2 -6.6 23761.7  20235.8 -3525.9| 244044  20263.2 -4141.2 -74 -8.2
Mercadorias. . ... -10975.2 -11.3 171951  11919.8  -5275.3| 181373 120634  -6073.9| -11.1 -12.0
SEIVIGOS. . o vttt et 1417.6 15 3053.2 3404.1 351.0 2888.9 3446.6 557.7 0.7 11
Viagenseturismo....................... 2611.7 2.7 958.6 1955.2 996.6 979.0 2098.4 1119.4 2.1 2.2
OULIOS. . ..o -1194.2 -1.2 2094.6 1448.9 -645.7 1909.9 1348.2 -561.7 -1.4 -1.1
Rendimentos ..., -526.8 -0.5 2558.9 2125.5 -433.4 2495.6 2093.8 -401.8 -0.9 -0.8
Transferéncias correntes .................. 3622.2 3.7 954.6 2786.4 1831.8 882.6 2659.3 1776.8 3.9 35
Transferéncias publicas . ................. 763.1 0.8 694.1 1189.1 495.0 595.3 1041.8 446.5 1.0 0.9
Transferéncias privadas. ................. 2859.1 2.9 260.5 1597.3 1336.8 287.3 1617.5 1330.3 2.8 2.6
Balancade capitais. ....................... 2289.1 24 81.7 858.1 776.3 106.4 1000.0 893.6 1.6 18
Transferéncias de capital . ................. 2275.7 2.3 70.5 838.7 768.1 91.0 990.7 899.7 1.6 18
Transferéncias publicas . ................. 22875 2.4 7.1 765.6 758.5 4.9 935.8 930.9 16 18
Tz:f\jogrr:‘;idpiza?ggss'g:;’: fcisgﬁ:;iraosl a8 0o 63.4 73.1 96 86.2 549  -313] 00 0.1
Balanga financeira........................ 5475.4 5.6 153531.2  157817.9 4286.7| 358053.6 363088.4 5034.9 9.1 9.9
Investimento directo. . .................... -1024.8 -11 4904.1 4219.9 -684.3 7946.1 7922.5 -23.7 -14 0.0
Investimento de Portugal no exterior ... ... -2605.4 -2.7 1474.4 2975  -1176.8 2740.5 29145 174.1 -25 0.3
Investimento do exterior em Portugal. .. ... 1580.6 1.6 3429.8 3922.3 492.6 5205.7 5007.9 -197.8 1.0 -04
Investimentode carteira .................. 136.6 0.1 78144.0 76339.2 -1804.8 94226.5 94828.5 602.1 -3.8 12
ACtIVOS ..o -5481.6 -5.6 51433.5 47740.2 -3693.3 57974.5 54909.0 -3065.4 -7.8 -6.0
PassiVoSs .. ... 5618.2 5.8 267105  28598.9 1888.5| 36252.0  39919.5 3667.5 4.0 7.2
Outro investimento. ...................... 6741.3 6.9 692404  76039.5 6799.1| 237298.3 241838.6 4540.4 14.4 8.9
ACHIVOS .« . -5270.7 -54 42622.1 43187.7 565.6 76971.8 77706.5 734.6 12 1.4
Passivos . ... 12012.0 12.3 26618.3 32851.7 6233.5| 160326.4 164132.2 3805.7 13.2 7.5
Derivados financeiros .................... 100.7 0.1 281.0 333.4 52.4 608.1 645.3 37.2 0.1 0.1
Activosdereserva ...................o... -478.5 -0.5 961.7 886.0 -75.7\ 179746 178535 -1211 -0.2 -0.2
Erros e omissdes. . .........ooiiiiiiiiiii -1302.3 -1.3 -1537.1 -1787.3 -3.2 -35

Por memoéria:
Balanca corrente + Balanga de capital . ... ... -4173.1 -4.3 238435  21093.9 -2749.6| 245108  21263.2 -3247.5 -5.8 -6.4

dorias voltaram a desacelerar nos primeiros seis
meses do ano, em linha com o comportamento da

(14) Note-se que as exportacdes e importacées de mercadorias utili-
zadas no apuramento deste saldo comercial correspondem a
estimativas do Banco de Portugal, que incluem correcgfes aos
dados do comércio externo do primeiro semestre divulgados
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) com o objectivo de
antecipar revisdes. Ver notas de pé-de-pagina 9 e 10. Deste
modo, o saldo de mercadorias aqui considerado difere do que é
publicado nos Indicadores de Conjuntura e no Boletim Estatistico,
pois nestas publicagfes sdo considerados apenas os dados do comér-
cio externo tal como divulgados pelo INE.

procura externa dirigida aos produtores portugue-
ses. O abrandamento da procura interna no prime-
iro semestre de 1999 conduziu, igualmente, a uma
desaceleragdo das importagdes de bens, que manti-
veram, no entanto, um crescimento superior ao
das vendas ao exterior. De acordo com estimativas
do Banco de Portugal baseadas em informagéo
muito preliminar, os precos de exportacdo terdo
registado uma reducdo de 2.8 por cento, enquanto
0s precos de importacdo terdo diminuido 4.4 por
cento na primeira metade de 1999.
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Quadro 8.2

EVOLUGCAO DA BALANGCA FINANCEIRA PORTUGUESA NOS PRIMEIROS SEMESTRES DE 1998 E 1999®

Em percentagem do PIB

Janeiro-Junho 1998

Janeiro-Junho 1999

Variagdo de  Variagdo de Variagéo Variagdo de  Variagdo de Variagdo
passivos activos liquida passivos activos liquida

Balanca financeira ..................... 17.6 -8.5 9.1 131 -3.2 9.9
Investimentodirecto ................. 1.0 -2.5 -1.4 -0.4 0.3 0.0
Investimento de carteira. .............. 4.0 -7.8 -3.8 7.2 -6.0 1.2
Qutro investimento. .................. 13.2 1.2 14.4 7.5 14 8.9
Derivados financeiros. ................ -0.6 0.7 0.1 -1.1 1.3 0.1
Activosdereserva.................... - -0.2 -0.2 - -0.2 -0.2

Por sector institucional residente:

Administragdes publicas ............... 1.6 0.0 16 8.1 0.0 8.0
Investimento de carteira. .............. 1.8 0.0 1.8 8.1 0.0 8.1
Qutro investimento. .................. -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1

Instituicdes financeiras monetarias . . . . .. 12.1 -0.6 115 3.1 4.9 8.0
Investimentodirecto ................. 0.1 -0.5 -0.4 -1.4 -0.1 -1.5
Investimento de carteira. .............. 1.0 -3.3 -2.3 0.2 -2.2 2.1
Qutro investimento. .................. 11.5 2.6 141 55 6.0 115
Derivados financeiros. ................ -0.6 0.7 0.1 -1.1 1.3 0.1

InstituicBes financeiras ndo monetarias . . 0.3 -4.2 -3.9 -0.3 -3.8 -4.1
Investimentodirecto ................. 0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2
Investimento de carteira. .............. 0.4 -4.4 -4.0 -0.1 -3.7 -3.9
Qutro Investimento. .................. -0.1 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0

Sociedades nédo financeiras e particulares. 2.5 -3.4 -0.9 -1.4 -2.4 -3.8
Investimento directo ................. 0.8 -1.9 -1.1 1.2 0.5 17
Investimento de carteira. .............. 0.8 -0.1 0.7 -1.0 -0.5 -1.5
Qutro investimento. .................. 0.9 -15 -0.6 -1.6 -2.4 -4.0

Autoridades monetérias ................ 11 -0.3 0.7 3.7 -1.9 1.7
Investimento de carteira. .............. - - - 0.4 0.4
Activosdereserva. ................... - -0.2 -0.2 - -0.2 -0.2
Qutro investimento. .................. 11 -0.2 0.9 3.7 -2.1 15

Nota:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de activos externos, isto € uma entrada de capitais. Um si-
nal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de capitais.

Nos primeiros seis meses de 1999, o excedente
da Balanca de Servi¢os ascendeu a 1.1 por cento do
PIB, o que constitui um aumento de 0.4 p.p. do PIB
face ao mesmo periodo de 1998. O saldo de via-
gens e turismo melhorou ligeiramente na primeira
metade de 1999. As receitas de turismo cresceram
7.3 por cento, em termos nominais, face ao periodo
homdlogo, enquanto as despesas em viagens e tu-
rismo efectuadas por residentes no exterior au-
mentaram 2.1 por cento. Registou-se, por outro
lado, um menor défice dos outros servigos, em
particular ao nivel dos servigcos técnico-pro-
fissionais, cujas importa¢des tinham apresentado
um aumento acentuado nos primeiros meses de
1998, associado a constru¢do da Expo-98.

No primeiro semestre deste ano, o défice da Ba-
lanca de Rendimentos situou-se em 0.8 por cento
do PIB, que compara com um défice de 0.9 por
cento do PIB no mesmo periodo de 1998. Os rendi-
mentos de investimento de carteira recebidos do
exterior excederam 0s pagos ao exterior, por opo-
sicAo ao ocorrido no primeiro semestre de 1998.
Ao nivel dos rendimentos de depdsitos, verifi-
cou-se um aumento do défice, em linha com o
crescente recurso das institui¢cdes financeiras mo-
netarias residentes a fontes de financiamento ex-
ternas, nomeadamente para atender as necessida-
des de crédito do sector privado.

Na primeira metade de 1999, comparando com
0 periodo homdlogo de 1998, o excedente de
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Gréfico 8.1
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Nota:

(a) Inclui pagamentos internacionais efectuados pelas ins-
tituigbes financeiras monetarias residentes através do
sistema TARGET.

Transferéncias Correntes diminuiu de 3.9 para 3.5
por cento do PIB. Esta reduc¢do resultou, por um
lado, da evolugao das transferéncias publicas cor-
rentes, em particular, de menores recebimentos do
Fundo Social Europeu. Por outro lado, o excedente
de remessas de emigrantes apresentou um valor
praticamente idéntico ao registado no primeiro se-
mestre de 1998 (2.6 e 2.7 por cento do PIB, respec-
tivamente).

Nos primeiros seis meses deste ano, o exceden-
te da Balanga de Capital aumentou de 1.6 por cen-
to para 1.8 por cento do PIB, reflectindo um au-
mento das transferéncias publicas de capital rece-
bidas por Portugal neste periodo, em particular no
ambito do FEOGA-Orientacéo.

No primeiro semestre de 1999, a Balanca Finan-
ceira apresentou uma entrada de capitais equiva-
lente a 9.9 por cento do PIB, face a 9.1 por cento do
PIB no mesmo periodo de 1998. Na primeira meta-
de do ano, o aumento das necessidades de finan-
ciamento da economia face ao exterior traduziu-se
num significativo crescimento do endividamento
externo das administracdes publicas (gréafico 8.1).
O sector financeiro monetario continuou a ter,
igualmente, um papel importante na intermedia-
cdo de capitais externos. Pelo contrario, as opera-
¢Oes da Balanga Financeira efectuadas por institui-
¢des financeiras ndo monetarias (como fundos de

investimento, companhias de seguros e fundos de
pensdes) e por sociedades ndo financeiras e parti-
culares resultaram numa saida liquida de capitais
na primeira metade de 1999.

Nos primeiros seis meses de 1999, as operagdes
de investimento directo do exterior em Portugal e
de Portugal no exterior atingiram montantes prati-
camente idénticos (desinvestimentos inferiores a
0.5 por cento do PIB, em ambos os casos). Assim, 0
saldo resultante destas operacGes foi pouco signifi-
cativo, por oposicao ao ocorrido na primeira meta-
de de 1998, em que o investimento de Portugal no
exterior superou largamente o investimento do ex-
terior em Portugal.

Na primeira metade do ano, registou-se um
afluxo liquido de capitais a economia portuguesa
associado a operacfes de investimento de carteira
equivalente a 1.2 por cento do PIB (saida de 3.8
por cento do PIB no primeiro semestre de 1998).
Esta entrada de capitais resultou do significativo
crescimento do investimento de néo residentes em
titulos nacionais (de 4.0 por cento para 7.2 por cen-
to do PIB). Em particular, as aplicac6es em obriga-
¢des de divida publica do Estado portugués au-
mentaram de 2.3 para 8.1 por cento do PIB, em ter-
mos liquidos. Pelo contrério, no segmento de titu-
los de participagdo no capital de empresas residen-
tes, verificou-se um desinvestimento liquido na
primeira metade de 1999. Por seu turno, o investi-
mento de carteira efectuado no exterior pelos sec-
tores residentes reduziu-se de 7.8 por cento para
6.0 por cento do PIB na primeira metade de 1999.
Os residentes continuaram a investir em obriga-
¢des e outros titulos de divida de longo prazo, mas
menos do que na primeira metade de 1998 (3.1 e
6.8 por cento do PIB, respectivamente). Pelo con-
trario, o investimento de carteira em titulos de
participacdo no capital de empresas nédo residentes
aumentou de forma significativa na primeira me-
tade deste ano, atingindo 2.5 por cento do PIB (0.6
por cento do PIB no primeiro semestre de 1998).
Este investimento de carteira de Portugal no exte-
rior continuou a ser efectuado maioritariamente
por institui¢des financeiras ndo monetarias, especi-
almente por fundos de investimento.

As operacdes de empréstimos e depdsitos com
o0 exterior, incluidas em “Outro Investimento”, re-
sultaram numa entrada liquida de capitais equiva-
lente a 8.9 por cento do PIB, que compara com 14.4
por cento do PIB no primeiro semestre de 1998. Tal
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COMO No ano anterior, a maioria destas operacdes
foram efectuadas por institui¢des financeiras mo-
netarias, cujo endividamento externo, em termos
liguidos, continuou a aumentar na primeira meta-
de deste ano. A captacdo de recursos externos e a
reducdo de activos sobre o exterior, na sua maioria
de curto prazo, por parte das institui¢cdes financei-
ras monetarias através de operacdes de emprésti-
mos e depdsitos apresentou, no seu conjunto, um
valor similar ao do primeiro semestre de 1998 (14.5
por cento do PIB, incluindo as operagdes realiza-
das no ambito do sistema TARGET). As operacdes
de “Outro Investimento” efectuadas pelas institui-
¢des financeiras monetérias directamente com néo
residentes ascenderam a 11.5 por cento do PIB, em
termos liquidos (14.1 por cento do PIB na primeira
metade de 1998), enquanto o saldo das operacdes
de empréstimos e depositos efectuadas no ambito
do sistema TARGET atingiu 3.0 por cento do PIB.
De referir que, em termos de Balanca de Pagamen-
tos, os pagamentos internacionais realizados atra-
vés do sistema TARGET (que ndo existia antes de
Janeiro de 1999) sdo registados como variacéo de
activos ou passivos das Autoridades Monetarias
face ao exterior na Balanga Financeira, na rubrica
“Qutro Investimento — Empréstimos/Numerério
e Depdsitos”®®, No que respeita as operagdes in-
cluidas na rubrica “Outro Investimento” efectua-
das por sociedades ndo financeiras e particulares
(essencialmente empréstimos e depdsitos), elas re-
sultaram numa saida liquida de capitais equiva-
lente a 4.0 por cento do PIB (0.6 por cento do PIB
na primeira metade de 1998). Neste periodo, as so-
ciedades ndo financeiras e particulares aumenta-
ram os seus depdsitos em bancos néo residentes e
procederam ao reembolso liquido de empréstimos,
principalmente de curto prazo.

9. CONCLUSAO

Nos altimos anos, e principalmente desde 1997,
a economia portuguesa tem vivido um periodo de
transicdo para um novo regime associado a parti-
cipagdo na &rea do euro. Num quadro de expecta-
tivas de maiores rendimentos futuros e de conver-
géncia nominal, traduzida numa redug¢ao substan-

(15) Veja-se caixa “Impacto da participacdo de Portugal na Unido
Econémica e Monetéria nas Estatisticas da Balanca de Paga-
mentos” no Boletim Econémico de Junho de 1999.

cial da inflagdo e das taxas de juro, assistiu-se a
um crescimento acentuado do consumo e do in-
vestimento. A politica orcamental contribuiu para
esta expansdo da procura interna através de um
crescimento nominal significativo do consumo pu-
blico, das transferéncias e dos subsidios para as fa-
milias. O financiamento do crescimento da despe-
sa implicou que o endividamento das familias e
das empresas aumentasse fortemente, reflectindo
sobretudo o recurso a crédito bancério.

O dinamismo da procura interna e, mais recen-
temente, um significativo abrandamento da procu-
ra externa dirigida a economia portuguesa, tradu-
ziram-se, ao nivel da balanga de pagamentos, num
consideravel alargamento do défice comercial, que
provocou o correspondente alargamento do défice
agregado das balancas corrente e de capital. Esta
ampliacdo do défice traduz o reflexo de maiores
necessidades liquidas de financiamento externo
das familias e empresas portuguesas, que tém sido
intermediadas pelo sistema bancéario residente,
através da captacdo de depdsitos e de emprésti-
mos externos.

No final de 1998 e em 1999, o abrandamento da
procura externa, reflectido no crescimento das ex-
portacdes de bens e servigos, contribuiu para uma
moderagdo do ritmo de crescimento do produto
interno. Simultaneamente, assistiu-se a uma ligeira
desaceleragdo do consumo e a uma desaceleragdo
mais significativa do investimento, embora ambas
as componentes da despesa interna mantenham
taxas de crescimento elevadas e bastante acima da
taxa de variacdo do PIB. Recentemente, parece
confirmar-se um maior dinamismo da procura ex-
terna, embora mais moderado que até ao inicio de
1998. O crescimento da procura externa é também
claramente insuficiente para permitir o ajustamen-
to da balanca, caso se mantenham os niveis actuais
de expansdo da procura interna. Assim sendo, no
futuro proximo é desejavel que ocorra um abran-
damento da procura interna, por forma a corrigir o
padrdo recente de crescimento do produto e per-
mitir o reajustamento do défice externo, com dimi-
nuicéo das necessidades liquidas de financiamento
dos sectores residentes na economia, em particular
das familias.

O aumento do grau de endividamento das fa-
milias e empresas, como atras referido, podera ser
encarado como o resultado da transi¢cdo entre pa-
tamares de endividamento associados a regimes
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econdémicos diferentes, que tem permitido financi-
ar crescimentos particularmente elevados de con-
sumo e de investimento. Apesar de resultar de
uma evolucéo natural e, em larga medida, espera-
da, a situacdo actual implica uma acrescida vulne-
rabilidade das familias e empresas a desenvolvi-
mentos ciclicos menos favoraveis. Em particular, a
capacidade de assegurar 0s encargos da divida por
parte de uma franja de familias mais endividadas
podera ser posta em causa face a choques desfavo-
raveis que afectem o mercado trabalho, aumentan-
do a taxa de desemprego, ou face a subidas signifi-
cativas das taxas de juro bancérias activas. Neste
sentido, ndo parece possivel extrapolar para o fu-
turo uma expansado dos niveis de endividamento
comparavel a dos Ultimos anos, com risco de a si-
tuacéo se tornar insustentavel e implicar posterio-
res ajustamentos mais acentuados da economia
portuguesa. Atingidos novos patamares de endivi-
damento, é agora esperada uma desaceleragdo
saudavel da procura interna que permita a dimi-
nuicao das necessidades liquidas de financiamento
externo, levando, em consequéncia, a uma reducao
progressiva do défice externo.

O processo de ajustamento podera ser facilita-
do através do funcionamento eficiente dos pregos
e salarios na economia portuguesa. Em particular,
¢ essencial que haja uma grande moderacao sala-
rial no futuro préximo, por forma a garantir uma
evolucdo favoravel dos custos de trabalho por uni-
dade produzida na economia portuguesa, por
comparagdo com que acontece nNos NOSSOS parcei-
ros comerciais. Um incremento da competitivida-
de da economia facilitara uma subida da quota das
exportagdes portuguesas nos mercados internacio-
nais onde concorrem e ajudara a conter a marcada
tendéncia de aumento do grau de penetragdo das
importacdes no mercado domeéstico. Caso a mode-
racdo salarial ndo tenha lugar, a competitividade
sera posta em causa, 0 crescimento desacelerd e o
desemprego aumentard. Por outras palavras, o
ajustamento a subidas ndo sustentaveis dos sala-
rios far-se-a, ndo por subida de precos validada
por desvalorizagdo, mas por aumento do desem-
prego.

A evidéncia empirica disponivel para Portugal
aponta para uma maior flexibilidade dos salarios
reais em relacdo as condicgbes ciclicas da economia

do que na generalidade dos paises da area do
euro. Esta flexibilidade tem-se traduzido em res-
postas rapidas e significativas dos salarios reais as
condicBes econdmicas, permitindo um ajustamen-
to com flutuacdes limitadas nos niveis de emprego
e desemprego. E muito importante que esta carac-
teristica do mercado de trabalho portugués, obser-
vada no passado em situacdes de inflagdo elevada,
seja preservada na nova realidade com estabilida-
de de pregos. Na auséncia do mecanismo de ajus-
tamento cambial, se ndo funcionar a flexibilidade
salarial, o processo de reequilibrio da economia
portuguesa implicara custos substancialmente ma-
iores em termos de desemprego.

Na presente situagdo, em que tanto a politica
cambial como a politica monetéria sdo conduzidas
tendo em atencédo as condicdes econémicas para a
area do euro como um todo, o processo de ajusta-
mento da economia portuguesa devera ter igual-
mente uma contribuicdo importante da politica or-
camental. A continuacdo do esfor¢o de reducéo do
défice, de acordo com os objectivos assumidos
pelo Governo Portugués no Programa de Estabili-
dade e Crescimento, tera efeitos correctivos direc-
tos na balanca corrente e promovera a moderacgédo
do crescimento da procura interna, contribuindo
também por esta via indirecta para o reajustamen-
to da economia. Note-se, porém, conforme é expli-
cado na Caixa “Saldo das Administra¢des PUblicas
e 0s Objectivos do Programa de Estabilidade e
Crescimento”, que o previsivel esgotamento do
padrédo de consolidacdo orcamental seguido nos
altimos anos, num contexto desejavel de cresci-
mento mais moderado da procura interna, dificul-
tard o cumprimento dos objectivos fixados e exigi-
r4 a tomada de medidas adicionais de politica or-
¢amental, de acordo com 0 compromisso assumi-
do no Programa. Nomeadamente, serd necessario
alterar a tendéncia observada nos ultimos anos de
elevado crescimento da despesa primaria corrente
ou aumentar as taxas de impostos. Esta dltima al-
ternativa deverd, contudo, ser avaliada a luz do
contexto mais competitivo em que a economia
portuguesa se insere com a sua participacdo na
area do euro.

Acabado de redigir com informacao disponivel
até 20 de Outubro de 1999, excepto para as taxas
de juro (4 de Novembro de 1999).
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SALDO DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS E OS OBJECTIVOS DO PROGRAMA
DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Tal como a generalidade dos Estados-membros da UE, Portugal conheceu, no periodo recente, uma signifi-
cativa reducdo do défice das administracfes publicas, em percentagem do PIB. Com efeito, desde 1993, o défice
das administracdes publicas diminuiu 4.3 pontos percentuais (p.p.) do PIB, devendo situar-se em 1.8 por cen-
to, em 1999.

Quadro 1
EVOLUCAO DAS RECEITAS E DESPESAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS 1993-1999

Em percentagem do PIB

1993 1995 1997F 1998F 1999"
Receitastotais......................... 41.8 41.3 444 44.2 457
Receitas fiscais....................... 34.7 35.2 37.1 374 38.2
Outrasreceitas. . ...........coovvinn. 7.1 6.1 7.3 6.8 7.5
Despesas totais . .............c..uiiiin. 479 47.0 46.9 46.4 475
Despesas primarias. .................. 41.7 40.7 42.7 43.0 44.3
das quais:
Pessoal ...........cciiiiiiiiiin 14.6 14.1 14.6 14.6 14.9
Transferéncias para as familias. . . . .. 15.1 15.2 15.9 16.0 16.4
Despesas de 4.0 3.7 4.2 41 43
capital ............. ...
Jurosdadivida ...................... 6.2 6.3 4.3 3.4 3.2
Saldo Primario ........................ 0.1 0.6 1.7 1.2 14
Saldototal ............................ -6.1 -5.7 -2.5 =219 -1.8

E- estimativa; P- projeccéo,

Nota:

(a) Este valor difere ligeiramente do da notificacdo do procedimento relativo aos défices excessivos (2.2 por cento) porque a estima-
tiva do PIB utilizada pelo Banco de Portugal é mais elevada.

A reducdo do défice resultou da conjugacgéo de um aumento das receitas publicas com um acentuado decrés-
cimo das despesas em juros, que mais do que compensou 0 aumento das despesas primarias. De facto, entre
1993 e 1999, as receitas totais das administragfes publicas registaram um acréscimo de 3.9 p.p. do PIB (dos
quais 3.5 devidos a evolugao das receitas fiscais), enquanto que as despesas em juros diminuiram 3.0 p.p. do
PIB. Em contraponto, no mesmo periodo, as despesas primarias registaram um aumento de 2.6 p.p. do PIB,
justificado, em parte, pelo acentuado crescimento das transferéncias para as familias (1.3 p.p.).

Parece claro que ndo se podem esperar reducdes adicionais significativas do racio das despesas em juros e
que a manutencdo de taxas de crescimento das receitas fiscais acima da taxa de crescimento nominal da econo-
mia ndo é sustentavel, sem subida das taxas de impostos. Assim, o padréo de consolidacdo orcamental que tem
sido seguido, é particularmente vulneravel a evolugdes ciclicas menos favoraveis para a geragao de receitas. Se
nao forem tomadas medidas discricionarias no sentido do controlo da despesa priméaria pode mesmo admitir-se
um agravamento do défice orcamental no futuro préximo. Para isso, bastara que se verifique uma recomposi-
¢ao do crescimento da economia, com maior dinamismo das exportagdes e desaceleragdo do consumo privado
(afectando, particularmente, os bens e servigos mais tributados). Com efeito, tal evolucdo implicaria uma redu-
cdo da taxa de crescimento da receita dos impostos indirectos, muito elevada no passado recente. Obviamente,
esta desaceleracdo serd mais acentuada no caso de, simultaneamente, ocorrer um menor ritmo de crescimento
da economia.

32

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999




Textos de politica e situacdo econdmica

O Programa de Estabilidade e Crescimento apresentado pelo Governo Portugués no final de 1998, assumiu
como objectivo crucial a diminuicdo do défice das administracdes publicas. De acordo com o Programa, o défi-
ce situar-se-4 em 1.5 e 1.2 por cento do PIB, em 2000 e 2001 respectivamente, para atingir, em 2002, um ob-
jectivo de médio prazo de 0.8 por cento do PIB. Pelas razdes apontadas acima, 0 compromisso de assegurar um
défice de 1.5 por cento do PIB em 2000 podera ser problematico sem medidas de politica adicionais conforme
esta previsto no Programa®, sendo dificil caso n&o se altere a tendéncia observada nos Gltimos anos de elevado
crescimento da despesa corrente primaria.

(1) O Programa de Estabilidade e Crescimento prevé que (pagina 3):
“No caso de uma evolugéo desfavoravel das finangas publicas, as autoridades nacionais comprometem-se a adoptar medidas efectivas e necessa-
rias para corrigir imediatamente a referida situagéo, por forma a atingir os objectivos fixados para o défice global.”
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PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NOS MERCADOS DE CAMBIOS E DE
PRODUTOS DERIVADOS NO TRIENIO DE 1995-1998

Mercado Internacional

e Entre 1995 e 1998, o ritmo de crescimento do turnover no mercado cambial tradicional,
quando medido em ddlares, desacelerou, face ao triénio anterior (de 45% para 26%), tendo o
turnover diario médio sido estimado em 1500 mil milhdes de délares, em Abril de 1998. Os
forwards (outright forwards e foreign exchange swaps) reforgaram a sua posi¢do de lideranca
(60% vs 56%), em particular devido ao ganho de importancia dos foreign exchange swaps. As
transaccdes continuam a ser sobretudo realizadas entre contrapartes financeiras (82%), en-
guanto em termos de residéncia das contrapartes, a distribuicdo é aproximadamente equitati-
va. O dolar acentuou a sua posi¢do de moeda mais transaccionada, figurando em 87% das
transaccdes, por contrapartida de reduces nos pesos do marco, do iene e do franco francés.
Continuou a verificar-se um aumento da concentragdo geogréfica das transaccdes, tendo o
Reino Unido (32%), os EUA (18%), o Japdo (8%) e Singapura (7%) contabilizado cerca de
65% do turnover total, contra 63% em 1995.

e Em Abril de 1998, o turnover global dos derivados OTC (incluindo os derivados cambiais
tradicionais), atingiu 1300 mil milhdes de délares ao crescer 44%, face a Abril de 1995. O vo-
lume transaccionado em derivados cambiais continuou a ser bastante superior ao realizado em
derivados de taxa de juro, afirmando-se os swaps como o tipo de instrumento dominante, em
ambos os segmentos de mercado. Nos derivados de taxa de juro verificaram-se, no entanto, al-
teracOes mais significativas, tendo o peso dos swaps de taxa de juro (IRS) aumentado de 42%
para 58%, por contrapartida, sobretudo, da reducéo da quota dos FRA, de 44% para 28%. O
délar continuou a ser a moeda mais importante nas transaccdes de derivados OTC, embora
nos derivados de taxa de juro o peso do marco se tenha aproximado muito do detido pela divisa
norte-americana. O marco beneficiou do estatuto de moeda proxy do euro, o que aliado ao de-
senvolvimento de estratégias de “convergence trades” entre as moedas europeias tera induzido
0 incremento da contratacdo de swaps sobre taxas de juro do marco até meados de 1998.

« No final de Junho de 1998, o montante nocional global estimado das posi¢cdes em aberto as-
cendeu a 72000 mil milhdes de ddlares, aumentando 52% desde o final de Margo de 1995. Os
contratos sobre taxas de juro mantiveram a preponderancia no total das posicdes, tendo au-
mentado a um ritmo muito superior ao dos derivados cambiais. Os restantes instrumentos de-
rivados OTC (de mercadorias, ac¢des e de crédito) continuaram, entretanto, a ter uma impor-
tdncia muito reduzida.

Mercado Portugués

« No triénio 1995-98, o volume diario médio de transac¢des no mercado cambial tradicional
portugués aumentou cerca de 85%, ascendendo a 4.4 mil milhdes de dolares, em Abril de
1998. Em Outubro de 1998, atingia 6.1 mil milhdes de ddlares. Para o crescimento deste mer-
cado contribuiu sobretudo o desenvolvimento registado pelos forwards, que passaram a repre-
sentar cerca de 60% do turnover total. O délar passou a ser a moeda mais importante (figu-
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rando em cerca de 70% das transacc@es), posicdo anteriormente detida pelo escudo. Em con-
trapartida, 0 peso das operacgfes que envolveram o marco e o escudo diminuiu induzindo uma
reducdo para metade do peso das operacgbes entre as moedas do SME (de 32% para 15%).
Entre as moedas europeias que ndo integram actualmente o euro, salienta-se 0 ganho relativo
de importancia da libra esterlina (de 2% em Abril de 1995, para 13% em Outubro de 1998).
As contrapartes financeiras mantiveram a predominancia nas transacgdes (cerca de 80%). Em
termos da residéncia das contrapartes, reforgou-se o peso das nao residentes (mais de 70% do
total).

No mercado portugués de produtos derivados OTC, o volume didrio médio de transaccdes
mais que triplicou face a Abril de 1995, reflectindo em particular o aumento dos forwards
cambiais tradicionais, assim como o crescimento dos FRA e dos IRS. O turnover dos deriva-
dos cambiais aumentou 156%, para 2.6 mil milhdes de délares, enquanto o dos derivados de
taxa de juro foi cerca de 15 vezes superior ao registado em Abril de 1995, ascendendo a cerca
de mil milhdes de dolares. Registou-se, assim, uma aproximagao da estrutura do mercado por-
tugués a dos mercados internacionais, com mais de 2/3 do turnover a realizar-se em derivados
cambiais. O crescente dinamismo da actividade no mercado de derivados manteve-se na se-
gunda metade de 1998, tendo o turnover em contratos de taxa de cdmbio e de taxa de juro, au-
mentado, respectivamente, para 3.8 e 1.3 mil milhdes de délares, em Outubro de 1998.

Os montantes nocionais das posi¢Ges em aberto de derivados OTC mais do que quadrupli-
caram entre 1995 e 1998, tendo esta expansdo ficado a dever-se ao crescimento das posicoes
em derivados de taxa de juro, cujo peso no total das carteiras aumentou de cerca de 20% para
quase 85%.

Segundo resultados preliminares do inquérito semestral do Banco de Portugal de Abril
de 1999, o turnover diario médio das transac¢fes no mercado de balcdo reduziu-se para cerca
de metade do registado em Abril de 1998, verificando-se uma queda de 52% no mercado cam-
bial tradicional, de 63% nos derivados cambiais e de 47% nos derivados de taxa de juro OTC.
No mercado cambial OTC, a alteragdo mais relevante foi a redugdo em cerca de 70% do turn-
over de foreign exchange swaps, reflectindo sobretudo a substitui¢do do financiamento por via
cambial pelo recurso directo ao mercado monetario. No mercado de derivados de taxa de juro
OTC, o movimento mais significativo foi registado pelos FRA, cujo turnover diminuiu 57%,
para 0 que tera contribuido a eliminagéo da possibilidade de arbitragem entre as taxas de juro
das moedas que comp@em o euro. Inversamente, os IRS registaram um incremento de activi-
dade reflectindo o aumento da liquidez e da profundidade deste mercado com a criagdo do
euro.

A. INTRODUCAO

Em 1998 realizou-se um novo inquérito trienal
a actividade dos mercados de cambios e de produ-
tos derivados coordenado pelo Banco de Paga-
mentos Internacionais (BIS). O Banco de Portugal
aderiu mais uma vez a esta iniciativa, tendo reali-
zado paralelamente os dois inquéritos semestrais
regulares, em Margo/Abril e Setembro/Outubro
de 1998, sobre a actividade no mercado portugués.

Neste texto apresentam-se, numa primeira par-
te, os resultados mais relevantes do inquérito trie-

nal coordenado pelo BIS, em Abril/Junho de 1998,
e, numa segunda parte, a analise dos dados nacio-
nais relativos aos inquéritos realizados em 1998.
Ao longo deste estudo compararam-se as princi-
pais linhas de desenvolvimento detectadas nos
mercados de cambios e de produtos derivados
portugueses e no conjunto dos paises participantes
no inquérito do BIS, quer em termos de volumes
transaccionados, quer no que se refere aos mon-
tantes nocionais em carteira.
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B. INQUERITO TRIENAL COORDENADO PELO
BIS EM 1998

O inquérito trienal de 1998 incidiu sobre as
transaccdes efectuadas no mercado cambial spot e
em produtos derivados cambiais e de taxa de juro
transaccionados no mercado de balcdo (OTC) e so-
bre os montantes nocionais e valores brutos de
mercado das posi¢cBes em aberto em instrumentos
derivados OTC de taxa de cambio, de taxa de juro,
de crédito, de ac¢Bes e de mercadorias.

O novo inquérito coordenado pelo BIS contou
com a participagdo dos bancos centrais e das auto-
ridades monetarias de um nldmero alargado de
paises (43 em 1998, face a 26 em 1995), tendo com-
portado algumas alteragbes na cobertura da infor-
macao relativa ao mercado de derivados, das
guais se destacam as mais relevantes:

i) O mercado dos instrumentos transacciona-
dos em bolsa deixou de estar coberto pelo
inquérito trienal (uma vez que o BIS recolhe
numa base regular dados directamente das
bolsas), passando assim o inquérito a estar
limitado ao mercado das operacdes realiza-
das em balcao.

ii) Relativamente aos montantes em carteira,
passou a ser recolhida informacéo relativa a
derivados de crédito (um segmento que tem
vindo a registar um forte crescimento).

iii) O reporte da informacédo sobre os montantes
em carteira alterou-se no que diz respeito a
data de referéncia das posicGes, o final de
Junho em vez do fim de Margo, e ao critério
de reporte, o0 qual passou a ser em base con-
solidada em vez de numa base de book loca-
tion. Estas altera¢bes decorreram do lanca-
mento simultaneo, sob a égide do BIS, de
um inquérito regular nos paises do G10, o
gual se ira realizar numa base semestral, nos
fins de Junho e Dezembro de cada ano, co-
brindo apenas informacéo relativa as posi-
coes.

Assim, as alteragdes verificadas na metodologia
de reporte das posi¢cdes impedem que os dados
dos inquéritos de 1998 e 1995 sejam totalmente
comparaveis e implicam que as comparacgdes in-
ter-temporais tenham de ser analisadas com algu-
mas reservas.

A comparabilidade dos dados esta, no entanto,
completamente assegurada no que se refere a in-
formacao sobre as transaccdes, jA que a estrutura
desta parte do inquérito se tem mantido pratica-
mente inalterada desde 1992.

De referir que, na analise global dos resultados
em quaisquer dos segmentos de mercado inquiri-
dos, se deve ter em consideracdo os efeitos decor-
rentes das variagdes cambiais registadas pelas
moedas entre 1995 e 1998, uma vez que sendo 0s
dados convertidos em US-do6lares o seu impacto é
significativo nos totais apurados. A maioria das
moedas seguiu um padrdo mais ou menos idéntico
de evolugéo face ao ddlar, atingindo maximos em
1995 e retomando em 1998 niveis préximos dos de
1992 (constituindo a libra esterlina a excepgdo
mais relevante).

1. Volume de transac¢des no mercado cambial
tradicional

De acordo com os dados divulgados pelo BIS, o
ritmo de crescimento do turnover no mercado cam-
bial tradicional desacelerou no periodo entre 1995
e 1998, face ao triénio anterior (de 45% para 26%).
No entanto, corrigidas as flutuagbes cambiais de-
vidas a aprecia¢gdo do ddlar nos altimos trés anos,
o crescimento do turnover é mais elevado, passan-
do para 46%. Em termos de taxa anual, o cresci-

Quadro 1

TRANSACGCOES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL

Volume diario médio®

Mil milhdes de ddlares e percentagens

1992 1995 92/95 1998 95/98

% %
Total estimado. 820 1190 45 1500 26
Spot. .. 400 520 30 600 15
Forwards® .... 420 670 60 900 34

Notas:

(a) Corrigido da duplicacdo resultante das transaccdes efectua-
das no mercado interbancario, doméstico e entre os paises
participantes no inquérito, e ajustado para compensar uma
eventual subavaliacdo dos dados globais, decorrente do in-
quérito, nalguns paises, ndo cobrir a totalidade das empresas
financeiras.

(b) Outright forwards e foreign exchange swaps.
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Gréfico 1
TRANSACCOES NO MERCADO CAMBIAL
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Gréfico 2
TRANSACGCOES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL
Percentagens por tipos de contraparte
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mento em dolares, a pre¢os correntes, desacelerou
de 13% no triénio 92-95 para cerca de 8% no trié-
nio de 95-98. Considerando varia¢des cambiais nu-
las, aos precos de Abril de 1998, o crescimento
anualizado aumentou de 9% em 92-95, para 14%
em 95-98.

O turnover diario médio nos instrumentos tradi-
cionais do mercado de cambios — spot, outright
forwards e foreign exchange swaps — foi estimado
em 1500 mil milhdes de délares em Abril de 1998
(por memoria; em Portugal, o turnover ascendeu a
4.4 mil milhdes de ddlares, aumentando cerca de
85% face a Abril de 1995, sem ajustamento das flu-
tuacOes cambiais).

No conjunto dos 43 paises inquiridos, os for-
wards reforcaram a sua posicdo de lideranca no
mercado cambial tradicional (60% vs 56%), conti-
nuando a destacar-se neste segmento a importan-
cia dos foreign exchange swaps (tal como em Portu-
gal). As transaccBes continuaram a ser sobretudo
realizadas entre contrapartes financeiras (82%) e a
distribuir-se quase equitativamente entre entida-
des residentes (46%) e ndo residentes (54%). No
caso portugués, entretanto, o peso das transacgoes
com empresas financeiras manteve-se em torno
dos 80%, enquanto o das opera¢bes com ndo resi-
dentes aumentou de 64% para 72%.

Desagregacéo por moedas

O ddlar continuou a ser a moeda mais transac-
cionada (87%), beneficiando da sua predominéancia
nas operacdes comerciais, da profundidade do seu
mercado e do seu papel de moeda-veiculo nas
transaccOes entre outras moedas. O aumento da
sua importancia (de 83% para 87%) registou-se a
par de um incremento do peso de um conjunto
amplo de outras moedas (de 16% para 22%), por
contrapartida de reducdes nos pesos do marco, do
iene e do franco francés. O BIS refere, no entanto,
que quando avaliado a taxas de cAmbio constan-
tes, o peso do doélar no turnover cai para 76%, en-
gquanto que o peso do iene aumenta para 29%.

O marco, embora tenha mantido a segunda po-
sicdo (30%) continuou, apesar da sua crescente uti-

Quadro 2

TRANSACGCOES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL

Distribui¢do por moedas

Em percentagem do total®

1995 1998

USD ... 83 87
DEM........................... 37 30
JPY 24 21
GBP ... . 10 11
FRF. ... 8

CHF ... 7

ECU e outras moedas do SME. . . .. 15 17
Outrasmoedas.................. 16 22
Nota:

(@) No mercado cambial, a desagregacdo por moedas totaliza
200% do turnover total porque sdo contabilizados os dois la-
dos de cada operacéo.
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Quadro 3
TRANSACC}OES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL
Distribuicdo por pares de moedas

Em percentagem do total

Quadro 4
TRANSACQC)ES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL
Distribuicao por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

1995 1998
USD/DEM. .................. 22 20
USD/ZIPY ... 21 19
USD/GBP ................... 7 8
USD/CHF................... 5 5
USD/FRF.................... 5
USD/ECU e outras SME.. .. .. .. 11 13
usD/outras. ................. 12 18
DEM/IPY ... ... ... .. 2 2
DEM/GBP................... 2 2
DEM/CHF. .................. 2 1
DEM/FRF ................... 3 1
DEM/ECU e outras SME ... .. 4 3
DEM/outras ................. 1 1
Outros pares de moedas.. .. .... 3 3

lizacdo como proxy do euro, a perder importancia,
0 que tera estado relacionado com a cada vez me-
nor volatilidade dos crosses europeus. A reducdo
mais significativa registou-se no crosse DEM/FRF
(de 3% para 0.7%). Segundo o BIS, na generalidade
dos paises inquiridos as transacc¢fes entre 0 marco
e moedas domésticas tém um peso inferior a 10%
do total (em Portugal situou-se em 10%).

O iene manteve entretanto a terceira posicdo
(21%), continuando a ser mais transaccionado com
o dolar, do que com o marco. Os principais merca-
dos do USD/JPY continuaram a situar-se na
Asia/Pacifico e nos EUA. Segundo o BIS, as tran-
saccOes directas do iene com moedas domeésticas
ndo atingem pesos relevantes, com excepc¢do dos
casos da Grécia (18%) e Portugal (6%).

O turnover com a libra esterlina aumentou li-
geiramente o seu peso (para 11%), interrompendo
assim a tendéncia descendente que vinha verifi-
cando desde 1989. O aumento foi particularmente
evidente nos crosses USD/GBP, e DEM/GBP (cujo
turnover cresceu 52% e 44%, respectivamente) re-
flectindo o desenvolvimento de aplicagdes na divi-
sa europeia mais importante fora da area do euro.

As outras moedas do SME registaram um ligei-
ro aumento de peso, sobretudo determinado pelo
crescimento das transac¢des envolvendo o délar, ja
gue as realizadas contra o marco verificaram uma

1995 1998
Instltgl_goes flrzgncelras 64 63
participantes*™ . ...............
Residentes. . ................. 26 26
Nao residentes............... 38 38
Instltw_goes financeiras ndo 20 19
participantes. .................
Residentes. . ................. 10 9
Né&o residentes............... 10 10
Clientes ndo financeiros......... 16 18
Residentes. . ................. 11 12
Nao residentes............... 5 6
100 100
100 100
Total residentes . ............... 46 46
Total ndo residentes ............ 54 54
Nota:

(a) Participantes no inquérito trienal coordenado pelo BIS.

contraccgéo (o que, como jé foi referido, estara rela-
cionado com o aumento da estabilidade no MTC).

Desagregagéo por tipos de contrapartes

A estrutura por contrapartes manteve-se muito
estavel, com 63% do turnover total a ser transaccio-
nado entre instituicdes financeiras participantes no
inquérito, das quais perto de 60% com o exterior.
Inversamente, o negdécio com clientes foi mais
orientado para entidades locais (67%).

O BIS salienta, no entanto, que existem dispari-
dades quanto a este padrao, consoante a dimensao
dos mercados. Assim, nos centros de maior di-
mensao as contrapartes locais detém proporcional-
mente um peso mais elevado, enquanto nos de
média dimensdo, a intermediacdo das operagdes
pelos grandes centros reduz a importéncia das
transac¢bes domeésticas; nos mercados mais peque-
nos, a dispersdo de padrfes é maior. No caso por-
tugués, cerca de 71% das operacdes foram efectua-
das com institui¢des financeiras participantes no
inquérito, na sua maioria ndo residentes (90%).
Pelo contrério, nas operacGes com clientes nédo fi-
nanceiros (que representam 20%) o peso das en-
tidades residentes é expressivo (83%).
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Grafico 3
TRANSACQOES NO MERCADO CAMBIAL
TRADICIONAL
Peso dos instrumentos por pares de moedas
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As operagdes spot mantiveram a tendéncia para
perder importancia no mercado cambial tradicio-
nal, situando-se agora o seu peso em 40% (face a
44% em 1995 e a 49% em 1989). O mercado das
operag6es cambiais a vista continuou, entretanto, a
constituir o segmento preferencial dos pares de
moedas que nédo envolvem o délar, em particular
das transaccfes realizadas com o marco. Tal
ter-se-4 ficado a dever, em parte, ao papel desem-
penhado pela moeda germénica como moe-
da-veiculo nas transac¢des com moedas europeias.

Simultaneamente, os foreign exchange swaps (““fo-
rex swaps”) reforcaram a sua posi¢cdo como princi-
pal instrumento no segmento tradicional (51% em
1998, face a 48% em 1995). Os forex swaps continua-
ram a representar cerca de 85% das transaccdes
forward, sendo sobretudo transaccionados no
mercado do dolar (95% envolvem esta moeda) por
razbes que se prendem com a maior liquidez do
mercado desta divisa.

Os outright forwards sdo realizados sobretudo
com contrapartes domésticas (62%), em particular
com clientes ndo financeiros, o que atesta a orien-
tacdo deste mercado para o negécio de retalho e
para satisfazer necessidades de hedging de opera-
¢Oes comerciais de clientes.

Distribuicdo geografica das transacgdes

Manteve-se a tendéncia para o aumento da con-
centragdo geografica das transac¢des. O Reino Uni-
do (32%), os EUA (18%), o Japao (8%) e Singapura
(7%) contabilizaram cerca de 65% do turnover total,
contra 63% em 1995. Londres reforcou a sua posi-
¢do, sendo realizado no Reino Unido cerca de 32%
do negécio do dolar (face a 18% nos EUA) e 34%
das transacgdes com o marco (face a 10% na Ale-
manha). As 4 primeiras posi¢des foram ocupadas
pelos mesmos paises, tendo-se assistido ao aumen-
to da quota do Reino Unido e dos EUA em 2 p.p. e
a queda do Japdo em 2 p.p. (aproximando-se agora
da quota de Singapura). A perda de quota do
Japéo reflectiu a reducéo, em termos absolutos, do
turnover diario médio japonés, o que, de acordo
com o BIS, foi em grande medida devido a flutua-
¢des cambiais. Entretanto, a composi¢cdo do grupo
dos oito principais centros financeiros internacio-
nais ndo se alterou e a sua quota conjunta mante-
ve-se relativamente estavel em torno dos 80%.

Os resultados apurados pelo BIS atestam os
efeitos negativos da crise asidtica em alguns cen-
tros, como o de Hong Kong (em que o turnover di-
minuiu 13%), que foi substituido pela Alemanha
na 52 posi¢cdo. A Alemanha também ultrapassou a
Suica, que registou uma reducgdo de 5% no turn-
over, ocupando agora a 62 posicdo logo seguida de
Hong Kong.

Saliente-se que a actividade desenvolvida pelos
paises da UE continua a ser preponderante no
mercado cambial global, com um peso de 51%, en-

Quadro 5

RESULTADOS GLOBAIS APURADOS PELO BIS

Distribuicdo do turnover por zonas geograficas

Em percentagem do total

1995 1998
1. UEsemRU................ 21 19
22RU...... 30 32
3. Total UE (1.4+2)............ 51 51
4 Asia...................... n.d. 22
5. AméricasemEUA ......... n.d. 3
6. EUA...................... 16 18
7. Total América............. n.d. 21
8. Sub-total (3.+4.+7.) ......... n.d. 94
9. Outros paises.............. n.d. 6
10. Total global (8.+9.) ........ n.d. 100
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Quadro 6

RESULTADOS GLOBAIS APURADOS PELO BIS

Distribuicdo do turnover pelos
10 principais centros financeiros

Quadro 7

RESULTADOS GLOBAIS APURADOS PELO BIS
Distribuicao geografica do turnover na UE

Em mil milhdes de délares

Em mil milhdes de ddlares e percentagem do total Paises Abril 1995 Paises Abril 1998
Abril 1995 Abril 1998 1° ReinoUnido . 4638 |1° ReinoUnido..  637.3
Valor % Valor % 2°  Alemanha.. .. 76.2 |2° Alemanha.... 94.3
3 Franca....... 58.0 |3° Franca....... 71.9
1. RU........ 4638 30 |1 RU........ 6373 32 4 Dinamarca. .. 305 |4 Holanda.. ... 41.0
2. EUA....... 2444 16 12 EUA....... 3509 18 5°  Bélgica ...... 28.1 |5° Dinamarca. .. 27.3
3. Japdo...... 1613 10 |3. Japdo ...... 1486 8 & Holanda..... 255 |6° ltdlia........ 28.2
4. Singapura.. 1054 7 |4 Singapura.. 1390 7 7 Italia. .. ... .. 232 |7° Bélgica ...... 26.5
5. Hong-Kong  90.2 6 |5. Alemanha.. 943 5 8  Succia.. . . ... 199 [8° Luxemburgo . 22.2
6. Suica...... 86.5 6 |6. Suica....... 81.7 4 9 Luxemburgo . 191 |9° Espanha..... 193
7. Alemanha.. 762 5 |7. Hong-Kong. 786 4 10° Espanha..... 183 |10° Suécia....... 15.4
8. Franca..... 58.0 4 |8 Franca..... 1.9 4 11° Austria...... 133 |11° Austria...... 10.5
9. Australia. .. 39.5 3 |9. Australia... 46.6 2 12° Finlandia .. 53 [12° Irlanda ... ... 10.1
10. Dinamarca.  30.5 2 |10. Holanda.... 410 2 13° Irlanda ...... 49 |13° Grécia....... 7.2
14° Grécia....... 33 |14° Portugal..... 44
15° Portugal . . ... 24 |15° Finlandia . ... 42

guanto os paises asiaticos e americanos detém
uma importancia quase equitativa, a volta dos
20%.

Entre as pracas europeias da UE, os crescimen-
tos mais elevados do turnover foram registados
pela Grécia (118%), pela Irlanda (106%) e por Por-

tugal (83%).

Concentracdo das transacges

De acordo com os resultados apurados pelo
BIS, relativamente as transacgOes intra centros fi-
nanceiros, manteve-se a tendéncia para o aumento
da concentragdo do turnover. Este comportamento
esteve relacionado com o movimento de consoli-
dacédo a que se tem vindo a assistir no sector finan-
ceiro internacional.

Nos grandes centros financeiros, a quota das 10
maiores instituigdes aumentou de 44% para 50%,
no Reino Unido, e de 48% para 51%, nos EUA. Nos
mercados de média dimensdo, o grau de concen-
tragdo quando medido por este indicador, tende a
ser ainda mais elevado. Em Francga, por exemplo,
as dez maiores instituicdes detém cerca de 80% do
total.

Por outro lado, as instituicdes subsidiarias ou
sucursais estrangeiras desempenham um papel
cada vez mais importante no mercado cambial: as
gue operam no RU foram responsaveis por 85% do

turnover total (vs 79% em 1995), sendo que entre
estas as norte-americanas foram as mais activas,
com uma quota de mercado de 49% (vs 42%). No
Japéo, verificou-se igualmente um aumento do
peso das instituicBes estrangeiras (de 49% para
57%), sendo nas transacgdes com contrapartes ndo
financeiras o incremento ainda mais assinalavel
(de 31% para 65%). Em Portugal, a quota dos 10
bancos mais importantes situou-se em 85%, suge-
rindo igualmente um aumento do grau de concen-
tragdo, no entanto, o peso das instituicbes com
sede no exterior ndo atingiu os 10% do turnover to-
tal.

2. Actividade nos mercados internacionais de
derivados OTC

O turnover global dos derivados OTC, incluin-
do os derivados cambiais tradicionais, cresceu 44%
(13% em taxa anualizada), tendo sido estimado em
1300 mil milhdes de ddélares em Abril de 1998. O
volume transaccionado em derivados cambiais
continuou a ser bastante superior ao realizado no
mercado dos derivados de taxa de juro.

No final de Junho de 1998, o montante nocional
global estimado das posi¢cGes em aberto ascendeu
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a 72000 mil milhdes de doélares®, o que correspon-
deu a um aumento de cerca de 52% (15% em taxa
anualizada) desde o final de Marco de 1995@. Ao
contrario da relacdo detectada em termos de turn-
over, a importancia dos derivados de taxa de juro
nas carteiras dos bancos continuou a sobrep6r-se a
dos derivados de taxa de cambio. Uma explicacdo
para este facto é a de que os derivados de taxa de
cambio tendem a ter uma maturidade mais reduzi-
da, pelo que o seu peso, em termos das transac-
¢Oes, surge reforcado. Simultaneamente, o facto
dos derivados cambiais serem preferencialmente
transaccionados em prazos mais curtos favorece o
mercado OTC em relagdo aos mercados organiza-
dos (cuja actividade ndo é coberta pelo presente
inquérito). Inversamente, os derivados de taxa de
juro contratados em prazos mais curtos surgem
mais associados a mercados organizados do que
OTC.

De referir que, de acordo com as ultimas esta-
tisticas internacionais, as posi¢cbes em aberto no

(1) Dados reportados em base consolidada.

(2) Os valores globais do turnover e das posi¢oes em aberto, apds
correccdo das flutuagdes cambiais, correspondem a crescimen-
tos ainda mais acentuados, superiores a 60%.

mercado OTC continuaram a ser predominantes
em relacdo as constituidas sobre operacdes em bol-
sa.

Os valores brutos de mercado foram estimados
em 2600 mil milhdes de ddlares no fim de Junho
de 1998, o que representou cerca de 3.6% do total
dos montantes em carteira. Este racio variou, no
entanto, segundo o segmento de mercado — desde
1% nos forward rate agreements (FRA) a 15% nas
equity-linked options.

2.1. Volume de transaccdes

O turnover em contratos de derivados cambiais
aumentou 40%, para 961 mil milhdes de ddlares,
enquanto o dos contratos sobre taxa de juro au-
mentou 75%, para 265 mil milhdes de délares. Os
swaps tornaram-se o instrumento dominante no
mercado OTC, quer de taxa de cambio, quer de
taxa de juro.

Nos derivados cambiais, a estrutura por instru-
mentos manteve-se estavel, registando-se apenas
um ligeiro decréscimo de importancia dos foreign
exchange swaps por contrapartida do aumento do
peso das opgoes.

Quadro 8

TRANSACGCOES DE DERIVADOS CAMBIAIS E DE TAXA DE JURO OTC

Turnover diario médio em mil milhGes de délares e em percentagens

Abril 1995 Abril 1998 1995-1998

Valor % do total Valor % do total %

1. Derivados cambiais ............... 688 100 961 100 40

- Outright forwards .. .............. 97 14 130 14 34

- Foreign exchange swaps. . . ......... 546 79 734 76 34

-Currency swaps . . ... .. 4 1 10 1 150

~OPGOES .t 41 87 9 112
SOULIOS . . 1 0 0

2. Derivados sobre taxade juro ........ 151 100 265 100 75

SFRA . 66 44 74 28 12

SSWAPS . 63 42 155 58 146

~OPGOES .. 21 14 36 14 71
SOULIOS . . 2 1 0 0

3. Total estimado 1.+2.®. ... ... ... 880 1265 44

Nota:

(a) Corrigido da duplicacdo resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario, doméstico e entre os paises participantes no
inquérito, e ajustado para compensar uma eventual subavalia¢do dos dados globais, decorrente do inquérito, nalguns paises, ndo co-

brir a totalidade das empresas financeiras.

42

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999



Textos de politica e situacdo econdmica

Grafico 4
TRANSACCOES DE DERIVADOS NAO
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Nos derivados de taxa de juro, verificaram-se
alteracdes mais significativas, tendo o peso dos
swaps de taxa de juro (IRS) aumentado de 42%
para 58%, por contrapartida, sobretudo, da redu-
¢do da quota dos FRA, de 44% para 28% (o que, se-
gundo o BIS, tera reflectido uma maior preferéncia
por futuros de taxa de juro de curto prazo). Entre
os derivados néo tradicionais OTC, os IRS de taxa
de juro adquiriram, assim, um papel preponderan-
te, representando mais de 40% do turnover total
deste conjunto de instrumentos. Em Portugal, no
entanto, sdo os FRA a ocupar esta posi¢cdo, com
um peso préximo dos 80%.

Os contratos envolvendo o délar continuaram a
ser predominantes nas transac¢fes OTC, embora
nos derivados de taxa de juro a importancia do
marco se tenha aproximado muito da detida pela
divisa norte-americana. O estatuto do marco como
proxy do euro aliado ao desenvolvimento de estra-
tégias de convergence trades entre as moedas euro-
peias terdo induzido ao incremento da contratacdo
de swaps sobre taxas de juro do marco até meados
de 1998. Assim, a quota do marco no turnover de
derivados sobre taxa de juro passou de 12%, em
Abril de 1995, para 24%, em Abril de 1998.

A concentragdo geogréafica das transacgdes de
derivados no mercado OTC aumentou, acompa-
nhando um movimento idéntico registado pelas
transacgdes spot. Os centros mais importantes con-
tinuaram a ser Londres e Nova lorque, tendo am-
bos refor¢cado a sua importancia. No entanto, a
actividade no mercado de Londres continuou a

Quadro 9

TRANSACCOES DE DERIVADOS OTC
Distribuicdo por moedas

Em percentagem do total

Derivados sobre
taxas de juro

Derivados
cambiais®

1995 1998 1995 1998

USD .........ooeet 91 92 27 27
DEM................ 24 23 12 24
PY o 26 21 23 10
GBP ................ 9 11 n.d. 6
FRF................. 8 6 n.d.
CHF ................ 7 7 n.d.
ECU e outras moedas

18 20 .d. 13

doSME ........... n

Qutras moedas. . ... .. 17 20 38 7
Nota:

(a) No mercado cambial, a desagregac¢do por moedas totaliza
200% do turnover total porque sdo contabilizados os dois la-
dos de cada operagéo.

corresponder a cerca do dobro da de Nova lorque.
O aumento da concentracao geogréafica do turnover
nos cinco maiores centros financeiros foi mais
acentuado para os contratos de taxa de juro, do
gue para os derivados cambiais. No entanto, de
acordo com informacg@es recolhidas pelo BIS, o
grau de concentracdo das transacgdes no mercado
OTC de taxa de juro parece ser inferior ao detecta-

Quadro 10

RESULTADOS GLOBAIS APURADOS PELO BIS

Distribuicdo do turnover pelos
5 principais centros financeiros

Em mil milhdes de délares e percentagem do total

Derivados cambiais Derivados sobre taxas de juro
OTC OoTC

Valor % Valor %

1. RU...... 468.3 35 |1 RU...... 122.9 36
2. EUA..... 2354 18 |2. EUA .... 58.4 17
3. Japéo .... 91.7 7 |3. Franga... 40.6 12
4. Singapura 85.4 6 4. Japdo.... 31.6 9
5. Franga ... 57.9 4 |5. Alemanha 29.1 8
Total........ 938.7 70 |Total ....... 282.6 82
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Quadro 11

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS CAMBIAIS E DE TAXA DE JURO OTC

Montantes nocionais em mil milhdes de délares e em percentagens

31 de Margo de 1995 30 de Junho de 1998 1995-1998
Valor % do total Valor % do total %
1. Derivados cambiais............. 13095 100 22055 100 68
-Forwards..................... 8699 66 14658 66 69
-Currency swaps. .. ... 1957 15 2324 11 19
SOPGBeS .. 2379 18 5040 23 112
SOUtros. ... 61 0 33 0
2. Derivados sobre taxa de juro 26645 100 48124 100 81
SFRA. 4597 17 6602 14 44
SIRS. . 18283 69 32942 68 80
-OpGBeS . 3548 13 8528 18 140
SOUtros. ..o 216 1 52 0
3.Total 1+2.. ... 39740 70179 77
4. Derivados sobre acgoes. .. ....... 579 1341 132
5. Derivados sobre mercadorias . ... 318 506 59
6. Derivados de crédito e outros . . . . . 118
7. Total estimado® ............... 47530 72143 52

Nota:

(a) Ajustado para compensar uma eventual subavaliagdo dos dados globais.

do para o dos derivados cambiais. De salientar,
que o turnover dos derivados cambiais OTC au-
mentou espectacularmente em alguns centros eu-
ropeus de menor dimensdo, como Atenas, Dublin
e Lisboa.

2.2 Montantes nocionais das posi¢fes em aberto

Os montantes nocionais em carteira constituem
sobretudo um indicador da exposicdo ao risco de
mercado®, enquanto os valores brutos de merca-
do sé@o bons indicadores da exposi¢do ao risco de
crédito de contraparte, reflectindo também a vola-
tilidade do mercado.

O total global estimado dos montantes nocio-
nais em carteira de derivados OTC ascendia a
72000 mil milhdes de ddlares no final de Junho de
1998, o que corresponde a um incremento de 52%
(15% em taxa anualizada) face ao averbado no fi-
nal de Marco de 1995. No entanto, apés 0 ajusta-

(3) Dado que a maioria dos contratos ndo envolve pagamento do
“principal” nédo séo indicadores validos para avaliar o risco de
crédito de contraparte.

mento efectuado pelo BIS para eliminar o efeito de
flutuacGes cambiais e a alteracédo da base de repor-
te (de book location para consolidada) o crescimento
dos montantes em carteira atinge 130%.

Os contratos sobre taxas de juro mantiveram a
preponderancia no total das posi¢des, tendo o seu
montante aumentado a um ritmo muito superior
ao dos derivados cambiais. Os restantes instru-
mentos derivados OTC continuaram, entretanto, a
ter uma importancia muito reduzida, embora os
derivados sobre ac¢des tenham mais do que dupli-
cado, os derivados sobre mercadorias aumentado
cerca de 60% e os derivados de crédito comecado a
ter alguma expressao.

O ré&cio entre o valor bruto de mercado (v.b.m.)
dos derivados OTC e o total dos montantes nocio-
nais em carteira reduziu-se para 3.6%, no final de
Junho de 1998 (vs 4.6% em Marco de 1995). Esta
reducdo terd estado relacionada, por um lado, com
uma menor volatilidade nos mercados das princi-
pais divisas internacionais, por comparag¢do com a
registada no periodo anterior a Marco de 1995. Por
outro lado, a reducdo verificada nas maturidades
dos contratos cambiais ndo permitiu que os v.b.m.
registassem maiores variagoes.
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Por instrumentos, verificaram-se no entanto
disparidades relevantes nos racios entre os v.b.m.
e 0s montantes nocionais. Com efeito, o racio é
menor nos contratos sobre taxa de juro (2.8%) do
gue nos sobre taxa de cambio (4.5%), sendo signifi-
cativamente superior nos derivados sobre ac¢des
(15%) e nos sobre mercadorias (8%). No caso espe-
cifico dos contratos cambiais e sobre taxa de juro,
as diferencas deverdo estar associadas ao facto de
gue a maioria dos contratos cambiais envolve tro-
ca de principal, enquanto que tal ndo acontece nos
sobre taxa de juro. Por outro lado, os contratos
cambiais detém um exposi¢do potencial acrescida
a taxa de cambio (para além da exposicéo a taxa de
juro). Em termos globais, a exposi¢do a altera¢des
nas taxas de juro continuou a constituir a principal
fonte de risco de mercado, com os derivados sobre
taxa de juro a deterem um peso de 66% no total
das posi¢cbes em aberto, o que se reflectiu na sua
predominéancia (52%) no total dos v.b.m. de deri-
vados OTC.

Derivados cambiais

Entre os contratos cambiais, os forwards conti-
nuaram a ser 0s instrumentos com maior peso
(66%) nas carteiras das instituicbes financeiras,
tendo registado um crescimento anual (19%) idén-
tico ao do mercado global. O ritmo de crescimento
mais elevado das opc¢des (28% em taxa anual), tra-
duziu-se num ganho de quota deste instrumento,
de 18% para 23% do mercado. Entretanto, os
currency swaps cresceram em termos anuais apenas
6%, reduzindo o seu peso de 15% para 11%. Em
Portugal, a preponderancia dos forwards foi igual-
mente significativa, tendo estes instrumentos re-
gistado, em Junho de 1998, um peso de 86%, segui-
dos pelos currency swaps com 10%.

A evolucdo do récio do valor bruto de mercado
de contratos cambiais face ao montante nocional
das posicdes em aberto reflectiu diferengas na vo-
latilidade registada no mercado cambial nos dois
periodos em comparagdo. Assim, aquele racio re-
duziu-se de 8%, no final de Mar¢co de 1995, para
4.5%, no fim de Junho de 1998, num contexto em
gue a volatilidade do mercado no primeiro semes-
tre de 1998 foi bastante mais moderada do que a
verificada no inicio de 1995, quando o dolar regis-
tou expressivos movimentos de queda face ao iene
€ ao marco.

Quadro 12

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS

Distribui¢do por moedas

Em percentagem do total®

1995 1998
USD.......ci i 82 87
DEM ........... ... ... ... ... 25 24
PY 32 28
GBP ........ n.d. 12
FRF. ... n.d
CHF ... nd
ECU e outras moedas do SME . . . n.d.
Qutrasmoedas. ................ 61 30

Nota:

(@) No mercado cambial, a desagregacdo por moedas totaliza
200% do turnover total porque sdo contabilizados os dois la-
dos de cada operagéo.

Gréfico 5
POSICOES DE DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Distribuicdo por maturidades

1995
> 5 anos
1ab5anos
<1ano
1998
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1a5anos
<1ano
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Quadro 13

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
CAMBIAIS

Desagregacao por contrapartes

Em percentagem do total

1995 1998
Inst. fin. participantes no inquérito. . . .. 54 40
Outras inst. fin. ndo partic. inquérito . . . 22 37
Clientes ndo financeiros .............. 24 23

Em termos de montantes nocionais, reforgou-se
a concentracao da exposi¢do dos derivados cambi-
ais OTC em contratos de maturidades reduzidas e
envolvendo o doélar (de 82% para 87%). A seguir
ao dolar, os contratos envolvendo o iene (28%) e 0
marco (24%) foram os mais relevantes.

No que se refere a desagregacdo por contrapar-
tes é de assinalar o aumento da importancia das
“outras instituicdes financeiras ndo participantes
no inquérito” (de 22% para 37%), reflectindo pos-
sivelmente o incremento do papel desempenhado
por hedge funds no mercado de derivados OTC.
Simultaneamente, 0 peso das “instituicbes partici-
pantes no inquérito”, que detinham mais de 50%
do mercado em 1995, reduziu-se para 40% no final
de Junho de 1998. Esta alteracdo deve ser analisa-
da com cuidado, podendo ndo traduzir uma que-
bra real da importancia do mercado interbancario,
mas ser reflexo das modificagdes no critério de re-
porte, de uma base de book location para uma base
consolidada, adoptadas no inquérito de 1998.

Derivados sobre taxa de juro

Os swaps de taxa de juro (IRS) mantiveram o
peso (68%) no total dos montantes nocionais das
posicBes em derivados de taxa de juro. As opcoes
ganharam quota de mercado (como ocorreu no
mercado cambial), de 13% para 18%, enquanto 0s
FRA perderam importancia (de 17% para 14%).

A reducéo do peso dos FRA tera reflectido, de
acordo com o BIS, uma maior preferéncia dos par-
ticipantes do mercado pelos contratos de futuros
sobre taxas de juro de curto prazo, que constituem
um mercado muito mais liquido. Em Portugal, a
estrutura por instrumentos é distinta, sendo os
FRA os instrumentos com maior quota, seguidos
pelos IRS com 31%.

Quadro 14

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS
SOBRE TAXA DE JURO

Distribuicdo por moedas

Em percentagem do total

1995 1998
USD ..o 35 30
DEM ... 13 15
PY 21 16
GBP...... n.d
FRE ... n.d
CHF .. nd
ECU e outras moedas do SME . . . n.d.
Outrasmoedas . ............... 32 17
Grafico 6
POSIQOES DE DERIVADOS DE TAXA DE JURO
OTC
Distribuicio por maturidades
1995
> 5 anos
<1 ano
1ab5anos
1998
> 5 anos
<1 ano
1ab5anos

Inversamente a tendéncia verificada no merca-
do dos derivados cambiais, o segmento dos deri-
vados de taxa de juro desenvolveu-se em direccao
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Quadro 15

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS SOBRE
TAXA DE JURO

Desagregagao por contrapartes

Em percentagem do total

Quadro 16

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
PORTUGUES

Volume diario médio de transac¢6es

Milhdes de ddlares

1995 1998
Instit_uigc”)es financeiras participantes 59 45
NOINQUErito. . ..............ouun.
Outra_s !nstituigées. financeiras nédo o5 43
participantes no inquérito..........
Clientes néo financeiros ............. 16 13

a maturidades mais longas e afastando-se do doé-
lar. Este comportamento traduziu-se: no aumento
do peso dos contratos com prazos superiores a 5
anos, para 19%, por contrapartida de uma redugdo
dos montantes transaccionados em maturidades
mais curtas; e na perda de quota dos contratos so-
bre a taxa de juro do dolar, apesar de esta conti-
nuar a ocupar a primeira posicao (30%), por con-
trapartida do aumento de importancia do marco
(15%); o iene manteve-se, entretanto, na segunda
posicéo.

Tal como nos derivados cambiais, também nos
derivados sobre taxa de juro se verificou um au-
mento da importéncia das “institui¢des financeiras
nédo participantes no inquérito”, passando a deter
um peso (43%) proximo das “instituicdes financei-
ras participantes no inquérito”, que viram por sua
vez 0 seu peso reduzir-se para 45%.

C. INQUERITOS SEMESTRAIS DE 1998 DO
BANCO DE PORTUGAL

1. Evolucéo do mercado cambial tradicional
portugués entre 1995 e 1998

Em Abril de 1998, o volume diario médio de
transac¢des no mercado cambial tradicional ascen-
deu a 4.4 mil milhdes de dolares, aumentando cer-
ca de 85%™ face a Abril de 1995. O crescimento do
turnover acentuou-se ainda mais, em Outubro de
1998, quando atingiu 6.1 mil milhdes de ddlares.
Para este crescimento contribuiu sobretudo o de-
senvolvimento registado pelos forwards (outright
forwards e foreign exchange swaps), que desde Outu-
bro de 1997 passaram a ocupar a posi¢cdo domi-
nante neste mercado e em Abril de 1998 atingiam

Total Spot Outrights  Foreign
exchange
swaps

1995  Abril 2382 1379 126 877
Outubro 2677 1496 108 1073

1996  Abril 2715 1465 184 1066
Outubro 3249 1690 319 1240

1997  Abril 3484 1957 223 1304
Outubro 4495 1699 246 2550

1998  Abril 4398 1834 337 2227
Outubro 6054 2271 446 3337

Variagéo (%):

Abril 95- Abril 98 84.6 33.0 167.5 153.9

Gréfico 7

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
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um peso no turnover total (59%) idéntico ao obser-
vado para o conjunto dos 43 paises participantes
no inquérito do BIS (aumentando para 62%, em
Outubro de 1998).

A tendéncia para o reforco da importancia dos
forwards, consonante com o padréo de evolucdo re-
gistado a nivel internacional, manteve-se entretan-
to no mercado portugués, tendo o0 seu peso au-

(4) Sempre que ndo se efectuem referéncias em contrario, as varia-
¢Oes referem-se ao periodo entre Abril de 1995 e Abril de 1998.
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Grafico 8
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuic¢do por instrumento
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mentado para 62%, em Outubro de 1998. Com um
volume cerca de trés vezes superior ao transaccio-
nado em Abril de 1995, os foreign exchange swaps
afirmaram-se como o instrumento mais importan-
te do mercado cambial tradicional.

O reforgo dos forwards traduziu-se no aumento
do peso das transac¢bes com o dolar, dado o ele-
vado grau de liquidez deste mercado, em particu-
lar nas que se realizaram contra o escudo e o mar-
co. O ddlar passou, assim, a ser a moeda mais im-
portante do mercado cambial tradicional, ultrapas-
sando a posicdo anteriormente detida pelo escudo.
Em contrapartida, o peso das operacdes que envol-
veram 0 marco e o0 escudo diminuiu (em particular
no par DEM/PTE — de 20% para 10%). Este movi-
mento induziu uma reducdo para metade do peso
das operacdes entre as moedas do SME (de 32%
para 15%).

No que se refere as moedas europeias ndo per-
tencentes ao SME, e que néo integram actualmente
0 euro, salienta-se o ganho relativo de importancia
da libra esterlina (cujo peso atingiu 13% em Outu-
bro de 1998 face a 2% em Abril de 1995).

Em Portugal, tal como se observou a nivel in-
ternacional, as contrapartes financeiras mantive-
ram a predominancia nas transac¢fes (com um
peso em torno de 80%). No entanto, no caso portu-
gués, as entidades ndo residentes continuaram a
assumir um papel preponderante e até reforcado,
surgindo em 1998 como contraparte em mais de
70% do total transaccionado (diferentemente da

Quadro 17
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
PORTUGUES
Distribui¢do por moedas

Percentagem do total®

Abril Abril Outubro

1995 1998 1998
PTE. ... 70 68 63
USD . 59 69 73
DEM ... 45 29 36
JPY 8 6
GBP.......... 2 13
CHF ... .. 1 1
ESP . 6 11 3
ECU e outras moedas do SME . 9 3
Outrasmoedas .............. 0 2

Nota:

(@) No mercado cambial, a desagregacdo por moedas totaliza
200% do turnover total porque séo contabilizados os dois la-
dos de cada operacéo.

Quadro 18

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
PORTUGUES

Distribuicao por pares de moedas

Em percentagem do total

Abril Abril Outubro

1995 1998 1998
PTEZUSD .................. 37 45 43
PTE/DEM.................. 20 10 10
PTE/IPY ..o 7 6 5
PTE/GBP ...........covnn 1 2 2
PTE/CHF .............c..0 1 0 0
PTE/ECU e outras SME. . . ... 5 4 3
PTE/outras................. 0 0 0
USD/DEM .........ccovvnn 17 11 19
USD/IPY. .o 1 1 1
USD/GBP.........cccovnunn 0 2 8
USD/CHF.................. 0 2 0
USD/ECU e outras SME . . . .. 3 8 1
USD/outras ................ 0 0 1
DEM/ZIPY ..o 0 0 0
DEM/GBP ................. 0 5 4
DEM/CHF................. 0 0 0
DEM/ECU e outras SME. .. .. 7 2 2
DEM/outras. ............... 0 0 0
Outros pares de moedas. . . . .. 0 0 0
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Quadro 19

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
PORTUGUES

Distribuicdo por tipo de contrapartes

Em percentagem do total

Abril Abril Outubro
1995 1998 1998
Empresas financeiras . . . .. 83 80 85
Residentes............. 19 11 13
Na&o residentes . ........ 64 69 72
Clientes néo financeiros. . . 17 20 15
Residentes............. 17 17 12
Né&o residentes . ........ 0 3 3
100 100 100
100 100 100
Total residentes.......... 36 28 25
Total ndo residentes . . . ... 64 72 75

distribuicdo quase equitativa observada para o
conjunto dos 43 paises participantes no inquérito
do BIS).

Os resultados dos inquéritos portugueses suge-
rem, tal como os revelados pelo inquérito do BIS,
um aumento do grau de concentragdo no mercado
de cambios tradicional. Nos inquéritos de 1998, a
guota das dez instituigdes com maior peso no
turnover cambial tradicional situou-se em torno de
85%, 0 que compara com 0s niveis atingidos por
outros mercados internacionais de média e peque-
na dimenséo.

2. Principais desenvolvimentos no mercado de
produtos derivados portugués entre 1995 e 1998

2.1 Mercado OTC

Volume de transaccdes

O mercado portugués de produtos derivados
OTC registou um assinalavel desenvolvimento no
altimo triénio, tanto em termos de volumes tran-
saccionados, como no que se refere a diversidade
dos instrumentos contratados. Em 1998, o volume
diario médio de transac¢des em produtos deriva-
dos OTC mais que triplicou face a Abril de 1995,
reflectindo em particular o aumento, ja referido,
dos forwards cambiais tradicionais, assim como o
crescimento dos forward rate agreements (FRA) e
dos swaps de taxa de juro (IRS).

Entre Abril de 1995 e Abril de 1998, o volume
diario médio transaccionado em derivados cam-
biais OTC aumentou 156%, para 2.6 mil milhdes
de ddlares, enquanto o turnover diario médio dos
derivados de taxa de juro foi cerca de 15 vezes su-
perior ao registado em Abril de 1995, ascendendo
a 998 milhdes de dolares. Estes diferentes ritmos
de crescimento dos 2 segmentos de mercado indu-
ziram a uma aproximacdo da estrutura do merca-
dos portugués a dos mercados internacionais, com
cerca de 2/3 do turnover a realizar-se em deriva-
dos cambiais (75%, em Outubro de 1998). O cres-
cente dinamismo da actividade no mercado de de-
rivados foi patente no aumento do turnover em
contratos de taxa de cAmbio e de taxa de juro, para
3.8 e 1.3 mil milhdes de dolares, respectivamente,
em Outubro de 1998.

No segmento dos derivados cambiais OTC as
estruturas por instrumentos, contrapartes e moe-
das mantiveram-se sem altera¢fes relevantes. Com
efeito os derivados cambiais continuaram a cin-
gir-se quase exclusivamente aos forwards (99%) e
ao mercado do dolar (cerca de 90%) e a ser sobre-
tudo transaccionados com n&o residentes (81%).
As transaccOes de forwards mantiveram, no entan-
to, algumas diferencia¢des tipicas. Os outright
forwards continuaram a ser mais transaccionados
no mercado doméstico com clientes nédo financei-
ros (46%), envolvendo, na sua maioria, de um dos
lados da operagdo a moeda nacional e do outro o
délar, o iene ou o marco. Enquanto os foreign

Quadro 20

DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Volume didrio médio de transac¢Bes

Milhdes de ddlares

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999

Total Forwards  Currency Opgdes

Swaps OoTC

1995  Abril 1017 1003 3 11

Outubro 1202 1181 1 20

1996  Abril 1272 1250 0 22

Outubro 1598 1559 1 38

1997  Abril 1548 1527 13 8

Outubro 2809 2796 1 12

1998  Abiril 2602 2564 1 37

Outubro 3786 3783 0 3
Variagéo (%):

Abril 95 /Abril 98 155.9 155.6 -66.7 236.4
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Quadro 21

DERIVADOS DE TAXA DE JURO OTC
Volume didrio médio de transac¢Bes

Milhdes de délares

Total FRA IRS Opgcdes

oTC
1995 Abril 61 55 6 0
Outubro 153 122 31 0
1996 Abril 291 260 31 0
Outubro 448 384 64 0
1997 Abril 1501 1331 170 0
Outubro 1149 902 244 3
1998 Abril 998 801 157 40
Outubro 1260 1054 206 0

Variagéo (%):
Abril 95 7 Abril 98 1536.1 1356.4 2516.7 -

exchange swaps tiveram as empresas financeiras
nao residentes como contraparte em cerca de 85%
das transaccbes e se concentraram no par
PTE/USD.

No segmento dos derivados de taxa de juro
OTC, registou-se uma forte expansao do turnover
em todos os instrumentos. Esta evolugdo induziu
alguma quebra no peso dos FRA (de 90% em Abril
de 1995, para 80%, em 1998) que continuaram, no
entanto, a ser preponderantes face aos 16% detidos
pelos IRS e ao peso residual das opgoes.

Cerca de 99% do volume transaccionado em
derivados de taxa de juro OTC foi contratado com
empresas financeiras, e em particular com as nao
residentes (apesar das contrapartes ndo residentes
terem registado uma reducdo de quota). O desen-
volvimento da actividade no mercado de deriva-
dos de taxa de juro verificou-se sobretudo nos con-
tratos denominados em escudos (com um peso de
53% no total, em Outubro de 1998); paralelamente,
verificou-se uma maior diversificagdo das opera-
¢Oes realizadas nas restantes moedas (em 1995 o
délar detinha uma quota significativa, que em
1998 era dividida com o marco, a peseta e a libra
esterlina).

Montantes nocionais das posi¢Ges em aberto

A analise das principais linhas de evolucédo dos
montantes em carteira no ultimo triénio foi efectu-
ada com base nos resultados dos inquéritos se-

mestrais regulares do Banco de Portugal. Recor-
de-se que o banco central manteve a realizacdo do
inquérito semestral nacional nos moldes usuais em
1998 apesar de ter efectuado uma recolha extraor-
dinaria, em base consolidada, no final de Junho
de 1998, para responder ao pedido estatistico do
BIS. No capitulo B. 2.2. desta andlise foram ja,
entretanto, realcados os aspectos comparativos
mais relevantes entre os inquéritos portugués e
do BIS de final de Junho.

De acordo com os resultados dos inquéritos se-
mestrais do Banco de Portugal, os montantes noci-
onais das posi¢cdes em aberto de derivados OTC
mais do que quadruplicaram entre 1995 e 1998.
Esta expansao ficou a dever-se ao crescimento das
posicdes em derivados de taxa de juro, ja que rela-
tivamente aos derivados cambiais se registou uma
relativa estagnacdo. O peso dos instrumentos de
taxa de juro no total das carteiras aumentou de
cerca de 20% para quase 85%.

Com efeito, e distintamente do que aconteceu
em termos de turnover, 0s montantes em carteira
de derivados cambiais ndo registaram variacdes
significativas no ultimo triénio, mantendo-se no
intervalo entre 22 e 30 mil milhdes de dolares.
Também no que se refere a desagregacdo por ins-
trumentos, os forwards continuaram a representar
cerca de 75% do total dos montantes nocionais de
derivados cambiais.

Em contrapartida, o segmento dos derivados
OTC sobre taxa de juro verificou transformacoes
assinalaveis. O montante total em carteira em

Gréfico 9
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Quadro 22

MONTANTES NOCIONAIS DAS POSIGOES EM
ABERTO

Derivados cambiais OTC

Milhdes de délares

Quadro 23

MONTANTES NOCIONAIS DAS POSICOES EM
ABERTO

Derivados de taxa de juro OTC

Milhdes de dolares

Total Forwards Currency Opcoes Total FRA IRS Opgdes e
Swaps OoTC outros
produtos
1995 Marc¢o 26955 20009 3595 3351 oTC
Setembro 22865 16987 3854 2024
1996 Marco 25238 19656 3507 2075 1995 Margo 7553 2107 4846 0
Setembro 26977 19445 5247 2285 Setembro 15967 7591 7946 430
1997 Marco 21910 16645 3430 1835 1996 Marco 28488 17709 10293 486
Setembro 24742 18256 5405 1081 Setembro 38805 24046 14282 477
1998 Marco 25336 18558 5049 1729 1997 Marco 83853 63373 19472 1008
Setembro 29180 23611 4315 1254 Setembro 116702 81230 33809 1663
1998 Marco 133178 84711 44773 3694
Variagio (%): Setembro 130838 68420 57405 5013
Marco 95 - Marco 98 -6.0 -7.3 40.4 -48.4 L
Variagéo (%):
Marco 95 / Marco 98 1663.2 3029.3 823.9 -
Gréfico 10
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CAMBIAIS OTC
Desagregacao por instrumentos

25000 +
74% 9
20000 | 8% 73%
76% ]
15000 +
10000 +
20%
5000 + 13%12% 14% 16%
8% 8% 0,
0 } } } {
Mar-95 Mar-96 Mar-97 Mar-98

B Forwards [ Currency Swaps [ Opgdes OTC

Marco de 1998 situou-se em 133 mil milhGes de
délares, um valor quase 20 vezes superior ao re-
gistado em Marco de 1995. Este crescimento fi-
cou a dever-se em grande parte ao aumento das
posicdes de FRA e IRS sobre taxas de juro do es-
cudo. Note-se, no entanto, que em Setembro de
1998, o total das posicdes de derivados OTC so-
bre taxa de juro registou uma estagnacéo, devi-
da ao significativo decréscimo das posicdes de

Grafico 11
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FRA ter sido quase compensado pelo aumento
dos IRS.

Os FRA séo o instrumento de taxa de juro tran-
saccionado em mercado de balcdo com maior peso
nas carteiras dos bancos representando mais de
metade das posi¢des, logo seguidos pelos IRS. Os
contratos sobre o escudo mantiveram a predomi-
nancia na carteira de FRA, enquanto 0s negocia-
dos sobre o délar foram substituidos pelo marco
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Grafico 12
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e por um conjunto variavel de outras moedas (cor-
respondendo no geral a exploracdo pontual de ni-
chos de mercado).

O tipo de contrapartes nestes contratos continu-
ou a variar consoante a natureza da moeda subja-
cente ao contrato. Assim, os denominados em es-
cudos tiveram preferencialmente como contrapar-
tes empresas financeiras residentes, enquanto 0s
denominados em moedas estrangeiras se realiza-
ram sobretudo com empresas financeiras ndo resi-
dentes.

Também em relacdo aos IRS, o escudo foi a mo-
eda predominante. No que respeita as contrapar-
tes nas operagdes, 0s contratos foram neste caso
preferencialmente negociados com empresas fi-
nanceiras ndo residentes, independentemente de
serem denominados em moeda nacional ou estran-
geira.

2.2 Mercado organizado

De acordo com os inquéritos regulares realiza-
dos semestralmente pelo Banco de Portugal, os

Gréfico 13
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produtos derivados transaccionados em bolsa, os
quais ndo foram cobertos pelo inquérito do BIS de
1998, verificaram uma expansao assinalavel, deter-
minada, quase exclusivamente, pela evolugdo dos
futuros de taxa de juro. Para este crescimento con-
tribuiu néo sé a abertura da Bolsa de Derivados do
Porto, em Junho de 1996, mas também uma maior
internacionalizacdo do negécio das instituigdes fi-
nanceiras portuguesas.

As transacg6es em mercado de bolsa realizadas
pelos participantes no inquérito resumem-se, qua-
se exclusivamente, aos futuros de taxa de juro, ndo
tendo expressdo os contratos de opcdes sobre taxas
de juro e de futuros e op¢Bes cambiais.

Os futuros foram sobretudo transaccionados
sobre taxas de juro inferiores a um ano e nos con-
tratos denominados em escudos. Tal como suce-
deu relativamente aos FRA, também nos futuros
se assistiu a0 aumento pontual do turnover em
contratos sobre um grupo varidvel de moedas
(como foi o caso da peseta e da lira italiana, as
quais ganharam esporadicamente um peso signifi-
cativo).
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INQUERITO A ACTIVIDADE DO MERCADO DE CAMBIOS E DE PRODUTOS DERIVADOS
- ABRIL DE 1999 -
Resultados preliminares

Os resultados do inquérito de Abril de 1999 revestem-se de uma particular relevancia uma vez que este
constitui o0 primeiro inquérito a actividade do mercado de cambios e de produtos derivados realizado apés a in-
trodugdo do euro. Assim, nesta sintese, procuraram identificar-se as altera¢des mais significativas verificadas
na estrutura dos volumes transaccionados no mercado cambial e de derivados portugués. Na anélise, as com-
paragBes referem-se a Abril de 1998, por forma a evitar qualquer tipo de sazonalidade nos dados analisados.

O principal desenvolvimento revela uma redugdo muito forte do turnover, tanto no mercado cambial tradi-
cional (-52%) e de derivados cambiais OTC (-63%), como no mercado de derivados de taxa de juro OTC
(-47%). Com efeito, 0 volume diario médio transaccionado no mercado de balcdo contraiu-se para cerca de me-
tade. Esta reducéo foi mais ampla do que o que resultaria do simples impacto da eliminacéo das transacgdes en-
tre as moedas que compdem o euro, dado que o peso habitual destas operacdes representava cerca de 15% do to-
tal, em Abril de 1998.

No mercado cambial global OTC, a alteracdo mais relevante foi a redugéo em cerca de 70% do turnover
de foreign exchange swaps, devido quase exclusivamente a quebra das transacc@es em prazos até 7 dias. Tra-
tando-se de um tipo de instrumento tradicionalmente utilizado em prazos muito curtos, como forma de tomar e
ceder fundos no mercado interbancario, o seu decréscimo parece reflectir, em grande parte, a substitui¢do do
“funding” por via cambial pelo recurso directo ao mercado monetario, num contexto em que se extinguiu o
universo das moedas que actualmente compdem o euro. Esta substituicdo néo se fez de forma uniforme por to-
dos os bancos, existindo institui¢cdes que com a introducéo do euro passaram a recorrer mais intensamente ao
mercado tradicional de depositos, para financiamento em prazos curtos, e outras que nao alteraram significati-
vamente a sua estratégia de actuagao.

Para a diminuigdo da importancia dos forex swaps no mercado cambial tradicional, de 51% para 33%, con-
tribuiu ainda o facto de, com a criacdo do euro, ter deixado de haver necessidade do délar ser utilizado como
moeda-veiculo nas operagdes entre as moedas que compdem o euro. Embora também registando decréscimos de
turnover em termos absolutos, as operagdes spot passaram a ser preponderantes (55%) no mercado cambial
tradicional, e os outright forwards verificaram um aumento de peso (para 12%). As transacces de currency
swaps, opcdes e outros derivados cambiais continuaram a ndo ter expressao.

A contraccdo do turnover tera ainda sido influenciada por algum incremento do grau de aversédo ao risco
que se verificou na sequéncia das recentes crises financeiras internacionais.

Na distribuicdo por moedas, e comparando com o turnover de Abril de 1998 expurgado das transacgdes in-
tra-moedas da UE-11, salienta-se a reducdo da importancia do euro nas transaccdes cambiais (de 92% para
80%) a par do ganho de peso da libra esterlina (de 11% para 20%), enquanto a quota do délar permaneceu em
torno de 83%.

No mercado de derivados de taxa de juro OTC, o movimento mais relevante foi registado pelos FRA,
cujo turnover diminuiu 57%. A eliminacdo da arbitragem entre as taxas de juro das moedas que compdem o
euro devera ter contribuido para explicar o decréscimo da actividade neste instrumento. Inversamente, os IRS
registaram um incremento de actividade, reflectindo o aumento da liquidez e da profundidade deste mercado
com a criacdo do euro. Os FRA, embora mantendo a sua posicdo dominante, perderam peso (de 80% para
65%), enquanto os IRS ganharam importancia (de 16% para 35%).

No mercado de bolsa, registou-se igualmente uma reducdo do turnover mas de amplitude muito menor
do que a verificada no mercado OTC, tendo aquele mercado continuado a restringir-se aos derivados de taxa de
juro (quase exclusivamente futuros). Em 1999, verificou-se um aumento do peso dos contratos em délares e em
libras, por contrapartida de uma redugéo dos contratos em euros (face ao peso equivalente detido, em 1998, pe-
las moedas que actualmente compdem o euro). Paralelamente, assistiu-se ao aumento do peso relativo dos con-
tratos sobre taxas de juro superiores a 1 ano (que continuam no entanto a ser menos transaccionados do que 0s
sobre taxas de juro inferiores a 1 ano).
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Quadro Al

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS

Turnover diario médio em mil milh&es de dolares e percentagens

Abril de 1992 Abril de 1995 Variacéo Abril de 1998 Variagéo
1992-1995 1995-1998
Valores % no Total Valores % no Total % Valores % no Total %

AfricadoSul ................ 34 0 5.0 0 47 8.8 0 76
Alemanha................... 55.0 5 76.2 5 39 94.3 5 24
Arébia Saudita. . ............. . . . . . 2.3 0

Argentina................... . . . . . 2.2 0 .
Australia.................... 29.0 3 39.5 3 36 46.6 2 18
Austria ..................... 4.4 0 13.3 1 202 10.5 1 -21
Bahrain..................... 3.5 0 31 0 -11 2.4 0 -23
Bélgica...................... 15.7 1 28.1 2 79 26.5 1 -6
Brasil. ... . . . . 5.1 0 .
Canadd..................... 21.9 2 29.8 2 36 36.8 2 23
Chile....................... . . . . . 13 0

China....................... . . . . . 0.2 0

CoreiadoSul................ . . . . . 35 0 .
Dinamarca .................. 26.6 2 30.5 2 15 27.3 1 -10
Espanha .................... 12.3 1 18.3 1 49 19.3 1 5
Estados Unidos . ............. 166.9 16 244.4 16 46 350.9 18 44
Filipinas .................... . . . . . 0.8 0 .
Finlandia. . .................. 6.8 1 5.3 0 -22 4.2 0 -21
Franga...........coovvvnnnnn 333 3 58.0 4 74 71.9 4 24
Grécia...................... 11 0 33 0 200 7.2 0 118
Holanda .................... 19.6 2 25.5 2 30 41.0 2 61
Hong-Kong ................. 60.3 6 90.2 6 50 78.6 4 -13
Hungria .................... . . . . . 1.4 0

india ..............coo i, . . . .. . 2.4 0

Indonésia ................... . . . . . 15 0 .
Irlanda ..................... 59 1 4.9 0 -17 10.1 1 106
Italia ....................... 155 1 23.2 1 50 28.2 1 22
JAaPa0 .. 120.2 11 161.3 10 34 148.6 8 -8
Luxemburgo ................ 13.2 1 19.1 1 45 22.2 1 16
Malésia............coovunnn . . “ . . 11 0

MEXICo . ... . . " . . 8.6 0 .
Noruega . ..........coovvvnn. 5.2 0 7.6 0 46 8.8 0 16
Nova Zelandia. . ............. 4.2 0 7.1 0 69 6.9 0 -3
Polbnia..................... . . . . . 2.7 0 .
Portugal .................... 13 0 2.4 0 85 4.4 0 83
ReinoUnido................. 290.5 27 463.8 30 60 637.3 32 37
RepublicaCheca ............. . . . . . 5.0 0

RUSSIA . ..o . . " . . 6.8 0 .
Singapura................... 73.6 7 105.4 7 43 139.0 7 32
Suécia ... 21.3 2 19.9 1 -7 154 1 -23
SUGa . v 65.5 6 86.5 6 32 81.7 4 -6
Tailandia. ................ ... . . w“ . . 3.0 0

Taiwan ..................... . . . . . 4.8 0

Total @ ... . 1076.2 100 1571.7 100 1981.6 100

Nota:

(a) Corrigido da duplicagdo resultante das transac¢des efectuadas no mercado interbancario doméstico, mas nao das realizadas entre os
paises participantes no inquérito.
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Quadro A.2

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO DE DERIVADOS CAMBIAIS OTC
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS

Turnover diario médio em mil milhdes de dolares e percentagens

Abril de 1995 Abril de 1998 Variacédo
Valores % no Total Valores % no Total %

AfricadoSul ................ 2.8 0 5.2 0 86
Alemanha................... 45.1 5 57.6 4 28
Arébia Saudita. .............. . . 11 0
Argentina................... . . 0.1 0 .
Australia.................... 22.9 2 28.8 2 26
Austria ................... L. 4.5 0 6.4 0 42
Bahrain..................... 13 0 0.9 0 -31
Bélgica. ..................... 224 2 20.1 1 -10
Brasil....................... . . . . .
Canada..................... 18.7 2 27.2 2 45
Chile....................... . . 0.5 0
China....................... . . . .
CoreiadoSul................ . . 1.0 0 .
Dinamarca .................. 22.9 2 21.7 2 -5
Espanha .................... 11.2 1 13.7 1 22
Estados Unidos . ............. 131.8 14 2354 18 79
Filipinas .................... . . 0.4 0 .
Finlandia. . .................. 2.9 0 3.3 0 14
Franga...................... 36.1 4 57.9 4 60
Grécia......ovviiii 1.3 0 41 0 215
Holanda .................... 155 2 275 2 77
Hong-Kong ................. 56.4 6 48.9 4 -13
Hungria .................... . . 0.5 0
india....................... . . 1.3 0

Indonésia ................... . . 1.0 0 .
Irlanda ..................... 17 0 5.6 0 229
Italia ... 10.8 1 171 1 58
Japao ... 112.2 12 91.7 7 -18
Luxemburgo ................ 11.7 1 14.9 1 27
Maldsia.........ccovvuunnn. . - 0.8 0

MEXICO ... . " 2.4 0 .
Noruega ..............o.uun. 4.2 0 5.9 0 40
Nova Zelandia. . ............. 4.1 0 5.0 0 22
Polbnia ..................... . " 0.5 0 .
Portugal .................... 1 0 2.6 0 160
ReinoUnido................. 292.4 31 468.3 35 60
RepublicaCheca . ............ . . 3.0 0
Rassia...................... . w“ 0.9 0 .
Singapura................... 63 7 85.4 6 36
Suécia ... 11.8 1 11.2 1 -5
Suica ... 44.2 5 57.2 4 29
Tailandia. ................... . “ 2.2 0

Taiwan ..................... . . 15 0

Total @, ... ... 953.0 100 1340.7 100

Nota:

(a) Corrigido da duplicacéo resultante das transacc¢oes efectuadas no mercado interbancario doméstico, mas ndo das realizadas entre os
paises participantes no inquérito.
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Quadro A.3

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO DE DERIVADOS DE TAXA DE JURO OTC
Resultados dos inquéritos trienais coordenados pelo BIS

Turnover diario médio em mil milh&es de dolares e percentagens

Abril de 1995 Abril de 1998 Variagéo

Valores % no Total Valores % no Total %
AfricadoSul ................ 0.2 0 0.8 0 300
Alemanha................... 10.9 5 29.1 8 167
Arébia Saudita. .............. . . 0.2 0
Argentina................... . . . . .
Austrdlia.................... 2.8 1 2.8 1 0
Austria ..................... 2.2 1 33 1 50
Bahrain..................... 4.0 2 0.2 0 -95
Bélgica...................... 5.8 3 49 1 -16
Brasil....................... . . . . .
Canada..................... 4.4 2 6.4 2 45
Chile.......................
China....................... . . .
CoreiadoSul................ . . 0.0 .
Dinamarca .................. 2.7 1 4.2 1 56
Espanha .................... 3.4 2 2.9 1 -15
EstadosUnidos . ............. 31.7 15 58.4 17 84
Filipinas .................... . . . . .
Finlandia. . .................. 1.6 1 21 1 31
Franca...................... 18.8 9 40.6 12 116
Grécia ................... 0.1 0 0.0 0 -100
Holanda .................... 4.1 2 35 1 -15
Hong-Kong ................. 3.5 2 2.4 1 -31
Hungria .................... . . 0.0 0
India ...
Indonésia ................... . . . . .
Irlanda ..................... 15 1 1.8 1 20
Italia ....................... 15 1 41 1 173
Japdo ... 26.4 13 316 9 20
Luxemburgo ................ 2.0 1 2.0 1 0
Malasia..................... “ . 0.0 0
MEXICO ... . . 0.2 0 "
Noruega ...........coovuvnn. 15 1 2.8 1 87
Nova Zelandia. .............. 0.2 0 0.4 0 100
Pol6nia ..................... . . . .
Portugal .................... 0.1 0 1.0 0 900
ReinoUnido................. 58.8 28 122.9 36 109
RepublicaCheca .............
Rassia...................... . . . . .
Singapura................... 16.3 8 5.3 2 -67
Suécia . ... 1.9 1 3.6 1 89
Suiga ... 2.4 1 5.9 2 146
Tailandia. . .................. w . " .
Taiwan ..........oceveiinnn. . . 0.1 0
Total @ ... .. ... 208.6 100 343.6 100
Nota:

(a) Corrigido da duplicacdo resultante das transacgOes efectuadas no mercado interbancario doméstico, mas néo das realizadas entre os
paises participantes no inquérito.
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A EVOLUGAO DO SISTEMA BANCARIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1999

1. INTRODUCAO

O presente texto analisa a estrutura, actividade
e resultados do sistema bancério portugués, bem
como a evolugdo dos riscos de crédito e de merca-
do associados aquelas actividades, durante o pri-
meiro semestre de 1999.

Salvo referéncia em contrario, as secgdes respei-
tantes a caracterizacdo do sector bancario e a evo-
lucdo da actividade e resultados abrangem os ban-
cos® (incluindo a Caixa Geral de Depositos), inde-
pendentemente de serem ou ndo supervisionados
pelo Banco de Portugal®, e a Caixa Econdémica
Montepio Geral.

Assim, sdo excluidas das analise as restantes
instituicdes de crédito: outras caixas econémicas,
caixas de crédito agricola mutuo, sociedades de in-
vestimento, sociedades de locagdo financeira, soci-
edades de factoring e sociedades financeiras para
aquisicoes a crédito®).

Por outro lado, a sec¢do referente a evolugdo
dos riscos de crédito e mercado incide exclusiva-
mente sobre as institui¢cbes cuja supervisdo pru-
dencial incumbe ao Banco de Portugal.

Os dados utilizados reflectem a actividade glo-
bal® dos bancos, se bem que em base ndo consoli-
dada.

(1) Com sede em Portugal e as sucursais de instituicGes estrangei-
ras.

(2) Recorde-se que as sucursais de instituicdes de crédito com sede
em outro Estado membro da Comunidade Europeia sdo super-
visionadas pelas autoridades competentes do pais de origem.

(3) Excepto na andlise da distribui¢do do crédito por sectores de
destino, que abarca todas as instituicdes monetarias, ou seja,
também as outras caixas econémicas e as caixas de crédito agri-
cola matuo. Todavia, os bancos assumem uma posicao predo-
minante na concessdo de crédito (cerca de 90 por cento do
total).

Durante o periodo em analise (quadro 1), pros-
seguiu a recomposicdo dos activos do sistema ban-
cario nacional, caracterizada por um novo aumen-
to, sem precedentes nos Ultimos anos, do crédito
ao sector privado, com elevada concentracdo nos
empréstimos a particulares destinados a aquisicédo
de habitacdo, a par de uma contraccdo, em valor
absoluto, da carteira de titulos (integralmente de-
terminada pela alienagdo de titulos de divida pu-
blica portuguesa) e das aplicacBes em instituicdes
de crédito, quer no pais quer no estrangeiro.

A estrutura do passivo do sistema também
apresenta modificacdes, sendo de mencionar a de-
saceleracdo da captacgdo de recursos interbancérios
e junto do sector ndo financeiro, que foi contraba-
lancada por um aumento substancial dos emprés-
timos subordinados e dos recursos préprios.

O acréscimo do volume de actividade originou,
em larga medida, um aumento da margem finan-
ceira, o que foi acompanhado por idéntico com-
portamento das comissdes e dos resultados extra-
ordinarios. Verificou-se, em simultaneo, uma ligei-
ra melhoria dos récios de rendibilidade do siste-
ma.

Por ultimo, observou-se uma reducdo do racio
entre o crédito e juros vencidos e o crédito total
concedido, assim como uma subida do nivel mé-
dio de adequacédo global dos fundos préprios do
sistema bancério.

(4) 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 inse-
re, excepto quando explicitamente mencionado o contrario.
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Quadro 1

SITUACAO DO SISTEMA BANCARIO — SINTESE®

Milhdes de contos

Jun 98 Jun 99 Variagédo
Absoluta Em
percentagem
Activoliquido. . ... 42390.9 46 031.1 3640.3 8.6
Crédito concedidobruto. ........... ... ... o it 16 135.0 21058.4 49234 30.5
Crédito e JUroS VeNCIdOS . . ..o v vt et 581.6 531.0 -50.6 -8.7
Crédito e juros vencidos/crédito concedido (%) . ............ 3.6 25 -11  p.p.
Dotacéo para provisdes (abatidas de reposi¢ao de provisoes) . . . 88.1 100.1 12.0 13.6
das quais para:
Crédito vencido. . ... 51.6 44.4 -7.2 -13.9
Cobranca duvidosa. . ........ooviiiii 17.2 4.7 -125 -725
RISCO PaIS . . .\ 0.1 4.9 49 -
Titulosdeinvestimento ............. ... ... ... ... .. ... -03 15 1.8 -
Riscosgeraisdecrédito ......... ... .o, 17.1 26.9 9.8 56.9
ProvisBes paracrédito. ... 622.2 642.3 20.1 3.2
Créditovencido. . ... 383.3 351.0 -323 -84
Cobrancaduvidosa. . ... 47.6 44.6 -3.0 -6.3
RISCO PaIS .« .+ v vttt 9.3 11.8 25 26.7
Riscos geraisdecrédito ... 181.9 234.9 53.0 29.1
Provisdes paramenosvalias. . ............. ..., 56.3 62.1 5.9 10.4
Provisdes totais para crédito/crédito e juros vencidos (%). . . . .. 107.0 121.0 140 p.p.
Provises especificas/crédito e juros vencidos (%) ............ 74.1 74.5 04 pp
Recursosdeclientes. ............. i i 20 475.6 22 002.6 1527.0 7.5
Capitais Proprios . .. ..ot 2656.0 3006.2 350.2 13.2
Conta de exploragao Jun 98 Jun 99 Variagéo
Absoluta Em
percentagem
Margem financeira. .......... ... i 426.9 493.7 66.8 15.6
Juros e proveitos equiparados ® . ... .. 1294.3 1189.8 -104.5 -8.1
Rendimentos de titulos © .. ... . 41.8 78.6 36.7 87.8
Juros e custosequiparadoS. . . ... 909.2 774.7 -134.5 -14.8
Outros resultadoscorrentes ... ... 180.1 170.6 -94 -5.2
Comissdes (liquidas) .............oo i 82.8 98.3 155 18.7
Lucros em operagdes financeiras (liquidos). . ................ 59.0 33.2 -25.8 -43.7
Outros proveitos (liquidos) ............. .. ..o .. 38.3 39.2 0.8 2.1
Produtobancario ......... ... ... . 607.0 664.3 57.3 9.4
Custos COmM Pessoal ... ..o 187.9 201.7 13.7 7.3
Fornecimentos e servicos de terceiros. . .................o.o.... 119.3 128.8 9.4 7.9
Resultado brutoglobal ............ ... ... ... ... L. 299.7 333.9 34.2 11.4
Resultados extraordindrios. ............... ... ... ... ... ... .. 12.4 19.5 7.1 57.8
Cash-flow . ... 312.0 353.4 41.3 13.2
Distribuicéo:
Provisdes do exercicio (abatidas de reposicGes de provisdes). . . 88.1 100.1 12.0 13.6
Amortizagdes do eXerciCio ... ............uuruiiiin 39.9 435 3.6 8.9
Impostos sobre lucros do exercicio . ...............co..uuun.. 39.0 36.4 -26 -6.6
Resultado liquido doexercicio. . ...............c.ovvinnn... 145.1 173.4 28.3 19.5
Racio de adequacéo de fundos proéprios (base consolidada) (%) . 11.2 12.4 11 p.p.
Notas:

(a) Inclui as sucursais de institui¢es 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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2. CARACTERIZACAO DO SECTOR
2.1 O enquadramento do sector bancério

No final de Junho de 1999, encontravam-se re-
gistados 63 bancos e sucursais de bancos estrange-
iros (quadro 2), dos quais 47 sdo supervisionados
pelo Banco de Portugal. Deve notar-se que, duran-
te o semestre, foram constituidas duas novas insti-
tuicdes bancérias, sendo a reducéo registada — de
uma unidade — devida a uma operacéao de fusio.

O conjunto formado pelas restantes instituicdes
de crédito, pelas sociedades financeiras e pelas so-
ciedades gestoras de participacdes sociais® perfa-
zia 0 numero de 435 entidades, tendo-se verifica-
do, ao longo do semestre e em termos liquidos,
uma diminuicdo de quatro entidades.

Embora o nimero total de instituicdes de crédi-
to e de sociedades financeiras (443) ndo seja muito
diferente do observado em 31 de Dezembro de
1998, assistiu-se, ao longo do semestre, a significa-
tivas movimentacfes no sistema.

As “entradas” no sistema tiveram sobretudo
origem na constituicédo de dois bancos (como ja ob-
servado), no estabelecimento de trés sucursais de
instituicdes de crédito estrangeiras especializadas
e no inicio da actividade de duas sociedades corre-
toras, enquanto as “saidas” se devem designada-
mente:

— A continuacdo do processo de reestrutura-
¢cdo e consolidagdo financeira do Crédito
Agricola Matuo, que se tem vindo a concre-
tizar principalmente através de operagdes de
fusdo (desde Junho de 1997, o numero de
caixas agricolas passou de 175 para 158).

— As acgoes de racionalizacdo adoptadas pelos
grupos financeiros nacionais, o que é parti-
cularmente evidenciado pela diminuicdo do

(5) Segundo o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Socieda-
des Financeiras, as sociedades gestoras de participacbes sociais
apenas sdo registadas no Banco de Portugal e sujeitas a super-
Viséo se:

— O valor total das suas participaces em instituices de cré-
dito, sociedades financeiras ou em ambas representar 50 por
cento ou mais do montante global das participacdes que de-
tenham; ou

— As participacdes detidas Ihes conferirem, directa ou indirec-
tamente, a maioria dos direitos de voto em uma ou mais
instituicdes de crédito ou sociedades financeiras.

Quadro 2

INSTITUICOES REGISTADAS®

NuUmero de
instituicdes
1998 1999
Dez Jun
Institui¢des de crédito .................. 294 294
Bancos e sucursais de bancos estrangeiros. 62 63
Caixas Economicas® ................... 7 7
Caixas de crédito agricola matuo. . ....... 160 158
Sociedades de investimento . ............ 3 4
Sociedades de locagdo financeira (leasing) . 24 22
Sociedades de factoring. ................. 9 9
Sociedades financeiras para aquisi¢Ges 29 21
acrédito . ...
Sucursais QG outras institui¢Ges de crédito 7 10
estrangeiras. . . ...
Sociedades financeiras................. 152 149
Sociedades financeiras de corretagem. . . .. 12 12
Sociedades corretoras. . ................. 10 12
Sociedades mediadoras dos mercados 3 3
monetarios ou de cambios . ............
chiedaQes gestoras de fundos de 55 52
investimento.........................
Sociedades gestoras ou emitentes de 3 3
cartdesdecrédito . ...
Sociedades gestoras de patrimoénios . ... .. 20 20
Sociedades de desenvolvimento regional. . 3 3
Sociedades de capital de risco............ 10 9
Sociedades administradoras de compras 7 7
EM GIUPO. v e ottt
Agénciasdecambios ................... 27 26
Outras sociedades. ..................... 2 2

Escritorios de representacdo de instituicdes
de crédito e sociedades financeiras 25 27
sediadas no estrangeiro

Sociedades gestoras de participagdes 58 55
SOCIAIS ..o

Total ..o 529 525

Notas:

(a) Inclui as sucursais de instituicdes de crédito comunitarias.
Na&o inclui as institui¢des que se encontravam em processo
de liquidacéo.

(b) Inclui a Caixa Econémica Montepio Geral.

numero das sociedades de locacgéo financei-
ra e das sociedades gestoras de fundos de
investimento.
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Quadro 3

ALGUNS INDICADORES DE ESTRUTURA(a)
30 de Junho de 1999

MilhGes de contos

Bancos Caixas Crédito agricola Outras Sociedades Total
econémicas® mutuo instituicdes financeiras
de crédito
% % % % %
Activo liquido .. ... ... 447423 90.2 13215 2.7 1572.6 3.2 15405 3.1 430.6 0.9 49607.5
Crédito aclientes. . .. .. 199175 85.1 1156.6 4.9 785.4 34 1459.2 6.2 72.9 0.3 23391.6
Débitos a clientes. . . . .. 20 703.6 91.3 987.0 44 984.7 43 0.0 0.0 0.0 0.0 226753
Cashflow............. 344.7 84.5 8.9 2.2 135 3.3 22.0 54 19.1 4.7 408.1
Resultado do exercicio . 169.4 84.3 4.1 2.0 7.4 3.7 9.2 4.6 11.0 55 201.0
NuUmero de institui¢des
- 63 14.6 7 1.6 158 56 147 34.1 431
registadas.......... 36.7 13.0
Notas:

(a) Inclui as sucursais de bancos comunitarios.

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

— A'introduc&o do Euro, cujos impacto na acti-
vidade das agéncias de cambio comegou ja a
produzir alguns efeitos®.

No final de Junho de 1999, as institui¢bes ban-
céarias continuavam a dispor de uma posi¢édo pre-
ponderante no processo de intermediacdo finance-
ira, como é demonstrado pelos indicadores apre-
sentados no quadro 3. Essa posicéo seria ainda re-
forcada, considerando o significativo nimero de
outros tipos de instituicdes de crédito e de socieda-
des financeiras que pertencem a grupos bancarios.

2.2 Grau de concentracdo do sector bancério e quotas
de mercado das institui¢fes estrangeiras

A evolucdo dos indicadores relativos aos ban-
cos que integram os cinco maiores grupos finan-
ceiros mostra uma certa estabilizacdo do grau de
concentracdo. No entanto, nota-se um ligeiro au-
mento da “quota de mercado” nos resultados li-
quidos, bem como perdas reduzidas de quotas re-
lativamente aos recursos de clientes e & rede de
balcdes (quadro 4). Enquanto nos recursos capta-
dos junto de clientes, a quota de mercado se tem
vindo progressivamente a reduzir (2.7 pontos per-
centuais desde Junho de 1997), a evolucdo da rede

(6) Durante o segundo semestre de 1999, cessaram actividades
duas outras agéncias de cambios.

de balcdes contraria a ligeira expanséao verificada
no periodo homoélogo anterior (+ 0.5 pontos per-
centuais), tendo passado de 76.9 por cento no final
de Junho de 1998 para 75.8 por cento no fim do
primeiro semestre do ano em curso.

Por comparagdo com o periodo homdélogo ante-
rior, 0s cinco maiores bancos recuperaram quotas
de mercado, segundo todos os indicadores selecci-
onados.

A variagdo das quotas de mercados dos dez
maiores bancos deve ser interpretada com algum
cuidado, dado que, em virtude de uma fusdo ocor-
rida durante o segundo semestre do ano transacto,
este grupo incorpora mais um banco, em 1999,
além das institui¢cbes que a ele pertenciam no final
de Junho de 1998.

Os bancos estrangeiros — filiais() e sucursais
— registaram ganhos de quota de mercado de
aproximadamente um ponto percentual no ambito
das variaveis consideradas (quadro 5), o que, nao
obstante ainda se traduzir num peso relativamente
reduzido no sistema bancario nacional, denota
uma expansdo sustentada das actividades destas
instituicoes.

(7) Na acepgéo de institui¢des com sede em Portugal e cujo capital
é maioritariamente detido por grupos bancarios sediados em
outros paises.
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Em percentagem

QUOTAS DE MERCADO®

Quadro 4

A - Posi¢do dos bancos que integram os cinco maiores grupos

Activo Crédito Recursos Resultado Rede de
clientes liquido balcdes
30.06.98 77.8 76.7 82.1 79.4 76.9
30.06.99 77.1 76.9 80.9 79.9 75.8
. . (b)
B - Cinco maiores bancos
Em percentagem
Activo Crédito Recursos Resultado Rede de
clientes liquido balcdes
30.06.98 49.3 46.0 53.7 50.1 44.2
30.06.99 49.8 46.4 54.5 54.9 45.8
C - Dez maiores bancos ®
Em percentagem
Activo Crédito Recursos Resultado Rede de
clientes liquido balcdes
30.06.98 70.8 60.9 72.4 69.8 62.6
30.06.99 71.1 71.9 81.0 72.1 74.2
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.

Os ganhos de quota de mercado dos bancos es-
trangeiros resultam, porém, de comportamentos
distintos das sucursais e filiais:

— Assim, o aumento do peso relativo do crédi-
to a clientes (0.8 pontos percentuais) deve-se
essencialmente as filiais, com uma taxa de
crescimento (60.4 por cento) superior a do
sistema em cerca de 28.8 pontos percentuais
e explicando aproximadamente 81.0 por cen-
to do acréscimo dos empréstimos concedi-
dos pelos bancos estrangeiros.

— Por seu turno, o ganho de quota de mercado
nos recursos de clientes (1.1 pontos percen-
tuais) traduz contribui¢cdes mais homogéne-
as das filiais e das sucursais, apesar de estas
Ultimas revelarem um maior dinamismo no
alargamento da base de depdésitos.

3. EVOLUCAO DA ACTIVIDADE E DOS
RESULTADOS

3.1 Actividade

O activo liquido total do sistema registou, com
base no valor médio do primeiro semestre do cor-
rente ano e por comparacado com o periodo homo-
logo de 1998, uma taxa de crescimento de 10.2 por
cento® (quadro 6), o que, ndo obstante englobar
comportamentos extraordinariamente diferencia-
dos dos principais agregados, corresponde a uma
desaceleragdo — pela segunda vez consecutiva —
do crescimento, face as taxas dos periodos homo-

(8) Salvo indicagao em contrario, as taxas de crescimento indicadas
no texto correspondem a variagdo percentual relativamente ao
periodo homélogo precedente.
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Quadro 5

FILIAIS E SUCURSAIS DE BANCOS ESTRANGEIROS

Em percentagem do total

NuUmero Activo liquido Crédito clientes liquido Recursos de clientes

Jun9s Jun99 Jun9g Jun99 Jun9s Jun99 Jun9s Jun99
Sucursais. . ... 20 19 2.4 33 3.6 3.3 1.0 18
Filiais. . ................ 9 11 8.9 8.9 5.3 6.5 51 55
Bancos ndo domeésticos. . . 29 30 11.3 12.2 9.0 9.8 6.2 7.3

Nota: Inclui as sucursais de bancos comunitarios.

logos anteriores, que tinham sido muito elevadas
(18.4 e 15.6 por cento, respectivamente entre Junho
de 1996/Junho de 1997 e entre Junho de 1997/Ju-
nho de 1998). Em termos de valores de fim de pe-
riodo, esta evolugdo é ainda mais evidente, uma
vez que a variacdo dos activos liquidos totais do
sistema se situou em 8.6 por cento, face a 13.1 e

22.7 por cento nos dois periodos homologos ime-
diatamente anteriores.

A taxa de crescimento do agregado “crédito a
clientes” (31.6 por cento), além de extremamente
elevada, foi largamente superior a observada no
periodo homdlogo anterior (23.1 por cento), ja ca-
racterizado por um grande dinamismo das activi-

Quadro 6

ESTRUTURA DO ACTIVO

Milhdes de contos

1997 1998 1999 Taxa de crescimento
Em percentagem
Jun % Jun % Jun % Jun 98/ Jun 99/
/Jun 97 /Jun 98
Activo liquido. . ............... ... 37476.6 100.0  42390.9 1000  46031.1 100.0 13.1 8.6
Wi RS 14 a7 11 SB3 13 49 198
AplicacGes em instituicdes de crédito. ... 13504.8 36.0 14 359.6 339 134583 29.2 6.3 -6.3
NOPAIS . v v ot 59745 15.9 7105.7 16.8 6901.5 15.0 18.9 -2.9
No estrangeiro. . .................... 7530.3 20.1 7253.9 17.1 6 556.8 14.2 -3.7 -9.6
Crédito sobre clientes (liquido) . ........ 12747.2 340 15694.8 370 20651.0 449 231 31.6
do qual:
Créditovivo. .................o.. .. 12 574.0 33.6 155534 36.7 205274 44.6 23.7 32.0
Créditovencido. ................... 606.1 1.6 581.6 14 531.0 12 -4.0 -8.7
Provisdes crédito vencido . .......... 3934 1.0 383.3 0.9 351.0 0.8 -2.6 -8.4
Aplicagdes em titulos (liquido) ......... 7072.8 18.9 7209.1 17.0 6524.4 14.2 1.9 -9.5
Imobilizado financeiro (liquido) . ....... 1017.2 2.7 1236.8 2.9 12443 2.7 21.6 0.6
Imobilizado néo financeiro (liquido) .. .. 686.1 1.8 742.9 1.8 739.3 1.6 8.3 -0.5
Imobilizado nao financeiro........... 1196.1 3.2 13285 31 1369.9 3.0 111 31
AmortizagBes. .. ... 510.1 14 585.5 1.4 630.6 14 14.8 7.7
Outrosactivos. .. .......covvvieiinn.. 750.5 2.0 11835 2.8 1260.3 2.7 57.7 6.5
Contasdiversas ...................... 11904 3.2 1481.6 35 1575.2 3.4 24.5 6.3
p.m. Activo liquido médio semestre. . . .. 35468.9 40 988.6 45164.2 15.6 10.2

Nota: Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.
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dades crediticias. Sera ainda de mencionar que o
crédito a clientes é, entre as rubricas mais impor-
tantes do activo, a Unica que aumenta em valor ab-
soluto.

Esta evolucdo — em conjunto com o comporta-
mento das aplicacbes em instituicBes de crédito e
das aplicagdes em titulos — determinou o reforco
da tendéncia de recomposic¢ao estrutural dos acti-
vos do sistema bancario, nos quais os empréstimos
a clientes atingiram, no final do primeiro semestre
do ano em curso, um peso relativo de 44.9 por cen-
to (mais 7.9 pontos percentuais, comparativamente
a mesma data de 1998). Em consequéncia, 0 racio
entre os activos com maior liquidez® e o crédito
sobre clientes tem vindo a diminuir sucessivamen-
te e de forma cada vez mais acentuada (51.8, 35.2 e
12.8 por cento, no final de Junho de, respectiva-
mente, 1997, 1998 e 1999). De igual modo, a cober-
tura, por depdésitos do sector nédo financeiro9, do
crédito (liquido) a clientes tem vindo gradualmen-
te a comprimir-se, tornando-se essa reducdo cada
vez mais significativa — graus de cobertura de
134.0, 118.5 e 99.0 por cento no final de Junho de,
respectivamente, 1997, 1998 e 1999.

As aplicacBes em instituicdes de crédito contra-
fram-se, em montante absoluto, sofrendo o seu
peso relativo no balanco um decréscimo de 4.7
pontos percentuais (para 29.2 por cento no final de
Junho de 1999), depois de, no periodo entre Junho
de 1997 e Junho de 1998, terem registado um cres-
cimento moderado (6.3 por cento), mas ja sensivel-
mente inferior ao dos activos totais liquidos.
Aquela reducéo teve origem quer nas aplicacfes
em instituicdes de crédito no pais (-204.2 milhdes
de contos), quer — sobretudo — nas aplicacgdes in-
terbancarias no estrangeiro (-697.1 milhdes de con-
tos).

Deve, porém, sublinhar-se que, na evolugdo das
aplicacbes em institui¢bes de crédito estrangeiras,
¢ possivel identificar-se uma transferéncia parcial
das aplica¢cdes na sede ou sucursais da préprio
banco (residente), bem como em sucursais de ou-

(9) Definidos — de modo muito simplificado — como o somatério
da caixa e disponibilidades em bancos centrais, aplicagdes em
instituicdes de crédito (deduzidas dos recursos de instituigdes
de crédito) e aplicagdes liquidas em titulos de divida publica
portuguesa e em titulos de rendimento fixo emitidos por ndo
residentes.

(10) Ou seja, com exclusdo dos depositos do sector publico adminis-
trativo.

tras institui¢cBes nacionais, para outros bancos es-
trangeiros, junto dos quais registam um acréscimo
de 981.7 milhdes de contos. Em consequéncia, a re-
ducéo das aplica¢des totais em instituicdes de cré-
dito no estrangeiro encontra-se eventualmente as-
sociada ndo apenas a transferéncia de recursos
para actividades crediticias internas, mas também
ao financiamento de entidades ndo residentes,
possivelmente pertencentes ao mesmo grupo.

A recomposicdo da estrutura das aplicagdes in-
terbancarias no exterior, em que as “outras institu-
icdes de crédito” detinham j& — no final de Junho
do corrente ano — uma importéancia relativa de
90.8 por cento (contra 65.4 por cento um ano antes)
podera encontrar-se igualmente ligada ao re-
-investimento em determinadas zonas geograficas
ou economias emergentes que, entretanto, inicia-
ram processos de ajustamento.

O decréscimo observado nas aplica¢cdes em ins-
tituicdes de crédito no pais (-2.9 por cento), apos
um periodo caracterizado por um forte crescimen-
to (18.9 por cento), podera estar relacionado, no-
meadamente, com a estabilizacdo das operacdes
intra-grupos (recorde-se que a analise é realizada
em base individual).

Como foi anteriormente salientado, o crédito
concedido pelos bancos aos seus clientes averbou,
no periodo examinado, uma nova aceleragdo, ha
sequéncia — e com intensificagdo — da tendéncia
observada em periodos antecedentes.

A persisténcia, durante a maior parte do perio-
do em analise, da descida (ou sustentagédo) das ta-
xas de juro nominais (e reais), aliada ao aumento
do rendimento disponivel das familias, bem como
a manutencdo de expectativas favoraveis as condi-
¢des macroecondmicas, contam-se, uma vez mais,
entre os factores explicativos do comportamento
dos empréstimos bancarios.

O dinamismo evidenciado pelo crédito (liqui-
do) a clientes residentes (cuja taxa de crescimento
passou de 22.6 por cento, em Junho de 1998, para
31.4 por cento, em Junho de 1999), justifica que
permaneca praticamente inalterada a posicédo pre-
ponderante desta rubrica na carteira de emprésti-
mos bancérios (92.2 por cento no fim do primeiro
semestre do corrente ano). De facto, o crédito a
ndo residentes denota uma taxa de variacdo mais
acentuada (33.7 por cento), mas apenas alcanga um
ligeiro aumento de quota na mencionada carteira
(+0.1 pontos percentuais), devido ao seu peso di-
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Quadro 7

ESTRUTURA DO CREDITO INTERNO NAO TITULADO A EMPRESAS E PARTICULARES

Milh&es de contos

1997 1998 1999 Taxa de crescimento

Em percentagem

Jun % Jun % Jun % Jun9g/ Jun99/

/Jun97 /Jun98

Instituicdes financeiras ndo bancarias. . . 838.2 6.6 1132.7 7.2 1254.6 6.1 35.1 10.8
Empresas ndo financeiras ............. 5787.7 45.8 6961.2 44.2 8817.2 43.2 20.3 26.7
Particulares . ........................ 6 000.1 475 7 646.5 48.6 10 359.6 50.7 27.4 35.5
Habitagdo ......................... 4229.4 335 5557.8 35.3 7 609.5 37.2 314 36.9
Ooutras ...t 1770.7 14.0 2088.8 13.3 2750.2 135 18.0 31.7
Total ......... 12 626.0 100.0 15740.4 100.0 20431.4 100.0 24.7 29.8

Nota: Nao inclui as sucursais no estrangeiro de instituicdes de crédito portuguesas, mas inclui as sucursais em Portugal de bancos comu-

nitarios.

minuto nos activos liquidos totais (3.5 por cento
no final de Junho de 1999).

Por sectores de destino®) (quadro 7), a activi-
dade crediticia do sistema caracteriza-se pela mar-
cada aceleracdo da taxa de crescimento dos em-
préstimos a particulares (35.5 por cento, em Junho
de 1999, versus 27.4 por cento em igual data do
ano transacto), que ndo encontra paralelo nos em-
préstimos a empresas ndo financeiras, que, no en-
tanto, também registam um dinamismo assinala-
vel (26.7 por cento). Em consequéncia, o crédito a
particulares representava, no final do primeiro se-
mestre do ano em curso, mais de metade (50.7 por
cento) do crédito interno néo titulado, com contra-
partida na perda de peso relativo dos empréstimos
a empresas nado financeiras (-1.0 pontos percen-
tuais).

A expansao do crédito bancario interno a parti-
culares foi largamente tributaria do comportamen-
to do crédito a habitacdo (taxa de variacdo de 36.9
por cento, com um aumento de 5.5 pontos percen-
tuais face ao periodo homélogo anterior), cujo

(11) Na analise subsequente, respeitante & distribui¢do do crédito
por sectores de destino, apenas se considera a actividade inter-
na dos bancos a operar em Portugal (incluindo as zonas
off-shore da Madeira e de Santa Maria), ndo sendo abarcada, por
conseguinte, ao contrario do que ocorre com 0s restantes ele-
mentos do balanco, a actividade das sucursais estabelecidas no
estrangeiro. Os agregados de crédito a sociedades nao financei-
ras ndo incluem o financiamento via aquisicao, por parte dos
bancos, de titulos emitidos pelas empresas.

peso relativo se situava em torno de 73.5 por cento
daquele agregado. O crédito a particulares desti-
nado a outros fins — fundamentalmente ao consu-
mo — registou igualmente uma nitida aceleracéo,
inclusive durante o primeiro semestre de 1999, ou
seja, posteriormente a elevagdo do nivel minimo
de provisdes para cobertura dos riscos gerais deste
tipo de empréstimos.

Entre os sectores mais relevantes na estrutura
do crédito a empresas néo financeiras (quadro 8),
o0 sector dos servigos e da construcdo e obras puU-
blicas apresentaram também taxas de crescimento
acima da média (respectivamente, 29.3 e 29.0 por
cento), embora em desaceleracdo no Ultimo caso
(-1.4 pontos percentuais).

Confirmou-se, portanto, a posi¢do predominan-
te do sector dos servigos na composicdo do crédito
interno a empresas ndo financeiras (peso relativo
de 54.5 por cento, no final de Junho de 1999, com
um ganho de 1.1 pontos percentuais face a igual
data do ano transacto). Estes dados estardo, toda-
via, provavelmente sobreestimados, visto que 0s
empréstimos bancarios aos grupos empresariais
sdo frequentemente contraidos pelas respectivas
sociedades gestoras de participacfes sociais, que
se encontram incluidas, para efeitos estatisticos, na
rubrica “outros servicos”.

O sector das industrias transformadoras — o
ramo de actividade com maior peso no sector se-
cundério — averbou uma taxa de crescimento de
14.9 por cento, que, por ser bastante inferior a do
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Quadro 8

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

Em percentagem

1997 1998 1999 Taxa de crescimento
Em percentagem

Jun Jun Jun Jun9g/ Jun99/

/Jun97 /Jun98
Agricultura, silvicultura, caca e pesca. . . . . 2.4 2.0 1.8 -14 16.3
IndUstrias extractivas. .................. 11 1.0 11 2.3 41.1
IndUstrias transformadoras ............. 26.4 24.7 224 12.2 14.9
Electricidade, 4guaegas................ 3.4 2.9 3.8 1.7 67.0
Construcéo e obras publicas............. 14.9 16.2 16.5 304 29.0
SErVIGOS ..ottt 51.7 53.4 54.5 24.1 29.3
Total ........ . 100.0 100.0 100.0 20.3 26.7

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

tarios.

agregado global (se bem que em aceleracdo), acar-
retou uma perda de peso relativo da ordem dos
2.3 pontos percentuais.

Por finalidade, o crédito interno bancario desti-
nado a investimento (quadro 9) continuou a apre-
sentar um solido crescimento (20.1 por cento), ain-
da que em desaceleracdo quando comparado com
o periodo homélogo precedente (25.8 por cento),
em que esta rubrica se tinha revelado particular-
mente dindmica.

As aplicacdes em titulos decresceram de forma
significativa (-9.5 por cento), depois de esta rubrica
se ter mantido praticamente constante no periodo
homologo anterior (taxa de variacdo de 1.9 por

cento). Aquela diminuicéo é integralmente causa-
da pela contraccédo das aplicacfes em titulos de di-
vida publica portuguesa (-1201.2 milhfes de con-
tos entre o final de Junho de 1998 e o de Junho de
1999), cuja taxa de variacdo (-41.4 por cento) foi
ainda mais pronunciada do que a do periodo ho-
mologo antecedente, que tinha sido jA negativa
(-13.8 por cento). A evolugdo, em particular, da
carteira-investimento de titulos de divida publica
nacional dos bancos devera estar ligada a cedéncia
deste tipo de valores mobiliarios a ndo residentes.
Os restantes titulos de rendimento fixo contri-
buiram de maneira positiva (taxa de variacdo de
8.0 por cento) para o agregado das aplica¢des de

Quadro 9

ESTRUTURA DO CREDITO INTERNO NAO TITULADO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
POR FINALIDADES

Em percentagem

1997 1998 1999 Taxa de crescimento
Em percentagem
Jun Jun Jun Jun9g/ Jun99/
/Jun97 /Jun98
Investimento ....... 24.0 25.1 23.8 25.8 20.1
outras............. 76.0 74.9 76.2 18.5 28.9
Total............... 100.0 100.0 100.0 20.3 26.7

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

tarios.
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Quadro 10

ESTRUTURA DOS RECURSOS

Milhées de contos

1997 1998 1999 Taxa de crescimento

Em percentagem
Jun % Jun % Jun % Jun 98/ Jun 99/
/lun 97 /Jun 98
RECUISOS. . .\ vt 37476.6 100.0 42 390.8 100.0 46 031.1 100.0 13.1 8.6
Recursos de institui¢des de crédito . ... 12453.6 33.2 14 113.3 33.3 14 929.4 324 13.3 5.8
NOPAS . ..ot 4581.6 12.2 5427.1 12.8 5698.3 12.4 18.5 5.0
Noexterior....................... 7872.0 21.0 8 686.2 20.5 92311 20.1 10.3 6.3
Recursos declientes................. 18524.0 49.4 20475.6 48.3 22 002.6 47.8 10.5 75
Resp. representadas por titulos . ... ... 2070.6 5.5 2527.2 6.0 2610.9 5.7 22.1 3.3
OUutros PassiVos . ...........o.o.uvunn. 203.1 0.5 250.3 0.6 272.4 0.6 23.3 8.8
Contasdiversas. . ................... 1010.0 2.7 1249.8 2.9 1376.1 3.0 23.7 10.1
Provistes . .........ccovvviiinn... 283.6 0.8 272.5 0.6 381.2 0.8 -3.9 39.9
Passivos subordinados .............. 717.0 1.9 846.1 2.0 1452.3 3.2 18.0 71.6
Capitais proprios . .................. 22147 5.9 2656.0 6.3 3006.2 6.5 19.9 13.2
Capitais proprios médios do semestre .  2174.4 2509.9 2966.9 15.4 18.2

Nota: Inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.

carteira, apesar dos comportamentos divergentes
dos investimentos em obriga¢bes emitidas por
“outros residentes” (que se expandem 20.0 por
cento, ultrapassando inclusive o peso relativo dos
titulos de divida publica nacional naquele agrega-
do) e em obrigacGes emitidas por ndo residentes
gque diminuem em valor absoluto (-3.4 por cento).

Os investimentos em titulos de rendimento va-
ridvel contribuiram também positivamente para as
aplicacbes em valores mobiliarios do sistema ban-
cario, representando, em 31 de Junho de 1999, 11.3
por cento desta rubrica (contra 8.0 por cento em
igual data dos dois anos anteriores), sendo de re-
gistar a evolucao deste tipo de titulos emitidos por
ndo residentes (variacdo de 66.3 por cento) que,
contudo, continuam com um peso relativamente
modesto (4.1 por cento das aplicacBes em titulos).

Do lado do passivo dos bancos (quadro 10), é
de destacar a significativa desaceleracdo na capta-
¢do de recursos interbancarios (variacdo de 5.8 por
cento, contra 13.3 por cento no periodo homoélogo
precedente) e na captacdo de recursos de clientes,
ndo obstante a um ritmo inferior (variagédo de 7.5
por cento, contra 10.5 por cento no periodo ante-
rior), o que acarretou perdas de peso relativo da
ordem, respectivamente, de 0.9 e 0.5 pontos per-
centuais.

O comportamento dos financiamentos inter-
bancéarios obtidos no exterior resulta de duas ten-

déncias opostas — por um lado, a queda (para me-
nos de metade) dos recursos captados junto da
sede/sucursais da propria instituicdo e/ou junto
de sucursais de outras institui¢cées de crédito naci-
onais (no total, -647.5 milhdes de contos) e, por ou-
tro lado, o funding junto de outros bancos nao re-
sidentes, que cresce substancialmente — taxa de
16.6 por cento (com uma variacdo de, aproximada-
mente, 1210.0 milhdes de contos) — e em acelera-
¢do comparativamente ao periodo anterior (taxa
de 12.3 por cento).

Deve no entanto registar-se que as responsabili-
dades interbancarias liquidas face ao exterior (ou
seja, deduzidas das aplicacBes em instituicdes de
crédito no estrangeiro) ndo tém deixado de au-
mentar, desde aproximadamente 340 milhdes de
contos no final de Junho de 1997, para mais de
2600 milhdes de contos no fim do primeiro semes-
tre do ano em curso.

Os recursos de clientes — nos quais os deposi-
tos representavam, no final de Junho de 1999, 98.4
por cento — desaceleraram, durante o periodo em
analise, se bem que continuem a contribuir com a
maior parcela para a evolucdo do passivo do siste-
ma bancério.

Deve mencionar-se que o comportamento dos
depdsitos se mostra mais dinamico do que o da ru-
brica “recursos de clientes”, averbando uma taxa
de crescimento de 10.7 por cento, contra 9.0 por
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Quadro 11

FUNDOS DE INVESTIMENTO: EVOLUGCAO DO NUMERO E DAS APLICACOES TOTAISY

Milh&es de contos

Jun 98 Jun 99 Variagédo
Em percentagem
Numero Aplicagdes Numero Aplicagdes Numero Aplicacdes
de fundos Totais de fundos Totais de fundos Totais
1. Fundos de Investimento Mobiliario............ 250 4 656.3 265 4931.6 6.0 5.9
1.1. Fundos de Investimento Nacionais .......... 223 45185 229 4716.5 2.7 4.4
1.1.1. FUNdos com ACGOES . ... vvvvvvvieanann 45 794.1 49 641.6 8.9 -19.2
1.1.1.1. Fundos de AcGBES ... ... 29 401.2 30 287.4 3.4 -28.4
1.1.1.2. Fundos Mistos . ............c.vvuvnnn. 16 392.9 19 354.2 18.8 -9.9
1.1.2. Fundos de Obrigagdes ................... 65 15215 62 1579.8 -4.6 3.8
1.1.3. Fundos Tesouraria ...................... 37 1052.0 35 1407.6 -5.4 33.8
1.1.4. Fundos P.P.Reforma..................... 8 184.0 8 219.7 0.0 19.4
1.1.5. Fundos Poupanca AcGBes ................ 16 69.7 15 75.4 -6.3 8.3
1.1.6. Fundosde Fundos. . .. ................... 50 874.6 56 739.1 12.0 -15.5
1.1.7. Agrupamentos de Fundos. . .............. 5 79.1 6 149.8 20.0 89.4
1.1.8. Fundos de Capital Garantido ............. 2 22.7 4 53.4 100.0 135.3
1.2. Fundos de Investimento Internacionais ... ... 27 137.8 36 215.0 33.3 56.0
1.2.1. Fundos com ACGOES .. ... ..iiiiii 22 129.5 32 202.3 455 56.2
1.2.1.1. Fundos de AcGBES ... ..., 22 129.5 32 202.3 455 56.2
1.21.2.FundosMistos . ............... ...,
1.2.2. Fundos de Obrigagbes ...................
1.2.3. Fundos Tesouraria ...................... 5 8.3 4 12.8 -20.0 53.4
2. Fundos de Investimento Imobiliario........... 43 546.0 40 585.0 -7.0 7.1
2.1. Fundos Abertos .............coiiiiiiiiinans 21 328.6 20 389.1 -4.8 18.4
2.2.FundosFechados .......................... 22 217.4 20 195.9 -9.1 -9.9
3. Total dos Fundos de Investimento (1.+2.)....... 293 5202.3 305 5516.5 4.1 6.0
Por memoria: Jun 98 Jun 99 Variaggo
a) Total das aplicagdes dos fundos de investimento
com excepgdo das unidades de participagdo de 4473.2 4883.8 9.2%
fundos nacionais
b) Débitos para com clientes do sistema bancario® 20 475.6 22002.6 7.5%
c)=a/b 21.8% 22.2% -

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

cento no periodo homdlogo antecedente. De facto,
assistiu-se a uma aceleracdo visivel dos depdésitos
de outros residentes (12.8 por cento) — que consti-
tuem o principal contributo para a evolugdo da ru-
brica — e do sector publico administrativo (cujo
peso relativo na estrutura dos depésitos passa de
4.7 por cento, no final de Junho de 1998, para 5.4
por cento um ano depois).

Em relacdo aos depdsitos de outros residentes,
deve também sinalizar-se a importancia crescente
dos depésitos a ordem, cujo peso relativo, no final

de Junho do presente ano, se situava em 42.0 por
cento (versus 38.2 e 35.4 por cento nas mesmas da-
tas de, respectivamente, 1998 e 1997). Assim, no
periodo de dois anos (entre Junho de 1997 e Junho
de 1999), o racio entre os depdsitos a ordem e 0s
depésitos a prazo ou de poupanca elevou-se de
55.0 para 73.1 por cento, o que nado deixara de estar
ligado a diminuicdo do custo de oportunidade da
detencdo daqueles depositos.

Por seu turno, os depoésitos de emigrantes re-
gistaram uma ligeira queda (-0.8 por cento), en-
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quanto os depositos titulados por nado residentes
desaceleraram de modo notério (taxas de variacio
de 4.2 por cento no periodo em anélise e de 35.3
por cento no periodo imediatamente anterior), si-
tuando-se, no fim do primeiro semestre de 1999,
em cerca de 10.5 por cento da carteira de depositos
do sistema bancério portugués.

O acréscimo dos depdsitos ndo se mostrou, po-
rém, suficiente para as necessidades de financia-
mento resultantes do crescimento do activo e, em
particular, da concessdo de crédito, conduzindo,
por consequéncia, a perda da importancia relativa
dos recursos de clientes no balanco dos bancos
(que atingia 48.3 por cento em Junho do ano passa-
do e 47.8 por cento no final do primeiro semestre
de 1999).

O comportamento da rubrica “recursos de cli-
entes” podera estar, a imagem de periodos anteri-
ores, associado a quebra da remuneracdo dos de-
positos face a aplicacdes alternativas. Refira-se, a
propésito, que o racio entre o total das aplicaces
em fundos de investimento (mobiliario e imobilia-
rio)? e os depdsitos bancarios (quadro 11) subiu
de 21.8 por cento no final de Junho de 1998 para
22.2 por cento em igual data de 1999, denotando
algum abrandamento do interesse do publico por
aquele tipo de titulos (ap6s os elevados investi-
mentos ocorridos em anos anteriores), num con-
texto de redugéo da taxa de poupanca.

Num cendrio da forte expanséo do crédito e de
desaceleracdo dos recursos tanto interbancarios
como de clientes, assistiu-se a um incremento de
fontes de financiamento alternativas, entre as
quais merecem realce os passivos subordinados e
0s capitais proprios que, no conjunto, contribuem
com cerca de um quarto para o aumento dos re-
cursos e apresentam uma taxa de variacdo de 27.3
por cento (versus 19.5 por cento no periodo homo-
logo anterior). A semelhanca do sucedido no pe-
riodo precedente, os empréstimos subordinados
constituiram o principal factor para o acréscimo
do agregado “empréstimos subordinados + capita-
is proprios” (num montante de cerca de 606.2 mi-
Ihdes de contos), reforcando o seu peso relativo no
balanco do sistema em aproximadamente 1.2 pon-
tos percentuais),

(12) Exceptuadas as aplicagdes em unidades de participagdo emiti-
das por outros fundos de investimento nacionais.

Como, em base consolidada, o acréscimo dos
fundos préprios complementares (em que os em-
préstimos subordinados tém um papel predomi-
nante) foi mais reduzido, podera concluir-se que o
aumento dos empréstimos subordinados observa-
do no balan¢o, em base individual, dos bancos, re-
flecte, em parte, a realizacdo de operacdes in-
tra-grupo, visando uma adequada reparticao inter-
na dos fundos proprios.

3.2 Resultados

A margem financeira aumentou 15.6 por cento
(quadro 12), o que equivale, por comparag¢do com
0 primeiro semestre de 1998, a uma apreciavel ace-
leracdo (+5.6 pontos percentuais), excedendo sig-
nificativamente o crescimento do activo. O récio
entre a margem financeira e o activo liquido mé-
dio aumentou de 2.08 por cento no primeiro se-
mestre de 1998 para 2.19 por cento no mesmo pe-
riodo do presente ano, regressando, assim, ao ni-
vel de Junho de 1997 (quadro 13), comportamento
este que se revela analogo ao do récio entre a mar-
gem financeira e o activo médio deduzido das
operacdes interbancarias, que passou de 3.10 para
3.29 por cento.

O comportamento da margem financeira, no
primeiro semestre de 1999, deve-se principalmente
a uma reducdo dos juros e custos equiparados su-
perior a observada nos juros e proveitos equipara-
dos (taxas de variagdo de, respectivamente, -14.8 e
-8.1 por cento), sendo ainda de mencionar o contri-
buto dos rendimentos de titulos (36.8 milhdes de
contos). A decomposi¢do da variacdo absoluta da
margem financeira (+ 66.8 milhdes de contos) mos-
tra 0 impacto positivo do efeito quantidade (ex-
pansdo do volume de actividade), do designado
efeito de estrutura (aumento da diferenca — posi-
tiva — ente activos e passivos financeiros) e da
reducdo do diferencial entre as taxas de remunera-
cdo (implicita) dos activos e passivos financeiros,
bem como da contribuicdo dada pelos rendimen-
tos de titulos (que sdo responsaveis por cerca de
metade do crescimento da margem financeira).

(13) Deve notar-se que esta tendéncia ndo é influenciada pelas insti-
tuicBes com actividade especializada no off-shore.

(14)Vide capitulo sobre o sistema bancario do Relatério Anual do
Banco de Portugal referente ao ano de 1997 (paginas 192 a 194).
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Quadro 12

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS®

Milhges de contos

1997 1998 1999 Taxa de crescimento
Em percentagem
1° Sem 1° Sem 1° Sem Jun 98/ Jun 99/
/Jun 97 /Jun 98
Juros e proveitos equiparados . ... .............. 12695 1294.3 1189.8 2.0 -8.1
Rendimento de titulos (b) ... ................... 25.2 41.8 78.6 66.2 87.8
Juros e custos equiparados. . ... ... 906.6 909.2 T774.7 0.3 -14.8
Margem financeira. . ............. ... ... ... .. 388.0 426.9 493.7 10.0 15.6
Comissdes (liquidas) . ..............ccovee. .. 65.4 82.8 98.3 26.6 18.7
Operag0es financeiras (liquidas) . ............... 76.2 59.0 33.2 -22.6 -43.7
Outros proveitos/custos (liquidas).............. 33.2 38.3 39.2 15.4 2.1
Produto bancario ...................... ... ... 562.8 607.0 664.3 7.8 9.4
Custos de funcionamento...................... 289.7 307.3 330.5 6.1 7.5
Resultados extraordindrios (liquidas)............ 10.3 124 19.5 194 57.8
Cashflow.......... . ... ... i 283.5 312.0 353.4 10.1 13.2
Distribuicdo
Provis6es do exercicio abatidas de reposicdes . . . 99.3 88.1 100.1 -11.3 13.6
Amortizagdes do exercicio. ................... 37.3 39.9 435 7.0 8.9
Impostos sobreoslucros ..................... 33.6 39.0 36.4 16.1 -6.6
Resultado liquido do exercicio ................ 1134 145.1 173.4 28.0 19.5
Notas:

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

As comiss@es liquidas cresceram 18.7 por cento,
denotando algum abrandamento de ritmo face a
elevada taxa de variacdo averbada no periodo ho-
mologo precedente (26.6 por cento). Aquele cresci-
mento ficou a dever-se a expansado das comissdes
pela prestacdo de servicos bancarios e das “outras
comissdes”.

Os lucros liguidos em operacgdes financeiras re-
forcaram a tendéncia constatada no primeiro se-
mestre de 1998, tendo-se contraido em valor abso-
luto a uma taxa de 43.7 por cento (0 que compara
com 22.6 por cento no primeiro semestre do ano
passado), em resultado essencialmente dos prejui-
zos liquidos e diferencas de reavaliagdo em aplica-
¢des (- 51.3 milhdes de contos), que s6 foram parci-
almente compensadas pelos lucros e proveitos de
operacgOes extrapatrimoniais (+29.2 milhdes de
contos).

A evolucdo da margem financeira e dos outros
resultados correntes traduziu-se num crescimento
do produto bancéario de 9.4 por cento (correspon-
dendo a um abrandamento de 1.6 pontos percen-

tuais face ao periodo homdlogo anterior), o qual,
por ser ligeiramente inferior a expansdo do activo
(liquido) total médio, redundou numa descida
marginal do racio entre o produto bancario e o ac-
tivo total médio (de 2.96 para 2.94 por cento).

Continuando a tendéncia de periodos homélo-
gos anteriores, a margem financeira reforcou o seu
contributo para o produto bancério (gréfico 1), que
se situou, no final do primeiro semestre do corren-
te ano, em 74.3 por cento (acréscimo de 4.0 pontos
percentuais relativamente & mesma data de 1998).
Entre os resultados correntes, as comissdes liqui-
das viram o seu papel ganhar expressao na forma-
¢do do produto bancério (em aproximadamente
1.2 pontos percentuais), ao invés do que aconteceu
com os resultados liquidos em operagdes financei-
ras (-4.7 pontos percentuais) e com 0S outros pro-
veitos liquidos (-0.4 pontos percentuais).

O crescimento dos custos de funcionamento
(7.5 por cento) intensificou-se claramente face ao
periodo homélogo precedente (6.1 por cento), o
gue se tera devido a evolucdo quer dos custos com
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Quadro 13

INDICADORES DE RENDIBILIDADE @ ®)

Em percentagem

1997 1998 1999

1°Sem 1°Sem 1°Sem

Rendibilidade do activo

médio (ROA) . ........covvinin. 0.64 0.71 0.77
Rendibilidade do activo

médio ajustado© ... ... . ... .. 095 105 116
Rendibilidade dos cap. préprios

médios (ROE) ................... 1043 1156  11.69
Margem financeiraZactivo

mMedio ... 2.19 2.08 2.19
Margem financeira/activo

médio ajustado® ................ 325 310 329
Cash flow/activo médio............ 1.60 1.52 1.56
Cash flow/activo médio ajustado® ..  2.38 2.27 2.36
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.

pessoal quer dos fornecimentos e servicos de ter-
ceiros, na medida em que 0s respectivos pesos re-
lativos ndo se modificaram de modo significativo.

No dominio dos custos com pessoal, a respecti-
va taxa de crescimento (7.3 por cento) decorre, em
especial, do comportamento dos encargos sociais
obrigatérios (taxa de variacdo de 13.5 por cento) e,
entre estes, sobretudo, das contribuigdes para fun-
dos de pensBes (que registam um acréscimo de
26.9 por cento), contrariando a evolucéao verificada
no primeiro semestre de 1998. Actuando em senti-
do oposto, a evolucdo das despesas respeitantes a
remuneracdes expande-se a uma taxa inferior (5.6
por cento) que, todavia, excede em 3.6 pontos per-
centuais a observada no periodo homélogo ante-
rior. Numa analise mais desagregada, verifica-se
gue o comportamento das remuneracdes se deve,
em larga medida, a evolucéo da rubrica “remune-
racdes adicionais” (com uma variag¢do de 10.8 por
cento), com destaque para os subsidios e outras
despesas eventualmente ligadas a redug¢do do nu-
mero de trabalhadores no sector bancario. De fac-
to, o nimero de empregados bancéarios contrai-se
desde o final do primeiro semestre de 1998 (varia-
¢do de -4.5 por cento), num total de cerca de 2.7
milhares de trabalhadores.

Griéfico 1
ESTRUTURA DO PRODUTO BANCARIO
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Ainda assim, a importancia relativa dos custos
com o factor trabalho no produto bancario voltou
a diminuir (- 0.6 pontos percentuais), conquanto
tenha persistido — a ritmo bastante mais lento —
a expansao da rede de agéncias (8.1 por cento en-
tre Junho de 1997 e Junho de 1998 e 4.8 por cento
entre Junho de 1998 e o final do primeiro semestre
deste ano), com a concomitante reducédo do nime-
ro de empregados por balcdo (que passou de 13.8
no fim de Junho do ano transacto para 12.5 na
mesma data de 1999).

O crescimento dos fornecimentos e servigos ex-
ternos (em particular, dos servigos que variaram
9.3 por cento), se bem que em desaceleragédo, de-
ve-se fundamentalmente ao outsourcing de certos
servicos especializados e a prestacdo de servicos
informaticos (no ambito da introducdo do Euro e
da resolugdo dos problemas inerentes ao Ano
2000).

Os réacios que relacionam o total dos custos de
funcionamento com o activo total médio e com o
produto bancéario patentearam uma nova reducéo
no primeiro semestre de 1999, tendo passado de
0.75 para 0.73 por cento, no primeiro caso, e de
50.6 para 49.8 por cento, no segundo.

A expansdo dos resultados extraordinarios li-
quidos foi determinada, tal como no primeiro se-
mestre de 1998, pela recuperag¢do de créditos inco-
braveis e pela realizacdo de mais-valias em imobi-
lizagBes financeiras.

O resultado liquido apresentou um crescimento
(19.5 por cento) inferior ao do periodo homdlogo
antecedente, que tinha sido notavelmente elevado
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(28.0 por cento), em resultado, em especial, do re-
forco das provisdes (abatidas de reposi¢fes), ape-
sar de alguma quebra, em valor absoluto, dos im-
postos sobre os lucros.

Em sintese, a rendibilidade semestral do siste-
ma bancério portugués aumentou (quadro 13),
guando medida tanto pelo racio entre os resulta-
dos liguidos e os capitais proprios médios (ROE),
como pelo racio entre os resultados liquidos e o ac-
tivo médio (ROA). A rendibilidade liquida dos ca-
pitais proprios passou, em termos anualizados, de
11.56 para 11.69 por cento, averbando, por conse-
guinte uma variacdo de 0.13 pontos percentuais,
enquanto a rendibilidade liquida do activo médio,
também em termos anualizados, registou um in-
cremento positivo de 0.06 pontos percentuais, as-
cendendo, em 30 de Junho de 1999, a 0.77 por cen-
to. Tomando o activo médio deduzido das opera-
¢des interbancarias, o ROA atingiu 1.16 por cento,
0 que compara com 1.05 por cento no final do pri-
meiro semestre de 1998.

4. EVOLUCAO DOS RISCOS DE CREDITO E DE
MERCADO

4.1 Provisionamento e respectivos indicadores

Durante o periodo em andlise, verificou-se uma
reducdo do volume total de crédito e juros venci-
dos de 8.6 por cento (quadro 14), sensivelmente
mais acentuada do que a observada no periodo
homodlogo antecedente (4.1 por cento). Na base
desta evolucgdo, deve encontrar-se um comporta-
mento favoravel no dominio das novas situagdes
de incumprimento, assim como no do abatimento
ao activo de créditos considerados definitivamente
incobraveis. Assim, o peso do crédito e juros ven-
cidos com prazo inferior a trés meses reduziu-se
de 7.3 por cento em 30 de Junho de 1998 para 6.3
por cento na mesma data de 1999, continuando a
maior parte das situacBes de incumprimento a
concentrar-se nos prazos mais longos, com alguma
tendéncia para a estabilizacdo da posicao relativa
dos créditos e juros vencidos hd mais de trés anos
(75.6 por cento no final do primeiro semestre de
1999).

Em consonancia com a posicao ciclica da econo-
mia, o racio entre o crédito e juros vencidos e o
crédito (bruto) a clientes situou-se, no final de Ju-
nho de 1999, em 2.6 por cento, decrescendo, por-

Quadro 14

CREDITO VENCIDO E PROVISIONAMENTO

Milhdes de contos

1997 1998 1999 Taxa de crescimento
Em percentagem
1°Sem 1°Sem 1°Sem /Jun 97 Jun 99/
Jun 98/ /Jun 98
1.Crédito concedido (bruto)............. ... .. i 12785.4 15592.8 20 363.7 22.0 30.6
2.Crédito e juros vencidos . ..........oiiiiiiii 596.9 572.7 523.7 -4.1 -8.6
3.Provisdes paracréditovencido. .. ........ ... 390.3 379.4 346.9 -2.8 -8.6
4.ProvisOes para riscos geraisde crédito . . ...l 146.2 177.4 229.4 21.4 29.3
5.Provisdes para crédito de cobranca duvidosa (crédito) ............ 275 43.6 42.5 58.6 -2.6
6.Provisdes para risco pais (crédito) . . ............ ... ..o oL 7.3 9.3 11.8 26.9 26.7
7. Risco médio do crédito concedido [(2)/(1)X100] ................. 4.7% 3.7% 2.6%
8. Risco médio do crédito liquido de provisdes [(2-3)/(1-3)] x 100 .. .. 1.7% 1.3% 0.9%
9. Provisionamento total do crédito {[(3)+(4)+(5)+(6)]/(1)} x 100. .. ... 4.5% 3.9% 3.1%
10. Cobertura do crédito vencido [(3)/(2)] x100. . .................. 65.4% 66.2% 66.2%
Nota: N&o inclui as sucursais em Portugal de bancos comunitarios.
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tanto, a um ritmo mais rapido do que o constatado
no periodo homalogo anterior.

Em linha com a evolucdo da carteira de em-
préstimos a clientes do sistema bancario, as provi-
sdes para riscos gerais de crédito expandiram-se a
uma taxa de 29.3 por cento, atingindo mais do que
um terco das provisdes totais para cobertura do
risco de contraparte.

Deve ainda referir-se que o peso do crédito
vencido, liquido de provisdes especificas, no acti-
vo liquido passou de 0.46 por cento, no final do 1°
semestre de 1998, para 0.38 por cento, na mesma
data do corrente ano.

Por sua vez, o racio entre o crédito e juros ven-
cidos, liquidos de provisbes, e o crédito concedido,
também liquido de provisdes, averbou uma nova
descida, passando de 1.3 por cento no final do pri-
meiro semestre do ano transacto para 0.9 por cento
em data idéntica de 1999.

Na medida em que a reducgdo das provisdes
para crédito vencido é analoga a do crédito venci-
do, o grau de cobertura deste tipo de empréstimos
por provisdes especificas estabilizou ao nivel dos
66.2 por cento.

Atendendo a trajectéria das provisdes para cré-
dito e juros vencidos e ndo obstante o aumento ve-
rificado nas restantes provistes incidentes sobre o
agregado de crédito a clientes (que revelaram um
acréscimo de 52.4 milhdes de contos), o indice de
provisionamento total do crédito reduziu-se de 3.9
por cento no final do periodo homologo preceden-
te para 3.1 por cento em 30 de Junho deste ano, o
que reflecte, em boa medida, a aceleracdo regista-
da na carteira de empréstimos a clientes.

4.2 Adequagéo global de fundos proéprios

A andlise da adequacdo global de fundos pré-
prios baseia-se em valores apurados em base con-
solidada, apesar de o racio médio do sistema ban-
céario incluir elementos, em base individual, das
institui¢des ndo integradas em grupos financeiros.

Em 30 de Junho de 1999, o racio médio de ade-
quacéo global dos fundos préprios do sistema era
de 12.3 por cento (quadros 15 e 16), o que equivale,
comparativamente ao final do primeiro semestre
do ano anterior, a uma subida de 1.1 pontos per-
centuais, causada por um acréscimo dos fundos

Quadro 15

ADEQUAC}AO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

Milh&es de contos

1. Fundos proprios

1.1. Fundos propriosdebase. ........... ..ot
1.2. Fundos préprios complementares. . .........................
1.3 DEAUGBES . . o vttt
1.4. Fundos proprios suplementares. . ... ..

Total dos fundos proprios. . ...

2. Requisitos de fundos proprios

2.1. Racio de solvabilidade. . ........... ..o,
2.2. RiSCOS A€ POSIGAD . . .. v vvttt
2.3. Riscos de liquidagdo e contraparte. .. ................... ...
2.4, RiSCOS CAMBIAIS . . . .\
2.5. OULroS requUISItos . ... ...t

Total dos requisitos de fundos préprios

3L RACIOS . ..o
3.1. Fundos préprios/Requisitos totais . .. ...............oouuuun..
3.2. Fundos préprios/(Requisitos totais x 12,5 por cento) ..........

1998 1999

Jun Dez Jun
1 840.6 2 208.5 2 379.2
759.4 894.3 910.2
219.4 153.8 156.3
3.3 25 2.1
2 3839 2 9515 3 135.2
1 599.6 1 788.2 1 964.3
64.4 51.9 54.8
6.8 75 9.9
24.3 57.4 13.4
0.1 0.0 0.3
1 695.2 1 905.1 2 042.7
140.6% 154.9% 153.5%
11.2% 12.4% 12.3%
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Quadro 16

DECOMPOSICAO DO RACIO GLOBAL DE ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS
Base consolidada

Em percentagem

Fundos préprios base/ Outros fundos/ Deducdes/ Risco global de
/riscos ponderados /riscos ponderados /riscos ponderados adequacéo de fp
1998
Jun.....ooooo 8.7 3.6 1.0 11.2
Dez................ 9.3 3.8 0.6 12.4
1999
un....oooa 9.3 3.6 0.6 12.3

proprios (751.3 milhdes de contos) superior ao dos
requisitos para cobertura dos riscos de crédito e de
mercado (347.5 milhdes de contos).

Os requisitos para cobertura do risco de contra-
parte da carteira bancaria tornam-se ainda mais re-
levantes em termos relativos (96.2 por cento em 30
de Junho de 1999, contra 94.4 por cento um ano
antes), em sintonia com a evolucéo da actividade
crediticia do sistema bancario durante o periodo
em analise.

O peso relativo dos requisitos de fundos proé-
prios para cobertura dos riscos cambiais decresceu
significativamente, passando de 1.4 por cento no
final do primeiro semestre de 1998 para 0.7 por
cento em 30 de Junho do ano em curso, o que foi
decerto determinado pela introdugdo do Euro e
consequente reducdo das posigdes em risco do sis-
tema bancario nacional.

Na estrutura dos fundos préprios, sem conside-
rar as deducgdes, constata-se um aumento da im-
porténcia relativa dos fundos préprios de base —

gue passam, respectivamente, de 70.7 para 72.3
por cento desde o final do primeiro semestre até
30 de Junho do corrente ano — em detrimento dos
fundos proprios complementares. De facto, os fun-
dos proprios de base, assim como os fundos com-
plementares, expandem-se a taxas de, respectiva-
mente, 29.3 e 19.9 por cento, consistindo o acrésci-
mo de capitais proprios e a obtencdo de emprésti-
mos subordinados instrumentos indispensaveis a
sustentacdo dos niveis elevados de actividade por
parte das institui¢des bancarias portuguesas.

Deve notar-se, por ultimo, que no final do pe-
riodo em andlise, os niveis do racio global de ade-
quacgdo dos fundos préprios de todos os bancos
portugueses eram superiores ao minimo legalmen-
te estabelecido (8.0 por cento), em base consolida-
da ou individual, conforme o regime a que cada
instituicdo se encontrava submetida.

Acabado de redigir com a informacao disponi-
vel em 10 de Outubro de 1999.
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UM NOVO REGIME DE ADEQUAGCAO DOS FUNDOS PROPRIOS

O Projecto de Recomendacdes do Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia

I. Enquadramento

O Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia emitiu, em Junho passado, um documento consultivo, no qual
procede a apresentacdo de um projecto de recomendacgdes, visando uma reformulacdo profunda do designado
“Acordo de Capital” (de 1998), que originalmente abarcava sobretudo o regime de fundos préprios minimos
para cobertura do risco de crédito (racio de solvabilidade).

Entretanto, no contexto da Comunidade Europeia, por iniciativa da Comisséo e sob a égide do Comité Con-
sultivo Bancario, iniciaram-se trabalhos no mesmo dominio, cujos principais objectivos consistem em, por um
lado, garantir uma convergéncia minima dos requisitos prudenciais a nivel internacional e em, por outro lado,
atender designadamente a especificidade dos sistemas bancarios europeus (v.g. existéncia de institui¢des de
crédito especializadas de &mbito local), ao diferente campo de aplicacdo das medidas prudenciais (outras insti-
tuigdes financeiras, além dos bancos), a diversidade da aplicacéo, na pratica, dessas medidas (v.g. métodos e pe-
rimetros de consolidacao) e a diferente natureza dos requisitos (recomendagdes versus normas legalmente im-
perativas).

I1. As deficiéncias do actual regime de fundos préprios minimos para cobertura dos riscos de crédito

Nao obstante a contribuicdo inegavelmente positiva do Acordo de Capital de 1998 para a estabilidade fi-
nanceira, o presente regime contém algumas deficiéncias, as quais ganharam maior visibilidade com o desen-
volvimento do processo de inovagdo financeira e tecnoldgica entretanto ocorrido:

— A estrutura dos ponderadores de risco dos activos e das operacdes extrapatrimoniais ndo estabelece uma
diferenciacdo adequada do perfil de risco — em termos efectivos e econdmicos — das contrapartes.

— A divergéncia entre os conceitos de risco regulamentar e de risco econémico potencia comportamentos de
arbitragem regulamentar.

— O Acordo ndo permite, para efeitos de reducdo dos riscos de crédito, novas técnicas ou instrumentos —
tais como, em determinadas circunstancias, a colaterizacéo ou os derivados de crédito -, o que pode re-
dundar na introducdo de incentivos perversos.

I11. Os objectivos do novo regime de adequacéo de fundos préprios

De acordo com o documento consultivo, a revisao do regime de fundos proprios devera assentar nos seguin-
tes principios:

— Nao erosdo dos actuais niveis de capitalizagéo das instituicdes bancarias, de modo a preservar a solidez e
solvabilidade dos sistemas financeiros.

— Promocéo de condigBes competitivas equitativas, o que equivale a ndo introducdo, através das medidas
prudenciais, de distor¢des de concorréncia (level playing field”).

— Os requisitos de fundos proprios devem continuar a basear-se no principio da cobertura dos riscos mate-
rialmente relevantes, mas adoptar uma abordagem mais abrangente, ou seja visar a cobertura de outros
riscos, como 0s riscos de taxa de juro (da carteira bancaria), 0s riscos operacionais e 0s riscos juridicos.
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— Incidéncia nos “bancos com actividade internacional significativa”, mas sem prejuizo da aplicacao das
recomendag0es a outras instituicdes.

IV. Os trés pilares

O novo regime assenta em trés blocos — na definicdo de requisitos minimos de fundos proprios para a cober-
tura dos riscos de crédito, de taxa de juro (da carteira bancaria) e de riscos dificilmente quantificaveis (como 0s
operacionais ou juridicos), em novos principios e praticas de supervisdo (que podem originar a fixa¢do de requi-
sitos diferenciados as diversas institui¢cdes bancarias, em fungéo dos respectivos perfis de risco ou solidez dos
sistemas de gestéo e controlo interno) e em principios de prestacdo de informacdes aos mercados e ao publico em
geral, de modo a assegurar uma maior transparéncia sobre a situacdo financeira e solvabilidade dos bancos.

1. Requisitos minimos de fundos préprios
a. Os métodos de apuramento dos requisitos minimos de capital para cobertura do risco de crédito

O projecto de Recomendacdes privilegia, para a generalidade das institui¢fes, um método standard aperfei-
goado, admitindo, porém, que as instituicdes mais sofisticadas possam vir a utilizar os seus proprios ratings in-
ternos (desde que satisfagam um conjunto de critérios quantitativos e qualitativos, que sejam previamente
aprovados pelas autoridades de supervisdo e no pressuposto de se mostrar viavel a construgdo de um “sistema
de equivaléncia” com o método standard) e, num horizonte temporal mais alargado, modelos internos.

Quanto a0 método standard, as alteraces mais substanciais incidem na actual grelha de ponderadores,
constituindo o objectivo subjacente assegurar uma maior sensibilidade desses ponderadores ao risco de crédito
efectivo das contrapartes.

Assim:

— Para os activos sobre Administragdes e bancos centrais sugere-se a utilizacdo das notacdes (de divida so-
berana de longo prazo) publicadas por agéncias de “rating” ou outras entidades (v.g. as agéncias de
apoio oficial aos créditos & exportacdo dos paises da OCDE), que contudo ndo deverdo ser aplicadas de
forma mecénica, ficando dependentes da verificagdo de duas condi¢des suplementares:

— A agéncia de notacdo devera ser reconhecida pelas autoridades de supervisdo (com base em critérios
de transparéncia, objectividade, independéncia, credibilidade e experiéncia).

— Para as Administrag0es e bancos centrais poderem beneficiar de uma ponderagdo nula, o respectivo
pais devera ter aderido aos “Special Data Dissemination Standards” do Fundo Monetario Internacio-
nal.

— Para os coeficientes de ponderacdo dos bancos e das empresas de investimento, o documento consultivo
apresenta diversas opgoes:

— A primeira hip6tese consistiria em atribuir-lhes um peso imediatamente superior ao da respectiva
Administracéo central, com um limite maximo de 100 ou de 150 por cento.

— Na segunda op¢do, seriam usadas as notagdes das agéncias de rating, podendo operar-se uma gradua-
¢do em funcdo da maturidade residual das exposicdes, sendo ainda tidos em conta critérios adicionais,
tais como a adesdo aos “Core Principles”, e fixando-se como limites minimos e maximos dos coeficien-
tes de ponderacdo, respectivamente, 20 e 150 por cento.

— Genericamente, continuara a ser afectado um peso de 100 por cento as empresas nao financeiras, embora
se admita um coeficiente de ponderagdo mais reduzido (20 ou 50 por cento) no caso de sociedades que be-
neficiem de notacgdes de, no minimo, AA- (ou equivalente) e se introduza um peso de 150 por cento para
empresas com um perfil de risco degradado.
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— O coeficiente maximo de ponderacdo passara a ser de 150 por cento e podera ser atribuido — além dos ca-
sos ja referidos — a outras exposicOes de risco muito elevado que, porém, ndo sdo especificadas no docu-
mento consultivo.

b. Técnicas de reducgao de riscos

O capitulo dedicado as técnicas de reducdo de riscos reveste, no documento consultivo, um caracter ainda
preliminar e relativamente vago, pelo que apenas se enunciam as principais solugdes em discussao.

A compensacdo bilateral de posi¢es patrimoniais (”on-balance-sheet netting™) poderd, além do previsto
nas recomendacdes anteriormente emitidas pelo Comité de Basileia, abranger quaisquer activos e passivos.

O alargamento do colateral elegivel para efeitos de reducdo dos riscos de contraparte visara quaisquer acti-
vos financeiros com um coeficiente de ponderagéo inferior ao da exposi¢do subjacente, desde que o colateral te-
nha um valor de mercado facilmente determindavel e possa ser, sem dificuldade, convertido em numerério. Pre-
vé-se, ainda, a expansao dos garantes elegiveis (em principio, entidades com um coeficiente de ponderacéo de
risco inferior ao da contraparte da transac¢do “principal’”). Em ambos os casos, 0 Comité solicita comentarios
acerca da possibilidade de, além de substituir o coeficiente de ponderagdo da contraparte pelo do colateral/ga-
rante, se introduzir ainda um factor complementar de redugéo do risco, de modo a reconhecer a correlago im-
perfeita entre o incumprimento da contraparte e 0 do garante/colateral.

No caso das coberturas imperfeitas, o0 Comité de Basileia propde:

— A imposic¢do de requisitos de fundos proprios — sob a forma de um add-on para a cobertura do risco po-
tencial futuro — no caso de mismatches entre a maturidade residual da transacgéo e a do instrumento ou
técnica de redugdo de risco — e de uma maturidade minima para a cobertura.

— A introducdo de “add-ons” ou de uma sobre-margem, de modo a salvaguardar o risco potencial futuro
decorrente de variages do preco de mercado do colateral.

— No caso especifico dos derivados de crédito, os requisitos (para reconhecimento dos respectivos efeitos de
reducdo de risco) de que os activos de referéncia e subjacente sejam “emitidos™ pela mesma entidade, de
que o activo de referéncia tenha um “ranking pari passu” (com o subjacente) e de que existam clausulas
de “cross-default”.

c¢. Outros riscos

Ao contrario do que sucede com o risco de taxa de juro subjacente a carteira bancaria (relativamente ao
qual ndo sdo propostos, para ja, processos para o cdlculo de requisitos minimos de fundos proprios), o Comité
de Basileia enuncia diversos métodos alternativos (solicitando comentarios) de apuramento de fundos proprios
minimos para cobertura dos riscos operacionais, privilegiando todavia o designado método simplificado, se-
gundo o qual seria aplicada a base de incidéncia (medida agregada baseada nos resultados brutos, comissdes,
custos de funcionamento e/ou activos sob gestdo) um determinado factor percentual (ainda ndo parametriza-
do).

2. O processo de supervisao da adequacédo dos fundos proprios
O segundo pilar do novo regime pode sintetizar-se em quatro principios essenciais:
— As autoridades de superviséo pressupdem que as instituicdes dispdem de fundos préprios superiores aos

niveis minimos estabelecidos e devem ter competéncias que as habilitem a impor requisitos de capital di-
ferenciados em func&o do perfil de risco de cada banco.

76

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999




Textos de politica e situacdo econdmica

— As instituices devem delinear estratégias compativeis com a manutencgéo de niveis adequados de fundos
préprios e encontrar-se munidas de sistemas de controlo que permitam a verificagdo do cumprimento
dessas estratégias.

— As autoridades de supervisdo devem examinar periodicamente os sistemas internos de avaliacdo da ade-
quagcao dos fundos prdprios e a observancia dos requisitos prudenciais.

— As autoridades de supervisdo devem intervir, em tempo oportuno, de molde a prevenir a reducdo dos
fundos préprios para niveis considerados insuficientes.

3. A disciplina do mercado

Na perspectiva do Comité de Basileia, a disciplina do mercado apenas podera ser exercida se as instituicdes
prestarem informacdes fidedignas e materialmente relevantes, que permitam uma apreciacdo correcta da sua
solidez financeira e solvabilidade por parte dos operadores financeiros, analistas, investidores institucionais e
outras contrapartes.

Essa informacéo devera ser, no minimo, fornecida com periodicidade anual (em relatérios anexos as contas)
e integrar elementos detalhados, de tipo quer qualitativo quer quantitativo, acerca das actividades mais signifi-
cativas, rendibilidade, posicfes em risco e sistemas de gestao de riscos.
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ENVIESAMENTO DO IPC DEVIDO A ALTERAGCAO DOS LOCAIS DE COMPRA¥*

Francisco Covas**
Jodo Santos Silva***

Neste estudo utilizam-se dados microeconémicos para estimar a magnitude do enviesa-
mento do IPC devido ao surgimento de novos tipos de estabelecimentos. O valor estimado
para 0 enviesamento ¢ um pouco mais elevado do que o obtido em estudos realizados nou-
tros paises, mas tem vindo a diminuir. Esta diferenca é explicada pelas importantes altera-
¢Oes dos circuitos de comercializagdo, verificadas em Portugal durante a Ultima década.

1. INTRODUCAO

O Indice de Precos no Consumidor (IPC), tal
como é calculado pelo INE para Portugal, e por or-
ganismos congéneres para muitos outros paises,
mede a evolugdo dos precos de um cabaz fixo de
bens e servicos, num conjunto pré-determinado de
estabelecimentos. Este tipo de indice é extrema-
mente util, ndo s6 por ser de facil interpretacao,
como por ser baseado num conjunto de procedi-
mentos totalmente objectivo e que estd de acordo
com metodologias internacionalmente aceites.

Apesar destas vantagens, os indices deste tipo
tém algumas limitacdes importantes. Em particu-
lar, estes indices ndo medem com precisao a evolu-
¢do do custo de vida por nao terem em atengdo as
modificagdes do cabaz de bens adquirido pelo
consumidor, as alteragdes de qualidade dos produ-
tos oferecidos, e o aparecimento de novos tipos de
estabelecimentos (vejam-se Boskin et al., 1996, e as
referéncias ai contidas).

*  Os autores agradecem aos colegas Pedro Duarte Neves, Ricar-
do Félix, José Machado, Luis Morais Sarmento e Maximiano Pi-
nheiro os comentarios, sugestdes e discussdes, que muito
contribuiram para melhorar a qualidade deste trabalho. Todos
os erros e limitacGes do presente estudo sao da exclusiva res-
ponsabilidade dos autores.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

*** |SEG/Universidade Técnica de Lisboa. Este Estudo foi possivel
gracas a hospitalidade e as condi¢des de trabalho proporciona-
das pelo Banco de Portugal, que se agradecem reconhecida-
mente.

Naturalmente, as entidades encarregadas da
construcao de indices de precos alteram regular-
mente a composicao do cabaz de bens considerado
representativo e o conjunto de estabelecimentos
onde os precos sao recolhidos, por forma a adaptar
o indice a evolucdo do mercado. No entanto, ndo
é possivel realizar esta actualizagao de forma con-
tinua, pelo que se torna interessante estudar até
que ponto as alteragdes das caracteristicas da eco-
nomia fazem com que o IPC possa apresentar al-
gum enviesamento como medida da evolucao do
custo de vida.

Para o caso da economia portuguesa, Santos e
Coimbra (1995) e Neves e Sarmento (1997) estuda-
ram os possiveis enviesamentos resultantes de al-
teragdes de qualidade dos produtos e de alteragdes
do cabaz de bens e servicos representativo, respec-
tivamente. No entanto, ndo ha até ao momento
qualquer estudo sobre os possiveis enviesamentos
provocados pelo surgimento de novos tipos de es-
tabelecimentos comerciais.

A simples observacao da realidade sugere que
as alteragdes dos circuitos de distribuicdo verifica-
dos no nosso pais desde o final da década de 80
podem ter conduzido a um razoével enviesamento
do IPC. Com efeito, a abertura continuada de
grandes hipermercados, aliada a constante expan-
sdo das cadeias de supermercados (e mais recente-
mente de discount stores), levou a que muitos con-
sumidores passassem a preferir os novos estabele-
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cimentos em detrimento do comércio tradicional.
Para esta tendéncia contribuem, ndo s6 os baixos
precos praticados pelos hiper e supermercados,
como também a maior variedade e, por vezes, a
qualidade superior dos produtos comercializados
nos novos estabelecimentos.

Se, para produtos de qualidade comparavel, os
precos num estabelecimento novo sdo inferiores
aos praticados no comércio tradicional, os consu-
midores podem beneficiar de uma reducao do cus-
to de vida transferindo parte das suas compras
para o novo estabelecimento. Uma vez que mede
a evolucdo dos precos num conjunto fixo de esta-
belecimentos, por mais cuidadosa que seja a sua
construgdo, o IPC ndo podera captar esta reducdo
do custo de vida, a ndo ser que os estabelecimen-
tos de comércio tradicional reajam baixando os
seus precos até ao nivel praticado pelo novo con-
corrente. Como, em geral, este tipo de reaccao nao
se verifica, o surgimento de novos estabelecimen-
tos praticando precos abaixo dos que vigoram no
comércio tradicional provocara um enviesamento
do IPC.

Num sentido mais lato, o estudo do enviesa-
mento do IPC devido a alteracdo dos locais de
compra pode também abranger a avaliagdo dos
efeitos de desvio de comércio de natureza tempo-
raria e reversivel, resultante do aproveitamento,
por parte das familias, de condi¢des mais vantajo-
sas em determinados estabelecimentos durante
curtos periodos de tempo (por via dos saldos, pro-
mocgoes, acesso facilitado ao crédito, etc.).

Neste trabalho estuda-se o enviesamento do
IPC devido a alteracao dos locais de compra, re-
correndo a dois importantes conjuntos de dados
microecondémicos. Nomeadamente, usam-se tanto
os dados individuais nos quais se baseia o célculo
do IPC Base (100): 1991 (Instituto Nacional de
Estatistica, 1992), como os resultados dos Inquéri-
tos aos Org¢amentos Familiares de 1989/1990 e
1994/19950).

Convém clarificar que o facto de o IPC poder
dar uma ideia enviesada da evolucdo do custo de
vida, ndo significa de forma alguma que haja erros
ou imperfei¢des no modo como este indice é calcu-
lado pelo INE. De facto, no calculo do IPC, o INE
obedece a um padrao internacionalmente estabele-
cido, de onde resulta um indicador preciso da evo-
lugdo dos precos do cabaz seleccionado, nos esta-
belecimentos considerados representativos aquan-

do da definicdo da amostra. O problema é que
este tipo de indices, em Portugal e em qualquer
outro pais, pode ser um indicador enviesado da
evolucdo do custo de vida. Portanto, este proble-
ma ndo é de maneira nenhuma especifico da nossa

economia, ainda que esse seja o caso aqui estuda-
do.

2. AMETODOLOGIA TRADICIONAL

Ha varios métodos que podem ser usados para
avaliar a magnitude do enviesamento do IPC devi-
do ao surgimento de novos tipos de estabeleci-
mentos. No entanto, a forma que tem sido mais
usada (vejam-se Moulton, 1996, e Diewert, 1998) é
baseada no calculo de dois valores: §,, a diferenca
percentual média dos precos praticados nos novos
estabelecimentos e nos estabelecimentos tradicio-
nais no periodo t; e 8,, a quota de mercado dos no-
vos estabelecimentos no mesmo periodo.

Se 8, e B, -6, tiverem magnitudes relativa-
mente pequenas®, e se 9, for constante ao longo
do tempo, o enviesamento da taxa de crescimento
do IPC é dado aproximadamente pelo produto
3,(6, - 6,,), que é a formula geralmente usada na
literatura sobre este tema.

Com os dados disponiveis, esta metodologia
pode ser ligeiramente refinada uma vez que é pos-
sivel calcular o enviesamento resultante do cresci-
mento das quotas de mercado de dois tipos de no-
vos estabelecimentos, genericamente designados
por hiper e supermercados. Assim sendo, o envie-
samento total sera obtido como a soma das duas
componentes estimadas. Além disso, estes dados
permitem calcular o valor de em cada ano, sendo
portanto necessario adaptar a forma de calculo do
enviesamento.

Para se calcular o enviesamento quando d,varia
ao longo do tempo, assuma-se que, para o periodo
t, o indice de precos corrigido do enviesamento ca-
usado pela alteracdo dos locais de compra pode
ser escrito como uma média ponderada do indice
de precos nao corrigido, T,, e de um indice que
mede a evolucdo dos precos nos novos estabeleci-
mentos, S, (veja-se, Diewert, 1998, pagina 50). Isto

(1) Agradece-se a colaboragdo do INE que disponibilizou os dados
microecondmicos necessarios a realizacéo deste estudo.

(2) Por forma a que seja valida uma aproximagdo do tipo
In(1+¢)=¢
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é, designando por I, o indice de precos corrigido,
tem-se

1, =6,S, +(1-6,)T, =T,(1-6,3,)

onde O, representa a quota de mercado dos novos
estabelecimentos no periodo t, e 3, =(1-%4) éa
diferenca percentual média entre os precos prati-
cados nos novos estabelecimentos e nos estabeleci-
mentos tradicionais, no mesmo periodo. Usando a
aproximacao logaritmica habitual, a taxa de cresci-
mento do indice pode ser escrita como

In(%-m) = In(%_l) _etat + et—lat—l'

Desta forma, o enviesamento da taxa de cresci-
mento do indice de precos pode ser escrito como
(6,5, -6,,8_,), representando valores positivos
uma sobre-estimacao da taxa de inflacdo. Note-se
que este enviesamento pode ser escrito como
5,(6,-6,.,) +6.,(8 —3.), pelo que é claro que
considerar os diferenciais de precos constantes nao
conduz a um enviesamento sistematico dos resul-
tados. No entanto, em periodos em que tanto as
quotas de mercado como os diferenciais de pregos
podem variar rapidamente, esta hipétese pode ter
um impacto substancial nos resultados.

Apesar deste ser o método habitualmente usa-
do para medir o enviesamento do IPC devido a al-
teracdo dos locais de compra, ha razdes para acre-
ditar que os dados disponiveis para calcular os di-
ferenciais de precos, contidos na base de dados mi-
croecondmicos que é usada no calculo do IPC, so-
breavaliem os precos nos novos estabelecimentos.
Em particular, e de acordo com o que é estabeleci-
do na metodologia de calculo do IPC Base (100):
1991 (veja-se Instituto Nacional de Estatistica,
1992), estes dados ndo tém em consideracao os sal-
dos e outras promocdes®, e é ignorado que nos
novos estabelecimentos é possivel comprar emba-
lagens maiores, as quais tipicamente corresponde

um preco unitdrio mais baixo. Para além disso,

(3) “Os precos fornecidos pelos responsaveis dos estabelecimentos
seleccionados sdo precos de transaccdo a retalho, ndo sendo
contemplados precos de saldo, promogéo, langamento ou cam-
panha.”, Instituto Nacional de Estatistica, (1992, pagina 13).Em
Janeiro de 1998, o Instituto Nacional de Estatistica iniciou a pu-
blicagéo do IPC base 1997, tendo sido introduzidas importantes
alteracdes metodoldgicas, designadamente a consideracdo de
observacdes de precos em periodos de saldos e promogdes.

neste tipo de estudos as médias dos precos sdo cal-
culadas sem ponderar cada parcela pela quantida-
de transaccionada ao prego respectivo. Ainda que
nao seja claro em que direccao é que esta simplifi-
cacao afecta o diferencial estimado, é de supor que
este problema possa contribuir para agravar a su-
bestimacdo do valor do enviesamento®). Finalmen-
te, este tipo de estudo ndo pode captar os desvios
de comércio de natureza tempordria e reversivel
resultantes do aproveitamento, por parte das fami-
lias, de condi¢des mais vantajosas em determina-
dos estabelecimentos durante curtos periodos de
tempo (devido a saldos, promocdes, acesso facili-
tado ao crédito, etc.).

Em face destas limitacdes, é importante desen-
volver uma metodologia alternativa para calcular
o enviesamento do IPC devido ao surgimento de
novos tipos de estabelecimentos.

3. UMA METODOLOGIA ALTERNATIVA

No sentido de tentar superar algumas das limi-
tagdes da abordagem tradicional ao problema da
estimacdo do enviesamento do IPC devido a alte-
racdo dos locais de compra, pode proceder-se a
um estudo complementar usando os dados dos
Inquéritos aos Orcamentos Familiares (IOF’s), res-
peitantes aos anos de 1989/1990 e 1994/1995. Esta
abordagem é uma extensdao da metodologia usada
nos estudos de Reinsdorf (1994), Saglio (1995), e
MacDonald (1995).

Para uma amostra representativa constituida
por cerca de 10.000 agregados familiares, os IOF’s
registam a despesa e a quantidade adquirida de
um vasto conjunto de produtos, para além de in-
formacao
mogréficas e sobre as fontes de rendimento das fa-
milias. Com base nesta informacao é possivel esti-
mar o preco médio a que um certo produto foi ad-
quirido em 1989/1990 e em 1994/1995. Desta for-

sobre as caracteristicas sdcio-de-

(4) Para tanto, basta admitir que a correlagé@o entre o preco pratica-
do e as quantidades vendidas é mais forte nos novos estabeleci-
mentos do que no comércio tradicional, implicando uma
menor sobreestimag@o dos pregos médios neste tipo de estabe-
lecimentos. Isto acontece se, por exemplo, os clientes dos esta-
belecimentos tradicionais escolnem o seu local de compra
essencialmente em funcdo da localizacdo do estabelecimento e
da qualidade do atendimento, mas ndo do preco praticado, e
que, pelo contrario, os clientes dos novos estabelecimentos pro-
curam o0s precos mais favoraveis, comprando principalmente
produtos em promogao.
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ma, para os produtos incluidos nos dois IOF’s, é
possivel calcular a taxa de crescimento dos precos
médios no periodo entre os dois inquéritos. Final-
mente, estes indices de precos individuais podem
ser agregados usando como ponderadores o peso
que cada produto tem na despesa total no ano ini-
ciaL, e o coeficiente populacional respectivo.
Obtém-se assim um indice de Laspeyres de precos
médios® que pode ser comparado com o IPC. E
claro que os ponderadores usados na construcdo
destes indices nao sdo exactamente os mesmos, o
que pode explicar uma parte, ainda que pequena,
da diferenca entre eles.

Antes de prosseguir, é de salientar que ha duas
importantes diferencas entre um indice de precos
como o IPC, e um indice de precos do tipo que
pode ser obtido a partir dos IOF’s®). Em primeiro
lugar, neste dltimo caso o que é estudado ¢é a evo-
lucdo dos precos médios efectivamente praticados,
e ndo a evolucao da média dos precos num con-
junto de estabelecimentos. Desta forma, o indice
de precos baseado nos IOF’s tem em consideragao
as alteragdes de local de compra e os descontos e
as promogdes de que os consumidores efectiva-
mente beneficiaram, nao sofrendo de enviesamen-
tos resultantes de alteragdes dos locais de compra.
A segunda diferenca é que no caso do indice de
precos baseado nos IOF’'s ha muito mais heteroge-
neidade, uma vez que apesar de se ter uma desa-
gregacdo bastante grande dos tipos de produtos
consumidos, ndo se pode controlar as diferencas
resultantes de existirem diversas variedades de
cada tipo de produto. Obviamente, este tipo de in-
dice serd enviesado se, para um certo tipo de bem,
os consumidores substituirem produtos de topo de
gama por produtos de gama baixa, ou vice-versa.

Este efeito de gama (veja-se Saglio, 1995) nao
pode ser medido usando apenas os dados dos
IOF’s, uma vez que para o fazer era necessario ter
informagdo detalhada sobre as caracteristicas dos
produtos adquiridos. De uma forma geral, a conti-
nuada incorporacao de melhoramentos nos produ-
tos comercializados, leva a crer que este efeito se
traduza numa sobreestimacao da taxa de cresci-

(5) Note-se que com este tipo de informacéo é igualmente possivel
calcular o indice de Paasche e, portanto, o indice de Fisher.

(6) Para excelentes discussdes sobre a interpretacdo da evolucao
dos indices de pregos tradicionais e dos baseados em pregos
médios, vejam-se Saglio (1995) e Nakamura (1998).

mento dos precos, na medida em que parte dos
acréscimos de preco poderdo ser atribuidos a me-
lhorias qualitativas. No entanto, para os produtos
comercializados pelos novos estabelecimentos,
este efeito é um pouco mais ambiguo, uma vez
que no periodo considerado se assistiu a generali-
zagdo dos produtos de marca prépria (produtos
brancos), que sdo geralmente conotados com a
gama mais baixa.

Pela forma como é construido, o IPC é bastante
mais robusto a este tipo de enviesamento. De fac-
to, o IPC sera enviesado se forem introduzidos me-
lhoramentos nos produtos cujos precos entram no
seu calculo, mas é totalmente insensivel a desvios
da procura para produtos de gama mais alta ou
mais baixa.

A impossibilidade de medir o efeito de gama
desaconselha que se construa um indice de precos
global com base nos IOF’s. No entanto, para obter
uma estimativa do enviesamento resultante do
surgimento de novos tipos de estabelecimentos, tal
nao é necessdrio. De facto, as vendas dos novos ti-
pos de estabelecimentos concentram-se em grande
parte na classe Alimentacao e Bebidas, onde os di-
versos tipos de produtos considerados sao bastan-
te mais homogéneos do que, por exemplo, na clas-
se Vestuario e Calgado. Assim, comparando o in-
dice de precos médios para a Alimentagdo e Bebi-
das (excluindo a Alimentagdo consumida fora de
casa) construido a partir dos dados dos IOF’s, com
o indice de precos para os mesmos produtos publi-
cado pelo INE, é possivel obter uma estimativa do
enviesamento do IPC resultante do surgimento
dos novos tipos de estabelecimentos.

Para se ter uma ideia de como se pode calcular
o enviesamento do IPC usando este método, supo-
nha-se que, no periodo inicial, os indices de precos
dos produtos alimentares e dos restantes produtos
assumem o valor 100, e que a é o peso da Alimen-
tacdo e Bebidas no total do IPC. O acréscimo do
indice de pregos no periodo base para o periodo 1
é dado por

aA+(1—a)R
100 ’

1+m=

onde A ¢ o indice de precos dos bens alimentares
no periodo 1, R é o indice de pregos dos restantes
produtos no mesmo periodo, e T € a taxa de infla-
¢do. Suponha-se agora que é possivel conhecer um
novo indice de precos dos produtos alimentares,
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corrigido do enviesamento resultante das altera-
¢oes dos locais de compra. Designando esse indice
corrigido por B, o enviesamento do indice de pre-
¢os total resultante de se usar A em vez de B ¢
dado por

A+(1-a )R
EZ B +El—0(; R _1%100

Se a diferenca entre A e B for pequena, este en-
viesamento pode ser aproximado pela expressao

H 100

H
Ho A+(1-a)RH

gue tem a vantagem de ndo requerer o calculo de
R. Na pratica, pode aproximar-se 0 enviesamento
da taxa de crescimento do IPC resultante do surgi-
mento de novos tipos de estabelecimentos como o
produto de a /(1 +) pela diferenca entre as taxas
médias anuais de crescimento dos pre¢os do gru-
po alimentacéo e bebidas dadas pelo IPC e pelo in-
dice calculado a partir dos IOF’s.

Note-se que, apesar da taxa de inflacao apare-
cer no denominador desta expressao, nao se pode

a (A-B)

concluir que o enviesamento tenda a diminuir com
a inflacdo. De facto, ha alguma evidéncia (veja-se
Coimbra e Neves, 1997, e as referéncias ai conti-
das) que sugere que os niveis de inflagdo mais ele-
vados estdo associados a uma maior dispersao dos
precos, o que aumenta o potencial para existirem
diferencas entre as taxas médias anuais de cresci-
mento dos precos dadas pelos dois indices.

4. RESULTADOS OBTIDOS E COMPARACOES
INTERNACIONAIS

a) Metodologia tradicional

O célculo do enviesamento do IPC usando o
método descrito na seccao 2 requer informagao so-
bre os diferenciais de precos entre os novos tipos
de estabelecimentos e o comércio tradicional, bem
como sobre a evolucdo das quotas de mercado dos
hiper e supermercados.

Para calcular ©, é necessario conhecer o volume
de vendas de hiper e supermercados. Para o cél-
culo deste parametro foi usada a informagédo for-
necida quer pela Associacdo Portuguesa de

Tabela 1

VALOR DE 6, PARA HIPER
E SUPERMERCADOS (%)

Hipermercados Supermercados
1992 i 4.14 2.75
1993 - v 5.11 3.04
1994 v 5.48 3.27
1995 - v 6.07 3.75
1996 <« v 6.48 4.74
1997 « e 6.59 5.65

Empresas de Distribuicao (APED) quer pela em-
presa de estudos de mercado A. C. Nielsen.

A APED tem dados para o volume de vendas
dos hipermercados e supermercados seus associa-
dos. Apesar de s6 estar disponivel a partir de
1994, a informacdo referente aos hipermercados é
bastante ttil, uma vez que todas as grandes cadei-
as de hipermercados sao sécios da APED. No en-
tanto, para se obterem valores para o volume de
vendas deste tipo de estabelecimentos para os
anos anteriores, é necessdrio recorrer a outras fon-
tes de informagdo. Por outro lado, alguns dos su-
permercados nacionais ndo sao sécios da APED,
pelo que também se torna imprescindivel o recur-
so a outras fontes para calcular as vendas dos su-
permercados. Estes problemas foram ultrapassa-
dos usando as estimativas para o volume de ven-
das de hiper e supermercados disponibilizados
pela A. C. Nielsen(. Com base nesta informacao,
os valores das quotas de mercado para cada um
dos tipos de estabelecimentos podem ser calcula-
dos dividindo os respectivos volumes de vendas
pelo valor do consumo final das familias sobre o
territério nacional®), que é o conceito de consumo
relevante para o calculo do IPC.

(7) Os dados para as vendas dos hipermercados para 0s anos ante-
riores a 1994 foram obtidos prolongando a série fornecida pela
APED usando as taxas de crescimento para as vendas deste
tipo de estabelecimentos implicitas nos dados fornecidos pela
A. C. Nielsen.

(8) O valor do consumo final das familias sobre o territério nacio-
nal foi obtido subtraindo ao consumo dos residentes o valor
das importagdes de turismo. Foi igualmente excluido o valor
das despesas com a habitagdo, pelo que em toda a analise se
considera apenas o enviesamento do IPC excluindo habitacéo.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999

85



Artigos

Na tabela 1 apresentam-se os valores, para o
periodo em andlise, das quotas de mercado para
hiper e supermercados. Destes valores ressalta a
tendéncia para um abrandamento do crescimento
da quota de mercado dos hipermercados, que foi
compensada por um aumento acentuado da quota
dos supermercados®.

Quanto aos valores de §,, estes podem ser obti-
dos recorrendo a base de dados microeconémicos
usada no célculo do IPC Base (100): 1991. Esta
base de dados contém informacdo sobre os precos
correspondentes a cerca de 570 produtos, em qua-
se 9100 estabelecimentos, entre Janeiro de 1992 e
Dezembro de 1997. Uma vez que para a obtencao
de 9, apenas sao relevantes os produtos comercia-
lizados nos novos estabelecimentos, seleccionou-se
uma sub-amostra contendo informacdo acerca de
330 produtos, repartidos por 68 sub-subgrupos.
Desta forma a sub-amostra usada neste estudo
contém cerca de 2.4 milhdes de observacdes.

Usando esta informacao, o diferencial em cada
momento do tempo é obtido calculando a média
dos precos para cada produto(l9 nos diversos tipos
de estabelecimentos, agregando-se seguidamente a
diferenca percentual entre a média dos pregos nos
novos estabelecimentos e no comércio tradicional,
usando ponderadores que tém em conta o peso de
cada produto na despesa total. Note-se que, por
questdes de confidencialidade, o INE ndo disponi-
biliza os ponderadores ao nivel mais fino de desa-
gregacao, nem indica a que produto especifico cor-
responde cada um dos precos. Estas limitacoes
implicaram que fosse necessario admitir que o
peso da despesa em cada sub-subgrupo se distri-
bui uniformemente pelos diversos produtos que o
integram.

(9) A esta evolucao néo serdo estranhas as limitacGes aos horarios
de funcionamento das grandes superficies impostas pelo De-
creto-lei 48/96, de 15 de Maio, e pela portaria 153/96 de 15 de
Maio.

(10) Concretamente, considerou-se que os produtos comercializa-
dos pelos novos estabelecimentos sdo os das seguintes classes:
Alimentagdo e Bebidas (excepto Alimentacdo consumida fora
de casa); Conforto da Habitacdo (Aquisicdo bens domeésticos
duraveis, excepto Mobiliario, e Produtos de utilizagdo corren-
te); Ensino, Cultura e Distraccao (apenas Aquisi¢do de apare-
lhos de radio, televisao e outros); e Outros Bens e Servicos
(Cuidados pessoais, Artigos duraveis e Artigos nao duraveis e
Outros artigos). Produtos da classe Vestuario e Calgado foram
excluidos por se considerar que neste caso ha grandes diferen-
¢as qualitativas entre os produtos comercializados nos novos
tipos de estabelecimentos e no comércio tradicional.

Tabela 2

VALOR DE &, PARA HIPER E SUPERMERCADOS

(%)
Hiper- Super-
mercados mercados
1992 i 44 1.1
1993 - i 6.3 19
1994 i 5.9 21
1995 -t 6.2 2.0
1996 «« oo eeei 73 3.6
1997 « v vvvvee 7.9 3.9

Uma questdo que se levanta nesta abordagem é
que nao é claro que certos produtos, em particular
os produtos frescos, tenham a mesma qualidade
nos novos estabelecimentos e no comércio tradici-
onal. No sentido de neutralizar, pelo menos parci-
almente, o efeito das possiveis diferencas de quali-
dade, os diferenciais de precos foram calculados
excluindo os produtos frescos(). Este método serd
adequado se, uma vez corrigidas as diferencas de
qualidade, os diferenciais de precos para os produ-
tos frescos forem idénticos aos verificados para os
restantes produtos.

Com base nesta metodologia, obtiveram-se os
diferenciais de pregos entre os novos tipos de esta-
belecimentos e o comércio tradicional, calculados
excluindo os produtos frescos.
sdo apresentados na tabela 212).

Estes resultados

(11) Além disso, alguns dos produtos frescos apresentam, devido
ao seu caracter sazonal, varia¢gdes de pre¢os muito acentuadas
gue podem falsear os resultados obtidos. Note-se que este tipo
de procedimento ndo é inovador uma vez que o estudo da Di-
reccdo-Geral do Comércio e da Concorréncia comparando 0s
precos em hiper e supermercados também exclui os produtos
frescos da analise (Direc¢do-Geral do Comércio e da Concor-
réncia, 1998).

(12)Um estudo levado a cabo pela Direccdo-Geral do Comércio e
da Concorréncia comparando os pregos de 205 produtos em 38
hiper e supermercados durante o més de Outubro de 1998, in-
dica que os pregos nos supermercados sdo aproximadamente 6
por cento mais elevados que nos hipermercados (Direc-
¢do-Geral do Comeércio e da Concorréncia, 1998). Dos dados
contidos na tabela 2 constata-se que a estimativa para esta dife-
renca em 1997 é de cerca de 4 por cento. Atendendo as diferen-
¢as das metodologias e a diferenca temporal, os resultados ndo
parecem contraditorios.
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Tabela 3

VALOR DE MEDIO DE 5 NO PERIODO 1992/1997,
PARA HIPER E SUPERMERCADOS, POR
SUBGRUPOS DE PRODUTOS (%)

Hiper- Super-
Classes e Subgrupos mercados  mercados
Alimentacgdo e Bebidas: - -+«
Cereais e Produtos a Base de Cereais - 9.18 3.08
Féculase Amidos: - -« -vvoivven -0.72 0.18
Leguminosas: - - == vvvve i 9.03 6.62
OVOS: v v -0.60 -2.50
Lete s roduts isteos el
Produtos Dietéticos -+« ovve 5.55 1.43
Oleos e gorduras -« -« vxovervenens 9.48 4.20
Acgucar, produtos acucarados 10.20 438
past./Zconf.. .«
Cacau, café,chd - - - ovooien 13.98 2.58
Diversos: temperos, condimentos, etc. 5.63 -0.65
Bebidas alcodlicas - -« 1.07 0.77
Bebidas n&o alcoodlicas: -+ 15.87 8.40
Conforto da habitagdo - - -+«
Bens domésticos duraveis: - - - - -+ - - 6.88 -5.42
Produtos de utilizacdo corrente - - - - - - 7.17 1.45
Outros bens e Servigos: - -+«
Cuidados Pessoais - - -+ v e 5.72 2.88
Artigos duraveis: - -« oo 19.80 13.68

Estes diferenciais sdo sempre positivos, indi-
cando que, em média, os novos tipos de estabeleci-
mentos praticam precos mais baixos do que os
praticados pelo comércio tradicional. No entanto,
considerando os diversos tipos de produtos sepa-
radamente, constata-se que os diferenciais apre-
sentam grande variabilidade. Isto pode ser verifi-
cado analisando a tabela 3, que apresenta o valor
médio dos diferenciais® no periodo 1992/1997,
para hiper e supermercados, por subgrupos de
produtos. Estes resultados mostram que, se é ver-
dade que ha produtos que sdo sistematicamente
muito mais baratos nos novos tipos de estabeleci-
mentos, também ha casos em que as diferencas sao

minimas, ou mesmo negativas. Convém, no en-

(13) Calculados excluindo os produtos frescos.

Tabela 4

ENVIESAMENTO DO IPC DEVIDO A
ALTERACAO DOS LOCAIS DE COMPRA (p.p.)

Hiper Super- Total
mercados mercados
1993 - 0.14 0.03 0.17
1994 ... 00.0 0.01 0.01
1995 - 0.05 0.01 0.06
1996 - 0.10 0.10 0.19
1997 - 0.05 0.05 0.10

tanto, recordar que os pregos que servem de base a
estes calculos ndo tém em consideracao as promo-
¢Oes, pelo que os resultados devem ser interpreta-
dos com alguma cautela.

Conjugando a informacao contida nas tabelas 1
e 2, podem finalmente calcular-se as estimativas
para o enviesamento do IPC, correspondentes aos
anos em estudo. Estes resultados sao apresenta-
dos na tabela 4. Com base nos resultados obtidos,
o enviesamento da taxa de crescimento anual do
IPC resultante do surgimento de novos estabeleci-
mentos nado tera ultrapassado 0.20 pontos percen-
tuais no periodo 1993/1997. No entanto, foi referi-
do que este resultado pode estar subavaliado devi-
do ao tipo de dados usados no calculo dos diferen-
ciais de precos.

b) Metodologia alternativa

Para implementar a metodologia de célculo do
enviesamento baseada na comparacao entre a evo-
lugdo do IPC e dos pregos médios implicitos nos
IOF’s, é necessario comegar por definir qual o cres-
cimento do IPC no periodo entre os dois IOF’'s. O
método adoptado baseia-se na hipdtese de que os
dados dos IOF’s foram recolhidos repartindo as
entrevistas aos agregados familiares uniforme-
mente ao longo dos 12 meses em que decorreram
os inquéritos. Assim sendo, o acréscimo de pregos
no periodo entre os dois inquéritos pode ser calcu-
lado comparando as médias dos valores do IPC
para os periodos Marco de 1989 a Fevereiro de

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999

87



Artigos

Tabela 5

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO DOS
PRECOS OBTIDAS A PARTIR DO IPC E DOS
IOF’S, PARA ALGUNS SUBGRUPOS DA CLASSE
ALIMENTACAO E BEBIDAS (%)

Subgrupos IPC 10F’s
Cereais e Produtos a Base de Cereais - - - - 9.7 8.6
Féculase Amidos: -+« oo 16.4 13.8
Leguminosas: « -« v v 5.1 5.4
Legumes - oo 7.7 6.9
Frutas: -« oo 4.6 7.2
Carnes, _miudezas, salsichas, animais de 28 3.0
CAPOBIIA: + v v
Peixes, crustaceos e moluscos -+ - - 6.0 4.4
OVOS: + v -1.2 0.1
Leite e produtos lacteos excl. manteiga - - 6.2 3.8
Oleose gorduras -« «-vovvveeennn. 46 33
Acucar, produtos agucarados past./conf. 6.8 5.8
Cacau,café,chd - - oo 7.6 5.7
Diversos: temperos, condimentos, etc. - - - 8.6 8.3
Alimentos preparados todo ou em parte- 10.4 10.2
Bebidas alcodlicas - - 5.2 5.3
Bebidas néo alcodlicas: -+ vv e 9.6 8.7

1990 e Outubro de 1994 a Setembro de 199504
Procedendo desta forma, verifica-se que os precos
do grupo Alimentacao e Bebidas (excluindo Refei-
¢Oes tomadas fora de casa) cresceram a uma taxa
média de aproximadamente 6.8 por cento ao ano.

Por outro lado, constata-se que, para os cerca
de 230 tipos de bens deste grupo que surgem nos
dois IOF’s(1), os precos médios cresceram a taxa
média anual de 5.4 por cento. Ou seja, hd uma di-
ferenca de 1.4 p.p. entre os dois indices, que em
grande medida pode ser atribuida ao facto de o
IPC nao reflectir os efeitos sobre o custo de vida do
surgimento de novos tipos de estabelecimentos(10).
Atendendo a que em 1989/1990 as despesas em
bens da classe Alimentacdo e Bebidas representa-
vam cerca de 38 por cento do total da despesa, e
que a inflagdo média neste periodo foi de 8.05 por
cento, conclui-se que o enviesamento médio entre
1989 e 1995 da taxa de crescimento anual do IPC
resultante do surgimento de novos tipos de estabe-
lecimentos tera sido da ordem de 0.49 pontos per-
centuais.

A estimativa do enviesamento do IPC obtida
por este método é substancialmente mais elevada
do que a que foi obtida recorrendo a abordagem
tradicional. Este facto ndo é surpreendente uma
vez que, conforme foi visto, havia razdes para crer
que o primeiro resultado estava subestimado. Por
outro lado, ha que ter em atencdo que o resultado
agora obtido se refere a um periodo temporal
quantitativa e qualitativamente distinto, e que se
baseia no uso de um conjunto de ponderadores
para os diversos pregos que nado coincide exacta-
mente com os que sdo usados no calculo do IPC.

Para se ter uma ideia mais precisa dos factores
que estdo na base deste resultado, é interessante
analisar as diferencas entre as taxas de crescimento
médias anuais dos precos dos produtos em alguns
subgrupos da classe Alimentacdo e Bebidas, calcu-
ladas usando tanto o IPC como os IOF’s. Estes re-
sultados sdo apresentados na tabela 5. De uma
forma geral, as taxas obtidas usando os IOF’s sao
ou inferiores ou aproximadamente iguais as que se
obtém com o IPC.

Apenas a titulo de curiosidade, note-se que a
taxa de crescimento média anual dos precos de to-

(14) Apesar desta hipotese ser razoavel, ndo é inécua. Com efeito,
uma vez que se verificou um acentuado abrandamento da in-
flagdo no intervalo de 79 meses que medeia entre o inicio do
I0F 1989/1990 e a conclusdo do IOF 1994/1995, se a recolha de
dados dos I0F’s ndo se repartir de uma forma relativamente
uniforme ao longo do tempo, este valor pode estar distorcido.
A titulo de exemplo, basta notar que se os dados tivessem sido
recolhidos apenas no Ultimo més em que decorreram 0s inqué-
ritos a taxa de crescimento obtida seria de 5.66%. Pelo contra-
rio, se as recolhas de dados tivessem sido concentradas no
primeiro més de cada inquérito a taxa obtida seria 7.27%. Na-
turalmente, estes sé@o valores extremos e implausiveis, mas dao
uma ideia da sensibilidade do resultado a este tipo de hipdte-
ses.

(15) Foram eliminados desta comparacéo os produtos para 0s quais
ha& menos de 50 observagdes disponiveis para calcular um dos
dois precos médios necessarios. Por outro lado, ha alguns pro-
dutos cuja inclusdo no estudo é questionavel, uma vez que
apresentam acréscimos de precos médios tdo elevados que s6
podem ser justificados por alteragdes das unidades em que as
respectivas quantidades sdo medidas. No entanto, decidiu-se
ndo excluir nenhum produto do célculo do indice de pregos
com base neste tipo de argumento, pois esta decisao seria sem-
pre tomada com base num critério pouco objectivo. Em qual-
quer dos casos, os ponderadores da despesa destes produtos
sdo geralmente muito pequenos, pelo que a sua inclusdo ou ex-
clusdo praticamente néo altera os resultados.

(16) Esta diferenca entre os dois indices de precos é compativel com
os resultados de Reinsdorf (1994) e MacDonald (1995), para os
Estados Unidos.
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Tabela 6

RESULTADOS PARA OUTRAS ECONOMIAS (P.P)

Autores Ano Pais 1 6, -6, Enviesamento
Crawford 1993 Canada 10 0.80 <0.10
Saglio 1995 Franca 30 0.75 0.20
Boskin et al. 1996 Estados Unidos - - 0.10
Cunningham 1996 Reino Unido - - <0.20
Moulton 1996 Estados Unidos 13 0.3 <0.10
Shapiro e Wilcox 1996 Estados Unidos - - 0.10
Lequiller 1997 Franga - - <0.15
Hoffmann 1998 Alemanha <15 <1.00 <0.15

dos os produtos comuns aos dois IOF’s é de 7.98
por cento, quando calculada com base no indice de
Laspeyres de precos médios, e de 7.76 por cento,
usando o indice de Paasche dos mesmos pregos
médios. Com base nestes resultados, pode esti-
mar-se o enviesamento devido ao efeito substitui-
cdo como a diferenca entre os valores obtidos
usando o indice de Laspeyres e a média geométri-
ca dos indices de Laspeyres e de Paasche (também
designado por indice de Fisher). A estimativa as-
sim obtida para este tipo de enviesamento é da or-
dem de 0.11 p.p., 0 que estd de acordo com os re-
sultados de Neves e Sarmento (1997). Para mais
detalhes sobre as formas de calcular este tipo de
enviesamento e resultados pormenorizados para o
caso portugués, vejam-se Diewert (1998) e Neves e
Sarmento (1997).

c) Comparagdes internacionais

Finalmente, importa comparar os resultados
obtidos para a nossa economia com aqueles a que
chegaram estudos semelhantes, e que sao resumi-
dos na tabela 6. Estes estudos podem ser dividi-
dos em dois grupos, de acordo com a metodologia
usada. Por um lado, alguns dos estudos usam
exactamente a metodologia descrita na seccao 2,
sendo baseados em dados tanto para os valores de
d (que se supde ser constante ao longo do tempo),
como para a variacdo de 8,. Os restantes traba-
lhos, ainda que implicitamente usem a mesma me-
todologia, ndo apresentam informacado directa so-
bre a evolucdo dos valores de d e 0,, sendo basea-
dos em estimativas mais ou menos arbitrérias des-
tas grandezas.

Os resultados obtidos em paises europeus para
o valor do enviesamento do IPC devido a altera-
¢do dos locais de compra situam-se entre os 0.1
p-p. e 0s 0.20 p.p. (Saglio, 1995; Cunningham, 1996;
Lequiller, 1997; e Hoffmann, 1998). No caso das
economias da América do Norte os valores apon-
tados situam-se perto de 0.1 p.p. (Crawford, 1993;
Boskin et al., 1996; Moulton, 1996, e Shapiro e
Wilcox, 1996). Uma vez que, durante o periodo a
que estes estudos se referem, os circuitos de distri-
buicao nos paises da América do Norte sofreram
menos alteragdes do que nas economias europeias,
nao é de estranhar que os resultados para o envie-
samento do IPC devido a alteracdo dos locais de
compra sejam superiores neste tltimo caso. Tendo
em atencgdo as profundas mudangas que se verifi-
caram nos circuitos de distribuicio em Portugal
durante a tltima década, parece também natural
que os resultados para o nosso pais sejam mais ele-
vados do que os obtidos para as restantes econo-
mias europeias.

5. CONCLUSOES

Neste estudo usam-se dados microeconémicos
para analisar a existéncia e a magnitude do envie-
samento do IPC devido a alteracdo de locais de
compra. Na primeira parte do trabalho usou-se a
metodologia tradicionalmente adoptada neste tipo
de estudos, com as adaptagdes necessarias para a
adequar ao tipo de dados disponiveis. Os resulta-
dos obtidos com esta abordagem ndo podem ser
muito satisfatérios uma vez que os diferenciais de
precos sdo calculados com base nos dados usados
no calculo do IPC e, portanto, sofrem de algumas
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das limita¢Ges inerentes a este indicador da evolu-
¢do dos pregos. Na segunda parte do trabalho, en-
saiou-se um método alternativo utilizando os da-
dos sobre precos médios implicitamente contidos
nos Inquéritos aos Orgamentos Familiares, realiza-
dos pelo INE. Estas duas metodologias conduzem
a resultados que, apesar de serem quantitativa-
mente bastante diferentes, ndo sao contraditorios.

Em face dos resultados obtidos, é de admitir
que no inicio da década o enviesamento da taxa de
crescimento do IPC devido a alteracdo dos locais
de compra tenha estado proximo dos 0.5 pontos
percentuais ao ano, sendo de supor que nos anos
mais recentes o enviesamento possa ter descido
para cerca de metade desse valor. Durante o pe-
riodo estudado, a principal causa deste enviesa-
mento tera sido a rapida expansao dos hiper e su-
permercados. Naturalmente, o crescimento deste
tipo de estabelecimentos tendera a abrandar, redu-
zindo-se assim o potencial para este tipo de envie-
samento. No entanto, ha que ter em atengdo que
nao foram considerados neste estudo sectores cu-
jos circuitos de distribuicdo tém sofrido recente-
mente importantes alteragdes, e que poderao dar
origem a persisténcia deste tipo de fendmeno. A
titulo de exemplo, recorde-se a crescente presenca
no mercado nacional de discount stores, de estabe-
lecimentos ligados a grandes cadeias internaciona-
is comercializando diversos tipos de produtos
(vestuario, alimentagao, audiovisuais, etc.), a intro-
ducdo dos medicamentos ditos genéricos, a proxi-
ma desregulamentacao do sector das telecomuni-
cacOes, e mesmo a expansao do comércio electréoni-
co.
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AS RELACOES ENTRE AS EMPRESAS E OS BANCOS: A ESCOLHA ENTRE UMA
RELACAO EXCLUSIVA E O RELACIONAMENTO COM VARIOS BANCOS*

Luisa Farinha**

Existe evidéncia de que as empresas que recorrem, pela primeira vez, ao crédito banca-
rio se financiam exclusivamente num banco mas, algum tempo depois, uma parte dessas
empresas passa a endividar-se simultaneamente em dois ou mais bancos. Os resultados
deste trabalho sugerem que as empresas procuram beneficiar das vantagens de uma relagéo
exclusiva e duradoura com um banco, mas tém também em conta que o monopélio de in-
formacdo adquirido por um banco exclusivo pode traduzir-se numa perda de rendimento

para as empresas.

1. INTRODUCAO

Para financiar os seus projectos de investimen-
to, a maioria das empresas depende em larga me-
dida da sua capacidade de autofinanciamento.
Quando tém que recorrer a fontes de financiamen-
to externas, a maior parte das empresas financia-se
através de crédito bancario e s6 algumas recorrem
a emissdo de obrigagdes ou de ac¢Bes no mercado
de capitais. Esta “hierarquia das decis@es financei-
ras” resulta das caracteristicas especificas dos mer-
cados financeiros, cujo funcionamento é mais afec-
tado do que os outros mercados pela existéncia de
assimetrias de informacdo entre 0s seus partici-
pantes. Por exemplo, se uma empresa recorre ao
crédito bancario para financiar um projecto de in-
vestimento tem, a partida, mais informacao do que
0 banco sobre a sua propria capacidade para cum-
prir o servico da divida ou sobre a rendibilidade e
o risco do seu projecto de investimento. O custo de
obter esta informacao sobre algumas empresas, em
particular as mais pequenas, pode ser bastante ele-
vado. Nestas condic¢es, a taxa de juro nao reflecti-
ra apenas o custo de oportunidade de utilizar fun-
dos gerados internamente, mas sera acrescida de

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

**  Departamento de Estudos Econémicos.

um “prémio”. Pode acontecer entdo que, para
aquelas empresas, 0 custo do financiamento seja
superior ao que estariam dispostas a pagar para o
obter, o que significa que existem restricdes de li-
quidez.

Esta situacdo incentiva a atribui¢cdo de um pa-
pel especial aos bancos. Estes tendem a especiali-
zar-se em recolher, acumular e utilizar posterior-
mente, informacdo especifica sobre as empresas.
Neste sentido, o estabelecimento de uma relagédo
exclusiva e duradoura entre uma empresa e um
banco pode contribuir para contrariar o efeito das
assimetrias de informacédo nos mercados de crédi-
to.

Em contraste, a evidéncia empirica disponivel
para alguns paises mostra que frequentemente as
empresas se financiam simultaneamente em varios
bancos®. Uma explicacédo possivel para esta situa-
¢do pode ser o facto de se estar a utilizar apenas
informacdo sobre um conjunto de empresas, espe-
cialmente as maiores. Com efeito, as caracteristicas
das empresas, em particular a sua dimensao, pare-
cem ser determinantes na escolha entre manter

(1) Veja-se, por exemplo, o trabalho de Steven Ongena e David
Smith “What determines the number of bank relationships?
Cross-country evidence”, Discusion Paper n.4/1998, Norvegian
School of Management, Department of Business Economics.
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uma relagdo exclusiva com um banco ou procurar
varios bancos para se financiar.

Neste trabalho analisa-se empiricamente esta
questdo, partindo de uma base de dados que cobre
praticamente o universo das empresas que recor-
rem ao crédito bancario®. Observa-se que quando
recorrem ao crédito pela primeira vez, as empresas
tendem a financiar-se num s6 banco e mantém, em
exclusivo, esse banco durante um periodo de tem-
po. Observa-se também que ao fim de algum tem-
po muitas dessas empresas substituem o seu ban-
co habitual por outro ou passam a financiar-se si-
multaneamente em mais do que um banco.

Na sec¢do seguinte resumem-se 0s principais
argumentos tedricos sobre esta questdo. Na seccéo
3 apresenta-se a analise empirica e as principais
conclusdes do trabalho sdo dadas na secc¢éo 4.

2. RELACIONAMENTO COM UM UNICO
BANCO OU COM MULTIPLOS BANCOS

Uma parte da literatura dedicada a este tema
concentra-se em demonstrar as vantagens que um
determinado agente econémico, por exemplo uma
empresa, tem ao recorrer a um Unico banco que
possua informacao privilegiada sobre o seu clien-
te. Por um lado, porque multiplicar o nimero de
bancos significa multiplicar alguns custos, por
exemplo os custos administrativos ligados a elabo-
racdo de um contrato de crédito. Por outro lado,
porgue em caso de problemas financeiros por par-
te da empresa e, em Ultimo caso, da sua faléncia, a
renegociacdo das dividas é mais facil se se estiver
perante um credor do que no caso de multiplos
credores.

Um outro aspecto salientado na literatura diz
respeito a actuacdo da empresa no caso de precisar
repetidamente de recorrer a financiamento. Se re-
correr sempre ao mesmo banco, este vai produzin-
do e acumulando informacdo sobre a empresa, em
particular sobre a sua capacidade para cumprir o
servico da divida, bem como sobre a qualidade
dos seus projectos de investimento. O banco utili-
zaréd esta informacéo nas suas decisdes de crédito.

(2) Para informagdo mais detalhada sobre a bibliografia, a metodo-
logia e os resultados, os leitores interessados deverdo consultar
0 Working Paper (a publicar) “Choosing between single and
multiple bank lending relationships” de Luisa Farinha e Jo&o
Santos.

E razoavel admitir também que existem econo-
mias de escala na producao de informacéo, e que
esta ndo é facilmente transferida. Assim um banco
com mais informacédo sobre a empresa podera ofe-
recer-lhe melhores condic¢des de crédito, nomeada-
mente assegurar-lhe uma maior disponibilidade
de fundos, uma taxa de juro mais favoravel ou
uma menor exigéncia em termos de colateral. Isto
pode ser particularmente relevante para as empre-
sas de menor dimensdo, ou para as mais novas,
que tém habitualmente mais dificuldade em mos-
trar a sua verdadeira qualidade aos investidores
externos. Em geral, estas empresas estdo exclusiva-
mente dependentes de crédito bancario para se fi-
nanciarem.

No entanto esta situacdo de exclusividade tam-
bém acarreta desvantagens. Se a empresa desen-
volve uma relacéo exclusiva com um banco, pode-
ra ter que pagar um prémio adicional para obter
financiamento num outro banco, com menos infor-
macao sobre a empresa. O banco menos informa-
do questionar-se-a sobre o motivo que leva a em-
presa a ndo recorrer ao seu banco habitual. Tende-
rd a duvidar da qualidade da empresa.

Adicionalmente, se existem economias de esca-
la na producéo de informacao e se esta néo é facil-
mente transferivel entre bancos, um banco exclusi-
vo pode adquirir um monopoélio de informagéo so-
bre a empresa, o0 que lhe permitird a extrac¢do de
rendas.

Assim, resumindo, uma relagdo exclusiva entre
uma empresa e um banco tem vantagens porque a
criacdo e o fortalecimento dessa relagdo permite
ultrapassar alguns dos problemas de informacéo
que caracterizam os mercados financeiros. No en-
tanto, tem também desvantagens pelo facto de a
empresa ndo poder mudar de banco sem incorrer
em custos e por causa da possibilidade de um ban-
co exclusivo exercer sobre ela poder de monopo6-
lio.

Para minorar o efeito das desvantagens, as em-
presas podem recorrer a algumas estratégias. O fi-
nanciamento no mercado de capitais ou a negocia-
¢do de contratos de longo prazo constituem dois
exemplos que ndo séo, no entanto, acessiveis a to-
das as empresas. Alternativamente, podem decidir
mudar de banco frequentemente ou podem finan-
ciar-se simultaneamente em varios bancos. Neste
contexto, a escolha entre recorrer a um ou a varios
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bancos para se financiar deveria depender basica-
mente de:
— Valor para a empresa de manter uma rela-
¢do exclusiva com um banco.
— Custo esperado de a empresa ficar “presa” a
esse banco.

Estes aspectos podem estar relacionados com
caracteristicas das empresas. O valor da relacdo
exclusiva estara sobretudo relacionado com a inci-
déncia de assimetrias de informacéo: quanto mais
sujeita a problemas de informagédo maiores sdo as
vantagens que a empresa pode retirar de uma rela-
¢do exclusiva. O custo esperado de as empresas fi-
carem “presas” a um banco serd maior para as que
tém maior probabilidade de essa situagdo ocorrer,
por exemplo as mais “opacas”, e também para
aquelas empresas em que é maior o valor das ren-
das apropriaveis, tais como as maiores, mais renta-
Veis, a crescer mais ou com maiores investimentos.

Uma parte da literatura teérica da mais énfase
ao efeito das caracteristicas dos bancos, tais como
a dimensao e a liquidez, ou a concorréncia no mer-
cado bancério sobre a escolha entre uma ou mais
relagdes bancérias. Alguns modelos mostram que
as pequenas empresas tendem a financiar-se em
bancos mais pequenos e, por isso, as relagdes com
estes bancos tenderiam a ser mais duradouras.
Noutros, argumenta-se que uma empresa pode
optar, a partida, por se financiar em mais do que
um banco para evitar o pagamento de um “pré-
mio” muito elevado se tivesse que recorrer a um
banco alternativo no caso de o seu banco habitual
e exclusivo ndo Ihe poder conceder crédito, devido
a uma dificuldade temporaria de liquidez. Tam-
bém as altera¢gdes na estrutura do sistema banca-
rio, tais como as que resultam de fusdes ou aquisi-
¢des de bancos, na medida em que podem afectar
a circulacdo de informacéo sobre as empresas, po-
derdo a reflectir-se sobre a escolha entre um banco
ou multiplos bancos para obter financiamento.

3. ANALISE EMPIRICA

3.1 Numero de bancos segundo a dimenséo e a idade
das empresas

A informacédo sobre as relagfes entre bancos e
empresas apresentada neste trabalho foi obtida a
partir de uma base de dados que redne informacao

sobre as carteiras de crédito de praticamente todos
0s bancos que operam em Portugal. A infomagéo
sobre os saldos de crédito é recolhida mensalmen-
te pelo Banco de Portugal com algum detalhe. Em
particular, é possivel saber para cada par deve-
dor/banco, qual a parte do crédito contratada a
curto e a médio e longo prazos e qual a parte que
foi classificada como de cobranca duvidosa.

A amostra utilizada no trabalho cobre o perio-
do de Janeiro de 1980 a Dezembro de 1996. Existi-
am na base de dados 14 bancos em 1980, tendo o
nimero aumentado para 43 em 1996. ldentifica-
ram-se mais de 170 mil empresas que, pelo menos
uma vez durante o periodo amostral, recorreram a
crédito bancario para se financiarem.

Para efeitos da analise empirica restringiu-se a
amostra as cerca de 50 mil empresas para as quais
se dispde de informacdo sobre a dimenséo e a ida-
de no periodo amostral®. Cruzou-se a informagao
sobre numero de relagdes bancarias com estas
duas caracteristicas das empresas — dimensao e
idade — habitualmente utilizadas como medidas
dos problemas de informacdo. As empresas mais
pequenas e mais novas tendem, tudo o resto cons-
tante, a ter uma maior dificuldade em mostrar a
sua qualidade aos investidores externos.

Verifica-se, com base nesta amostra, que as em-
presas se financiam em média em cerca de 2 ban-
cos. No entanto, a mediana é 1, o que significa que
a maior parte das empresas recorre apenas a 1
banco para se financiar (quadro 1).

Verifica-se também que o numero de bancos
por empresa varia com a dimensdo da empresa.
Com efeito, observa-se que o nimero médio de
bancos é de 1.4 para as empresas muito pequenas
(com menos de 10 trabalhadores), e de 5 para as
gue tém mais de 200 trabalhadores (quadro 1). A
maior parte destas Ultimas endivida-se em pelo
menos 4 bancos. A observacédo do grafico 1 sugere
gue o nimero médio de bancos cresce acentuada-
mente com a dimenséo das empresas.

A mesma empresa pode também, ao longo do
tempo, apresentar situagdes muito variadas. O nd-
mero de bancos parece reflectir também a idade da

(3) A dimensao foi medida pelo niimero de trabalhadores disponi-
vel nos Quadros de Pessoal, recolhidos anualmente pelo Minis-
tério do Trabalho e da Solidariedade. Esta base de dados
contem informagéo, desde 1982, sobre 0 emprego nas empresas
com trabalhadores por conta de outrem.
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Quadro 1

NUMERO DE BANCOS, SEGUNDO A DIMENSAO DA EMPRESA — ESTATISTICAS DE SINTESE

<10 10-49 50-99 100-199 >=200 Total
Média: -« - 14 21 3.0 38 5.0 19
Mediana - -« 1 2 3 3 4 1
Coeficiente de variagdo: - - -+ -+ 0.59 0.69 0.68 0.66 0.64 0.79
N° de observages - -+ o o 192264 146358 25151 11808 8937 384518
Em percentagem - - o e 50.0 38.1 6.5 3.1 2.3
Gréfico 1 Gréfico 2
NUMERO DE BANCOS MEDIO SEGUNDO A NUMERO MEDIO DE BANCOS SEGUNDO A
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empresa, ainda que ndo se observe uma diferen- tadas. Em média, as empresas com menos de 2
ciacdo tdo acentuada entre as diferentes classes de anos endividam-se em 1.4 bancos e as com mais de
idade como entre as classes de dimenséo apresen- 20 anos em 2.5 bancos. A maior parte das empre-

Quadro 2

NUMERO DE BANCOS, SEGUNDO A IDADE DA EMPRESA — ESTATISTICAS DE SINTESE

<=2 3-5 6-10 11-20 >20 Total
Média- - - 14 1.6 1.8 21 25 1.9
Mediana: -+ oo 1 1 1 2 2 1
Coeficiente de variagdo - - - - - - - - - 0.58 0.66 0.70 0.77 0.85 0.79
N° de observagées - -+ 42884 72489 93439 101447 74259 384518
Em percentagem: -« ohvn 11.2 18.9 24.3 26.4 19.3
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sas com 10 anos ou menos tem apenas 1 banco
(quadro 2 e grafico 2).

No gréfico 3 pode ainda observar-se como a
percentagem de empresas que se endividam em
apenas 1 banco decresce rapidamente com a di-
mensdo das empresas. Mais de 70 por cento das
empresas muito pequenas tem 1 sé banco enquan-
to que esta percentagem é de pouco mais de 10 por
cento para as empresas com mais de 200 trabalha-
dores. A percentagem de empresas com dividas
em 2 bancos aumenta da primeira para a segunda
classe de dimensdo e decresce nas classes seguin-
tes, sendo a percentagem de empresas com 3 ban-
cos maior na classe de 50-199 trabalhadores. No-
te-se ainda que na classe das empresas com mais
de 200 trabalhadores a distribuicdo é mais unifor-
me: tem-se quase tantas empresas com 7 bancos
como empresas com 1 s6 banco.

A percentagem de empresas com relacéo exclu-
siva vai decrescendo também com a classe de ida-
de ainda que ndo tdo acentuadamente (grafico 4).
Observa-se que mais de 70 por cento das empresas
muito novas tém um s6 banco mas nas que tém
entre 10 e 20 anos a percentagem ronda ainda os
50 por cento.

3.2 Duragéo da exclusividade

Para se poder observar o comportamento das
empresas desde a primeira vez que recorrem ao
crédito, na analise de duracdo a amostra foi res-
tringida as empresas que entraram em actividade
depois de 1980. Observa-se que a grande maioria
destas empresas (mais de 90 por cento) recorre
apenas a um banco quando se endivida a primeira
vez e mantem em exclusividade essa relacdo du-
rante algum tempo. Posteriormente, uma parte
dessas empresas muda de banco e mantem uma
relacdo exclusiva com o novo banco. Outras, a par-
tir de um determinado momento, passam a recor-
rer simultaneamente a dois ou mais bancos.

Como os periodos de tempo entre estes aconte-
cimentos diferem entre empresas, considerou-se a
hipGtese de testar a sua relagdo com algumas ca-
racteristicas das empresas ou dos bancos que lhes
concedem crédito. Os resultados desta analise de-
veriam permitir também tirar algumas conclusdes
sobre a validade empirica de algumas das hipote-
ses sobre a dicotomia relacdo exclusiva/multiplas
relacdes sugeridas pelos modelos tedricos.

Grafico 3
EMPRESAS COM CREDITOSEM 1, 2, 3, 4,5, 6
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Utilizaram-se apenas as empresas que se finan-
ciam apenas num banco na primeira vez que re-
correm ao crédito bancério. Para se relacionar a in-
formacéo sobre relagdes empresa/banco com ou-
tras caracteristicas das empresas limitou-se a
amostra as empresas que também estdo na base de
dados da Central de Balangos nos periodos rele-
vantes. Tem-se assim um maior conjunto de infor-
macdo mas para um ndmero muito menor de em-
presas (1577 empresas). Utilizou-se também infor-
macéao disponivel sobre os balangos dos bancos.

Como ponto de partida apresentam-se, no qua-
dro 3, a média e a mediana de algumas das varia-
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Quadro 3

MEDIA E MEDIANA DE ALGUMAS CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS
EM VARIOS MOMENTOS RELEVANTES®

Recorre ao crédito Troca Passa a Final do
bancério pela de banco endividar-se periodo
primeira vez em varios bancos amostral
1 2 3 4
Duracéo (meses)
Média v - 24.8 24.1 38.1
Mediana -« -+ - 22 22 37
Idade (anos)
Média v 3.2 5.3 4.7 6.7
Mediana « -« oo 3 5 4
Dimenséo (n° trabalhadores)
Média v 30.9 27.3 54.1 135
Mediana « -« oo 8 9 14 6
Taxa de crescimento das vendas (%)
Média v 39.2 30.3 45.7 213
Mediana « -« -« vve e 8.9 10.0 11.6 6.4
Investimento/Activo (%)
Média -« 10.2 10.1 9.3 11.0
Mediana «««« v 4.0 4.7 4.1 4.8
Activos corpéreos/Endividamento (%)
Média -« v 59.8 54.1 53.6 63.0
Mediana « -« 39.2 40.3 36.7 39.3
Rendibilidade do activo (%)
Média -« -+ 11.2 11.6 10.0 11.7
Mediana -+« -+« v 9.8 10 8.2 10.7
Endividamento bancério/Activo (%)
Média -+« 13.1 11.0 13.8 11.8
Mediana -+« -+« v 8.6 71 10.0 6.4
Crédito de longo prazo ®
Média - 0.086 0.054 0.13 0.046
Mediana - -+« -+« v 0 0 0 0
NUmero de empresas « -« -« eeees 1577 295 707 870
Notas:

(a) Nas colunas 2 e 3 as variaveis, a excep¢do da duragéo e da idade, referem-se ao ano anterior aquele em que se verificou a troca de ban-

cos ou a passagem a multiplos bancos.

(b) Variavel artificial que toma o valor um se a empresa tem crédito de longo prazo e é zero nos outros casos.

veis mais importantes utilizadas na analise, em
quatro momentos relevantes. Na coluna 1, as va-
ridveis foram calculadas, para todas as empresas
da amostra, no momento em que recorrem ao cré-
dito bancario pela primeira vez. Os valores apre-
sentados nas colunas 2 e 3 referem-se, respectiva-
mente, as empresas que trocaram o banco habitual
por outro banco exclusivo e as que passaram a en-
dividar-se simultaneamente em varios bancos®.
Existe também um conjunto de empresas que
mantiveram em exclusivo o seu banco inicial até
ao final do periodo amostral. Para estas empresas,
apresentam-se, na coluna 4, a média e a mediana

das variaveis, calculadas para o altimo periodo
disponivel na amostra®),

Pode observar-se, no quadro 3, que as empresas
pedem crédito pela primeira vez, em média, cerca
de 3 anos depois de terem entrado em actividade
(coluna 1). Nesse momento, a dimensao média das

(4) As variaveis, a excepgdo da idade e da duracéo, referem-se ao
ano anterior aquele em que se verificou a troca ou a passagem
a multiplos bancos. Note-se que algumas das empresas que
passam a multiplos bancos trocaram de banco anteriormente.

(5) As obervagdes relativas a estas empresas, designadas por “cen-
suradas”, sdo também tidas em conta na estimacdo do modelo
de duracéo.

96

Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999



Artigos

empresas é de 31 trabalhadores. Repare-se no en-
tanto que o valor mediano, menos influenciado
por observacOes extremas, é de 8 trabalhadores. A
média das taxas de crescimento das vendas das
empresas da amostra nesse momento é de 39 por
cento e a mediana de 8.9 por cento.

A variavel “duracdo” mede, em meses, 0 perio-
do de tempo decorrido entre a primeira vez que a
empresa recorre ao crédito até ao momento em
gue: troca o seu banco exclusivo por outro (coluna
2) ou passa a endividar-se simultaneamente em 2
ou mais bancos (coluna 3). A média e a mediana
da duragdo apresentadas na coluna 4 referem-se
ao numero de meses decorridos desde o0 momento
gue as empresas recorrem ao crédito pela primeira
vez até ao final do periodo amostral, para as em-
presas que se mantém sempre s6 com um banco.

Observa-se que uma parte das empresas da
amostra ao fim de 25 meses, em média, mudam
para outro banco. Outras passam, em média, ao
fim de 24 meses a endividar-se simultaneamente
em varios bancos. A dimensao, a taxa de cresci-
mento, a percentagem de endividamento bancério
e, em particular, do endividamento de longo pra-
z0, s80 maiores para as empresas que passam a
multiplos bancos do que para as que trocam um
banco por outro. As empresas que, no final do pe-
riodo amostral ainda mantém s6 um banco sdo as
menores e as que crescem menos, tém maior per-
centagem de activos colateralizaveis e menos cré-
ditos de longo prazo.

Para se poder avaliar o impacto de cada uma
das caracteristicas das empresas sobre a probabili-
dade de passar de uma relagdo s6 com um banco a
um relacionamento com multiplos bancos foi ne-
cessario estimar um modelo.

3.3 Resultados dos modelos de duragédo

Assim, o0 passo seguinte da andlise empirica
consistiu na estimacdo de um modelo de duracéo

(6) Um valor estimado para o parametro p é também obtido como
resultado da estimag&o.

(7) Quanto as variaveis dos bancos incluiu-se: a dimens&o, a idade,
0 crescimento, a liquidez, a rendibilidade e uma medida de ex-
posigdo ao risco. Quanto as variaveis de mercado inclui-se o
namero de bancos no concelho da empresa e uma variavel a in-
dicar se o seu banco habitual é ou ndo um banco local.

com o qual se procurou dar uma resposta as se-
guintes questoes:

— Sera que numa primeira fase da sua vida as
empresas, ainda pouco conhecidas, aprovei-
tam as vantagens de uma relacéo exclusiva e
mais tarde as que perdem mais se ficarem
“presas” a um banco tendem a aumentar o
numero de bancos?

— Serdo as caracteristicas dos bancos ou a situ-
acdo de concorréncia no mercado bancério
também determinantes na passagem de uma
relacdo exclusiva com um banco a situacdo
de multiplas relagdes bancarias?

No modelo de duracéo, a variavel dependente
€ o periodo de tempo decorrido desde 0 momento
em que a empresa recorre pela primeira vez ao
crédito até ao momento em que passa a ter crédito
simultaneamente em mais do que 1 banco (ou até
ao fim do periodo amostral para as observacdes
censuradas). Os resultados apresentados foram
obtidos com um método de estimagdo paramétri-
co, admitindo uma distribuicdo de Weibull. Esta
distribuicdo é, juntamente com a exponencial, a
mais frequentemente escolhida para a analise de
duracdo. Tem a vantagem, relativamente a expo-
nencial, de permitir testar o efeito da duragdo de
uma situacao sobre a probabilidade de essa situa-
¢do terminar (neste caso endividamento num ban-
co em exclusivo). A dependéncia relativamente a
duracdo pode ser positiva ou negativa consoante o
valor do parametro p da distribuicéo seja, respecti-
vamente, significativamente superior ou inferior a
um@®),

Com a distribuicdo Weibull, a introducédo de
variaveis explicativas no modelo de duracéo € bas-
tante directa e o sinal dos coeficientes estimados
tem uma interpretacdo semelhante a da regressdo
tradicional. Estimou-se um modelo em que se rela-
ciona a duragdo com algumas caracteristicas das
empresas e dos bancos, com as quais se procurou
captar alguns do aspectos sugeridos pelos mode-
los tedricos. Considerou-se, para efeitos da estima-
¢a0, que 0s regressores sdo variaveis no tempo.

Quanto as variaveis de empresa, incluiram-se,
por um lado, variaveis que procuram reflectir a in-
cidéncia de assimetrias de informagdo e/ou de-
pendéncia do sistema bancario para obter financia-
mento (tais como a dimensdo, o facto de pertencer
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Quadro 4

RESULTADOS DO MODELO DE DURACAO ©

Coeficiente t-racio
estimado
Caracteristicas da empresa:

N° de vezes que trocou de banco- - - -0.143 -2.328 **
Pertence ou ndoaumgrupo - - - -0.338 -1.703 *
Dimensao (vendas) « - -+« -0.209 -9.147 Hwx
Taxa de crescimento das vendas - - - -0.001 -4.884 ***
Activos liquidos/Activo- - - 0.697 2.888 #xx
Acivos incorpéreos/Activo - -+ - - - - -0.821 -0.678
Activos corporeos/Endividamento 0.046 1.081
Investimento/Activo- -1 - -0.156 -2.014 **
Rendibilidade do activo -+ - -+ -+ - - 0.585 2.129 **
Endividamento bancario/Activo - - -1.650 -7.391 ***
Crédito comercial/Activo- - -+« -+ -+ -0.098 -0.612
Empréstimos de longo prazo/ 0.127 1.107

/ Endividamento bancario----- - - -

Empréstimos em cobranga

duvidosa ® 0844 431

PHOI PL=L) e 1.335 6.881 *+*

Mediana da duragéo

(intervalo de variagdo) - - -+ -+ - - 50.0-59.7

Notas:

(a) A hipétese nula é rejeitada com: *** 1%, ** 5% e * 10% de signi-
ficancia.

(b) Variavel artificial que toma o valor um se a empresa tem ou

teve crédito em situagdo de cobranca duvidosa no seu banco
inicial.

0ouU Ndo a um grupo econdémico, a percentagem de
activos colateralizaveis e a de activos incorporeos).
Por outro lado, incluiram-se variaveis que tentam
captar o custo esperado de uma empresa ficar
“presa” a um banco (dimenséo, perspectivas de
crescimento). Controlaram-se também outros as-
pectos: a capacidade de autofinanciamento (medi-
da pela liquidez, rendibilidade, endividamento,
créditos em cobranca duvidosa); a possibilidade
de a empresa estar a utilizar estratégias alternati-
vas para evitar ficar “presa” ao banco (tais como o
facto de ter ou ndo créditos de longo prazo).
Considerou-se também um conjunto de varia-
veis para controlar o efeito das caracteristicas dos
bancos e do mercado bancério sobre a varidvel em
analise(. Incluiram-se ainda dummies temporais
para controlar o efeito das condigbes que afectam

todas as empresas (tais como as condi¢Bes macro-
econdémicas ou aspectos institucionais).

Obteve-se um conjunto de resultados relativa-
mente robustos a escolha do modelo, da distribui-
¢do e também da amostra. Os resultados apresen-
tados no quadro 4 referem-se a um modelo estima-
do excluindo a variaveis relativas aos bancos e ao
mercado bancéario ja& que nenhum dos coeficientes
estimados é significativo individualmente e o re-
sultado de um teste de verosimilhanga ndo permi-
te aceitar o seu efeito conjunto para os niveis de
significancia habituais. Este resultado, que parece
sugerir que as caracteristicas do banco ou do mer-
cado bancario nao sdo relevantes para a empresa
decidir financiar-se simultaneamente em varios
bancos, pode dever-se apenas a pouca variabilida-
de existente nesta amostra relativamente a estes
aspectos. Com efeito, em Portugal, o sistema ban-
cério tem sido relativamente homogéneo.

Refira-se, em primeiro lugar, que se obteve um
valor estimado para p siginificativamente superior
a 1@, Este resultado sugere que a probabilidade de
passar a recorrer ao crédito em multiplos bancos
aumenta com a passagem do tempo.

Obtiveram-se ainda os seguintes resultados. As
empresas que anteriormente trocaram mais vezes
de bancos tendem também a passar a multiplos
bancos mais rapidamente®. As empresas maiores,
as que investem mais e as que crescem mais rapi-
damente tendem também a passar mais cedo a en-
dividar-se simultaneamente em varios bancos. As
empresas mais rentaveis e mais liquidas tendem a
manter mais tempo um Unico banco. Os resultados
sugerem também que as empresas que pertencem
a um grupo empresarial tém maior probabilidade
de passar mais rapidamente a multiplos bancos.

Finalmente, refira-se o intervalo de variacdo
para a mediana da duracdo, estimado com o mo-
delo de duracdo que tem a particularidade de in-
cluir o efeito das observagdes censuradas. Obte-
ve-se, assim, um valor muito superior ao valor
amostral de 24.1 meses que tinha sido apresentado
no quadro 3.

(8) Quando este parametro é superior a 1, a probabilidade uma si-
tuacdo terminar no momento t, dado que durou até t, aumenta
com a sua duracao.

(9) Um coeficente estimado positivo, por exemplo, significa um
efeito positivo sobre a duragédo ou seja um efeito negativo sobre
a probabilidade de mudar (de passar a multiplos bancos).
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Os resultados obtidos parecem ser consistentes
com os modelos que explicam que a escolha entre
financiar-se num ou em varios bancos resulta de
ponderar as vantagens de manter uma relacéo ex-
clusiva e duradoura —maior disponibilidade e po-
tencialmente menor custo do crédito — e dos seus
custos, que resultam sobretudo de o banco poder
adquirir um monopolio de informacdo sobre as
empresas. Com efeito, os resultados sugerem que
as empresas mais peguenas ou as que nado perten-
cem a um grupo, as quais, em geral, se associam
maiores problemas de informagéo, tendem a man-
ter uma relacdo exclusiva. Por sua vez, as empre-
sas que teriam uma perda maior se ficassem “pre-
sas” a um banco — as maiores, as que crescem e
investem mais — tendem a terminar a exclusivida-
de mais cedo. Infelizmente, ndo se obteve evidén-
cia de que as mais “opacas” (as que tém relativa-
mente mais activos incorpéeos), em geral com
uma maior probabilidade de ficar “presas” a um
banco, tendem a passar a multiplos bancos mais
rapidamente. Obteve-se o sinal esperado mas nao
significativo para o efeito das variaveis “percenta-
gem de activos incorpéreos” e “percentagem de
activos corpdreos”.

4. CONCLUSOES

A existéncia de informacao imperfeita nos mer-
cados financeiros ndo deixa de ter implica¢tes
para a transmissdo da politica monetaria. De um
ponto de vista agregado, porque o custo adicional
associado a existéncia de assimetrias de informa-
¢do tende a variar no mesmo sentido que a taxa de
juro e, portanto, a ampliar o efeito da politica mo-
netaria. De um ponto de vista micro, porque a po-
litica monetéria tenderd a afectar diferentemente
as empresas com diferentes comportamentos fi-
nanceiros.

Alguns modelos tedricos demonstram que o es-
tabelecimento de uma relacdo exclusiva e dura-

doura entre uma empresa e um banco pode contri-
buir para minorar os efeitos da existéncia de infor-
macao assimétrica no mercado de crédito. O banco
poderé recolher e acumular ao longo do tempo in-
formacao especifica sobre a empresa ndo acessivel
aos seus outros potenciais credores.

Neste trabalho, procurou-se relacionar a esco-
Iha entre um ou mais bancos com determinadas
caracteristicas das empresas e dos bancos, com o
objectivo de testar a validade empirica de algumas
das hipoteses sobre a dicotomia relagdo exclusi-
va/multiplas rela¢Ges sugeridas pelos modelos
tedricos. Os dados utilizados sugerem que, quan-
do recorre ao crédito pela primeira vez, a maioria
das empresas financia-se num s6 banco e mantem,
em exclusivo, esse banco durante um certo perio-
do. Observa-se também que, passado algum tem-
po, muitas dessas empresas substituem o seu ban-
co habitual por outro ou passam a financiar-se si-
multaneamente em mais do que um banco. No-
te-se ainda que, apesar de algumas empresas dei-
xarem de ter uma relacdo exclusiva com o seu ban-
co inicial, isso ndo significa que ndo continuem a
beneficiar da durabilidade dessa relagdo. Com efe-
ito, verifica-se que dois anos depois da quebra da
exclusividade, 54 por cento das empresas ainda
continuam a financiar-se no seu banco inicial.

Os resultados obtidos na andlise sugerem a im-
portancia das relagdes com os bancos, sobretudo
para as empresas mais pequenas, o0 que ndo deixara
de afectar a incidéncia das restri¢cdes de liquidez
para estas empresas. Os resultados parecem ser
também consistentes com a hipdtese de que as em-
presas maiores ou com melhores perspectivas de
crescimento futuro, na sua escolha entre um ou va-
rios bancos, ponderam também as desvantagens as-
sociadas ao monopdlio de informacéo, que permite
a um banco exclusivo a extraccdo de uma parte do
seu rendimento. Salienta-se que os resultados da
analise apontam, tal como noutros paises, para a
importancia da dimenséo para explicar a diversida-
de dos comportamentos entre as empresas.
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0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n° 25/98, DR n° 5/99, 22 Série)

0 7 de Janeiro (Portaria n° 8/99, DR n° 5/99,
12 Série B)

0 11 de Janeiro (Dec.-Lei n° 11/99, DR
n° 8/99, 12 Série A)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/99, DR n°12/99, 12 Série B)

0 15 de Janeiro (Portaria n°® 28/99, DR
n° 12/99, 22 Série)

0 19 de Janeiro (Regulamento n° 3/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

0 19 de Janeiro (Regulamento n° 4/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

0 26 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/99, DR n° 21/99, 12 Série B)

0 28 de Janeiro (Instrucéo n° 1, DR n° 23/99,
22 Série)

0 28 de Janeiro (Dec.-Lei n° 22/99,
DR n° 23/99, 12 Série A)

0 10 de Fevereiro (Portaria n® 118/99,
DR n° 34/99, 22 Série)

Janeiro*

Estabelece um conjunto de normas relativas a obrigatoriedade de comuni-
cacdo e publicidade de transac¢des sobre valores mobiliarios proprios por
parte das sociedades emitentes as entidades gestoras do respectivo merca-
do. Revoga o Regulamento n°® 92/6, de 07-01-1993.

Fixa, na sequéncia do disposto no Dec.-Lei n°® 138/98, de 16-05, sobre as re-
gras a observar no processo de transigdo para o euro, em 3.25 por cento a
taxa de referéncia a que se refere o n° 2 do art® 10 daquele diploma, a qual
constitui a taxa equivalente que substitui a taxa de desconto do Banco de
Portugal a partir de 01-01-1999.

Altera a base de célculo da taxa base anual (TBA). O presente diploma en-
tra em vigor no primeiro dia do més seguinte ao da sua aplicagao.

Determina quais as opera¢des compreendidas no n° 1 do art® 5° do Dec.-Lei
n°® 13/90 de 08-01 - defini¢do do ambito de operagbes cambiais, introduzin-
do as alteragdes decorrentes da entrada em vigor do euro. Revoga 0 aviso
6/93 de 15-10.

Atribui, ao abrigo do n°4 do art°8 do Dec. Lei n° 138/98, de 16 de Maio, a
Direcgdo-Geral do Tesouro a competéncia para assegurar a correspondén-
cia exacta entre os fluxos de caixa diarios resultantes da liquidagédo global
de meios de pagamento em euros e respectivos registos contabilisticos par-
celares em escudos, quer a nivel orgamental quer a nivel das contas do Te-
souro.

Estabelece as regas aplicaveis & utilizacao de produtos derivados pelas em-
presas de seguros que operem em Portugal ou no estrangeiro sob a super-
visdo do Instituto de Seguros de Portugal.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizagdo de produtos derivados nos fun-
dos de pensdes pelas respectivas entidades gestoras que operam em Portu-

gal.

Estabelece, no uso da competéncia conferida pela alinea e) do art® 99 do
Regime Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Dec.-Lei n® 298/92, de 31-12, a alterag8o a constitui¢do de provi-
sOes para riscos gerais de crédito, por parte das instituicGes de crédito e so-
ciedades financeiras, tendo em conta o nivel do crescimento do crédito a
particulares para finalidades de consumo, designadamente a relacdo ris-
co/rentabilidade que Ihe estd associada. Da nova redacgdo aos n°s. 3e 7 e
revoga os n°. 20 e 21 do Aviso n° 3/95, de 30-06.

Estabelece as regras gerais de funcionamento do mercado primario e do
mercado secundario de bilhetes do Tesouro.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao registo e liquidacéo de valo-
res mobiliarios de natureza monetéria pelo Banco de Portugal

Fevereiro

Determina, ao abrigo do n° 4 do art® 295 do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (reserva legal) , que as sociedades sob supervisdo do Banco de Portu-
gal e do Instituto de Seguros de Portugal, ndo se aplica o disposto no n° 2
do citado preceito quanto as reservas constituidas pelos valores referidos
na sua alinea a), e ainda que a sua utilizagdo nédo pode ser feita para a atri-
buicdo de dividendos nem para a aquisi¢do de ac¢des proprias.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 11 de Fevereiro (Despacho n° 2481/99,
DR n° 35/99, 2° Série)

0 18 de Fevereiro (Instrugédo n° 2/99, DR
n° 41/99, 22 Série)

0 20 de Fevereiro (Regulamento da
CMVM n° 3/99, DR n° 43/99, 22 Série,
4° Supl.)

0 2 de Margo (Decreto-Lei n° 58/99, DR
n° 51/99, 12 Série A)

0 8 de Margo (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 16/DOC)

0 10 de Marco (Regulamento da CMVM
n° 4/99, DR n°58/99, 22 Série)

0 12 de Margo (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n° 8/99, DR n° 60/99,
28 Série)

0 12 de Marco (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n® 9/99, DR n° 60/99,
22 Série)

0 16 de Marco (Dec.-Lei n® 75/99, DR
n° 63/99, 12 Série A)

0 30 de Mar¢o (Aviso do Banco de Portugal

n°®3/99, DR n° 75/99, 12 Série B)

0 31 de Mar¢o (Dec.-Lei n° 102/99, DR
n° 76/99, 12 Série A)

0 22 de Mar¢o (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 9/DSB)

Determina, com efeitos a partir de 1.1.99, os novos montantes em euros das
emissdes de Obrigacbes do Tesouro a taxa fixa e a taxa variavel, na se-
guéncia do processo de redenominacdo a que se referem os Dec. Lei n°
138/98, de 16 de Maio e 343/98 de 6 de Novembro.

Altera a redacgdo dos art%. 12, 16, 21, 22 e 23 e introduz outras modifica-
¢des na Instrucdo n® 2-A/98 (22 Série) de 22-12, relativamente as regras de
emissdo de obrigac¢des do Tesouro.

D4 nova redacgdo ao n° 5 do Regulamento n° 94/4, de 20-06, que regula o
mercado especial de operagdes por grosso.

Marco

Regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de capital de risco. Re-
voga os Dec.-Leis n°.187/91, de 17-05 e 214/92 de 13-10.

Informa as institui¢Bes de crédito e as sociedades financeiras de que as re-
gras para efectuarem operag8es nos mercados primario e secundario de bi-
Ihetes do Tesouro, através do Sistema da Transferéncias Electronicas de
Mercado (SITEME), constam da Instrugdo n°® 6/99.

Altera a redaccao dos paréagrafos 2.3.2 - Principios Contabilisticos - Critéri-
0s Valorimétricos - Carteira de Titulos -, dos Regulamentos n° 95/14 e
96/16, aditando-lhes um novo paragrafo, o qual entrard em vigor em
1-1-2000.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensdes. Revoga a Norma n° 3/98-R, de 18-02, néo repristinando
0 n° 61 da Norma n®298/91 de 13-11.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das empresas de seguros. Re-
voga a Norma n° 2/98-R de 18-02.

Valorizagdo do ouro do Banco de Portugal. Procede ao alinhamento do cri-
tério de valorizagdo do ouro com o definido para o Sistema Europeu de
Bancos Centrais e compatibiliza a nomenclatura e o significado da actual
“Reserva de reavaliagdo do ouro” com os que sdo adoptados no Plano de
Contas do Banco de Portugal. Revoga o Dec.-Lei n® 229-H/88, de 04-07 e
faz reportar os seus efeitos a 1-1-99.

Procede a flexibilizagdo da disciplina da constituicdo de provisdes para ris-
co-pais, permitindo ao Banco de Portugal adapta-la a situa¢es novas atra-
vés da emissado de instrugdes. Da nova redacgdo ao n° 1 do n° 12° do Aviso
n° 3/95, de 30-06.

Altera o regime juridico do crédito agricola matuo e das cooperativas de
crédito agricola. D& nova redacgéo aos arts. 28, 44, 50, 53, 66, 68, 74 e 80, e
adita os arts. 81 e 82, ao Dec.-Lei n° 24/91, de 11-01, alterado pelos
Dec.-Leis n%. 230/95 de 12-09 e 320/97 de 25-11.

Envia copia da Instrugdo n° 8/99, a publicar no BNBP n° 4, de 15-04-99, so-
bre os procedimentos a adoptar pelas instituicbes de crédito e sociedades
financeiras, relativamente aos seus clientes, nas conversées entre o escudo
e outras moedas da area do euro.
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O 1 de Abril (Jornal Oficial das
Comunidades Europeias n° 94, Série C)

0 1 de Abril (Portaria n°® 227/99, DR n° 77,
12 Série B)

0 16 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 5/99, DR n° 89, 22 Série)

0 28 de Abril (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 24/DOC)

0 28 de Abril (Portaria n® 293/99, DR n° 99,
Série B)

00 30 de Abril (Portaria n® 299/99, DR n° 101,
Série B)

00 30 de Abril (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 26/DOC)

U 5 de Maio (Aviso n° 4/99, DR n° 104, 12
Série)

0 12 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 28/DOC)

U 16 de Maio (Decisdo do Banco Central
Europeu, de 1 de Dez 1998, (1999/331/CE)

0 20 de Maio (Decreto-Lei n° 172/99, DR
n° 117, 12 Série I, A)

Abril

Taxa de juro aplicada pelo Banco Central Europeu as suas operagdes de
reporte a partir de 1-4-99: 3.00 %,; taxas de cdmbio do euro.

Determina, nos termos do n° 3 do artigo 1 do Dec.-Lei n°® 88/94, de 2-4, que
os valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolucdo do Conselho de Ministros n° 9-A/99, de 23-2, sejam acrescen-
tados a lista publicada através da Portaria n® 377-A/94, de 15-6.

Estabelece as normas gerais respeitantes a fixacdo das taxas devidas pela
entidade emitente a Associacdo da Bolsa de Valores de Lisboa (ABVL), em
contrapartida dos servigos que lhe sdo prestados por esta relativos a
admisséo e readmissdo a negociagdo de valores mobiliarios, bem como a
sua manutengdo nos mercados de bolsa a contado. Revoga o disposto nos
n°. 7 a 9 do regulamento n® 91/12 e no n° 9 do Regulamento n°® 91/14 da
CMVM.

Rectificado pelo Regulamento n® 11/99, de 19-04, in DR, 22 Série, n® 113, de
15-05-99).

Informa de que o Banco de Portugal ira proceder no proximo dia 10-5 a re-
denominacao dos Titulos de Deposito ainda em circulagao, e explica 0 mé-
todo a utilizar na referida operacéo.

Procede, nos termos do n° 2 do artigo 27 do Dec-Lei n° 415/91, de 25-10, a
adaptacdo ao euro das regras relativas a aplicacdo dos fundos de pensdes.
Revoga as Portarias nos. 1152-E/94, de 27-12, 195/97, de 21-3 e 46/98, de
30-1.

Procede, nos termos do n® 1 do artigo 90 e do artigo 187 do Dec.-Lei
n° 94-B/98, de 17-4, a adaptacao ao euro das regras relativas aos activos re-
presentativos das provisdes técnicas das empresas de seguros. Revoga as
Portarias nos. 1152-D/94, de 27-12, 194/97, de 21-3 e 48/98, de 4-2.

Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito da Série B é
fixada em 2.35%, para vigorar no trimestre iniciado em 4-5-99.

Maio

Fixa as contribui¢des para o Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo; estabelece um regime transitério relativamente as contribui¢es da
Caixa Central de Crédito Agricola Muatuo e das caixas de crédito agricola
mutuo, determinando a sua reaprecia¢io no ano 2002.

Informa de que ira ser divulgada a centralizagao de responsabilidades, rec-
tificada, relativa a Janeiro de 1999, anulando a que foi emitida em 22 de
Abril ultimo.

Decisdo relativa a participacdo percentual dos bancos centrais nacionais na
tabela de reparticao para a subscri¢ao do capital do Banco Central Europeu
(BCE/1998/13). A presente decisdo substitui a Decisdo do BCE de 9-6-98
(BCE/1998/1). A actual Decisdo produz efeitos retroactivos a partir de
1-6-98. A Comissdo Executiva do BCE estd, pela presente decisdo, autoriza-
da a tomar todas as medidas necessarias para efectuar os ajustamentos dos
montantes j& liquidados pelos BCN nos termos da decisdo do BCE de
9-6-98, que adopta as medidas necessdrias a realizagdo do capital do BCE
(BCE/1998/2).

Estabelece o regime juridico dos warrants autébnomos emitidos, negociados
ou comercializados em Portugal. Adita um art. 157-A ao Cddigo do Merca-
do de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n® 142-A/91, de 10-4, e
da nova redaccgdo ao art. 3 do Cédigo do Registo Comercial, aprovado pelo
Dec.-Lei n°403/86, de 3-12.
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Agosto
0 20 Agosto (Decreto-Lei n° 329/99, DR Regula o processo de cunhagem, armazenagem, seguranga, pagamento e
n° 194, 12 Série A) langamento em circulagdo das moedas metalicas correntes de euro, destina-

das a substituir o escudo a partir do inicio de 2002.

0 31 de Agosto (Despacho n° 17704, DR Determina, nos termos do n° 1 do art. 10 do Dec.-Lei n° 349/98, de 11-11,
n° 212, 22 Série) que poderdo efectuar operacgdes incluidas nos regimes de crédito bonifica-
do a habitacdo todas as instituicGes de crédito habilitadas a conceder em-
préstimos a habita¢do no regime geral em Portugal, desde que estejam pre-
paradas para assegurar a prestacdao de informagfes necessarias ao sistema
de gestéo, controlo e fiscalizagao do crédito bonificado, de acordo com o ci-
tado diploma e respectiva regulamentacédo, bem como com as normas di-
vulgadas pela Direc¢do-Geral do Tesouro.

Setembro
0 15 de Setembro (Dec.-Lei n° 357/99, DR Cria os planos poupanga-educacao (PPE), constituidos por certificados no-
n° 216, 12 Série A) minativos de um fundo de poupanca-educacdo (FPE), ou certificados no-

minativos de um fundo de poupanca-reforma/educacgéo (FPR/E) constitu-
ido para o efeito ou resultante da transformagéo do FPR ja existente, com o
objectivo de fazer face as despesas com educagdo em curso do ensino pro-
fissional ou do ensino superior do participante e dos membros do seu agre-
gado familiar, e beneficiando, com as necessarias adaptacdes, do regime
fiscal previsto no art. 21 do Estatuto dos Beneficios Fiscais, aprovado pelo
Dec.-Lei n°215/89, de 1-7.

0 16 de Setembro (Regulamento da CMVM Estabelece um conjunto de regras segundo as quais as entidades de fundos
n° 15/99, DR n° 228, 22 Série) de investimento mobiliario devem elaborar um prospecto simplificado
para cada fundo de investimento mobiliario, por forma a incluir a informa-
¢do essencial que permita ao investidor tomar uma decisdo de investimen-

to esclarecida, prestada através de uma linguagem acessivel e sintética.

0 21 de Setembro (Carta Circular Recomenda que, durante a fase pré-contratual, os clientes das instui¢des de
n° 20/99/DSBDR) crédito e sociedades financeiras, sejam informados, por escrito, do impacto,
no servigo efectivo da divida correspondente ao empréstimo em causa, de
uma subida da taxa de juro de 1 ponto percentual na data em que esta as-

suma a caracteristica de “variavel”.

v Banco de Portugal / Boletim econémico / Setembro 1999
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