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Nota introdutoria

Nota introdutoria

O Relatério Anual do Banco de Portugal re-
lativo ao ano de 2004 comporta um conjunto de
alteracdes face as edi¢des anteriores que im-
porta destacar. As alteracdes introduzidas,
quer ao nivel da estrutura quer ao nivel do con-
tetdo, tém um duplo objectivo. Por um lado,
pretende-se evitar uma sobreposigdo excessiva
com o Relatorio de Estabilidade Financeira,
que o Banco de Portugal passard a divulgar
anualmente e cuja primeira edigdo foi apresen-
tada no passado dia 21 de Junho. Por outro
lado, pretende-se que o texto do Relatdrio
Anual reflicta a preocupacdo de enquadrar a
evolucdo anual da economia portuguesa numa
perspectiva mais estrutural, de comparar os
desenvolvimentos da economia portuguesa
com os de outras economias e de destacar as
implicagdes que decorrem da participagdo de
Portugal na 4rea do euro.

A estrutura adoptada no Relatério Anual
2004 surge bastante simplificada face as edi-
¢Oes anteriores do Relatério, continuando, no
entanto, a cobrir todas as dreas de relevo em
matéria de andlise da economia portuguesa.
Concretamente, a seccdo do Relatério dedicada
a andlise econémica passa a estar organizada
da seguinte forma:

Parte I. A Economia portuguesa em 2004
Apresentacao

Enquadramento internacional

Politicas econémicas

Produto, despesa e contas externas
Emprego e salérios

Precos

Financas publicas

Situacao financeira

Quadros suplementares

Os dois primeiros capitulos tém por objecti-
vo enquadrar a analise da economia portugue-
sa. A evolucdo da economia internacional, ob-
jecto do 1° capitulo, Enquadramento internacio-
nal, visa fornecer os elementos essenciais a
compreensdo das relacdes entre a economia
portuguesa e o exterior (trocas comerciais, flu-
xo0s de capitais, concorréncia externa). Por sua
vez, o 2° capitulo, Politicas econdmicas, apresen-
ta a politica monetaria do Banco Central Euro-
peu e as condi¢des monetédrias da economia
portuguesa e analisa em termos genéricos as
politicas que permanecem na competéncia das
autoridades nacionais, designadamente as po-
liticas orcamental e estruturais. Estas tltimas
passam, assim, a ser explicitamente objecto de
analise no Relatorio, reflectindo a sua crescente
importancia, em particular no contexto de par-
ticipacao na area do euro. Os detalhes sobre a
evolucdo das contas publicas sao remetidos
para o capitulo 6 Finangas piiblicas.

O 3° capitulo, Produto, despesa e contas exter-
nas, analisa, para além do comportamento da
producao e da despesa, a evolucdo das balan-
cas corrente e de capital, cujo saldo conjunto
traduz as necessidades de financiamento exter-
no da economia. A anélise da balanga financei-
ra é remetida para o 7° capitulo, Situagdo Finan-
ceira.

O 4° capitulo, Emprego e saldrios, ndo apre-
senta diferencas substanciais face a sec¢do cor-
respondente nas anteriores edi¢des do Relato-
rio. No entanto, as questdes relativas ao enqua-
dramento institucional do mercado de traba-
lho passam a ser objecto de anélise no 2° capi-
tulo Politicas economicas.
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O 5° capitulo, Pregos, apresenta uma analise
detalhada dos factores explicativos do com-
portamento dos pregos.

O 6° capitulo, Finangas publicas, apresenta,
como referido, o comportamento detalhado
das contas publicas.

O 7° capitulo, Situacio financeira, analisa de
forma integrada e mais sintética temas aborda-
dos nas anteriores edicdes do Relatério Anual
nas secgdes sobre Condigoes monetirias e finan-
ceiras da economia portuguesa, Balanga de paga-
mentos (no que respeita a balanga financeira e
posicao de investimento internacional), Merca-
dos financeiros, Sistema bancdrio, e Financiamento
da economia. A andlise centra-se nos agregados

para a economia ou para os diferentes sectores
institucionais, em contraste com o Relatorio de
Estabilidade Financeira, onde a énfase na iden-
tificagdo de riscos implica, para além de uma
analise agregada dos indicadores, a considera-
¢do da respectiva distribuicdo.

Finalmente, o Relatério Anual passa a in-
cluir um conjunto de Quadros suplementares, or-
ganizados segundo a estrutura de capitulos do
Relatorio. Estes quadros compilam informagéao
relativa as variaveis relevantes para a andlise
da economia portuguesa para um periodo
mais longo (em geral 10 anos) e com uma desa-
gregacao mais detalhada do que a incluida no
texto principal do Relatoério.
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Apresentacao

A economia portuguesa voltou a crescer em
2004, embora a um ritmo moderado. As esti-
mativas do Banco de Portugal apontam para
um crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) em termos reais de 1.1 por cento, apds a
queda de idéntica magnitude observada no
ano anterior. O processo de convergéncia real
da economia portuguesa, que abrandou du-
rante a década de noventa, foi interrompido a
partir de 2000. Apesar da recuperacao da acti-
vidade econémica em 2004, Portugal conti-
nuou a apresentar uma das mais baixas taxas
de crescimento da Unido Europeia, acentuan-
do a divergéncia face aos niveis médios de ren-
dimento per capita na Europa.

O crescimento da economia em 2004 assen-
tou na expansao da procura interna, em parti-
cular do consumo privado, num contexto em
que se manteve um importante desequilibrio
estrutural das contas publicas. As exportagdes
registaram perdas de quota nos mercados in-
ternacionais, ao mesmo tempo que as importa-
¢Oes apresentaram um forte crescimento, re-
flectido no aumento da respectiva taxa de pe-
netragdo no mercado interno. Este padrao de
crescimento traduziu-se num novo aumento
do endividamento do sector privado nao fi-
nanceiro, especialmente dos particulares, bem
como num agravamento das contas externas,
que interromperam a trajectéria de ajustamen-
to dos tltimos dois anos. A actividade apresen-
tou um perfil intra-anual pronunciado, carac-
terizado por um forte abrandamento no segun-
do semestre, apesar da procura interna, com
destaque para o consumo privado, se ter man-
tido dindmica durante todo o ano.

Em 2004, a evolucdo econémica internacio-
nal foi marcada pela forte expansao do comér-

cio mundial de bens e servicos, pela recupera-
¢do dos fluxos de investimento estrangeiro e
pelo aumento acentuado dos pregos das maté-
rias-primas, em particular do petréleo. Estes
desenvolvimentos reflectem nao apenas a con-
tinuagdo da recuperagdo ciclica da economia
mundial iniciada em 2002, mas também o feno-
meno estrutural de globalizacdo econémica,
que se tem traduzido na participacao intensa
das economias asidticas e dos novos Esta-
dos-membros da Unido Europeia na economia
mundial, bem como num aumento substancial
da procura de matérias-primas por parte des-
tas economias. Este fendmeno de integracao
implica para a generalidade dos paises um au-
mento da concorréncia no comércio e na capta-
¢do de investimento estrangeiro. Este efeito é
particularmente significativo no caso portu-
gués, dada a ainda forte especializacdo da eco-
nomia na producao de bens de baixo contetido
tecnolégico. Adicionalmente, o aumento do
preco do petréleo traduz-se numa perda de
termos de troca, representando também um
aumento dos custos das empresas, agravado
por uma utilizacdo relativamente intensa de
produtos derivados de petrdleo na producao.
O reforgo da apreciagdo do euro e a melho-
ria adicional das condi¢des nos mercados fi-
nanceiros internacionais, em particular na area
do euro, constituiram igualmente aconteci-
mentos relevantes para a economia portuguesa
em 2004. No conjunto do ano, a taxa de cambio
efectiva do euro registou uma apreciacdo de 4
por cento, reflectindo fundamentalmente o for-
talecimento da moeda europeia face ao doélar
norte-americano, ao iene japonés e ao renminbi
chinés. Nos mercados financeiros internacio-
nais, os principais indices accionistas regista-
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ram valorizagdes significativas, ao mesmo
tempo que as taxas de juro, quer de curto quer
de longo prazo, se mantiveram em niveis bai-
xo0s e que os diferenciais de rendibilidade da
divida privada face a divida ptublica voltaram
a estreitar-se. O Banco Central Europeu mante-
ve a sua principal taxa de intervencdao em 2.0
por cento, num contexto em que as perspecti-
vas de médio prazo para a inflagdo permanece-
ram consistentes com a estabilidade de pregos
e em que a recuperacao econdmica na area do
euro apresentou sinais de hesitacao na segun-
da metade do ano.

Assim, apesar dos niveis de endividamento
entretanto alcancados, as condi¢bes de finan-
ciamento em Portugal voltaram a registar uma
melhoria em 2004. No segmento do crédito
bancario, a taxa de juro média dos emprésti-
mos as sociedades nao financeiras registou
uma reducao de 20 pontos base (p.b.), para 4.4
por cento, enquanto a taxa de juro média dos
empréstimos para aquisicao de habitagao se re-
duziu em 50 p.b., para 3.8 por cento. Paralela-
mente, a partir do segundo semestre de 2004,
os critérios de aprovagdo de empréstimos a
empresas e a particulares para aquisicao de ha-
bitacdo tornaram-se menos restritivos. Por sua
vez, no mercado de capitais registaram-se va-
lorizagdes significativas, em particular no seg-
mento accionista, onde o indice PSI Geral apre-
sentou um crescimento de quase 30 por cento
face aos valores médios registados em 2003.

O défice das administra¢cdes publicas, na
Optica da contabilidade nacional, situou-se em
2.9 por cento do PIB em 2004, valor igual ao re-
gistado no ano anterior. A manutencao do défi-
ce abaixo do valor de referéncia de 3 por cento
do PIB exigiu, a semelhanca do sucedido em
2002 e 2003, o recurso a um conjunto de medi-
das temporarias muito significativo, com um
efeito no saldo das administracdes publicas
equivalente a 2.3 por cento do PIB. Por sua vez,
o racio da divida prosseguiu a trajectoria as-
cendente iniciada em 2001, tendo aumentado
1.8 pontos percentuais (p.p.) em 2004, para 61.8
por cento do PIB. Nestas condigdes, verifica-
ram-se em 2004 progressos limitados em maté-
ria de consolidacao orcamental, ndo obstante a
necessidade de correc¢do do significativo dese-

quilibrio estrutural das contas publicas. A li-
geira melhoria da posicao orcamental subja-
cente — avaliada pela variagao do saldo prima-
rio ajustado do ciclo e dos efeitos das medidas
temporarias, em percentagem do PIB— assen-
tou essencialmente no aumento das receitas
fiscais, num quadro em que as despesas em
pensdes mantiveram um crescimento muito
acentuado.

A evolucdo mais favoravel da produgao na-
cional em 2004 foi extensiva a generalidade dos
sectores de actividade. No entanto, enquanto o
sector dos servigos continuou a crescer a um
ritmo superior ao do PIB e a reforcar a sua im-
portancia relativa na estrutura produtiva por-
tuguesa, a produgdo na industria transforma-
dora registou uma variagdo nula no conjunto
do ano, ap6s a queda de 1 por cento observada
em 2003. Adicionalmente, a actividade na in-
dtstria apresentou uma clara desaceleragao ao
longo do ano. O agravamento significativo dos
custos unitarios de trabalho relativos observa-
do nos ultimos anos, que em parte reflecte a
apreciagdo acumulada do euro, a par da con-
corréncia internacional acrescida e do aumento
do preco das matérias-primas e da energia, sao
factores relevantes para explicar a evolucao
pouco dindmica da actividade na inddustria
transformadora.

O comportamento do mercado de trabalho
em 2004 foi globalmente consistente com a evo-
lucdo da actividade econémica. O emprego
apresentou uma estabilizacao que traduziu um
crescimento do emprego por conta de outrem
por contrapartida de uma reducao do emprego
por conta prépria. No sector dos servicos vol-
tou a registar-se uma criacao liquida de empre-
go, que contrasta com a contracgdo observada
nos restantes sectores de actividade, situagédo
que reflecte o fenémeno de terciarizagao da es-
trutura produtiva e as dificuldades competiti-
vas em alguns segmentos da industria. A capa-
cidade de criacdo de emprego no sector dos
servigos tem contribuido para limitar o cresci-
mento do desemprego. Ainda assim, a taxa de
desemprego voltou a aumentar em 2004, em
particular no segundo semestre, situando-se
no conjunto do ano em 6.7 por cento. O desem-
prego de longa duragdo registou também um
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aumento, que podera estar em parte associado
a maior facilidade na passagem deste tipo de
desemprego para a situacao de reforma. Ape-
sar do aumento do desemprego de longa dura-
cao, os salarios reais aumentaram em 2004, re-
flectindo o efeito conjugado da redugdo da taxa
de inflacao média e da aceleracao das remune-
ragdes nominais, designadamente no sector
privado da economia. Segundo as estimativas
do Banco de Portugal, as remuneracdes nomi-
nais por trabalhador no sector privado terao
aumentado cerca de 3.2 por cento, enquanto no
conjunto da economia o aumento foi de 2.6 por
cento®).

O crescimento dos salérios reais e a estabili-
zagdo do emprego, a par da melhoria adicional
das condigbes de financiamento, contribuiram
para um aumento da confianca dos agentes
econémicos em 2004. Estes factores, conjuga-
dos com a virtual auséncia de progressos em
matéria de consolidagdo or¢camental, fomenta-
ram a expansdo da procura interna, em parti-
cular do consumo privado, que manteve um
crescimento sustentado ao longo do ano.
Assim, ap6s uma ligeira queda em 2003, o con-
sumo privado aumentou 2.5 por cento em
2004. A recuperagao das despesas de consumo
foi particularmente acentuada no caso dos
bens duradouros, tradicionalmente mais sensi-
veis ao ciclo econémico e as condic¢des de fi-
nanciamento, e que tinham registado diminui-
¢Oes significativas nos tltimos trés anos.

O rendimento disponivel real dos particula-
res, que havia registado uma ligeira reducao
em 2003, cresceu cerca de 1 por cento em 2004,
reflectindo essencialmente a aceleracao das re-
muneragdes do trabalho. As transferéncias
para as familias continuaram também a contri-
buir de forma importante para o rendimento
disponivel, reflectindo o peso significativo das
prestacdes sociais pagas pelas administracoes
publicas, em particular referentes a pensdes.

(1) Remuneracdes médias por trabalhador, brutas de contri-
buicdes e de impostos sobre o rendimento, ajustadas dos
efeitos da operagdo de cedéncia de créditos tributérios. As
contribuicdes sociais consideradas para o célculo da re-
muneracao por trabalhador no total da economia nao in-
cluem o subsidio do Estado para a Caixa Geral de
Aposentacoes.

Uma vez que o crescimento do consumo priva-
do ultrapassou o do rendimento disponivel,
verificou-se uma redugdo da taxa de poupan-
¢a— de cerca de 1.5 p.p. —, 0 que representa
uma alteracdo do comportamento das familias
face ao observado nos ultimos dois anos. A
percepcdo de que a situagdo econémica seria
menos desfavoravel do que o esperado e de
que o esforco de consolidagao orcamental ndo
seria particularmente intenso, tera contribuido
para estimular o consumo privado em 2004.
Paralelamente, a manutencao das taxas de juro
em niveis muito baixos e a diversificacdo das
formas contratuais de crédito bancario, no-
meadamente no sentido de permitir diferir no
tempo as amortizacdes do crédito hipotecario,
poderado ter contribuido para uma reducao das
restricoes de liquidez, facilitando a expansao
do consumo.

A melhoria das perspectivas de evolucao da
procura, bem como a manutengdo de condi-
¢oes de financiamento muito favoraveis, influ-
enciaram positivamente o investimento em-
presarial, ndo obstante o elevado nivel de endi-
vidamento das empresas. Assim, apods ter re-
gistado redu¢des muito fortes nos dois anos
anteriores, a formacdo bruta de capital fixo
(FBCF) apresentou um crescimento real de 1.3
por cento em 2004, sendo de destacar o cresci-
mento elevado da componente de maquinas e
produtos metalicos e do investimento em vei-
culos comerciais. Apesar desta recuperacao, a
taxa de investimento da economia (FBCF/PIB)
manteve-se virtualmente estavel. Adicional-
mente, refira-se que a recuperagao do investi-
mento concentrou-se no primeiro semestre,
tendo esta rubrica da despesa apresentado
uma desaceleragao na segunda metade do ano.

A composicao da despesa, caracterizada
pelo forte crescimento da procura de bens de
elevado contetdo importado, traduziu-se
numa expansao significativa das importacoes,
que ap6s uma ligeira queda em 2003, aumenta-
ram 7.4 por cento em 2004, tendo mantido ta-
xas de crescimento elevadas ao longo de todo o
ano. Por sua vez, as exportagdes de bens e ser-
vigos aumentaram 5.2 por cento, 0.7 p.p. acima
do crescimento registado em 2003. A recupera-
cdo significativa das exportacoes de servigos
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contrastou com a desaceleracao acentuada das
exportagdes de mercadorias, que apresenta-
ram perdas de quota de mercado significati-
vas, em particular no segundo semestre. Esta
evolucdao dos fluxos comerciais determinou
um contributo negativo da procura externa li-
quida para o crescimento do PIB de 1.1. p.p.,
apos o contributo positivo de 1.6 p.p. observa-
do em 2003.

O aumento da taxa de penetracdo das im-
portacdes e as perdas de quota nos mercados
de exportacdo também ocorreram em outros
paises da area do euro e estdo em parte relacio-
nados com a apreciagdo da moeda europeia
nos ultimos anos e com o fendmeno da globali-
zacgdo. No entanto, no caso portugués, o de-
sempenho das exportagdes e das importagdes
insere-se numa tendéncia mais geral de dete-
rioracao da posicao competitiva da economia,
visivel na perda acumulada de quota nos mer-
cados de exportacao observada desde 1997 e na
reducao significativa das margens de lucro dos
exportadores portugueses nos ultimos dois
anos. Esta evolucao estd em larga medida rela-
cionada com o aumento acumulado dos custos
de trabalho relativos, tendéncia que se mante-
ve em 2004. De facto, os custos unitarios de tra-
balho registaram em 2004 um crescimento su-
perior em 0.7 p.p. ao verificado no conjunto da
area do euro, contribuindo para acentuar as di-
ficuldades do sector produtor de bens transac-
cionaveis. A especializagdo produtiva das ex-
portacdes portuguesas tende também a in-
fluenciar negativamente o comportamento das
quotas de mercado, ja que apresenta um peso
ainda muito significativo de produtos de baixo
contetido tecnoldgico, os quais estdo sujeitos a
uma maior concorréncia por parte dos novos
intervenientes nos mercados internacionais e
beneficiam de um menor crescimento tenden-
cial da procura. No entanto, é importante refe-
rir que as perdas de quota em 2004 foram gene-
ralizadas por tipos de bens, ndo se tendo limi-
tado aos produtos tradicionais.

O comportamento da procura interna e dos
custos salariais contribuiu para a interrupgao
do perfil descendente da taxa de inflagdo e para
o alargamento do diferencial entre o cresci-
mento dos precos dos bens e dos servigos em

2004. Assim, a taxa de inflacdo manteve-se ao
longo do ano relativamente estavel em torno
dos niveis registados no final de 2003. Nao obs-
tante, a taxa de inflacdo média e o correspon-
dente diferencial face a drea do euro voltaram a
reduzir-se em 2004, reflectindo ainda a forte
desaceleragdo dos pregos observada em 2003.
A variacdo média anual do Indice de Precos no
Consumidor (IPC) situou-se, assim, em 2.4 por
cento em 2004, apds ter atingido 3.3 por cento
no ano anterior. O diferencial de crescimento
dos precos face a drea do euro apresentou uma
variacdo de magnitude semelhante, reduzin-
do-se de 1.2 para 0.4 p.p. As pressdes sobre os
precos dos bens na economia portuguesa man-
tiveram-se contidas apesar do forte aumento
do preco internacional do petréleo, uma vez
que os precos de importacao de bens de consu-
mo continuaram a apresentar uma variagao ne-
gativa e que se verificou um aumento da taxa
de penetracao real das importacoes. Nos servi-
C0S, menos susceptiveis de serem substituidos
por importacdes e onde os custos salariais as-
sumem um maior peso, o crescimento dos pre-
cos manteve-se elevado. Nestas condicoes, o
diferencial médio entre o crescimento dos pre-
¢os dos bens e dos servigos aumentou 0.4 p.p.
em 2004, para 2.2 p.p.

O padrdao de crescimento observado em
2004 traduziu-se num agravamento assinala-
vel das contas externas. As necessidades liqui-
das de financiamento externo da economia
portuguesa, medidas pelo défice conjunto das
balancgas corrente e de capital, aumentaram 2.6
p-p., para 5.9 por cento do PIB em 2004. Esta
evolugdo contrasta com a reducéo do défice ex-
terno observada nos dois anos anteriores e
constitui uma interrupgdo do processo de ajus-
tamento dos desequilibrios macroeconémicos
da economia portuguesa. Considerando valo-
res ajustados dos efeitos das medidas tempora-
rias, o aumento das necessidades de financia-
mento externo reflectiu essencialmente a redu-
¢do da poupanca das familias e das empresas.
As necessidades de financiamento do sector
publico mantiveram-se virtualmente estaveis a
um nivel elevado. O défice conjunto das balan-
cas corrente e de capital foi financiado por re-
curso as emissoes de titulos nos mercados in-
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ternacionais por parte dos sectores residentes,
pelo acréscimo dos depésitos em Portugal de
ndo residentes ndo bancarios e ainda pelo au-
mento do crédito comercial obtido pelas socie-
dades nao financeiras junto de fornecedores
externos. A estratégia de financiamento no
mercado de titulos por parte das sociedades
ndo financeiras e das administracdes publicas
privilegiou as emissdes de curto prazo, em
contraste com o sistema financeiro que conti-
nuou a alargar o prazo médio das suas emis-
sdes nos mercados internacionais de obriga-
¢Oes e a reduzir o seu financiamento liquido no
mercado monetdrio interbancario da area do
euro.

Em 2004, o sistema bancario voltou a deno-
tar um melhoria dos indicadores de solvabili-
dade, de liquidez e de qualidade de crédito, en-
quanto os indicadores de rendibilidade, embo-
ra em ligeira reducao face ao ano anterior, situ-
aram-se substancialmente acima do minimo
observado em 2002, ano particularmente ad-
verso para a actividade bancdria na Europa
continental. Refira-se, no entanto, que voltou a
reforcar-se em 2004 a concentracdo de risco de
crédito nos sectores relacionados com o merca-
do imobiliario, reflectindo em particular a ma-
nutencdo de um elevado crescimento do crédi-
to a habitacao.

As condigdes particularmente favoraveis
prevalecentes nos mercados financeiros permi-
tiram acomodar as maiores necessidades de fi-
nanciamento da economia portuguesa, desin-
centivando o ajustamento interno. A participa-
¢do na drea do euro permite manter uma dis-
crepancia significativa entre o crescimento da

despesa interna e do rendimento durante um
periodo mais longo do que acontecia no passa-
do, na medida em que o consequente desequi-
librio externo é financiado na moeda comum,
ndo estando assim limitado pela possibilidade
de ocorréncia de uma crise cambial. Contudo, a
permanéncia no tempo de uma discrepancia
substancial entre o crescimento da despesa in-
terna e do rendimento, suprida por aumento
do endividamento externo, tendera a tradu-
zir-se a prazo na necessidade de contencdo da
despesa para fazer face ao crescente servico da
divida, j4 que permanecem activas as condi-
¢oes de solvabilidade que decorrem das restri-
¢Oes orcamentais intertemporais dos agentes
econdémicos.

O comportamento desapontador da econo-
mia portuguesa nos dltimos anos, patente no
maior afastamento face aos niveis médios de
rendimento da Unido Europeia e na persistén-
cia de importantes desequilibrios das contas
externas e das contas publicas, reflecte um con-
junto de debilidades de caracter estrutural que
limitam o crescimento da produtividade e que
tém dificultado a adaptagdo ao aumento da
concorréncia internacional e ao novo regime
econdmico que decorre da participacao na area
do euro. Nestas condi¢des, o regresso a uma
trajectoria de convergéncia real implica neces-
sariamente a realizagdo de um conjunto articu-
lado de reformas que permitam a correcgao do
desequilibrio estrutural das contas publicas,
facilitem o ajustamento dos mercados de bens
e de factores, reforcando a capacidade compe-
titiva da economia, e favorecam o crescimento
do produto potencial.
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Quadro 1
PORTUGAL — PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS 2002-2004

Unidades 2002 2003 2004
1. Pregos, salarios e custos unitérios de trabalho
Inflagdo (IPC) . . ... tvm em % 3.6 3.3 24
Bens. . tvm em % 24 2.7 1.6
SEIVICOS . .ttt et e ettt tvmem % 6.0 4.5 3.8
Inflagdo (IHPC) tvm em % 3.7 33 2.5
Deflator do PIB tvm em % 44 28 24
Deflator do consumo privado tvm em % 3.4 3.2 25
Deflator das exportagoes de bens e servigos ................ ... ... tvm em % 0.0 2.8 0.7
Deflator das importagoes de bens e servigos ............... ... tvm em % 2.2 -1.9 1.8
Remuneragdes nominais por trabalhador, total da economia®© . .. ... ... ... ... .. tvm em % 3.9 2.6 2.6
Remuneragdes nominais por trabalhador, sector grivado A tvm em % 3.9 1.7 3.2
Custos unitarios de trabalho, total da economia®© .. ................ ... ... tvm em % 3.9 33 16
Custos unitarios de trabalho, sector privado'® ) tvmem % 3.9 25 22
11 Despesa, rendimento e poupanga
Produto interno bruto (PIB)............ ... ... . . tvr em % 0.4 -1.1 1.1
Procurainternatotal ........... ... ... .. tvrem % -0.5 -2.5 21
Consumo privado tvr em % 1.0 -0.1 25
Consumo publico . . tvrem % 17 0.3 0.9
Formacao bruta de capital fixo ........... .. .. i i tvrem % -5.1 9.9 1.3
Exportagoes de bens e servigos. . ......... ... i tvrem % 24 4.5 52
Importacdes de bens e servigos ............... tvrem % -0.5 -0.4 7.4
Rendimento disponivel dos particulares (RD)® tvrem % 0.6 -0.1 1.0
Rendimento disponivel dos particulares, excluindo transferéncias externas® . .. ... tvr em % 1.8 0.4 1.0
Taxa de poupangainterna . ........... ... ..ot em % do PIB 18.1 17.8 16.0
Sector privado®®)©) em % do PIB 18.4 20.4 18.1
Particulares ........ ... .. em % do RD 118 118 10.4
Particulares, excluindo transferénciasexternas. . ...............coovuueunn .. em % do RD 89 9.3 8.0
EMPresas. .. ...t em % do PIB 10.2 12.1 10.7
Administragdes pablicas®®) ... ... em % do PIB -0.4 -2.6 -2.1
IIL Emprego e desemprego
Emprego total) . ... . tvm em % 0.4 -0.4 0.1
Emprego por contadeoutrem .............. ... . o i tvm em % 1.0 -0.3 12
Taxa de desemprego. ........ ... média anual em % 5.0 6.3 6.7
v. Balanga de pagamentos (base de transaccdes)
Balanga corrente + Balanga de capital ............. ... ... ... ... oL em % do PIB -6.0 -3.3 -5.9
Balanca corrente . .. ... em % do PIB -7.6 -5.4 -7.5
Balanca de mercadorias . . ... em % do PIB -10.5 -9.1 -10.8
Balanga de capital............ ... .. ... em % do PIB 1.6 2 1.6
V. Taxas de cambio(8)
Indice cambial efectivonominal . .......... ... . .. o o tvm em % 0.6 2.6 0.6
Indice cambial efectivo real
Ajustado pelos custos unitérios de trabalho relativos®™ . ......................... tvm em % 2.0 3.8 0.9
Ajustado pelo indice de pregos no consumidor relativo....................... ... tvm em % 2.0 3.7 1.0
VL Taxas de juro
Taxa dejuro Euribora3meses ................ .. .. il em %, Dez. 29 21 22
Taxa de rendibilidade das OT ataxa fixaa10anos. .............cooeeeiiiunnnn... em %, Dez. 45 4.4 3.6
Taxas de juro sobre saldos de IFM (i). . ............... ... o o .,
Empréstimos a particulares, habitacdo em %, Dez. 52 3.8 3.8
Empréstimos e outros créditos a sociedades nao financeiras ..................... em %, Dez. 5.3 44 43
Depositos e equiparados até 2 anos. .. ...t em %, Dez. 29 2.0 2.0
VI Indice de cotagdes de acgdes (PSI-Geral) . . ... .......cooruneeeineaiineeiians. tvh 31-Dez. -20.7 17.4 18.0
VIII.  Depésitos e empréstimos bancérios ao sector residente
Dep6sitos
Transferiveis e outros passivos a vista ... tvh Dez. 1.7 2.0 0.8
Com pré-aviso, a prazo € de POUPANGA. . . ... ..vuututiut ittt tvh Dez. -1.9 0.3 5.0
Empréstimos (k)
Sector ndao monetério, excepto administragdes publicas. ........................ tvh Dez. 10.0 6.2 6.5
Instituicdes financeiras N30 MONETATIAS . . . . oottt tvh Dez. 7.6 4.1 13.4
Sociedades ndo financeiras ............ ... ... tvh Dez. 8.6 2.7 25
Particulares. . ....... ... tvh Dez. 11.6 9.6 9.2
IX. Finangas publicas
Saldo global das administraces pablicas® ... ... em % do PIB -2.7 -2.9 -2.9
excluindo medidas tempordrias .............. ... em % do PIB -4.1 -5.4 -5.2
Saldo primério das administragdes ptblicas. . ........... ... ... ... o em % do PIB 0.3 0.0 -0.1
excluindo medidas tempordrias . ............... ..o em % do PIB -1.1 -2.5 -2.3
Divida publica bruta consolidada. ................ .. .. ... o Dez., em % do PIB 58.5 60.0 61.8
Notas:
a Em 2003 valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributérios.
b Em 2003 e 2004, vallores ajustados dos efeitos directos das transferéncias de reservas de empresas de capitais ptiblicos para as administragdes ptiblicas.
) As remuneragdes por trabalhador por conta de outrem incluem: valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribui¢des patronais

gara a Seguranca Social; excluem o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes.

ector privado - conjunto da economia excluindo as administracoes publicas.

e) Poupanga agregada de todos os agentes econdmicos excepto as administragdes ptiblicas.
Dados das éontas Nacionais do I%IE para 2002 e 2003 e do Inquérito ao Emprego do INE para 2004. Para o emprego por conta de outrem, dados do
Inquérito ao Emprego.

E Uma variacdo positiva representa uma apreciagao em termos efectivos; uma variagao ne?ativa representa uma depreciagao.
Custos unitérios de trabalho relativos no total da economia. Uma variacdo positiva significa uma subida dos custos relativos
dos produtores portugueses.

() Calculadas como médias das taxas de juro sobre saldos de empréstimos e depositos de IFM, denominados em euros face a residentes na area do euro,
para cada sector e/ou finalidade, em cada classe de prazo contratual, ponderadas pelos respectivos montantes em divida em final de més.
‘Até Dezembro de 2002, estimativas.

i) Saldos em fim do més.

) As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagao entre saldos de empréstimos bancarios de fim de més, ajustados de operacdes
de titularizacao, e transac¢des mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo
e de reavaliagoes cambiais e de prego.

0] De acordo com as regras do Procedimento dos Défices Excessivos.
tvm: Taxa de variagdo média.
tvr: Taxa de variacao real.

tvh:  Taxade variagdo homoéloga.
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Capitulo 1 Enquadramento internacional

1 Enquadramento internacional

Em 2004 a economia mundial cresceu a taxa
mais elevada dos altimos 25 anos, 5.1 por cen-
to. A expansdo econdmica foi generalizada a
todas as areas geograficas, mas continuou a ser
liderada pelos Estados Unidos (EUA) e pela
Asia. O fortalecimento do produto mundial foi
acompanhado por uma forte expansao das tro-
cas comerciais a nivel global, por uma recupe-
racdo dos fluxos de investimento directo es-
trangeiro (IDE) e pela melhoria generalizada
das condicoes de financiamento (Graficos 1.1 e
1.2). Apesar do aumento acentuado do preco
internacional das matérias primas, a inflagdo
nas economias desenvolvidas manteve-se con-
tida, num quadro em que a capacidade produ-
tiva disponivel, a concorréncia acrescida a ni-
vel internacional e a maior credibilidade das
autoridades monetdrias tém contribuido para
um crescimento moderado dos salarios. As po-
liticas macroeconémicas permaneceram aco-
modaticias em vdrias economias, apesar dos
aumentos das taxas de juro oficiais nos EUA e
no Reino Unido.

O comércio mundial de bens e servicos au-
mentou cerca de 10 por cento em 2004, o dobro
do crescimento verificado em 2003. Ao nivel
dos servigos, vale a pena destacar que o turis-
mo internacional, actividade importante do
ponto de vista da economia portuguesa, regis-
tou em 2004 a taxa de crescimento mais eleva-
da dos tltimos 20 anos. Contudo, e embora o
aumento tenha sido generalizado a todas as re-
gides, o destino Europa registou a taxa de cres-
cimento mais baixa, 4 por cento, reflexo do
crescimento moderado do turismo com desti-
no a Europa do sul e mediterranica e a Europa
ocidental, uma vez que o turismo dirigido aos
paises da Europa central e de leste e aos do nor-
te da Europa revelou um forte dinamismo
(Quadro 1.1).

Ap0s trés anos sucessivos de queda, os flu-
xo0s globais de IDE registaram um aumento de
6 por cento em 2004. Este aumento foi dirigido
as economias de mercado emergente e em de-
senvolvimento, em particular as asiaticas, uma
vez que os fluxos dirigidos a globalidade das
economias desenvolvidas registaram uma
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Fonte: Fundo Monetdario Internacional (FMI).
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nova diminuicdo. Esta evolugdo reflecte uma
forte queda do investimento estrangeiro para o
conjunto da area do euro, dado que para a eco-
nomia norte americana, e em menor escala
para o Reino Unido, se verificou uma recupe-
racao.

A dindmica do crescimento econémico
mundial sustentou uma forte procura de maté-
rias primas a nivel global, contribuindo signifi-
cativamente para os aumentos dos seus pregos
em 2004. No conjunto do ano, os precos das
matérias primas nao energéticas cresceram cer-
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Capitulo 1 Enquadramento internacional

Quadro 1.1

EVOLUGAO DO TURISMO INTERNACIONAL

Chegadas internacionais de turistas
(em milhoes)

Taxa de variacdo
(em percentagem)

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Mundo ............................ 703 691 760 3 -2 10
Africa ... oo 30 31 33 2 3 7
Américas ... 117 113 124 -5 -3 10
Américadonorte................ 83 77 85 -2 -7 10
o Outros ...l 34 36 39 -8 6 8
AsiaePacifico...................... 131 119 153 9 -9 29
Meédio Oriente...................... 28 29 35 16 3 20
Europa ................. ... ... .. 397 399 414 3 0 4
Europadonorte................. 46 47 51 4 2 7
Europa ocidental ................ 138 136 139 2 -1 2
Europa central e deleste.......... 66 68 73 3 3 8
Europa do sul e mediterranica. . . .. 148 148 152 3 0 3
Fonte: Organizacao Mundial do Turismo.
ca de 22 por cento, sendo de destacar o aumen-
to continuado do preco do ferro e do aco. No .
pree s Gréfico 1.3

caso do petrdleo, a pressao da procura foi am-
pliada por desenvolvimentos do lado da ofer-
ta. A instabilidade politica em alguns paises do
Meédio Oriente e em outros importantes produ-
tores, fizeram surgir preocupacdes relativa-
mente a seguranca do abastecimento mundial
de petréleo, quer a curto quer a médio prazo,
agravadas pela limitada capacidade de respos-
ta da cadeia de producdo. A estes factores
acresceu a manutencdo de niveis de existéncias
de petréleo para fins comerciais em minimos
historicos por parte dos paises da OCDE, o que
diminuiu a capacidade de reacgdo face a per-
turbacdes pontuais da oferta. Neste contexto,
em finais de Outubro, o preco do Brent atingiu
0 maximo histérico de 50 USD/barril, tendo
terminado o ano cerca de 37 por cento acima do
valor do final de 2003. Avaliado em euros, o
aumento do preco do petréleo foi menos acen-
tuado, cerca de 26 por cento, reflectindo a apre-
ciagdo da moeda europeia face ao délar.

O comportamento do comércio internacio-
nal, dos fluxos de investimento directo e dos
precos das matérias primas reflectem, para
além da continuagdo da recuperacdo ciclica da
economia mundial iniciada em 2002, o refor¢o
da integracdo econémica a escala global. Este
fenémeno tem-se traduzido na participagdo in-
tensa de novos intervenientes no comércio in-
ternacional, com destaque para as economias
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Fontes: FMI e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Paises que aderiram a UE em Maio de 2004 e Bul-
géria, Roménia, Turquia, Albania, Croécia e Ma-
cedoénia.

asidticas em desenvolvimento, em particular a
China, e para os paises da Europa central e de
leste que aderiram a Unido Europeia (UE25)
em Maio de 2004 (Grafico 1.3).

Na perspectiva da economia portuguesa,
ainda muito especializada na producdo de
bens em que o custo da mdo de obra é determi-
nante, estas tendéncias tém-se traduzido numa
intensificacdo da concorréncia quer ao nivel
dos mercados de exportacdo quer no mercado
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Capitulo 1 Enquadramento internacional

Quadro 1.2
PRODUTO INTERNO BRUTO E INFLAQAO

Em percentagem

Peso no PIB Precos no consumidor(®
PIB Taxa de variacao Taxa de variacdo
mundial®
em 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Economiamundial .............................. 100.0 3.0 4.0 5.1 34 3.7 3.7
Economias avancadas. . ...............iiiii... 54.6 1.6 2.0 34 1.5 1.8 2.0
EUA. .. 20.9 1.9 3.0 44 1.6 2.3 2.7
JaPa0 . ..o 6.9 -0.3 14 2.6 -1.0 -0.2 0.0
Areadoeuro®. ... ... 15.3 0.9 0.5 1.8 23 21 21
Alemanha®. .. ........ ... ... 43 0.2 0.0 1.0 13 1.0 18
Franca® .. ... ... .. .. .. .. . ... 3.1 11 0.5 24 1.9 22 23
Ttalia®© .. ... 2.9 0.4 0.4 1.0 2.6 28 23
Espanhal® ... ... ... ... ... ... ..., 1.7 22 25 2.7 3.6 31 31
Portugal............... ... ... ..o 0.3 0.4 -1.1 1.1 3.7 33 25
ReinoUnido.......... ... 3.1 1.8 22 3.1 1.3 1.4 1.3
Novas economias industrializadas da Asia@ . .. 35 53 3.1 55 1.0 1.5 2.4
Economias de mercado emergente e em
desenvolvimento. . ..............coiiiiii... 454 4.7 6.4 7.2 6.0 6.0 5.7
Paises asiaticos em desenvolvimento. .......... 24.6 6.5 8.1 8.2 2.1 2.6 4.2
China................ o i 13.2 8.3 9.3 9.5 -0.8 1.2 39
India.......... ... . 5.9 44 75 73 4.3 3.8 3.8
ASEAN-4®) . 3.5 4.6 5.4 5.8 5.7 40 44
Américalatina.............................. 75 -0.1 2.2 5.7 8.9 10.6 6.5
Europa central e deleste®. . ............... .. 2.3 - 41 55 - 37 52
Por memoria: )
Economias de mercado emergente da Asia®. . .. 28.1 - 7.4 7.8 - 24 40

Fontes: FMI, Eurostat, Comissdo Europeia e Thomson Financial Datastream.

Notas:

(a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra.

(b) Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor para a area do euro e Reino Unido.

(c) Valores corrigidos de variagdes sazonais e de dias tteis.
(d) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.
(e) Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia.

(f) Dez paises que aderiram a UE em Maio de 2004 (Chipre, Eslovénia, Estonia, Hungria, Leténia, Lituania, Malta, Polénia, Repu-

blica Checa e Reptublica Eslovaca), Bulgaria e Roménia.

(g) Inclui paises asiaticos em desenvolvimento, novas economias industrializadas da Asia e Mongolia.

interno, e ainda no que respeita a captagao de
IDE. Paralelamente, o aumento do preco do pe-
tréleo embora representando em larga medida
uma resposta as pressdes de procura a nivel
mundial, ndo deixa de constituir um acréscimo
substancial dos custos das empresas, com po-
tenciais efeitos desfavoraveis sobre a evolucao
futura dos precos e da actividade econémica -
agravados no caso portugués pela utilizagao
relativamente intensa de produtos derivados
de petrdleo na producdo. Acresce que o au-
mento do prego do petrdleo traduz-se, nas eco-
nomias importadoras liquidas desta matéria
prima, numa perda de termos de troca, o que
corresponde a uma transferéncia de rendimen-
to para o exterior (ver “Caixa 1.1 A integragao

da China na economia mundial” e “ Caixa 1.2 Pre-
co do petroleo: evolugio recente e consequéncias
economicas)” .

Nos EUA, a actividade econdmica acelerou,
tendo o Produto Interno Bruto (PIB) crescido
4.4 por cento, a taxa mais elevada dos tltimos 5
anos (Quadro 1.2). A actividade continuou a
ser sustentada pelo forte crescimento do con-
sumo privado, num quadro de aceleragao do
rendimento real disponivel — impulsionado
pelo aumento sustentado do emprego ao longo
do ano —, de uma diminuicdo adicional da
taxa de poupanca das familias e da manuten-
cdo de condigdes de financiamento favoraveis.
O custo de financiamento reduzido e o forte
crescimento dos lucros das empresas contri-
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Capitulo 1 Enquadramento internacional

buiram para um aumento significativo do in-
vestimento empresarial. Apesar da deprecia-
¢do acumulada do ddélar desde 2002 — cerca de
15 por cento em termos nominais efectivos -, o
contributo da procura externa liquida para o
crescimento do PIB foi novamente negativo,
tendo o défice da conta corrente atingido um
nivel sem precedente de 5.7 por cento do PIB. A
tendéncia de depreciagdo do doélar face a gene-
ralidade das principais moedas continuou a
marcar os desenvolvimentos dos mercados
cambiais internacionais em 2004. A deprecia-
¢do do ddlar tem sido relativamente concentra-
da face a moedas de economias industrializa-
das, destacando-se a depreciagao face ao euro,
dado que os bancos centrais de diversas econo-
mias asidticas tém procedido a avultadas inter-
vengdes cambiais, no sentido de impedir, ou li-
mitar, a apreciagdo das suas moedas face ao
dolar (Grafico 1.4).

Subjacente a continuagdo da depreciacao da
moeda norte americana nos mercados interna-
cionais terdo estado preocupagdes dos investi-
dores com a manutencdo da trajectoria ascen-
dente do défice externo, no quadro de uma
taxa de poupanca das familias historicamente
muito reduzida e de um défice publico eleva-
do. Com efeito, em 2004 nao se registaram pro-
gressos ao nivel da consolidacdo orcamental
nos EUA, uma vez que a reducao do défice das
contas publicas em 0.3 pontos percentuais
(p-p-) do PIB, para 4.3 por cento do PIB, é inte-
gralmente explicada pela evolucao ciclica da
economia.

Reflectindo o aumento do preco dos bens
energéticos, a inflacdo média anual nos EUA,
medida pela variacao do indice de pregos no
consumidor, aumentou de 2.3 para 2.7 por
cento em 2004 (de 1.5 para 1.8 por cento se ex-
cluirmos os bens energéticos e os alimentares).
Em resposta ao surgimento de algumas pres-
sOes sobre os pregos e num quadro de forte ex-
pansdo econdmica, a Reserva Federal decidiu
iniciar a remocdo gradual do forte estimulo
monetario, tendo, a partir de Junho de 2004,
aumentado o objectivo para a taxa dos federal
funds por diversas vezes, no total de 1.25 p.p.
até final do ano (para 2.25 por cento).

Gréfico 1.4
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA DO DOLAR
DOS EUA ENTRE O INiCIO DE 2002
E O FINAL DE 2004

Em percentagem
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Fonte: Reserva Federal.

Nota:

(a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apre-
ciagdo do délar dos EUA. Os pesos de cada
moeda no indice de taxa de cAmbio efectiva nomi-
nal sdo apresentados entre paréntesis.

No Japdo, o produto cresceu 2.6 por cento
em 2004, a taxa mais elevada desde 1996. No
entanto, o crescimento no conjunto do ano re-
flecte essencialmente o desempenho favoravel
da economia no primeiro trimestre, ja que esta
praticamente estagnou nos trimestres seguin-
tes. A drastica reducao do investimento publi-
co no segundo trimestre e a perda de estimulo
externo, bem como a diminui¢do do consumo
privado na segunda metade do ano, terao esta-
do na base desta evolucao. O défice das admi-
nistracdes publicas reduziu-se em 0.7 p.p, para
7.1 por cento do PIB, ndo tendo contudo havi-
do progressos significativos a nivel da consoli-
dacao orcamental. A divida publica manteve
uma trajectéria fortemente ascendente, tendo
alcancado cerca de 169 por cento do PIB. No
que diz respeito aos precos no consumidor, a
variacdo homologa apresentou nos ultimos
meses do ano valores ligeiramente positivos,
os quais reflectem em larga medida efeitos
tempordrios associados ao forte aumento do
preco dos alimentares frescos. Em termos mé-
dios anuais, os pregos no consumidor regista-
ram uma variagdo nula, ou uma queda de 0.1
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Capitulo 1 Enquadramento internacional

por cento se excluirmos os bens alimentares
frescos. Num quadro de persisténcia de pres-
soes deflacionistas moderadas e de enfraqueci-
mento da economia ao longo do ano, o Banco
do Japao manteve a politica de injeccao de li-
quidez, que implica taxas de juro de curto pra-
zo proximas de zero. Conforme anunciado no
final de 2003, esta actuacao da autoridade mo-
netaria sera mantida até que a inflagdo - medi-
da pela variacdo homoéloga do indice de precos
no consumidor excluindo alimentares frescos -
se apresente nula, ou ligeiramente positiva,
durante alguns meses.

Nas economias de mercado emergente asié-
ticas, a actividade econémica cresceu 7.8 por
cento em 2004, muito dinamizada pelo comér-
cio intra-regional nomeadamente com a China.
A economia chinesa manteve um ritmo de
crescimento préximo de 10 por cento, assente
essencialmente no comportamento dinamico
das exportacdes e do investimento. Ao longo
do ano, as autoridades procuraram controlar o
dinamismo excessivo da actividade e do inves-
timento em determinados sectores, com receio
de pressdes inflacionistas. Para tal, recorreram
essencialmente a medidas de cardcter adminis-
trativo, embora tenham igualmente procedido
a uma ligeira subida das taxas de juro em Ou-
tubro. A condugdo da politica monetaria tem,
no entanto, sido dificultada de forma crescente
pela significativa acumulagdo de reservas, no
contexto da manutencdo da estabilidade da
taxa de cAmbio do renminbi em relagdo ao dé-
lar norte-americano. Em 2004, a inflacdo anual
aumentou para 3.9 por cento (1.2 por cento em
2003), mas os dados intra-anuais revelam uma
desaceleragdo dos precos no consumidor nos
altimos meses do ano.

Na érea do euro, principal destino das tro-
cas comerciais portuguesas, a recuperacao eco-
némica iniciada na segunda metade de 2003
prosseguiu a um ritmo moderado, tendo o PIB
registado um crescimento médio anual de 1.8
por cento em 2004 (face a 0.5 por cento em
2003). Ao longo do ano verificou-se um enfra-
quecimento do ritmo de expansdo da activida-
de econdmica, reflexo do abrandamento das
exportacdes que ndo foi suficientemente com-
pensado pelo maior dinamismo da procura in-

terna. O menor crescimento das exportacoes e
o comportamento dindmico das importagoes
traduziram-se num contributo negativo da
procura externa liquida para o crescimento do
PIB na segunda metade do ano. A procura in-
terna registou uma melhoria no conjunto do
ano, traduzindo nomeadamente alguma recu-
peracdo da formacdo bruta de capital fixo
(FBCF), que apés trés anos consecutivos de
queda voltou a apresentar uma variagao positi-
va. O investimento beneficiou das condicGes
de financiamento favorédveis e da melhoria da
situacdo financeira das empresas, mas conti-
nuou a ser condicionado pela incerteza relati-
vamente as perspectivas para a procura. O con-
sumo privado manteve um ritmo de cresci-
mento fraco, consistente com a auséncia de me-
lhorias significativas ao nivel do emprego e
com a estabiliza¢do da confianga dos consumi-
dores em niveis baixos. No que diz respeito as
maiores economias da drea do euro, vale a
pena salientar que em Franca e Espanha, eco-
nomias que registaram um crescimento mais
robusto, a actividade foi sustentada pela pro-
cura interna, designadamente pelo consumo
privado. Em contraste, em Italia e, sobretudo,
na Alemanha, paises onde o crescimento eco-
ndémico se situou em 1 por cento, a recuperagao
face a 2003 assentou nas exportagdes liquidas,
tendo a procura interna permanecido fraca
(Gréfico 1.5). Neste quatro paises, as importa-
¢Oes de mercadorias aceleraram face ao ano
anterior, tendo apresentado crescimentos mais
elevados em Espanha e em Franga.

A evolucao das importacdes dos principais
paises de destino das exportagdes portuguesas
de mercadorias determinou uma evolugéo fa-
voravel da procura externa dirigida a econo-
mia portuguesa, que aumentou cerca de 8 por
cento em volume (Quadro 1.3). No entanto, as
exportagdes portuguesas s6 beneficiaram par-
cialmente da expansao da procura externa, ten-
do-se observado uma significativa perda de
quota de mercado (ver Capitulo 3 Produto, des-
pesa e contas externas).

Quanto a evolucdo da inflacdo na area do
euro, a variacdo média do Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) manteve-se
em 2.1 por cento em 2004, tendo o aumento do
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Produto interno bruto
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Fontes: Thomson Financial Datastream e Eurostat.

Grafico 1.5
AREA DO EURO
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preco dos bens energéticos sido compensado
pela desaceleracao do preco dos bens alimenta-
res nao transformados. O crescimento do IHPC
excluindo as componentes mais volateis regis-
tou um ligeiro aumento relativamente ao ano
anterior, reflectindo um maior crescimento dos
precos dos bens alimentares transformados e
dos servicos, associado a factores de natureza
temporaria que incluem aumentos dos impos-
tos indirectos e dos precos administrados em
algumas economias da area do euro® (Grafico
1.6). Apesar da evolucao menos favoréavel do
que o esperado da inflagao e do aumento acen-
tuado do prego do petréleo, o Conselho do

Banco Central Europeu (BCE) considerou que,
num contexto de crescimento moderado do
produto e de elevadas taxas de desemprego, os
riscos de surgimento de pressoes inflacionistas
internas, nomeadamente por via do crescimen-
to dos salarios, permaneciam limitados, tendo
mantido as taxas de juro oficiais inalteradas ao
longo de 2004 (ver seccao 2.1 do Capitulo 2 Po-
liticas econdmicas).

(1) Refira-se que na Alemanha teve lugar uma reforma do sis-
tema publico de satide em Janeiro de 2004, que se tradu-
ziu num aumento das comparticipacdes das familias.
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Quadro 1.3
PROCURA EXTERNA DE MERCADORIAS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variagao real, em percentagem

Procura externa®@ ... ... ...

Procura externa intra-areadoeuro.......................

da qual:

Espanha .......... ... .. ... . . i
Alemanha............ ... ..
Franca . ...... ... o

Procura externa extra-areadoeuro. ......................

da qual:

ReinoUnido. ...

Pesos 2003 2002 2003 2004
....... 100.0 1.5 3.8 8.2
....... 76.2 1.2 3.5 8.1
....... 23.9 3.4 52 9.8
....... 20.1 -1.5 5.8 7.8
....... 15.4 32 -0.2 8.1
....... 23.8 22 4.6 8.6
....... 11.8 1.7 55 7.5
....... 6.5 3.7 4.7 10.8

Fontes: INE, Comissao Europeia e UK Office for National Statistics.

Nota:

(a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importacdes de bens dos 17 principais parceiros comerciais.

Cada pafis foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de exportagao de Portugal no ano anterior. Os 17 paises se-

leccionados constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.

Em 2004, o saldo orcamental médio nos
paises da area do euro manteve-se virtualmen-
te inalterado relativamente ao ano anterior. O
défice global das administracdes publicas em
percentagem do PIB registou uma diminuicao
de 0.1 p.p, para 2.7 por cento, em 2004, tendo

Gréfico 1.6
IHPC TOTAL E ALGUNS PRECOS
ADMINISTRADOS
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Fonte: Eurostat.

permanecido em 2.4 por cento quando ajusta-
do dos efeitos do ciclo. Este comportamento
tem subjacentes situagdes muito diferenciadas
ao nivel dos Estados-membros, sendo que me-
tade dos paises apresentou excedentes ou défi-
ces claramente abaixo do valor de referéncia de
3 por cento do PIB, enquanto a outra metade
regista défices proximos ou superiores aquele
valor. A economia portuguesa, bem como as
trés maiores economias da area do euro, Ale-
manha, Franca e Itdlia, permaneceram neste tl-
timo grupo (ver Quadro Suplementar A.1.5).
Adicionalmente, alguns paises, com destaque
para Portugal, Itdlia e Bélgica, continuaram a
recorrer a medidas temporarias muito signifi-
cativas.

Nos restantes paises membros da Unido Eu-
ropeia, a actividade econémica continuou a ex-
pandir-se a taxas muito superiores as da area
do euro. Em particular, no Reino Unido, o cres-
cimento do PIB aumentou para 3.1 por cento
(2.2 por cento em 2003), dinamizado pela pro-
cura interna. O consumo privado e a FBCF re-
gistaram uma aceleracao em 2004, num contex-
to de crescimento robusto dos saldrios e de ele-
vados lucros das empresas. O contributo das
exportacdes liquidas para o crescimento do PIB
foi mais negativo do que no ano anterior, em
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virtude da forte aceleracao das importacoes. A
inflagdo média anual, medida pelo IHPC si-
tuou-se em 1.3 por cento em 2004 (0.1 p.p. abai-
xo do valor de 2003), num quadro em que as
autoridades monetérias prosseguiram o movi-
mento de subida das taxas de juro oficiais inici-
ado no final de 2003. A taxa repo foi aumentada
num total de 1 p.p. no conjunto do ano, para
4.75 por cento. Ap6s o forte agravamento veri-
ficado em 2003, o défice orcamental registou
uma ligeira melhoria de 0.2 p.p. do PIB (para
3.2 por cento do PIB em 2004), que reflectiu o
impacto do ciclo econémico.

Nos dez novos Estados-membros da UE25,
o PIB cresceu acima de 5 por cento em 2004, li-
derado pelo investimento, cujo elevado con-
teido importado se traduziu num substancial
aumento das importagdes. O contributo das
exportagdes liquidas para o crescimento foi em
geral limitado, ou negativo.

Os paises europeus continuaram, assim, a
apresentar ritmos de expansdo da actividade
muito diferenciados, embora a dispersao das
taxas de crescimento do PIB se tenha reduzido
face a 2003. Portugal voltou a registar, em 2004,
uma das mais reduzidas taxas de crescimento,
mantendo-se como um dos paises da UE25
com pior evolugdo da actividade econdémica
nos ultimos anos (Grafico 1.7).

A evolucdo dos mercados financeiros inter-
nacionais em 2004 foi particularmente favora-
vel a expansdo da actividade econémica. Nos
mercados de capitais das economias desenvol-
vidas registaram-se valoriza¢des nos segmen-
tos accionista e obrigacionista: os principais in-
dices bolsistas aumentaram e as taxas de rendi-
bilidade das obrigagdes de divida publica di-
minuiram, ou permaneceram em niveis muito
reduzidos. Paralelamente, os diferenciais de
rendibilidade nos mercados de divida privada
reduziram-se, situacdo que beneficiou os emi-
tentes portugueses nestes mercados, em parti-
cular os grupos bancarios. Esta evolugao teve
lugar num contexto em que as volatilidades
implicitas naqueles mercados, indicadores tra-
dicionais de incerteza, se reduziram para ni-
veis proximos dos minimos observados desde
1997/1998. Nas economias de mercado emer-
gente, os mercados accionistas também regis-

Gréfico 1.7
PRODUTO INTERNO BRUTO
NOS PAISES DA UE25
Taxa de variagdo real média no periodo
1999-2004
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taram valorizacOes e os diferenciais de divida
de emissores soberanos face aos titulos do te-
souro norte americano cafram para valores
proximos dos minimos histéricos (Quadro 1.4).

Esta evolucdo reflecte a melhoria da situa-
¢do financeira das empresas nas economias de-
senvolvidas, no contexto da recuperacao eco-
némica e do esforgo de consolidagdo levado a
cabo nos ultimos anos, bem como uma maior
apeténcia ao risco por parte dos investidores,
que se traduziu na procura de aplicagdes com
maior rendibilidade potencial. Esta procura de
rendibilidade insere-se no quadro de um pe-
riodo prolongado de politicas monetarias aco-
modaticias, em particular nos EUA e em diver-
sas economias da Asia, que se reflectiu numa
situacao de liquidez abundante a nivel global.
Com efeito, a acumulacdo de significativas re-
servas externas pelos bancos centrais da Asia, e
a aplicacao de grande parte das mesmas em ti-
tulos do Tesouro norte-americano, terdo sido
um factor determinante para a manutencao
das taxas de juro longo prazo dos EUA em ni-
veis particularmente baixos, quer do ponto de
vista histérico, quer face as expectativas para o
crescimento do PIB no longo prazo naquela
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Quadro 1.4

MERCADOS FINANCEIROS
Valores diarios

Indices Bolsistas (variacdo em percentagem)

S&P 500 . .
Nasdaq......ooooiiiiiii i
Nikkei225 ... .
FTISET00. ... ..o
MSCI Asia (excluindo Japao) ............................
Dow Jones Euro StoxX . . ....ovviii i
PSI-Geral . ...

Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)

Estados Unidos. . .....ovviii e
Japao. ...
ReinoUnido ........... .. ... i
AreadoEuro. ... ...
Portugal ......... .. ... .

Taxas de cambio efectivas nominais (variacdo em percentagem)

Dolar norte-americano. .. .........iieii i
lenejaponés..........................L
Libraesterlina................. i,
EUro ..

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida
privada e as obrigacdes de divida publica com maturidades de 7 a 10 anos

(em pontos base)

EUA

Diferencial entre as taxas de rendibilidade das obrig. de div. publica
emitidas em délares por economias de mercado emergente face as obrig.

do Tesouro dos EUA (em pontos base)

JPMorgan EMBI+ ... .. .. ... ... ..

Médias Final de periodo

2002 2003 2004 2002 2003 2004
...... 17 3 17 23 26 9
...... 24 7 2 32 50 9
...... 16 8 20 19 24 8
...... 17 12 12 24 14 8
...... 4 1 29 40 43 14
...... 23 18 18 35 18 10
...... 18 7 28 21 17 18
...... 46 40 43 38 43 42
...... 13 10 15 09 14 14
...... 49 45 49 44 48 45
...... 49 42 41 43 43 37
...... 50 42 41 43 44 37
...... 06 -60 -46 29 89  -46
...... 52 01 19 18 22 08
...... 05 -48 41 27 34 14
...... 29 120 40 97 122 21
71 13 54 14 20
...... 24 128 73 209 80 58
...... 48 40 33 49 31 33
...... 209 132 84 194 92 7
...... 775 562 437 765 418 356

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, Federal Reserve e JP Morgan.

economia (Gréfico 1.8). Os precos das obriga-
¢oes de divida publica norte-americana terdo
ainda sido pressionados pelo aumento da pro-
cura por parte dos paises produtores de petro-
leo, decorrente do forte aumento das suas rece-
itas de exportagdo. Adicionalmente, verifi-
cou-se um aumento da procura de obrigagoes
de longo prazo por parte de fundos de pensoes
e de companhias de seguros na Europa e nos
EUA, num contexto de alteracdes regulamen-
tares que exigem uma melhor correspondéncia
entre a duracdo dos seus activos e passivos.

Este factor terd também contribuido para a ma-
nutencdo em niveis muito baixos das taxas de
rendibilidade de longo prazo nos EUA, e para
a diminuic¢éo adicional das mesmas na area no
euro e do Reino Unido. Por tltimo, importa no-
tar que a forte procura de titulos de rendimen-
to fixo foi acompanhada por uma reducao da
emissdo de obrigacdes de divida privada por
parte das empresas nos EUA e na area do euro,
0 que tera igualmente contribuido para a ma-
nutencao em niveis baixos das taxas de juro de
longo prazo e dos diferenciais de rendibilidade
da divida privada relativamente a divida pu-
blica (Grafico 1.9).
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Grafico 1.8 Gréfico 1.9
TAXAS DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAGOES EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGOES DAS
DE DiVIDA PUBLICA A DEZ ANOS E EMPRESAS DO SECTOR NAO FINANCEIRO DA
EXPECTATIVAS PARA O CRESCIMENTO DO AREA DO EURO E DOS EUA(®)
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Fontes: Consensus Forecasts, BCE e Bloomberg. Fonte: Dealogic — Capital Data Bondware.

Nota: Nota:

(a) As expectativas para o crescimento nominal (@) Emissdes por nacionalidade do emitente, para

do PIB no longo prazo sao calculadas como a prazo superior a um ano e em todas as moedas.

média da soma das expectativas de inflagdo e
crescimento real do PIB para o horizonte de 1 a
10 anos a frente.
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Caixa 1.1 A INTEGRAGAO DA CHINA NA ECONOMIA MUNDIAL

A importincia crescente da economia chinesa constitui um fenomeno marcante da evolugio econod-
mica global no tiltimo quarto de século. Esta crescente influéncia intensificou-se nos tiltimos anos e ma-
nifesta-se no aumento do contributo para o crescimento da economia mundial, no reforco considerdvel
do peso da China nos fluxos de comércio internacional e na captagio de montantes significativos de in-
vestimento directo estrangeiro.

Desde o inicio do processo de reformas econdmicas no final dos anos setenta, o crescimento econdmi-
co na China tem sido impressionante. Entre 1980 e 2004, a taxa média de crescimento do PIB, medida
em paridades de poder de compra (PPP), foi de 12.7 por cento, o dobro do crescimento médio da econo-
mia mundial no mesmo periodo. Nos tiltimos quinze anos, a economia chinesa duplicou o seu peso no
produto mundial, sendo actualmente a quinta economia a nivel global (considerando o PIB avaliado a
taxas de cambio de mercado) (Quadro 1). O rdpido crescimento economico da China foi sustentado pe-
las reformas estruturais orientadas para a criagdo de uma economia mais descentralizada e virada para
o mercado e pela crescente abertura ao exterior — que se traduziu numa liberalizacio gradual do comér-
cio externo e na criagdo de condigoes para o investimento directo estrangeiro, e que culminou na adesio
a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) em Dezembro de 2001.

A crescente abertura ao exterior da China estd patente na evolugdo de um conjunto de indicadores,
sendo de destacar a fortissima expansdo do comércio externo chinés, que medido em dolares registou,
entre 1980 e 2004, um crescimento médio nominal de cerca de 15 por cento, face a uma variagio média
de cerca de 7 por cento para o comércio mundial. Refira-se, em particular o periodo pos a adesio a OMC,
em que os valores em ddlares quer das exportacoes quer das importacoes cresceram, em termos acumu-
lados, mais de 100 por cento. A China era, em 2004, o terceiro maior exportador e importador a nivel
mundial, tendo o peso das suas exportacoes e importacoes de mercadorias no total mundial atingido 6.6
e 6.0 por cento, respectivamente (Quadro 2). O grau de abertura da economia ao exterior, medido pelo
ricio da média das exportagoes e importagoes de bens no PIB, aumentou, entre 1980 e 2004, de 6.3 para
34.9 por cento, excedendo actualmente em larga medida o das outras grandes economias mundiais.

Quadro 1
O CRESCIMENTO DA ECONOMIA CHINESA

Unidade 1980 1990 2000 2004

Populagdo. ... Milhoes 987 1143 1267 1300
Percentagem na populagdo mundial ......... Em percentagem 221 21.6 20.9 20.6@
PIB real (avaliadoem RMB)................. 1980=100 100 243 637 887
Percentagem no PIB mundial

PIB a taxas de cambio de mercado. ... ... Em percentagem 2.6 1.7 34 41

PIB avaliadoem PPP .................. Em percentagem 3.2 5.7 10.9 13.2
PIB real per capita (avaliadoem RMB) ........ 1980=100 100 210 496 674
PIB per capita (Estados Unidos = 100)

Avaliado a taxas de caAmbio de mercado.. Em percentagem 2.5 1.5 2.5 3.2

AvaliadoemPPP ..................... Em percentagem 3.5 5.8 11.2 14.3

Fontes: FMI e ONU.
Nota:
(a) Valor referente a 2003.

Banco de Portugal | Relatorio Anual |2004 23



Capitulo 1 Enquadramento internacional

Quadro 2
A ABERTURA AO EXTERIOR DA ECONOMIA CHINESA

Unidade 1980 1990 2000 2004
Grau de abertura (bens) Em percentagem do PIB 6.3 14.9 21.9 34.9
Exportagbes .................... Em percentagem do PIB 6.0 16.0 23.1 35.9
Importagdes. .................... Em percentagem do PIB 6.6 13.8 20.8 33.9
Proporcao no comércio mundial (bens)
Exportagbes .................... Em percentagem 0.9 1.8 3.9 6.6
Importagdes..................... Em percentagem 1.0 1.5 3.4 6.0
1980-89 1990-99 2000-04
Fluxos de IDE na China® ............. Em mil milhdes de USD 1.6 29.0 50.9
Em percentagem do PIB 0.5 3.9 3.9
Proporgao nos fluxos de IDE mundiais
Total .............. ... ol Em percentagem 1.7 7.2 6.2
Dirigidos a economias de mercado
emergente e em desenvolvimento . . Em percentagem 9.8 25.7 26.7

Fontes: FMI, UNCTAD e CEIC.
Nota:

(a) Valores médios anuais.

A China tem, assim, vindo a tornar-se um importante mercado de exportagio para as principais
economias industrializadas (Grifico 1). Tal é particularmente notorio no caso do Japdo, bem como no
de outras economias asidticas, como Hong Kong, Taiwan e Coreia™ , para as quais a China se tornou o
principal destino das exportagoes. Em parte, estes desenvolvimentos reflectem um crescente grau de in-
tegracio vertical do processo produtivo na Asia, no qual a China funciona como centro de montagen e
plataforma de exportagio de produtos acabados. Tal tem-se traduzido num aumento considerdvel dos
fluxos de comércio intra-regional, com a China a importar volumes crescentes de bens se-
mi-processados de outras economias asidticas e a exportar produtos acabados para o resto do mundo.
Asvendas da drea do euro e dos EUA para o mercado chinés tém igualmente registado aumentos signi-
ficativos, embora o peso da China no total exportado por estas economias seja menos significativo.

Por outro lado, a penetracdo de produtos manufacturados oriundos da China atinge actualmente
niveis significativos nas importacoes das principais economias mundiais. Este aumento da quota da
China reflecte a forte vantagem comparativa da economia na producdo e montagem de bens em que o
custo da mao-de-obra é determinante. Refira-se, no entanto, que as exportagoes chinesas se tém caracte-
rizado por uma crescente diversificacio (Quadro 3). Por exemplo, o peso dos produtos téxteis, do ves-
tudrio e do calcado no total das exportagoes reduziu-se de cerca de 34 por cento em 1994, para cerca de
19 por cento em 2004. Por oposigio, no mesmo periodo, o peso das maquinas aumentou de 16 para mais
de 40 por cento do total exportado.

A China tem mantido um excedente comercial relativamente estavel nos 1iltimos anos, mas a estru-
tura geogrifica do saldo tem evoluido em linha com as alteracoes verificadas na localizacdo dos proces-
sos produtivos a nivel global. Neste contexto, a China tem registado um excedente comercial crescente

(1) Em 2004, o mercado chinés representava cerca de 44 por cento das exportacdes de Hong Kong e cerca de 20 por cento das exporta-
coes de Taiwan e Coreia.
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Em percentagem

Grafico 1
PESO DA CHINA NAS EXPORTAC}OES E NAS IMPORTA(;OES
DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS
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Fontes: Comissao Europeia, US Department of Commerce e Japan Tariff Association.
Nota: Nao estdo disponiveis dados agregados para a drea do euro em 1980.

com a drea do euro e os EUA, enquanto passou a exibir um défice com os outros paises asidticos (Grifico
2).

A economia chinesa tem vindo a assumir igualmente uma importincia crescente na procura mun-
dial de petroleo e de outras matérias primas como ferro, aco e cobre, contribuindo para as pressoes as-
cendentes sobre os pregos destas matérias primas nos mercados internacionais nos tiltimos anos. Em
particular, o peso da China na procura mundial de petréleo aumentou de 3.4 para 7.7 por cento entre
1990 e 2004.

Para além do impacto sobre o comércio mundial, a economia chinesa tem atraido montantes signifi-
cativos de investimento directo estrangeiro desde o inicio dos anos 90 (Quadro 2). Neste periodo, a Chi-
na recebeu cerca de um quarto do investimento directo estrangeiro mundial dirigido a economias de
mercado emergente. Uma parcela significativa destes investimentos tem origem na prdpria Asia. O in-
vestimento tem-se concentrado maioritariamente no sector industrial, em empresas orientadas para a
exportagio. Em 2004, mais de metade das exportagoes chinesas eram produzidas por empresas financi-
adas por fundos estrangeiros. As motivagoes para o investimento directo estrangeiro estardo essencial-
mente associadas a dois factores: os baixos custos de mado de obra — factor determinante nas decisoes de
deslocalizagdo da producio — e a dimensdo e potencial de crescimento do mercado interno chinés.

Os niveis de crescimento da economia e dos fluxos comerciais observados na China nos iltimos 25
anos ndo sio sem precedentes. Noutras economias, em fases semelhantes do processo de desenvolvi-
mento economico, foram observados ritmos de crescimento compardveis® . No entanto, vdrios factores
apontam para que o impacto do processo de crescimento e integracio da China sobre a economia mun-
dial seja muito mais significativo do que no caso de outras economias e que deva continuar a manifes-
tar-se ao longo de vdrios anos. Por um lado, hd a destacar a dimensdo da China, que concentra cerca de
20 por cento da populacido mundial. Por outro lado, refira-se que, ndo obstante o aumento significativo
no tiltimo quarto de século, o PIB per capita chinés, avaliado em termos de paridade de poder de compra,

(2) Por exemplo, o Japdo (no pds-guerra) e as novas economias industrializadas da Asia (a partir dos finais da década de 60).
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Em mil milhdes de USD

Quadro 3
ESTRUTURA DAS EXPORTA(}()ES DA CHINA POR GRUPOS DE PRODUTOS

Peso no total das exportagdes nominais, em percentagem

1994 1999 2004
Produtos alimentares e animais vivos; Bebidas e tabaco..................... 9.1 5.8 3.4
Materiais em bruto, ndo comestiveis, excepto os combustiveis; Combustiveis
minerais, lubrificantes e produtos conexos; Oleos, gorduras e ceras, de origem
animal e vegetal . ...... ... . ... 7.1 45 3.4
Produtos quimicos e produtos conexos, n.e. .............c.ooiiiiiiiiinn... 52 53 44
Artigos manufacturados, classificados principalmente segundo a matéria
PIIMA . oo 19.2 17.0 17.0
XIS . vttt 9.8 6.7 5.6
M4équinas e Material de Transporte ........... ... .. ... .. ... .. ... 18.1 30.2 452
Artigos manufacturados diversos.............. ... ..o oL 413 37.1 26.4
Vestuario e acessorios de veStUario. . . .......ooveiiiiiineeeieneennnn.. 19.6 15.4 10.4
Calgado . ..o 5.0 44 2.6
OULTOS . .ottt e 0.0 0.1 0.2
Fonte: CEIC.

. situa-se ainda muito aquém do observado nas

Gréfico 2 L .
SALDO COMERCIAL DA CHINA COM AS principais economias avangadas/ ou nas novas
PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS economias industrializadas da Asia (em 2004,
equivalia a 14.3 por cento do nivel observado nos
EUA). Este hiato de desenvolvimento aponta
para um grande potencial de crescimento, cuja
concretizagdo deverd ser suportada pelo continu-
agdo do processo de reformas estruturais da eco-
201 I I . nomia. A liberalizacdo em curso deverd conti-
] s : TR - nuar a contribuir para o reforco da importancia
-20 1 economica e da integracio da China no mundo.
Por exemplo, a aboli¢io de todas as quotas impos-
tas pelos paises membros da OMC ds importa-
Total AI:l?r do EUA Japéo p;)f:;fza coes de téxteis e vestudrio, ocorrida em 31 de De-
Asia zembro de 2004, deverd dar novo impulso ds ex-
portacoes chinesas nos proximos anos e colocard
Fonte: CEIC. maiores desafios ds economias que denotem uma
especializacdo neste tipo de produtos. Por sua
vez, 0s compromissos assumidos pela China de abolicio gradual nos proximos anos das restricoes ainda

1 1994 m1999 m 2004
60 -

-60 -

existentes ao investimento directo estrangeiro- em particular, no sector do comércio e no sector finan-
ceiro — sugerem que o envolvimento dos investidores internacionais na economia se manterd significa-
tivo, com implicagoes positivas sobre o crescimento da produtividade e a inovagdo tecnoldgica.

O processo de integraciao da China na economia mundial tem um impacto globalmente positivo, na
medida em que representa uma expansdo do mercado internacional, permitindo uma maior especializa-
¢do do comércio, com ganhos de eficiéncia na produgdo e beneficios directos para os consumidores, quer
na China quer no resto do mundo. No entanto, os paises individualmente considerados enfrentam cus-
tos de ajustamento, os quais tenderdo a evoluir ao longo do tempo, dependendo em larga medida do
grau de complementaridade entre o seu padrdo de comércio e o da China. Em particular, no cur-
to-prazo, os paises relativamente especializados na exportagdo de bens semelhantes aos produzidos na
China, tenderdo a sofrer perdas que podem ser significativas caso ndo disponham de mercados do pro-
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duto e de trabalho flexiveis que facilitem o pro-
cesso de ajustamento. Ao nivel das empresas in-
dividuais, as perdas serdo tanto menores quarnto
maior for a capacidade de gestio e de inovagio do
produto e a capacidade de adaptacio dos seus
trabalhadores. Ao nivel agregado, um enquadra-
mento institucional que facilite a transferéncia
dos factores capital e trabalho para sectores e em-
presas mais dindmicos, através do encerramento
das que se tornaram obsoletas, tornard o ajusta-
mento mais célere e permitird tirar maior partido
deste processo de integragio.

As relagdes comerciais entre a economia por-
tuguesa e a China sio pouco expressivas. O mer-
cado chinés representa menos de 0.5 por cento no
total das exportagoes portuguesas e o peso das
importacoes provenientes da China no total das
compras de Portugal ao exterior é inferior a 1 por
cento. No entanto, a emergéncia da China na
economia mundial terd implicado um acréscimo
de concorréncia significativo para os produtores

portugueses em terceiros mercados, cujo efeito poderd ajudar a explicar a evolucio da quota de mercado
dos exportadores nacionais nos uiltimos anos® . A titulo de exemplo, note-se que, no mercado da drea do
euro, a quota em valor da China praticamente duplicou entre 1999 e 2004, enquanto a quota dos produ-
tos portugueses se reduziu em cerca de 8 por cento no mesmo periodo (Grdfico 3). Refira-se que Portu-
gal apresenta uma estrutura das exportacoes onde o peso de produtos como os téxteis, vestudrio e calga-
do é ainda bastante significativo (em 2003, o peso destes produtos era de 21.5 por cento no total expor-
tado, comparado com 21 por cento no caso da China). Uma andlise desagregada aponta para que as per-
das de quota dos produtores portugueses na drea do euro tenham sido particularmente acentuadas no
mercado deste tipo de produtos, enquanto o ganho dos produtores chineses foi bastante significativo.

(3) Sobre a evolugio cambial e o comportamento das quotas de mercado de Portugal no exterior ver “Caixa 2.2 Taxa de cdmbio do euro
e competitividade-preco das exportacoes portuguesas” e “Caixa 2.3 O padrio de especializacio produtiva e a evolugio recente da
quota de mercado das exportacdes portuguesas ”, no capitulo 2 deste Relatorio.

=100

indice 1999

Grafico 3
VARIAGCAO DAS QUOTAS DE MERCADO NA
AREA DO EURO

- = China - Quota no total
~~~~~ China - Quota nos téxteis, vestuario, calgado

200 — Portugal - Quota no total
— Portugal - Quota nos téxteis, vestuario, calgado ,
.
’ ’ ‘
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Fonte: Comext.

Nota: O mercado de referéncia compreende as im-
portagdes intra e extra area do euro. A andlise
foi feita sobre dados em valor.
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USD/barril

Caixa 1.2 PREGO DO PETROLEO: EVOLUGAO RECENTE E CONSEQUENCIAS ECONOMICAS

O ano de 2004 foi marcado por um rdpido e significativo aumento do preco do petrdleo nos mercados
internacionais. O preco do barril do Brent aumentou de cerca de 30 USD no inicio de 2004 para um
mdximo de 50 USD em meados de Outubro, tendo terminado o ano em torno dos 40 USD (Grifico 1).
Em termos médios anuais observou-se um aumento de cerca de 33 por cento de 2003 para 2004. Nos
primeiros meses de 2005, o prego do petréleo retomou a tendéncia de subida acentuada, tendo o Brent
atingido um novo mdximo de 57 USD/barril no inicio de Abril. Parte do aumento do preco do petroleo
tem uma natureza persistente, reflectindo, por um lado, um aumento sustentado da procura mundial
de petrdleo associado a integracdo da China e da India no mercado mundial — paises com elevada inten-
sidade energética da producio, em parte relacionada com problemas de eficiéncia no uso da energia — e,
por outro lado, niveis muito reduzidos de investimento na capacidade produtiva por parte dos paises
produtores nas uiltimas duas décadas. A estes factores acresceram questoes de natureza mais tempord-
ria, como preocupagoes de perturbacoes na oferta, designadamente associadas ds tensoes geopoliticas, e
niveis historicamente baixos das existéncias de petroleo para fins comerciais nos paises da OCDE, pro-
porcionando uma intensa actividade especulativa no mercado de futuros® .

A evolugdo do preco do petroleo ao longo de 2004, e a incerteza a ela associada, contribuiram para a
desaceleragio da actividade econdmica das principais economias industrializadas observada na segun-
da metade do ano e induziram um aumento da inflagdo. A transmissao dos efeitos da variagdo do prego
do petroleo a economia é complexa, processando-se através de vdrios canais®.

Um importante efeito do preco do petroleo sobre a actividade econdmica processa-se através dos ter-
mos de troca, sendo que um aumento do prego do petréleo representa um choque negativo nos termos de
troca dos paises importadores liquidos de petrdleo. A perda de poder de compra destes paises é tanto
maior quanto mais rigida for a procura de petroleo relativamente ao seu preco e quanto mais elevada for

a intensidade energética da producio. O peso

Grafico 1 das importacoes de petroleo no PIB é um indica-

EVOLUGAO DO PRECO DO BRENT NO dor frequentemente utilizado para avaliar a im-

MERCADO A VISTA portancia relativa deste efeito entre as virias

economias e ao longo do tempo. Um outro canal

de transmissdo das variagoes do prego do petro-

leo a economia estd relacionado com o seu papel

50 1 como factor intermédio de producio e com a re-

duzida substituibilidade entre o petroleo e ou-

tros recursos (em particular no curto e médio

prazos). Deste modo, um aumento do prego do

20 | petréleo implica um aumento dos custos de pro-

ducdo das empresas, o que, representando um

choque de oferta, se traduzird numa diminuicio
0 w w w w w w do produto potencial.

Dez.98 Dez.99 Dez.00 Dez.01 Dez.02 Dez.03 Dez.04 Relativamente 10 Cunais através dos quais

os pregos do petroleo afectam a inflagio é usual

Fonte: Thomson Financial Datastrean. distinguirem-se os efeitos de primeira ordem dos

efeitos de segunda ordem. Os efeitos de primeira

60 -

40 1

30 -

10 4

(1) Parauma descricdo mais detalhada dos factores subjacentes ao aumento do preco do petrdleo verificado em 2004 ver “Caixa Evolu-
cdo recente do preco do petréleo” — Boletim Econdémico do Banco de Portugal, Setembro 2004.

(2) Para uma descricio detalhada dos canais de transmissdo ver Esteves e Neves (2004), “Efeitos econémicos das flutuacdes do
preco do petréleo”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Dezembro.
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ordem referem-se ao impacto directo das flutuacoes do preco do petréleo sobre os precos no consumo dos
bens energéticos (como combustiveis) e ao impacto indirecto sobre o preco dos outros bens e servigos por
via da sua componente energética. Os efeitos directos materializam-se muito rapidamente, sendo ob-
servdveis no mesmo trimestre da variagdo do preco do petroleo, enquanto que os efeitos indirectos sobre
a inflagio se fazem sentir com algum desfasamento®. Os efeitos de segunda ordem acrescem aos anteri-
ores e estdo normalmente associados ao impacto do aumento do prego do petréleo no comportamento
dos saldrios. A tentativa de restabelecer a perda de poder de compra associada aos efeitos de primeira or-
dem através de aumentos dos saldrios, implicard um aumento dos custos unitdrios de trabalho, tradu-
zindo-se em pressoes adicionais sobre os precos. A ocorréncia de efeitos de sequnda ordem depende cru-
cialmente da percepgdo do grau de persisténcia do choque de petroleo, da posicio ciclica da economia, da
flexibilidade do mercado de trabalho e da credibilidade e reacgio da autoridade monetiria.

A magnitude dos efeitos da variagio do prego do petroleo sobre as economias industrializadas tem
diminuido ao longo do tempo. Por um lado, tal reflecte uma significativa redugio do consumo de petro-
leo por unidade produzida — associada a alteragoes na composigio sectorial das economias, ao uso de
tecnologias menos intensivas em petroleo e a um maior recurso a fontes alternativas de energia— e a
descida do preco relativo do petréleo (Grificos 2 e 3). Por outro lado, a maior credibilidade da politica
monetdria na estabilizagio da inflacdo e o aumento da flexibilidade do mercado de trabalho associada
designadamente ao fenomeno da globalizagio, terdo limitado o surgimento de efeitos de sequnda ordem

significativos.
Gréfico 2 Gréfico 3
CONSUMO DE PETROLEO POR UNIDADE EVOLUGAO DO PREGO DO BRENT EM
DE PIB NOS PAISES DA OCDE TERMOS REAIS
Deflacionado pelo IPC dos EUA
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Fonte: OCDE. Fonte: Thomson Financial Datastream.

(3) Tendo em conta que em grande parte dos paises industrializados o peso dos produtos energéticos no consumo das familias é de cer-
ca de 10 por cento e que a componente energética do indice de precos no consumidor tende a reagir de 1 para 10 a variagdo dos pre-

cos do petroleo, um aumento de 100 por cento no preco do petrdleo tem um efeito directo sobre a inflagdo de cerca de 1 ponto
percentual.
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Nio obstante, estimativas recentes continuam a apontar para uma importancia significativa do pe-
troleo nos desenvolvimentos economicos das principais economias industrializadas. Simulagdes de mo-
delos macroecondmicos apontam para que um aumento permanente do preco do petroleo de 100 por
cento tenha um efeito acumulado ao fim de dois anos sobre o crescimento da actividade economica de
-0.8 pontos percentuais (p.p.) nos EUA e de cerca de -1.5 p.p. na drea do euro (Quadro 1). Os resultados
quanto aos efeitos sobre a inflagdo apontam para um acréscimo de cercade 1 a 1.5 p.p. no sequndo ano,
quer na drea do euro quer nos EUA. Portugal denota uma maior sensibilidade a choques petroliferos,
quer em termos de perda acumulada do PIB, quer no que se refere ao efeito no indice de pregos no consu-
midor, o que reflecte designadamente o uso mais intensivo de petréleo.

Estes valores devem contudo ser encarados com cautela. Com efeito, para além das habituais limita-
coes subjacentes a construcao dos modelos econométricos — por exemplo, a dificuldade de captar possi-
veis nao linearidades associadas a choques de magnitude significativa —, os efeitos de um crescimento
acentuado do preco do petroleo dependem de forma importante da politica monetdria. Se esta for orien-
tada para a estabilidade de precos e beneficiar de um elevado grau de credibilidade, as expectativas de in-
flacdo tenderdo a permanecer ancoradas em torno do objectivo da autoridade monetdria, reduzindo a
probabilidade da ocorréncia de efeitos de sequnda ordem.

Quadro 1

EFEITOS DE UM AUMENTO DE 100 POR CENTO DOS PREGCOS DO PETROLEO

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Comissao Europeia®
Area do euro Pregos no consumidor 0.9 1.1 1.2
PIB -1.2 -1.5 -1.6
Ageéncia Internacional de Energia®
Area do euro Precos no consumidor 0.7 1.5 -
PIB -0.7 -1.4 -
EUA Pregos no consumidor 0.7 1.5 -
PIB -0.4 -0.8 -
Esteves e Neves (2004)(
Portugal Precos no consumidor 1.2 1.9 2.6
PIB -0.8 -1.5 2.2

Notas:

(a) Comissao Europeia (2004), Quarterly Report on the Euro Area, vol. 3,2, 18. Resultado baseado na extrapolagao linear de
um choque original de 25 por cento.

(b) Agéncia Internacional de Energia (2004), Energy Prices & Taxes, second-quarter, 11-19. Resultado baseado na extrapola-
¢do linear de um choque original de 40 por cento.

(c) Esteves e Neves (2004), “Efeitos econémicos das flutuagdes do preco do petréleo”, Boletim Econémico do, Banco de Por-
tugal, Dezembro. Resultados baseados na simulagdo do modelo macroeconométrico habitualmente utilizado no Banco de Portu-

gal.
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2 Politicas econémicas

2.1  Politica monetaria do BCE e condi¢Ges
monetarias e financeiras da economia
portuguesa.

Politica monetdria do BCE

As taxas de juro oficiais do Banco Central
Europeu (BCE) permaneceram em 2004 nos ni-
veis estabelecidos desde Junho de 2003, com a
taxa de juro minima das operagdes principais
de refinanciamento a situar-se em 2 por cento
(ver Quadro Suplementar A.2.1). A manuten-
cdo das taxas de juro de referéncia reflectiu a
avaliacao do Conselho do BCE de que, apesar
do aumento dos pregos do petrdleo ter tido um
impacto significativo na inflagdo observada, os
riscos de surgimento de pressoes inflacionistas
internas, nomeadamente por via do crescimen-
to dos salarios, permaneciam limitados, tendo
em conta o crescimento moderado do produto
e as elevadas taxas de desemprego. A manu-
tencdo de niveis de taxas de juro baixas reflec-
tiu a preocupagao do Conselho do BCE em
continuar a apoiar a recuperacdo econdémica
num contexto de manutencdo de um hiato do
produto negativo e relativamente estavel ao
longo de 2004 (Gréfico 2.1).

Nos primeiros meses do ano, as perspecti-
vas apontavam para que a taxa de inflacdo na
area do euro descesse para valores inferiores a
2 por cento em 2004 e permanecesse em conso-
nancia com a estabilidade de precos em 2005.
Tal assentava no pressuposto de uma evolugao
contida dos saldrios e no impacto moderador
da apreciacao passada do euro sobre os pregos
internos. Paralelamente, projectava-se a conti-
nuacao da recuperacao gradual da actividade
econémica iniciada na segunda metade de
2003, devendo o crescimento do produto na
area do euro atingir valores préximos do po-
tencial no final de 2004, ou inicio de 2005. As
perspectivas de um crescimento econémico
mundial robusto apontavam para uma acelera-
¢do das exportacdes da area do euro, ndo obs-
tante o impacto negativo da apreciacao do euro
sobre a competitividade. Simultaneamente, o
fortalecimento da procura interna deveria

Grafico 2.1
AREA DO EURO
Hiato do produto e taxas de juro reais

4 Taxa de juro L4
de longo prazo(b)

Em percentagem
Em percentagem

(a)

2] L2
98T4 99T3 00T2 01T1 01T4 02T3 03T2 04T1 04T4

Fontes: BCE, Consensus Economics e calculos do Ban-

co de Portugal.

Notas:

(a) Produto potencial calculado usando o filtro de
Hodrick-Prescott.

(b) Taxa de juro de curto prazo deflacionada pela
taxa de variagdo homoéloga do IHPC e taxa de juro
de longo prazo deflacionada pelas expectativas
de inflag¢do a dez anos.

prosseguir, com o investimento a beneficiar de
condicdes de financiamento muito favoraveis e
o consumo privado a ser estimulado pela ace-
leragdo do rendimento real disponivel, associa-
daareducao da taxa de inflacdo e a progressiva
melhoria das condicdes no mercado de traba-
Iho. O balanco de riscos em torno da evolucao
esperada, quer para a actividade econémica
quer para a inflacdo, afigurava-se equilibrado,
persistindo, todavia, alguma incerteza relacio-
nada com a correccao dos desequilibrios ma-
croeconémicos globais e potenciais repercus-
soes para a sustentabilidade do crescimento
econémico mundial (Grafico 2.2).

A partir do segundo trimestre de 2004, o re-
forgo da tendéncia de aumento do preco do pe-
tréleo gerou pressdes ascendentes sobre os
precos no consumidor, tornando claro que a in-
flacdo iria permanecer em valores superiores a
2 por cento durante mais tempo do que inicial-
mente esperado. A inflacao, medida pela varia-
¢do em termos homélogos do Indice Harmoni-
zado de Precos no Consumidor (IHPC) aumen-
tou de 1.7 por cento no primeiro trimestre de
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Gréfico 2.2
EVOLUGCAO DAS PROJECGOES DO
EUROSISTEMA PARA A INFLAGAO
Ponto médio do intervalo de projecgdo
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Fonte: BCE.

2004, para 2.3 por cento no segundo, permane-
cendo em torno deste valor nos dois altimos
trimestres do ano. Embora as perspectivas ge-
rais permanecessem em consonancia com a es-
tabilidade de precos a médio prazo, a evolugdo
do preco do petrdleo determinou um enviesa-
mento no sentido ascendente do balanco de ris-
cos para a estabilidade de pregos, dada a possi-
bilidade de surgimento de efeitos de segunda
ordem por via do comportamento dos salarios
e da fixagdo dos precos pelas empresas. A pos-

Grafico 2.3
AREA DO EURO
Expectativas de inflacao a longo prazo

2.50 -
Expectativas implicitas em
obrigacdes indexadas ao IHPC da
225 | area do euro (c)
£
[
g
<
$2.00 - A
g a Survey of professional L Y
£ forecasters (a) @ . °
w . [ ] " EE L
1.75 4 . °
L]
Consensus (b)
150 +—1/——"+—r—"—"—""""—"—T—T—T— T

Jan.99  Jan.00  Jan.01 Jan.02 Jan.03  Jan.04

Fontes: BCE, Consensus Economics e Banco de Portu-
gal.
Notas:
(a) Expectativas para a inflacdo daqui a 5 anos.
(b) Inflacao média esperada no horizonte de 10 anos.
(c) Inflagdao média esperada durante a vida da obri-
gacao (até 2012).

sibilidade de aumentos significativos dos im-
postos indirectos e dos precos administrados
constitufa um risco ascendente adicional para a
estabilidade de precos. O aumento das expec-
tativas de inflagdo a longo prazo obtidas a par-
tir de indicadores financeiros recomendava
particular atencdo ao desenvolvimento de
pressdes inflacionistas internas") (Grafico 2.3).

No mercado cambial, o euro prosseguiu a
tendéncia de apreciacao face as moedas dos
principais parceiros comerciais, tendo, contu-
do, registado uma variacdo mais moderada do
que nos dois anos anteriores. Em termos efecti-
VOs nominais, o euro apreciou-se 4 por cento

(1) Estamedida de expectativa de inflacdo é obtida como a di-
ferenca entre e as taxas de rendibilidade de obrigagdes do
Tesouro de rendimento nominal fixo e as taxas de rendibi-
lidade de obrigacdes do Tesouro francés indexadas ao
IHPC da érea do euro excluindo tabaco. A utilizagdo deste
indicador para avaliar as expectativas de inflagao deve,
contudo, ser revestida de alguma precaucao devido a pre-
senca de diversos prémios de risco que afectam diferente-
mente as obrigacdes convencionais e as obrigacdes
indexadas, designadamente os prémios de liquidez e de
incerteza relativamente a evolugao da inflacdo no médio e
longo prazos.
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em média anual (2.1 por cento em valores de
fim de periodo), reflexo do fortalecimento face
ao dolar dos EUA, ao iene japonés e ao renmin-
bi chinés — moedas com peso elevado no ca-
baz utilizado no célculo da taxa de cambio
efectiva. O movimento de apreciacdo do euro
foi particularmente expressivo no ultimo tri-
mestre do ano, tendo a cotacdo face ao ddlar
atingido o nivel mais elevado desde a criagao
da moeda tnica, 1.36 USD/EUR nos tltimos
dias de Dezembro (Quadro 2.1).

O agregado monetario M3 continuou a cres-
cer a taxas elevadas em 2004. Depois de no pri-
meiro semestre do ano ter prosseguido a ten-
déncia de moderacao iniciada em meados de
2003, o crescimento monetério voltou a fortale-
cer-se na segunda metade do ano (Quadro 2.2).
Assim, em Dezembro, o crescimento homolo-
go do M3 situou-se em 6.4 por cento, que com-
para com 5.3 por cento no final do primeiro se-
mestre. O vigor da evolucdo monetaria conti-
nuou a ser sustentado pelo baixo custo de
oportunidade de detencdo de activos com
eletvado grau de liquidez, em resultado dos
niveis muito reduzidos das taxas de juro nomi-
nais na area do euro. A evolucao do agregado
M3 no segundo semestre de 2004 foi impulsio-
nada pelo comportamento das componentes
remuneradas do agregado (especificamente,
“outros depoésitos de curto prazo” e “instru-
mentos negociaveis”). Tal terd estado associa-
do a diminuigdo significativa das taxas de juro
de longo prazo na area do euro, que juntamen-
te com arelativa estabilidade da taxa de juro de
curto prazo, se traduziu numa significativa re-
ducéo da inclinacdo da curva de rendimentos.
Com efeito, enquanto que em Junho o diferen-
cial entre a taxa de rendibilidade a dez anos e a
Euribor a trés meses se situava em 230 pontos
base (p.b.), em Dezembro este diferencial ti-
nha-se reduzido para 150 p.b.

O nivel baixo das taxas de juro fomentou a
aceleracdo dos empréstimos bancarios ao sec-
tor privado, cuja taxa de crescimento aumen-
tou de 5.3 por cento no final do primeiro tri-
mestre, para 7.0 por cento no final do ano. O
crescimento dos empréstimos foi particular-
mente dindmico no segmento do crédito as fa-
milias para aquisicao de habita¢do (cuja taxa de

crescimento homologa se situou em 10 por cen-
to em Dezembro, face a 8.4 por cento no final
do primeiro trimestre do ano), tendo-se tam-
bém verificado uma recuperagao consideravel
ao longo do ano dos empréstimos as socieda-
des ndo financeiras (de 3.2 por cento em termos
homologos no final do primeiro trimestre, para
5.4 por cento no final do ano). Para esta evolu-
cao terd também contribuido uma melhoria
das condigdes globais de crédito oferecidas pe-
los bancos as familias e as empresas, num con-
texto de inter-

acrescida concorréncia

bancéria® .

Condigcoes Monetdrias e Financeiras da Econo-
mia Portuguesa

As condig¢bes monetérias e financeiras da
economia portuguesa em 2004 foram favora-
veis a expansdo da actividade econémica. Em
particular, as taxas de juro de curto e de longo
prazo permaneceram em niveis muito reduzi-
dos, quer em termos nominais quer em termos
reais, e o mercado de ac¢des registou uma valo-
rizagdo significativa (Quadro 2.3).

Estimativas com base num indice de condi-
¢0es monetérias® para a economia portuguesa
sugerem que os niveis muito baixos das taxas
de juro do mercado monetério observados nos
altimos anos tiveram um impacto positivo so-
bre o crescimento do produto em 2004, parcial-
mente compensado pela evolucao do indice
cambial efectivo para Portugal. Este indicador
sugere ainda um contributo significativo das
condigdes monetarias na diminui¢do da infla-
¢do em 2004, pelo efeito da apreciacdo da taxa
de cambio. Tendo em conta que em 2004 a
apreciacao do euro foi relativamente modesta e
que as taxas de juro de curto prazo do mercado
monetdrio se mantiveram relativamente esta-
veis, estas estimativas traduzem em larga me-
dida os efeitos desfasados da apreciagdo do

(2) Ver “The results of the January 2005 bank lending survey for
the euro area”, ECB Monthly Bulletin Fevereiro 2005.

(3) Sobre este indice ver Esteves (2003), “Indice de condicdes
monetarias para Portugal”, Boletim Econdmico do Banco de
Portugal, Junho.
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Quadro 2.1
AREA DO EURO — TAXAS DE CAMBIO E TAXAS DE JURO

Fim de periodo

2003 2004
I II I v I I 11 v
Taxas de cambio®
ITCE-EUR®. ... 98.2 101.3 101.1 105.8 102.3 1025 1041 108.1
(variagdo percentual face ao trimestre anterior) . 41 31 -02 47 -3.3 0.2 1.5 3.9
EUR/USD .............o.o i, 1.09 114 117 1.26 122 122 124 1.36
EUR/GBP ... 069 069 070 0.70 0.67 067 0.69 071
EUR/JPY ..o 129.2 1373 1288 135.1 127.0 1324 1372 139.7
EUR/CNY® ... oo 896 946 9.62 10.40 10.12 10.00 10.20 11.26
EUR/CHF ... ..o 148 155 154 1.56 156 152 155 154
Taxas de juro (em percentagem)
Overnight (EONIA). ........... ... ... ... .. 27 24 21 2.3 21 21 21 22
Euribor Tmeés ............. ... ... ......... 2.6 2.2 2.1 21 2.0 21 2.1 2.1
Euribor 3meses. ............... ... ... ... 2.5 22 21 21 2.0 21 22 22
Euribor 6meses. ............................ 24 2.1 2.1 22 1.9 22 22 2.2
Euribor 12meses. ........................... 24 21 21 2.3 2.0 24 24 24
12-3meses (p.b.) . ..o -13 -9 0 19 2 31 24 20
Taxadejuroal0anos....................... 41 39 41 43 4.0 44 41 3.7

Fontes: BCE e Bloomberg.

Notas:

(a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciacao do euro.

(b) Pesos no comércio com a area do euro: Estados Unidos (26.19 por cento), Reino Unido (19.18 por cento), Japao (11.45 por cento),
China (6.93 por cento) e Suica (6.31 por cento).

(c) CNY: Renminbi chinés.

Quadro 2.2
AREA DO EURO - AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

Fim de periodo

2003 2004
I II I v I I I v
Agregados monetarios®
M1 o 116 113 111 106 114 95 97 84
Circulagdo monetaria . .................coovoinn... 394 319 278 249 227 211 199 17.0
Depésitosaordem ... 81 85 87 85 97 77 81 69
M2 81 84 82 76 67 56 63 65
Outros depdsitos de curto prazo (M2-M1) ......... 48 57 54 47 21 1.7 27 45
M3 82 85 76 71 62 53 60 64
Instrumentos negocidveis (M3-M2) ............... 9.0 92 43 40 31 35 47 58
Agregados de crédito
Crédito as Administracoes Pablicas® . ............. 17 35 55 63 66 74 52 23
Crédito a outros residentes na 4rea do euro® . .. .. .. 48 51 54 58 57 61 63 70
Empréstimos a outros residentes na area do euro@ . . 47 46 49 55 53 60 65 70
Por memoria:
desagregacao sectorial dos empréstimos
Sociedades ndo financeiras ....................... 37 36 36 35 32 40 45 54
Particulares. ............. ... i 59 55 58 64 66 73 78 78
Créditoaoconsumo .......................... 34 34 29 28 43 57 62 58
Crédito para aquisigdo de habitagdo ............ 76 72 74 81 84 90 98 100
Fonte: BCE.
Nota:

(a) Valores corrigidos de sazonalidade. Taxas de variacao homologas no tltimo més do trimestre.
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Quadro 2.3
CONDIQC)ES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Valores médios no periodo

2003 2004 2003 2004

I 1I 11 v I I 11T v

Taxas de juro (em percentagem)
Euribora3meses .............. ... .o i 23 21 27 24 21 21 21 21 21 22
Taxa de rendibilidade de Obrigagdes do Tesouro
emitidas a taxa fixa com maturidade residual

de10anos. ... ... 42 41 41 40 42 44 41 44 42 38
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos

a empresas ndo financeiras .............. ... ... ... 46 44 50 47 44 43 44 44 43 43
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos

a particulares para habitacdo ........................ 43 38 48 44 40 39 38 38 38 38
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos

a particulares para consumo e outros fins............. 79 78 81 79 78 78 79 78 77 77

Bolsa
PSI Geral (variacao percentual face ao periodo
comparéavel precedente). ............ ... i 70 275 01 23 42 85 13.0 40 -12 48

Taxas de cambio
Indice cambial efectivo nominal (variagdo percentual

face ao periodo comparével precedente)®. .. .......... 26 06 11 09 00 03 04 -05 01 06
Taxa de cAmbio EUR/USD .......................... 113 124 107 114 112 119 125 120 122 130
Variagédo percentual face ao periodo comparavel

precedente® ... 197 99 74 60 -11 57 51 36 14 62

Por memdria:
Taxa de variagdo homoélogadoIPC ....................... 33 24 40 36 29 26 22 25 24 24

Fonte: Banco de Portugal.

Nota:

(a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciacao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comer-
ciais até 1999; a partir de 1999, calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descricao detalhada
da metodologia, veja-se Gouveia e Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim Eco-
némico do Banco de Portugal, Dezembro.

(b) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciacdo do euro face ao délar.

Gréfico 2.4
CONTRIBUTO DAS CONDIGCOES MONETARIAS

Taxa de crescimento do PIB Taxa de inflacdo
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I Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo.
0  Efeitos das alteragdes da taxa de cAmbio ocorridas durante os trés anos anteriores ao perfodo.

Fonte: Banco de Portugal.

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004 35



Capitulo 2 Politicas econémicas

Grafico 2.5
CRITERIOS DE CONCESSAO DE EMPRESTIMOS
A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS E PRINCIPAIS
FACTORES DETERMINANTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Média das respostas dos cinco grupos bancarios
portugueses inquidos pelo Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito na area do euro
(Bank Lending Survey). Valores inferiores a 3 re-
presentam critérios mais restritivos face ao tri-
mestre anterior, enquanto que valores superiores
a 3 representam um alivio dos critérios de con-
cessao de crédito.

(b) Escala da direita.

Grafico 2.6
CRITERIOS DE CONCESSAO DE EMPRESTIMOS
A PARTICULARES PARA FINS DE AQUISIGAO DE
HABITAGAO E PRINCIPAIS FACTORES
DETERMINANTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Média das respostas dos cinco grupos bancérios
portugueses inquidos pelo Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito na area do euro (Bank
Lending Survey). Valores inferiores a 3 represen-
tam critérios mais restritivos face ao trimestre
anterior, enquanto que valores superiores a 3 re-
presentam um alivio dos critérios de concessao
de crédito.

(b) Escala da direita.

euro e da descida das taxas de juro observadas
em 2002 e 2003 (Grafico 2.4).

As taxas de juro do financiamento bancério
em Portugal sao predominantemente varidveis
e indexadas as taxas de juro do mercado mone-
tario. Assim, reflectindo a estabilidade das ta-
xas dejuro de curto prazo do mercado moneta-
rio, as taxas de juro dos empréstimos bancarios
ao sector privado ndo financeiro permanece-
ram ao longo de 2004 em niveis proximos dos
verificados no final do ano anterior. Contudo,
em média anual, a taxa de juro dos emprésti-
mos a sociedades nao financeiras diminuiu em
2004 em 20 p.b. (para 4.4 por cento) e a taxa de
juro do stock de empréstimos para aquisicao de
habitacao reduziu-se em 50 p.b. (para 3.8 por
cento). As margens implicitas nos saldos dos
empréstimos bancarios a empresas ndo finan-
ceiras mantiveram-se em geral em valores se-
melhantes aos do ano anterior, tendo no seg-

mento dos empréstimos para habitacao verifi-
cado uma ligeira redugdo. Simultaneamente, a
partir do segundo semestre de 2004, os bancos
adoptaram critérios menos restritivos na apro-
vacao dos empréstimos a empresas ea particu-
lares para aquisicao de habitacao, de acordo
com o reportado pelos bancos portugueses no
ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Merca-
do de Crédito na area do euro®. Tal como na
area do euro, esta evolucdo terd tido como
principal factor o aumento da concorréncia en-
tre as institui¢des bancarias (Gréficos 2.5 e 2.6).
Tal como sucedido no mercado obrigacio-
nista da drea do euro, as taxas de rendibilidade
a longo prazo das obrigacoes do Tesouro por-
tugués registaram alguma oscilagdo ao longo

(4) Osresultados detalhados dos varios inquéritos realizados
encontram-se disponiveis no site do Banco de Portugal
(www.bportugal.pt).
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do ano, apresentando uma reducdo acentuada
no segundo semestre. No final do ano, as taxas
de rendibilidade das obrigacdes a 10 anos situ-
avam-se abaixo de 4 por cento. Por sua vez,o
mercado accionista portugués prosseguiu a
tendéncia de valorizacdo iniciada no segundo
trimestre de 2003, num quadro de manutengdo
de um baixo nivel de volatilidade. O indice PSI
Geral aumentou, no conjunto, do ano 27.5 por
cento, o que compara com uma valorizacdo de
18 por cento do Dow Jones Eurostoxx para a area
do euro.

2.2 Politica orcamental

O défice das administracdes publicas atin-
giu 2.9 por cento do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2004, valor semelhante ao registado
no ano anterior. A manutencdo do défice abai-
xo do valor de referéncia de 3 por cento do PIB
exigiu, a semelhan¢a do sucedido em 2002 e
2003, o recurso a um conjunto de medidas tem-
porarias muito significativo, com um efeito no
saldo das administra¢des publicas equivalente
a 2.3 por cento do PIB. O racio da divida publi-
ca manteve a trajectoria de crescimento inicia-
da em 2001, situando-se em 61.8 por cento no
final do ano. O saldo primario ajustado de efei-
tos ciclicos e do impacto de medidas tempora-
rias em percentagem do PIB — indicador utili-
zado na avaliagdo da posigdo orcamental sub-
jacente — registou uma melhoria de 0.2 pontos
percentuais (p.p.) relativamente a 2003. No seu
conjunto, a politica moderadamente restritiva
posta em pratica a partir de 2002 permitiu cor-
rigir apenas cerca de um quarto do desequili-
brio acumulado nos anos que mediaram entre
a decisao sobre a participagdo na terceira fase
da Unido Econémica e Monetéria e 2001 (Grafi-
co 2.7). Assim, em 2004, o défice ajustado de
efeitos ciclicos e corrigido de medidas tempo-
rarias permaneceu superior a 4 por cento do
PIB. Tal situagao tem justificando a impossibi-
lidade de manutencdo do défice orcamental
abaixo do valor de referéncia de 3 por cento do
PIB, excepto com recurso repetido a medidas
temporarias.

A deterioracado da posicao orcamental sub-
jacente registada na segunda metade da déca-

Gréfico 2.7
EVOLUCAO DA POSICAO ORGAMENTAL
SUBJACENTE

B Variacdo da posi¢ao orgcamental subjacente (p.p do PIB)(a)
— Saldo total excluindo medidas temporérias (percentagem do PIB)
2 -
0.9

0.2

-0.1
0.9 -0.8 -0.9 1.0

Em percentagem ou pontos percentuais
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L

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Por-

tugal.

Nota:

(a) Estimativas do Banco de Portugal para o ajusta-
mento do ciclo, recorrendo a estimacdo das ten-
déncias pelo filtro HP com pardmetro de
alisamento A=30.

da de noventa esteve associada a fortes cresci-
mentos da despesa corrente primaria. Numa
primeira fase, tal ndo se reflectiu numa deterio-
racao dos défices orcamentais, uma vez que o
processo de convergéncia nominal da econo-
mia portuguesa, e a consequente descida da
taxa de juro implicita da divida ptblica, permi-
tiram uma diminuicdo da despesa em juros em
racio do PIB superior a 5 p.p. entre 1992 e 1999.
No entanto, a estabilizacao das taxas de juro
ocorrida apds a adopgdo do euro limitou a re-
dugao da despesa com o pagamento de juros
da divida publica, que deixou, assim, de com-
pensar o forte crescimento da despesa corrente
primaria. Na verdade, o continuado aproveita-
mento da margem criada com a poupanga nas
despesas em juros para acomodar o efeito de
medidas de caracter discriciondrio e de facto-
res estruturais, em particular a dindmica dos
sistemas publicos de pensodes, traduziu-se num
crescimento da despesa primaria que se tem re-
velado muito dificil de controlar.

A evolucao desfavoravel da posicao orca-
mental subjacente foi contida nos dltimos trés
anos. No entanto, o esfor¢co de consolidaciao
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nao foi suficiente e a estratégia adoptada s6
muito parcialmente assentou em medidas com
efeitos duradouros na reducéo do défice. Por
um lado, o recurso a medidas temporarias e ir-
repetiveis manteve-se em niveis significativos.
Por outro lado, a estratégia de contencao do
défice ndo alterou o comportamento da despe-
sa corrente primaria de forma duradoura. No
periodo entre 1998 e 2004, a despesa corrente
primaria apresentou um crescimento meédio
anual de 8.2 por cento, que compara com um
crescimento médio do PIB nominal de 5.5 por
cento. As rubricas que mais contribuiram para
o crescimento médio da despesa corrente pri-
maria foram as transferéncias para as familias e
as despesas com pessoal, que em conjunto jus-
tificam 6.7 dos 8.2 p.p. desse crescimento. Tais
contributos resultam quer do peso destas des-
pesas, que no conjunto representam cerca de
80 por cento da despesa corrente primaria,
quer das elevadas taxas de crescimento médio
observadas no periodo em anélise (10.1 e 6.8
por cento para as transferéncias para as fami-
lias e as despesas com pessoal, respectivamen-
te) (Quadro 2.4). Assim, uma consolidacdo du-
radoura passa obrigatoriamente pela reducao
do crescimento destas despesas, de modo a tor-
né-lo compativel com a evolugdo das receitas
fiscais que decorre do crescimento econémico.
Eventuais aumentos da tributagao ou das taxas
cobradas pela prestacdo de servigos, s6 por si

nao terdo efeitos permanentes sobre a reducao
do défice, uma vez que a dinamica da despesa
levara a erosao dos efeitos positivos do lado
das receitas.

O adiamento da consolidacdo orcamental
impede uma convergéncia sustentavel do ren-
dimento das familias portuguesas para os ni-
veis médios da Unido Europeia. De facto, a cor-
reccdo do desequilibrio estrutural das contas
puablicas, muito embora imponha custos em
termos de crescimento no curto prazo, permiti-
ra criar condi¢Ges favoraveis ao crescimento
econémico no médio e longo prazo. Por outro
lado, a correccao do desequilibrio estrutural
das contas publicas assume relevo no contexto
do cumprimento dos requisitos do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC). A recente
reforma do PEC manteve inalterados os valo-
res de referéncia de 3 por cento do PIB para o
défice orcamental e de 60 por cento para o racio
da divida publica; explicitou elementos a ter
em conta na avaliacdo da situacdo orcamental,
nos casos em que o défice é tempordério e proxi-
mo do valor de referéncia; definiu ajustamen-
tos anuais de 0.5 por cento do PIB, e alargou o
periodo concedido para a correccao dos défices
excessivos (ver “Caixa 2.1 A reforma do Pacto de
Estabilidade e Crescimento”). Estas alteragdes
ndo modificam de forma substancial o quadro
de forte exigéncia imposto a conducao da poli-
tica orcamental portuguesa.

Quadro 2.4

ESTRUTURA E CRESCIMENTO DA DESPESA CORRENTE PRIMARIA
DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Meédia 1998-2004

(em percentagem da

Estrutura

despesa corrente

Taxa de crescimento Contributo para a taxa
(em percentagem) de crescimento da

despesa corrente

Despesa corrente priméria........................
Transferéncias correntes .......................
paraas familias ............... ... .. oL

para as empresas . . ... .............eeiieaa.
OULTAS. . ottt
Despesas com pessoal ........................
Consumo intermédio .........................

primdria) primdria (em p.p)
100.0 82 8.2
499 9.9 49
39.7 10.1 4.0
3.9 9.8 0.4
6.3 8.7 0.6
39.3 6.8 2.7
10.8 5.0 0.5

Fontes: INE e Ministério das Finangas.
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2.3 Competitividade e politicas estruturais

Nos anos seguintes a adesdo a Comunidade
Europeia, Portugal registou uma répida apro-
ximagdo aos niveis de rendimento per capita
dos restantes Estados-membros. No entanto, o
processo de convergéncia real abrandou du-
rante a década de noventa, tendo sido inter-
rompido a partir de 2000 (Grafico 2.8). Em
2004, a economia portuguesa voltou a apresen-
tar um crescimento inferior a média europeia,
registando em paralelo um agravamento das
contas externas, que deste modo ndo prosse-
guiram a correccao observada nos dois anos
anteriores. O comportamento desapontador da
economia portuguesa nos altimos anos reflecte
um conjunto de debilidades de caracter estru-
tural que limitam o crescimento da produtivi-
dade e que tém dificultado a adaptagdo ao
novo regime macroeconémico que decorre da
participagdo na area do euro e a resposta ao re-
forco da concorréncia externa.

A recuperacdo da economia em 2004 assen-
tou na expansao da procura interna privada,
num contexto em que se manteve um significa-
tivo desequilibrio estrutural das contas publi-
cas. As exportagdes registaram perdas de quo-
ta nos mercados internacionais®, ao mesmo
tempo que as importagdes apresentaram um
forte crescimento, reflectido num aumento si-
gnificativo da respectiva taxa de penetracao no
mercado interno® (Gréficos 2.9 e 2.10). Este
tipo de evolucdo dos fluxos comerciais verifi-
cou-se igualmente em outros paises da area do
euro e estd em parte relacionado com a aprecia-

(5) Aevolucao das quotas de mercado é calculada como a va-
riacdo percentual no racio do volume exportado face a
procura externa de mercadorias. Um aumento significa
um ganho na quota de mercado dos exportadores portu-
gueses. A procura externa é medida como a média pon-
derada do crescimento real das importacSes de
mercadorias dos 17 principais paises de destino. No cal-
culo, cada mercado é poderado pelo peso nas exportagdes
portuguesas no ano anterior. Os 17 paises considerados
representam cerca de 90 por cento do total das exporta-
¢Oes portuguesas.

(6) Medida como a diferenca entre o crescimento das impor-
tagdes de bens e servicos e o crescimento da procura in-
terna. Um aumento indica um ganho de quota de
mercado por parte dos produtores externos.

Grafico 2.8
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Fonte: Comissao Europeia.

Nota:

(a) Quebra de série em 1991 (a partir de 1991 inclui
Alemanha reunificada).

¢do da moeda europeia nos dltimos anos, bem
como com a intensificagdo da participacao de
novos intervenientes no comércio internacio-
nal. No entanto, no caso portugués, o desem-
penho das exportacdes e das importagdes inse-
re-se numa tendéncia mais geral de deteriora-
¢do da posicao competitiva da economia, en-
tendida como a capacidade concorrencial das
empresas nacionais nos mercados externo e in-
terno, bem como da capacidade para atrair in-
vestimento directo estrangeiro, factor particu-
larmente relevante para uma economia em
processo de convergéncia real.

As exportacdes portuguesas de mercado-
rias registaram desde 1997 uma perda acumu-
lada de quota superior a 12 por cento em volu-
me e ainda mais acentuada em valor. Este com-
portamento reflete, por um lado a apreciagao
da taxa de cambio real, em larga medida rela-
cionada com o maior crescimento acumulado
dos custos unitarios de trabalho em Portugal e,
por outro lado, o padrdo de especializagdo das
exportagOes nacionais, factores que se tém re-
velado particularmente penalizadores num
quadro de reforgo da globalizagao.

O indice cambial efectivo real baseado nos
custos unitérios de trabalho na industria trans-
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Grafico 2.9
QUOTAS DE MERCADO DAS EXPORTAQGES
PORTUGUESAS
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Fontes: INE, Comissao Europeia, UK National Statis-
tics Office e Banco de Portugal.

Grafico 2.10
PENETRAGAO DAS IMPORTAGOES
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formadora registou uma apreciacao de 2.7 por
cento em 2004, que se traduz numa apreciagdo
acumulada de 16.3 por cento desde 1997. A
evolucao do indice cambial efectivo real basea-
do no preco das exportagdes de bens e servicos
é substancialmente diferente — depreciagdo
acumulada de 1.3 por cento desde 1997 (Grafi-
co 2.11). A evolucao bastante diferenciada des-
tes dois indicadores de taxa de cambio real
aponta para uma redugdo dos lucros das em-
presas exportadoras. De facto, a margem de lu-
cro unitdria no sector exportador registou uma
deterioracao, que foi particularmente expressi-
va nos tltimos dois anos (Grafico 2.12). A com-
pressao das margens de lucro do sector expor-
tador tende a induzir o encerramento e a deslo-
calizacdo de empresas na industria transfor-
madora, com consequéncias negativas para o
crescimento das exportagdes. E importante re-
ferir que que os indicadores habituais de taxa
de cambio real deverdo estar a sub-estimar a
deterioragdo da competitividade custo/preco
no periodo recente, na medida em que nao in-
corporam a evolucdo cambial em paises que,
ndo sendo um destino relevante para as expor-
tagdes portuguesas, concorrem directamente
com estas em terceiros mercados (ver “Caixa

2.2 Taxa de cambio do euro e competitividade-preco
das exportagoes portuguesas”).

A especializacdo produtiva das exportagdes
portuguesas apresenta ainda um peso muito
significativo de produtos ditos tradicionais.
Estes bens estdo sujeitos a uma concorréncia
acrescida por parte dos novos intervenientes
nos mercados internacionais e beneficiam ge-
ralmente de um menor crescimento tendencial
da procura, influenciando negativamente o
comportamento das quotas de mercado (ver
“Caixa 2.3 A evolugdio recente da quota de mercado
das exportagoes portuguesas na Unido Europeia”).

Os fluxos liquidos de investimento directo
estrangeiro traduzem também as dificuldades
competitivas da economia portuguesa, tendo
registado uma variacao negativa equivalente a
0.6 por cento do PIB, em média anual, desde
1997.

A evolucado da posicdo competitiva da eco-
nomia portuguesa e o surgimento de impor-
tantes desequilibrios macroeconémicos nos ul-
timos anos da década de 90, contrastam com a
situagdo observada nos anos apds a adesdo a
Comunidade Europeia. Nesse periodo, Portu-
gal registou um crescimento médio claramente
superior ao verificado nos restantes Esta-
dos-membros, uma apreciacao significativa da
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Gréfico 2.11
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— Custos unitarios do trabalho relativos - total da economia
----- Custos unitarios do trabalho relativos -ind. transformadora
— indice de pregos no consumidor relativo
— Prego relativo das exportagdes - bens e servigos
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Fontes: INE, Comissao Europeia Eurostat, OCDE e
Banco de Portugal.

Nota:

(a) Custos/precos em relacao aos 13 principais par-
ceiros comerciais até 1999 e em relagdo aos 22
principais parceiros de 1999 em diante, ambos
ajustados pela variacao na taxa de cdmbio. Uma
variagdo positiva significa um aumento nos cus-
tos/precos relativos dos exportadores portu-
gueses.

taxa de cambio real e importantes ganhos de
quota nos mercados de exportagdo. Para tal,
contribuiram factores como os ganhos de co-
meércio decorrentes da liberalizacdo das trocas
comerciais com os paises da Comunidade Eu-
ropeia, uma conjuntura internacional favora-
vel, associada a um periodo de baixos precos
do petroleo, e os efeitos de algumas reformas
estruturais como, por exemplo, o inicio do pro-
cesso de privatizagdes e a liberalizacao finan-
ceira. Neste periodo, a evolugdo da taxa de
cambio efectiva foi interpretada como acompa-
nhando em larga medida a sua trajectéria de e-
quilibrio, ndo resultando por isso numa dete-
rioragdo da posigdo externa da economia.

No final dos anos 90, as contas externas re-
gistaram um agravamento significativo, que
reflectiu simultaneamente factores internos e
externos. No plano interno, o esgotamento dos
efeitos dos choques positivos acima referencia-
dos nao foi compensado por melhorias estru-

Grafico 2.12
MARGEM DE LUCRO UNITARIA NO SECTOR
EXPORTADOR()
Crescimento acumulado

— Margem de lucro unitaria
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) A margem de lucro unitaria é calculada como a
variagdo percentual do racio dos precos das ex-
portagdes relativamente a uma medida de custo
agregada. Um aumento significa um aumento
na margem de lucro dos exportadores portugue-
ses. A medida agregada de custo é medida como
a média ponderada do crescimento dos precos
das importagdes de bens intermédios e dos cus-
tos unitarios do trabalho. No céalculo, cada com-
ponente é ponderada de acordo com o contetido
das importagdes e das remuneracdes nas expor-
tagOes de acordo com a matriz input-output de
1999.

turais ligadas a dotagao de factores produtivos
na economia, designadamente no que respeita
aos baixos niveis de capital humano e de inten-
sidade capitalistica. Adicionalmente, a redu-
¢do acentuada das taxas de juro, associada a
perspectiva de participacdo na unido moneta-
ria, estimulou uma queda da taxa de poupanca
e um crescimento forte da despesa privada,
exacerbado por uma orientagdo pro-ciclica da
politica orcamental. No plano externo, a crise
asidtica do final da década de noventa tradu-
ziu-se numa depreciacdo muito significativa
de moedas de paises que concorrem com as ex-
portacdes portuguesas em terceiros mercados,
designadamente em sectores com menor con-
tetdo tecnolégico. Adicionalmente, a progres-
siva transformacao dos paises do centro e do
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leste da Europa em economias de mercado
com elevados niveis de qualificacao dos recur-
sos humanos, reduzidos custos salariais e uma
localizacdo geografica proxima dos grandes
mercados consumidores europeus, tradu-
ziu-se numa forte atraccao de fluxos de investi-
mento directo estrangeiro e na criacdo naque-
les paises de capacidade exportadora em secto-
res de contetado tecnolégico intermédio.

A participagdo na drea do euro permite
manter uma discrepancia significativa entre o
crescimento da despesa e do rendimento du-
rante um periodo mais longo do que no passa-
do, na medida em que o consequente desequi-
librio externo é financiado na moeda comum,
nao estando limitado pela possibilidade de
ocorréncia de uma crise cambial. No entanto,
as condicoes de solvabilidade que decorrem
das restricoes orcamentais intertemporais dos
agentes individuais permanecem relevantes,
pelo que o ajustamento tera que ocorrer e po-
derd ter custos significativos.

O relangamento do processo de convergén-
ciareal e a correccdo dos desequilibrios macro-
econdmicos existentes na economia portugue-
sarequer o reforco da sua capacidade competi-
tiva, o que implica necessariamente a realiza-
¢do de um conjunto articulado de reformas que
permitam a correcgdo do desequilibrio estrutu-
ral das contas publicas, facilitem o ajustamento
dos mercados de bens e servicos e favorecam o
crescimento do produto potencial. Organiza-
¢oes como a OCDE e a Comissao Europeia rea-
lizam regularmente analises comparativas in-
ternacionais, fornecendo algumas indicagoes
quanto a dreas de intervencao prioritaria neste
dominio®. Este tipo de andlises revela a posi-
cao desfavoravel de Portugal no que respeita a
factores como a dotacao de capital humano, a
dotacao de capital fisico, o investimento em in-
vestigacdo e desenvolvimento, a regulacao e
enquadramento institucional e a qualidade da
despesa publica. Relativamente ao funciona-

(7) Vejam-se, por exemplo, OCDE (2005), Structural Policy
Indicators and Priorities in OECD countries, “Economic Po-
licy Reforms - Going for Growth” ou Comissao Europeia
(2005), “Report from the Commission to the Spring European
Council”.

mento do mercado de trabalho coexistem fac-
tores derigidez, que tém consequéncias negati-
vas para o crescimento econémico, com alguns
elementos de flexibilidade.

O nivel médio de capital humano numa
economia é reconhecidamente um dos princi-
pais factores explicativos do crescimento eco-
noémico. Neste campo, a situacao da economia
portuguesa é muito desfavoravel, resultado de
um atraso histérico cuja recuperacao tem sido
lenta, pelo que ndo surpreende a baixa produ-
tividade do factor trabalho relativamente a mé-
dia da UE (ver "Caixa 2.4 O Capital Humano
como factor de crescimento no longo prazo”). O bai-
xo nivel da produtividade do trabalho é tam-
bém resultado da baixa dotacao de capital fisi-
co por trabalhador na economia portuguesa,
estimada em menos de metade da média dos
paises da OCDE. O acesso a taxas de juro mais
baixas no quadro do processo de convergéncia
nominal da economia portuguesa e da posteri-
or participagdo na unido monetaria nao alterou
de forma substancial esta situacao.

Relativamente ao investimento em investi-
gacao e desenvolvimento e as actividades de
inovacao que lhe estdo associadas, os benefici-
0s potenciais em termos de aumento da produ-
tividade sao também muito importantes. Em
Portugal, o investimento em é&reas ligadas ao
conhecimento é muito inferior ao observado na
grande maioria dos paises da OCDE. Em parti-
cular, o investimento em investigacao e desen-
volvimento em percentagem do PIB é menos
de metade da média da UE15 e cerca de um ter-
¢o da média da OCDE. Este hiato observa-se
igualmente no nimero de investigadores em
cada 1000 trabalhadores. Adicionalmente, dois
tercos das actividades de investigacao e desen-
volvimento em Portugal sdo realizadas em
agéncias governamentais ou universitarias, en-
quanto que na OCDE este valor é inferior a 30
por cento. Esta diferenca decorre, em parte, do
tipo de especializagdo produtiva em Portugal,
menos orientada, em termos relativos, para
bens com elevada componente tecnolégica.

A regulacao — entendida como interven-
¢oes do Estado sobre as decisdes de mercado,
concorréncia, entrada e saida de empresas e
burocracia — tem igualmente um impacto si-
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gnificativo sobre o crescimento econémico. A
regulagdo destinada a facilitar a entrada e saida
de empresas conduz a uma maior concorréncia
nos mercados, estimulando o crescimento da
produtividade e do investimento. Por outro
lado, a excessiva complexidade legislativa a
necessidade de interagir com diferentes estru-
turas das administra¢des ptblicas — o que se
designa por burocracia — impde as empresas
custos que tém um impacto negativo sobre o
seu desempenho. Também nestas &reas Portu-
gal tem margem para melhorias, com conse-
quéncias positivas sobre os niveis de produti-
vidade. De acordo com uma avaliacdo global
da OCDE®, Portugal é colocado no grupo dos
paises com posicao intermédia, apresentando
progressos claros em termos da redugao da in-
tervencdo do Estado na economia, mas man-
tendo esta um nivel ainda superior a média da
UE.

Por fim, tal como referido na sec¢ao 2.2 Poli-
tica orcamental, a economia portuguesa apre-
senta um crescimento excessivo de despesa
publica do qual decorre um persistente dese-
quilibrio or¢camental e um desvio de recursos
do sector privado. As causas da existéncia de
excesso de despesa face a quantidade e quali-
dade de bens e servigos publicos providos em
Portugal sdo diversas, mas a desadequacao dos
incentivos fornecidos aos agentes com papéis
activos nas decisdes de despesa e na prestagao
efectiva dos servigos parece desempenhar um
papel decisivo®).

Em termos de funcionamento do mercado
de trabalho sao importantes tanto o nivel de
participacao como a flexibilidade. No primeiro
campo, Portugal regista uma taxa de participa-
¢ao no mercado de trabalho superior a média
da UE. Porém, as tendéncias demograficas vi-
gentes impdem a necessidade de acompanhar
as reformas levadas a cabo em diversos paises

(8) OCDE (2005), Structural Policy Indicators and Priorities in
OECD countries, “Economic Policy Reforms— Going for
Growth”. Avaliagao com base em indicadores para a re-
gulacdo no mercado do produto, intervencdo do Estado
nos mercados, barreiras ao estabelecimento de empresas
e barreiras ao comércio internacional e investimento.

(9) OCDE (2003), OECD Economic Surveys, Portugal, “ The ef-
fectiveness of Public Expenditure in Portugal”.

no sentido de prolongar a vida activa. Esta si-
tuagdo constitui um desafio acrescido para
uma economia como a portuguesa, caracteriza-
da por baixos niveis médios de produtividade
e de escolaridade, sobretudo nos escaldes etari-
os mais avancados. No segundo campo, é reco-
nhecido que os custos de despedimento de-
sempenham um papel decisivo no ajustamento
da procura de trabalho a choques da procura
do produto. A presenca de fortes barreiras a
mobilidade dos factores tende a gerar distor-
¢Oes na afectacdo de recursos, a dificultar a boa
adequacao dos trabalhadores aos postos de
trabalho e a ampliar as bandas de inaccao no
funcionamento dos mercados. Neste contexto,
assume particular relevo a fraca intensidade
dos fluxos de trabalhadores no mercado de tra-
balho portugués, a qual corresponde a cerca de
um terco da registada nos EUA e metade da es-
panhola@®). Ainda assim, é de assinalar a exis-
téncia de alguns elementos de flexibilidade no
funcionamento do mercado de trabalho portu-
gueés, traduzidos na capacidade de criar em-
prego, em particular no sector dos servicos,
compensando em parte a reducao registada na
industria transformadora (ver Capitulo 4 Em-
prego e saldrios). No entanto, deve salientar-se a
diferenca existente entre os segmentos privado
e publico, pois neste tltimo o emprego tende a
estar sobredimensionado e é acompanhado de
menores niveis de flexibilidade. No que respei-
ta a capacidade de ajustamento dos salarios em
termos reais, ndo obstante a ocorréncia de epi-
sodios passados onde a flexibilidade se mani-
festou de forma acentuada, a evidéncia microe-
condmica recente revela a existéncia de ele-
mentos de rigidez (ver “Caixa 2.5 Rigidez nomi-
nal e real dos saldrios: uma abordagem microecono-
mica”). Esta situacdo podera, num regime de
baixa infla¢do, condicionar a reac¢do das em-
presas a choques negativos, levando-as a re-
duzir o emprego em vez dos saldrios. Ao nivel
macroeconémico existe também alguma evi-
déncia de que o ajustamento passado dos sala-

(10) Blanchard, O. e P. Portugal (2001) “What Hides behind an
Unemployment Rate. Comparing Portuguese and U.S.
Unemployment,” American Economic Review 91 (1)
187-207.
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rios reais podera ter estado intrinsecamente li-
gado ao comportamento histérico da taxa de
cambio nominal pela via da ocorréncia de cho-
ques ndo antecipados na inflagao(.

Principais medidas de cardcter estrutural em
2004

Em 2004 ocorreram em Portugal algumas
alteracOes de caracter estrutural que merecem
destaque. A partir de 1 de Janeiro de 2004 foi li-
beralizado o preco de venda dos combustiveis,
deixando de estar sujeito ao regime de precos
maximos (Portaria 1423-F/2003 de 31 de De-
zembro de 2003). O preco de venda dos com-
bustiveis devera passar, assim, a reflectir as os-
cilagdes nos precos do petréleo, ou seja o siste-
ma de precos devera passar a sinalizar a escas-
sez relativa deste bem. Adicionalmente,
ter-se-ao criado condi¢des para o aumento da
concorréncia neste sector. No entanto, dada a
estrutura do mercado, subsiste a necessidade
de assegurar a concorréncia e de remover algu-
mas barreiras a entrada.

No d&mbito da remocao de barreiras a entra-
da nos mercados de bens e servigos, ocorreram
em 2004 outras alteragdes importantes. Em 23
de Janeiro de 2004, foi promulgado o regime
que permite a privatizagdo do notariado, com o
objectivo de reduzir os custos para os utentes e
aumentar a eficiéncia destes servigcos. Em
Marco de 2004, foi promulgado o novo regime
do licenciamento comercial com o objectivo de
simplificar os requisitos para atribuicao de li-
cengas para a abertura de novas lojas, com efei-
tos no aumento da concorréncia no comércio a
retalho. Por fim, registe-se a revogacao do De-
creto-lei n°380/93, que havia sido aprovado
em desenvolvimento da Lei Quadro das Priva-
tizacdes, e que assegurava a possibilidade de
restringir a participacao por parte de estrangei-
ros no capital de empresas privatizadas.

No dominio fiscal do mercado de trabalho,
em 29 de Julho de 2004 foi regulamentado o

(11) Veja-se Dias, F. et.al (2004), “Uma Nova Avaliacao das
Estimativas da NAIRU para a Economia Portuguesa”, Bo-
letim Econdmico do Banco de Portugal, Junho.

Codigo do Trabalho (Lei n°99/2003 de 27 de
Agosto) que unifica a legislacao existente nesta
area e define como objectivo o aumento da
adaptabilidade no mercado de trabalho atra-
vés do aumento da flexibilidade nas formas
contratuais. Os efeitos praticos da entrada em
vigor do Cédigo do Trabalho ndo sdo ainda
plenamente visiveis. Porém, observou-se em
2004 uma descida substancial do nimero de
trabalhadores abrangidos por novos contratos
colectivos de trabalho.

No dominio fiscal deve salientar-se a entra-
da em vigor das novas regras de tributacao do
patriménio com a publicacao do Decreto-Lein®
287/2003, de 12 de Novembro. No essencial, o
Imposto Municipal sobre Iméveis, que substi-
tuiu a Contribuicdo Autarquica, implica alte-
ragdes na determinacdo do valor patrimonial
tributdrio dos imdveis e apresenta menores ta-
xas. O Imposto Municipal sobre as Transmis-
soes, que substituiu o Imposto de Sisa, incor-
pora o novo regime de avaliagdo dos imodveis e
define simultaneamente uma nova estrutura
de taxas. O principio orientador desta reforma
assenta numa reducao das taxas marginais de
imposto, o que diminui o nivel de distor¢des
no mercado, sendo a receita fiscal assegurada
por um aumento da base de tributagao, tradu-
zida numa aproximacdo dos valores dos imo-
veis aos valores de mercado, e por um menor
nivel de evasdo. O Imposto sobre Sucessodes e
Doagoes foi eliminado, e as transmissdes por
morte ou doacado a favor de beneficiarios que
nao o conjuge, descendentes ou ascendentes
passam a ser tributadas, no ambito do Imposto
de Selo, a taxa de 10 por cento.

Finalmente, no que se refere a alteragdes
com efeitos duradouros sobre o crescimento da
despesa é de registar a entrada em vigor em
2004 das novas regras de aposentacao na fun-
¢do publica, penalizando as reformas antes dos
60 anos e baseando as novas pensdes nos sala-
rios liquidos de contribuicdes sociais e ndo nos
salérios brutos.
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Caixa 2.1 A REFORMA DO PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

A existéncia de um conjunto articulado de regras e procedimentos orcamentais tem sido considera-
da um requisito fundamental para o bom funcionamento da unido monetdria. Com efeito, a condugao
de politicas orcamentais nacionais desadequadas pode ter repercussoes negativas sobre os restantes
Estados-membros, geralmente manifestadas sobre o nivel das taxas de juro de longo prazo. Adicional-
mente, no quadro de uma politica monetdria comum, as politicas orcamentais véem refor¢ado o seu pa-
pel de estabilizagdo a nivel nacional. Neste sentido, o Tratado da Unido Europeia (UE) proibe o finan-
ciamento monetidrio do sector ptiblico, prevé mecanismos de supervisio das politicas nacionais e consa-
gra a obrigacdo dos Estados-membros evitarem défices orcamentais excessivos (artigos 99° e 101° a
104°). O quadro orcamental estabelecido no Tratado foi complementado pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC)®, que clarifica e define prazos para a aplicacio do procedimento dos défices orca-
mentais excessivos e consagra a apresentagdo e avaliagdo de Programas de Estabilidade e Crescimento a
serem actualizados anualmente pelos Estados-membros. Adicionalmente, os Estados-membros com-
prometeram-se, no ambito do PEC, a respeitar o objectivo a médio prazo de um saldo or¢amental proxi-
mo do equilibrio, ou excedentdrio.

O cumprimento das disposicoes previstas no quadro orcamental europeu visa salvaguardar a sus-
tentabilidade das contas puiblicas, garantindo aos Estados-membros a margem de manobra necessdria
para o funcionamento dos estabilizadores automdticos ao longo do ciclo economico e para fazer face ds
pressoes orcamentais que decorrem, em particular dos desenvolvimentos demogrificos. No entanto, na
pritica, observou-se nos iltimos anos uma deterioracio da posicdo orcamental de virios Esta-
dos-membros, acompanhada por um amplo recurso a medidas tempordrias e pela ocorréncia de revisoes
estatisticas de magnitude considerdvel. Paralelamente, a ndo aprovagio pelo Conselho Ecofin, em No-
vembro de 2003, da recomendagio da Comissdo ao abrigo do artigo 104(9) do Tratado sobre a situagao
orcamental na Alemanha e em Franga evidenciou um bloqueio no processo de decisdo.

Estes desenvolvimentos foram os detonadores de uma reforma do PEC, iniciada pela Comissio Eu-
ropeia com um conjunto de orientacoes apresentadas no relatorio ‘Public Finance in the EMU — 2004’
e desenvolvidas na Comunicagio sobre ‘O reforco da governagdo econdmica e a clarificagdo da imple-
mentagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento” de 3 de Setembro de 2004. Este processo levou a
aprovagao pelo Conselho Ecofin de 20 de Margo de 2005, com o acordo do Conselho Europeu, do docu-
mento ‘Melhorias na Implementagio do Pacto de Estabilidade e Crescimento’, que enquadrard as alte-
ragoes a introduzir nos regulamentos do PEC . De acordo com este documento, existem, no essencial,
trés dreas do quadro de supervisio orcamental em que deverio ocorrer alteracoes, envolvendo designa-
damente a melhoria da governagio econdmica, o aperfeicoamento do ‘braco preventivo’ do PEC e o
ajustamento de alguns aspectos da implementagao do procedimento dos défices excessivos (“brago cor-
rectivo’).

Relativamente a governagdo econdomica, o documento refere a necessidade de cooperagio e comuni-
cagao entre o Conselho, a Comissio e os Estados-membros na aplicacio do PEC, aperfeicoando o siste-
ma de apoio e pressio entre pares e incentivando a complementaridade entre as regras orcamentais na-
cionais e da UE. Adicionalmente, as actualizagées dos programas de estabilidade nacionais devem
apresentar continuidade em termos de objectivos orcamentais, considerar um horizonte corresponden-
te as legislaturas e explicitar os meios e os instrumentos para o cumprimento dos objectivos. Estes do-
cumentos deverdo ser discutidos pelos parlamentos nacionais e basear-se em cendrios macroeconomi-
cos realistas, sendo eventuais diferencas face as previsoes econdmicas da Comissdo explicadas com al-
gum detalhe. Por fim, devem ocorrer melhorias na qualidade, fiabilidade e prazos de disponibilizagdo

(1) O PEC é constituido pela Resolucio do Conselho Europeu de 17 de Junho de 1997 (97/C 236/01) e pelos Regulamentos (CE) do
Conselho N°1466/97 e N° 1467/97 de 7 de Julho de 1997.
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dos dados relativos as finangas piiblicas que sio reportados pelos Estados-membros ds autoridades da
UE.

No que respeita ao reforco do designado “braco preventivo” do PEC, o objectivo de médio prazo para
o saldo orcamental definido no Pacto como “proximo do equilibrio ou em excedente’ deverd ser diferen-
ciado entre os Estados-membros, tendo em consideracdo a sua situagao especifica. O objectivo serd defi-
nido em termos do saldo orcamental corrigido de efeitos ciclicos e de medidas tempordrias, podendo va-
riar entre -1 por cento do PIB, para os paises com baixos ridcios da divida puiblica e/ou elevadas taxas de
crescimento potencial do PIB, e uma situagdo equilibrada ou em excedente, para aqueles que apresen-
tem elevados ricios de divida e/ou baixas taxas de crescimento potencial do PIB. Adicionalmente, as
responsabilidades implicitas, relacionadas essencialmente com o aumento de despesas resultante do en-
velhecimento da populagio, deverdo ser consideradas na definigdo do objectivo, a partir do momento em
que esteja definida uma metodologia comum para o fazer. Os paises que ainda ndo tiverem atingido o
seu objectivo de médio prazo deverdo tomar como referéncia ajustamentos do saldo orcamental corrigi-
do de efeitos ciclicos e de medidas temporirias de 0.5 por cento do PIB. Este ajustamento deverd ser su-
perior nos ‘periodos bons’, definidos como periodos em que o hiato do produto é positivo, mas poderd ser
mais limitado nos ‘periodos maus’. Para além disso, considera-se que apenas o impacto negativo a curto
prazo de reformas com efeitos directos na futura contengio da despesa e no aumento do crescimento po-
tencial deverdo ser consideradas para justificar desvios face ao objectivo de médio prazo, devendo, no
entanto, ser acompanhadas de andlises custo-beneficio detalhadas.

Quanto aos ajustamentos na implementagdo do procedimento dos défices excessivos (”brago correc-
tivo”), o documento aprovado no Conselho Ecofin refere que os valores de referéncia de 3 e de 60 por
cento do PIB, respectivamente para o défice orcamental e para o ricio da divida piiblica, que constam do
Tratado, permanecem como dncoras para a avaliagdo da situacio orcamental dos Estados-membros,
mas as circunstincias consideradas ‘excepcionais’ no ambito do artigo 104(2) deverdo ser revistas. A
possibilidade de registar excepcionalmente um défice superior ao valor de referéncia incluird os casos
em que a taxa de crescimento do PIB real seja negativa, deixando de ser necessdria uma queda de 2 por
cento para que a possibilidade de ultrapassagem seja automdtica e de 0.75 por cento para que ela seja
considerada em circunstincias particulares. Adicionalmente, quando o défice exceder temporariamen-
te 3 por cento do PIB, mantendo-se proximo deste valor, a decisio do Conselho relativamente a existén-
cia de uma situacao de défice excessivo deverd ter em consideragdo ‘factores relevantes’, como os custos
orcamentais decorrentes da introdugdo de sistemas de pensoes de capitalizagio, o esforco financeiro as-
sociado a politicas de investigagdo e desenvolvimento e as contribuicoes financeiras liquidas para o or-
camento comunitdrio. Estes factores ndo serdo, contudo, tidos em conta nas decisoes de revogacdo da si-
tuagdo de défice excessivo. Finalmente, o documento aponta para um alargamento dos prazos referen-
tes as wvdrias fases das decisoes a tomar pelo Conselho, bem como do periodo concedido aos Esta-
dos-membros para a correcgdo da situagdo de défice excessivo, tendo em conta as circunstincias especi-
ais relacionadas com a avaliagio da situagio or¢amental e explicitadas no relatério da Comissio.

Embora mantendo inalterados os seus aspectos principais, a reforma do PEC introduz alguns ele-
mentos de flexibilidade no quadro de supervisio orcamental da UE, procurando assegurar uma andlise
mais fundamentada na realidade economica dos Estados-membros e mais cuidada do ponto de vista es-
tatistico. Porém, tal andlise tende a envolver um maior grau de discricionariedade na tomada de deci-
soes. O bom funcionamento do sistema agora proposto dependerd fundamentalmente da forma como
este venha a ser aplicado na pritica e, em particular, do empenho dos vdrios intervenientes na prosse-
cugdo de politicas compativeis com uma situagdo orcamental sustentdvel.
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Caixa 2.2 TAXA DE CAMBIO DO EURO E COMPETITIVIDADE-PREGO DAS EXPORTAGOES
PORTUGUESAS

A evolugdo das exportagoes portuguesas tem sido afectada pela crescente concorréncia de terceiros
paises no mercado europeu, relacionada com a recente adesio a Unido Europeia (UE) dos paises da Eu-
ropa central e de leste e com a crescente abertura de algumas economias asidticas, em particular da Chi-
na. Essa crescente integracio, torna a economia portuguesa mais sensivel as flutuacoes da taxa de cam-
bio do euro do que o implicito nas taxas de cambio efectivas que sdo habitualmente construidas para
analisar a evolugdo da competitividade-preco da economia portuguesa.

A razdo para os indices de taxas de cambio efectiva tenderem a subavaliar o efeito das flutuagoes da
taxa de cambio do euro na competitividade-preco das exportagoes estd relacionada com a forma como é
medida a concorréncia de terceiros paises em cada um dos mercados de exportagio.

A construgdo de uma taxa de cambio efectiva utiliza geralmente o designado sistema de dupla pon-
deragdo, de forma a que o peso de cada pais reflicta ndo s sua importincia como mercado de destino das
exportagoes, mas também a concorréncia dos exportadores desse pais em terceiros mercados. No entan-
to, a concorréncia nesses terceiros mercados € frequentemente limitada ao conjunto de paises previa-
mente seleccionados de acordo com sua importancia nas exportacoes do pais para o qual se pretende
construir o indice de taxa de cimbio efectiva. Por exemplo, os produtores portugueses concorrem com
0s espanhois ndo apenas no mercado espanhol (concorréncia bilateral), mas também em outros merca-
dos para onde tanto Portugal como Espanha exportam (concorréncia em terceiros mercados). O peso
atribuido a Espanha na taxa de cimbio efectiva habitualmente calculada reflecte, portanto, a sua im-
portancia relativa como concorrente de Portugal nestas duas localizacoes. No entanto, existem outros
paises que, embora nio sendo um mercado relevante de destino das exportagoes portuguesas (por exem-
plo a China), sio concorrentes importantes nos principais mercados de exportagio de Portugal. Como
tal, estes paises deveriam integrar o conjunto de concorrentes considerado na taxa de cimbio efectiva.

Adicionalmente, a escolha dos paises a incluir no cdlculo da taxa de cimbio efectiva deve tomar em
consideragdo a diferente especializagio das vdrias economias. O facto de um pais exportar para um im-
portante mercado de destino das exportacoes portuguesas nio o torna necessariamente um concorrente
directo de Portugal, pois isso depende da sua estrutura de vendas para esse mercado ser, ou nao, substi-
tuta da estrutura das exportagoes portuguesas.

A titulo ilustrativo, e considerando dados de 2003 relativo ao total de exportagoes de mercadorias
para um conjunto de 245 paises, procedeu-se a um exercicio de construgio de um indice de taxa de cam-
bio efectiva vocacionado para avaliar a competitividade preco das exportacoes portuguesas. Utilizou-se
um sistema de dupla ponderacio de forma a ter em conta os efeitos de concorréncia de terceiros paises
nos mercados de destino das exportagdes portuguesas?). Desta forma, além dos paises seleccionados
como principais mercados portugueses, considerou-se um conjunto mais alargado de economias cujo
peso no indicador de competitividade ndo reflecte a importancia dos respectivos mercados nas exporta-
¢cOes portuguesas, mas apenas a sua concorréncia nos mercados relevantes para a economia portugue-
sa. Para a selecgdo final dos paises consideraram-se aqueles que apresentam um peso superior a 0.2 por
cento, o que implicou uma selecgio de 40 paises cobrindo cerca de 95 por cento do total dos pesos ini-
cialmente estimados.

Este procedimento de dupla ponderacio foi feito separadamente para cada um dos seis principais
produtos na estrutura de exportagoes portuguesas de mercadorias, de acordo com a Harmonised Com-
modity Description and Coding System considerada pela World Trade Atlas. Esses produtos elemen-

(1) Uma explicacdo intuitiva deste sistema de dupla ponderacio é dada em Turner, P. and ]. Van't dack (1993), Measuring internatio-
nal price and cost competitiveness, BIS Economic Papers, n° 39, November 1993.
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tares representaram cerca de 50 por cento das exportagoes em 2003, podendo ser agregados em quatro
grandes grupos: maquinas (19.8 por cento das exportagoes totais), automoveis (14.2 por cento), ves-
tudrio (10.5 por cento) e calgado (5.1 por cento)®. O resultado final foi obtido pela agregacio de indices
sectoriais de acordo com o peso de cada um desses produtos no total das exportagoes portuguesas.

O Quadro 1 reporta os pesos obtidos para cada um dos paises seleccionados, apresentando igual-
mente os pesos subjacentes ao indice cambial efectivo presentemente publicado pelo Banco de Portu-
gal. Desta comparagio destaca-se que o exercicio efectuado conduz a uma significativa diminuicdo do

Quadro 1

PESOS OBTIDOS PARA A TAXA DE CAMBIO EFECTIVA DAS EXPORTAGOES E PARA O iNDICE
CAMBIAL EFECTIVO PARA PORTUGAL

Em percentagem

Taxa de cambio efectiva das exportagdes Indice cambial efectivo(@
AreadoEuro. ... .. 57.8% 75.7%
Alemanha ........ 16.6% 17.9%
Espanha.......... 13.2% 23.5%
Franga ........... 11.1% 12.1%
Ttalia............. 7.7% 8.6%
Paises Baixos. . . ... 3.6% 5.4%
Bélgica........... 3.5% 4.7%
Austria........... 1.0% 1.5%
Irlanda........... 0.5% 1.1%
Finlandia......... 0.3% 0.8%
Grécia............ 0.2% 0.2%
UE (extra-euro) . ... 13.6% 12.0%
Suécia............ 1.2% 1.4%
Polénia........... 1.1% 1.1%
Dinamarca. .. ..... 0.9% 0.8%
Hungria.......... 0.7% 0.8%
Republica Checa. . . 0.7% 0.6%
Eslovéaquia. ....... 0.4% -
Outros Europa. . . .. 3.9% 2.5%
Turquia .......... 1.8% 1.9%
Suica............. 1.2% -
Roménia ......... 0.7% -
Noruega. ......... 0.2% 0.6%
América do Norte. . 6.0% 6.3%
EUA............. 5.5% 6.3%
Canada........... 0.4% -
América Latina . . .. 0.7% 0.7%
México........... 0.4% -
Brasil ............ 0.2% 0.7%
Asia.............. 16.7% 2.8%
China............ 5.8% -
Singapura ........ 2.2% -
Japao ............ 2.1% 2.8%
Vietname......... 1.1% -
Correia do Sul... . .. 0.9% -
India............. 0.8% -
Bangladeche . .. ... 0.7% -
Hong Kong ....... 0.6% -
Indonésia. ........ 0.6% -
Taiwan........... 0.6% -
Tailandia......... 0.6% -
Malasia .......... 0.5% -
Filivinas.......... 0.3% -
Africa ............ 1.4% 0.0%
Marrocos . ........ 0.9% -
Tunisia........... 0.5% -

Fonte: World Trade Atlas.

Nota:

(a) Este indice resulta da utilizacao de ponderadores médios de exportacdo e importacdo de manufacturas para o periodo
2001 — 2003 e considera 22 parceiros comerciais. Para uma descricdo metodoldgica ver Gouveia e Coimbra (2004),
“Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Dezembro.
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peso da drea do euro (em quase 20 p.p.), a qual, sendo generalizada a todos os paises, assume um espe-
cial significado no caso de Espanha (cerca de 10 p.p.). No essencial, esta reducio é compensada por um
aumento do peso das restantes economias europeias (quase 5 p.p.), e, muito em particular, das econo-
mias asidticas (em quase 15 p.p.).

Este resultado deriva, em primeiro lugar, da crescente penetracio de novos paises nos mercados eu-
ropeus. Considerando os seis principais destinos das exportagoes portuguesas na drea do euro, a quota
de exportagdo das economias asidticas (excluindo Japio) é de 12.5 por cento, enquanto que a dos 10 no-
vos membros da UE é de 5 por cento. No entanto, quando o mesmo exercicio é efectuado para os sectores
mais relevantes para as exportagoes portuguesas, a quota de mercado para o conjunto dessas economias
é significativamente mais elevada, realcando uma especializagdo particularmente concorrencial com as
exportagoes portuguesas (Quadro 2)©.

Quadro 2

QUOTAS DE MERCADO NOS PRINCIPAIS MERCADOS DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS
NA AREA DO EURO EM 2003 (@)

Em percentagem

Total =~ Maquinas Automoveis Vestudrio Calcado
Total ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
UEIS.... ... 59.5 53.8 784 32.7 447
Novos Estados-membros da UE......... 5.0 74 7.5 6.5 4.6
Asia (excl. Japao). .................. 12.5 19.3 3.9 40.0 33.0
Outros. . ....oovviiiiii i 23.1 195 10.2 20.7 17.6
Pormemoria:............... ... ... ...,
Portugal ................ ... ... . ... 1.0 0.9 1.4 3.2 5.8

Fonte: World Trade Atlas.
Nota:
(a) Espanha, Alemanha, Franca, Italia, Bélgica e Paises Baixos.

A reducio do peso da drea do euro, traduz-se num aumento da sensibilidade do indicador de compe-
titividade-preco das exportacoes portuguesas em relagdo as flutuagoes da taxa de cambio do euro. Em
especial, atendendo a ligacdo de algumas moedas asidticas ao dolar norte-americano, estes resultados
evidenciam que as flutuacoes do dolar tendem a ter um efeito maior na competitividade-preco das ex-
portagoes portuguesas do que o sugerido pelo peso dos Estados Unidos nos nossos mercados de expor-
tacao.

Este aspecto é ilustrado no Grifico 1, destacando-se, em particular, o periodo posterior a 2001, em
que se verificou uma apreciagao da taxa de cambio do euro. A apreciacio acumulada até 2004 implicita
no indice publicado pelo Banco de Portugal (4.2 e 9.2 por cento em termos nominais e reais (IPC), res-
pectivamente) é significativamente menor do que a obtida no exercicio realizado (11.7 e 14.5 por cen-
to). Essa diferenca é menos acentuada no periodo anterior a 2001, pois a maior sensibilidade do indica-
dor de competitividade a depreciagdo da taxa de cimbio do euro em relagdo as principais moedas inter-
nacionais terd sido parcialmente compensada pela forte depreciacio verificada pelas moedas de alguns
dos paises considerados, na sequéncia de crises cambiais ocorridas no periodo.

(2) Estes agregados resultaram das sequinte agregacio de rubricas elementares a dois digitos da Harmonised Commodity Descripti-
on and Coding System: mdaquinas= 84+85; material de transporte=87; vestudrio = 61+62; calcado=64.

(3) A excepgio prende-se com as exportacdes de automoveis pelo facto das economias asidticas (excluindo Japdo) nio revelarem uma
especializagio nesse sector.
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Caixa 2.3 A EVOLUGAO RECENTE DA QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES PORTUGUESAS NA
UNIAO EUROPEIA

A adesio de Portugal @ Comunidade Economica Europeia em 1986 e a posterior participagdo no Merca-
do Unico Europeu impulsionaram as exportagdes portuguesas de mercadorias para ritmos de crescimento
bastante elevados. No periodo entre 1986 e 1996, o significativo dinamismo das exportacoes portuguesas
traduziu-se em importantes ganhos nominais de quota de mercado, superiores a 45 por cento em termos
acumulados. No entanto, apos 1997, os produtores portugueses comegaram a registar acentuadas perdas de
quota nos mercados de exportacio. A partir de 2001, esta situagdo alterou-se ligeiramente, tendo-se verifica-
do alguns ganhos de quota de mercado, se bem que claramente insuficientes para compensar as perdas ante-
riores, e em 2004 voltaram a registar-se novamente significativas perdas de quota nos mercados de exporta-
¢do. A evolugio desfavordvel das quotas de mercado das exportagdes portuguesas nos tiltimos anos parece
ter resultado essencialmente da acrescida concorréncia de paises terceiros, num contexto de deterioragdo da
posicio competitiva da economia, embora o padrio de especializacio produtiva também tenha tido uma in-
fluéncia negativa sobre o comportamento agregado das exportagoes.
No periodo de 1997 a 2004, as exportagoes por-
tuguesas para a Unido Europeia (UE15)® apre-
sentaram um crescimento nominal muito inferior

Gréfico 1 ao verificado pelas importacoes da UE15, o que se
EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE traduziu numa acentuada perda de quota no mer-
MERCADORIAS PARA A UE15 cado comunitdrio, superior a 13 por cento em ter-
E IMPORTACOES DE MERCADORIAS DA UE15 mos acumulados (Grifico 1 e Quadro 1). Aplican-
Taxas de variacao, em termos nominais do uma metodologia de quota de mercado constan-
) te@ , esta perda global de quota das exportagoes
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munitdrio. Os resultados obtidos indicam que a
contribuicdo mais significativa para a perda total
no conjunto do periodo 1997-2004 proveio do efei-
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Fontes: Comext e Banco de Portugal. tdo negativo neste periodo sugere uma deteriora-
Nota: ¢do substancial da competitividade relativa das ex-
(a) Total excluindo combustiveis e outras mercado- portagoes portuguesas no mercado comunitdirio

rias residuas. face aos principais concorrentes. Adicionalmente,

a composigdo por produtos das exportagoes, o de- signado efeito estrutura, também contribuiu de
forma importante para a acentuada perda de quota global verificada, permitindo explicar cerca de 30 por
cento da perda total neste periodo. Este facto estd associado ao maior peso relativo nas exportacoes portugue-
sas de produtos cuja procura cresceu abaixo da média no conjunto dos 1iltimos oito anos.

(1) Neste periodo, cerca de 80 por cento das exportacdes portuguesas foram dirigidas para outros Estados-membros da UE15.

(2) Parauma descricio detalhada da metodologia utilizada, mas aplicada a dados em volume, veja-se Cabral, S. (2004), “Evolugdo re-
cente da quota de mercado das exportagoes portuguesas na Unido Europeia”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Dezem-
bro.
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No plano sectorial, destaca-se o comportamento desfavordvel das exportacoes portuguesas de “vestudrio
e acessorios de vestudrio” que apresentaram considerdveis perdas efectivas de quota, para além de ndo cons-
tituirem uma especializagio favordvel dado o menor crescimento relativo da procura dirigida a estes produ-
tos. O mesmo se verificou, mas em menor grau, com as exportagoes portuguesas de “calcado” neste periodo.
Igualmente negativo foi o contributo para o total do grupo “material de transporte”, jd que o potencial de
crescimento oferecido pela especializacio portuguesa nestes produtos, cuja procura apresentou aumentos

Quadro 1

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS PARA A UE15 E IMPORTAGCOES DA UE15 POR PRINCIPAIS
GRUPOS DE PRODUTOS (EM VALOR)

Periodo 1997-2004

Exporta-
coes de
Portugal

Importa-
¢oes da
UE15
para
UE15

Exporta-
coes de
Portugal

Importa-
¢oes da
UE15
para
UE15

Efeito
total

Efeito
quota de
mercado

Efeito
estrutura

Taxas de variacao

Pesos médios

Efeitos acumulados

CTCI, rev.3 média
Total excluindo combustiveis e
outras mercadorias residuais . . . 4.8 6.5 100 100 -13.5 9.1 -4.4

Contributos, em p.p.

Produtos alimentares e animais

CTCIO VIVOS .ot e e 9.1 3.9 43 7.8 2.8 1.7 1.1

CTCI1 Bebidas e tabacos ............. 4.6 6.2 2.3 13 -0.3 -0.3 0.0
Materiais em bruto— Madeira,

CTCI 24+ 25 corticaepapel ................ 3.4 42 2.7 1.0 -0.6 -0.2 -0.4
Outros materiais em bruto, ndo

CTCI21a23 +26| comestiveis, excepto

a29 combustiveis ................. 9.6 34 14 2.8 1.1 0.6 0.5
Oleos, gorduras e ceras, de

CTCI 4 origem animal ou vegetal . ..... -2.6 4.3 0.2 0.4 -0.1 -0.1 0.1
Produtos quimicos e produtos

CTCI5 CONEXOS, N.€.. oo vveeeeeann 10.8 89 53 12.7 -0.7 0.7 -14
Artigos manufacturados— Peles,

CTCI 61+ 65 couros e téxteis ............... 1.3 1.2 6.4 2.6 -1.5 0.1 -1.6
Artigos manufacturados —

CTCI 63+ 64 Madeira, cortica e papel. ....... 52 1.2 6.3 2.7 0.4 2.0 -1.5
Outros artigos manufacturados,

CTCI62+66a69| classificados por matéria-prima . 10.3 5.0 9.8 10.6 43 41 0.2

CTCI70a77 Méaquinas .................. .. 6.2 7.3 17.7 28.5 -2.3 -1.6 -0.7

CTCI78 +79 Material de transporte ......... 4.0 9.0 17.5 15.1 -6.5 72 0.7
Vestuario e Acessorios de

CTCI 84 Vestuario .................... -0.4 5.6 13.8 3.9 -8.2 -7.3 -0.9

CTCI 85 Calcado...........oovviiiin. -0.3 5.8 7.0 1.0 -3.9 -3.5 -0.4

CTCI81a83 +87| Outros artigos manufacturados

a89 diversos ..................... 111 6.5 5.3 9.5 21 2.1 0.0

Fontes: Comext e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode nao coincidir com o total.

acima da média, ndo foi plenamente aproveitado. A exportagoes de “mdquinas” também apresentaram per-
das efectivas de quota neste periodo, para além da ndo especializagio de Portugal nestes produtos, com forte
crescimento tendencial da procura, constituir um factor negativo em termos de estrutura produtiva. Em
contraste, refira-se o comportamento das exportagoes de “produtos quimicos e conexos” que apresentaram
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alguns ganhos efectivos de quota neste periodo, apesar de Portugal nio se encontrar ainda suficientemente
especializado nestes produtos com elevado dinamismo da procura.

Como se pode observar no Grifico 2, no conjunto dos tiltimos quatro anos registou-se alguma recuperagio das
quotas das exportacoes portuguesas no mercado comunitdrio, apesar da evolucio negativa observada no ano de

Grafico 2
VARIAGAO DE QUOTA GLOBAL E EFEITO
ESTRUTURA NOS SUBPERIODOS 1997-2000 E
2001-2004()
Variagdo da quota global = Efeito total
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Fontes: Comext e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das
parcelas pode nédo coincidir com o total.

cados cresceram abaixo da média. Tendo em conta que

2004. De facto, a perda total acumulada no periodo
1997-2004 resultou de acentuadas perdas globais até
2000, equivalentes a 15.5 por cento, uma vez que se re-
gistou um ganho nominal de 2 por cento no periodo
2001-2004. Em ambos os subperiodos, o efeito quota de
mercado foi dominante na explicacio da variagio total
de quota. Por sua vez, o impacto negativo da estrutura
sectorial também se fez sentir com menor intensidade
no periodo mais recente. As principais diferengas de
efeito estrutura entre os dois subperiodos parecem es-
tar relacionadas com a propria evolugdo ciclica da eco-
nomia europeia que conduziu a alteragoes considerd-
veis na procura de alguns produtos, uma vez que, em
termos de especializagio produtiva das exportagoes
portuguesas, ndo se verificaram mudangas significati-
vas. Em primeiro lugar, as importagoes comunitdrias
de “mdquinas”, onde se incluem os produtos das tec-
nologias de informagio e comunicagio, apresentaram
crescimentos muito elevados na sequnda metade dos
anos 90, tendo registado uma taxa de variacio média
negativa nos iltimos quatro anos, em linha com a evo-
lucio do investimento em equipamento na UE1S.
Dada a nio especializagio das exportagdes portugue-
sas nestes produtos, este facto conduziu a um efeito es-
trutura positivo nos 1iltimos anos, por oposigio ao
ocorrido anteriormente. Em segundo lugar, as impor-
tacoes da UE15 de “vestudrio e acessorios de vestud-
rio” e de “calcado” apresentaram variagoes acima da
média no periodo mais recente, em contraste com o re-
gistado entre 1997 e 2000. Dado o seu maior peso nas
exportagoes portuguesas, este facto traduziu-se num
efeito estrutura positivo, embora esse potencial nio te-
nha sido plenamente aproveitado, uma vez que se con-
tinuaram a verificar perdas efectivas de quota de mer-
cado nestes produtos.

Em conclusio, as perdas de quota observadas desde
1997 reflectem em larga medida a deterioracdo da posi-
¢do competitiva da economia. No entanto, a andlise
efectuada para os tiltimos oito anos permite concluir
também que as exportagdes portuguesas se encontram
excessivamente especializadas em produtos cujos mer-
os produtos tecnologicamente mais avangados sio 0s

que exibem habitualmente um maior dinamismo da procura, a manutengdo de um peso significativo dos produtos
ditos tradicionais nas exportagoes portuguesas tende a ter efeitos adversos no comportamento futuro das mesmas.
Deste ponto de vista, é desejavel que o padrio de especializagio produtiva e comercial da economia portuguesa se ba-
seie em indiistrias com maior conteido em tecnologia e mdo de obra qualificada.
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Caixa 2.4 O CAPITAL HUMANO COMO FACTOR DE CRESCIMENTO NO LONGO PRAZO

O capital humano constitui um dos principais factores do crescimento economico. Em primeiro lu-
gar o capital humano aumenta a produtividade através de um aumento da quantidade efectiva de traba-
lho. Na verdade, um trabalhador mais qualificado tende a desempenhar de um modo mais eficiente as
suas tarefas, ou seja, produz mais no mesmo periodo de tempo. Em segundo lugar existe complementa-
ridade entre determinados tipos de capital fisico e trabalho qualificado, pelo que a adop¢io de tecnologi-
as existentes requer um nivel adequado de capital humano. Em terceiro lugar, o capital humano apre-
senta um efeito externo positivo em termos da promogio do avango tecnolégico de uma economia, dado
que uma populacio com elevadas qualificacoes é mais propensa a criagio de novas ideias nos dominios
da ciéncia, dos processos produtivos e da organizacdo empresarial. Deste modo, o capital humano tam-
bém contribui para o crescimento economico através da geragao e difusdo de novas ideias. De acordo
com uma andlise da Comissio Europeia® , estima-se que o aumento de um ano na escolaridade média
da populagio entre os 25 e 0s 64 anos estard associado a um aumento da produtividade no curto prazo
de 4 a 6 por cento, e de mais 3 por cento no longo prazo através do seu contributo para um progresso tec-
noldgico mais rdpido.

Apesar dos considerdveis progressos registados nas duas iiltimas décadas, Portugal apresenta uma
muita baixa qualificacdo dos recursos humanos. Esta situagdo traduz um défice tanto em termos do nii-
mero médio de anos de escolaridade como em termos da qualidade e eficiéncia do sistema de ensino.

Em 2002, s6 cerca de um quinto da populagdo com idades entre os 25 e os 64 anos tinha os estudos
secunddrios completos (Grifico 1), o que compara com uma média de cerca de 65 por cento nos paises
da OCDE. Este hiato quantitativo no capital humano é visivel igualmente, embora em menor escala,

Grafico 1
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Fonte:OCDE — Education at a Glance 2004.
Notas:

(a) Excluindo os programas definidos no International Standard Classification of Education (ISCED) como 3C short programmes.
(b) Nem todos os programas ISCED 3 cumprem os requisitos minimos para serem considerados como ISCED 3C long program-

mes.

(1) Comissdo Europeia 2003, European Economy, n°6.
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1n0s grupos etdrios mais jovens. Apesar da significativa diminuigdo das taxas de abandono no primeiro e
segundo ciclos nos anos mais recentes, subsiste uma baixa taxa de finalizacdo do ensino secunddrio que,
na populagio dos 25 aos 34 anos, é inferior a metade da observada, em média, nos paises da OCDE. Por
fim, em termos dos niveis mais avancados de qualificacdo, os ricios de licenciados no total da populagio
sdo também claramente inferiores aos da grande maioria dos paises da OCDE.

E reconhecido que o potencial de crescimento econdmico que resulta do investimento em capital hu-
mano depende da sua qualidade. No entanto, é muito dificil avaliar a qualidade dos conhecimentos e ha-
bilitacoes da populacio activa, dado que estes dependem nio s6 da educagio formal, mas também da edu-
cagdo informal e da aprendizagem ao longo da vida activa. Assumindo estas limitacoes, a avaliagdo da
qualidade dos conhecimentos tem assentado em testes internacionais de avaliagdo do desempenho dos
estudantes. Neste contexto, tem assumido relevo o programa PISA da OCDE®, que procura avaliar as
capacidades dos estudantes de 15 anos para utilizar os seus conhecimentos na resolucio de problemas
concretos, bem como as suas competéncias especificas nas dreas da leitura, matemdtica e ciéncias. Nes-
tas comparagoes internacionais, Portugal ocupa tipicamente os viltimos lugares em todas as dimensoes
dos testes. Em particular, na edigio de 2003, entre os 29 paises da OCDE considerados no estudo, Por-
tugal ocupa o 25° lugar na capacidade dos estudantes em utilizar conhecimentos curriculares na resolu-
¢cdo de problemas, e 0s 24°, 26° e 27° lugares nas competéncias especificas em leitura, matemdtica e cién-
cias, respectivamente (Quadro 1). Do mesmo modo, os testes de literacia para adultos apresentam resul-

Quadro 1

RESULTADOS DO PROGRAMA PISA 2003

Posicao Matematica Leitura Ciéncias Resolugdo de problemas
1 Japao Finlandia Finlandia Coreia
2 Coreia Coreia Japao Finlandia
3 Suica Canada Coreia Japao
4 Finlandia Austrélia Austrélia Nova Zelandia
5 Bélgica Nova Zelandia Paises Baixos Austrélia
6 Rep. Checa Irlanda Rep. Checa Canada
7 Paises Baixos Suécia Nova Zelandia  Bélgica
8 Nova Zelandia Paises Baixos Canada Suica
9 Austrélia Bélgica Suica Paises Baixos
10 Canada Noruega Franca Franca
11 Austria Suica Bélgica Dinamarca
12 Dinamarca Japdo Suécia Rep. Checa
13 Franca Pol6nia Irlanda Alemanha
14 Eslovaquia Franca Hungria Suécia
15 Islandia EUA Alemanha Austria
16 Alemanha Dinamarca Polénia Islandia
17 Suécia Islandia Eslovaquia Hungria
18 Polénia Alemanha Islandia Irlanda
19 Luxemburgo Austria EUA Luxemburgo
20 Noruega Rep. Checa Austria Eslovaquia
21 Hungria Hungria Espanha Noruega
22 Espanha Espanha Italia Polénia
23 Irlanda Luxemburgo Noruega Espanha
24 EUA Portugal Luxemburgo EUA
25 Itdlia Itélia Grécia Portugal
26 Portugal Grécia Dinamarca Italia
27 Grécia Eslovaquia Portugal Grécia
28 Turquia Turquia Turquia Turquia
29 Meéxico México México México

Fonte: OCDE.

(2) OCDE(2004), “Learning for Tomorrow’s World: First results from PISA 2003" e “Problem Solving for Tomorrow’s World —
First Measures of Cross Curricular Competencies from PISA 2003".
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tados muito fracos. De acordo com um estudo da OCDE® para a populagio entre os 16 e os 65 anos em
que se avalia a capacidade de compreensio de textos, de identificacio e utilizagdo de informagdo contida
em documentos e de realizagdo de operagoes aritméticas, Portugal ocupa a peniiltima posicio, em todos
os dominios, no conjunto dos 20 paises considerados. Relativamente a aprendizagem ao longo da vida
activa, as estatisticas disponiveis sugerem que Portugal se situa também nos tiltimos lugares da OCDE
em termos do tempo dedicado a formagdo profissional.

A avaliacdo da eficiéncia do sistema educativo consiste em comparar as despesas em educacio com o
desempenho dos estudantes. As despesas com a educacio em Portugal, quando avaliadas em fungao do
nivel de PIB, tém-se situado acima da média observada na OCDE. Em 2001, as despesas piiblicas com a
educagdo ascendiam a cerca de 5.9 por cento do PIB, enquanto que na média da OCDE esse valor era de
5.3 por cento (Grifico 2). Estes valores traduzem, em parte, o forte investimento em educagio realizado
em Portugal no passado recente, associado ao significativo aumento do niimero médio de anos de escola-
ridade da populagio. No entanto, estes valores reflectem igualmente o reduzido niimero de alunos por

Gréfico 2
DESPESA PUBLICA TOTAL
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Em percentagem do PIB (2001)
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Fonte: OCDE.

Notas:

(a) A despesa ptiblica considerada inclui subsidios para as familias que ndo sao gastos nas instituicdes de ensino.
(b) A educacao pos-secundédria ndo superior, esta incluida na educacéo superior e excluida das restantes.

(c) A educacao pos-secundaria ndo superior, estd incluida na educagdo secundaria e na educacao superior.

professor, em particular no ensino obrigatorio®, resultado do baixo niimero de horas lectivas, do desem-
penho de fungoes administrativas por parte dos docentes e da distribuicio geogrifica dos estabelecimen-
tos de ensino; os elevados saldrios dos professores em relagio ao PIB per capita, especialmente no final de
carreira; e a elevada taxa de insucesso no ensino secunddrio.

Portugal apresenta assim, despesas em evolugio superiores d média da OCDE, mas regista menores
taxas de conclusdo do ensino secunddrio e piores desempenhos nos testes de comparagio internacional,
nao surpreendendo assim que, no contexto da OCDE, o pais seja tipicamente colocado nos 1iltimos lu-

(3) OCDE (2000), “International Adult Literacy Survey, 1994-1998".
(4) O niimero médio de alunos por professor em Portugal é de 11 no ensino primdrio (16.6 em média na OCDE).
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gares em termos de eficiéncia do sistema educativo. A nio resolucdo destes problemas condiciona decisi-
vamente a capacidade competitiva da economia portuguesa e atrasa a recuperagdo do processo de con-
vergéncia real.

A caracterizagdo do sistema educativo portugués sugere que as intervengoes politicas sejam sobretu-
do orientadas no sentido da melhoria do desempenho dos estudantes, existindo virias dimensoes onde
tais intervengoes podem ser produtivas. Em primeiro lugar, existe evidéncia de que a educagio
pré-escolar promove um melhor desempenho ao longo do percurso educativo, em particular nos estu-
dantes oriundos de meios mais desfavorecidos®. Neste contexto, a aposta na universalizacio da educa-
¢do pré-escolar surge como um objectivo importante. Este processo jd se encontra em curso, mas deve
ser intensificado. Em segundo lugar, o desempenho dos estudantes deve passar por etapas de avaliagio
universal ao longo do percurso educativo. Tal avaliacdo deve ser piiblica, escrutinada e utilizada na afe-
rigdo das escolas e professores. Em terceiro lugar, a importancia decisiva da qualidade dos professores no
desempenho dos estudantes é apoiada por recentes estudos empiricos®. Desta forma, a politica educati-
va deve incentivar os professores a obter o melhor desempenho possivel dos alunos. Estes incentivos po-
dem passar por saldrios diferenciados, por periodos experimentais de novos professores nas escolas antes
da obtengio de lugares efectivos, ou pela responsabilizagdo dos directores das escolas nas escolhas dos
professores”). Por fim, existe a necessidade aumentar a autonomia das escolas, promovendo uma avalia-
cdo transparente e puiblica de modelos concorrentes de gestio escolar. Paralelamente, deverd haver uma
maior liberdade de escolha das instituicoes de ensino por parte dos encarregados de educagio, com um
concomitante impacto no financiamento de cada instituicdo escolar.

(5) Rolnick, A. e R. Grunewald (2003), “Early Childhood Development: Economic Development with a High Public Return”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis, Fedgazette, Marco.

(6) Hanushek, E., S. Rivkin e ]. Kain (2002), “Teachers, Schools and Academic Achievement”, NBER Working Paper 6691.

(7) Hanushek, E., S. Rivkin e ]. Kain (2004), “How to Improve the Supply of High Quality Teachers”, in Diane Ravitch (ed.), Broo-
kings Papers on Education Policy 2004, Washington, DC, Brookings Institution Press.
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Caixa 2.5 RIGIDEZ NOMINAL E REAL DOS SALARIOS: UMA ABORDAGEM MICROECONOMICA(")

O debate econdmico em torno da questio da rigidez salarial é tributdrio duma antiga e nobre tradi-
cdo que mergulha a suas raizes na revolucdo keynesiana. Neste debate, a preocupacio central radica na
presenca de friccoes no mercado de trabalho que bloqueiam um adequado ajustamento dos saldrios as al-
teragoes da procura de trabalho, causando um desequilibrio gerador de desemprego. Num contexto
agregado, a discussio cristalizou-se na relagdo entre a taxa de variagdo dos saldrios e a taxa de desem-
prego, que teve tradugdo empirica na famosa curva de Phillips.

Num regime de baixa inflagio, como o que vigora presentemente na drea do euro, a indicagio da pre-
senga de rigidez nominal dos saldrios poderd criar especiais dificuldades as empresas que necessitam de
garantir junto dos trabalhadores concessoes salariais superiores a taxa de inflacdo (isto é, variagoes ne-
gativas dos saldrios reais).

Numa abordagem macroeconomica, as medidas de rigidez salarial tendem a espelhar a imprecisdo e
ambiguidade associadas com a dificuldade em tornar operacional uma métrica para a sensibilidade ci-
clica dos saldrios. Em contrapartida, as abordagens microecondmicas consentem definicoes menos difu-
sas uma vez que ndo estio prisioneiras dos problemas associados a agregacio de comportamentos de
agentes heterogéneos. De facto, o conhecimento detalhado da distribuicio empirica das variagoes salari-
ais dos individuos é especialmente revelador. Tanto a rarefaccdo de variagoes salariais abaixo de zero
como a indicagdo de um forte pico da distribuicdo em zero sio sinais de resisténcia a descida nominal de
saldrios (rigidez nominal). A presenca de custos de menu pode ser indiciada pela escassez de variagoes
salariais proximas de zero. Por sua vez, a rigidez real dos saldrios poderd ser detectada pela observagio
de um pico da distribuicdo das variacoes salariais no valor da taxa de inflagdo esperada e na correspon-
dente menor densidade de variagoes abaixo (mas proximas) dessa taxa (Diagrama 1).

E claro que a utilizacdo das distribuices das variagdes salariais para avaliar a rigidez salarial ficaria
comprometedoramente prejudicada se os saldrios fossem observados com severos erros de medida. Se a
presenga de erros de medida na recolha da informagdo sobre saldrios ndo for excessiva é contudo possi-
vel utilizar filtros que permitem recuperar a distribuicdo de interesse®.

Diagrama 1
DISTRIBUIGAO DA VARIAGAO SALARIAL

Observacgoes deslocadas
para zero devido aos custos
de menu

Observagbes deslocadas
nula - para a taxa de inflagao pela
rigidez a descida dos
saldrios reais

Observagdes deslocadas
para zero devido a
rigidez nominal a descida
e aos custos de menu

N
Varlagao
| real nula
I-|I||III| |III||I|-.

(1) Este trabalho foi desenvolvido no dmbito da rede de investigacio “International Wage Flexibility Project,” promovida pelo Banco
Central Europeu.
(2) A correcgio é efectuada admitindo que a autocorrelagdo negativa das variacdes salariais é essencialmente gerada por erros de medi-

da no registo dos saldrios.
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Fonte: Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social (Quadros de Pessoal).
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Em Portugal, a utilizagdo dos registos individuais dos Quadros de Pessoal para extrair informagdo so-
bre o comportamento dos saldrios (em concreto, das remuneragoes base) acautela uma contaminagio miti-
gada dos dados por erros de medida®. No Grdfico 1 estio representadas as distribuicoes das variagdes sala-
riais de trabalhadores que permanecem em dois anos consecutivos na mesma empresa para o periodo
compreendido entre 1992 e 2000. Da inspecgio dos histogramas representados no grifico resulta:

— em primeiro lugar, a indicacio de um significativo pico (uma moda) em zero;

- em segundo lugar, a observagio da relativa raridade de variacoes salariais nominais negativas;

—em terceiro lugar, visualizagdo da presenca de uma segunda moda que emerge em torno de valores
que ndo estardo longe do que seria uma estimativa da taxa de inflacio esperada;

- em quarto lugar, a percepgio de que os saldrios nominais tém aumentado a um ritmo mais mode-
rado no final dos anos noventa, e de que a dispersio das variagoes salariais também diminui sensivel-
mente.

Sendo certo que os histogramas projectam uma impressdo nitida de rigidez nominal e real de saldri-
os no mercado de trabalho portugués, torna-se necessdrio condensar a informagdo contida nesses histo-
gramas num conjunto restrito de pardmetros. As medidas de rigidez calculadas baseiam-se na compa-
ragdo entre a distribuicdo das variagoes observadas e uma distribuicdo contrafactual que prevaleceria
na auséncia de rigidez salarial.

Na construgdo das distribuigoes contrafactuais foram consideradas duas metodologias de identifi-
cagdo alternativas: a definicio de uma distribuicdo paramétrica que caracterizaria um tipo ideal da dis-
tribuicdo da variagdo de saldrios na auséncia de rigidez salarial; e a consideragdo de que os efeitos da ri-
gidez salarial s sdo observados abaixo da mediana e de que a distribuigdo de variagoes salariais seria si-
métrica na auséncia de rigidez. Assim, por exemplo, na auséncia de rigidez real dos saldrios e de custos
de menu, a fracgdo de trabalhadores com saldrios rigidos a descida (isto é, a medida da rigidez nominal)
seria calculada como 1 menos o rdcio entre as observacoes abaixo de zero e as observacoes acima do do-
bro da mediana (Diagrama 2). Os indicadores assim
construidos identificam, portanto, a fraccio de indivi-

Diagrama 2 - . L. ..
ILUSTRAGAO DA MEDIDA duos que sdo sujeitos aos vdrios tipos de rigidez sala-
DA RIGIDEZ NOMINAL rial.

Os virios indicadores de rigidez nominal dos sa-

Mediana larios apresentam valores elevados e uma evolugao

estdvel ao longo do periodo analisado (Grifico 2). A

0 2xMediana indicagdo de que a rigidez nominal dos saldrios ron-
[

da os 70 por cento significa que do total de trabalha-

dores que se confrontariam com quebras nominais
Fracgdo de rigidez ~ dos saldrios, cerca de 70 por cento vém a sua taxa de
variagdo salarial nominal deslizar para zero. A indi-
cagdo de uma severa rigidez nominal é tanto mais
compreensivel quanto a inflexibilidade nominal dos
saldrios tem, hd muitas décadas, consagragdo legal
no sistema juridico portugueés.

nominal = 1-A/B

(3) O conceito de remuneragdo base é o que melhor traduz a nogdo de saldrio que se pretende analisar. A utilizagdo da informagdo sobre
a remuneragdo completa (que inclui diuturnidades, prémios de produtividade e outras prestacoes regulares) ndo altera significati-
vamente os apuramentos apresentados.
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Gréfico 2
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Fonte: Ministério do Trabalho e da Solidariedade So-
cial (Quadros de Pessoal).

O indicador de rigidez real de saldrios tam-
bém apresenta valores elevados (Grifico 3), so-
bretudo quando considerados num contexto in-
ternacional®. A sua evolucio é contudo menos
precisa e mais irregular. Em todo caso parece si-
gnificativo que (em média) cerca de um terco dos
trabalhadores que se deparariam com quebras do
seu saldrio real observam wma variacdo salarial
deslocada para valores proximos da taxa de in-
flacdo.

Existe ainda alguma evidéncia de que uma
parte das potenciais variagoes de saldrios que se
situariam em valores muito proximos de zero
acabam por ndo se concretizar (Grdfico 4). A ri-
gidez de saldrios devido a custos de menu, no en-
tanto, tende a afectar um contingente limitado
de trabalhadores.

Em periodos de baixa inflagdo torna-se mais

distintos niveis de erro de medida.

Gréafico 3
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Fonte:Ministério do Trabalho e da Solidariedade So-
cial (Quadros de Pessoal).

Grafico 4
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Fonte:Ministério do Trabalho e da Solidariedade So-
cial (Quadros de Pessoal).

dificil garantir as condigoes de identificagdo dos virios tipos de rigidez salarial. Pode acontecer que a
taxa de inflacdo esperada ndo esteja suficientemente afastada de zero para poder separar os efeitos da ri-
gidez nominal, da rigidez real e dos custos de menu. Nesta situagdo é possivel, em todo o caso, obter esti-
mativas agregadas da rigidez dos saldrios. O indicador agregado de rigidez real e nominal dos saldrios
apresenta valores elevados, como seria de esperar, mas ndo indicia, contudo, um agravamento da rigi-
dez salarial com a diminuicdo da taxa de inflagio (Grdfico 5).

(4) As comparagdes internacionais nio podem, contudo, ser excessivamente valorizadas. E muito dificil estabelecer as condigdes de
comparabilidade quando as fontes de informacdo tém natureza diversa, usam diferentes conceitos de saldrio e, sobretudo, encerram
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A sugestdo da presenca de uma significativa

Grafico 5 rigidez microeconomica dos saldrios no mercado

RIGIDEZ NOMINAL E REAL DOS SALARIOS de trabalho portugués contrasta com a sua anti-
ga reputagdo de forte flexibilidade agregada dos
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saldrios reais. Estas duas linhas de investigacio

091 ndo sdo, contudo, necessariamente incompati-
.l veis. Por um lado, caracterizam diferentes perio-
Z; dos da economia portuguesa. Por outro lado,
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res, 0 que parece indiciar a existéncia de bloquei-
0s ao ajustamento dos saldrios dos trabalhadores
que se mantém na mesma empresa®.

Uma forte rigidez nominal dos saldrios pode-
rd, num regime de baixa inflagdo, condicionar seriamente o comportamento das empresas levando-as,
quando confrontadas com a necessidade de reagir a choques negativos (que poderdo ser desencadeados,
por exemplo, por uma intensificagio da concorréncia no mercado do produto), a preferir ajustar o em-
prego em vez dos saldrios, agravando o nivel de desemprego. A configuragio do sistema de negociagio
salarial portugués tem acautelado, no entanto, alguma margem de flexibilidade as empresas que remu-
neram os seus trabalhadores acima do saldrio negociado em sede de contratagio colectiva®. Esta almo-
fada salarial pode estar, porém, a esvaziar-se ou, simplesmente, a demonstrar ndo ser suficiente para
acomodar choques permanentes na procura do produto.

Fonte: Ministério do Trabalho e da Solidariedade So-
cial (Quadros de Pessoal).

(5) Ver Carneiro, A. e Portugal, P. (2004), “Workers” Accessions and Separations Real Wage Cyclicality,” Working paper 9-04, do
Banco de Portugal.

(6) Ver Cardoso, A. R. e Portugal, P.”(2005), “Contractual Wages and the Wage Cushion under Different Bargaining Settings”,
Journal of Labor Economics, (a publicar).
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3 Produto, despesa e contas externas

As estimativas do Banco de Portugal apon-
tam para um crescimento da economia portu-
guesa de 1.1 por cento em 2004, ap6s a redugao
de idéntica magnitude verificada no ano ante-
rior (Quadro 3.1). Apesar da recuperacdo, o
Produto Interno Bruto (PIB) continuou, pelo
terceiro ano consecutivo, a apresentar uma va-
riacdo inferior a verificada no conjunto da area
do euro (Grafico 3.1). Com efeito, Portugal foi
um dos paises da Unido Europeia com pior
evolucdo da actividade econémica nos altimos
anos, continuando a registar, em 2004, uma das
taxas de crescimento mais reduzidas.

Em 2004, e ao contrario do verificado nos
dois anos anteriores, o crescimento econémico
portugués teve subjacente um comportamento
dinamico da procura interna, reflectindo em
grande medida a evolucao do consumo priva-
do, e uma contribuicao negativa da procura ex-
terna liquida, resultante do aumento muito ele-
vado das importagoes (Gréfico 3.2). As expor-
tagdes de bens e servigos registaram um cresci-
mento ligeiramente superior ao de 2003, resul-
tante da forte recuperacdo das exportagoes de
servicos, uma vez que as exportacdes de mer-
cadorias desaceleraram de forma acentuada,
apesar da aceleracao da procura externa dirigi-
da a economia portuguesa, o que se reflectiu

em significativas perdas de quota de mercado.
O padrao de crescimento observado em 2004
traduziu-se num novo aumento do endivida-
mento do sector privado ndo financeiro, espe-
cialmente dos particulares, bem como num
agravamento assinalavel das contas externas,
que interromperam a trajectéria de ajustamen-
to dos ultimos dois anos.

A actividade apresentou um perfil intra-
-anual pronunciado, caracterizado por um for-
te abrandamento no segundo semestre, apesar
da procura interna, com destaque para o con-
sumo privado, se ter mantido dindmica duran-
te todo o ano.

3.1 Produto

A recuperacdo da actividade econémica
portuguesa em 2004 foi extensiva a maioria dos
sectores de actividade (Quadro 3.2). Tal como
em anos anteriores, o sector dos servigos cres-
ceu a um ritmo superior ao do PIB, continuan-
do, assim, a aumentar a sua importancia relati-
va na estrutura produtiva portuguesa. Na in-
dustria transformadora, verificou-se uma vari-
acdo nula da actividade no conjunto do ano,
apo6s a reducgdo de 1 por cento observada em
2003, tendo a maioria das actividades indus-
triais registado uma recuperacdo. As princi-
pais excepgdes foram a significativa reducao

Quadro 3.1
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®@)

Taxa de variacdo real, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB. .. 3.8 34 1.7 0.4 -1.1 1.1
Consumo privado. ... 5.1 2.7 1.2 1.0 -0.1 2.5
Consumo ptiblico .......... ... .. .. ... .o 5.6 3.8 3.9 1.7 0.3 0.9
Investimento ............... ... ..o 59 24 1.0 -5.3 -10.6 22
FBCE ..o 6.4 3.8 0.8 -5.1 -9.9 1.3
Variacdo de existéncias® .. ........ ... .. .. -0.1 0.4 0.1 -0.1 0.2 0.2
Procurainterna ............... ... ... oo 54 2.8 1.6 -0.5 -2.5 21
Contributo procura interna para PIB® ... ... .. .. 59 3.1 1.8 -0.5 -2.7 2.2
Exportagdes .......... ... .. i 54 8.4 0.6 2.4 4.5 52
Mercadorias . ............ ... ... oo 3.8 8.0 0.4 2.3 7.1 3.9
SEIVIGOS . .« vt ettt 9.8 9.7 1.3 2.7 -1.7 8.3
Importagdes ................. ...l 9.3 5.6 0.7 -0.5 -04 74
Contributo procura externa liquida para PIB® . . . . -2.1 0.3 -0.1 0.9 1.6 -1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) Contribuicao para a taxa de variacao do PIB em pontos percentuais.
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Grafico 3.1
PRODUTO INTERNO BRUTO
Taxa de variacdo real

@ Diferencial, em pontos percentuais
— Portugal
— Area do euro

Em percentagem

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Grafico 3.2
DECOMPOSIGAO DA VARIAGAO REAL DO PIB
Contributos
12 M Importacoes
10 1 [ Exportagdes

O Procura interna

— PIB (taxa de variagéo real,
em percentagem)

Em pontos percentuais

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: INE e Banco de Portugal.

da actividade do sector de “téxteis, vestudrio,
couro e calcado”, que acentuou a perda de im-
portancia na estrutura produtiva portuguesa, e
a desaceleracdo no sector de “produtos metali-
cos, maquinas e material de transporte”, devi-
do, no essencial, a reducao na produgao de ma-
terial de transporte. No sector da construgdo
observou-se uma nova diminuicdo da activida-
de, mas muito menos acentuada do que em
2003, e o sector da agricultura, silvicultura e
pescas apresentou um crescimento, ap6s a con-
traccdo verificada no ano anterior.

A aceleracdo da actividade no sector dos
servicos resultou do comportamento dos servi-
¢os mercantis, uma vez que o valor acrescenta-
do bruto (VAB) dos servicos ndo mercantis,
que englobam essencialmente os servicos pres-
tados pelas administracdes ptublicas, apresen-
tou uma ligeira reducao face ao ano anterior. A
evolucdo mais favoravel da actividade no con-
junto dos servigos mercantis foi comum a gene-
ralidade dos principais subsectores: “comércio
e reparacao”, “alojamento e restauracao” e
“transportes e comunica¢des”, enquanto as
“actividades financeiras” mantiveram uma

Quadro 3.2
VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE(®)

Taxa de variacdo real, em percentagem

Pesos 2003 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PIBO® ... 100.0 3.8 34 1.7 0.4 1.1 1.1
Agricultura, silvicultura e pescas . . . . .. 3.8 7.0 -39 -0.5 5.7 -3.0 2.0
Indastria........................... 17.3 0.6 2.2 1.2 -0.6 -1.0 0.0
Electricidade, gdsedgua ............. 2.9 45 5.9 3.8 -2.9 10.7 5.2
Construcao . .....vvein i 7.0 29 49 2.6 3.7 -13.2 -1.2
Servigos O 69.0 3.6 3.7 2.3 1.3 0.5 1.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) PIB a pregos de mercado. O valor do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre produtos e os im-

postos sobre as importagdes.

(c) Liquido dos servigos de intermediagdo financeira indirectamente medidos que estdo considerados como consumo intermédio.
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taxa de crescimento elevada (ver Quadro Su-
plementar A.3.1). A recuperacao da actividade
nos sectores de “comércio e reparacdo” e “alo-
jamento e restauragdo”, é consistente com o
comportamento do consumo privado e com
evolucao mais favoravel da actividade turistica
em Portugal, que também contribuiram para a
acentuada recuperacdo registada no subsector
de transportes aéreos. Por seu turno, o fortale-
cimento da actividade no sector das comunica-
¢Oes continuou a reflectir o forte crescimento
dos servicos de telecomunicacdes méveis, uma
vez que o servico telefénico fixo continuou a
apresentar uma evolucao desfavoravel.

Apesar de se ter mantido relativamente es-
tavel no conjunto do ano, a actividade na in-
dtstria transformadora registou uma variagao
negativa no segundo semestre. De facto, quer o
indice de produgao na indastria transformado-
ra, quer o indice de volume de negoécios defla-
cionado na industria registaram importantes
desaceleragcdes na segunda metade de 2004.
Um conjunto de razdes poderé ter contribuido
para o comportamento pouco dindmico da in-
dastria transformadora portuguesa. A nivel in-
ternacional, observou-se um aumento do prego
das matérias-primas e da energia, num contex-
to de concorréncia internacional acrescida, a
que se juntou a apreciacao acumulada do euro.
Adicionalmente, a nivel interno, o diferencial
de crescimento dos custos unitarios de traba-
lho relativamente aos nossos parceiros comer-
ciais permaneceu positivo.

3.2 Despesa

A procura interna apresentou um cresci-
mento de cerca de 2 por cento em 2004, ap6s a
redugdo de 2.5 por cento observada em 2003.
As componentes da despesa mais sensiveis a
fase do ciclo econémico - como o investimento
em equipamento e as despesas dos particulares
em bens de consumo duradouro - registaram
uma recuperacao pronunciada. O elevado con-
teado importado destas componentes da des-
pesa contribuiu para o acentuado aumento das
importacbes - que apresentaram um cresci-
mento real superior a 7 por cento - e tradu-
ziu-se num contributo negativo da procura ex-

terna liquida para o crescimento do PIB, apesar
da ligeira aceleragao das exportagdes.

Como referido anteriormente, o perfil de re-
cuperacao da actividade econémica portugue-
sa nao foi uniforme ao longo do ano. Do lado
da despesa agregada, o perfil do PIB resultou
da desaceleragdo do investimento e, principal-
mente, das exportagdes, uma vez que o consu-
mo privado manteve um crescimento similar
ao do primeiro semestre. Adicionalmente, as
importagdes, que apresentaram crescimentos
bastante elevados ao longo de todo ano, tam-
bém desaceleraram ligeiramente, mas de for-
ma insuficiente para compensar a desacelera-
¢do das exportagdes. O comportamento intra-
-anual do PIB foi semelhante ao verificado no
conjunto da drea do euro, devendo estar em
parte relacionado com o aumento dos pregos
internacionais de matérias-primas e com a
apreciagdo da taxa de cambio do euro, num
contexto de acrescida concorréncia internacio-
nal por parte de parceiros comerciais fora da
area do euro. No entanto, o perfil intra-anual
da actividade econémica em Portugal foi tam-
bém influenciado por factores de natureza
temporaria no segundo trimestre, cujo posteri-
or desaparecimento acentuou a desaceleragdo
da actividade na segunda metade do ano®. O
padrao de desaceleragdo acentuada da activi-
dade econémica portuguesa no segundo se-
mestre, de acordo com as estimativas do Banco
de Portugal, é consistente com os resultados
das contas nacionais trimestrais do INE, sendo
também evidenciado pelo indicador coinci-
dente mensal do Banco de Portugal (Grafico
3.3).

O consumo privado cresceu 2.5 por cento
em termos reais em 2004, invertendo a tendén-
cia de desaceleracdo observada nos tdltimos
anos, e manteve taxas de crescimento elevadas
ao longo de todo o ano. A recuperacado do con-
sumo privado em 2004 foi extensiva a generali-
dade das suas classes, mas mais intensa na

(1) De entre os factores de natureza temporaria que favorece-
ram o crescimento da economia no segundo trimestre de
2004, saliente-se o efeito de base provocado pela forte va-
riacao real negativa do PIB no trimestre homdlogo de 2003
e a realizacdo em Portugal do Campeonato da Europa de
Futebol.
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Grafico 3.3
VARIAGAO TRIMESTRAL DO PIB E INDICADOR
COINCIDENTE MENSAL DO BANCO DE
PORTUGAL
Taxa de variagdo homoéloga, em volume

— Indicador coincidente da actividade

— Taxa de variagdo homdloga trimestral do PIB (Contas Nacionais
Trimestrais do INE) (a)

Em percentagem
o -

Jan.96 Jan.98 Jan.00 Jan.02 Jan.04

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Para os trés meses de cada trimestre, utilizou-se o
correspondente valor trimestral da taxa de varia-
¢do homologa.

aquisicdo de bens duradouros, tradicional-
mente mais sensivel ao ciclo econémico, em es-
pecial automoveis. As vendas de veiculos ligei-
ros de passageiros registaram um crescimento
em torno dos 4 por cento, apds a redugdo de
cerca de 16 por cento ocorrida em 2003, com
destaque para o aumento das vendas de auto-
moéveis das gamas mais elevadas. O indice de
volume de negocios no comércio a retalho de
bens duradouros, excluindo veiculos automao-
veis, também apresentou uma forte recupera-
¢do em termos reais, em contraste com a dimi-
nuic¢do de cerca de 7 por cento observada em
2003. O consumo corrente também acelerou
face ao ano anterior, apresentando uma taxa de
crescimento real de cerca de 2 por cento®. O in-
dice de volume de negdcios no comércio a reta-

(2) Em 2004, existem alguns factores de incerteza estatistica,
associados a realizacdo do Campeonato da Europa de Fu-
tebol, que poderdo ter conduzido a alguma so-
bre-estima¢do, embora de reduzida magnitude, das
despesas de consumo corrente. Para uma explica¢do deta-
lhada deste facto, ver seccdo 5. Despesa e Produto do texto
A Economia Portuguesa em 2004 do Boletim Econdémico do
Banco de Portugal de Setembro de 2004.

lho de bens nao duradouros aumentou cerca
de 2.5 por cento em termos reais, depois da re-
dugdo de mais de 1 por cento ocorrida em 2003.

A recuperagao do consumo privado foi con-
sistente com o maior crescimento do rendi-
mento disponivel dos particulares. O rendi-
mento disponivel dos particulares registou
uma aceleracdao em 2004, crescendo cerca de 1
por cento em termos reais, ap0s a variacao qua-
se nula observada no ano anterior. O fortaleci-
mento do rendimento disponivel resultou es-
sencialmente da aceleracdo das remunera¢oes
do trabalho, uma vez que os rendimentos de
empresa e propriedade mantiveram uma vari-
acdo quase nula (Quadro 3.3). O maior cresci-
mento das remuneracdes do trabalho reflectiu
uma variagdo positiva dos saldrios reais por
trabalhador, em contraste com a redugao ob-
servada em 2003, bem como uma evoluc¢ido
mais favoravel do emprego por conta de ou-
trem. As transferéncias para as familias manti-
veram um crescimento elevado em 2004, clara-
mente acima do aumento do rendimento dis-
ponivel, reflectindo o crescimento significativo
das prestacdes sociais pagas pelas administra-
¢Oes publicas, em particular referentes a pen-
soes, a semelhanca do ocorrido em anos anteri-
ores. Com efeito, as transferéncias internas,
nao directamente associadas a remuneracao de
factores produtivos das familias, ja represen-
tam quase 30 por cento do rendimento disponi-
vel dos particulares, tendo apresentado uma
taxa de crescimento de 7.5 por cento em 2004
(Gréfico 3.4).

O crescimento do consumo privado ultra-
passou, no entanto, o do rendimento disponi-
vel, conduzindo a uma reducdo da taxa de
poupanca em cerca de 1.5 pontos percentuais
(p-p.)- Por um lado, a percepgao de que a dete-
rioragdo da situagdo econdmica seria menos
acentuada do que o esperado e de que o esforgo
de consolidacao orcamental seria menos inten-
so do que inicialmente admitido contribuiram
provavelmente para estimular o consumo pri-
vado em 2004. Esta hipo6tese parece consistente
com a recuperacgao do indicador de confianca
dos consumidores e com o facto das perspecti-
vas de poupangca destes terem atingido o mini-
mo histérico no dltimo trimestre do ano (Grafi-
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Quadro 3.3

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES(@

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003®) 2004
Rendimento disponivel dos particulares ... ... 6.1 9.0 6.1 4.0 3.0 3.5
Remuneracdes do trabalho® . ... ... ... .. 7.8 9.5 71 5.0 21 4.6
Rendimentos de empresas e propriedade .. ... 2.5 7.6 3.5 41 0.0 0.3
Transferéncias Correntes. ................... 74 11.4 8.2 3.3 8.1 6.9
Transferéncias internas .............. 8.2 115 9.0 8.1 10.7 7.5
Transferéncias externas . ............. 3.4 11.2 3.9 -23.5 -12.6 0.5
Impostos directos (-). . ... 7.1 12.1 6.2 1.6 -0.5 4.6
Contribuigdes sociais (-). . . ........... ... ... 5.6 11.8 7.2 72 22 71
Ajustamento pela varia¢do da participacao
liquida das familias nos fundos de pensdes. . .. -37.0 61.0 -24.8 -2.9 -63.1 2.3
Por memoria:
Consumo privado................... ... 7.3 6.2 51 44 3.1 5.0
Poupanca ............ ... .l -4.7 37.8 13.4 1.3 2.5 -8.4
Taxa de poupanca (em % do rendimento
disponivel).................. ...l 9.0 114 12.2 11.8 11.8 10.4
Indice de precos no consumidor ............. 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 24

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) Em 2003, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administracdes publicas. Para

mais detalhes, ver ”Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementados entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas

Puiblicas.

(c) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribuicoes patronais para a Seguranca Social e subsidio do Estado

para a Caixa Geral de Aposentacdes.

co 3.5). Por outro lado, a manutencao das taxas
de juro em niveis muito baixos e a diversifica-
¢ao das formas contratuais de crédito bancério,
no sentido do diferimento no tempo das amor-
tizagdes do crédito hipotecario, facilitaram a
expansao das despesas dos consumidores.
Com efeito, a possibilidade de alargamento do
prazo residual dos empréstimos podera ter
contribuido para uma redugao da componente
“forcada” da poupanca afecta anualmente a
amortizacdo de dividas contraidas previamen-
te, libertando assim recursos que podem ser
utilizados para consumo.

O consumo publico, de acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, continuou a
apresentar uma variagdo positiva em volume
(0.9 por cento), acelerando ligeiramente face ao
ocorrido em 2003®). De acordo com a informa-
¢do disponivel sobre a evolugdo do ntimero de
subscritores da Caixa Geral de Aposentacoes,

(3) Para mais detalhes, ver Capitulo 6 Finangas Piiblicas.

as despesas com pessoal terdo, tal como em
2003, registado uma quase estabilizacao.
Assim, a aceleracdo real do consumo publico
terd decorrido predominantemente do com-
portamento das despesas em bens e servicos,
em particular do forte crescimento das transfe-
réncias em espécie para as familias relativas a
despesas com medicina convencionada e far-
macias.

A formacao bruta de capital fixo (FBCF)
apresentou um crescimento real de 1.3 por cen-
to em 2004, depois de ter registado reducodes
muito fortes nos dois anos anteriores. Assim,
apesar desta recuperacao, o nivel de FBCF em
2004, em termos reais, ainda se encontrava
mais de 10 por cento abaixo do nivel verificado
em 2001. O investimento recuperou no primei-
ro semestre de 2004, abrandando posterior-
mente na parte final do ano. A melhoria das
perspectivas de evolucdo da procura, em parti-
cular no primeiro semestre, bem como a manu-
tencdo de condicdes de financiamento muito
favoraveis, influenciaram positivamente o in-
vestimento empresarial, nao obstante o eleva-
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Grafico 3.4
TRANSFERENCIAS INTERNAS PARA AS
FAMILIAS
Em percentagem do rendimento disponivel

B Subsidios de desemprego
O Outras prestacoes
W Pensdes

Tl

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Em percentagem

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 3.5
PORTUGAL - INDICADOR DE CONFIANCA E
APRECIAQAO DA POUPANCA DOS
CONSUMIDORES

— Indicador de confianga dos consumidores
.60 4 — Poupanga no presente
- Poupanga nos proximos 12 meses

-70 L L s e L s e o S
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Saldos de respostas extremas - mm3 (cvs)

Fonte: Comissao Europeia.

donivel de endividamento das empresas. Com
efeito, o investimento das empresas recuperou
no conjunto do ano de 2004, apresentando uma
taxa de crescimento superior a 2 por cento, em
contraste com as contrac¢des substanciais
ocorridas nos tltimos anos. A FBCF efectuada
pelos particulares também recuperou, embora
tenha apresentado uma taxa de variacdo prati-
camente nula em 2004. Em particular, o investi-
mento das familias em habitacao registou ain-
da uma ligeira redugdo, mas muito inferior a

do ano anterior, como é também sugerido pela
evolugdo do fluxo liquido de crédito® a parti-
culares para aquisicao de habitacao que vari-
ou, em termos nominais, cerca de 0.5 por cento
(reducado de quase 14 por cento em 2003). Rela-
tivamente a FBCF das administracées publicas,
verificou-se igualmente uma variagdo aproxi-
madamente nula em termos reais, depois das
diminuicdes observadas anteriormente.

A evolucao mais favoravel da FBCF foi co-
mum a todas as suas componentes: construcao,
maquinas e produtos metélicos, e material de
transporte. O investimento em construgao
apresentou ainda assim uma taxa de variagao
marginalmente negativa, depois da diminui-
¢do de quase 12 por cento observada em 2003.
A recuperacao do investimento em construcao
reflectiu uma evolugdo mais favoravel nos di-
versos sub-sectores, mas mais significativa no
sub-sector de obras publicas. O investimento
em maquinas e produtos metalicos registou
um crescimento de 6.5 por cento, apds as redu-
¢oOes substanciais dos anos anteriores, em linha
com a melhoria da confianca das empresas e
das condigdes de financiamento. A recupera-
¢do da FBCF em material de transporte resul-
tou do forte aumento do investimento em vei-
culos automoéveis, uma vez que se verificou
uma reducdo acentuada do investimento em
outro material de transporte. As vendas de vei-
culos comerciais ligeiros e pesados novos re-
gistaram taxas de crescimento significativas
em 2004 (3.2 e 23.9 por cento, respectivamente),
em contraste com as reducgdes evidenciadas
nos dois anos anteriores.

O crescimento das exportacdes de bens e
servicos, em termos reais, foi de 5.2 por cento,
superior em 0.7 p.p. ao registado no ano ante-
rior. Esta evolugdo resultou de comportamen-
tos distintos das exportacoes de mercadorias e
de servicos. As exportagdes de mercadorias re-
gistaram um abrandamento significativo, em
particular no segundo semestre do ano, en-
quanto as exportagdes de servigos cresceram

(4) Obtido pela diferenca entre saldos no final do ano, ajusta-
dos de titularizacGes e corrigidos de reclassificacoes, aba-
timentos ao activo e reavaliacdes cambiais e de preco.
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Grafico 3.6
QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES
PORTUGUESAS DE BENS(@)
Taxa de variagdo real
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Fontes: Comissao Europeia, UK Office for National Statis-

tics, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Crescimento real das exportacdes totais de bens
(excluindo saidas do territério de material aero-
ndutico apds reparagao) versus crescimento real
da procura externa. Um aumento significa um
ganho de quota de mercado.

(b) Crescimento real das importacdes de bens dos
principais parceiros comerciais. Os 17 paises se-
leccionados sdo responsaveis por cerca de 90 por
cento do total exportado. Cada pais foi pondera-
do de acordo com o seu peso como mercado de
exportagao no ano anterior.

mais de 8 por cento, em termos reais. As expor-
tagcOes de servicos de turismo, muito sensiveis
a evolucao da conjuntura econémica interna-
cional, apresentaram uma recuperagdo acen-
tuada, reforcada pelo impacto da realizacao do
Campeonato da Europa de Futebol (ver “Caixa
3.1 Algumas consideracoes sobre o impacto do Cam-
peonato Europeu de Futebol na economia portugue-
sa em 2004").

O abrandamento das exportagdes de merca-
dorias em 2004 contrasta com a evolucdo da
procura externa dirigida a economia portugue-
sa e traduziu-se numa significativa perda de
quota de mercado, por oposicao ao verificado
no ano anterior (Grafico 3.6). No entanto, uma
parte significativa do ganho de quota observa-
do em 2003 esteve associada a um projecto de
exportacdo de veiculos automoéveis ocorrido

Gréfico 3.7
MARGEM DE LUCRO UNITARIA NO SECTOR
EXPORTADOR
Taxa de variacao
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) CTUP na industria transformadora e deflator das
importacdes de bens intermédios, agregados de
acordo com o conteido em remuneragdes e em
importacdes das exportagdes de bens e servicos,
obtidos do quadro de recursos e empregos das
Contas Nacionais do INE de 1999.

nesse ano e com consequéncias de sentido con-
trario em 2004. Adicionalmente, os ganhos de
quota em 2003 terdao também sido influencia-
dos pela contrac¢do da procura interna, que
terd criado incentivos para as empresas reori-
entarem as suas vendas para os mercados ex-
ternos, mas a custa de uma forte diminuicdo de
margens de lucro (Grafico 3.7). Em 2004, para
além do efeito de base acima referido, a posi-
cao competitiva das exportagdes portuguesas
nao permitiu a manutengdo das suas quotas de
mercado, apesar de uma nova contracgao das
margens de lucro. Os indicadores de custos re-
lativos habitualmente calculados pelo Banco
de Portugal apontam para uma deterioragao
acentuada da competitividade das exportacdes
portuguesas nos ultimos anos, resultante, em
larga medida, do maior crescimento dos custos
unitarios de trabalho em Portugal®. Este resul-

(5) Ver seccao 2.3 Competitividade e Politicas Estruturais.
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tado é especialmente adverso dada a progres-
siva liberalizacao dos mercados internacionais
e consequente acréscimo da concorréncia de
paises terceiros nos mercados de exportagao,
em particular num contexto de apreciacdo do
euro.

As perdas de quota de mercado das expor-
tagdes foram relativamente generalizadas por
tipos de produto. A especializa¢do produtiva
das exportacdes portuguesas caracteriza-se
por um peso ainda muito significativo de pro-
dutos ditos tradicionais, que estdo sujeitos a
concorréncia acrescida por parte de novos in-
tervenientes nos mercados internacionais e a
menor crescimento tendencial da procura, o
que influencia negativamente o comportamen-
to das quotas de mercado. Com efeito, as ex-
portacdes portuguesas deste tipo de produtos,
onde se incluem os téxteis, vestuario e calgado,
continuaram a evidenciar um comportamento
desfavoravel em 2004, em alguns casos regis-
tando redugdes significativas. A informacao
disponivel aponta também para substanciais
perdas de quota de mercado das exportagdes
portuguesas de material de transporte, maqui-
nas e equipamentos, num quadro de recupera-
¢do da procura deste tipo de bens a nivel inter-
nacional, ap6s a evolucao desfavoravel obser-
vada nos ultimos anos. Nao obstante o forte
crescimento das importa¢cdes mundiais destes
produtos em 2004, as exportagdes portuguesas
de alguns destes bens apresentaram diminui-
¢oes acentuadas, como no caso de diversos vei-
culos automéveis e equipamentos e compo-
nentes eléctricos e electronicos.

As perdas de quota das exportacdes portu-
guesas de mercadorias verificaram-se quer no
comeércio intra, quer no comércio extra-drea do
euro, tendo sido particularmente expressivas
nos mercados alemao e do Reino Unido (Qua-
dro 3.4). Nestes dois mercados, as exportagdes
portuguesas de produtos como os téxteis, ves-
tudrio e calgado, diversos aparelhos e equipa-
mentos eléctricos e veiculos automoveis regis-
taram perdas de quota particularmente eleva-
das. Este facto parece estar associado a uma
concorréncia especialmente intensa por parte
de economias da Europa central e de leste, no
caso da Alemanha, e por parte de diversos

paises asidticos em desenvolvimento, no caso
do Reino Unido. Nos tltimos anos, tem vindo a
registar-se uma crescente integracao da econo-
mia alema com diversos paises da Europa cen-
tral e de leste, em particular com os novos Esta-
dos-membros da Unido Europeia, quer em ter-
mos de comércio internacional, quer em ter-
mos de investimento directo, com a deslocali-
zagdo de algumas fases do processo produtivo
para estes paises. Simultaneamente, parece es-
tar a verificar-se algum enfraquecimento das
relacdes de exportacao e de investimento direc-
to entre Portugal e a Alemanha, com a impor-
tancia relativa deste pais como mercado de
destino das exportagdes nacionais a diminuir
progressivamente nos tultimos anos (Gréfico
3.8) Pelo contrario, é cada vez mais evidente a
crescente integracdo econémica entre Portugal
e Espanha, quer em termos de comércio inter-
nacional, quer em termos de investimento di-
recto. As exportacOes portuguesas para Espa-
nha, que ja representam quase 25 por cento do
total exportado, continuaram a apresentar um
crescimento significativo em 2004, o que deve-
ra ter permitido manter a quota dos produto-
res nacionais neste mercado. As exportagdes
portuguesas para o mercado francés também
apresentaram uma evolugdo favoravel, ten-
do-se registado mesmo alguns ganhos de quo-
ta das empresas portuguesas neste mercado.
Asimportacoes de bens e servigos aumenta-
ram 7.4 por cento, em termos reais, ap0ds a re-
ducdo de cerca de 0.5 por cento registada em
2003, tendo mantido taxas de crescimento mui-
to elevadas ao longo de todo ano. A recupera-
c¢do significativa das componentes da despesa
mais sensiveis a fase do ciclo econémico e si-
multaneamente com maior contettido importa-
do, como o investimento em equipamento e as
despesas em bens de consumo duradouro, tra-
duziram-se num maior recurso a oferta exter-
na. No entanto, o aumento evidenciado pelas
importagdes de bens e servicos em 2004 parece
ser ainda superior ao sugerido pela evolugao
das diversas componentes da procura global
ponderadas pelos respectivos contetidos im-
portados, o que podera ser parcialmente justi-
ficado pela significativa apreciacdo real, em
parte associada a evolucao da taxa de cambio
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Quadro 3.4
EXPORTA(;()ES PORTUGUESAS, PROCURA EXTERNA E QUOTA DE MERCADO

Taxa de variacdo nominal em euros, em percentagem

Exportacdes de Portugal@ Procura Externa(®) Quota de Mercado

Pesos 2003 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004
Total ...t 100.0 1.9 2.3 4.5 -1.5 0.3 9.2 3.5 1.9 -4.3
Intra-areadoeuro........... 66.9 1.8 2.3 6.2 -1.3 2.1 9.7 3.1 0.2 -3.3

do qual:
Espanha.................. 23.8 10.6 16.2 13.8 1.4 438 13.0 9.1 10.8 0.7
Alemanha ................ 14.8 -53 -143 -6.1 -3.7 2.6 7.8 -1.6  -164  -13.0
Franca ................... 13.2 83 -0.1 12.8 -1.8 -0.7 7.6 103 0.6 4.8
Extra-dareadoeuro........... 33.1 2.0 2.8 24 -1.8 -5.4 7.5 3.9 8.7 -4.7

do qual:
Reino Unido .............. 10.3 35 1.5 -3.9 -1.9 -4.3 7.9 5.5 6.1 -11.0
EUA..................... 5.7 2.1 1.9 9.0 -3.5 -9.9 5.8 5.8 13.1 3.1

Por memoria:

Total (taxa de variagdo real) . . .. 2.3 7.1 3.9 1.5 3.8 8.2 0.8 3.2 -4.0

Fontes: INE, Comissao Europeia, UK Office for National Statistics e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Exportacdes portuguesas de mercadorias por paises das estatisticas de comércio internacional do INE. As taxas de variacdo
apresentadas para os totais gerais de bens excluem as saidas do territério de material aeronautico apds reparagao.

(b) Calculada como uma média ponderada do crescimento nominal das importa¢des de bens, avaliadas em euros, dos 17 princi-
pais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de exportacao de Portugal no ano
anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.

Grafico 3.8 Grafico 3.9
EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE IMPORTAGOES DE BENS E SERVIGOS E
MERCADORIAS POR PRINCIPAIS PAISES DE PROCURA GLOBAL PONDERADA
DESTINO
Pesos no total Taxa de variacao real, em percentagem
30 1 —Espanha ---Franga — -Alemanha — Reino Unido 16
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Fonte: INE. Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 3.10
PENETRAGAO DAS IMPORTAGOES DE BENS E
SERVIGOS PARA UTILIZAGAO FINAL(®

Taxa de variacao
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Em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(@) Crescimento nominal (real) das importacdes de
bens e servigos para utilizagdo final (excluindo
bens intermédios, combustiveis e outros servicos
fornecidos as empresas) versus crescimento nomi-
nal (real) da procura interna. Um aumento signifi-
ca uma maior penetracdio dos produtores
estrangeiros no mercado nacional.

Grafico 3.11
IMPORTA(}()ES PORTUGUESAS DE
MERCADORIAS POR PRINCIPAIS PAISES DE
ORIGEM
Pesos no total
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Fonte: INE.

do euro (Gréfico 3.9). A tendéncia de reducao
do preco relativo das importagdes de bens de
consumo e de bens de equipamento conduziu
a um aumento substancial da taxa de penetra-
cdo real das importagdes, o que indicia que se
estara a efectuar alguma substitui¢do da pro-
dugao interna por bens importados a precos in-
feriores (Grafico 3.10).

A significativa apreciacdo acumulada do
euro no periodo mais recente favoreceu a com-
pra de bens e servigos ao exterior, em particu-
lar de origem extra-comunitaria. Com efeito, as
importacdes de mercadorias, excluindo com-
bustiveis, oriundas de paises ndo pertencentes
a area do euro apresentaram um crescimento
nominal superior a 10 por cento. Em particular,
as importagdes oriundas dos EUA registaram
um aumento muito elevado, superior a 30 por
cento. No entanto, da anélise das importagoes
de mercadorias por mercados de origem verifi-
ca-se que a Espanha, a Alemanha e a Franca

continuaram a ser os principais parceiros, re-
presentando, no seu conjunto, mais de 50 por
cento do valor total importado, com destaque
para a Espanha com um peso de cerca de 30 por
cento. E mais uma vez de realgar a progressiva
integracao das trocas comerciais com Espanha,
embora, do lado das importagdes, nao se verifi-
que uma reducdo da importancia relativa da
Alemanha, como ocorre no caso das exporta-
¢Oes (Grafico 3.11).

O forte crescimento das importagdes portu-
guesas em 2004 foi comum a generalidade dos
produtos, mas particularmente acentuado no
que se refere a bens cuja procura apresenta tra-
dicionalmente uma elevada elasticidade em re-
lacdo ao rendimento. Com efeito, o aumento
das compras ao exterior de veiculos automo-
veis, maquinas diversas, computadores e equi-
pamentos informaticos, aparelhos de radio e
televisdo e equipamentos de telecomunicagdes
foi especialmente elevado. Verificou-se tam-
bém um aumento muito significativo da aqui-
sicdo de produtos de siderurgia e de produtos
quimicos, onde se incluem os produtos farma-
céuticos e as matérias plasticas, enquanto as
importacoes de vestuario continuaram a regis-
tar crescimentos elevados, a semelhanca de
anos anteriores. O valor dos combustiveis im-
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portados apresentou igualmente um aumento
muito pronunciado em 2004, cerca de 23 por
cento, reflexo essencialmente da forte subida
do prego internacional do petréleo.©

3.3. Balancas corrente e de capital

O padrao de crescimento da economia por-
tuguesa em 2004, assente numa forte expansao
da procura interna privada, traduziu-se num
novo aumento do endividamento do sector
privado ndo financeiro, especialmente dos par-
ticulares, bem como num agravamento signifi-
cativo das contas externas. As necessidades li-
quidas de financiamento externo da economia
portuguesa, equivalentes ao défice conjunto
das balancas corrente e de capital, aumentaram
para 5.9 por cento do PIB em 2004 (3.3 por cen-
to do PIB em 2003) (Quadro 3.5). O financia-
mento do défice conjunto das balangas corren-
te e de capital implicou um novo aumento do

(6) Os Quadros suplementares A.3.6 a A.3.15 reportam infor-
magcéo detalhada sobre a evolucdo das exportacdes e im-
portacdes por tipo de produto e por pais de destino
/origem.

endividamento externo do sector financeiro re-
sidente, principal responsavel pela interme-
diacdo de fundos externos, bem como do sector
das administracoes puiblicas e das proprias so-
ciedades nao financeiras®).

O alargamento do diferencial entre poupan-
ca interna e investimento resultou essencial-
mente da reducgdo da poupanga, uma vez que o
investimento, em percentagem do PIB, aumen-
tou apenas ligeiramente (Grafico 3.12). Esta
evolucdo contrasta com a reducao do défice ex-
terno observada nos dois anos anteriores e
constituiu uma interrup¢do do processo de
ajustamento dos desequilibrios macroecono-
micos da economia portuguesa. Muito embora
o alargamento do défice externo em 2004 reflic-
ta essencialmente o comportamento do sector
privado, sera de salientar que o défice das ad-
ministragdes publicas, quando ajustado de me-
didas extraordinarias, assume um valor (5.2

(7) Para uma anélise detalhada das formas de financiamento
externo da economia portuguesa, assim como das opera-
¢oes financeiras dos diversos sectores institucionais resi-
dentes, ver Capitulo 7 Situagao financeira.

Quadro 3.5
CAPACIDADE (+) / NECESSIDADE (-) LiQUIDA DE FINANCIAMENTO DOS DIVERSOS SECTORES(?)

Em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003(b) 2004®)
Sector privado. ............ . oo ool -3.4 -6.0 -4.7 -3.3 2.0 -0.7
do qual:

Particulares. ......................... 0.1 14 3.2 34 3.7 2.9

Empresas. ..............ooiiiii -34 -7.4 -7.9 -6.7 -1.7 -3.5

Sociedades ndo financeiras ....... -4.0 -8.3 -7.9 -6.4 2.4 3.7

Sector financeiro ................ 0.6 0.9 -0.1 -0.3 0.7 0.2

Administracdes pablicas(® . ................... 29 2.9 4.4 2.7 5.3 52

Exterior ............. i 6.3 8.9 9.2 6.0 3.3 5.9
Por memoria:

Sector privado ndo financeiro ................. -4.1 -6.9 -4.7 -3.0 1.3 -0.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) Em 2003 e 2004, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios e da transferéncia de activos de empre-

sas de capitais publicos para as administracdes publicas. Para mais detalhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tem-
pordrias implementados entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas Piiblicas.

(c) O valor da necessidade liquida de financiamento das administragdes ptblicas obtido numa base de contas nacionais em SEC95

difere ligeiramente do valor para o défice apurado de acordo com as regras do procedimento dos défices excessivos, uma vez

que, neste tltimo caso, as operacdes de swap e FRA sdo consideradas como operacdes nao financeiras, afectando as despesas em

juros.
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Grafico 3.12
INVESTIMENTO, POUPANCA E NECESSIDADES
DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

por cento do PIB) préximo do registado pelo
défice externo.

Em 2004, o sector privado voltou a apresen-
tar necessidades liquidas de financiamento, de
cerca de 0.7 por cento do PIB, ap6s a capacida-
de liquida de financiamento de 2 por cento do
PIB observada em 2003®). Como referido ante-
riormente, a manutencdo de condig¢des de fi-
nanciamento favoraveis e o aumento da con-
fianga dos consumidores conduziram a um ele-
vado crescimento do consumo privado e a uma
reducdo da taxa de poupanca dos particulares.
Este facto traduziu-se numa diminuicdo da ca-
pacidade de financiamento deste sector, apesar
da ligeira reducao, em percentagem do PIB, do
investimento dos particulares. Paralelamente,
registou-se um aumento significativo das ne-
cessidades de financiamento das sociedades
nao financeiras em 2004, apds a forte reducao
verificada no ano anterior, o que contribuiu de
forma importante para o aumento das necessi-
dades de financiamento externo da economia.

(8) Em 2003 e 2004, valores ajustados dos efeitos directos da
cedéncia de créditos tributarios e da transferéncia de acti-
vos de empresas de capitais publicos para as administra-
¢Oes publicas. Para mais detalhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos
orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre
2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas Piiblicas.

Esta evolucdo resultou essencialmente de uma
diminuicao da poupanca deste sector, embora,
como referido anteriormente, se tenha também
verificado uma recuperagao do investimento
empresarial (ver o Quadro Suplementar
A.3.18). O crescimento dos custos salariais, o
aumento dos encargos fiscais e a aceleragao
dos precos das matérias-primas terdo contri-
buido para a redugdo da taxa de poupanca das
sociedades ndo financeiras, apesar da manu-
tencdo das taxas de juro em niveis reduzidos
ter continuado a permitir uma contenc¢do dos
encargos com a divida. A reducdo da poupan-
¢a, em percentagem do PIB, do sector das soci-
edades ndo financeiras tera reflectido essenci-
almente o comportamento das empresas ex-
portadoras, uma vez que as grandes empresas
do sector ndo transacciondvel terdo mesmo
apresentado uma melhoria dos seus resultados
em 2004. Quanto as administragdes publicas,
as suas necessidades de financiamento dimi-
nuiram apenas ligeiramente, num contexto em
que ndo se registaram progressos assinalaveis
em matéria de consolidac¢do orcamental (Grafi-
co 3.13).

Uma parte significativa do aumento do dé-
fice externo portugués traduziu o comporta-
mento da balanca de mercadorias, que registou
um défice equivalente a 10.8 por cento do PIB
em 2004, traduzindo um agravamento de 1.7
p-p. relativamente a 2003 (Quadro 3.6). Como
se pode verificar pelo Gréfico 3.14, o aumento
do défice comercial resultou, fundamental-
mente, de um efeito volume muito desfavora-
vel, associado a forte aceleracdo das quantida-
des importadas e ao menor crescimento das ex-
portagdes em termos reais. De facto, o efeito
volume permite explicar cerca de 75 por cento
do agravamento do défice comercial. Adicio-
nalmente, também se registou em 2004 uma
perda de termos de troca, resultante, em larga
medida, do acentuado aumento dos precos dos
combustiveis importados, a qual permite ex-
plicar cerca de 20 por cento do agravamento do
défice comercial. Com efeito, de acordo com
estimativas do Banco de Portugal baseadas em
informagcao fornecida pelo INE, o precos de ex-
portacdo de mercadorias aumentaram 0.5 por
cento e os precos de importacao cresceram 2.1

74

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004



Capitulo 3 Produto, despesa e contas externas

Gréafico 3.13
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Em 2003, valores ajustados dos efeitos directos da
cedéncia de créditos tributarios. Para mais deta-
lhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais e das medi-
das tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” no
Capitulo 6 Financas Piiblicas.

Grafico 3.14
DECOMPOSIGAO DA VARIAGAO DO SALDO DA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Uma variagdo positiva (negativa) significa um au-
mento (reducado) do saldo da balanca de mercado-
rias. Para uma descri¢do da metodologia utlizada
na decomposicdo da variagdo do saldo da balanca
de mercadorias, ver Relatorio Anual do Banco de
Portugal, de 2003 pp. 179.

Quadro 3.6

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balancacorrente ........... ... i -8.5 -10.4 -10.1 -7.6 -5.4 -7.5
Mercadorias ................o L -12.0 -13.0 -12.4 -10.5 9.1 -10.8
SEIVICOS « v vttt et 1.7 1.9 2.3 2.6 2.7 3.1

dos quais:

Viagens e turismo.................... 2.6 2.9 3.1 3.0 2.8 3.0
Rendimentos. .......................... -1.5 24 -3.1 2.0 -1.2 -1.8
Transferéncias correntes................. 3.3 3.1 3.0 23 22 21

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes. . . . 2.8 2.8 2.7 1.9 1.5 14
Balangadecapital................ ... ... . oL 22 1.4 1.0 1.6 2.0 1.6
Por memoria:

Balanga corrente + balanga de capital . ............ -6.3 -8.9 9.1 -6.0 -3.3 -5.9
Fontes: INE e Banco de Portugal.
75

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004



Capitulo 3 Produto, despesa e contas externas

por cento, o que se traduziu numa perda de ter-
mos de troca de 1.5 por cento em 2004. Excluin-
do combustiveis, as varia¢des dos pregos de ex-
portagdo e importacao foram de 0.3 e 0.7 por
cento, respectivamente, e a perda de termos de
troca foi de apenas 0.4 por cento.

O excedente da balanca de servigos aumen-
tou em cerca de 0.4 p.p. do PIB em 2004, conti-
nuando a ser essencialmente determinado pela
balanca de viagens e turismo. As receitas no-
minais de turismo registaram um crescimento
significativo, 7.7 por cento, reflexo ndo s6 da
tendéncia internacional de melhoria do merca-
do turistico, como da realizagdo em Portugal
do Campeonato da Europa de Futebol. As im-
portacdes de servicos de turismo também
apresentaram uma forte aceleragdo em 2004,
reflectindo a recuperagdo do rendimento dis-
ponivel e da confianca dos consumidores e al-
guma substituicao de viagens e turismo em
Portugal por servigos de turismo no exterior,
quer por efeito da apreciacao do euro nos pre-
cos relativos, quer pela diversificagdo da oferta
de pacotes turisticos no estrangeiro.

O défice da balanca de rendimentos regis-
tou um aumento em 2004, em resultado da de-
terioracdo dos rendimentos de investimentos
em acgoes e outras participagdes face a 2003),
uma vez que o nivel baixo das taxas de juro
permitiu uma estabilizacao dos encargos com
juros. Em 2004, manteve-se a tendéncia de di-
micdo do saldo de remessas de emigran-
tes/imigrantes, principal componente da ba-
lanca de transferéncias correntes, para 1.4 por
cento do PIB. Adicionalmente, e conforme es-
perado, verificaram-se menores entradas de
transferéncias publicas da Unido Europeia,
quer correntes quer de capital, com destaque
para a redugdo de quase 25 por cento dos rece-
bimentos associadas ao FEDER. Em resultado,
o saldo de transferéncias correntes e, em parti-

(9) O saldo de rendimentos de investimento directo em ac-
¢Oes e outras participagdes registou uma acentuada me-
lhoria em 2003, devido ao crescimento anormalmente
elevado dos recebimentos de dividendos e lucros distri-
buidos de algumas empresas sediadas na zona franca da
Madeira.

cular, o saldo da balanga de capital, registaram
reducdes face ao ano anterior.
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Caixa 3.1 ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE O IMPACTO
DO CAMPEONATO EUROPEU DE FUTEBOL
NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

A preparagio e realizacio do Campeonato Europeu de Futebol em Portugal deverd ter afectado o
comportamento da actividade economica, da inflagdo e das contas externas. Relativamente a actividade
economica, este evento terd tido impacto quer sobre o nivel do produto, quer sobre a respectiva composi-
cdo. A estimativa do impacto da realizacido do Campeonato sobre a despesa agregada da economia deve
ser, no entanto, considerada muito preliminar devido, em particular, a dois factos: por um lado, ainda
nao estdo disponiveis contas nacionais completas de 2004 e, por outro lado, tratando-se da estimativa
de um impacto diferencial, a distingdo entre o que é independente da realizacio do Campeonato do que,
no todo ou em parte, resultou da sua realizagdo estard sempre sujeita a diferentes avaliacoes.

A preparagio do Campeonato implicou a realizagdo ou antecipagdo de investimentos importantes,
quer nas estruturas directamente ligadas ao Campeonato, quer nas estruturas de apoio e de comunica-
cao®. Adicionalmente, é natural que parte do dinamismo das importagdes na primeira metade do ano
reflicta questoes relacionadas com a organizagio do evento. No entanto, as importagoes apresentaram
crescimentos bastante elevados ao longo de todo ano, tornando ainda mais complicada a distingdo entre
0 que é independente ou imputdvel a realizacido do Campeonato.

Durante a realizagio do Campeonato, o maior impacto sobre a actividade deverd ter sido provocado
pelo aumento da procura de servicos conexos com os servicos de turismo. E sobre o periodo de realizacdo
do Campeonato que incide a presente avaliagio, ndo se abrangendo o impacto na actividade durante a
sua preparacdo, nem o impacto futuro sobre o turismo que a maior visibilidade internacional de Portu-
gal possa vir a ter.

O Campeonato teve um impacto significativo no niimero de visitantes estrangeiros que se desloca-
ram a Portugal. De facto, os dados relativos ao niimero de passageiros desembarcados nos principais ae-
roportos (Lisboa, Porto e Faro) apontam para um crescimento em termos homologos de 17.1 por cento
em Junho de 2004, o que compara com 8.5 por cento no conjunto do ano. No que se refere ao niimero de
visitantes oriundos dos paises cujas seleccoes participaram na fase final do Campeonato, os crescimen-
tos registados foram de 19.1 e 6.4 por cento, respectivamente (Grdfico 1). Este efeito é também visivel
no niimero de dormidas de estrangeiros durante o periodo em que decorreu o Campeonato, que apresen-
ta um acréscimo, em termos homologos, de cerca de 3 por cento em Junho contra um decréscimo de 1 por
cento no conjunto do ano. Refira-se que o maior crescimento do niimero de passageiros desembarcados
relativamente ao niimero de dormidas indicia que as visitas originadas pelo Campeonato se caracteriza-
ram por movimentos pendulares com estadias de curta duragao.

O aumento da actividade turistica em Junho teve impacto na Balanga de Servigos, tendo as exporta-
¢oes de turismo crescido, em termos homologos, 30.2 por cento (7.7 por cento no conjunto de 2004)
(Grifico 2). Para além da maior atracgdo de turistas estrangeiros, o Campeonato Europeu de Futebol
também parece ter tido um impacto nas importagoes de servigos de turismo pelas familias residentes, jd
que, em Junho, as importacoes de servigos de turismo diminuiram 4.1 por cento, contra um crescimento
de 4.4 por cento durante o conjunto do ano. Assim, o impacto em termos liquidos da balanca de turismo
deverd ter ascendido a cerca de €130 milhdes® , equivalente a cerca de 0.1 por cento do PIB. Dado que
seis das equipas estrangeiras que disputaram a fase final do Campeonato pertencem a paises que adop-

(1) Ver ”Awvaliacio do impacto econémico do EURO2004", Coordenacio de Manuel Victor Martins, Instituto Superior de Economia
e Gestio (2004).

(2) A estimativa teve em consideracio uma taxa de variagio homéloga em Junho de 2004 igual a taxa de variacido homologa do conjun-
to do ano excluindo Junho para exportacoes e importacoes (5.8 e 5.2 por cento, respectivamente). Utilizando a média dos tiltimos 7
anos para a taxa de variagio homologa de Junho obtém-se uma estimativa semelhante.

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004

77



Capitulo 3 Produto, despesa e contas externas

Gréfico 1 Gréfico 2
NUMERO DE PASSAGEIROS BALANGCA DE VIAGENS E TURISMO
PROVENIENTES DE PAISES EM 2004
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EUROPEU FUTEBOL

Trafego total - Chegadas Taxa de variagdo homoéloga nominal
800 - 2 -zD(i)fggenQa (esc.dir.) _ 420 357 — Exportagdes (Créditos)
2 ..
8 — 2004 30 A - - - Importagbes (Débitos)
700 e - 100
600 - r 80 GE)
8 8 g
®© © E
2 500 6o £ g
(93
1< Qo
L LlEJ =
400 - - 40 i
300 | @ 20
_5 |
200 0 -10 -
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Fonte: ANA — Aeroportos de Portugal, S.A. Fonte: Banco de Portugal.

taram o euro, é natural que os seus adeptos tenham trazido numerdrio, posteriormente usado na aquisi-
cdo de bens e servigos em Portugal. Estas aquisigoes ndo sdo registadas na Balanca como liquidacoes de
turismo. Deste modo, é admissivel que o crescimento do consumo privado apresente alguma
sobre-estimacio, embora de reduzida magnitude, devido a incerteza estatistica na separagio entre con-
sumo no territdrio efectuado por residentes e efectuado por ndo residentes.

Adicionalmente, para além das despesas de turismo mais tradicionais, a aquisicdo de bilhetes afec-
tou as despesas de consumo das familias residentes e as despesas efectuadas pelos adeptos estrangeiros.
Supondo que este consumo ndo foi substituto de outras actividades de lazer das familias residentes, e
que estes montantes ndo sdo habitualmente registados nem nos habituais indicadores de consumo das
familias, nem nas componentes habituais das despesas de turismo, estes devem também ser considera-
dos como impacto adicional do Campeonato sobre a actividade econdmica. Assim, a receita total da ven-
da de bilhetes corresponderia ao impacto potencial mdximo desta componente da despesa. Segundo in-
formagao obtida junto da Sociedade Euro-2004, a receita de venda de bilhetes ascendeu a cerca de €110
milhoes.

O aumento do niimero de visitantes durante este periodo parece nio ter tido um impacto significati-
0 10s pregos praticados, com excepgdo dos pregos do alojamento. De acordo com os dados do Indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), os precos dos servicos de alojamento registaram um
crescimento homologo de 30.7 por cento em Junho, registando uma variagdio de 6.2 por cento no con-
junto do ano (Grifico 3). O contributo da componente “servicos de alojamento” para o aumento de 2.8
pontos percentuais (p.p.) da variacao homologa dos precos dos servicos do IHPC verificado em Junho
foi de 2.6 p.p.®.

Em conclusdo, o Campeonato Europeu de Futebol terd tido um impacto directo sobre a actividade
entre 0.1e0.2 p.p. do PIB no conjunto do ano, reflectindo em particular o referido impacto positivo so-

(3) Noentanto, umavez que no IPC é utilizada a estrutura da despesa de residentes e o peso desta sub-rubrica é bastante menor, o con-
tributo também é mais reduzido (cerca de metade da subida de 0.5 p.p. da variagdo homologa dos precos da componente de servicos
do IPC, registado em Junho).
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bre a Balanca de Viagens e Turismo, ndo se ten-
do registado um impacto significativo sobre a
evolugdo dos pregos, com a excepgdo dos pregos
do alojamento. Adicionalmente, a realizagio do
Campeonato Europeu de Futebol poderd ter au-
mentado a visibilidade externa de Portugal
como destino turistico, o que poderd gerar resul-
tados positivos a prazo.
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4 Emprego e salarios

A evolucao do mercado de trabalho em Por-
tugal em 2004 foi caracterizada por uma estabi-
lizacdo do emprego e por um agravamento da
taxa de desemprego, em linha com a evolugao
da actividade econémica (Quadro 4.1 e Grafi-
cos 4.1 e 4.2). Por outro lado, apesar do aumen-
to do desemprego de longa duracao, as remu-
neracdes registaram uma aceleracdo em ter-
mos reais, mais acentuada no sector privado da
economia (Graficos 4.3 e 4.4)(M. O aumento do
desemprego de longa duracao estara em parte
associado a maior facilidade na passagem des-
te tipo de desemprego para a situagdo de refor-
ma. O diferencial de crescimento dos custos
unitarios do trabalho em relagéo a area do euro
manteve-se positivo, ndo obstante o seu estrei-
tamento.

A informacao do Inquérito ao Emprego do
INE, revela que o emprego total cresceu 0.1 por
cento em 2004, enquanto que o emprego por
conta de outrem cresceu 1.2 por cento. Deste
modo, o contributo do emprego por conta de
outrem para a evolugdo do emprego total (mais

(1) Ver “Caixa 2.5 Rigidez nominal e real dos saldrios: uma abor-
dagem microecondmica”.

0.9 pontos percentuais (p.p.)) compensou o
contributo negativo do emprego por conta pro-
pria (menos 0.8 p.p.) e do emprego familiar nao
remunerado (menos 0.1 p.p.). A decomposigdo
do crescimento do emprego por situacdo na
profissao e tipo de contrato de trabalho revela
que o ndmero de trabalhadores por conta de
outrem com vinculos contratuais permanentes
cresceu 2.2 por cento, enquanto o nimero de
trabalhadores com contrato individual a prazo
decresceu 1.9 por cento. As restantes formas de
contratos a prazo apresentaram no seu conjun-
to uma reducao de 3.8 por cento (Quadro 4. 2).
No que concerne a composicdo sectorial da
variacdo do emprego observou-se em 2004
uma criagdo liquida de emprego no sector dos
servicos, correspondendo a um crescimento de
3.0 por cento, e uma redugao nos restantes sec-
tores (Grafico 4.5). O contributo positivo dos
servigos mercantis e o contributo negativo da
industria transformadora para a criacao de em-
prego sao tendéncias importantes na economia
portuguesa nos altimos anos, correspondendo
a um fenémeno de reforco do sector terciario
na estrutura produtiva, acentuado pelas difi-
culdades competitivas de alguns sectores in-
dustriais. Esta capacidade de criacdo de em-
prego no sector dos servicos contribuiu para li-

Quadro 4.1

POPULAGAO, EMPREGO, DESEMPREGO E SALARIOS

Taxa variacdo homoéloga, em percentagem

2001 2002 2003 2004
Populagdo. . ... 0.7 0.7 0.8 0.6
Populagdo activa ..........oiuiiiiii 1.9 1.6 1.0 0.5
Taxa de participagao 15-64 anos (percentagem)........................ 72.0 72.6 72.8 72.9
Emprego total®. . ... ... 1.7 0.4 04 0.1
Taxa de desemprego (percentagem) .................cooiuiiinenn... 4.0 5.0 6.3 6.7
Desemprego de longa duracao (percentagem do desemprego total). . . ... 40.0 37.3 37.7 46.2
Remuneragdes por trabalhador em Portugal - total da economia® . ... .. 5.6 3.9 2.6 2.6
Remuneracdes por trabalhador em Portugal - sector privado® ......... 5.6 3.9 1.7 3.2
Produtividade por empregado em Portugal .......................... 0.0 0.0 -0.8 1.0
Custos unitarios do trabalho em Portugal - total da economia® ........ 5.6 3.9 3.3 1.6
Remuneracdes por trabalhador na drea do euro - total da economia. . . .. 2.9 2.6 24 22
Produtividade por empregadona areadoeuro........................ 0.3 0.3 0.4 1.3
Custos unitérios do trabalho na area do euro - total da economia . ... ... 2.5 2.2 2.0 0.9

Fontes: INE, IEFP, BCE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Informagéo das Contas Nacionais do INE para o periodo 2001-2003 e do Inquérito ao Emprego do INE para 2004.

(b) Remuneracdes brutas de contribuicdes e de impostos sobre o rendimento, ajustadas dos efeitos da operacédo de cessao de crédi-

tos tributdrios, e, para o total da economia, excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes.
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Grafico 4.1
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 4.2
HIATO DO PRODUTO
E TAXA DE DESEMPREGO
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Gréfico 4.3
TAXA DE DESEMPREGO E VARIAGAO
DO SALARIO REAL NO SECTOR PRIVADO
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Gréfico 4.4
DESEMPREGO TOTAL E DESEMPREGO DE
LONGA DURAGAO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Quebra de série em 1992 e 1998.

mitar o crescimento do desemprego. O cresci-
mento do emprego no sector da construgao
apresenta um comportamento mais volatil do
que nos servicos e na industria, decorrente da
sensibilidade da actividade a posicao ciclica da
economia.

Em 2004, a duracdo média do horario de tra-
balho manteve-se constante face ao valor de
2003, fixando-se em 39.2 horas semanais. Esta
evolucdo contrasta com a observada em 2003,

onde ocorreu uma redugdo de 0.8 por cento da
duragao média do horario de trabalho, ligada a
queda na actividade econémica e que tera con-
tribuido para limitar a redu¢do no emprego
(Quadro 4.3). Presentemente, os efeitos da le-
gislacao referente a reducao do horario de tra-
balho introduzida em finais da década de no-
venta, ter-se-do deixado de fazer sentir, emer-
gindo os factores ciclicos e a composigao secto-
rial do emprego como factores explicativos da

82
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Quadro 4.2

VARIAGAO DO EMPREGO DE ACORDO COM A
SITUAGAO NA PROFISSAO E POR TIPO DE
CONTRATO

Taxa de variacdo em percentagem

2002 2003 2004

Trabalhador por conta de outrem . . . . .. 1.0 -03 12
Contrato permanente . ............ 05 09 22
Outros contratos@. . .............. 6.6 -43 -08
Outras formas de emprego
dependente® . .. ... . 0L 77 59 94

Trabalhador por conta prépria como

isolado ........ ... ... ool 1.2 -02 -45

Trabalhador por conta prépria como

empregador................ ... 05 27 11

Trabalhador familiar ndo remunerado.. -94 -14.6 -55

Outra ... -375 24 89

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Notas:

(a) Inclui contratos a termo e contratos de prestacao de servi-
¢os (recibos verdes).

(b) Inclui trabalho sazonal e situacdes de trabalho pontual ou
ocasional.

evolucao do nimero médio de horas trabalha-
das. Em particular, refira-se que o horario mé-
dio de trabalho tende a ser menor nos servicos
do que nas outras actividades, o que contribui
para o menor crescimento do nimero de horas
trabalhadas na economia. O peso dos trabalha-
dores com horério incompleto no emprego to-
tal manteve-se relativamente baixo, represen-
tando cerca de 11 por cento do emprego total
em 2004.

As indicagdes obtidas a partir dos fluxos
médios trimestrais entre emprego, desempre-
go e inactividade apuradas com uma amostra

Grafico 4.5
CONTRIBUIGCOES SECTORIAIS PARA A
EVOLUCAO DO EMPREGO TOTAL
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

constante entre trimestres consecutivos suge-
rem que, em 2004, as transi¢des do emprego
para o desemprego foram alimentadas de for-
ma semelhante pela destruigdo de contratos
sem termo e com termo (Quadro 4.4). Adicio-
nalmente, as transicoes para fora do desempre-
go tendo como destino o emprego foram sensi-
velmente equivalentes as que tiveram como
destino a inactividade. Os fluxos trimestrais de
transicdo do desemprego para a inactividade
tém aumentado nos tltimos anos, passando de
0.85 por cento da populacao activa em 2002
para 1.14 por cento em 2004. Em sentido con-
trério, os fluxos da inactividade para o desem-

Quadro 4.3

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E DURAGAO MEDIA DO HORARIO DE TRABALHO
Taxas de variacdo homologa, em percentagem, excepto quando referido em contrério

Emprego total® . .. ...
Horas de trabalho®) .. ....... ... ... ... ... ... .........
Duracdo média do horério de trabalho . .....................
Duragdo média do horério de trabalho (n° de horas) ..........

1999 2000 2001 2002 2003 2004

1.9 1.7 1.7 0.4 -0.4 0.1
0.7 1.2 1.2 0.5 -1.2 0.1
-1.1 -0.6 -0.6 0.1 -0.8 0.0
39.9 39.7 39.4 39.5 39.2 39.2

Proporcao de trabalhadores com horario incompleto (percentagem). . . . ... 11.0 10.9 11.1 11.3 11.7 113

Fonte: INE.
Notas:

(@) Informagao das Contas Nacionais do INE para o periodo 1999-2003 e do Inquérito ao Emprego do INE para 2004.

(b) Horas de trabalho habituais.
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FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS DE ENTRADA E SAIDA ENTRE DIFERENTES ESTADOS NO MERCADO DE TRABALHO®@

Em percentagem da populagdo activa

Quadro 4.4

2002 2003 2004

T1 T2 T3 T4  Média T1 T2 T3 T4  Média T1 T2 T3 T4  Média

Fluxos entre emprego e inactividade
Emprego— Inactividade. ................... .. ... ... ... ... 1.26 1.48 1.33 2.65 1.68 1.74 1.57 1.32 1.43 1.51 1.61 1.10 1.27 1.16 1.29
Inactividade— Emprego. .............. ..o 1.34 1.35 1.45 211 1.56 1.61 1.35 1.35 1.23 1.39 1.35 1.08 1.20 117 1.20
Fluxos de entrada no desemprego .................. ... 1.68 1.70 211 2.89 2.09 2.61 2.07 2.32 2.54 2.39 1.96 1.94 2.28 2.29 212
Emprego =>Desemprego ...............ooouiiiiiiiiiiii.. 0.81 0.79 0.93 1.45 1.00 131 1.00 0.99 1.15 111 0.96 0.83 0.91 1.16 0.97
SEMUEErmO ... ..o 0.27 0.27 0.24 0.48 0.32 0.54 0.47 0.36 0.41 0.45 0.31 0.34 0.34 0.40 0.35
Comtermo. ... 0.36 0.28 0.43 0.61 0.42 0.53 0.35 0.40 0.52 0.45 0.37 0.28 0.38 0.52 0.39
OUutros . ... 0.17 0.24 0.26 0.36 0.26 0.24 0.17 0.23 0.22 0.22 0.28 0.21 0.19 0.23 0.23
Inactividade => Desemprego ................coviuiiininn... 0.87 0.91 1.18 1.44 1.10 1.30 1.07 1.33 1.38 1.27 1.00 1.10 1.37 1.13 1.15
Fluxos de saida do desemprego ................................ 1.60 1.79 1.73 2.24 1.84 227 2.45 2.24 2.26 2.31 2.34 247 1.98 2.25 2.26
Desemprego =>Emprego ..............cooiiiiiiiiiiii... 0.92 0.96 0.94 1.15 0.99 1.06 1.47 1.14 1.18 1.22 1.20 1.33 0.89 1.08 1.12
SeMtermo . ... ... 0.15 0.12 0.11 0.23 0.15 0.17 0.24 0.11 0.21 0.18 0.21 0.18 0.14 0.14 0.17
Comtermo. ... ...t 0.35 0.54 0.51 0.63 0.51 0.60 0.79 0.64 0.60 0.66 0.61 0.77 0.52 0.56 0.62
Outros ... 0.42 0.30 0.32 0.29 0.33 0.29 0.44 0.40 0.37 0.37 0.38 0.38 0.22 0.38 0.34
Desemprego => Inactividade ................................ 0.68 0.83 0.79 1.09 0.85 121 0.98 1.09 1.08 1.09 114 114 1.09 117 1.14
Fluxos liquidos de entrada no desemprego...................... 0.08  -0.09 0.39 0.65 0.26 034 -038 0.08 0.28 0.08 -038 -0.53 0.30 0.04 -0.14

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t.



Capitulo 4 Emprego e saldrios

Quadro 4.5

TAXA DE DESEMPREGO JUVENIL POR NiVEIS DE ESCOLARIDADE (15-24 ANOS)

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 Estrutura
Taxa de desemprego juvenil......................... 9.4 11.6 145 153 100.0
Grau académico
Béasico1°e2°Ciclos . ... 8.0 11.2 13.5 17.6 34.2
Basico3°Ciclo. . ... 9.9 114 13.4 13.4 35.8
Secundario............ ... oo oo 9.3 9.8 14.2 13.5 19.3
SUPETiOr. . ..o 13.4 17.3 23.8 20.5 9.5

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

prego representaram 1.15 por cento da popula-
cdo activa em 2004, valor inferior ao do ano
anterior.

Os fluxos liquidos entre inactividade e em-
prego tém sido negativos desde 2002, de acor-
do com o comportamento pré-ciclico desta va-
ridvel. Tal implicaria uma reducao da taxa de
participagdo, em particular nos grupos que
mostram uma menor ligacdo ao mercado de
trabalho, isto é, as mulheres, mas principal-
mente os jovens (15 a 24 anos), cuja taxa de acti-
vidade caiu de 45.1 por cento em 2003, para
43.7 por cento em 2004. No entanto, os factores
demograficos, traduzidos pela diminui¢do do
peso dos jovens na populacao total, contribui-
ram para um novo aumento da taxa de activi-
dade global em 2004. Esta tendéncia tem sido
reforcada pelo aumento estrutural na taxa de
participagdo feminina (4.8 p.p. no periodo de
1998 a 2004, no grupo 15-64 anos). Em resulta-
do, a taxa de actividade para individuos entre
15 e 64 anos aumentou 0.1 p.p. em 2004, fixan-
do-se no valor médio anual de 72.9 por cento.
Tal estabilizagdo reflectiu uma nova reducdo
da taxa de actividade dos homens (menos 0.4
p-p.), compensada por um aumento da taxa de
participagdo feminina (mais 0.5 p.p.).

A taxa de desemprego média em 2004 foi de
6.7 por cento em 2004, traduzindo um aumento
de 0.4 p.p. face ao valor médio observado em
2003. A taxa de desemprego permaneceu assim
acima das estimativas disponiveis para a taxa
natural de desemprego®, o que reflecte um
comportamento globalmente consistente com
a evolugdo da posicao ciclica da economia por-

tuguesa (Gréfico 4.2). O aumento do desem-
prego foi concentrado no segundo semestre do
ano e atingiu de forma idéntica homens e mu-
lheres, sendo ainda de salientar o aumento da
incidéncia do desemprego entre jovens. A taxa
de desemprego neste grupo etario atingiu 15.3
por cento em 2004 (Quadro 4.5).

No que concerne a estrutura de composigao
dos desempregados por razdo de procura de
emprego, o fim de um contrato de duragao li-
mitada continua a ser a situacdo dominante,
embora em queda face aos anos anteriores (me-
nos 3.8 p.p. desde 2001). Pelo contrério, a ocor-
réncia de despedimento individual e de despe-
dimento colectivo/encerramento da empresa
tem vindo a ganhar peso na estrutura dos de-
sempregados (27.9 por cento em 2001 para 36.8
em 2004) (Quadro 4.6). Esta evolucdo nao esta
dissociada do fenémeno de aumento do de-
semprego de longa duracao que podera ter re-
flexos negativos na evolucao futura da taxa de
desemprego portuguesa. De facto, a duragao
do desemprego registou, em 2004, um aumen-
to muito acentuado face ao registado no ano
anterior, atingindo o valor médio de 19.7 me-
ses. Por outro lado, o desemprego de longa du-
ragdo, que mede a proporcao de desemprega-
dos ha mais de um ano, aumentou 8.5 p.p. face

(2) A taxa natural de desemprego é uma taxa compativel
com a nao aceleragdo dos precos (NAIRU). De acordo
com Dias, ef. al. (2004), “Uma Nova Avaliagdo das Esti-
mativas da NAIRU para a Economia Portuguesa”, Bole-
tim Econémico do Banco de Portugal de Junho, o valor da
NAIRU para Portugal fixa-se em torno de 5.5 por cento.
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Quadro 4.6
DISTRIBUIQAO DOS DESEMPREGADOS POR RAZAO DA PROCURA DE EMPREGO

Em percentagem

Total ... o
Primeiro Emprego ............... ... ... oo
Despedimento Colectivo e Encerramento da Empresa. .. .....
Despedimento Individual ................ ... ... ... ...
Fim de um Contrato de Duracdo Limitada..................
Rescisdo por Muituo Acordo ...
OutrasRazdes ............ ... i

2001 2002 2003 2004
................. 100 100 100 100
................. 16.0 15.2 13.5 13.4
................. 13.9 12.7 13.0 16.8
................. 14.0 16.0 19.6 20.0
................. 27.9 27.7 26.1 241
................. 8.5 8.8 9.9 10.9
................. 19.7 19.6 17.9 14.8

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

ao ano anterior, fixando-se em 46.2 por cento
(Quadro 4.7), o que constitui um valor mais
elevado do que o observado na mesma fase do
ciclo econémico anterior (Gréfico 4.4). Esta
evolucdo devera estar parcialmente associada
as alteracoes introduzidas em 2003 no regime
de concessdo do subsidio de desemprego, que
tornou mais fécil o acesso ao subsidio e criou
um incentivo monetario ao desemprego de
longa duragao no periodo imediatamente ante-
rior a concessdo de uma pensao de reforma. O
aumento do desemprego de longa duracao de-
correrd também, em parte, da depreciacdo e
desadequacdo das competéncias profissionais
dos desempregados as novas ofertas de empre-
go, factor especialmente relevante numa popu-
lacdo com baixo nivel médio de escolaridade.
O namero de individuos beneficidrios de
subsidios de desemprego registou em 2004
crescimentos superiores ao crescimento do na-

mero de desempregados do Inquérito ao Em-
prego (Gréfico 4.6). Refira-se que o universo
dos beneficidrios do subsidio de desemprego
nao é coincidente com o dos desempregados
identificados pelo Inquérito ao Emprego, seja
porque estes nao verificam as condigdes de ele-
gibilidade, seja porque ultrapassaram o perio-
do méaximo de atribuicdo do subsidio de de-
semprego. No entanto, a evolugao destes indi-
cadores em 2004 revela um aumento significa-
tivo da taxa de cobertura dos subsidios de de-
semprego, que poderd estar relacionado com
as ja mencionadas altera¢des nas condicoes de
elegibilidade introduzidas em 2003. Esta situa-
¢do, bem como o aumento do desemprego as-
sociado a evolucao ciclica da actividade econo6-
mica, tem contribuido para o crescimento mui-
to elevado das despesas com subsidios de de-
semprego, que passaram de 0.7 por cento do
PIB em 2002, para 1.2 por cento em 2004.

Quadro 4.7
MOBILIDADE DO TRABALHO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Empregados
Duracao média do emprego (meses) ....................... 117.7 1189 1178 1168 1178 1214 1246
Taxa de variagdo (percentagem) .......................... 1.1 -0.9 -0.9 0.9 3.1 2.6
Emprego de longa duracao ™ .............. .. ... ... ... 44.6 45.2 45.3 44.6 44.9 44.9 45.5
Variagao (pontos percentuais) . ..................oooina.. 0.6 0.1 -0.7 0.2 0.0 0.6
Desempregados
Duragdo média do desemprego (meses) .................... 21.9 194 20.6 18.2 17.6 16.2 19.7
Taxa de variacdo (percentagem) .......................... -11.2 6.1 -11.8 -3.2 -8.3 221

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Proporcao de trabalhadores por conta de outrém com 45 ou mais anos cuja antiguidade no posto de trabalho é igual ou superior
a 20 anos.
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Grafico 4.6
EVOLUGCAO DO DESEMPREGO TOTAL,
REGISTADO E SUBSIDIADO
Taxa de variacao

M Desemprego
4 Desemprego subsidiado
B Desemprego registado

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego), IEFP e Instituto
de Informatica e Estatistica da Seguranca So-
cial.

Gréfico 4.7
TAXA DE DESEMPREGO POR REGIOES
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

As diferencas entre as taxas de desemprego
a nivel regional permitem avaliar a existéncia
de desequilibrios espaciais associados a fric-
¢oes no mercado de trabalho. A informacao
disponivel revela que, em 2004, a taxa de de-
semprego aumentou mais nas regides onde ja
se registava uma maior incidéncia do desem-
prego, desighadamente no Alentejo e no Norte
(Grafico 4.7).

As remuneragoes por trabalhador para o to-
tal da economia cresceram, de acordo com as
estimativas do Banco de Portugal, 2.6 por cento
em 2004, valor idéntico ao registado no ano
anterior®. No entanto, em termos reais as re-
muneragdes aumentaram 0.2 por cento, o que
representa um aumento de 0.8 p.p. face ao ano
anterior.

No sector privado os salarios cresceram 3.2
por cento em termos nominais, o que traduz
um aumento de 1.5 p.p. face a 2003. Em termos
reais esta evolucao é ainda mais acentuada, ob-
servando-se uma aceleracdo das remuneracoes
por trabalhador de 2.1 p.p. face ao registado
em 2003. As remuneracdes médias implicitas
na regulamentacdo colectiva do trabalho no
sector privado cresceram 2.9 por cento em ter-
mos nominais em 2004. No entanto, em virtude
de dificuldades existentes na concretizagdo dos
processos negociais, o nimero de trabalhado-
res abrangidos por esta regulamentagdo foi
muito inferior ao normal, o que diminui a re-
presentatividade deste indicador de cresci-
mento da tabela salarial. As remuneracdes por
trabalhador nas administragdes publicas cres-
ceram 1.4 por cento em 2004 (excluindo o sub-
sidio do Estado para a Caixa Geral de Aposen-
tacdes), o que dada a actualizacao média da ta-
bela de 0.6 por cento, corresponde a um desvio
salarial de 0.8 p.p.

A produtividade por trabalhador, varidvel
que tende a manifestar um comportamento
pro-ciclico, registou em 2004 um crescimento
de 1.0 por cento, revertendo a quebra observa-
da em 2003 (Grafico 4.8). A evolucao da produ-
tividade por hora trabalhada foi semelhante a
da produtividade por trabalhador e esteve as-
sociada a estabilizacdo do nimero médio de
horas trabalhadas em 2004. Assinale-se ainda
que o diferencial entre as remuneragdes reais e
a produtividade foi negativo (-0.9 p.p.), ap6s

(3) Remuneracao média por trabalhador, bruta de contribui-
¢Oes e de impostos sobre o rendimento, ajustada dos efei-
tos da operacdo de cessdo de créditos tributarios. As
contribuicdes sociais consideradas para o célculo da re-
muneracdo por trabalhador ndo incluem o subsidio do
Estado para a Caixa Geral de Aposentagoes.
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Gréfico 4.8
CUSTOS UNITARIOS DO TRABALHO
Taxa de variacdo no total da economia
(excluindo subsidio do Estado para a CGA)

[l Remuneracdes por empregado
) Produtividade
74 — Custos unitarios do trabalho

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: INE e Banco de Portugal.

diferenciais sistematicamente positivos desde
1997 (Grafico 4.9).

Os custos unitdrios de trabalho (CTUP)
para o total da economia cresceram 1.6 por cen-
to em 2004, ou seja menos 1.7 p.p. do que em
2003. A desaceleragdo dos CTUP foi, contudo,
muito mais moderada ao nivel do sector priva-
do da economia, reflectindo o maior cresci-
mento das remuneragdes neste sector. A partir
da informacgado disponivel estima-se que, em
2004, o diferencial de crescimento dos CTUP
em relacdo a drea do euro seja cerca de 0.7 p.p.,
ou seja menos 0.6 p.p. do que em 2003. A ma-
nutencdo da tendéncia de agravamento dos
CTUP relativos reflecte a continuagdo de um
crescimento salarial superior ao verificado na
area do euro e de uma evolugao desfavoravel
da produtividade relativa em Portugal. (ver
seccao 2.3 Competitividade e politicas estrutura-
is).

Em pontos percentuais

Grafico 4.9
DIFERENCIAL ENTRE AS REMUNERA(}()ES
REAIS E A PRODUTIVIDADE
Total da economia
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um valor positivo (negativo) significa que as
remuneragoes reais cresceram mais (menos) do
que a produtividade.
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5 Precos

A inflagdo, medida pela taxa de variacao
média anual do Indice de Precos no Consumi-
dor (IPC), situou-se em 2.4 por cento, o que
compara com 3.3 por cento no ano anterior
(Quadro 5.1). A redugdo da inflagdo média re-
flectiu, no entanto, a forte desaceleracao dos
precos observada ao longo de 2003, num con-
texto de contraccao da procura interna, abran-
damento significativo dos saldrios e acentuada
apreciacdo do euro. Com efeito, ao longo de
2004, a taxa de inflacdo manteve-se relativa-
mente estavel em torno dos niveis registados
no final do ano anterior (Grafico 5.1). A inter-
rupgao do perfil descendente da taxa de infla-
cao reflectiu a aceleracao da procura interna e o
maior aumento salarial, que contribuiram para
a manutencdo de elevados crescimentos dos
precos no sector dos servicos. Em contraste, os
precos dos bens mantiveram taxas de cresci-
mento reduzidas ao longo de 2004. A redugao
dos pregos relativos de importacdo de bens de
consumo nos dltimos anos, associada ao au-
mento da taxa de penetragdo real das importa-
¢Oes, contribuiu para conter as pressdes sobre
0s precos dos bens, apesar do forte aumento do
preco internacional do petréleo.

Grafico 5.1
iNDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variagdo homoéloga e média
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Fonte: INE.

Nota: Até Dezembro de 2002, as taxas de variagao fo-
ram calculadas utilizando o IPC de base 1997.
A partir de Janeiro de 2003, as taxas de varia-
¢ao foram calculadas utilizando o novo IPC de
base 2002.

Ao longo de 2004, a taxa de variagdo homo-
loga do IPC apresentou geralmente valores
iguais ou inferiores a 2.5 por cento, com excep-
¢do dos meses de Junho e Julho em que se atin-
giram valores mais elevados, interrompendo
assim a trajectoria de forte descida da inflagao

Quadro 5.1
IPC — PRINCIPAIS AGREGADOS()

Taxas de variacdo média anual, em percentagem

Nao transformados. . .........cooviiiiiinneenn...
Transformados. . ...ttt
Industriais. . ....... .. o
Nao energéticos. . .......ooviiiiiiiiiiiii
Energéticos........... ... .. ..
SEIVIGOS .« v vttt et et e e e

Pesos

2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

100 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 2.4
79.8 2.7 2.5 3.6 44 3.2 24

65.3 1.7 22 42 2.4 2.7 1.6
22.8 2.7 1.9 6.1 1.9 2.9 1.4
11.8 2.7 2.5 8.8 0.3 2.6 0.0
11.0 2.8 1.4 3.1 3.8 3.1 2.9
425 1.1 24 3.1 2.7 2.6 1.7
34.1 1.8 1.4 2.5 3.1 2.0 0.8

8.4 -1.9 6.1 52 1.2 49 54
34.7 3.7 42 4.8 6.0 4.5 3.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variagdo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas

de variagao foram calculadas utilizando o novo IPC de base 2002.
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homéloga ocorrida ao longo do ano anterior.
As componentes mais volateis do IPC, bens ali-
mentares nao transformados e produtos ener-
géticos, apresentaram evolugdes contrérias,
mas que acabaram por se compensar no con-
junto do ano, a semelhanca do ocorrido na area
do euro. Desta forma, o IPC excluindo estas
componentes apresentou um crescimento mé-
dio idéntico ao do indice total. Os precos dos
bens energéticos apresentaram uma aceleracao
quase continua a partir de Marco, em linha
com a subida dos precos internacionais do pe-
tréleo, o que conduziu a uma taxa de inflagao
média anual de 5.4 por cento. Em contraste, os
precos dos bens alimentares ndo transforma-
dos, registaram variagdes muito baixas ao lon-
go de todo o ano, com taxas de variagdo homo-
loga negativas a partir de Agosto, o que se tra-
duziu numa variacdo média anual nula em
2004.

Os pregos dos bens industriais nao energéti-
cos registaram ao longo do ano crescimentos
muito reduzidos, aumentando em média 0.8
por cento. Em contraste, os precos dos servigos
continuaram a apresentar taxas de crescimento
elevadas, que resultaram num aumento médio
de 3.8 por cento em 2004. O diferencial médio
entre o crescimento dos precos dos dois agre-
gados situou-se assim em 3.0 pontos percen-
tuais (p.p.), registando um acréscimo de 0.5
p-p- face ao valor observado em 2003. O dife-
rencial de inflagdo entre os dois agregados foi
particularmente acentuado nos meses de Ve-
rao devido a efeitos temporérios que afectaram
estes dois agregados (Grafico 5.2). Por um
lado, a realizagdo do Campeonato Europeu de
Futebol em Junho e inicio de Julho traduziu-se
num aumento muito significativo, mas pontu-
al, dos precos de alguns servicos mais sensiveis
a procura por parte de ndo residentes, especial-
mente servigos de alojamento (ver “Caixa 3.1
Algumas consideragoes sobre o impacto do Campeo-
nato Europeu de Futebol na economia portuguesa
em 2004”). Por outro lado, os pregos dos bens
industriais ndo energéticos apresentaram uma
forte desaceleracao em Julho e Agosto associa-
da a um efeito de saldos e promogoes mais
acentuado do que no ano anterior.

Gréfico 5.2
IPC — BENS INDUSTRIAIS NAO ENERGETICOS
E SERVICOS
Taxas de variagdo homéloga
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Fonte: INE.

Nota: Até Dezembro de 2002, as taxas de variagao fo-
ram calculadas utilizando o IPC de base 1997.
A partir de Janeiro de 2003, as taxas de variacdo
foram calculadas utilizando o novo IPC de base
2002.

As condices internas da economia portu-
guesa contribuiram para a estabilizacdo da
taxa de inflacdo ao longo do ano, bem como
para o alargamento do diferencial entre o cres-
cimento dos precos dos bens e dos servigos. As
remuneracdes nominais por trabalhador no
sector privado, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal, aumentaram 3.2 por cento
em 2004, ap6s um crescimento de 1.7 por cento
no ano anterior. A recuperacao ciclica da pro-
dutividade impediu, no entanto, que a acelera-
cdo dos salarios se traduzisse num maior cres-
cimento dos custos unitérios de trabalho (Qua-
dro 5.2). Paralelamente, apesar do reduzido
crescimento da actividade econdémica, verifi-
cou-se uma aceleracao da procura interna, em
especial do consumo privado que apresentou
um aumento claramente acima do registado
pelo PIB. Tal como tinha acontecido na segun-
da metade da década de 90, esta aceleracao do
consumo privado conduziu a um aumento da
taxa de penetragdo real das importacdes, pelo
que ndo se registaram pressdes significativas
sobre os precos dos bens. Nos servicos, menos
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Quadro 5.2
PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS E CUSTOS

Taxas de variacdo, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Indice de precos no consumidor

IPC-Total. ...t i 23 29 44 3.6 33 24

IHPC-Total . ..ot 2.2 2.8 44 3.7 3.3 2.5
Custos unitarios de trabalho®

Total daeconomia. . .........ouuiiniiiein e, 34 49 5.6 39 3.3 1.6

Sector privado . ... 2.6 43 5.6 3.9 2.5 22
Precos de importacao de mercadorias®)

Total. . ..o -0.6 9.4 -0.3 -2.5 2.2 2.1

Total excluindo combustiveis ............................ -2.0 5.0 0.5 -2.0 -2.9 0.7

Bensdeconsumo. ..............ciiiiiiiii 0.5 4.0 34 -1.9 2.9 -1.7
Preco internacional de matérias-primas

Preco do petréleo (Brent Blend), EUR ..................... 41.0 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 21.4

Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR ............ -6.4 20.4 -8.0 -0.9 -4.6 10.8

Taxas de cambio
Indice cambial efectivo nominal para Portugal©............ -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Remuneracdes excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes. Em 2003, valores ajustados dos efeitos di-
rectos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administra¢des pablicas. Para mais detalhes, ver “ Caixa 6.1 Efeitos or¢a-
mentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas Piiblicas.

(b) Célculos do Banco de Portugal a partir de informacao disponibilizada pelo INE. A classificagdo por grandes categorias econo-
micas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estdo in-
cluidos nos bens de consumo e nao nos bens de equipamento.

(c) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Célculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comer-
ciais até 1999; a partir de 1999, calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descricao detalhada da
metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim
Econdmico do Banco de Portugal, Dezembro.

susceptiveis de serem substituidos por impor-
tagdes e onde os custos salariais assumem um
maior peso, o crescimento dos pregos mante-
ve-se elevado. O menor grau de concorréncia
existente em alguns sub-sectores dos servigos
também tendera a facilitar a transmissao dos
aumentos de custos aos respectivos pregos fi-
nais.

Numa pequena economia aberta, a taxa de
cambio e os precos internacionais sdo, a par das
condigdes internas, varidaveis importantes para
o comportamento da inflagdo, em particular no
que se refere aos bens transaccionaveis. No
caso especifico da economia portuguesa, a par-
ticipagdo na drea do euro e a importancia das
trocas comerciais com as restantes economias
da area implicam que a inflagdo importada
seja, no essencial, determinada pelo comporta-
mento dos precos no conjunto da &rea, bem
como pela evolugdo cambial do euro.

Em 2004, a inflacio média na area do euro
manteve-se préxima dos 2 por cento, reflectindo a
politica de manutencdo de estabilidade de pregos
prosseguida pelo Banco Central Europeu. A evo-
lugao cambial do euro, com uma apreciacdo acu-
mulada significativa nos tltimos trés anos, conti-
nuou também a ter um efeito favoravel sobre o
comportamento da inflacdo em Portugal. O efeito
moderador dos pregos de importagdo foi, no en-
tanto, menor do que em 2003, devido ao forte cres-
cimento dos precos internacionais do petrdleo e
das matérias primas ndo energéticas. Estimativas
do Banco de Portugal, com base em informagao
disponibilizada pelo INE, apontam para um cres-
cimento do preco das mercadorias importadas de
2.1 por cento, ap6s as diminuices registadas entre
2001 e 2003. A transmissdo do significativo au-
mento do preco internacional do petréleo aos res-
tantes precos foi, contudo, relativamente limitada,
ja que excluindo combustiveis, a variacao dos pre-
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Grafico 5.3
INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variagdo homologa em percentagem e diferenciais face a area do euro
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¢os de importacdo foi de 0.7 por cento. Adicional-
mente, os precos dos bens de consumo importa-
dos voltaram a diminuir em 2004, pelo terceiro ano
consecutivo, em virtude da apreciagdo do euro e
do progressivo aumento da concorréncia interna-
cional nestes produtos, com a entrada nos merca-
dos mundiais de economias de mercado emergen-
te e paises em desenvolvimento. Com efeito, o
comportamento dos pregos dos bens industriais
ndo energéticos em Portugal tera estado associado,
em larga medida, a esta evolucdo dos pregos de
importagao de bens de consumo. A melhoria pro-
gressiva dos canais de distribuicdo e de comerciali-
zagdo nos tltimos anos e a existéncia de estruturas
de mercado muito competitivas neste tipo de bens
também deverdo ter contribuido para a modera-
cao dos seus pregos. A evolucao dos precos dos
bens industriais ndo energéticos em Portugal foi
muito similar a verificada no conjunto da drea do
euro, onde diversos paises apresentaram mesmo
variagdes negativas dos precos no consumidor
destes produtos.

Em 2004, o diferencial de inflacdo relativamen-
te ao conjunto dos paises da area do euro apresen-
tou um valor similar ao observado no final do ano
anterior (Gréfico 5.3). A descida da taxa de inflagdo
média em Portugal traduziu-se contudo numa re-
ducao equivalente do diferencial anual, ja que o
crescimento dos pregos na drea do euro se mante-
ve estavel em relacdo ao ano anterior. Assim, con-
siderando a variacdo média anual do Indice Har-
monizado de Precos no Consumidor (IHPC), o di-
ferencial de inflacdo reduziu-se de 1.2 para 0.4 p.p.
em 2004.

O diferencial de inflacdo nos bens foi pratica-
mente nulo ao longo do ano, tendo mesmo apre-
sentado valores negativos em alguns meses. Este
facto resultou, em parte, da evolucdo dos pregos
da classe “vestuario e calcado” em Portugal, muito
influenciados por um significativo efeito de saldos
e promogdes nos meses de Verdo. Adicionalmen-
te, os precos dos bens alimentares também apre-
sentaram uma desaceleracdo mais acentuada em
Portugal do que na média da 4rea do euro. Nos
servigos, o diferencial de crescimento dos pregos
apresentou um valor similar ao verificado no final
de 2003, cerca de 1 p.p., tendo sido afectado no més
de Junho pelo importante crescimento dos pregos
dos servigos de alojamento®). Em 2004, o cresci-

Gréfico 5.4
CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA EM PORTUGAL
E NA AREA DO EURO
Taxas de variagdo em percentagem
e diferencial em pontos percentuais
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Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Remuneracdes excluindo o subsidio do Estado
para a Caixa Geral de Aposentagdes. Em 2003,
valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia
de créditos tributdrios por parte das administra-
¢Oes publicas.

mento dos precos dos servicos em Portugal foi o
mais elevado de entre os paises que constituem a
area do euro, o que é particularmente significativo
num contexto em que os pregos dos servigos na
area foram muito afectados por factores tempora-
rios associados ao crescimento acentuado dos pre-
¢os de servicos de satde. Com efeito, o diferencial
de inflagdo no sector dos servigos tem apresentado
sempre valores muito elevados, reflectindo, em
larga medida, o facto dos custos salariais em Por-
tugal registarem aumentos sistematicamente su-
periores aos observados no conjunto da area do
euro (Gréfico 5.4).

(1) Dado o maior peso dos servicos de alojamento no IHPC, o
impacto do aumento temporario destes pregos em virtude
darealizagdo do Campeonato da Europa de Futebol fez-se
sentir com maior intensidade no agregado de servicos do
IHPC do que no do IPC.
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6 Finangas publicas®

Em 2004 verificaram-se progressos limita-
dos em matéria de consolidacdo orcamental,
nao obstante a necessidade de correccao do si-
gnificativo desequilibrio estrutural das contas
publicas. A ligeira melhoria da posicdo orca-
mental subjacente— avaliada com base na va-
riacdo do saldo primario ajustado do ciclo e
dos efeitos das medidas temporarias, em per-
centagem do PIB— assentou no aumento das
receitas fiscais, num quadro em que as despe-
sas em pensdes mantiveram um crescimento
muito acentuado. Por sua vez, o racio da divi-
da prosseguiu a trajectoria ascendente iniciada
em 2001.

6.1 Caracterizacao geral

O défice das administracdes publicas, na
optica da Contabilidade Nacional, situou-se
em 2.9 por cento do PIB em 2004, valor igual ao
registado no ano anterior® (Grafico 6.1 e Qua-
dro 6.1). A manutencdo do défice abaixo do va-
lor de referéncia de 3 por cento do PIB exigiu, a
semelhanca do sucedido em 2002 e 2003, o re-
curso a um conjunto de medidas temporarias
muito significativo, com um efeito no saldo
das administra¢des publicas equivalente a 2.3
por cento do PIB (1.4 e 2.5 por cento do PIB, em

(1) As contas das administragdes publicas utilizadas na re-
daccao deste Capitulo correspondem as consideradas na
notificacao do procedimento dos défices excessivos de Fe-
vereiro de 2005. Estas sdo compiladas numa 6ptica de
Contas Nacionais, segundo a metodologia do Sistema Eu-
ropeu de Contas (SEC95), excepto no que se refere ao tra-
tamento das operacdes de swap e de forward rate
agreements, que sao consideradas como operagdes nao fi-
nanceiras e, como tal, afectam as despesas em juros e o dé-
fice. Em 2004, o efeito liquido das referidas operacdes nas
despesas em juros traduziu-se numa redugdo destas ulti-
mas em €32.5 milhdes. As estatisticas da divida das admi-
nistragdes publicas sdo também compiladas no quadro do
procedimento dos défices excessivos e seguem a metodo-
logia do SEC95 no que se refere a delimitacdo das admi-
nistragdes publicas e a definicdo dos instrumentos
financeiros. Ja o mesmo nao acontece relativamente a va-
lorizacdo da divida que é feita ao valor nominal e ndo ao
valor de mercado. Os valores do PIB utilizados no célculo
de récios sao as estimativas do Banco de Portugal apresen-
tadas no Capitulo 3 Produto, despesa e contas externas.

Grafico 6.1
SALDO TOTAL DAS ADMINISTRAGOES
PUBLICAS E VARIACAO DA POSICAO
ORCAMENTAL SUBJACENTE

[==1Variagéo da posi¢ao orgcamental subjacente(a)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Por-

tugal.

Nota:

(a) A variacdo da posicdo orcamental subjacente é
medida pela alteracao do saldo primario ajustado
do ciclo e dos efeitos das medidas temporarias,
em percentagem do PIB. Um valor positivo indica
uma melhoria da posicdo orcamental subjacente e
um valor negativo uma deterioracao da mesma.

2002 e 2003, respectivamente) (ver “Caixa 6.1
Efeitos orcamentais das medidas tempordrias imple-
mentadas entre 2002 e 2004.”). Este montante re-
sultou de varias transferéncias efectuadas por
empresas de capitais ptblicos para a Caixa Ge-
ral de Aposentacoes (CGA), como contraparti-
da pela assungao de encargos futuros com pen-
sdes de funcionarios abrangidos pelos respecti-
vos fundos de pensdes, tendo sido registadas
como receita de capital na conta das adminis-

(2) Valor reportado na notificacao do procedimento dos défi-
ces excessivos de Fevereiro de 2005. A informagdo apre-
sentada pelas autoridades portuguesas foi validada pelo
Eurostat no habitual comunicado a imprensa, sintetizando
a informacao para os anos passados resultante das notifi-
cacdes de todos os Estados-membros, divulgado a 18 de
Marco de 2005. O Eurostat assinalava, no entanto, que es-
tava em curso a analise da consisténcia entre a informacao
numa base de caixa e numa base de especializacdo do
exercicio disponibilizada por Portugal, o que poderia con-
duzir a uma subsequente revisao dos dados.
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Quadro 6.1
PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS
Em percentagem do PIB

2000 2001 2002 2003 2004
Saldototal ........... ... -2.8 -44 -2.7 -2.9 -29
Saldo primario . ... 04 -1.2 0.3 0.0 -0.1
Efeitos de medidas temporarias®. ............................. 0.3 0.0 14 2.5 2.3
Saldo total ajustado de medidas temporarias® ................ .. -3.2 -4.4 -4.1 -5.4 -5.2
Saldo total ajustado do ciclo e de medidas temporarias@®). ... .. .. -4.6 -5.6 -4.6 -4.5 -4.2
Saldo primério ajustado do ciclo e de medidas temporarias@® . ... -1.4 -2.4 -1.6 -1.6 -1.4
Dividapuablica ........ ... .. 53.3 55.9 58.5 60.0 61.8

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Os montantes de medidas temporarias considerados tém apenas em conta os efeitos directos nas contas das administragées pu-

blicas das diversas operacdes realizadas (ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e

2004”).

(b) Para uma descricao da metodologia utilizada, ver Neves e Sarmento (2001), “ A utilizacdo de saldos or¢amentais ajustados do

ciclo no Banco de Portugal”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Setembro.

tragdes publicas®. O défice das administragdes
publicas excluindo os efeitos das medidas tem-
porarias situou-se, assim, em 5.2 por cento do
PIB, diminuindo cerca de 0.2 pontos percen-
tuais (p.p.) face ao valor registado em 2003.
Ajustado de efeitos ciclicos e de medidas tem-
porarias, o défice ter-se-a situado em 4.2 por
cento do PIB em 2004.

A componente ciclica do saldo orcamental
registou em 2004 uma diminui¢do muito ligei-
ra. Com efeito, apesar da taxa de crescimento
do PIB real ter aumentado significativamente
em relacao a observada no ano anterior, o cres-
cimento da actividade econémica manteve-se
abaixo da tendéncia. Assim, o hiato do produto
e, consequentemente, a componente ciclica do
saldo orcamental, ter-se-do tornado mais nega-
tivos em 2004.

O saldo primario ajustado do ciclo e dos
efeitos das medidas tempordrias apresentou
um aumento de cerca de 0.2 p.p. do PIB. A me-
lhoria, embora pouco significativa, da posicao
orcamental subjacente em 2004 decorreu, no
essencial, de um comportamento excepcional-

(3) Mais especificamente, estas receitas correspondem a
transferéncias da Caixa Geral de Depositos (1.9 por cento
do PIB), da Navegacdo Aérea de Portugal (0.2 por cento
do PIB), dos Aeroportos de Portugal (0.1 por cento do PIB)
e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (0.1 por cento do
PIB).

mente favoravel da receita fiscal, em particular
dos impostos sobre o rendimento das empre-
sas, cujo contributo para a melhoria da posicao
orcamental deverd ter-se cifrado em cerca de
0.5 p.p. do PIB, e da contengdo do crescimento
das despesas com pessoal, traduzida numa di-
minuigdo de 0.3 p.p. no racio desta rubrica em
percentagem do PIB. Estes dois efeitos foram
contrariados pelo forte aumento das despesas
em pensoes, quer no regime geral quer no regi-
me dos funcionarios publicos, que implicou
um acréscimo na despesa em récio do PIB de
0.6 p.p. (Grafico 6.2).

O récio da divida publica atingiu 61.8 por
cento no final de 2004, 1.8 p.p. acima do valor
observado um ano antes. A manutencao da tra-
jectoria ascendente iniciada em 2001 ocorreu
apesar do saldo primario, incluindo os efeitos
das medidas temporarias, ter sido aproxima-
damente nulo. Assim, a evolug¢do do racio da
divida em 2004 resultou do efeito do diferen-
cial positivo entre a taxa de juro implicita da di-
vida publica e a taxa de crescimento do PIB no-
minal e do montante significativo de ajusta-
mentos défice-divida.

Em Outubro de 2004, a Standard & Poors
passou a considerar sob observacao a notagao
de risco soberano da Reptublica Portuguesa, si-
nalizando assim a possibilidade da sua eventu-
al revisdo em baixa. O crescimento significati-
vo da despesa primadria e o recurso abundante
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Gréfico 6.2
VARIAGAO DA RECEITA E DA DESPESA
PRIMARIA AJUSTADAS DO CICLO
Excluindo medidas temporarias
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Nota:

(a) A deterioragdo (melhoria) da posi¢ao orcamental
subjacente corresponde a uma variacdo negativa
(positiva) do saldo primario ajustado do ciclo e
dos efeitos das medidas temporarias, em percen-
tagem do PIB.

a medidas tempordarias para conter o cresci-
mento do défice publico nos dltimos anos esti-
veram na origem desta avaliagdo.

6.2 Receitas correntes®

A evolucdo das receitas correntes das admi-
nistragdes publicas tera contribuido em cerca
de 0.8 p.p. do PIB para a ligeira melhoria da po-
sicdo orcamental subjacente em 2004 (Quadro
6.2). Com efeito, quando corrigido o impacto
do ciclo econémico e das medidas temporarias
nas receitas fiscais e excluidas algumas parce-
las que afectam simultaneamente a receita e a
despesa, verifica-se que os impostos sobre o
rendimento das empresas apresentaram um
comportamento excepcionalmente favoravel.
A maioria das restantes rubricas das receitas

(4) A analise desenvolvida nas secgdes 6.2 Receitas correntes,
6.3 Despesas correntes e 6.4 Receitas e despesas de capital, é fei-
ta excluindo os efeitos das medidas temporarias.

A referéncia a valores ciclicamente ajustados surge devi-
damente sinalizada.

correntes contribuiu também positivamente
para a redugdo do défice orcamental, embora
de forma pouco significativa.

As receitas correntes apresentaram em 2004
uma forte aceleracdo, que se traduziu num au-
mento de 1.3 p.p. do PIB. Esta evolugao é expli-
cada, no essencial, por um acréscimo da receita
fiscal muito significativo (cerca de 1.0 p.p. do
PIB), que, tal como referido atras, ndo decorreu
fundamentalmente da recuperagdo da activi-
dade econdmica e estd muito concentrado nos
impostos sobre o rendimento das empresas e
nas contribui¢des sociais do regime dos funcio-
ndrios publicos.

Os impostos sobre o rendimento e patrimo-
nio registaram, em 2004, um acréscimo de 0.5
p-p- do PIB. No que respeita aos impostos so-
bre o rendimento das familias, o aumento de
4.3 por cento tera ficado acima do crescimento
da massa salarial da economia, liquida de con-
tribuicdes sociais patronais. Este comporta-
mento pode ser explicado pelo efeito da pro-
gressividade do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Singulares (IRS), bem como pela
emissao acima do normal de notas de cobranca
deste imposto, que teré justificado um aumen-
to da receita no final de 2004. Os impostos so-
bre o rendimento das empresas registaram
uma forte expansdo em 2004 (19.0 por cento),
que assentou fundamentalmente em quatro
factores. Em primeiro lugar, verificou-se uma
reduzida expressao dos pedidos de suspensao
no ultimo pagamento por conta do ano, apesar
da reducao da taxa do Imposto sobre o Rendi-
mento das Pessoas Colectivas (IRC) de 30 para
25 por cento incluida no Orcamento de Estado
para 2004. Assim, o efeito completo da dimi-
nuicado da taxa surgira apenas na receita de
2005, por via dos acertos do imposto relativo a
2004. Em segundo lugar, as autoliquidacdes re-
alizadas em 2004, respeitantes ao exercicio de
2003, apresentaram um resultado favoréavel.
Em terceiro lugar, a colecta nos pagamentos es-
peciais por conta registou um aumento signifi-
cativo, devido a parte do altimo pagamento es-
pecial por conta de 2003 ter ocorrido ja em
2004. Por altimo, observou-se algum efeito da
emissao acima do normal de notas de cobranca
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Quadro 6.2

RECEITAS CORRENTES DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

(excluindo medidas temporéarias)

percentagem do PIB

Estrutura em

Taxas de crescimento Contributo para a

em percentagem variagao da

posigdo orgamental
subjacente em

2003 2004 2003 2004 2004®) (pontos
percentuais)
Receitas correntes. ................... ... ... .. 40.3 41.6 1.6 6.8 0.8
Receitas fiscais................ ...l 36.1 37.1 1.7 6.5 0.7
Impostos sobre o rendimento e patriménio. . . 8.7 9.2 -4.3 9.3 05
Impostos sobre as familias............... 5.8 5.8 1.4 43 0.1
Impostos sobre as empresas ............. 3.0 34 -13.7 19.0 0.5
Contribuigdes sociais ............cooeevn.. 12.5 12.9 5.0 6.8 0.1
Efectivas.............. ... 115 119 3.6 7.2 0.1
Regimegeral........................ 7.9 7.9 14 4.4 0.1
Regime dos funcionarios publicos. . . ... 3.6 3.9 8.8 133 0.0
Imputadas................. ... . ... 1.1 1.1 21.7 24 -
Impostos sobre a producao e a importacao. . . . 14.8 15.0 2.7 47 0.1
dos quais:
Imposto sobre o valor acrescentado. . . . . 8.2 8.3 3.4 4.7 -
Imposto sobre os produtos petroliferos. . 2.4 2.3 6.2 0.6 -
Imposto automével. .................. 0.8 0.8 -14.4 14.0 -
Vendas de benseservicos . ................... 24 24 11.2 6.3 0.1
Outras receitas correntes . .................... 1.8 2.0 9.6 125 0.1

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Excluindo os hospitais-empresa do sector das administracdes ptiblicas em 2002.

(b) O contributo para a variacdo da posicdo orcamental subjacente é medido como a alteracéo das varias componentes da receita

corrente ajustadas do ciclo, em percentagem do PIB, sendo excluidas as parcelas com impacto simultaneo no lado da receita e

da despesa. Um valor positivo (negativo) indica um contributo para a melhoria (deterioracao) da posicao orcamental subjacen-

te.

na segunda metade do ano, a semelhanca do
sucedido no IRS.

Relativamente as contribuices sociais, a
variacao de 0.4 p.p. do PIB foi consequéncia do
comportamento das contribuicdes efectivas do
regime dos funcionarios publicos, resultante
do aumento de 22.2 por cento do subsidio do
Estado para a CGA®. Tal evolugdo reflectiu,
essencialmente, o forte crescimento da despesa

(5) O subsidio do Estado para a CGA destina-se a garantir o
equilibrio financeiro do sistema de pensdes dos funciona-
rios publicos, sendo, em anos em que a CGA ndo aufere
receitas de caracter extraordindrio, aproximadamente
igual a diferenca entre as despesas com prestacdes (essen-
cialmente pensdes) e as quotiza¢des (dos funciondrios e
outras). Nas contas das administra¢des publicas, o subsi-
dio do Estado é registado simultaneamente como receita
de contribuigdes sociais e como despesas com pessoal.

em pensdes, bem como a menor utilizacao de
operacdes financeiras para garantir o equili-
brio do sistema. Em 2003, a despesa da CGA foi
superior a sua receita em cerca de €230 mi-
lhoes, tendo o sistema voltado a ficar financei-
ramente equilibrado em 2004. Deste modo, o
uso de fontes de financiamento alternativas em
2003 permitiu diminuir o subsidio do Estado
para a CGA nesse ano, afetando as taxas de va-
riacao desta rubrica em 2003 e 2004 em cerca de
-10 p.p. e +10 p.p., respectivamente. As contri-
buicoes efectivas do regime geral apresenta-
ram um crescimento de 4.4 por cento, aparen-
temente consistente com a evolucao da massa
salarial do sector privado. Este comportamen-
to foi, no entanto, afectado pelo pagamento
pelo Estado de um montante em divida a Segu-
ranca Social, no Ambito do Or¢amento Rectifi-
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cativo de 2004, relativo a contribuic¢des sociais
em que o Estado se substituiu parcialmente aos
pequenos agricultores entre 2001 e 2003 (€181.8
milhdes) e que haviam sido ja incluidas na des-
pesa nas Contas Nacionais referentes aqueles
anos.

A receita dos impostos sobre a produgdo e a
importacdo registou, em 2004, um crescimento
superior ao observado no ano anterior, que se
traduziu num aumento desta rubrica em 0.2
p-p. do PIB. Em relacao ao Imposto sobre o Va-
lor Acrescentado (IVA), a semelhanga do suce-
dido desde 2001, a taxa de crescimento da rece-
ita das administracdes publicas (4.7 por cento)
estd influenciada pela diminuicdo da parcela
da colecta do IVA que é receita da Uniao Euro-
peia, por contrapartida do aumento da contri-
buicdo financeira com base no Produto Nacio-
nal Bruto. Corrigindo deste efeito, o aumento
da receita deste imposto em 2004 situou-se
abaixo do crescimento do consumo privado,
apesar do forte acréscimo da receita em Feve-
reiro de 2005 ter permitido, em Contas Nacio-
nais, compensar a contencao temporaria dos
reembolsos do imposto no final de 2003 e nos
dois primeiros meses de 2004. No que se refere
aos restantes impostos sobre a producado e a
importacao, refira-se que a receita do Imposto
sobre os Produtos Petroliferos (ISP) cresceu
apenas 0.6 por cento, apesar do aumento das
taxas de imposto unitarias em 6.6 por cento no
gasoleo e em 3.7 por cento na gasolina. Para
este resultado contribuiu significativamente a
progressiva substituicao do consumo de gaso-
lina por gasoleo, cujas taxas de imposto unita-
rias sdo mais baixas. Por seu turno, a receita do
Imposto Automovel registou um acentuado
crescimento (14.0 por cento), justificado pelo
aumento do numero dos automéveis vendi-
dos, bem como da sua cilindrada média. De
destacar, ainda, que o Imposto sobre o Tabaco
apresentou uma reducdo de 3.9 por cento em
Contas Nacionais, apesar de, numa 6ptica de
Contabilidade Publica, ter diminuido 16.1 por
cento. Esta diferenca ficou a dever-se a altera-
¢do metodolégica no registo deste imposto in-
troduzida na notificacdo do procedimento dos
défices excessivos de Fevereiro de 2005, que
implicou um ajustamento de forma a ter em

conta o desfasamento temporal na cobranca do
imposto®. Com efeito, a inclusdo da receita de
Janeiro de 2005 deste imposto (e exclusdo da de
Janeiro de 2004) permitiu adicionar €149.7 mi-
lhoes a receita fiscal em Contabilidade Nacio-
nal, uma vez que o efeito da antecipacdo na en-
trada no circuito de distribuicdo devido ao au-
mento da tributacio incluido no OE-2005 ocor-
reu mais tarde do que no ano anterior. Por tlti-
mo, saliente-se o crescimento significativo da
receita do Imposto Municipal sobre Iméveis
em 2004 (9.8 por cento), que podera ser explica-
do pela actualizacdo progressiva dos valores
matriciais dos edificios e terrenos, no ambito
da reforma da tributagdo do patrimoénio intro-
duzida no final de 2003.

As vendas de bens e servicos e as outras re-
ceitas correntes registaram crescimentos eleva-
dos em 2004, atingindo 6.3 e 12.5 por cento, res-
pectivamente. No que respeita as outras recei-
tas correntes, é de destacar a evolugao dos divi-
dendos brutos recebidos pelo Estado, que au-
mentaram 7.2 por cento, bem como o acrésci-
mo de 23.9 por cento nas transferéncias do
Fundo Social Europeu, numa base de especiali-
zacao do exercicio.

6.3 Despesas correntes(?)

A despesa corrente nao contribuiu em 2004
para a melhoria da posicdo or¢amental subja-
cente (Quadro 6.3). Uma vez que as despesas
em juros diminuiram ligeiramente, a variacao
da despesa corrente primdria ajustada do ciclo
e corrigida do efeito de parcelas que afectam si-
multaneamente a receita e a despesa foi de 0.2
p-p. do PIB. Com efeito, as medidas de conten-
¢do da despesa surtiram essencialmente efeitos

(6) Foi introduzida a mesma alteragdo metodolégica no re-
gisto do ISP e do Imposto sobre o Alcool e Bebidas Alcoo-
licas. O impacto nas receitas em Contabilidade Nacional
foi pequeno em 2004 (€19.5 e €5.7 milhdes, respectiva-
mente).

(7) Note-se que os valores das varias rubricas da despesa
corrente e de capital podem ainda sofrer revisoes signifi-
cativas quando ocorrer o apuramento de contas menos
preliminares dos vérios subsectores das administracoes
publicas para 2004, em particular da administracdo regi-
onal e local.
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Quadro 6.3

DESPESAS CORRENTES DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Estrutura em

Taxas de crescimento Contributo para a

percentagem do PIB em percentagem variagdo da
posicao orcamental
subjacente em
2003 2004 2003@ 2004 2004®) (pontos
percentuais)

Despesas correntes. ................ ... 43.0 43.6 5.1 5.1 0.1
Despesas compessoal . ..................... 15.0 15.0 3.8 3.9 -0.3
Consumo intermédio. ...................... 3.7 3.8 0.8 6.1 0.1
Jurosdadivida............................ 29 2.8 -3.0 14 -0.1
Transferéncias correntes .................... 214 22.0 8.1 6.2 0.4
paraas familias. . ........... ... ... ... 17.1 17.9 7.9 8.0 0.6
emdinheiro ........... ... .o oL 14.3 14.9 10.0 8.2 0.5

das quais:
subsidios de desemprego ............ 1.1 1.2 36.6 11.8 0.0
pensodes do regime geral ............. 6.9 7.3 7.2 9.0 0.4
pensdes regime funciondrios. ptblicos. 3.7 4.0 144 10.6 0.3
emespécie ... 29 3.0 -1.6 7.0 0.1
para as empresas (subsidios) .............. 1.6 1.6 10.6 6.3 -0.1
outras transferéncias . .................... 2.7 2.5 8.1 -5.0 -0.2

Por memoria:

Despesa corrente priméria .................. 40.1 40.8 58 53 0.2

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Excluindo os actuais hospitais-empresa do sector das administra¢des publicas em 2002.

(b) O contributo para a variacdo da posicao orcamental subjacente ¢ medido como a alteragdo das vérias componentes da despesa

corrente ajustadas do ciclo, em percentagem do PIB, sendo excluidas as parcelas com impacto simultaneo no lado da receita e

da despesa. Um valor positivo (negativo) indica um contributo para a deterioracéo (melhoria) da posicdo orcamental subjacen-

te.

a nivel das despesas com pessoal, que regista-
ram um decréscimo de 0.3 p.p. do PIB. No en-
tanto, a tendéncia de crescimento da despesa
em pensdes mais do que compensou o efeito
anterior, traduzindo-se num aumento de 0.7
p-p. do PIB, em 2004.

A despesa corrente primadria registou em
2004 um crescimento ligeiramente inferior ao
observado em 2003, aumentando 0.7 p.p. do
PIB®. As despesas com pessoal registaram um
aumento de 3.9 por cento, muito préximo do
que ocorreu em 2003. A evolugdo desta varia-
vel esta fortemente influenciada pelo cresci-
mento do subsidio do Estado paraa CGA que,
como foi referido, aumentou 22.2 por cento em
2004. A subida das despesas com pessoal, ex-

(8) As taxas de crescimento de 2003 estdo corrigidas do efeito
da empresarializacdo dos hospitais. Para mais detalhes,
ver Relatério Anual do Banco de Portugal de 2003.

cluindo esta componente, foi muito moderada,
situando-se em cerca de 1.1 por cento em 2004.
Na origem deste comportamento esteve, a se-
melhanca do que aconteceu em 2003, a reduzi-
da actualizagdo da tabela salarial, uma vez que
os saldrios superiores a €1021 ndo foram actua-
lizados e os restantes foram aumentados em 2
por cento. Adicionalmente, verificou-se a con-
tinuagdo da moderacdo na admissao de funcio-
nérios publicos na administracdo central, re-
flectida no crescimento médio de 0.3 por cento
do numero total de subscritores da CGA (0.2
por cento em 2003).

As despesas de consumo intermédio cresce-
ram 6.1 por cento, em 2004, apés um aumento
de 0.8 por cento no ano anterior, indicando, as-
sim, um claro afrouxamento da contencao or-
camental no capitulo da aquisicao de bens e
servicos.
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As transferéncias em dinheiro para as fami-
lias voltaram a ser, em 2004, a componente
mais dindmica da despesa corrente, tendo cres-
cido 8.2 por cento, depois de uma expansao de
10.0 por cento em 2003. Esta pequena desacele-
ragdo é essencialmente explicada pela evolu-
¢do das despesas com subsidios de desempre-
go, cujo crescimento diminuiu de 36.6 por cen-
to em 2003, para 11.8 por cento em 2004, em li-
nha com o menor aumento do ntimero de no-
vos desempregados. A despesa publica com
pensdes manteve um crescimento forte, quer
no que respeita ao regime geral de Seguranca
Social (9.0 por cento), quer no que respeita ao
regime dos funcionarios publicos (10.6 por
cento), originando no seu conjunto um aumen-
to de 0.6 p.p. na despesa corrente primdria ex-
pressa em percentagem do PIBC). A desacelera-
¢do observada nas pensdes da CGA em 2004
explica-se pela alteracdo das regras de calculo
da pensao inicial e pelo esgotamento, no decur-
so do ano, do efeito do aumento de pedidos de
aposentacdo ante a perspectiva de modificagdo
das regras aplicaveis, que se fez sentir a partir
de 2003. Por outro lado, a taxa de crescimento
de 2003 reflectiu, também, a transferéncia das
responsabilidades pelo pagamento de pensoes
dos aposentados dos CTT para a CGA a partir
de Janeiro de 2003. Em 2004, ndo obstante se ter
também verificado a transferéncia para a CGA
de um elevado montante responsabilidades
com pensdes, o efeito correspondente é consi-
deravelmente inferior dado que aquela s6 se
tornou efectiva a partir de Dezembro.

A tendéncia de aumento acentuado das
despesas com pensdes de velhice e sobrevivén-
cia é explicada fundamentalmente pela conju-
gacdo do aumento do namero de pensionistas
e da pensdo média. Note-se que este dltimo
efeito decorre das actualiza¢des anuais da en-
trada de novos pensionistas que auferem pen-
soes, em média, mais elevadas do que os pensi-
onistas que saem do sistema por falecimento.
Nos ultimos trés anos, em termos médios anu-
ais, o nimero de pensionistas de velhice e so-

(9) As despesas com pensdes de velhice, invalidez e sobrevi-
véncia do regime geral aumentaram, respectivamente,
10.0, 2.0 e 10.9 por cento, em 2004.

brevivéncia cresceu 2.1 por cento no regime ge-
ral e 3.6 por cento no regime dos funciondrios
publicos. A este efeito junta-se a actualizacao
anual, que tem sido nos altimos anos influenci-
ada por aumentos extraordinarios faseados
das pensdes mais baixas, que no regime dos
funciondrios publicos tiveram lugar entre 2001
e 2004, e no regime geral estdo a ocorrer entre
2003 e 2006. Por ultimo, surge o contributo adi-
cional do efeito de composigdo para o cresci-
mento da despesa, que atingiu 3.9 e 5.6 p.p.,
nos regimes geral e dos funcionarios publicos,
respectivamente. O efeito acumulado nos ulti-
mos trés anos de aumento da despesa com pen-
sdes eleva-se a cerca de 1.8 p.p. do PIB, dos
quais 0.4 p.p. representam o efeito do aumento
do namero de pensionistas e o remanescente o
impacto do aumento da pensao média.  As
transferéncias em espécie para as familias cres-
ceram 7.0 por cento em 2004, depois de terem
diminuido 1.6 por cento em 2003. Na origem
do crescimento substancial desta rubrica estao
as despesas com comparticipagdes em actos
médicos e medicamentos, que subiram 9.8 por
cento (0.9 por cento, em 2003). Com efeito, o
aumento da utilizacdo dos medicamentos ge-
néricos e as alteragdes no calculo das comparti-
cipagdes contribuiram, em 2003, para a conten-
cdo do nivel desta rubrica mas nao terdo altera-
do a sua trajectéria de crescimento. O montan-
te pago pelo Servico Nacional de Satde aos
hospitais-empresa a titulo de aquisicao de ser-
vigos aumentou 2.8 por cento em 2004.

As despesas com subsidios registaram uma
subida de 6.3 por cento em 2004, que fica
aquém do aumento das indemnizagdes com-
pensatdrias a empresas publicas (13.1 por cen-
to) e das despesas relacionadas com acgdes de
formacao profissional financiadas pelo Fundo
Social Europeu (18.8 por cento), em virtude de
se ter verificado uma queda acentuada (32.8
por cento) nas bonificacdes de juros no crédito
a habitacao.

As despesas com juros da divida publica
apresentaram, em 2004, um crescimento de 1.4
por cento, apds uma diminuicdo de 3.0 por cen-
to em 2003, o que possibilitou uma nova redu-
¢do desta rubrica em percentagem do PIB de
0.1 p.p.. Esta evolucao ficou a dever-se a uma
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descida na taxa de juro implicita da divida pu-
blica, que compensou grande parte do efeito
do aumento do stock. O aumento das emissoes
de bilhetes do Tesouro em 2004 terd permitido
arealizacdo de alguma poupanca nas despesas
com juros, num contexto em que a curva de
rendimentos manteve uma inclinagao relativa-
mente acentuada.

6.4  Receitas e despesas de capital

O saldo de capital tera contribuido em 0.4
p-p. do PIB para a deterioracao da posicao or-
camental subjacente, em 2004, devido ao au-
mento das despesas de capital (Quadro 6.4).
Com efeito, apds a exclusao do impacto das
medidas tempordarias e das transferéncias da
Unido Europeia, as receitas de capital mantive-
ram-se invariantes em racio do PIB.

As receitas de capital das administracoes
publicas diminuiram 11.0 por cento em 2004,
ap0s terem registado um aumento de 1.0 por
cento em 2003. A evolucdo em 2004 explica-se
predominantemente pela descida das transfe-

réncias de capital provenientes do orcamento
comunitdrio destinadas a co-financiar despe-
sas de investimento e transferéncias de capital
das administracdes publicas, que registaram
uma queda de 17.0 por cento (diminuigdo de
4.6 por cento, em 2003). O registo em Contabili-
dade Nacional destas transferéncias é feito
numa base de especializacao do exercicio, por
forma a que o défice ndo seja afectado por des-
fasamentos entre o0 momento de execucdo da
despesa por parte das entidades nacionais e o
pagamento das transferéncias por parte da
Unido Europeia. Adicionalmente, a evolucao
das receitas de capital em 2004 reflecte a extin-
¢do do Imposto sobre Sucessdes e Doagdes no
ambito da recente reforma da tributacao do pa-
triménio, s6 parcialmente substituido pelo
Imposto de Selo.

As despesas de capital registaram em 2004
um crescimento de 6.9 por cento (queda de 1.8
por cento em 2003), bastante acima do acrésci-
mo da FBCF (3.3 por cento) reflectindo o facto
das outras despesas de capital terem subido
16.8 por cento. O crescimento destas tltimas &,

Quadro 6.4

RECEITAS E DESPESAS DE CAPITAL DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

(excluindo medidas temporérias)

Estrutura em

Taxas de crescimento em Contributo para a

percentagem do PIB percentagem variagdo da posicdao
orcamental subja-
cente em 2004()
2003 2004 2003 2004
(pontos percen-
tuais)
Saldodecapital ............... ... .. oL 2.7 -3.1 - - -0.4
Receitas decapital ......................... ... 1.8 1.6 1.0 -11.0 0.0
Despesas decapital ........................... 4.6 47 -1.8 6.9 0.4
FBCF ... 33 33 -5.9 33 -
Outras despesas de capital®.................. 1.2 14 114 16.8 -

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Notas:

(a) O contributo para a variacao da posi¢do orcamental subjacente é medido como a alteracao das varias componentes da receita e
despesa de capital, em percentagem do PIB, sendo excluidas as parcelas com impacto simultdneo no lado da receita e da despe-
sa. Um valor positivo (negativo) no saldo e nas receitas de capital indica um contributo para a melhoria (deterioracao) da posi-
¢do orcamental subjacente. O inverso sucede nas despesas de capital.

(b) Inclui as transferéncias de capital e as aquisi¢des liquidas de activos néo financeiros ndo produzidos.
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em grande parte, explicado pela reclassificacao
do aumento de capital realizado na RTP em
2004 como transferéncia de capital (no mon-
tante de €216.7 milhdes), podendo também es-
tar associado a um aumento da comparticipa-
¢do nacional em projectos de investimento.

6.5 Divida e ajustamentos défice-divida

O racio da divida publica situou-se em 61.8
por cento no final de 2004 (Grafico 6.3 e Qua-
dro 6.5), mais 1.8 p.p. do que no final de 2003.
Esta evolucdo resulta fundamentalmente do

efeito conjugado dos ajustamentos défi-
ce-divida e da diferenca entre a taxa de juro im-
plicita e a taxa de crescimento nominal do PIB,
sendo o contributo do saldo primario diminu-
to.

O montante global dos ajustamentos défi-
ce-divida ascendeu a 0.9 por cento do PIB em
2004, o que significa que a variagdo da divida
ficou acima do défice naquele montante (Qua-
dro 6.6). O valor assumido por esta variavel re-
flecte, de uma forma global, um aumento dos
activos detidos pelas administracdes publicas
cifrado em 0.6 por cento do PIB, a que se somou

Grafico 6.3
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Fontes: Ministério das Financas e Banco de Portugal.
Quadro 6.5

DECOMPOSIGAO DA VARIAGAO DO RACIO DA DiVIDA DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

2000 2001 2002 2003 2004
Dividano iniciodoano ................... 54.3 53.3 55.9 58.5 60.0
(+) Défice primario . ...................... -0.4 1.2 -0.3 0.0 0.1
(+) Efeito dosjuros ............... ... .. .. 32 3.0 29 2.8
(-) Efeito do crescimento do produto........ -3.5 -3.0 -2.6 -0.9 -2.0
(+) Ajustamentos défice-divida............. 1.3 2.5 -0.4 0.9
Dividano finaldoano .................... 53.3 55.9 58.5 60.0 61.8
Fontes: Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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Quadro 6.6

AJUSTAMENTOS DEFICE-DiVIDA DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB
2000 2001 2002 2003 2004
Défice das administracdes publicas (PDE).................. 1) 2.8 4.4 27 29 29
Variagdodadivida ...........coiiiiiiiiii i 2 25 5.6 52 25 3.8
Ajustamentos défice-divida. .. ... AP LAl -03 13 25 -0.4 0.9
TransacgOes em actiVosS. . .o v vttt n et #=0) +(6)2J;(7) O 0.9 11 20 0.2 0.6
Moeda e depositos. . ...t 5) -0.6 -1.5 1.2 -1.0 -0.2
THULOS « ot (6) 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1
Empréstimos. ......... ... ... . 7) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1
Accdes e outras participagdes ............. . L (8)=(9)+(10)+(11) -0.9 -0.1 0.5 0.6 -0.3
Privatizagoes. . . ... 9) -2.0 -0.3 -0.3 0.0 -1.1
Aumentos decapital .............. ... i (10) 1.0 0.3 0.9 0.3 0.6
OULTAS .« oot (11) 0.1 0.0 -0.1 0.2 0.2
Outros activos de curto prazo® ....................... (12) 0.2 2.3 0.0 0.2 1.1
Efeitos de valorizacdonadivida.......................... (13)=(14)+(15) 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 -0.2
Flutuagbes cambiais ............ccovviiiiineennn.. (14) 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0
Outros efeitos de valorizagdo. ..............coouvvnnn.. (15) -0.2 -0.3 -0.3 0.0 -0.2
Outros ajustamentos défice-divida® . ..................... (16) 0.6 0.5 0.7 -0.5 05

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Inclui, entre outros, a diferenca entre a receita registada no défice em Contas Nacionais e os valores efectivamente recebidos em termos de caixa, bem como a variacao dos adiantamentos do Tesouro
por conta de transferéncias a receber da Unido Europeia para co-financiar despesas realizadas no ano.

(b) Inclui, entre outros, a diferenca entre as despesas registadas no défice em Contas Nacionais e os valores efectivamente pagos em termos de caixa, as regularizacdes de dividas de administra¢des publi-
cas pelo Tesouro e as assungoes de dividas de entidades ndo pertencentes ao sector das administracdes ptblicas pelo Tesouro néo registadas no défice.
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o contributo também positivo dos outros ajus-
tamentos défice-divida (0.5 por cento do PIB).
Os efeitos de valorizagdo actuaram no sentido
da reducdo da divida em cerca de 0.2 por cento
do PIB.

O aumento registado pelos activos das ad-
ministragdes publicas em 2004 ficou principal-
mente a dever-se a uma acumulacido de outros
activos de curto prazo (no valor de 1.1 por cen-
to do PIB), que se explica na sua maior parte
pelo facto de a CGA nao ter recebido em 2004 a
totalidade dos activos correspondentes a as-
sungdo de responsabilidades com pensoes de
empresas de capitais publicos que teve lugar
no decurso do ano. Este efeito é parcialmente
compensado por uma queda dos dep6sitos ci-
frada em cerca de 0.2 por cento do PIB. Relati-
vamente a aquisicao liquida de ac¢des e outras
participacdes, deve mencionar-se que as admi-
nistragdes publicas auferiram, em 2004, recei-
tas de privatizacoes substanciais, no valor de
€1481 milhoes, tendo os aumentos de capital fi-
cado também bastante acima do valor regista-

do no ano anterior, principalmente devido a
uma injec¢do de capital realizada na Caixa Ge-
ral de Depésitos, no montante de €800 milhdes.

No que respeita aos efeitos de valorizacao
da divida, ndo se registaram em 2004 flutua-
¢Oes cambiais de vulto com impacto na divida.
Pelo contrario, a diferenca entre os juros consi-
derados no apuramento do défice numa base
de especializacdo do exercicio e os juros efecti-
vamente pagos contribuiu para atenuar o cres-
cimento da divida (em 0.2 por cento do PIB),
tendo esta diferenca sido relevante nao s6 para
os certificados de aforro mas também para ou-
tros instrumentos de divida.

O contributo global dos outros ajustamen-
tos défice-divida é positivo, atingindo cerca de
0.5 por cento do PIB. Est4 aqui em causa, fun-
damentalmente, o pagamento no ambito do
Orcamento Rectificativo de 2004 de despesas
de anos anteriores que tinham afectado o défi-
ce mas ndo a divida nesses anos, em particular
relativas ao Servico Nacional de Satide (note-se
o sinal contrario desta rubrica em 2003).
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Capitulo 6 Finangas publicas

Caixa 6.1 EFEITOS ORGAMENTAIS DAS MEDIDAS TEMPORARIAS
IMPLEMENTADAS ENTRE 2002 E 2004

Nos 1iltimos anos, tém sido implementadas em vdrios Estados-membros da Unido Europeia medi-
das de politica orcamental com cardcter tempordrio que afectam o saldo e/ou a divida das administra-
coes piiblicas. No primeiro caso, podem ser definidas como decisoes de politica que alteram o nivel de re-
ceita e/ou despesa das administragoes puiblicas durante um periodo de tempo muito limitado (medidas
pontuais), ou que simplesmente modificam o perfil temporal de receitas e/ou despesas das administra-
coes piblicas num horizonte de médio-longo prazo (medidas com efeitos ‘reversiveis’). As medidas or-
camentais tempordrias podem ser introduzidas pelos Governos como resposta a circunstincias de na-
tureza excepcional, ou como forma de facilitar um ajustamento orcamental gradual. No ltimo caso,
permitem ganhar algum tempo até que medidas mais efectivas e permanentes possam ser implementa-
das para a resolugdo dos problemas estruturais das contas publicas. No entanto, as medidas tempordri-
as podem também sinalizar a incapacidade dos Governos para tomar decisoes que solucionem os dese-
quilibrios estruturais. Em qualquer dos casos, é fundamental a clara identificagdo e quantificacio das
medidas tempordrias na avaliacdo da posicdo orcamental subjacente e da sustentabilidade das politicas
prosseguidas, nomeadamente tendo em conta eventuais custos que estas possam ter sobre a situagio or-
camental no médio e longo prazo.

Em Portugal, nos anos de 2002 a 2004, o défice das administragoes puiblicas situou-se sempre abai-
xo do valor de referéncia de 3 por cento do PIB. Este resultado exigiu, no entanto, o recurso a medidas
tempordrias muito significativas, cujo impacto directo no saldo orcamental atingiu 1.4, 2.5 e 2.3 por
cento do PIB em 2002, 2003 e 2004, respectivamente. O Quadro 1 explicita as operagoes que contribui-
ram para estes valores, bem como o seu impacto em percentagem do PIB nas vdrias rubricas da receita e
despesa afectadas.

A avaliagdo do impacto or¢amental das medidas tempordrias é, em muitos casos, um exercicio com-
plexo, dado que, aos efeitos directos, relativamente ficeis de identificar e de quantificar, se juntam uma
multiplicidade de efeitos de sequnda ordem que so é possivel apreciar de uma forma muito aproximada.
Em Portugal, as principais medidas tempordrias com cardcter ‘auto-reversivo” implementadas nos 1il-
timos anos foram a cessdo de créditos tributdrios em 2003, e as transferéncias, em 2003 e 2004 de acti-
vos de empresas de capitais puiblicos para as administracoes puiblicas, como contrapartida pela assun-
¢do de encargos futuros com pensoes dos funciondrios daquelas empresas. Em qualquer dos casos, tra-
ta-se de medidas que permitem o aumento da receita num ano, mas implicam a sua diminuicdo, ou o
acréscimo da despesa, em anos seguintes.

A cessio de créditos tributdrios consistiu na venda a uma instituicdo financeira ndo monetdria, a
Sagres, em Dezembro de 2003, de créditos objecto de cobranga coerciva relativos a impostos e contri-
buigoes sociais, pelo montante de €1760 milhoes. Esta quantia foi incluida na receita dos vdrios impos-
tos e das contribuicoes sociais, na proporgio do seu peso no valor nominal da carteira cedida (€11441.4
milhoes). Em contrapartida, logo a partir de 2003, e durante alguns anos, uma parte dos impostos e
contribuigoes sociais cobrados pela administragio fiscal ndo sdo receita das administragoes piiblicas,
aumentando o défice deste sector institucional. Os montantes entregues a Sagres situaram-se em
€105.4 milhoes e €462.9 milhoes em 2003 e 2004, respectivamente.

As transferéncias de activos de empresas de capitais publicos para as administragoes piiblicas tém
como contrapartida a assungdo por este sector de responsabilidades pelos encargos com pensoes do pes-
soal destas empresas, aposentado ou no activo. As principais operagoes deste tipo realizadas envolve-
ram os CTT (€1300 milhoes), em 2003, e a Caixa Geral de Depdsitos (€2504.4 milhoes), a Navegagio
Aérea de Portugal (€235.7 milhoes), a ANA-Aeroportos de Portugal (€173.6 milhoes) e a Imprensa
Nacional — Casa da Moeda (€137.8 milhdes), em 2004. Estas transferéncias ddo origem a formagdo de
reservas especiais que, conjuntamente com os rendimentos gerados pela sua aplicagio e, nalguns casos,
com o pagamento de contribuigoes, suportardo os encargos futuros com pensoes. No entanto , os efeitos
‘reversivos’ liquidos das transferéncias de activos para as administragoes ptiblicas agravaram o défice
deste sector em 0.07 por cento do PIB, quer em 2003 quer em 2004.
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Em percentagem do PIB

Quadro 1

PRINCIPAIS EFEITOS DE MEDIDAS TEMPORARIAS INCLUIDAS
NAS CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS NO PERIODO 2002-2004

Receitatotal ......oovviuviinniinnns,
Receita corrente .. ..................
Impostos sobre o rendimento e
patriménio. .......... ...
Impostos sobre a producao e a
importacdo. ............... ...
Contribui¢des sociais . .............
Outras receitas. ...................
Receita de capital. ..................
Despesatotal ........................
Despesa corrente...................
Pensdes.....................oa
Despesadecapital..................
Aquisigdo liquida de activos n/
finan.n/ prod. ............... ...
Saldototal...........................

Total de efeitos “directos” ..............
Total de efeitos “directos” + ‘reversivos’. .

2002 2003 2004
Efeitos “directos’ Efeitos “directos’ Efeitos ‘reversivos’ Efeitos Efeitos ‘reversivos’
‘directos’
Regulariza- Vendada Venda dos Regulariza- Transferén- Cessao de Encargos li- Recebimen-  Transferén-  Encargos li- Recebimen-
¢ao extraor- rede fixa de direitos de ¢do extraor- cia de fun- créditos tri-  quidos com to de crédi- cia de fun- quidos com to de crédi-
dinaria de telecomuni- reintrodu- dinaria de dos de pen- butarios transferén- tos tributa-  dos de pen- transferén- tos tributa-
dividas fis-  cacGes  cdo de por- dividas fis- sdes para as cias de fun- rios entre- sOes paraas  cias de fun- rios entre-
cais tagens na cais (dia 3 AP dos de pen- gues a ‘Sa- AP dos de pen- gues a ‘Sa-
CREL de Jan.) sdes para as gres’ sdes para as gres’
AP AP
0.91 0.15 1.00 1.35 0.03 -0.08 2.26 0.05 -0.34
0.91 0.15 1.35 0.03 -0.08 0.05 -0.34
0.49 0.05 0.44 -0.04 -0.13
0.31 0.07 0.67 -0.04 -0.16
0.11 0.04 0.24 0.03 0.00 0.03 -0.05
0.02
1.00 2.26
-0.28 -0.22 0.11 0.12
0.11 0.12
0.11 0.12
-0.28 -0.22
-0.28 -0.22
0.91 0.28 0.22 0.15 1.00 1.35 -0.07 -0.08 2.26 -0.07 -0.34
1.42 2.49 2.26
1.42 2.34 1.85

Fontes: Comissao para a Analise da Situagdo Orcamental e Banco de Portugal.




Capitulo 7 Situagio financeira

7 Situacao financeira

A crescente integracao financeira da econo-
mia portuguesa, que se intensificou com a par-
ticipacdo na area do euro, prosseguiu em 2004
propiciada por um nivel de taxas de juro nomi-
nais e reais muito baixo em termos histéricos.
Este facto estara, em parte, associado, a maior
disponibilidade dos investidores internacio-
nais para assumir risco, manifestada na com-
pressdo dos diferenciais da divida de que os
emitentes portugueses nos mercados interna-
cionais também beneficiaram. Nestas circuns-
tancias foi possivel acomodar as maiores ne-
cessidades de financiamento da economia em
2004, desincentivando-se o ajustamento da
despesa interna. A estratégia de financiamento
no mercado de titulos por parte das sociedades
nao financeiras e das administragdes publicas
privilegiou as emissdes de curto prazo, em
contraste com o sistema financeiro que conti-
nuou a alargar o prazo médio do financiamen-
to através do recurso aos mercados internacio-
nais de obrigacdes. O sector ndo financeiro
continuou a registar um aumento do récio de
endividamento, particularmente expressivo
no caso dos particulares. O sistema bancario
voltou a denotar uma melhoria dos indicado-
res de solvabilidade, de liquidez e de qualida-
de de crédito, enquanto os indicadores de ren-
dibilidade, embora em ligeira reducao face ao
ano anterior, se situaram substancialmente aci-
ma do minimo observado em 2002, ano parti-
cularmente adverso para a actividade bancéria
na Europa continental.

7.1 Balanca financeira e posicio de
investimento internacional

Em 2004, observou-se um alargamento do
défice conjunto das balancas corrente e de capi-
tal para 5.9 por cento do PIB (3.3 por cento em
2003), que ficou a dever-se ao aumento das ne-
cessidades de financiamento do sector priva-
do. De facto, este sector passou de uma capaci-
dade de financiamento de 2.0 por cento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) em 2003, para uma ne-
cessidade de financiamento de 0.7 por cento do
PIB em 2004. Por sua vez, as necessidades de fi-

nanciamento do sector pablico administrativo,
quando ajustadas de medidas temporarias,
mantiveram-se acima de 5 por cento do PIB
(5.3 por cento 2003 e 5.2 por cento em 2004), um
nivel préximo do défice conjunto das balancas
corrente e de capital (ver Quadro 3.5 da secgdo
3.3 Balangas corrente e de capital)®.

A balanga financeira, que traduz os canais
através dos quais se processa o financiamento
externo da economia no que respeita a sectores
institucionais e instrumentos registou em 2004
uma entrada liquida de fundos de 7.0 por cento
do PIB (Quadro 7.1). A semelhanca do sucedi-
do nos tltimos anos, os registos da balanca fi-
nanceira encontram-se afectados por opera-
¢Oes de natureza especial, ou temporaria, que,
embora nao impliquem alteragdes no saldo
global, alteram de forma substancial os fluxos
ao nivel mais detalhado, dificultando a sua
analise. Sdo de destacar dois tipos de opera-
¢oes. Em primeiro lugar, operagdes de nature-
za tempordria de final de ano entre as outras
institui¢des financeiras monetarias (essencial-
mente bancos) e as autoridades monetérias,
que tém reflexos apenas na distribuicdo da po-
sicdo externa da economia entre estes dois sec-
tores, sem que o saldo global da balancga finan-
ceira seja afectado. Este tipo de operagodes teve
efeitos sobre as estatisticas dos fluxos de “ou-
tro investimento” em 2003 e 2004, ndo permi-
tindo a leitura directa da importancia dos ban-
cos no financiamento da economia. Em segun-
do lugar, na analise da balanca financeira con-
vira ter também em mente o impacto das ope-
racOes de titularizacdo de crédito levadas a
cabo pelos bancos. Estas operacdes permitem o
financiamento dos bancos por contrapartida
da emissao de titulos do sector das institui¢des
financeiras ndo monetarias que, como sdo to-
mados tipicamente por nao residentes, afectam
a balanca financeira, originando fluxos de car-

(1) Os valores de necessidade/capacidade de financiamento
dos sectores residentes apresentados encontram-se ajus-
tados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributa-
rios e da transferéncia de activos de empresas de capitais
publicos para as administracdes publicas. Para mais deta-
lhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempord-
rias implementadas entre 2004 e 2005” no Capitulo 6
Finangas puiblicas.
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Quadro 7.1
EVOLUGAO DA BALANGA FINANCEIRA (@
Em percentagem do PIB

2002 2003 2004
Variagao Variagao de Variagao de Variagao Variagao de Variagdo de Variagdo
Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanca corrente e de capital . .. ... ... ... -6.0 -3.3 -5.9

Balanga fINanCeITa . . . . .. oo e e 5.4 21.8 -18.2 3.6 14.3 -7.3 7.0
Investimento direCto . ... .. ...ttt 1.3 44 -5.0 -0.5 0.7 -3.7 -3.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (AQ0res).........oou e -1.2 -0.1 0.0 -0.1 0.9 -1.7 -0.8
Investimento de Carteira . ... ... 24 10.5 -14.4 -39 7.7 -6.8 0.9
Derivados fINanCeIros . . ... ...t e 0.0 -3.1 3.1 0.0 24 24 0.0
Outro INVeStIMENTO . . ... ... 2.6 9.9 -6.4 3.5 8.3 -0.3 8.0
ACHVOS A TESEIVA . . o o oo ettt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e -0.9 - 44 44 - 11 11

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias® .. .. ... ... ... 0.1 -4.3 (1.9) 0.8 -3.5(27) 4.4 (0.9) 13 5.7 (2.2)
Investimento de Carteira . ... ... 0.4 - -3.9 -39 - 0.7 0.7
Derivados fINanCeiros . . ... ...ttt e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro INVeStMENto . .. ... .o 0.6 -4.3 (1.9) 0.3 -4.0 (2.1) 4.4 (0.9) -0.6 3.8 (0.3)
ACHVOS A TESEIVA . . o oo et ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e -0.9 - 44 44 - 1.1 11

Administragdes PUBLICAS . .. ... ...t 3.1 3.7 0.2 3.9 41 0.3 44
Investimento directo . . ... ... ...t 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (AGores) . .........oo i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira . ... ... 2.8 43 -0.2 4.0 41 -0.1 4.0
Derivados fINanCeiros . . ... ...ttt 0.2 -0.5 0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.0
Outro INVesStiMENto . .. ... ... 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.4

Outras instituigdes financeiras MONEATIAS®). . ... ... ...ttt i 6.3 11.6 -8.3 (-14.4) 3.4 (-2.8) -1.9 -2.5(0.9) -4.4 (-0.9)

Investimento direCto . . ... ...ttt 0.1 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (AQOTes).........ouuuuuun . 0.2 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7
Investimento de Carteira . . . . ... ... -0.6 0.0 -4.2 -4.2 -0.8 3.4 -4.2
Derivados fINANCEITOS . . .« .ottt ettt e et e e s -0.1 -1.9 2.0 0.1 -1.5 1.5 0.0
OUutro INVESHMENTO .« . . ...ttt et e e e 6.9 13.4 -5.9 (-12.1) 7.5 (1.4) 2.0 -0.5 (3.0) 1.5 (5.0)

Instituigdes financeiras ndo monetérias -0.1 6.6 29 3.7 5.2 -25 2.7
INVESHMENLO dIr€CLO . . ..ottt ettt et e et e e e s 0.3 -1.1 0.1 -1.1 1.6 0.0 1.6
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (AGores) ............oo i . 0.2 -0.7 0.1 -0.6 1.5 0.0 1.6
Investimento de Carteira . . . . ... -1.2 8.0 -3.7 44 3.9 -3.0 1.0
Derivados fINAnCeIros . . . . . ... 0.0 -0.5 0.5 0.0 -0.5 0.5 0.0
OUtro INVESHMENTO . . . . .o 0.7 0.2 0.2 0.4 0.2 -0.1 0.2
Sociedades ndo financeiras e particulares . ............ .. .. -3.9 42 -8.1 -4.0 24 -3.8 -14
Investimento direCto . . . . ... ... 0.9 5.4 -4.9 0.5 0.6 -3.5 29
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores). ... -1.5 0.5 0.1 0.6 0.8 -1.5 -0.7
Investimento de Carteira . . ... ...ttt e 1.0 -1.8 -24 -4.1 0.5 -1.1 -0.6
Derivados fINANCEITOS . . . . oo et 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0
OULro INVESHMENTO . . . . e e e e e e e e 5.7 0.7 -1.0 -04 14 0.7 21

ETTOS € OIMUSSOS . . . . e e e e e 0.6 -0.3 -1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

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

(b) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetérias e das Outras Instituicoes Financeiras Monetarias encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois
sectores.
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teira passivos no sector das institui¢des finan-
ceiras ndo monetarias. Sucede que, em algu-
mas situagoes, os bancos cedentes dos créditos
(ou outros bancos do mesmo grupo financeiro)
recompram os titulos resultantes das opera-
¢Oes de titularizacado, o que representa um flu-
xo de investimento de carteira activo na balan-
ca financeira. Nesse caso, isso nao significa,
uma alteracdo na natureza do crédito bancério
concedido aos sectores residentes, que se man-
tém de facto na carteira dos bancos, muito em-
bora ja sob a forma de valores mobilidrios so-
bre nao residentes.

Assim, quando descontados estes dois efei-
tos, verifica-se que os bancos continuaram a
desempenhar um papel importante como con-
traparte de fluxos com o exterior, contribuindo
de forma significativa para financiar o alarga-
mento do défice conjunto das balangas corren-
te e de capital. Esta situacdo reflecte o lugar
central dos bancos na intermediacéo financeira
em Portugal. Como tem sido habitual em anos
anteriores, esta evolugdo esteve associada es-
sencialmente aos fluxos de outro investimento,
0s quais sdo o registo contabilistico, entre ou-
tros, de empréstimos/depositos de filiais de
grupos bancérios portugueses estabelecidas no
exterior (que representam a canalizacdo de
fundos resultantes da emissdao, no exterior e
pelas mesmas filiais, de titulos de médio e lon-
go prazo denominados em euro); do financia-
mento liquido no mercado monetério da area
do euro; e ainda dos depodsitos em Portugal de
entidades nao bancarias nao residentes. Conju-
gando a informacao da balanca financeira com
a do balanco do sector bancario em base conso-
lidada, é possivel concluir que o aumento do
endividamento externo dos bancos em 2004,
conforme reflectido na rabrica “outro investi-
mento” da balanca financeira, decorreu, em
larga medida, do aumento dos depdsitos de
nao residentes nao bancarios. O financiamento
externo de mercado dos bancos tera estabiliza-
do em percentagem do PIB, voltando a assis-
tir-se a um aumento das emissdes de titulos,
com destaque para os prazos mais longos, ao
mesmo tempo que se reduziu, em termos liqui-
dos, o recurso ao mercado monetério interban-
cario da area do euro. Desta forma, os bancos

Grafico 7.1
SPREADS DE TiTULOS SUBORDINADOS
EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS
(DENOMINADOS EM EUROS) FACE A
OBRIGAGOES DO TESOURO
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Fontes: [P Morgan e Bloomberg.

Nota:

(@) De acordo com a taxonomia definida pelo Comi-
té de Basileia em “International convergence of capi-
tal measurement and capital standards”, Julho 1988.
“Tier Il superior” refere-se aos instrumentos que,
nao sendo elegiveis como “Tier I”, tém maturida-
de indefinida, ou perpétua. Em geral, “Tier II in-
ferior” refere-se aos instrumentos elegiveis como

fundos préprios com maturidade definida.

aproveitaram as condi¢des muito favorédveis
nos mercado financeiros internacionais para
aumentarem a maturidade média do financia-
mento externo e, consequentemente, melhora-
rem os seus racios de liquidez (Graficos 7.1 e
7.2).

Para além do acréscimo do financiamento
intermediado pelos bancos, observou-se tam-
bém em 2004 uma entrada liquida de fundos
do exterior directamente para as sociedades
nao financeiras, que contrasta com a saida mui-
to significativa em 2003. Esta evolugdo ficou a
dever-se essencialmente a novas emissoes de
papel comercial em 2004, tomadas parcialmen-
te por ndo residentes, na sequéncia das amorti-
zagdes liquidas deste instrumento no ano ante-
rior. Adicionalmente, o aumento dos passivos
de “outro investimento” também contribuiu
para o financiamento das empresas junto do
exterior, em particular o aumento dos créditos
comerciais obtidos junto de fornecedores, em
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Grafico 7.2
EMISSOES BRUTAS INTERNACIONAIS DE
OBRIGAGOES ATRAVES DE FILIAIS E
SUCURSAIS NO EXTERIOR DE GRUPOS
BANCARIOS PORTUGUESES
Estrutura por maturidade original
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Fontes: Dealogic Bondware, Bloomberg e Thomson Fi-
nancial Datastream.

linha com a aceleragdo das importacdes e em
conjugagdo com prazos de pagamento seme-
lhantes aos do ano anterior.

Conforme referido, e em continuidade com
o padrdo ja observado em 2003, uma parte
substancial do investimento de carteira no ex-
terior realizado pelos bancos correspondeu a
aquisicao de obrigacdes emitidas por socieda-
des-veiculo ndo residentes que adquiriram,
por sua vez, as unidades de titularizacao resul-
tantes de operagdes de titularizacdo. Por seu
turno, boa parte das aquisi¢des liquidas por
nao residentes de titulos emitidos por institui-
¢Oes financeiras ndo monetarias refere-se as
transac¢des dessas unidades de titularizagdo.
Por ultimo, deve assinalar-se que os principais
investidores institucionais incluidos no sector
das instituicdes financeiras ndo monetarias,
com destaque para as companhias de seguros e
fundos de pensodes, continuaram a fazer aplica-
¢oes de montante muito relevante em titulos
emitidos por ndo residentes e denominados
em euros, aproveitando as oportunidades de
diversificacao de carteira que a participacdo na
area do euro permite.

Grafico 7.3
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Fonte: Reuters.

Finalmente, e tal como em anos anteriores,
observaram-se, em 2004, aquisi¢des muito sig-
nificativas de titulos de divida publica portu-
guesa por parte de nao residentes. A semelhan-
¢a do sucedido em 2003, estas aquisi¢des foram
superiores as emissoes liquidas consolidadas
de titulos das administracao publicas. Sera de
salientar que a aquisicao de valores muito ele-
vados de divida ptublica portuguesa de curto
prazo por nao residentes ocorreu num contex-
to de niveis muito baixos do diferencial face as
taxas de juro da divida publica alema no seg-
mento longo de taxa fixa (Grafico 7.3).

Na analise do investimento directo estran-
geiro é relevante fazer alguns ajustamentos a
informacao contida na balanga financeira para
ter em conta o facto de ocorrerem, com fre-
queéncia e magnitude elevada, operacdes de in-
vestimento directo do exterior em Portugal de
empresas que fazem uso das zonas francas da
Madeira e de Santa Maria para, por sua vez, in-
vestirem em paises terceiros. Excluindo as em-
presas com sede nestas zonas francas, verifi-
ca-se em 2004 quer um aumento do investi-
mento directo de Portugal no exterior (IPE),
quer do investimento do exterior em Portugal
(IDE), o que é consistente com a recuperacdo
dos fluxos de investimento estrangeiro a nivel
global. Em termos liquidos, os fluxos de
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Grafico 7.4
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IDE/IPE traduziram-se numa saida de fundos
de 0.7 por cento do PIB em 2004, ap6s o saldo
virtualmente nulo observado em 2003 (Grafico
7.4)

A posicdo devedora liquida da economia
portuguesa face ao resto do mundo, tal como
avaliada pela Posicao de Investimento Interna-
cional, aumentou 6.2 pontos percentuais (p.p.)
do PIB em 2004, situando-se no final do ano em
59.7 por cento do PIB. As variagdes de preco
desfavoraveis em termos liquidos da ordem de
1 por cento do PIB foram mais do que compen-
sadas pelo contributo positivo do crescimento
nominal do PIB, resultando num aumento dos
passivos liquidos da economia em percenta-
gem do PIB ligeiramente inferior ao saldo da
balanca financeira. Com efeito, uma vez que o
stock de ac¢des de emitentes domésticos deti-
dos por nao residentes é superior ao corres-
pondente stock desta categoria de titulos emiti-
dos por nao residentes e detidos por residen-
tes, a valorizacdao dos mercados accionistas
contribuiu negativamente para a evolucao da
Posicao de Investimento Internacional, ainda
que esse contributo tenha sido menor do que
em 2003 (Quadro 7.2). O aumento da posigdo
devedora liquida em 2004 continuou a reflectir
a crescente integracao financeira da economia

Grafico 7.5
POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL(®)
Em percentagem do PIB
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@ Acgoes e Investimento Directo
— Total

70 A

Em percentagem

-20 -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Valores positivos (negativos) correspondem a
uma posicao devedora (credora) liquida.

(b) Inclui titulos excepto ac¢des, outro investimento,
derivados financeiros e outros.

portuguesa, que se intensificou com a elimina-
¢do do risco cambial associada a participagdo
na area do euro. Tal como o observado nos ulti-
mos anos, o aumento da posi¢ao devedora tra-
duziu-se na aquisicdo liquida por parte de ndo
residentes de instrumentos de divida emitidos
por entidades domésticas, em detrimento das
aplicacdes em accoes de empresas portuguesas
e do investimento directo estrangeiro em Por-
tugal. Com efeito, os ndo residentes continua-
ram a revelar uma menor apeténcia pela cria-
cao de empresas em Portugal e/ou pela parti-
cipacao no capital das ja existentes, o que esta-
rad associado a uma menor atractividade da
economia portuguesa como localizagdo para o
investimento produtivo, num contexto de de-
terioragdo da sua posicdo competitiva e de
acrescida concorréncia internacional, nomea-
damente por parte de paises onde os custos de
mao de obra sdo muito inferiores e que, nal-
guns casos, apresentam elevados niveis de
qualificagdo de recursos humanos. Simultane-
amente, algumas das maiores empresas portu-
guesas aprofundaram a respectiva internacio-
nalizacdo realizando investimento directo no

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004

113



Quadro 7.2
POSIQAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em milhoes de euros Em percentagem do PIB
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Posigdes em fim Posi¢cdes em fim Transac¢des Variagdes de  Variagdes Outros Posigdes em Posices em fim de perfodo
de periodo de periodo preco cambiais  ajustamentos fim de periodo < p

Posicao de investimento internacional (PII) .......................... -62 223 -69 866 -9 440 -1295 182 -318 -80 738 -48.4 -53.5 -59.7
Investimento directo @. .......... ... i -19 293 -18 455 4081 53 -9 -102 -14 432 -15.0 -14.1 -10.7
Investimento de carteira ®............ .. ... i -12 097 -9314 -1201 -601 -141 6 -11 250 9.4 -7.1 -8.3
Derivados financeiros .............oo i i 479 -28 55 - 668 0 0 - 640 0.4 0.0 -0.5
Outro investimento® .. ........... it -48192 -52216 -10 842 22 265 -223 -62 993 -37.5 -40.0 -46.6
ACtiVOS A TESEIVA ...ttt it 16 879 10146 -1533 -102 67 0 8578 13.1 7.8 6.3

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias@® .. ......... ... 15 693 19718 -7 638 -117 47 42 12 052 12.2 15.1 (8.9) 8.9 (6.4)
Investimento de carteira ............ ... .. i i il 5690 10 809 -954 -34 0 6 9828 44 8.3 7.3
Derivados financeiros . .............oouuuiiienniiiennine... 7 4 -1 -3 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Qutro investimento. . ........... ... ... . i -6 884 <1242 -5150 22 -20 36 -6 354 -5.4 -1.0 (-7.1) -4.7(-7.2)
AcCtiVOS de TESEIVA . ..\ttt 16 879 10146 -1533 -102 67 0 8578 13.1 7.8 6.3

Administragdes pablicas. .. ........... .. i -36 827 -41 430 -5 964 -1243 -48 -112 -48 797 -28.7 -31.7 -36.1
Investimento directo. . ...ttt 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira ............ .. ... i -36 514 -41 200 -5414 -726 10 0 -47 330 -284 -31.6 -35.0
Derivados financeiros ... ............oeuiuiiieiieeaaia... 79 234 21 -517 0 0 -262 0.1 0.2 -0.2
Outro INVestimento. . . ...... ...t uii i -392 - 465 -570 0 -58 -112 -1205 -0.3 -04 -0.9

Outras institui¢des financeiras monetarias@. ......................... -57 716 -62 975 5936 -194 381 - 646 -57 498 -44.9 -48.2 (-42.0)  -42.5 (-40.0)
Investimento directo. . ......... .. i i -962 -1404 2250 -62 -3 7 788 -0.7 -1.1 0.6
Investimento de carteira ... -3938 1149 5678 -8 99 0 6918 -3.1 0.9 5.1
Derivados financeiros . ...t 393 - 266 22 -125 0 0 -369 0.3 -0.2 -0.3
Outro iINvestimento. . .. ... ...ttt -53 208 -62 454 -2014 0 285 - 653 -64 836 -41.4 -47.8 (-41.6)  -48.0 (-45.5)

Instituigdes financeiras ndo monetarias . ............ovviiiiienen... 26 428 20 865 -3 620 928 -183 25 18 015 20.6 16.0 13.3
Investimento directo. . ...ttt -3267 -1932 -2125 -4 -6 -2 -4 070 -2.5 -1.5 -3.0
Investimento de carteira ............ ... il i 28 999 22 644 -1308 985 -144 0 22177 22.6 17.3 16.4
Derivados financeiros .. .............oeuiuiiiennieeania... 0 0 43 -52 0 0 -9 0.0 0.0 0.0
Outro iNvestimento. . .. .........uuuuurt i 697 153 -230 0 -33 27 -83 0.5 0.1 -0.1

Sociedades nao financeiras e particulares . ................ ... ... ... -9 802 -6 044 1846 -670 -15 373 -4 510 -7.6 -4.6 -3.3
Investimento directo. . ...........ouiiiii -15 064 -15120 3956 119 0 -106 -11151 -11.7 -11.6 -8.2
Investimento de carteira ... -6 334 -2716 797 -819 -106 0 -2 843 -4.9 -2.1 -2.1
Derivados financeiros . ... ... ..........euerereeririrnenennnns 0 0 -30 30 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Outro INVeStMEeNto. . . . ... ...ttt 11 595 11792 -2878 0 91 479 9484 9.0 9.0 7.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulacao de fluxos mensais e nos ultimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo.

(b) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulacao de fluxos mensais e nos tltimos dados anuais obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na posse
de residentes.

(c) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagao de fluxos mensais.

(d) Os valores entre paréntesis no outro investimento das autoridades monetarias e das outras instituicdes financeiras monetarias encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporéria e
revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
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exterior, cuja concretizacao foi facilitada pela
reducdo dos custos de financiamento inerente
a entrada na area do euro (Grafico 7.5).

7.2 Mercado de titulos

As empresas cotadas em bolsa apresenta-
ram crescimentos aprecidveis dos resultados,
que deverao ter sido o principal factor na ori-
gem da evolugdo bastante mais favoravel das
respectivas cotacdes, por comparagdo com em-
presas cotadas em outros mercados internacio-
nais. Paralelamente, o volume de transaccGes
de acgdes cotadas recuperou apreciavelmente
em 2004, de forma ainda mais acentuada do
que a propria capitalizagdo bolsista (Graficos
76e77).

A emissdo liquida de acgdes de empresas
cotadas aumentou significativamente face ao
ano anterior, tendo esta recuperagao sido devi-
da, em larga medida, a emissdo de acgdes da
EDP — Energias de Portugal, S.A., na sua tota-
lidade destinada ao financiamento da aquisi-
¢do de uma empresa ndo residente do sector da
producao, distribuicdo e comercializacdo de
energia eléctrica. Em 2004, e contrariamente ao
sucedido em 2003, ndo houve emissdes signifi-
cativas de acg¢des por parte de empresas cota-
das do sector financeiro, embora alguns dos
maiores grupos financeiros ndo cotados te-
nham procedido a aumentos de capital signifi-
cativos. No conjunto dos dois sectores, a emis-
sao liquida de accdes em bolsa manteve-se a
um nivel muito baixo em 2004 (cerca de 60 por
cento inferior ao maximo verificado em 2000).
Por sua vez, as ofertas publicas de venda conti-
nuaram a ser praticamente inexistentes, quer
porque o Estado privilegiou outros mecanis-
mos de colocagdo de acgdes de empresas em
privatizacdo, quer porque apenas uma empre-
sa privada efectuou a dispersao do capital em
bolsa e a respectiva admissdo a cotagdo (Qua-
dros 7.3 e 7.4).

A emissao liquida de titulos de divida pelos
sectores residentes registou um aumento de
cerca de 25 por cento em 2004, que ficou a de-
ver-se ao retorno das sociedades nao financei-
ras a este mercado e as maiores necessidades
de tesouraria das administracdes publicas.

Grafico 7.6
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Gréafico 7.7
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Fonte: CMVM.

Com efeito, a emissao liquida de divida pelas
sociedades nao financeiras foi de cerca de €1.6
mil milhdes em 2004, que compara com uma
amortizacdo liquida de cerca de €1.4 mil mi-
lhdes em 2003, enquanto as emissdes liquidas
de divida por parte das administracdes publi-
cas aumentaram cerca de €1.4 mil milhdes em
2004®). A emissdo liquida de titulos de divida
por sociedades financeiras residentes nao foi
expressiva em 2004, uma vez que os grupos fi-
nanceiros portugueses continuaram a financi-
ar-se essencialmente nos mercados de divida
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Quadro 7.3

EMISSOES LIQUIDAS DE TiTULOS NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR SECTOR
INSTITUCIONAL

Em milhoes de euros

Emissoes liquidas de residentes. . ..........................
Titulosdedivida ........... .. .. .. il
Administracdes publicas................ ... ...
Institui¢des financeiras monetarias . ................
Institui¢des financeiras nao monetarias .............

Dos quais: Obrigagdes titularizadas®.............
Sociedades ndo financeiras........................

AcgBes e outras participacdes® ... ... L
Institui¢des financeiras monetérias . ................
Institui¢des financeiras ndo monetarias .............

Das quais: Unidades de titularizacdo .............
Sociedades ndo financeiras........................
Unidades de Participacdo em fundos de investimento

Das quais: UP em Fundos do Mercado Monetario

Das quais: UP em FI mobiliarios .................

Das quais: UP em FI imobiliarios. ................

Ofertas publicas de venda

................................. 0 1765 182
................................. 3060  -1356 1629

................................. 2577 8798 4395
................................. 4262 3549 3619

................................. 770 660 938

2002 2003 2004

................................. 9489 6519 8140

6583 4457 6580
44 1830  -1425
-198 1588 1356

8581 13532 9785
459 1158 747
3861 8825 5419

1315 2265 1999
501 385 1
44 1220 1060

Privatizagies . ... ...t 0 8 0

OULTaS. . .o 3 47 16
Por meméria:

Emissoes liquidas de titulos de divida de residentes em mercado externo®©................ -2405  -1655  -1582

Emissdes de accdes por incorporagdo de reservas'® ........ ... oo 439 129 51

Emissoes liquidas no estrangeiro por entidades nao residentes que sejam sucursais

e filiais de entidades residentes em Portugal

InstituigOes financeiras ............ ...,
Sociedades ndo financeiras........................

................................. 6573 7562 7030
................................. 950 445 91

Fontes: CMVM e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Ver Decreto-Lei n°. 453/99 de 5 de Novembro, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n°. 82/2002 de 5 de Abril.
(b) Excluidas as unidades de participagdo em fundos de investimento. Apenas se consideram as Accoes e as Unidades de titulari-

zagao.
(c) Incluidas em “Titulos de divida”.
(d) Incluidas em “Acgdes e outras participacdes”.

internacionais, utilizando para o efeito socie-
dades-veiculo filiais com sede no exterior.
Deve realgar-se ainda que as emissodes liquidas
de obrigacdes de caixa, que sdo orientadas para
o investidor de retalho no mercado doméstico,
reduziram-se para menos de metade do nivel
do ano anterior, reflectindo a opgao de alguns
grupos financeiros pela captacdo de depositos

(2) Valor liquido de CEDIC (Certificados Especiais de Divida
de Curto Prazo), que séo titulos emitidos pela Reptblica
Portuguesa destinados maioritariamente a aplicacdo de
excedentes de tesouraria das entidades das administra-
¢des publicas e, como tal, ndo representam uma emissdo
liquida de divida em termos consolidados para este sec-
tor.

cuja taxa de juro efectiva é crescente com o pe-
riodo de permanéncia (i.e., com “bénus de fi-
delidade”).

O segmento de curto prazo dominou, ainda
de forma mais marcada do que no ano anterior,
as emissoes das administragdes publicas e das
sociedades nao financeiras, num contexto em
que, embora em 2004 se tenha assistido a algu-
ma reducdo do diferencial entre as taxas do
segmento de taxa fixa de longo prazo e as taxas
no segmento até 1 ano, a curva de rendimentos
manteve uma inclinacdo bastante acentuada
(Grafico 7.8). Assim, verificou-se um novo au-
mento das emissoes de bilhetes do Tesouro por
parte das administracdes ptublicas, a0 mesmo
tempo que o retorno das sociedades nao finan-
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Quadro 7.4

EMISSOES LIQUIDAS DE TiTULOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO
DE INSTRUMENTO

Em milhoes de euros

Titulosdedivida....................................
Titulos de divida pablica ..........................

2002 2003 2004

.................................... 9489 6519 8140
.................................... 6583 4457 6580

Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro e outros titulos de curto prazo (excluindo CEDICs)@ -1937 3810 6094

CEDICS (@) «vveeeeei e
Obrigacoes (do Tesouro) a taxafixa.............
Obrigagdes (do Tesouro) a taxa variavel .........
Outros titulos de divida pablica ................

.................................... 860 130 825
.................................... 9422 1356 442
.................................... -1778  -946  -658

16 107 -123

Papel comercial e outros titulos de curto prazo (excepto administracdes publicas) ®. ... ... .. 2904 -924 1682
Obrigacdes classicas (excluindo as Obrigacdes emitidas pelas AP e obrigacdes titularizadas) ... 662 352 230

Obrigacdesdecaixa...............................
Obrigagdes convertiveis . ..........................
Obrigagdes com warrants ..........................
Obrigacoes titularizadas© .........................
Titulos de participagdo . ..................... ... ...
Outrostitulos .............. ... ... ... ... ...
ACCOES . o oot
Empresascotadas ................. ... ... ...
Empresasndocotadas........................... ..
Unidade de participacao em fundos de investimento. . . . .
Unidades de titularizagdo ..................cooiinn...

.................................... -42 0 4
.................................... -1088 981 917
.................................... 6005 4734 5390
.................................... 1012 963 1620
.................................... 4993 3771 3770
.................................... 1315 2265 1999
.................................... 2577 8798 4395

.................................... -230 2157 906

700  -168  -450
0 -139 -75
0 1765 182

Fonte: Banco de Portugal.
Notas:

(a) CEDICs - Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo, titulos emitidos pela Reptiblica Portuguesa destinados maioritaria-

mente a aplicacdo de excedentes de tesouraria das entidades das administra¢des publicas.

(b) Inclui papel comercial emitido a mais de 1 ano.

(c) Ver Decreto-Lei n°. 453/99 de 5 de Novembro, com as altera¢des introduzidas pelo Decreto-Lei n°. 82/2002 de 5 de Abril.

Gréafico 7.8
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ceiras ao mercado de titulos de divida foi con-
centrado no papel comercial, segmento em que
tinham ocorrido amortizagdes liquidas em
2003. Em contraste, as emissdes do sector fi-
nanceiro concentraram-se nos segmentos de
médio e longo prazos, prosseguindo assim o

processo de alongamento progressivo do pra-
zo das emissdes deste sector.

7.3 Sectores institucionais residentes nao
financeiros

7.3.1 Particulares

Em 2004, o nivel historicamente baixo das
taxas de juro, bem como factores do lado da
oferta de crédito e a recuperacao da confianca
dos consumidores, favoreceram a acumulagao
de divida e desincentivaram a formacdo de
poupanga pelas familias. De facto, a forte acele-
ragdo do consumo privado traduziu-se na in-
terrupgao do processo de ajustamento da des-
pesa, em curso desde 2001. Esta interrupgao é
visivel na reducdo da taxa de poupanca dos
particulares, e da respectiva poupanca finan-
ceira liquida, e manifestou-se, essencialmente,
na manutencdo de um crescimento relativa-
mente elevado da divida, ndo obstante o fluxo
liquido de endividamento ter estabilizado em
percentagem do PIB, ao mesmo tempo que a
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Grafico 7.9
OPERAGOES FINANCEIRAS DOS
PARTICULARES
Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

acumulacao liquida de activos financeiros por
este sector prosseguiu a tendéncia de redugao
dos dois anos anteriores (Grafico 7.9).

As redugdes sucessivas das taxas de juro, a
par de um ambiente concorrencial no mercado
de crédito a habitacdo catalisador da inovacao
financeira, tém-se traduzido numa crescente
facilidade de acesso ao financiamento por par-
te das familias. A inovacao financeira tem en-
volvido, em particular nos anos mais recentes,
a diversificacdo de formas contratuais no senti-
do de permitir a reducao dos encargos com a
divida nos primeiros anos dos contratos. Fa-
zem também parte deste processo o recurso,
por parte dos bancos, a titularizacao de crédi-
tos hipotecérios que originaram previamente,
fenémeno que, na prética, traduz uma tendén-
cia de desintermediac¢do. Contudo, em 2004,
quando excluidas da andlise as operagdes de ti-
tularizagdo que envolvem a retoma, sob a for-
ma de titulos e pelo mesmo grupo financeiro,
dos créditos cedidos, o impacto das operagdes
de titularizagdo sobre a liquidez dos bancos
nao foi muito significativo.

Em consequéncia da descida das taxas de
juro implicitas na divida, foi possivel ao sector
dos particulares continuar a aumentar o res-
pectivo racio de endividamento quando medi-
do em percentagem do rendimento disponivel,

Gréfico 7.10
ENDIVIDAMENTO E JUROS A PAGAR
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ao mesmo tempo que se verificou, pelo terceiro
ano consecutivo, uma descida dos encargos
com juros também em percentagem do rendi-
mento disponivel (Grafico 7.10). Ainda que a
componente de amortizagdo de capital tenha
vindo a assumir nos dltimos anos uma propor-
¢do crescente do rendimento disponivel dos
particulares, as estimativas existentes apontam
para que nao se esteja a assistir a um agrava-
mento dos encargos globais deste sector com a
divida. Em virtude da tendéncia para o alonga-
mento dos prazos de amortizacao dos emprés-
timos, é possivel que, em 2004, os encargos glo-
bais com a divida tenham mesmo diminuido
em percentagem do rendimento disponivel,
sendo esta situagdo compativel com a auséncia
de aumentos no incumprimento nessas res-
ponsabilidades. Verifica-se, contudo que, em-
bora o conjunto de activos passiveis de render
juros continue a exceder os passivos que pa-
gam juros, as estimativas de juros a receber e a
pagar pelos particulares apontam para uma re-
dugao do respectivo saldo em 2004, o qual ja é
claramente negativo desde 2001 (Graficos 7.11
e7.12).

E importante referir que a evolugao expres-
siva da divida dos particulares verificada na
segunda metade dos anos 90, que colocou os
racios de endividamento entre os mais eleva-
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Grafico 7.11
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dos da Uniao Europeia, foi acompanhada por
um aumento de patrimoénio liquido (activos
deduzidos de passivos) por parte deste sector,
quer se considere apenas o patriménio finan-
ceiro, quer se incluam adicionalmente estima-
tivas para os activos reais (em larga medida o
valor dos iméveis para habitagdo na posse das
familias) (ver “Caixa 7.1 Evolugdo do patrimonio
das familias desde a década de 80”). Deve ressal-
var-se, no entanto, que o racio de cobertura dos
passivos pelos activos tem apresentado uma
progressiva reducdo, o que suscita, num cena-
rio de subida de taxas de juro e/ ou de aumento
do desemprego no futuro, dividas sobre a ca-
pacidade do sector para manter os niveis de
despesa apresentados nos tltimos anos.

Em 2004, o fluxo de depésitos bancérios de-
tidos pelos particulares recuperou apreciavel-
mente face a 2003, ano em que praticamente
nao tinham crescido. De facto, o peso dos de-
positos bancarios no total dos activos deste sec-
tor, que ao longo do processo de liberalizagao
financeira em Portugal tinha vindo a diminuir,
virtualmente estabilizou em 2004. O ambiente
de taxas de juro nominais muito baixas nao
tem sido propicio as aplicacdes mais tradicio-
nais, principalmente tendo em conta que, em
Portugal, os depdsitos bancérios tendem a ter
periodos de revisao de taxas de juro em prazos

Grafico 7.12
JUROS A PAGAR E A RECEBER PELOS
PARTICULARES()
Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Osjuros a pagar (receber) diferem dos juros efec-
tivamente pagos (recebidos) essencialmente por-
que o primeiro conceito se refere aos juros
corridos a taxa de juro contratual num determi-
nado periodo, independentemente da data de
pagamento (recebimento) dos juros ocorrer an-
tes, ou ap0s, o final do periodo considerado.

que normalmente ndo excedem 6 meses a 1
ano, implicando, na actual conjuntura, remu-
neracdes reais negativas. Desta forma, o au-
mento dos depésitos dos particulares em 2004
devera estar relacionado com os esfor¢os dos
bancos de, através da comercializacao de con-
tratos de depdsito com prémios de fidelidade,
ou com clausulas que implicam a obrigatorie-
dade de investimento simultaneo noutro ins-
trumento financeiro (por exemplo, fundos de
investimento), atribuirem maior remuneracao
aqueles depdsitos que apresentam maior ma-
turidade efectiva ex-post.

7.3.2 Sociedades n3o financeiras

Em 2004, o aumento das necessidades liqui-
das de financiamento das sociedades ndo fi-
nanceiras reflectiu-se numa acumulacido de
passivos financeiros bastante mais significati-
va do que no ano anterior, ja que a acumulacao
de activos financeiros apresentou, no seu con-
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Grafico 7.13
OPERAGOES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES
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Nota:

(a) 2001-2004: corrigida de operagdes de empresas
com sede nos off-shores.

junto, uma virtual estabilizagdo quando medi-
da em percentagem do PIB (Gréfico 7.13).

Em termos de operacdes ndo financeiras, a
poupanga corrente das sociedades ndo finan-
ceiras, que reflecte essencialmente a evolugdo
dos lucros liquidos de distribuicao de dividen-
dos, reduziu-se em mais de 1 p.p. do PIB em
2004, situacao que nao foi acompanhada pelo
investimento empresarial, o qual apresentou
apenas um aumento ligeiro em percentagem
do PIB. A redugdo da poupanca das empresas
dever4, assim, estar em larga medida associada
ao aumento dos custos salariais e dos encargos
fiscais e ao incremento dos pregos do petréleo
(transmitidos aos custos da utilizagdo de ener-
gia) e de outras matérias primas, como o ferroe
o0 ago. Contudo, as empresas cotadas em bolsa,
onde se encontram representadas as grandes
empresas dos sectores ndo transaccionaveis da
economia, apresentaram uma recuperacao
muito significativa dos lucros, enquanto a re-
ducdo das margens de lucro e das quotas de
mercado das exportacdes portuguesas sinali-
zam dificuldades do sector transaccionavel em
concorrer nos mercados externos.

Grafico 7.14
DiVIDA TOTAL DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
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Em 2004, o racio entre a divida bruta das so-
ciedades nao financeiras e o PIB nominal au-
mentou muito ligeiramente, ap6s a virtual es-
tabilizacao verificada no ano anterior (Grafico
7.14)®. O elevado contributo da componente
dos créditos comerciais junto de ndo residentes
para a evolucdo da divida deste sector asso-
cia-se ao aumento das necessidades de fundo
de maneio das empresas no financiamento de
importacoes. Este aumento do crédito concedi-
do por fornecedores de importagoes traduz es-
sencialmente a forte recuperacao do consumo
de bens duradouros e, menor grau, do investi-
mento em equipamento, componentes da des-
pesa com um forte contetido importado, ja que
se mantiveram virtualmente estdveis os prazos
médios de pagamento e recebimento no co-
mércio internacional. Por seu turno, apesar da
recuperagao dos fluxos de divida titulada con-
traida pelas sociedades ndo financeiras — que
se concentrou em titulos de curto prazo, desig-

(3) O conceito de divida utilizado compreende aquela que é
formalizada no mercado de crédito, isto é a totalidade dos
empréstimos (com excepcao daqueles que sao recebidos
por empresas com sede nas zonas francas da Madeira e de
Santa Maria por empresas nao residentes do mesmo gru-
po econémico) e dos titulos de divida, acrescida dos crédi-
tos comerciais devidos pelo sector.
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nadamente papel comercial —, a divida total
formalizada nos mercados financeiros registou
uma desacelerac¢io face ao ano anterior, reflec-
tindo o crescimento reduzido dos empréstimos
concedidos por institui¢des financeiras resi-
dentes a este sector.

7.3.3 Administragdes ptiblicas

Em 2004, a divida ptblica em percentagem
do PIB aumentou 1.8 p.p., em resultado essen-
cialmente da emissao de titulos de curto prazo,
designadamente bilhetes do Tesouro. O sector
das administracdes publicas continuou a apro-
veitar a inclinacdo pronunciada da curva de
rendimentos para diminuir, a curto prazo, a
despesa com juros. De facto, o conjunto de pas-
sivos financeiros das administragdes publicas
cuja despesa em juros pode considerar-se inde-
xada a taxas de juro de curto prazo (designada-
mente, papel comercial, bilhetes do Tesouro e
certificados de aforro) passou a representar, no
final de 2004, cerca de um quarto do total da di-
vida, valor que compara com cerca de 19 por
cento um ano antes. Esta estratégia de financia-
mento foi responséavel, em larga medida, pela
reducdo da taxa de juro implicita na divida pa-
blica em cerca de 20 pontos de base face ao ano
anterior. Assim, apesar do aumento do stock
de divida, o peso das despesas em juros no PIB
reduziu-se ligeiramente (cerca de 0.1 p.p.),
para 2.8 por cento.

O sector ndo residente reforcou a sua im-
portancia enquanto principal sector detentor
da divida ptublica portuguesa (cerca de 62 por
cento do total). O aumento do peso dos ndo re-
sidentes em 2004 (cerca de 5 p.p.) representa o
prolongamento de uma tendéncia de longo
prazo associada ao processo de integragao fi-
nanceira da economia portuguesa e que foi in-
tensificado com a participacao na area do euro.
A titulo ilustrativo dessa tendéncia, no final de
1996 apenas 20 por cento da divida das admi-
nistragdes publicas era detida por ndo residen-
tes (cerca de 38 por cento no final de 1998 e cer-
ca de 47 por cento em 1999). Esta evolucao tem
sido acompanhada pela diversificagdo da car-
teira dos investidores institucionais residentes,
designadamente através da aquisicao de divi-

da publica de outros paises da drea do euro,
que representa ja a maior parcela da carteira
destes investidores.

7.4  Intermediarios financeiros
7.4.1 Sistema bancario

Em 2004, a evolucao do sistema bancario re-
velou uma melhoria dos indicadores de liqui-
dez, de solvabilidade e de qualidade do crédi-
to. Por sua vez, os indicadores de rendibilidade
situaram-se em niveis ligeiramente inferiores
aos observados em 2003, mas claramente aci-
ma dos registados em 2002, ano particularmen-
te adverso para a actividade bancaria na Euro-
pa continental. A ligeira reducao da rendibili-
dade dos bancos em 2004, ficou a dever-se a re-
ducdo da margem financeira e dos resultados
extraordinarios, apenas parcialmente compen-
sada pela recuperacgao da actividade mais liga-
da aos mercados de capitais, pelo incremento
das comissdes e pela menor acumulagdo de
créditos vencidos (Quadro 7.5). Esta situagao
contrasta com a vivida no periodo que culmi-
nou em 2002 e que se caracterizou por uma
crescente materializacdo do risco de crédito do
sector privado nao financeiro residente (ainda
que relativamente limitada se comparada com
a fase idéntica do ciclo anterior) e por cotagdes
das empresas severamente deprimidas. Adi-
cionalmente, em 2004, a liquidez dos bancos
portugueses voltou a melhorar, caracterizan-
do-se pelo alongamento dos prazos da divida,
enquanto os indicadores de solvabilidade
prosseguiram a trajectéria de melhoria pro-
gressiva registada a partir de 2001.

O activo total do sistema bancario portu-
gués em base consolidada® apresentou uma
taxa de variacdo homdloga na ordem dos 4 por
cento no final do ano. A moderagdo do cresci-
mento do activo reflectiu a diminui¢do da acti-
vidade interbancaria globalmente considerada
(incluindo aplicagdes/recursos de bancos cen-
trais), ja que as carteiras de empréstimos e de
titulos, quando tomadas conjuntamente, apre-
sentaram uma aceleracao face ao ano anterior
(taxa de crescimento de 5.9 por cento, que com-
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Quadro 7.5

BALANCO
Base consolidada

Valores em fim de periodo

Em percentagem do Taxa de variacdo
activo médio homoéloga

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Caixa e activos face a bancos centrais. . . ........... .o i i i 31 51 27 | -129 761  -44.0
Aplicacdes em outras instituicdes de crédito ............ ... ... L. 10.7 10.8 114 | -10.6 8.4 10.0
DO PAIS .« o ettt et e 34 2.6 29 | -250 -16.7 15.9
NO eStrangeiro . . ... ... 7.3 8.2 8.5 -1.9 20.0 8.1
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) ........................ 68.6 65.6 65.5 7.0 2.7 3.6
Titulos e imobiliza¢des financeiras (liquidos de provisdes) ............ 114 12.3 141 | -10.6 16.6 18.3
De rendimento fixo® ... ... . 7.4 87 101 | -141 263 211
De rendimento variavel® . ............ 4.0 3.6 39 | 33 14 116
OULrOS aCtIVOS ..ottt et e e 6.2 6.2 6.3 51 9.9 8.5
Total dOACHVO . ..\t 100.0  100.0  100.0 1.6 74 3.8
Recursos de bancos centrais. . ... i i i i 0.5 1.0 1.2 | -53.6 1450 239
Recursos de outras institui¢ées de crédito. .......................... 19.3 17.9 15.6 -4.4 0.1 9.8
NO PALS .« o oottt 2.7 1.8 23| -30.0 -283 28.0
NO eSEraNGeiro . ... ...ttt 16.5 16.1 13.3 1.8 48  -141
Recursos de clientes. .. .......oo it 53.8 51.7 51.9 14 34 4.1
Responsabilidades representadas por titulos . ....................... 13.7 16.4 17.8 17.3 28.8 12.8
Passivos subordinados . . ......... .. 3.1 29 29 8.0 1.9 3.7
ProvisOes. . . ...t 1.2 1.1 11 4.7 -4.1 3.6
OUtros PassiVos . .....ouuui i 2.9 3.1 3.3 -5.5 14.0 9.7
Capitais proprios. ... 5.6 5.8 6.1 2.5 11.1 10.3

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS
Base consolidada

Em percentagem do Variacao em pontos
activo médio percentuais

2002 2003 2004 | 2002 2003 2004

Margem financeira. ............ ... . ... o i 212 2.00 194 | -012 -012 -0.06
Comissdes liquidas .............. ... i 0.63 0.69 0.76 0.00 0.07 0.07
Resultado de operagdes financeiras ................................ 0.16 0.18 0.16 0.00 0.02  -0.02
Outros proveitos de exploracdo (liquido) ............... ... ... ..., 0.36 0.34 037 | -0.02 -0.02 0.03
Produtobancario........... ... ... ... i 3.26 3.34 334 | -015 0.08 0.00
Custos administrativos. ............. ... i i i 1.69 1.69 1.68 | -0.04 0.00 0.00
Resultados extraordindrios .............. ... ... ... . o L 0.06 0.06  -0.01 0.05 0.00  -0.07
Amortizagdes do eXerciCio . . ... vttt 0.24 0.23 0.22 0.00 -0.01 -0.01
Provisdes liquidas ........... ... ... 0.61 0.57 0.55 016  -0.04 -0.02
Impostos sobre lucros do exercicio. . ......... ... 0.13 0.13 0.10 | -0.03 0.00 -0.03
Resultados antes de minoritérios () ................................ 0.65 0.78 076 | -0.19 013  -0.02

Por memoria (em percentagem):

Racio entre crédito e recursos declientes ........................ ... 1277 1269 1262 6.7 -0.8 -0.7
Cobertura dos passivos interbanc. por activos de elevada liquidez . . . .. 874 100.7 104.3 -4.1 13.4 3.6
Racio entre créditos vencidos e créditobruto..................... ... 2.26 2.40 1.98 0.14 014 -042
Crédito e juros vencidos, liquidos de provisdes especificas

(em percentagem do crédito liquido de provisdes especificas) ... ..... 0.85 0.66 034 | -056 -019 -0.33
Rendibilidade dos capitais proprios (antes de interesses minoritarios) ..  11.7 13.9 12.8 -3.2 22 -1.1
Récio de adequagdo de fundos proprios ................ ... 9.8 10.0 104 0.2 0.2 0.4

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacdo mais detalhada encontra-se disponivel no Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de 2004.

(a) Titulos de divida.

(b) Acgdes e outras participagdes, incluindo imobilizac¢des financeiras.

(c) O resultado antes de interesses minoritarios permite ter uma medida mais rigorosa dos resultados gerados por todo o activo
consolidado, devendo por isso ser utilizado para efeitos de comparacdo com a rendibilidade em base individual.

122 Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004



Capitulo 7 Situagio financeira

para com cerca de 3 por cento em 2003, quando
ajustada da alteracdo do perimetro de consoli-
dagdo ocorrida nesse ano®). Em 2004, as ope-
racdes de titularizagdo realizadas por institui-
¢Oes financeiras foram dominadas por uma
operacdo de titularizacdo de créditos a habita-
cdo realizada no segundo semestre, cuja cedén-
cia foi cruzada com a recompra, pelo grupo
bancario cedente, dos titulos de rendimento
fixo emitidos por uma sociedade-veiculo nao
residente, representativos dos créditos cedi
dos®. Este fenémeno de retoma “cruzada” de
titulos que resultam do proprio processo de ti-
tularizagdo ja tinha sido observado em 2003, re-
presentando nesse ano, contudo, apenas quase
metade do total de créditos objecto de titulari-
zagdo. Excluindo este tipo de operagoes, a taxa
de variagao do crédito prevalecente no balango
foi superior ao valor apresentado explicita-
mente na carteira de crédito em cercade 1.5e 2
p-p., respectivamente em Dezembro de 2004 e
Dezembro de 2003.

O crédito a particulares para aquisi¢ao de
habitacdo tem sido o segmento de actividade
crediticia com maior dinamismo. O ntiimero de
contratos de crédito a habitacdo aumentou
quase 4 por cento em 20047). Note-se que esta

(4) Salvo referéncia em contrario, o agregado considerado
para o sistema bancério portugués refere-se ao conjunto
dos bancos (incluindo a Caixa Econémica Montepio Ge-
ral), das restantes caixas econémicas e das caixas de crédi-
to agricola mutuo, sendo excluidos os bancos com sede
ou actividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou acti-
vidade predominante com ndo residentes. Sao considera-
das como bancos, e incluidas no agregado referido, as
sucursais de institui¢des de crédito com sede em outro
Estado-membro da Unido Europeia — com excepcao da-
quelas que nao sejam classificaveis como instituicoes fi-
nanceiras monetdrias (IFM) — assim como as sucursais
de instituicdes de crédito com sede em paises terceiros.

(5) Veja-se a seccao 11.8.3. Actividade banciria do Relatdrio
Anual do Banco de Portugal de 2003.

(6) De facto, a instituigdo bancéria cedente comprou a totali-
dade dos titulos emitidos pelo “veiculo’ (ndo residente)
como forma de financiamento (por este tltimo) da aquisi-
¢do dos empréstimos. Assim, na pratica, o perfil de risco
da carteira da instituicao cedente dos empréstimos ndo se
alterou de forma significativa, embora a operacao tenha
consequéncias positivas na liquidez da instituicdo, desig-
nadamente pelo facto de os titulos adquiridos serem po-
tencialmente elegiveis como garantia nas operagoes de
politica monetaria.

informagéo se refere a totalidade dos contratos
realizados, pelo que inclui, além de novas si-
tuacdes de endividamento, também as transfe-
réncias de contratos entre instituicoes. O cres-
cimento do montante total contratado em ter-
mos brutos foi de cerca de 11 por cento, o que
traduz um aumento substancial do valor mé-
dio por contrato e, muito provavelmente, dada
a evolugdo moderada dos precos médios da
habitagdo implicitos nos indices disponiveis,
igualmente um aumento no racio médio entre
o montante de cada empréstimo e o valor das
respectivas garantias. Esta evolugdo é um refle-
xo das estratégias das instituicdes de crédito
indutoras do dinamismo do crédito a habita-
¢do e que acrescem aos factores do lado da pro-
cura associados aos niveis historicamente bai-
x0s das taxas de juro nominais e reais. De facto,
0s bancos tém introduzido no mercado novos
tipos de contratos com o objectivo de reduzir o
peso das prestacdes a pagar pelos clientes no
curto prazo, designadamente através do diferi-
mento no tempo da amortizagdo dos emprésti-
mos. Para além disso, tem-se assistido a pro-
gressiva reducao das margens de taxa de juro
neste segmento, em contraponto com o obser-
vado no caso dos empréstimos a particulares
para outras finalidades e dos empréstimos a
sociedades nao financeiras, segmentos em que
os niveis médios anuais das margens de taxa
de juro aumentaram muito ligeiramente face
aos verificados em 2003®). A avaliar pelas res-
postas recolhidas no Inquérito aos Bancos So-
bre o Mercado do Crédito, esta evolugdo foi
justificada, ao longo de 2004, pelo clima con-
correncial acrescido no segmento dos emprés-
timos para aquisigdo de habitagdo e por uma
progressiva melhoria das perspectivas quanto
a actividade econémica em geral e quanto a
evolucao do mercado da habitacao, esta altima
mitigando expectativas menos optimistas
quanto a evolugao futura do valor das garanti-
as hipotecarias usuais neste tipo de emprésti-
mos.

(7) Fonte: Direcgao Geral do Tesouro.

(8) Nao obstante o aumento ligeiro em termos médios anua-
is, em 2004, as margens nestes segmentos apresentaram
uma reducdo a partir do segundo trimestre.
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Os empréstimos concedidos por institui-
¢oes financeiras residentes a sociedades néo fi-
nanceiras registaram, no final de 2004, taxas de
variagdo nominal préximas de 2.5 por cento
(i.e., praticamente nulas em termos reais). Exis-
tem indicacdes de que, depois de no primeiro
semestre as condi¢des aplicadas pelos bancos
na concessdo de empréstimos a este sector se
terem tornado mais restritivas, as instituicoes
terao gradualmente revertido essa tendéncia
no segundo semestre — nomeadamente atra-
vés da pratica de menores spreads nos emprés-
timos a empresas de risco médio e do alonga-
mento da maturidade dos empréstimos —, re-
flectindo, por um lado, expectativas menos ne-
gativas quanto a actividade econémica em ge-
ral e quanto a sectores e empresas especificos e,
por outro, um clima concorrencial mais intenso
também neste segmento. Os dados disponiveis
quanto a reparticdo por sector de actividade
econémica dos empréstimos concedidos a soci-
edades nao financeiras revelam que, no final
de 2004, os empréstimos aos sectores da cons-
trucdo e dos servicos aumentaram o seu peso
no total, havendo a destacar que, no sector dos
servicos, o sub-sector das actividades imobilia-
rias foi o que mais contribuiu para a expansao
dos empréstimos. Na linha do que tem sucedi-
do nos ultimos anos, o crescimento acima da
meédia do crédito aos sectores acima referidos,
e principalmente do crédito a particulares para
a aquisicao de habitacao, implicou um aumen-
to da concentracao de risco de crédito nos sec-
tores relacionados com o mercado imobiliario.

Ao longo da fase baixa do actual ciclo eco-
némico, as instituigdes de crédito tém aposta-
do menos na concessao de empréstimos a par-
ticulares para outras finalidades, muito embo-
ra, ja desde finais de 2003, se tenha comecado a
registar um crescimento deste tipo de crédito
superior ao do rendimento disponivel. De fac-
to, enquanto em 2002 se tinha observado uma
reducao do saldo de crédito, ao longo de 2003
observou-se uma aceleragao progressiva, man-
tendo-se, em 2004,um ritmo de crescimento re-
lativamente sustentado, em torno de 5 por cen-
to. Se, por um lado, o crescimento robusto do
consumo privado é consistente com esta evolu-
cdo (seja motivando o financiamento directo

das despesas de consumo através de crédito,
seja implicando acréscimos de necessidades
de fundo de maneio de pequenos negocios
classificaveis no sector dos particulares, i.e.
empresarios em nome individual), os resulta-
dos do Inquérito aos Bancos Sobre o Mercado
de Crédito indiciam que, ao contrario do ocor-
rido no crédito a habitacdo e a sociedades nao
financeiras, os bancos ndo terdo procedido a
um afrouxamento dos critérios de aprovagdo
de empréstimos a este segmento. Muito embo-
ra se tenha assistido em termos médios anuais
a um aumento das margens de juro neste seg-
mento, a partir do segundo trimestre de 2004
ocorreu uma reducao. Esta foi, contudo, muito
ligeira, consubstanciando a referida ideia de
que os bancos nao aligeiraram significativa-
mente os critérios de aprovagao do crédito sem
garantias reais a particulares e, muito especial-
mente, continuaram a reflectir no preco o
maior risco que estes créditos apresentam por
comparagdo com a média da carteira.

No final de 2004, os de crédito em e/ou de
cobranca duvidosa situavam-se a niveis clara-
mente inferiores aos verificados no final de
2003. Quando considerados os racios de crédi-
to vencido® e de crédito com incumprimen-
to9 face ao crédito total, as reducdes foram na
ordem 0.4 p.p., situando-se esses racios em 1.98
e 2.09 por cento, respectivamente. A informa-
¢do disponivel aponta para que a recuperacao
das situacoes de dificuldade de pagamento te-
nha sido particularmente significativa no caso
de créditos a sociedades nao financeiras, trans-
versal a todos os ramos de actividade, a empre-
sas de diferentes dimensdes e a todo o espectro
de severidade do respectivo incumprimento.
No entanto, este resultado é influenciado de
forma significativa pelos abatimentos de crédi-
tos considerados como incobraveis, facto que
foi muito menos expressivo no caso dos em-
préstimos a particulares. Ajustados destes efei-

(9) Dados em base consolidada e relativos a incumprimentos
definidos como tendo pagamentos em atraso de pelo me-
nos 30 dias.

(10) Definido como o total do crédito vencido ha mais de 90
dias e o crédito de cobranca duvidosa equiparado a crédi-
to vencido conforme Carta Circular 99/03.
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tos, os indicadores resultantes — racios de cré-
dito vencido e de incumprimento liquidos de
provisdes face ao crédito igualmente liquido
de provisdes — apontam igualmente para uma
menor materializacdo do risco na carteira de
crédito em 2004. Adicionalmente, existe infor-
macado de que os principais grupos bancarios
terdo intensificado os seus esforcos de recupe-
racdes de crédito, incluindo os que haviam
sido considerados incobraveis em anos anteri-
ores.

A carteira de titulos e de imobilizacoes fi-
nanceiras das institui¢cdes do sistema bancério
registou, no final de 2004, um crescimento de
cerca de 18 por cento. Para esta evolucao con-
tribuiu principalmente a componente de rendi-
mento fixo emitida por nao residentes, reflec-
tindo a aquisigdo, por parte de instituicoes ban-
carias residentes, dos titulos que resultaram de
uma operacao de titularizacao de crédito hipo-
tecario realizada no final do ano. Ainda assim,
saliente-se que, mesmo descontando o efeito
desta operacdo, a carteira de titulos e de imobi-
lizagGes financeiras registaria um crescimento
significativo, o que sugere que tera prossegui-
do em 2004 a reconstituicdo da carteira de titu-
los ja verificada em 2003("). A evolugéo da car-
teira terd também beneficiado do aumento das
cotagdes no mercado accionista, quer por via
do registo de ganhos de deten¢do na carteira de
negociacao, quer pela realizagdo de mais valias
noutras carteiras (com registo a custo histérico)
e posterior re-investimento no mercado accio-
nista.

Os bancos continuaram a emitir volumes
elevados de titulos, em particular de obriga-
¢oes, nos mercados financeiros internacionais,
através de filiais localizadas no exterior. Em
contraponto, a diminuigdo do recurso liquido
aos mercados interbancarios (tipicamente de
curto prazo), iniciada em 2003, acentuou-se em
2004, contribuindo para uma melhoria da si-
tuacdo de liquidez das institui¢des do sistema

(11)Relembre-se que, em 2002, face as condi¢des desfavora-
veis sentidas nos mercados de divida em que se finan-
ciam, os bancos portugueses alienaram uma parte da sua
carteira de titulos como forma de obtengao de financia-
mento.

bancario. Na mesma linha, havera a destacar a
aceleracdo dos recursos de clientes residentes,
tanto sob a forma de depésitos como sob a for-
ma de titulos, enquanto os depositos dos clien-
tes ndo residentes mantiveram uma taxa de
crescimento relativamente elevada.

Em termos de resultado do exercicio, deve
notar-se que o produto bancério registou em
2004 um aumento de 4 por cento face ao valor
do ano precedente. Para esta variagao contri-
buiu principalmente o crescimento expressivo
nas comissdes que, em termos brutos (i.e., con-
siderando somente as comissdes recebidas),
aumentaram cerca de 13 por cento. Reflectindo
a diminuicdo dos niveis médios das taxas de
juro bancdrias (activas e passivas), os juros re-
cebidos e pagos registaram diminuigdes que,
conjugadas, resultaram numa ligeira reducao
da margem financeira. Para além da evolucao
das comissdes, deve assinalar-se a intensifica-
¢do das recuperagdes de créditos dados como
incobraveis e anteriormente abatidos ao acti-
vo, o crescimento de outros proveitos associa-
dos a prestagdo de servicos diversos e ndo en-
quadraveis como comissdes bancarias. A
maior ténica na prestacdo de servigos nao asso-
ciados ao mercado de capitais, e, em particular,
a progressiva cobranca de comissdes em servi-
¢os que anteriormente eram prestados gratui-
tamente, tem sido a abordagem seguida pelas
instituicoes de crédito para se adaptarem ao re-
gime de taxas de juro reduzidas prevalecente
em Portugal desde a adesao a area do euro. Os
bancos portugueses, que ja comparavam relati-
vamente bem em termos internacionais num
conjunto de racios de custos, continuaram em
2004 a manter uma énfase particular na conten-
cdo desta variavel, nomeadamente através do
desenvolvimento de estruturas administrati-
vas e de comunicacdo com o cliente menos in-
tensivas no factor trabalho, o que contribuiu
para a reducado do racio entre os custos admi-
nistrativos e o produto bancério.

O racio médio de solvabilidade do sistema
bancério portugués manteve em 2004 a ten-
déncia de aumento gradual iniciada em 2001.
Pelo segundo ano consecutivo, os capitais pro-
prios do sistema bancério registaram um au-
mento ligeiramente superior a 10 por cento,
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traduzindo assim um significativo esforco de
melhoria da estrutura de capital das institui-
coes. Esta evolucdo resultou de aumentos de
capital e da recuperagdo de reservas (estas tlti-
mas reflectindo a realizacdo de mais-valias na
alienagdo de participacdes) e do maior recurso
a emissoes de titulos hibridos (acgdes preferen-
ciais sem voto ndo remiveis) elegiveis como
fundos proprios de base. Em sentido contrério,
deve registar-se a assunc¢do extraordindria de
custos relativos ao financiamento das pensoes
dos colaboradores. A este respeito, podem no-
mear-se a revisdo de pressupostos actuariais
no célculo das responsabilidades dos bancos
por essas pensodes e o registo, quer em reservas
quer em resultados, de custos imputaveis a
exercicios anteriores, designadamente associa-
dos a reformas antecipadas de colaboradores,
cujas contribuigdes para os fundos de pensdes
se tornam imediatamente exigiveis.

7.4.2 Investidores institucionais

Os fundos de investimento mobiliario, do
mercado monetario e de investimento imobi-
liario apresentaram, em 2004, niveis de rendi-
bilidade inferiores aos registados no ano ante-
rior (Grafico 7.15). A concentragdo nesta activi-
dade manteve-se bastante elevada (as trés
maiores sociedades gestoras gerem mais de
metade dos activos sob gestao), embora tenha
prosseguido em 2004 a tendéncia de reducao
dessa concentracao, situagdo que tem resulta-
do do crescimento das sociedades gestoras
mais recentes.

As subscrigdes liquidas de fundos de inves-
timento mobilidrio mantiveram-se em niveis
elevados em 2004, embora se tenha verificado
uma ligeira reducao face ao ano anterior. Em
particular, em linha com o observado em 2003,
registaram-se elevados fluxos para fundos de-
dicados maioritariamente a obrigagdes, por
contraponto com resgates liquidos significati-
vos nos fundos de tesouraria e do mercado mo-
netario. Relativamente a estes tltimos, as subs-
cri¢des liquidas tinham sido muito significati-
vas em 2001 e 2002, reflectindo a incerteza pre-
valecente nesses anos nos mercados financei-
ros e uma menor apeténcia dos investidores

para assumir risco. Em 2004, devera ter-se ob-
servado uma substituicao de aplicagdes nestes
fundos por depésitos a prazo, ja que sendo es-
tes fundos de baixo risco e elevada liquidez sao
o0s substitutos mais proximos dos depositos a
prazo e a remuneragao relativa entre estes dois
instrumentos tera sido favoravel a constituicao
de depositos.

Adicionalmente, a valorizacdo do mercado
accionista, em conjugagdo com efeitos de ante-
cipacao de alteracoes legislativas no sentido da
abolicao dos beneficios fiscais nos Planos-
Poupanca-Reforma e nos Planos-Poupanga-
Accgbes em 2005, terdo também motivado, em-
bora em muito menor grau, a aplicacdo nos
fundos mais vocacionados para o mercado ac-
cionista (Quadro 7.6). Por fim, no dltimo tri-
mestre de 2003, a legislagdo passou a permitir a
constituicdo de duas novas classes de fundos
(os fundos flexiveis e os fundos especiais de in-
vestimento(!?) ), que registaram subscricdes li-
quidas muito fortes em 2004. Nao obstante es-
tes desenvolvimentos, a estrutura de carteira
dos fundos de investimento ndo sofreu altera-
¢Oes significativas, continuando a ser constitui-
da principalmente por obrigacdes, com desta-
que para as emitidas por nao residentes (Grafi-
co 7.16).

Os fundos de investimento imobiliario, que
por natureza aplicam os seus recursos quase
exclusivamente em iméveis ou outras partici-
pagdes equiparadas, tém registado um cresci-
mento muito elevado nos ultimos anos (Grafi-
co 7.17). De facto, os activos sob gestao destes
fundos mais do que duplicaram entre Dezem-
bro de 2000 e Dezembro de 2004, situagao que
compara com um crescimento acumulado no
conjunto dos fundos de investimento mobilia-
rios e do mercado monetario de cerca de 20 por
cento, no mesmo periodo(®. Em 2004, este de-
senvolvimento acentuou-se registando-se um
aumento de 42 por cento nas subscrigdes liqui-
das destes fundos, que representou cerca de
metade das subscric¢des totais de fundos.

Em 2004, os direitos das familias associados a
seguros de vida e a fundos de pensdes (ajustadas
da transferéncia de fundos de empresas de capitais
publicos para a Caixa Geral de Aposentacoes)
apresentaram um fluxo muito préximo do obser-
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Grafico 7.15
TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO

- - - Fundos de investimento imobiliario

------ Fundo de investimento do mercado monetario
e de tesouraria

— Fundo de investimento mobiliario (excluindo
94 fundos de tesouraria)

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: Associacao Portuguesa de Fundos de Investi-
mento, Pensodes e Patriménios (APFIPP).

Nota: As taxas de rendibilidade apresentadas tém
por base apenas os Fundos de Investimento ge-
ridos por sociedades gestoras associadas da
APFIPP, todavia estes representam a quase to-
talidade dos fundos.

vado no ano anterior. De facto, os fundos de pen-
soes em Portugal sao maioritariamente substitutos
dos regimes de seguranca social publica e, como
tal, sdo fundos ditos de “beneficio-definido” (i.e.,
prometem uma pensao fixa na data da reforma) e
de aderéncia compulséria ao nivel da empre-
sa/sector a que se aplicam. Como tal, a menos que
se proceda em determinado ano a revisdes fortes
nos pressupostos actuariais que permitem valori-
zar as responsabilidades pelo pagamento das pen-
sdes, ou se concentrem num dado ano um volume
significativo de reformas antecipadas, a variacdo
das referidas responsabilidades sera relativamente
estdvel, ndo podendo ainda falar-se propriamente

(12) Os fundos especiais de investimento sao fundos nao har-
monizados, isto é, fundos que ndo se constituem com ob-
servancia das regras definidas no Titulo III da Regime
Juridico dos OIC aprovado pelo Decrecto-Lei n°
252/2003, de 17 de Outubro. Ou seja, para além de valores
mobilidrios, este fundos podem investir em outros acti-
vos, nomeadamente, ndo financeiros. Os fundos flexiveis
sdo fundos que ndo assumem compromisso relativamen-
te a composicao do patriménio nos respectivos documen-
tos constitutivos.

(13) Valores ajustados da detencdo de unidades de participa-
cado de fundos de investimento residentes.

Gréfico 7.16
CARTEIRA DE FUNDOS MOBILIARIOS E FUNDOS
DO MERCADO MONETARIO
Evolucao e estrutura por classe de activo

[ Accdes e outras participagdes - emitentes nao residentes
[JAccdes e outras participagdes - emitentes residentes
Il Titulos excepto acgdes - emitentes ndo residentes
#d Titulos excepto acgdes - emitentes residentes
1 Moeda e depositos
— Activos totais (esc. dir.)
100 +
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60 -

40 1

Em percentagem

20 A

Em mil milhées de euros

0
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Fontes: APFIPP e Banco de Portugal.

Nota: Os dados apresentados foram corrigidos de
unidades de participagdo de fundos de investi-
mento detidos por outros fundos.

da existéncia de procura individual e discriciona-
ria muito significativa destes instrumentos no caso
portugués. Em termos de estrutura de carteira dos
fundos de pensoes, assistiu-se a um aumento do
peso das acgdes e unidades e participacdo em fun-
dos de investimento, por contraponto com uma
reducao dos depdsitos, situacdo que devera resul-
tar, em grande medida, de aumentos de valor des-
tes instrumentos nos mercados de capitais. O sal-
do dos activos geridos pelos fundos de pensoes (e
respectivas responsabilidades) reduziu-se em
2004, em resultado da referida transferéncia de
fundos de empresas de capitais publicos para a
Caixa Geral de Aposentacoes (Gréfico 7.18). Por
seu turno, a procura dos seguros de vida tem sido
induzida essencialmente pelo requisito, imposto
pelas instituicoes de crédito, de que os individuos
que contraem crédito a habitacdo subscrevam apoé-
lices do ramo vida. Este factor tem contribuido
para o aumento significativo, observado na dltima
década, do peso dos activos associados a seguros
de vida e fundos de pensdes na carteira de activos
financeiros das familias (ver Caixa 7.1 “Evolugdo do
patriménio das familias desde a década de 80”).
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e Grafico 7.18
Grafico 7.17 CARTEIRA DE FUNDOS DE PENSOES
CARTEIRA DE FUNDOS IMOBILIARIOS N .
~ . Evolucdo e estrutura por classe de activo
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.
Fonte: Banco de Portugal. Nota:
a) Os valores de sdo provisorios.
Os val de 2004 provisori
Quadro 7.6
FUNDOS CAPTADOS POR INVESTIDORES INSTITUCIONAIS RESIDENTES
Em milhoes de euros
Dez
2004
1999 2000 2001 2002 2003 2004 | Saldos
Total ... n.d. n.d. 5119 6304 5591 5207 | 73886
Fundos de pensdes @
Contribuicoes liquidas ® ............................. 849 840 1704 2073 815 720 | 15191
Segurosde vida@ ...
Contribuic¢ées liquidas .................. ... .. ... .. 2971 2195 2379 2917 2512 2488 | 26334
Fundos de investimento(®
Subscrigdes liquidas:
Fundos do Mercado Monetério................... - - 54 501 385 1 1075
Fundos de Investimento Mobilidrio............... - - 304 44 1220 1060 | 23627
Fundos de Investimento Imobiliario .............. - - 678 770 660 938 7660
Por memoria:
Depoésitos do sector ndo monetario residente® . . . ... 8879 10775 6942 1377 2419 3184 | 148847
Certificadosde aforro............... ..., 485 1177 1071 793 318 49 | 15903

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) O saldo de Dezembro de 2004 corresponde as reservas técnicas das companhias de seguros e de fundos de pensdes enquanto
medida das responsabilidades associadas aos instrumentos do ramo de vida do sector segurador e ao pagamento de pensdes.
As contribuicdes liquidas sao aproximadas pela variacao das referidas reservas técnicas.

(b) Os valores de 2003 e 2004 encontram-se ajustados de transferéncias de activos de empresas de capitais ptblicos para as admi-
nistragOes publicas, em contrapartida pelo pagamento de encargos futuros com pensdes. Em 2003, considera-se a transferéncia
dos CTT (€1300.0 milhoes) e, em 2004, transferéncias da Caixa Geral de Depdsitos (€2504,4 milhoes), da Navegacdo Aérea de
Portugal (€235.7 milhdes), dos Aeroportos de Portugal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 mi-
hoes).

(c) Os valores apresentados néo se encontra corrigidos de Unidades de Participacdo de fundos detidos por residentes.

(d) Em Portugal e no exterior.
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Caixa 7.1 EVOLUGAO DO PATRIMONIO DAS FAMILIAS DESDE A DECADA DE 80

A andlise da composigdo e evolugdo do patrimonio das familias assume particular releviancia em di-
versas dreas, nomeadamente no estudo dos efeitos de alteracoes da riqueza sobre decisoes de consumo e
de investimento das familias, mas também pela sua influéncia no funcionamento dos mercados finan-
ceiros e desenvolvimento do sistema financeiro. Nesse sentido, esta caixa reporta os resultados de um
estudo recentemente publicado pelo Banco de Portugal, que apresenta estimativas para o patrimonio
financeiro (activos e passivos) e para a componente habitagao do patrimdénio nao financeiro da familias
no periodo 1980-2004V.

O patrimonio dos particulares em percentagem do seu rendimento disponivel tem evidenciado uma
tendéncia crescente ao longo dos tiltimos 25 anos, mais acentuada durante a década de 90. Esse cresci-
mento foi mais significativo na parcela do patrimonio financeiro, resultando num aumento do seu peso
relativo face ao activo habitagdo (Grdficos 1 e 2). Nao obstante o crescimento muito significativo do en-
dividamento das familias nos 1iltimos anos, o patriménio liquido registou igualmente uma evolugio
positiva no periodo considerado, embora bastante mais atenuada do que a dos activos, mantendo um
perfil ascendente até ao final dos anos 90, sequido de uma relativa estabilizagdo no periodo mais recen-

te.
Grafico 1 Grafico 2
EVOLUGAO DO PATRIMONIO DOS COMPOSIGAO DO PATRIMONIO DOS
PARTICULARES PARTICULARES
Em percentagem do rendimento disponivel Em percentagem do total de activos
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Ao longo da década de 1990, a dinamica observada no mercado de habitacdo traduziu-se numa tendén-
cia crescente dos valores do stock de habitacdo, em percentagem do rendimento disponivel. Existiram
alguns factores demogrdficos, como a redugao da dimensio média dos agregados familiares, e o conse-
quente aumento do seu niimero, que contribuiram para esta dinamica. Contudo, esta evolucdo deverd
estar, sobretudo, relacionada com a diminuicdo das taxas de juro reais e nominais, que permitiu que

(1) Para consulta da metodologia e séries detalhadas veja-se Cardoso, F. e Cunha, V. (2005), “Household wealth in Portugal:
1980-2004", Working Paper 4 — 05, Banco de Portugal.
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Grafico 3 Gréfico 4
CREDITO A HABITAGAO COMPOSIGAO DA CARTEIRA
Em percentagem do valor do stock Em percentagem do total de activos
de habitagao financeiros
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

um niimero crescente de familias acedesse a aquisicio de habitacio através da obtencdo de crédito, finan-
ciando proporcoes crescentes do valor da habitacio. De facto, enquanto que, entre 1980 e 1992, o rdcio
entre o valor do crédito a habitagao e o valor do stock de habitacdo na posse das familias variou entre 4 e 8
por cento, a partir de 1993 esse ricio aumentou consideravelmente, situando-se em cerca de 39 por cen-
to em 2004 (Grdfico 3).

A evolugdo do sistema financeiro, a trajectoria descendente das taxas de juro e os desenvolvimentos
ao nivel dos sistemas de seguranca social contribuiram para uma maior diversificacdo da carteira de ac-
tivos financeiros das familias. Assim, embora em percentagem do rendimento disponivel todos os acti-
vos financeiros apresentem uma evolugio ascendente, a composicdo dos activos financeiros alterou-se,
verificando-se uma gradual reducdo do peso dos depdsitos e, em contrapartida, um aumento do peso de
outras aplicagoes, com destaque para os direitos sobre reservas técnicas de seguros, ou seja, essencial-
mente activos associados a seguros de vida e fundos de pensoes (Grifico 4). Ainda assim, o peso destes
activos permanece inferior ao da maior parte dos outros paises europeus. Com efeito, comparando valo-
res relativos a 2003 para Portugal e para a média dos paises da drea do euro, constata-se uma semelhan-
¢ca nas aplicagoes em titulos, acgoes e outras participacoes, mas um peso da componente moeda e deposi-
tos significativamente superior no caso portugués, verificando-se, em contrapartida, um peso inferior
dos direitos sobre reservas técnicas de seguros (Quadro 1). Face aos paises da Unido Europeia, os resul-
tados da comparagio sio idénticos, verificando-se uma diferenca ainda maior relativamente aos direitos
sobre reservas técnicas de seguros. Os resultados médios dissimulam, no entanto, diferencas significati-
vas entre os paises considerados individualmente. Por exemplo, mais de metade das aplicagoes financei-
ras dos particulares nos Paises Baixos e no Reino Unido referem-se a direitos sobre reservas técnicas de
seguros, o que estd intimamente relacionado com o predominio nestes paises de sistemas de pensoes de
capitalizagio.

Observam-se também algumas diferencas no que se refere quer a estrutura do patrimonio liquido
quer aos seus valores em percentagem do rendimento disponivel quando se comparam as estimativas
para Portugal com dados de outros paises® (Quadro 2). Contudo, a evolugio desde 1995 revela alguns
movimentos similares aos verificados noutros paises. De uma maneira geral, observou-se, entre 1995 e
2000, um aumento da riqueza dos particulares em percentagem do rendimento disponivel, tanto na
componente habitagdo como na componente financeira. Esse aumento foi mais acentuado no patrimonio
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Quadro 1
ESTRUTURA DOS ACTIVOS FINANCEIROS EM 2003

Em percentagem do total de activos financeiros

Accdes e outras participacdes Reservas técnicas de seguros

Titulos Das quais: Das quais:
MO’?d'a € excluindo unidades de seguros de
depositos accoes Total participacao Total vida e fundos
em fundos de de pensoes
investimento

Portugal ............ 44 11 27 9 17 16
Bélgica.............. 32 19 29 16 19 17
Dinamarca .......... 28 8 17 9 46 44
Alemanha........... 36 12 22 12 30 28
Espanha ............ 42 3 39 13 16 15
Franga.............. 31 2 36 10 31 28
Itdlia ............... 27 22 35 17 15 13
Paises Baixos ........ 25 4 11 4 60 58
Austria ............. 56 8 16 10 21 14
Finlandia ........... 35 1 41 5 23 20
Suécia .............. 20 3 40 12 37 37
Reino Unido ........ 27 1 16 5 56 54
Area do euro (9)@. . .. 33 11 29 11 27 25
Unido Europeia (12)@ 31 8 26 9 34 32
EUA................ 16 6 48 10 30 30
Japdo............... 56 6 11 2 27 27

Fontes: Eurostat, Bancos Centrais Nacionais e Institutos de Estatistica europeus, Observatoire de L'Epargne Européenne,
Reserva Federal, Cabinet Office (Government of Japan) e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Nao se consideram a Irlanda, o Luxemburgo e a Grécia porque nao disponiveis para estes paises Contas Financeiras de
acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 95).

financeiro, resultando numa perda de importancia da componente habitacio no total de activos. Entre
2000 e 2003, o peso dos activos financeiros reduziu-se na maioria dos paises considerados (e diminuiu
mesmo o seu valor em nivel, nalguns casos, como o do Reino Unido) reflectindo o efeito de desvaloriza-
cdo das acgoes neste periodo e, em alguns paises, uma valorizagdo significativa das habitagoes. Este efei-
to também se observou em Portugal, embora com menor intensidade, em parte por se ter verificado nes-
se periodo algum abrandamento dos precos no mercado de habitacio. Relativamente ao peso da habita-
cdo no total de activos, Portugal é, no conjunto de paises europeus considerados, o que apresenta a per-
centagem mais baixa em 2003. Relativamente aos passivos, refira-se que, embora se tenha registado nos
vdrios paises um aumento da importancia destes valores entre 1995 e 2003, essa evolugio foi muito
mais pronunciada em Portugal, que registava, em 2003, a maior percentagem de passivos no total de
activos, relativamente ao conjunto dos 8 paises para os quais se obtiveram estimativas de habitagio.
Considerando um conjunto mais alargado de paises, verifica-se que, em percentagem do rendimento
disponivel, o grau de endividamento em Portugal é apenas inferior ao observado na Dinamarca, Paises
Baixos e Reino Unido.

(2) Esta andlise comparativa é feita apenas para o periodo a partir de 1995, para o qual existem dados de patrimonio financeiro numa
base compardvel, pelo menos para os paises da Unido Europeia, no dmbito dos reportes regulares ao Eurostat das Contas Finan-
ceiras em SEC 95. Relativamente aos dados de patrimonio ndo financeiro (em particular da habitacdo), a informacdo é ainda mais
escassa e menos harmonizada, pelo que a andlise desta componente é feita para um conjunto mais restrito de paises. Os quadros
comparativos tém dados apenas até 2003, 1iltimo ano para o qual existem contas financeiras para a generalidade dos paises.
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Capitulo 7 Situagdo financeira

Refira-se ainda que estes indicadores agregados nio permitem aferir a situagio financeira das fami-
lias individualmente consideradas, sendo de esperar alguma assimetria na distribuicdo da riqueza entre
familias. Com efeito, de acordo com um estudo recentemente publicado pelo Banco de Portugal® , a dis-
tribuicdo da riqueza, em particular a financeira, é muito concentrada. A titulo ilustrativo refira-se que,
de acordo com dados amostrais utilizados nesse estudo, no ano 2000 apenas 10 por cento das familias
detinham quase 74 por cento dos activos financeiros. No entanto, o patrimonio liquido para a maior par-
te das familias é positivo, uma vez que uma grande parte dos seus passivos se refere a empréstimos a ha-
bitacdo, os quais sdo garantidos pelo valor correspondente do activo habitagdo.

Quadro 2

EVOLUGAO DO PATRIMONIO DOS PARTICULARES
Em percentagem do total de activos

Habitagao Activos financeiros Passivos

1995 2000 2003 1995 2000 2003 1995 2000 2003

Portugal ................ 49.7 443 447 50.3 55.7 55.3 12.8 21.4 24.6
Alemanha............... 55.4 51.8 50.6 44.6 48.2 49.4 19.2 20.1 19.7
Espanha ................ 65.2 63.4 72.0 34.8 36.6 28.0 10.8 124 11.9
Franca® ................ 49.0 45.2 52.3 51.0 54.8 47.7 13.5 12.0 12.1
Itdlia ................... 64.9 53.6 60.8 35.1 46.4 39.2 43 5.6 5.7
Reino Unido ............ 36.6 39.0 49.0 63.4 61.0 51.0 17.9 14.7 18.0
Europa (6)............... 53.7 48.6 55.5 46.3 51.4 44.5 13.8 13.6 14.0
EUA.............. ..., 27.1 254 30.9 72.9 74.6 69.1 17.5 16.7 19.8
Japao ...l 41.6 37.2 33.7 58.4 62.8 66.3 18.9 17.8 17.7

Em percentagem do rendimento disponivel

Activos financeiros Passivos ()
1995 2000 2003 1995 2000 2003
Portugal.................... 212 276 279 54 106 124
Bélgica..................... 362 468 398 63 69 67
Dinamarca.................. 279 356 308 175 225 214
Alemanha .................. 218 256 262 94 107 104
Espanha ................... 198 252 247 61 86 105
Franca® ... ... ... ... ... .. 243 328 290 64 72 74
Ttalia....................... 237 333 308 29 40 44
Pafses Baixos................ 411 560 465 108 175 201
Austria..................... 181 203 210 52 72 75
Finlandia . .................. 100 185 177 65 60 70
Suécia...................... 211 295 262 95 101 117
ReinoUnido ................ 378 471 397 107 113 140
Europa (6) .................. 251 332 303 75 88 95
Europa (12) ................. 238 308 289 72 87 91
EUA ... 391 460 411 94 103 118
Japao ......... ...l 367 407 424 119 115 113

Fontes: Eurostat, Bancos Centrais Nacionais e Institutos de Estatistica europeus, Observatoire de L' Epargne Européenne,
Federal Reserve Bank, Cabinet Office (Government of Japan) e Banco de Portugal.

Notas:

(a) O conceito de passivos aqui considerado é mais lato que o conceito de divida habitualmente utilizado pelo Banco de
Portugal (que considera apenas os passivos que explicitamente vencem juros) distinguindo-se essencialmente pela in-
clusao dos créditos comerciais. Considerando o conceito mais restrito, os racios para Portugal cifram-se em 39, 91 e 110
por cento, respectivamente para 1995, 2000 e 2003.

(b) O valor da habitacédo, para 2003, foi estimado, tendo-se mantido o racio desse valor em percentagem do rendimento
disponivel idéntico ao de 2002 (altimo valor disponivel).

(3) Farinha, L. e Noorali, S. (2005) “Endividamento e riqueza das familias portuguesas,”, Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal de 2004.
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Quadros suplementares

Quadro A.1.1
ECONOMIA MUNDIAL — PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variagdo real, em percentagem

Peso no PIB
Mundial em 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2004(@)

Economia Mundial® ........................... 42 2.8 3.7 46 25 3.0 4.0 5.1
Economiasavancadas........................... 54.6 34 2.6 35 3.8 1.2 1.6 2.0 34
Estados Unidos ...........ccoviiiiiinan... 20.9 45 4.2 44 3.7 0.8 1.9 3.0 44
Japao ... 6.9 1.7 -1.1 0.0 24 0.2 -0.3 1.4 2.6
ReinoUnido...................... S 3.1 33 3.1 29 3.9 23 1.8 22 3.1
Novas economias industrializadas da Asia. ... ... 3.5 55 -2.6 7.3 7.9 1.3 5.3 3.1 55
AreadoEuro©. .. ... ... ... ... ...l 153 24 28 28 3.6 1.6 0.9 0.5 18
Alemanha .............. ..., 4.3 1.9 1.8 1.9 34 1.3 0.2 0.0 1.0
Franca ........ ... ... ... ... 3.1 1.9 3.6 3.2 42 2.1 1.1 0.5 24
Ttalia. . oo 29 2.0 1.7 1.7 3.2 1.7 0.4 0.4 1.0
Espanha.................oooiiiiiii. 1.7 4.0 43 4.2 44 2.8 22 25 2.7
Paises BaixXoS. ... oovi i 0.9 39 43 4.0 35 1.4 0.6 -0.9 1.3
Bélgica................oii 0.6 3.5 2.0 3.2 3.9 0.7 0.9 1.2 2.7
Austria. ........ ... 0.5 1.8 3.6 3.3 34 0.7 1.2 0.8 2.0
GréCia. . oot 0.4 3.7 3.3 34 45 4.2 3.7 4.7 4.2
Portugal............ ... ... ... o ool 0.3 4.0 4.6 3.8 3.4 1.7 0.4 -1.1 1.1
Finlandia............. . oo, 0.3 6.3 49 34 52 1.1 2.1 24 3.7
Irlanda........... ... i 0.3 10.7 8.9 11.1 10.0 6.0 6.2 3.6 5.4
Luxemburgo............. ... ... ... 0.1 8.3 6.9 7.8 9.0 1.6 25 29 4.2

Economias de mercado emergente e em
desenvolvimento................... ..o, 454 5.3 3.0 4.0 5.8 4.2 4.7 6.4 72
Paises asiaticos em desenvolvimento............ 24.6 6.5 41 6.2 6.5 5.8 6.5 8.1 8.2
China. ....oviee i 13.2 8.8 7.8 7.1 8.0 7.5 8.3 9.3 9.5
Américalatina® ... ... o 7.5 5.2 23 0.4 3.9 0.5 0.1 22 5.7
Brasil ... 2.6 33 0.1 0.8 44 1.3 1.9 0.5 5.2
Comunidade de Estados Independentes . . ....... 3.8 11 -3.5 5.1 9.1 6.4 5.4 7.9 8.2
Europa centraledeleste....................... 3.4 4.2 2.8 0.4 4.9 0.2 44 4.6 6.1
Africa. ... 3.3 3.2 3.0 2.8 3.2 4.0 3.6 4.6 5.1
Médiooriente. .............ciiiiiiii 2.8 4.8 4.0 21 5.4 3.3 4.1 5.8 5.5

Por memoria:

Unido Europeia (UE25)........................ 21.1 2.6 29 29 3.6 1.8 1.1 1.0 24

Fontes: FMI, Eurostat, Comissao Europeia, Thompson Financial Datastream, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra.

(b) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregacdo podem ser obtidos em www.imf.org.

(c) Valores corrigidos de variagdes sazonais e de dias tteis para a area do euro e para as quatro maiores economias.
(d) Corresponde ao agregado “Western Hemisphere” definido pelo FML
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Quadros suplementares

Quadro A.1.2
ECONOMIA MUNDIAL - iNDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variacdo, em percentagem

Peso no PIB
Mundial em 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2004()

Economia Mundial® ........................... 5.9 5.4 5 4.2 4.1 34 3.7 3.7
Economiasavancadas.......................... 54.6 2.0 15 14 2.2 2.1 15 1.8 2.0
EstadosUnidos ...........ccoviiiiiinnna... 20.9 23 1.5 22 3.4 2.8 1.6 23 27
Japao ... 6.9 1.7 0.6 -0.3 -0.9 -0.7 -1.0 -0.2 0.0
ReinoUnido...................... S 3.1 1.8 1.6 14 0.8 1.2 1.3 14 1.3
Novas economias industrializadas da Asia. . ... .. 35 34 4.6 0.0 1.2 2.0 1.0 15 2.4
AreadoBuro©........... ... L 15.3 1.6 1.1 1.1 2.1 2.3 23 2.1 2.1
Alemanha .............. ..o 43 1.5 0.6 0.6 1.4 1.9 1.3 1.0 1.8
Franca ........ ... ... 3.1 1.3 0.7 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3
Ttalia. ..o 29 1.9 2.0 1.7 2.6 23 2.6 2.8 2.3
Espanha..................ooooiiiiiiii. 1.7 1.9 1.8 2.2 3.5 2.8 3.6 3.1 3.1
Paises BaixX0S. . ... vvve e 0.9 1.9 1.8 2.0 2.3 5.1 3.9 2.2 14
Bélgica................. 0.6 1.5 0.9 1.1 2.7 24 1.6 15 1.9
Austria. . ... 0.5 1.2 0.8 0.5 2.0 23 1.7 13 2.0
Grécia. ..ot 0.4 5.4 45 2.1 29 3.7 3.9 34 3.0
Portugal.............. ... ... oL 0.3 1.9 2.2 2.2 2.8 44 3.7 3.3 25
Finlandia......... ... i, 0.3 1.2 14 1.3 3.0 2.7 2.0 1.3 0.1
Irlanda.......... ..o 0.3 1.2 21 2.5 53 4.0 4.7 4.0 2.3
Luxemburgo.................ooiiiiiiL 0.1 14 1.0 1.0 3.8 24 21 25 3.2

Economias de mercado emergente e em
desenvolvimento.................iiiiiia.. 454 11.5 11.1 10.2 7.1 6.7 6.0 6.0 5.7
Paises asiaticos em desenvolvimento............ 24.6 49 79 2.6 1.9 2.7 2.1 2.6 4.2
China. ...t 13.2 2.8 -0.8 -1.4 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9
Américalatina@ ... ..o 7.5 11.5 8.6 7.3 6.7 6.1 8.9 10.6 6.5
Brasil ... 2.6 6.9 3.2 49 71 6.8 8.4 14.8 6.6
Comunidade de Estados Independentes......... 3.8 18.1 23.7 69.6 24.6 20.3 13.8 12.0 10.3
Europa centraledeleste. ...................... 3.4 51.4 32.7 22.9 22.7 194 14.7 9.2 6.6
Africa. ..o 33 134 9.0 11.6 13.0 12.1 9.8 10.6 7.7
Médiooriente. ... 2.8 8.6 8.4 8.5 5.9 54 6.5 7.1 8.3

Por memoria:

Unido Europeia (UE25)........................ 21.1 2.6 21 1.6 24 2.5 21 1.9 21

Fontes: FMI, Eurostat, Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra.

(b) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregacdo podem ser obtidos em www.imf.org.
(c) Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor.

(d) Corresponde ao agregado “Western Hemisphere” definido pelo FMI.
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Quadros suplementares

Quadro A.1.3

ECONOMIA MUNDIAL - BALANCA CORRENTE
Em percentagem do PIB

Peso no PIB
Mundial em 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2004(@)

Economias avancadas® .. ... .. ... . L. 54.6 03 0.2 -0.4 -1.0 -0.8 -0.8 -0.8 -1.0
Estados Unidos ...................coiin... 20.9 -1.6 2.4 -3.2 -4.2 -3.8 -4.5 -4.8 -5.7
Japao ... 6.9 22 3.0 2.6 25 21 2.8 3.2 3.7
ReinoUnido...................... S 3.1 -0.1 -0.5 -2.7 -2.5 -2.3 -1.7 -1.8 -1.9
Novas economias industrializadas da Asia. . ... .. 3.5 0.5 7.5 5.9 3.7 5.0 55 74 7.1
AreadoEuro ............ ... i 15.3 1.6 1.0 0.6 -0.1 0.4 1.0 0.5 0.6
Alemanha .............. ... i 4.3 -0.1 -0.3 -0.8 -1.1 0.4 2.4 2.4 3.8
Franga ... .. 3.1 25 24 2.6 1.3 15 1.5 0.4 -0.2
Ttalia. . ..o 2.9 2.8 1.9 1.0 -0.2 0.3 -0.3 -0.8 -0.4
Espanha...............ooooiiiiiiiiii., 1.7 0.4 -0.9 2.1 -3.3 -3.1 2.7 -3.3 -5.0
Paises Baixos. .. ..covveiiiii 0.9 6.2 3.0 4.0 49 3.8 2.8 2.7 3.2
Bélgica............... i 0.6 54 5.3 5.3 4.0 45 5.8 44 3.9
Austria. . ..o 0.5 -1.7 -0.8 -1.0 -1.0 -0.4 25 1.5 2.1
GréCia. ..ot 0.4 2.1 -3.5 -5.7 -8.2 -7.1 -7.7 -8.3 -7.8
Portugal© .. ... ... 0.3 3.1 4.7 -6.3 8.9 9.1 6.0 33 5.9
Finlandia.............. . ... i, 0.3 5.4 5.7 6.2 72 6.9 7.4 4.3 4.2
Irlanda.......... ... i 0.3 3.1 0.8 0.3 -0.4 -0.7 -1.3 -14 -1.3
Luxemburgo................. ... ..ol 0.1 11.0 9.4 8.9 13.7 9.0 11.8 8.2 6.3

Economias de mercado emergente e em

desenvolvimento..................c.ciiiia... 454 -1.4 -2.0 -0.3 14 0.7 1.3 2.1 29

Paises asiaticos em desenvolvimento............ 24.6 0.4 2.6 24 21 1.8 29 3.1 3.3

China. ...t 13.2 3.8 3.3 1.6 1.9 15 2.8 3.2 4.2
América latina® ... .o 7.5 3.3 45 3.2 24 2.8 -1.0 0.4 0.8

Brasil ...... ..o 2.6 -3.8 -4.2 -4.8 -4.0 -4.6 -1.7 0.8 1.9
Comunidade de Estados Independentes......... 3.8 -1.7 -2.5 7.1 13.0 7.9 7.0 6.4 8.5
Europa centraledeleste....................... 3.4 -3.6 -3.0 -4.3 -5.3 -2.7 -3.6 -4.4 -5.0
Africa. ... ... 3.3 -14 -4.5 -3.6 1.5 -0.3 -1.7 -0.3 0.2
Médiooriente. ..........ooiiineiiii 2.8 1.7 -5.0 21 11.0 6.1 4.6 8.3 13.7

Por memoria:

Unido Europeia (UE25)........................ 21.1 1.1 0.6 -0.1 -0.6 -0.1 0.4 0.1 0.2

Fontes: FMI, Eurostat, Comissdo Europeia, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra.

(b) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregacao podem ser obtidos em www.imf.org.
(c) Saldo conjunto das balancas corrente e de capital.

(d) Corresponde ao agregado “Western Hemisphere” definido pelo FML
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Quadros suplementares

Em percentagem

ECONOMIAS AVANCADAS - TAXA DE DESEMPREGO

Quadro A.1.4

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Economias avancadas® . ........................ 6.8 6.7 6.4 5.8 59 6.4 6.6 6.3
Estados Unidos ............................. 49 45 42 4.0 48 58 6.0 55
Japdo ... 3.4 4.1 4.7 4.7 5.0 54 53 4.7
Reino Unido ...................... e 6.9 6.2 59 54 5.0 51 49 47
Novas economias industrializadas da Asia. . ... .. 2.6 54 53 3.9 41 41 43 41
AreadoEuro ........... ... ...l 10.6 10.0 9.2 8.2 7.8 83 8.7 8.8
Alemanha ............... ... ... ... 9.1 8.8 7.9 7.2 7.4 8.2 9.0 9.5
Franga ............ ... ... ... 115 111 10.5 9.1 8.4 8.9 9.5 9.7
Ttalia. ... o 11.3 11.3 10.9 10.1 9.1 8.6 8.4 8.0
Espanha...................... ... ... 17.0 15.2 12.8 11.3 10.6 11.3 11.3 10.8
Paises Baixos. ............ ... oo i 49 3.8 3.2 2.8 22 2.8 3.7 4.6
Bélgica................ 9.2 9.3 8.6 6.9 6.7 7.3 8.0 7.8
Austria............. o oo 4.4 45 3.9 3.7 3.6 4.2 43 4.5
Grécia...........ooo i 9.8 10.9 12.0 113 10.8 10.3 9.7 10.5
Portugal............ ... ... ... - 5.0 44 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7
Finlandia.............. ... ... ... oL 12.7 11.4 10.2 9.8 9.1 9.1 9.0 8.8
Irlanda.................. ...l 9.9 7.5 5.6 4.3 3.9 4.3 4.6 4.5
Luxemburgo................... ... ... 2.7 2.7 24 2.3 21 2.8 3.7 42
Por meméria:
Unido Europeia (UE25)........................ - 9.5 9.1 8.6 8.4 8.7 8.9 9.0
Fontes: FMI, Eurostat, Comissao Europeia e INE (Inquérito ao Emprego).
Nota:
(a) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregacao podem ser obtidos em www.imf.org.
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Quadros suplementares

Quadro A.1.5

ECONOMIAS AVANGADAS — INDICADORES DE FINANGAS PUBLICAS

Em percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Saldo orgamental

Economias avancadas® . .......... ... ... .. ..... -4.3 -3.4 -1.9 -1.4 -1.0 0.0 -1.5 -3.4 -3.9 -3.5
Estados Unidos ................. ... ...t -34 2.5 -1.1 0.1 0.6 1.3 -0.7 -4.0 -4.6 -4.3
Japao . ... -4.7 -5.1 -3.8 -5.5 -7.2 -7.5 -6.1 -7.9 -7.8 -7.1
ReinoUnido...................... S -5.8 -4.2 2.2 0.1 1.0 3.8 0.7 -1.7 -34 -3.2

Novas economias industrializadas da Asia. .. .... -14 -1.6 0.3 22 -3.2 2.2 -4.8 -34 -2.6 -1.6
AreadoEuro ........... . ... i -5.0 -4.3 2.7 -2.3 -1.3 0.1 -1.7 24 -2.8 2.7
Alemanha ............. ... ... ... oL -3.3 -3.4 2.7 2.2 -1.5 1.3 -2.8 -3.7 -3.8 -3.7
Franga ............. ... ... ... L. 5.5 -4.1 -3.0 2.7 -1.8 -14 -1.5 -3.2 -4.2 -3.7
Ttalia ... -7.6 -7.1 -2.7 -2.8 -1.7 -0.6 -3.0 -2.6 -2.9 -3.0
Espanha ................. ... ool -6.6 -4.9 -3.2 -3.0 -1.2 -0.9 -0.5 -0.3 0.3 -0.3
Paises Baixos. ...t -4.1 -1.8 -1.1 -0.8 0.7 22 -0.1 -1.9 -3.2 -2.5
Bélgica ... -4.4 -3.8 -1.9 -0.6 -04 0.2 0.6 0.1 0.4 0.1
Austria ... -5.7 -3.9 -1.8 23 2.2 -1.5 0.3 -0.2 -1.1 -1.3
GréCia ..o -10.2 -7.4 -6.6 -4.3 -3.4 -4.1 -3.6 -4.1 -5.2 -6.1
Portugal............. ... ... . ool 5.5 -4.8 -3.6 -3.2 -2.8 2.8 -4.4 2.7 29 29
Finlandia.......... .. ... il -3.9 -2.9 -1.3 1.6 22 7.1 5.2 4.3 25 21
Irlanda ........... ... ... L 2.1 -0.1 1.1 24 2.6 44 0.9 -04 0.2 1.3
Luxemburgo......... ... ... oo 25 2.0 29 32 34 6.2 6.2 2.3 0.5 -1.1

Por meméria:

Uniao Europeia (UE25) ........................ - - - - - 0.8 -1.2 -2.3 -2.9 -2.6

Dividabruta ............ .. ... . .

Economias Avancadas®. .. ...................... - - - - - - - - - -
Estados Unidos ............................. 72.6 72.3 69.9 66.2 62.8 57.1 56.6 58.6 60.5 61.0
Japao ... 92.3 99.2 105.8 117.9 131.0 139.2 148.9 158.5 164.7 169.4
ReinoUnido...................... S, 51.8 52.3 50.6 475 45.0 42.0 38.8 38.3 39.7 41.6

Novas economias industrializadas da Asia. .. .. .. - - - - - - - - - -
AreadoEuro ....... ... .. o ool 73.6 75.2 75.0 74.3 72.9 70.4 69.6 69.5 70.8 71.2
Alemanha ......... ... ... ... ... 57.0 59.8 61.0 60.9 61.2 60.2 59.4 60.9 64.2 66.0
Franca .............. . i 54.6 57.1 59.3 59.5 58.5 56.8 57.0 59.0 63.9 65.6
Italia ............. 124.3 123.1 120.5 116.7 115.5 111.2 110.7 108.1 106.3 105.8
Espanha ............. ... ... ... ... oL 63.9 68.1 66.6 64.6 63.1 61.1 57.8 55.0 51.4 48.9
Paises Baixos. ... 77.2 75.2 69.9 66.8 63.1 55.9 52.9 52.6 54.3 55.7
Bélgica .................oiiiill 134.0 130.2 124.8 119.6 114.8 109.1 107.9 105.4 100.0 95.7
Austria ......... 68.8 68.4 64.6 65.0 67.3 66.7 67.1 66.7 65.4 65.2
GréCia ...t 108.8 111.3 114.1 112.4 112.3 1141 114.8 1121 109.3 110.5
Portugal............ ... ... ... ..ol 64.3 62.9 59.1 55.0 54.3 53.3 55.9 58.5 60.0 61.8
Finlandia............. ... ... ... ... ... ..., 57.0 57.1 54.1 48.6 47.0 44.6 43.8 425 45.3 451
Irlanda .......... ... 82.0 73.5 64.6 53.7 48.6 38.3 35.8 32.6 32.0 29.9
Luxemburgo.................. ... oL 6.7 7.2 6.8 6.3 59 5.5 7.2 7.5 7.1 7.5
Por memoria:
Unido Europeia (UE25) ........................ - - - - 66.8 62.9 62.2 61.6 63.3 63.7
Fontes: FMI, Comissao Europeia e célculos do Banco de Portugal.
Nota:
(a) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregacdo podem ser obtidos em www.imf.org.
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Quadro A.2.1
TAXAS DE JURO OFICIAIS DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data de antincio da alteracao Operagdes principais de Facilidade permanente de cedéncia Facilidade permanente de depésito  Alteracdo da taxa das operagdes
refinanciamento principais de refinanciamento (p.b.)
1998 22 Dezembro . ....... 3.00 4.50@) 2.00@) -
1999 8 Abril.............. 2.50 3.50 1.50 -50
4 Novembro......... 3.00 4.00 2.00 50
2000 3 Fevereiro.......... 3.25 4.25 2.25 25
16 Margo. ........... 3.50 4.50 2.50 25
27 Abril. ........ ... 3.75 4.75 2.75 25
8Junho® .. .. ... ... 425 5.25 3.25 50
31 Agosto........... 4.50 5.50 3.50 25
5Outubro........... 4.75 5.75 3.75 25
2001 10 Maio............. 4.50 5.50 3.50 -25
30 Agosto........... 4.25 5.25 3.25 -25
17 Setembro......... 3.75 4.75 2.75 -50
8 Novembro......... 3.25 4.25 2.25 -50
2002 5Dezembro......... 2.75 3.75 1.75 -50
2003 6Margo............. 2.50 3.50 1.50 -25
5Junho............. 2.00 3.00 1.00 -50

Fonte: Banco Central Europeu.

Notas:

(a) Excepto no periodo entre 4 e 21 de Janeiro de 1999, durante o qual foi aplicado um corredor estreito de 50 p.b. entre as taxas de juro da facilidade permanente de cedéncia e da facilidade permanente
de depdsito (que se situaram respectivamente em 3.25 e 2.75 por cento), com o objectivo de facilitar a transi¢do dos participantes no mercado para o novo sistema monetario.

(b) A partir desta data, nas operacdes principais de refinanciamento a taxa de juro é a taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.
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CONDIGOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Valores médios, em percentagem

Quadro A.2.2

Taxas de juro

Euribor a3 meses@. . ... ... .. i
Taxa de rendibilidade de obrigacdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com
maturidade residual de10anos ................... ... ... .o oL
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a empresas nao financeiras. . . .
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a particulares para habitacao . .
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a particulares para consumo e

outros fins. .. ... .

Bolsa
PSI Geral (taxa de variagdo). . ...ttt

Taxas de cambio
Indice cambial efectivo nominal (taxa de variagao)®...................
Taxade cAmbio EUR/USD ............... ... .. ...

Por memoria:
Taxa de variagdo médiaanual doIPC ............. ... ... ... ........

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
9.8 7.3 5.6 42 3.0 44 43 3.3 2.3 21
115 8.6 6.4 4.8 4.8 5.6 52 5.0 42 41
15.2 12.9 10.2 8.2 5.8 6.0 6.4 54 4.6 44
13.7 12.5 10.8 7.6 55 59 6.7 54 43 3.8
19.0 17.0 14.2 11.4 9.2 9.0 9.5 8.3 7.9 7.8
-3.3 15.6 56.9 58.4 -8.5 21.1 -23.0 -18.3 -7.0 27.5
2.0 -0.5 -1.9 -1.2 -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6
1.07 0.92 0.90 0.94 1.13 1.24
41 31 22 2.8 2.3 2.9 44 3.6 3.3 2.4

Fontes: INE, BCE, Euronext Lisboa, Reuters e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Até Dezembro de 1998, Lisbor a 3 meses.

(b) Uma variacao positiva corresponde a uma apreciacao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comerciais até 1999; a partir de 1999, calculos efectuados face a um grupo de

22 parceiros comerciais. Para uma descricao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim Econdmi-

co, do Banco de Portugal, Dezembro.
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Quadro A.2.3
COMPETITIVIDADE E INDICADORES ESTRUTURAIS

Taxa de varia¢do anual

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Competitividade preco/custo

Portugal
Indice cambial efectivo nominal®. ............. ... ... 2.0 -0.5 -1.9 -1.2 -1.2 23 03 0.6 2.6 0.6
Indice cambial efectivo real com base em IPC relativos@. . ..................coooiiinn.... 3.4 0.3 -1.6 0.1 -0.1 -1.9 2.2 2.0 3.7 1.0
Remuneracdes por trabalhador®(©). ... . ... - 5.6 59 53 53 6.6 5.6 3.9 2.6 2.6
Produtividade por empregadol® ... .. ... - 1.9 2.4 18 1.9 1.6 0.0 0.0 0.8 1.0
Custos unitarios do trabalho - nominal®© ... ... . ... .. - 3.6 3.4 3.3 3.4 49 5.6 3.9 3.3 1.6
Area do euro
Remuneragdes por trabalhador .. ... 3.2 24 2.0 1.1 2.0 2.7 29 2.5 2.4 22
Produtividade por empregado ............ .. 1.6 0.9 1.6 0.8 0.9 1.5 0.3 0.3 0.4 1.3
Custos unitdrios do trabalho ........ ... ... .. .. 1.6 1.5 0.4 0.3 1.0 1.2 2.5 2.2 2.0 0.9
Uniao Europeia (UE25)
Remuneracdes por trabalhador . ........ ... .. . . - - - - - 41 4.0 3.2 3.0 2.8
Produtividade por empregado .......... ... .. - - - - - 21 0.8 0.8 0.8 1.8
Custos unitarios do trabalho ........... ... . . - - - - - 2.0 3.1 2.3 22 0.9
Indicadores estruturais
Portugal
PIB per capita em PPP em percentagem da médiada UE15................................ 65.9 66.0 67.1 68.4 70.1 70.2 70.3 70.1 68.4 67.4
Populagdo activa em percentagem do total® ... ... .. ... 48.1 48.7 49.1 49.4 49.8 50.2 50.7 51.1 51.3 51.2
Emprego em percentagem da populagdo activa® .. ........... ... o 929 92.9 93.4 94.9 95.5 95.9 95.9 94.9 93.6 93.2
Produtividade do trabalho (1000 PPP) . ......... .ot 249 25.8 27.2 284 30.1 31.7 324 33.5 33.3 34.3
Produtividade do trabalho em percentagem damédiada UE15........................... 61.3 60.9 61.4 62.2 63.7 64.1 64.0 64.1 63.0 62.6
Percentagem da pop. 20-24 anos que concluiu pelo menos o ensino secundéario®. . .......... 45.1 46.2 471 39.3 40.1 42.8 43.5 442 47.7 49.0
Despesa doméstica bruta em 1&D em percentagem doPIB ............................... 0.6 - 0.6 - 0.8 - 0.9 0.8 0.8 -
Proporc¢do da despesa doméstica bruta em I&D financiada pelo Estado . ................... 65.3 - 68.2 69.1 69.7 64.8 61.0 - - -
Uniao Europeia (UE15)
Percentagem da pop. 20-24 anos que concluiu pelo menos o ensino secundario ............. 69.2 68.1 69.5 - 724 73.6 734 73.9 73.8 73.5
Despesa doméstica bruta em 1&D em percentagem doPIB ................ ... ... ... ... 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 -
Proporcao da despesa doméstica bruta em 1&D financiada pelo Estado .................... 39.1 38.4 37.1 36.1 34.9 34.3 34.1 - - -

Fontes: Banco Central Europeu, Comissdo Europeia, OCDE, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comerciais até 1999; a partir de 1999 célculos efectuados face a um grupo de 22
parceiros comerciais. Para uma descricdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim Econdémico, Banco
de Portugal, Dezembro.

(b) Remuneracao média por trabalhador, bruta de contribui¢des e de impostos sobre o rendimento, excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. Em 2003, valores ajustados dos
efeitos directos de cedéncia de créditos tributdrios por parte das administragdes pablicas. Para mais detalhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” .

(c) Informacao para o emprego obtida das Contas Nacionais do INE para o periodo 1995-2003 e do Inquérito ao Emprego do INE para 2004.

(d) Fonte: Comissao Europeia.

(e) Quebra de série em 1998.
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Quadro A.3.1
VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE(@)

Taxa de variacdo real, em percentagem

Pesos 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Agricultura, silviculturae pescas............................. 3.8 6.1 -8.1 -3.3 7.0 -39 -0.5 5.7 -3.0 2.0
INdUstria. . ... 17.3 7.8 6.1 22 0.6 22 12 -0.6 -1.0 0.0
das quais:
Alimentacéo, bebidasetabaco........................... 3.4 3.0 22 3.3 21 4.3 1.5 0.4 0.4 2.6
Téxteis, vestudrio, couroecalgado. . ...................... 3.6 1.4 1.4 -0.2 3.3 -0.5 1.8 -6.6 -5.3 -5.9
Madeira, corticaepapel .............. .. ... o oL 23 1.2 6.5 1.9 -2.1 3.5 1.0 3.4 2.2 1.2
Indtstria quimica e de refinacao de petréleo............... 14 0.6 8.7 1.0 4.6 -0.6 04 103 1.3 24
Produtos metélicos, mdquinas e material de transporte . . ... 4.0 26.9 10.3 45 3.1 2.3 0.0 -0.3 1.9 0.1
Electricidade, gdsedgua .................. ... ... ... ... 29 3.7 11 6.9 45 59 3.8 29 10.7 52
CONSEIUGAO . « .+« vttt 7.0 3.3 8.0 54 29 49 2.6 -3.7 -13.2 -1.2
Servicos®) . L 69.0 17 3.6 44 3.6 37 23 13 0.5 1.6
Comeércio e reparagao . .............uuiiiiiiiiiiiiaa. 14.8 3.5 55 3.8 3.0 2.6 23 0.8 -1.7 1.9
Alojamento erestauracdo ................. ... 3.1 -5.4 54 6.0 1.8 5.2 2.0 -1.5 -2.3 1.7
Transportes e comunicagdes ............................ 7.0 0.9 2.7 9.2 4.6 6.8 6.6 2.1 0.8 7.3
Actividades financeiras............. .. ..o 6.5 2.0 18.3 20.5 16.4 10.7 9.2 -1.5 6.0 5.7
Servigos Nao Mercantis .. ...........iiiiiii i 20.5 2.6 1.2 4.0 4.0 34 2.1 2.0 1.8 -0.3
Outros servicos® . ... . 17.0 21 12 42 22 0.4 22 22 -0.6 -0.4
PIBO) L 100.0 3.5 4.0 4.6 3.8 3.4 1.7 0.4 11 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Liquido dos servigos de intermediagéo financeira indirectamente medidos que estdo considerados como consumo intermédio.

(c) PIB a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importacoes.
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Precos correntes, em milhdes de euros

PRODUTO INTERNO BRUTO - OPTICA DA DESPESA(?)

Quadro A.3.2

Pesos 2003 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Consumo privado. .................... 62.0 51227 54706 58135 62774 67373 71556 75230 78556 80986 85058
Consumo publico ..................... 21.2 15032 16331 17704 19124 21254 23697 25596 27198 27736 28885
Investimento ......................... 232 19861 21280 24593 28331 30575 33264 34218 32934 30292 31828
Formacao bruta de capital fixo........ 22,6 18457 20123 23771 27125 29462 32420 33258 32167 29491 30718
Maquinas e produtos metalicos . . . . . 51 4594 5008 5745 6792 7320 8128 8091 7102 6648 7136
Material de transporte............. 1.8 1552 1841 2434 2941 3319 3695 3206 2691 2378 2301
Construgdo. . ..................... 11.9 9921 10644 12604 13792 14579 16063 17160 17225 15526 16103
Outro ... 3.8 2391 2630 2988 3600 4245 4533 4801 5150 4939 5179
Variacdo de existéncias .............. 0.6 1404 1157 822 1205 1113 844 960 766 800 1110
Procurainterna ....................... 106.5 86121 92317 100432 110229 119202 128517 135044 138688 139013 145772
Exportagdes ... 30.7 24607 25908 28596 31285 33007 37642 38578 39507 40134 42517
Mercadorias. . .................... 22.0 18212 19517 21548 23014 23817 27279 27547 28081 28715 30005
SeIVICOS .. 8.7 6396 6391 7048 8271 9190 10363 11031 11427 11419 12513
Procuraglobal ........................ 137.2 110728 118225 129027 141514 152209 166159 173622 178196 179147 188289
Importagdes. ... 37.2 29901 31995 36013 40552 44180 50611 51072 49738 48572 53102
Mercadorias. . .................... 32.6 26008 27911 31627 35588 38557 44422 44956 43588 42580 46813
Servios . ... 4.6 3894 4084 4386 4963 5623 6189 6116 6150 5992 6290
PIB. ..o 100.0 80827 86230 93014 100962 108030 115548 122550 128458 130576 135187
Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
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Quadro A.3.3

PRODUTO INTERNO BRUTO - OPTICA DA DESPESA(@)

Taxa de variacdo real, em percentagem

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Consumo privado . ...............o i 2.9 3.1 52 5.1 2.7 1.2 1.0 -0.1 2.5
Consumo pablico. . ............. ... o o 3.4 22 41 5.6 3.8 3.9 1.7 0.3 0.9
Investimento................... .. ...l 3.0 114 12.8 5.9 24 1.0 -5.3 -10.6 2.2
Formacao bruta de capital fixo ................. 5.7 13.9 115 6.4 3.8 0.8 -5.1 -9.9 13
Méquinas e produtos metélicos ............. 3.7 11.9 17.4 9.7 4.5 2.0 -9.1 -4.6 6.5
Material de transporte ..................... 19.3 28.3 20.8 8.3 52 -14.8 -15.0 -11.0 -4.3
CoNStruGa0 . . o vt ve et 4.3 14.0 6.9 3.7 4.0 3.1 -3.2 -11.8 -0.3

Outro. ... 6.4 73 11.8 9.0 0.6 2.9 13 -10.4 2.0
Variacdo de existéncias® .. ... ... ... L. -0.6 -0.4 05 -0.1 -0.4 0.1 -0.1 -0.2 0.2
Procurainterna.................. ... ... oo 3.0 49 6.9 54 2.8 1.6 -0.5 -2.5 21
Contributo procura interna para PIB® .. ... ..., 3.2 52 74 59 3.1 1.8 -0.5 2.7 22
Exportagdes ........... ... ... . o ool 7.8 8.1 8.4 54 8.4 0.6 24 4.5 52
Mercadorias. ............ .o i 11.0 8.0 6.6 3.8 8.0 0.4 2.3 7.1 3.9
Servigos ... ... -1.4 8.7 14.2 9.8 9.7 13 27 -1.7 8.3
Procuraglobal ............ ... ... ... ... L 41 5.6 7.2 54 4.0 14 0.2 -0.9 2.8
Importagdes ........... ... i 55 10.0 14.0 9.3 5.6 0.7 -0.5 -0.4 7.4
Mercadorias. . .............. .. L 5.9 10.7 14.4 9.0 5.4 14 -0.6 -0.2 7.7
Servigos ... ... 2.8 4.7 10.9 115 6.9 -4.4 0.6 -2.3 48
Contributo procura externa liquida para PIB®) . . . 0.3 -1.2 -2.8 2.1 0.3 -0.1 0.9 1.6 -1.1
PIB ..o 35 4.0 4.6 3.8 3.4 17 0.4 -1.1 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Contribuicdo para a taxa de variacao do PIB em pontos percentuais.
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Quadro A.3.4

PRODUTO INTERNO BRUTO - OPTICA DA DESPESA()

Taxa de variacao dos deflatores implicitos, em percentagem

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Consumo privado ..................... 3.7 3.0 2.7 22 3.4 3.9 3.4 3.2 2.5
Consumo puablico ...................... 5.0 6.1 3.8 53 7.4 4.0 44 1.6 32
Investimento ................... ... ... 41 3.8 21 1.9 6.3 1.8 1.6 29 2.8
Formacao bruta de capital fixo........ 3.2 3.7 24 21 6.0 1.8 1.9 1.8 2.8
Maquinas e produtos metélicos . . . . 51 2.5 0.7 -1.7 6.3 -2.4 -3.5 -1.9 0.8
Material de transporte............ -0.6 3.0 0.0 4.2 5.8 1.9 -1.3 -0.7 1.1
Construgdo. . .................... 2.9 3.9 24 1.9 5.9 3.6 3.7 2.2 4.0

Outro ..., 3.4 5.9 7.8 8.2 6.2 29 5.9 7.0 2.8
Variagao de existéncias .............. - - - - - - - - -
Procurainterna........................ 4.0 3.7 2.7 2.6 49 3.4 3.2 2.8 2.7
Exportagdes ................ ... ... -2.3 21 0.9 0.1 52 1.8 0.0 -2.8 0.7
Mercadorias .................... -3.4 2.3 0.2 -0.3 6.1 0.6 -0.3 -4.5 0.5
Servigos. .. ... 13 15 2.8 11 2.8 5.1 0.9 17 12
Procuraglobal ......................... 2.6 3.4 23 2.1 49 3.0 25 15 22
Importagdes................ ... ... ... 14 24 -1.2 -0.3 8.5 0.2 2.2 -1.9 1.8
Mercadorias .................... 1.3 2.3 -1.7 -0.6 9.3 -0.2 -2.5 21 21
Servigos. ... 2.0 2.6 2.0 1.6 2.9 3.3 0.0 -0.3 0.1

PIB... o 3.0 3.8 3.8 3.1 35 4.3 4.4 28 24

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
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Quadro A.3.5

PROCURA EXTERNA DE BENS(@), EXPORTAGOES PORTUGUESAS E QUOTA DE MERCADO

Taxa de variagado real, em percentagem

Pesos 2003 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Procura externa dirigida a economia portuguesa® . 100.0 8.6 4.6 10.0 10.6 7.9 111 1.0 1.5 3.8 8.2
Procura externa intra-drea doeuro............. 76.2 9.3 3.4 9.6 11.1 8.2 11.5 1.2 1.2 3.5 8.1
da qual importagoes de:
Espanha.................................. 23.9 13.1 7.7 13.8 13.4 12.2 10.5 3.3 3.4 52 9.8
Alemanha................. ... ... ... 20.1 57 2.8 8.7 10.5 7.7 111 -0.2 -1.5 5.8 7.8
Franca ............. ... ... ..ol 154 9.1 0.1 7.2 123 7.6 15.0 1.0 3.2 -0.2 8.1
Itdlia. . .....oooii 5.2 10.3 -1.8 114 8.9 7.5 8.0 0.0 -1.0 0.9 3.2
Bélgica. ... 5.0 8.1 2.8 43 7.3 3.0 8.3 -0.2 14 3.3 7.5
Paises Baixos ........... ... .o 44 122 45 10.0 8.3 5.6 10.6 1.6 -0.2 1.0 7.8
Procura externa extra-area doeuro............. 23.8 6.8 7.7 11.2 9.3 7.1 10.2 0.4 22 4.6 8.6
da qual importacdes de:
ReinoUnido..................oooiiia... 11.8 6.2 9.5 9.8 8.5 6.7 8.9 3.1 1.7 5.5 7.5
EUA. 6.5 9.0 9.3 144 11.7 124 135 -3.2 37 47 10.8
Exportacdes portuguesas de bens® .. ............ 12.8 11.0 8.0 6.6 38 8.0 0.4 2.3 7.1 3.9
Quotademercado . ................oiiii... 3.9 6.1 -1.8 3.7 3.8 2.9 -0.6 0.8 3.2 -4.0

Fontes: Comissao Europeia, UK Office for National Statistics, INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importacdes de bens dos 17 principais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de ex-
portagdo de Portugal no ano anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.

(b) As taxas de variacdo apresentadas para as exportagdes portuguesas de bens excluem as saidas do territério de material aeronautico apds reparacao.
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Quadro A.3.6

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS(@)

Taxa de variacdo nominal, em percentagem

Bensdeconsumo ............. ... ...
Alimentares ............ ...
Nao alimentares® . .. ... ... ... . L.

Automoveis ligeiros de passageiros............
Bens de equipamento. . ............ . o
Material de transporte® .............. ... ...
Outros bens de equipamento .................

Combustiveis ...........oiiiiiiii

Bensintermédios ............. ... ... ... ...

Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(®)
100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 2.5 49
40.9 3.9 2.0 6.2 42 9.1 -1.8 1.3
6.6 49 0.6 12.3 1.8 10.1 3.8 53
27.0 3.9 2.3 6.4 2.5 -11.1 -0.3 1.0
7.3 3.1 1.6 1.8 11.6 -14.4 -11.1 -1.1
28.2 21.5 5.2 20.3 8.6 33.2 9.7 0.8
14.2 23.5 -0.5 28.3 0.8 82.6 8.3 -0.8
14.1 20.3 9.0 15.6 13.8 41 11.0 2.5
22 -27.9 20.3 55.7 -24.3 48 31.3 23.6
28.4 51 44 22.6 -34 -2.0 0.5 12.8

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).

Notas:

(a) A classificacao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estao incluidos nos bens de consu-

mo e ndo nos bens de equipamento.

(b) Excluindo automoéveis ligeiros de passageiros.
(p) Valores provisorios.
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EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS(@)

Taxa de variacdo real, em percentagem

Quadro A.3.7

Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004()
Total.............. ...l 100.0 6.1 3.8 8.0 15 2.2 7.3 43
Bens deconsumo. ................... 40.9 3.0 2.8 25 23 -8.1 3.6 3.1
Alimentares..................... 6.6 3.1 0.3 7.7 -0.9 9.9 9.8 5.0
Nao alimentares® ............... 27.0 34 25 41 13 111 6.7 29
Automéveis ligeiros de passageiros 7.3 2.1 4.0 -3.7 9.0 -11.4 -8.5 15
Bens de equipamento ................ 28.2 19.6 7.5 19.1 6.2 26.7 14.9 1.6
Material de transporte® .......... 14.2 228 0.0 21.8 0.2 82.8 124 1.6
Outros bens de equipamento . . . . .. 14.1 18.3 11.4 14.7 10.9 -1.4 16.4 3.5
Combustiveis....................... 22 -10.4 3.5 1.5 -17.2 9.8 27.7 10.2
Bens intermédios.................... 28.4 52 3.9 12.0 22 -0.9 47 9.4

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A classificacao por grandes categorias econdmicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consumo

e ndo nos bens de equipamento.
(b) Excluindo automéveis ligeiros de passageiros.

(p) Valores provisorios.
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Quadro A.3.8

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS(@)

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(®)
Total. ... 100.0 126 8.7 153 1.9 -3.7 -1.8 10.5
Bensdeconsumo............ ... ... oo 31.1 22.4 14.7 5.6 3.2 0.6 -2.6 10.0
Alimentares............... ... ... ...l 8.9 19.8 115 4.6 11.0 -0.5 14 55
Nao alimentares® ........................... 16.5 16.7 118 9.3 47 35 0.0 10.0
Automéveis ligeiros de passageiros ............ 5.7 39.8 24.2 -0.1 -8.1 -4.3 -14.2 16.9
Bens de equipamento . ........... ... ..o oL 28.1 18.1 7.9 12.3 1.8 -7.9 -0.6 8.9
Material de transporte® ...................... 9.7 11.1 10.6 124 1.7 -11.3 3.1 9.4
Outros bens de equipamento . ................. 18.4 22.3 6.5 12.2 3.7 -6.2 -2.5 8.7
Combustiveis............ ... 9.9 -23.3 39.5 74.5 -3.8 -5.0 3.4 23.0
Bens intermédios............ ... ... oo 30.8 8.0 -0.5 15.6 2.7 -3.5 -3.6 8.6

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).
Notas:

(a) A classificacao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consu-
mo e ndo nos bens de equipamento.

(b) Excluindo automéveis ligeiros de passageiros.

(p) Valores provisorios.
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IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS(@)

Taxa de variagao real, em percentagem

Quadro A.3.9

Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(®)
Total ... ... 100.0 145 94 5.4 2.2 -1.2 04 8.3
Bensdeconsumo ............. ... ..ol 31.1 19.7 141 1.5 -0.3 25 0.3 11.9
Alimentares ................ ... ... ... 8.9 15.6 10.9 -0.3 7.5 1.6 54 44
Nao alimentares®. ......................... 16.5 14.3 12.6 4.0 21 5.8 34 14.4
Automoveis ligeiros de passageiros........... 57 39.4 20.0 -0.2 -13.6 -6.8 -15.0 16.5
Bens de equipamento. . ........... ... .o 28.1 17.5 8.0 7.3 2.4 -6.5 2.7 9.3
Material de transporte® .................. .. 9.7 9.6 10.0 8.0 45 -11.7 2.6 9.3
Outros bens de equipamento. ................ 18.4 22.0 6.8 6.9 6.3 -4.0 2.5 9.3
Combustiveis ............. ... ... o 9.9 6.3 10.0 -1.0 3.4 2.3 -1.9 6.9
Bens intermédios ......... ... ... ..o 30.8 8.8 3.8 9.5 3.6 -1.0 -1.1 6.1

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A classificagdo por grandes categorias econdmicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automoéveis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consu-

mo e ndo nos bens de equipamento.
(b) Excluindo automéveis ligeiros de passageiros.

(p) Valores provisorios.
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Quadro A.3.10
EXPORTA(}()ES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONOMICAS E PAISES DE DESTINO

Estrutura das exportacdes, pesos em percentagem

Taxa de variacdo nominal, em percentagem

1996 - 2000 2001-2004 2003 2004(°) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(r)

Intra-UE25............ 82.3 80.6 80.8 794 8.3 11.0 8.0 5.1 10.9 1.6 1.9 2.0 42
Intra-UE15............ 814 794 794 78.6 8.1 10.8 7.9 5.0 10.5 1.5 1.8 1.9 44
Franca................. 13.9 133 13.2 14.0 10.1 8.8 6.6 1.8 41 24 8.3 -0.1 12.8
Paises Baixos........... 4.7 3.9 3.8 4.0 0.9 11.8 25 -4.7 10.0 -2.0 -3.8 0.4 11.3
Alemanha ............. 19.8 16.2 14.8 135 6.1 4.0 9.0 0.6 47 74 -5.3 -14.3 -6.1
Ttalia............... ... 4.0 45 48 43 19.0 15.7 10.3 6.5 9.0 14.2 45 6.9 -5.8
Reino Unido ........... 11.6 10.1 10.3 9.6 5.5 24.2 52 3.6 34 -4.2 3.5 15 -39
Irlanda................ 0.5 05 0.5 0.6 27.7 3.7 12.8 204 9.1 -1.5 8.7 0.5 15.6
Dinamarca............. 1.6 0.9 0.9 0.8 9.7 9.7 -11.2 -1.1 -4.0 -9.3 -5.7 -9.2 -4.2
Grécia................. 04 0.4 0.4 0.4 31.0 -74 6.4 30.1 -12.2 -3.2 -0.9 214 7.3
Espanha............... 16.5 223 23.8 249 41 10.4 15.7 17.8 222 22 10.6 16.2 13.8
Suécia................. 1.9 1.4 13 1.1 4.0 12.7 -3.5 -2.8 49 -6.9 -0.1 -8.0 -9.9
Finlandia .............. 0.7 0.5 0.5 0.7 -1.8 8.3 -10.0 -5.9 -2.4 -3.2 -7.3 5.3 56.8
Austria................ 1.0 0.6 0.6 0.6 285 5.2 9.7 9.1 -7.6 -15.2 -7.8 0.0 -2.6
Bélgica/Luxemburgo ... 48 4.6 4.5 41 46.3 185 14.2 5.3 425 -8.4 -17.1 5.0 -7.8
Intra - drea do euro .. ... 66.3 67.0 66.9 67.0 9.3 8.6 9.3 5.6 122 2.8 1.8 2.3 6.2
Extra - dreadoeuro. . ... 33.7 33.0 33.1 33.0 6.7 14.2 0.8 -0.8 19.5 0.5 2.0 2.8 24
Extra-UE25 ........... 17.7 19.4 19.2 20.6 9.0 8.5 -1.1 -4.4 33.9 4.1 15 45 7.5
Extra-UE15 ........... 18.6 20.6 20.6 214 9.6 9.3 -0.3 -3.5 34.7 43 1.8 48 6.6
EFTA ... ... ... ..... 22 1.8 1.9 1.3 -4.1 -9.3 -0.3 -6.1 45.6 -3.3 -13.2 3.1 -29.3
EUA.................. 49 5.8 5.7 6.1 5.7 173 9.5 6.4 33.8 0.9 2.1 1.9 9.0
Canadd................ 0.5 0.6 0.6 0.6 -5.8 49.0 -15.5 -9.1 42.0 1.6 -5.0 19.0 6.6
Japao.................. 0.6 0.3 0.3 0.3 3.9 -4.4 -13.4 -12.5 194 -8.9 -13.3 -0.2 -4.0
PALOP................ 25 3.0 3.1 3.2 13.0 227 -0.7 -10.8 26.9 13.5 103 7.6 3.0
Brasil ................. 0.8 0.6 0.5 0.5 33.5 6.6 -1.5 -32.1 444 14.1 -27.0 214 19.7
OPEP ................. 0.5 0.8 0.7 0.8 -1.5 3.5 0.6 -1.2 37.7 344 -6.1 1.6 16.0
outros ................ 6.5 7.7 7.8 8.6 174 6.0 4.2 2.1 343 3.8 8.8 8.1 13.9
Total .................. 100.0 100.0 100.0 100.0 8.4 10.5 6.3 35 14.6 2.0 1.8 25 49

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).

Nota:

(p) Valores provisorios.
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IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONOMICAS E PAISES DE ORIGEM

Quadro A.3.11

Estrutura das importacdes, pesos em percentagem

Taxa de variacdo nominal, em percentagem

1996 - 2000 2001-2004 2003 2004(P) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004()

Intra-UE25........... 774 78.0 79.3 76.6 10.3 13.1 15.6 8.8 11.8 23 0.2 23 8.7
Intra-UE15........... 76.8 76.5 77.6 75.4 10.5 13.1 15.3 8.7 10.9 1.9 -0.2 21 8.6
Franca ............... 11.0 9.9 9.8 9.3 22 8.9 17.8 10.3 7.2 -1.9 -34 -5.9 4.6
Paises Baixos.......... 4.7 4.7 4.7 4.6 6.8 20.1 16.5 6.1 10.8 7.0 -8.7 0.9 11.9
Alemanha ............ 14.8 144 14.6 14.3 7.9 8.5 15.3 5.2 7.6 2.3 4.6 -4.2 7.3
Ttalia................. 7.9 6.5 6.4 6.1 8.9 8.6 9.8 6.5 6.2 2.2 -53 -6.4 55
Reino Unido. ......... 6.7 49 49 4.6 9.9 22.6 54 8.6 1.5 -14.3 -0.6 -7.5 5.0
Irlanda............... 0.6 0.7 0.7 0.8 54 34.0 13.9 11.9 29 0.7 8.1 7.5 19.8
Dinamarca............ 0.7 0.6 0.6 0.6 7.5 9.3 10.1 32 29.2 -14.8 7.1 -15.5 254
Grécia................ 0.2 0.2 0.2 0.2 20.5 -25.0 34.5 5.0 63.1 18.1 -5.7 -11.3 9.6
Espanha.............. 244 28.9 30.0 29.3 15.7 17.4 16.6 12.5 18.3 7.7 1.5 2.0 11.0
Suécia................ 1.3 1.2 1.2 1.3 44 9.7 46.5 0.1 6.3 9.2 0.7 -0.8 20.0
Finlandia............. 0.6 0.6 0.6 0.5 -0.9 25.9 352 7.0 -11.0 11 3.7 -1.2 33
Austria............... 0.6 0.8 0.8 0.7 15.9 3.7 8.0 15.0 24.3 14.3 67.1 11.2 7.1
Bélgica/Luxemburgo .. 3.3 3.2 3.2 3.1 8.1 8.3 20.1 47 129 3.4 -2.5 -5.1 5.5
Intra - area do euro .. .. 68.1 69.8 71.0 68.9 10.7 12.5 159 9.0 11.8 3.7 -0.2 -1.6 8.6
Extra - area do euro. . .. 31.9 30.2 29.0 31.1 2.6 14.4 5.9 8.2 234 -1.8 -11.3 2.2 15.1
Extra-UE25.......... 22.6 22.0 20.7 234 0.8 13.3 2.7 8.4 28.6 0.7 -16.4 0.4 16.8
Extra-UE15 .......... 23.2 23.5 224 24.6 0.5 13.1 39 8.8 31.2 2.0 -14.5 -0.7 16.7
EFTA ................ 24 24 2.3 2.0 -12.3 4.7 21.0 24.8 25.0 104 -31.8 2.3 7.3
EUA................. 3.0 2.5 1.9 24 34 13.6 2.1 121 20.8 252 -44.8 -10.6 34.8
Canada............... 0.3 0.3 0.4 0.2 18.9 5.0 22.4 -23.1 314 -14.3 -18.4 127.1 -43.7
Japdo ........... ... 2.5 1.7 1.6 1.5 5.5 254 28.7 7.2 4.8 -23.2 -114 -7.1 -2.6
PALOP............... 0.2 0.2 0.1 0.1 55 73.2 -20.5 1.9 93.1 47.6 -34.0 -56.8 -23.2
Brasil ................ 1.3 1.6 1.6 1.9 -5.6 421 -9.5 -21.1 30.3 16.3 17.9 0.5 294
OPEP ................ 3.8 44 4.2 5.0 -5.7 11.2 -32.6 20.5 94.5 -8.8 -14.1 8.1 24.2
Outros ............... 9.7 10.5 10.2 11.5 54 8.4 15.0 6.8 23.3 1.6 2.1 2.6 19.8
Total................. 100.0 100.0 100.0 100.0 7.9 13.1 12.6 8.7 15.3 1.9 3.7 -1.8 10.5

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).

Nota:

(p) Valores provisorios.
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Quadro A.3.12

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR TIPO DE PRODUTOS

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

C. A. E. - Classificacado das Actividades Econémicas Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(F)

Total. .o 100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 25 49

Agricultura, producado animal, caga, silvicultura, pesca e industrias alimentares, das

bebidasedotabaco......... ... .. . 8.2 2.7 1.8 13.9 6.2 9.6 2.5 54
Indtstrias extractivas . ........ ... .. 0.5 -29.3 -4.6 9.6 -5.4 -3.1 -4.9 55.6
Industria téxtil e do couro e dos produtos docouro ................ ... ... L 21.6 2.5 -0.7 2.9 4.6 -3.2 -8.5 -3.6
dos quais:
Fabricag@o de teXteIS . . . .ottt ettt 8.0 6.2 0.4 5.5 8.6 2.2 -14.2 -3.3
Vestuario, artigos e preparacdo de pelescompélo................... ... ... ... .. 8.4 2.7 -3.0 1.2 -0.6 -1.4 -1.0 -3.3
Indtstria do couro e dos produtos do couro. ... 5.3 -2.8 15 15 6.2 -7.0 -10.2 -4.4
Indastrias da madeira e da cortica, pasta, papel e cartdo e seus artigos, edicao e
IMPIESSAO . . oottt 9.4 4.5 29 251 -4.7 1.3 22 1.1
Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear ........................ 2.1 -27.6 10.9 62.2 -23.3 9.2 25.0 228
Produtos quimicos, fibras sintéticas ou artificiais e artigos de borracha e de matérias
Plasticas. .. ... ... . 9.2 53 9.3 32.5 -3.2 8.7 111 153
Outros produtos minerais ndo metalicos e industrias metaldrgicas de base e de produtos
MEtAlICOS . . ..o 9.6 154 4.9 18.3 1.0 7.5 5.6 21.6
Maéquinas e equipamentos, ndo especificado e equipamento eléctrico e de 6ptica. . ...... 20.0 15.5 9.8 18.2 0.1 3.1 3.4 -0.6
dos quais:
Maquinas e equipamentos, ndo especificado ............. ... ... oo 5.6 14.7 14.8 15.7 45 4.0 51 6.5
Equipamento eléctricoede Optica ........... ... ... 14.4 15.8 8.0 19.1 -1.5 2.7 2.8 -3.3
Material de Transporte®@ .......... ... .. ... ... 16.0 9.9 0.4 10.6 7.9 -2.9 5.2 29
do qual:
Veiculos automoéveis, reboques e semi-reboques . .............. ... ... oL 14.3 12.2 2.0 6.0 8.3 -0.6 2.5 -1.7
Mobiliario; outras industrias transformadoras, ndo especificado ...................... 3.3 5.7 29 14.3 20.2 7.5 249 15.9

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Esta rubrica inclui os valores respeitantes a entradas no territrio (importacdo) de material aeronautico para reparacao e posteriores saidas do territério (exportagdo).
(p) Valores provisorios.
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EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR TIPO DE PRODUTOS

Taxa de variagdo real, em percentagem

Quadro A.3.13

C. A.E. - Classificacao das Actividades Econdmicas Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004()
Total ..o 100.0 6.1 3.8 8.0 1.5 2.2 7.3 43
Agricultura, producao animal, caga, silvicultura, pesca e industrias alimentares,
das bebidasedotabaco .......... ... ... 8.2 0.9 1.2 10.2 41 10.2 47 55
Indtstrias extractivas. . . ....... ... 0.5 -12.6 -12.6 -19.1 3.0 -3.3 -5.3 30.0
Industria téxtil e do couro e dos produtos docouro..................... ... ... 21.6 1.3 -1.4 14 1.5 -5.3 -6.3 -2.8
dos quais:
Fabricag@o de teXteIS . . ..ottt 8.0 5.0 -0.8 5.8 7.3 2.2 -11.1 -3.6
Vestuario, artigos e preparacdo de pelescompélo........................... 8.4 1.9 -4.5 0.4 -2.3 -7.3 0.9 0.0
Indtstria do couro e dos produtos docouro.............. ... 5.3 -4.3 2.6 -3.4 -1.6 <71 -9.2 -6.1
Industrias da madeira e da cortica, pasta, papel e cartdo e seus artigos, edicao e
IMPIESSAO. . o o oottt ettt 9.4 -0.4 -0.2 41 0.4 43 9.8 4.8
Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear .................. 21 -9.0 -6.5 2.3 -17.8 15.9 19.9 6.5
Produtos quimicos, fibras sintéticas ou artificiais e artigos de borracha e de
matérias plasticas. ....... ... 9.2 13.0 113 18.3 -1.3 9.3 11.9 6.9
Outros produtos minerais ndo metalicos e industrias metaldrgicas de base e de
produtos metalicos. . ... ... 9.6 13.7 6.5 13.9 0.4 94 7.9 14.5
Maquinas e equipamentos, ndo especificado e equipamento eléctrico e de 6ptica . . 20.0 14.6 125 18.2 -0.1 1.9 14.6 15
dos quais:
Maquinas e equipamentos, ndo especificado. ............. ... ... ... oL 5.6 15.9 14.7 13.7 49 7.3 6.5 3.8
Equipamento eléctricoede Optica.............. .. ... . o oL 14.4 14.2 11.7 19.9 -1.9 -0.1 17.7 0.6
Material de transportel® .. ......... ... ... 16.0 8.8 27 5.2 49 02 6.5 5.1
do qual:
Veiculos automoéveis, reboques e semi-reboques ............................ 14.3 11.1 4.5 0.8 52 2.8 3.4 0.9
Mobiliario; outras industrias transformadoras, ndo especificado ................ 3.3 4.5 -0.7 13.0 20.0 5.7 55.0 15.7
Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Esta rubrica inclui os valores respeitantes a entradas no territério (importacdo) de material aeronautico para reparacao e posteriores saidas do territério (exportagdo).
(p) Valores provisorios.
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Quadro A.3.14

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR TIPO DE PRODUTOS

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

C. A. E. - Classificagdo das Actividades Econémicas Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Total .. 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 -3.7 -1.8 10.5

Agricultura, producado animal, caga, silvicultura, pesca e industrias alimentares, das

bebidasedotabaco .......... ... . . 14.0 143 1.8 55 8.2 -1.8 -1.2 54
Indtistrias extractivas. . ....... ... i 7.6 -24.0 38.1 65.4 2.1 -8.7 7.0 222
Industria téxtil e do couro e dos produtos docouro................. ... ... ..., 8.7 10.9 -1.4 8.8 4.6 -3.0 -4.1 29
dos quais:
Fabricagd@o de teXteis. . . ..ottt s 4.3 10.9 -4.4 9.0 -1.0 -7.2 -5.5 -0.8
Vestuario, artigos e preparacdo de pelescompélo............................ 24 16.2 4.0 9.3 8.2 8.3 0.8 10.8
Indtstria do couro e dos produtos docouro .............. ... 2.0 5.9 1.2 7.7 153 -4.6 -6.7 1.6
Indastrias da madeira e da cortica, pasta, papel e cartdo e seus artigos, edicao e
IPI@SSAO . . . oottt e e 4.0 16.0 9.2 19.9 0.9 -0.6 -0.4 4.8
Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear. . .................. 24 -14.9 29.3 92.9 -6.2 1.8 -12.9 11.6
Produtos quimicos, fibras sintéticas ou artificiais e artigos de borracha e de matérias
Plasticas . ... .. 14.8 8.5 73 11.9 6.1 6.0 0.1 8.1
Outros produtos minerais ndo metalicos e industrias metaldrgicas de base e de
produtos metalicos. . ... ... ... 9.7 13.5 5.7 222 1.5 -0.3 -2.7 19.9
M4équinas e equipamentos, ndo especificado e equipamento eléctrico e de 6ptica . . . 21.8 204 6.3 13.0 3.0 -7.8 -2.0 7.5
dos quais:
Maquinas e equipamentos, ndo especificado.............. ... ... ..o oL 7.4 17.0 5.7 12.6 -2.7 -10.6 -6.9 9.8
Equipamento eléctricoede dptica............ ... ... o o 14.3 22.7 6.6 13.3 6.7 -6.2 0.8 6.2
Material de transporte® ........... ... .. 143 222 16.8 7.0 -5.2 -11.0 4.6 13.9
do qual:
Veiculos automéveis, reboques e semi-reboques ................ ... ... ... 12.5 20.5 14.9 5.7 -4.4 -6.3 -9.7 12.2
Mobiliario; outras industrias transformadoras, ndo especificado. ................. 2.2 13.4 16.0 5.1 25 7.6 -3.0 13.0

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Esta rubrica inclui os valores respeitantes a entradas no territério (importacdo) de material aeronautico para reparacao e posteriores saidas do territério (exportagdo).
(p) Valores provisorios.
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Quadro A.3.15

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR TIPO DE PRODUTOS

Taxa de variagdo real, em percentagem

C. A. E. - Classifica¢ado das Actividades Econémicas Pesos 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(P)

Total. ... 100.0 14.5 9.4 54 22 -1.2 0.4 8.3

Agricultura, producado animal, caga, silvicultura, pesca e industrias alimentares, das

bebidasedotabaco ......... ... .. 14.0 124 3.6 1.6 53 0.3 1.1 2.8
Indtstrias extractivas .. ...... ... 7.6 4.8 8.5 -4.1 55 -1.0 2.5 3.8
Industria téxtil e do couro e dos produtosdocouro .................. ... ... ... 8.7 9.7 43 6.6 2.9 -1.3 1.4 6.7
dos quais:
Fabricacdo de teXteis. . ...ttt 4.3 10.8 1.0 6.1 -1.5 -3.5 -1.1 0.5
Vestudrio, artigos e preparacdo de pelescompélo ............................ 24 11.8 113 10.4 8.6 9.6 7.9 18.7
Industria do couro e dos produtos docouro. .............. ... . ..o 2.0 53 6.4 4.0 8.5 -6.8 -0.4 6.2
Indastrias da madeira e da cortica, pasta, papel e cartdo e seus artigos, edicao e
IMNPIESSAO . . . o e oottt et 4.0 11.9 9.0 11.7 0.9 4.0 -0.6 6.0
Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear.................... 24 14.0 174 11.0 0.1 8.6 -17.3 5.1
Produtos quimicos, fibras sintéticas ou artificiais e artigos de borracha e de matérias
Plasticas. . ... ... 14.8 9.6 8.8 3.9 6.7 8.3 14 7.1
Outros produtos minerais ndo metalicos e industrias metaldrgicas de base e de
produtos metdlicos . .......... ... 9.7 14.2 12.9 11.2 1.0 31 -2.3 10.2
Maéquinas e equipamentos, ndo especificado e equipamento eléctrico e de optica. . . . 21.8 19.9 7.0 8.4 41 -6.9 6.2 10.7
dos quais:
Méquinas e equipamentos, ndo especificado .............. ... ... ..o oL 74 18.0 59 10.7 -3.7 -11.1 -4.8 10.8
Equipamento eléctricoede dptica ............ ... ... 14.3 21.3 7.7 6.9 9.2 -4.4 12.4 10.6
Material de transporte®. ............ ... .. 143 213 16.3 83 -6.4 9.9 -6.8 12,6
do qual:
Veiculos automéveis, reboques e semi-reboques.................... ... . ... 12.5 19.7 14.2 7.8 -5.6 -5.5 -12.4 10.4
Mobiliario; outras industrias transformadoras, ndo especificado.................. 2.2 16.1 14.4 -1.0 -1.2 13.3 3.9 12.5

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Esta rubrica inclui os valores respeitantes a entradas no territério (importacdo) de material aeronautico para reparacao e posteriores saidas do territorio (exportagao).
(p) Valores provisorios.

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004 155



Quadros suplementares

Table A.3.16

HOUSEHOLDS’ DISPOSABLE INCOME(@)

Em milhoes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003®) 2004
Remuneragdes do trabalho®© ........................ 38620 41404 44610 48335 52120 57089 61148 64223 65603 68615
Rendimentos de empresas e propriedade ............. 21453 22022 22784 22440 23004 24757 25616 26659 26648 26721
Transferéncias correntes . ........................... 15339 16298 17452 18872 20276 22592 24435 25235 27271 29146
Transferéncias internas. . ...................... 12795 13573 14462 15767 17067 19024 20728 22399 24790 26652
Transferéncias externas ....................... 2543 2724 2990 3105 3209 3568 3707 2837 2481 2494
Impostos directos (-) ......... ... ...l 4934 5480 5626 5902 6320 7082 7522 7639 7599 7951
Contribuicdes sociais (-) ..............cooiiiii 11663 12396 13611 14635 15456 17283 18534 19861 20304 21748

Ajustamento pela variacdo da participacao liquida das
familias nos fundos de pensdes .. .................... 752 772 800 656 413 665 500 485 179 183.1
Rendimento disponivel dos particulares .............. 59566 62619 66408 69766 74037 80736 85643 89102 91797 94966
Taxa de variacdo nominal, em percentagem. .. . .. - 5.1 6.1 5.1 6.1 9.0 6.1 4.0 3.0 3.5

Por meméria:

Consumo privado. ..............o.o i 51227 54706 58135 62774 67373 71556 75230 78557 80986 85058
Poupanca .. ........oouiiiiiiii 8339 7913 8273 6992 6663 9180 10413 10545 10811 9908
Taxa de poupanga (em % do rendimento disponivel) 14.0 12.6 12.5 10.0 9.0 114 12.2 11.8 11.8 10.4

Sources: INE e Banco de Portugal.

Notes:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administracdes publicas. Para mais detalhes, ver “Caixa
6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas piiblicas.

(c) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribuigdes patronais para a Seguranca Social e subsidio do Estado para a Caixa Ge-
ral de Aposentagdes.
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Quadro A.3.17

CAPACIDADE / NECESSIDADE LiQUIDA DE FINANCIAMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL (@)

Em milhdes de euros

Particulares

Poupanca ............. .. ... i
Transferéncias de capital©. .......................
Investimento................ ... ...l
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento . .

Sociedades Nao Financeiras

Poupanca ............... ... ...l
Transferéncias de capital©. . ......................
Investimento.............. ... ... oL
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento . .

Sector Financeiro

Poupanca ...l
Transferéncias de capital©. .......................
Investimento.................. ... ... ...l
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento . .

Administra¢des publicas

Poupanca ............. .. .. ..ol
Transferéncias de capital©. . ......................
Investimento.............. ... ... ...l
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento . .

Exterior

Poupanca ...l
Transferéncias de capital©........................
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento . .

Por memoria:

Poupancainterna............... ... ... .. ..ol
Investimento............ .. ... .. i

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003() 2004®)
7912.9 82733 6991.8 6663.3 9180.3 10412.6 10545.1 10810.9 9907.5
14913 1414.2 1901.9 2062.5 19245 3019.0 3449.7 2246.2 2213.9
6348.3 7086.3 8100.3 8822.2 9462.1 9510.0 9620.5 8214.6 8262.8
3055.9 2601.2 793.4 -96.4 1642.7 3921.6 43743 48425 3858.6
9570.9 8898.3 11061.0 11361.7 91343 10434.5 11099.8 13100.5 11930.1
1234 805.6 1007.4 622.4 -333.9 -1001.0 -1424.2 244.4 327.7
10403.5 12489.8 15261.0 16287.9 18433.8 19097.1 17913.0 16470.8 17623.1
-709.1 -2785.9 -3192.6 -4303.8 -9633.4 -9663.6 -8237.4 -3126.0 -5005.3
1130.1 1706.6 2050.0 2016.0 2206.0 1845.4 2000.2 27285 2590.0
-101.7 -99.7 -195.0 -347.0 -220.0 -1199.3 -1575.6 -579.9 -541.6
931.5 966.0 985.4 984.2 923.0 724.1 791.6 1267.8 1823.0
96.9 640.9 869.6 684.8 1063.0 -78.0 -367.0 880.9 2254
-729.6 400.4 12493 14043 780.5 -882.7 -456.6 -3347.8 -2785.4
2109 3258 -466.1 228 316.9 363.0 1550.7 757.8 228.1
3596.3 4050.8 3983.9 4480.7 44451 4888.0 4608.7 43384 4479.6
-4115.1 -3324.6 -3200.6 -3099.2 -3347.7 -5407.7 -3514.7 -6928.4 -7036.9
33953 5314.3 6978.4 9129.7 11962.8 124083 97453 6999.5 10186.3
-1724.0 -2445.9 -2248.2 -2315.1 -1687.4 -1181.1 -2000.6 -2668.5 -2228.0
16713 2868.4 4730.2 6814.6 10275.3 11227.2 7744.7 4331.0 7958.2
17884.3 19278.6 213523 214453 21301.1 21809.8 231885 23292.1 21642.2

21279.6 24592.9 28330.6 30575.0 33263.9 34218.1 32933.7 30291.6 318285

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) Em 2003 e 2004, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributérios e da transferéncia de reservas de empresas ptblicas para as administragdes ptiblicas. Para mais detalhes,

ver a “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Financas puiblicas.

(c) Valores liquidos, i.e., diferenca entre as transferéncias recebidas de outros sectores e as transferéncias pagas a outros sectores, incluindo as aquisi¢oes liquidas de activos ndo produzidos néo fi-

nanceiros.
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CAPACIDADE / NECESSIDADE LiQUIDA DE FINANCIAMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL(®@

Em percentagem do PIB

Quadro A.3.18

Particulares
Poupanca ............... ..
Transferéncias de capital©. .. ..............................
Investimento.......... .. ... .. i
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento ...........

Sociedades Nao Financeiras
Poupanga . ...........o i
Transferéncias de capital©. .. ..............................
Investimento............ ... ... .
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento ...........

Sector Financeiro
Poupanca .............. ...
Transferéncias de capital©. .. ..............................
Investimento. . ........ ... ...
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento ...........

Administra¢des publicas
Poupanca ............ .. i
Transferéncias de capital©. ................................
Investimento. . ......... ... ...
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento ...........

Exterior
Poupanca .......... ... . ...
Transferéncias de capital©. .. ..............................
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento ...........

Por memoria:
Poupancainterna. ............. ...
Investimento. . ......... . i

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003(b) 2004()
9.2 8.9 6.9 6.2 7.9 8.5 8.2 8.3 7.3
1.7 1.5 1.9 1.9 1.7 25 2.7 1.7 1.6
7.4 7.6 8.0 8.2 8.2 7.8 7.5 6.3 6.1
3.5 2.8 0.8 -0.1 14 3.2 34 3.7 29

11.1 9.6 11.0 10.5 7.9 8.5 8.6 10.0 8.8
0.1 0.9 1.0 0.6 -0.3 -0.8 -1.1 0.2 0.2
12.1 13.4 15.1 15.1 16.0 15.6 13.9 12.6 12.8
-0.8 -3.0 -3.2 -4.0 -8.3 -7.9 -6.4 24 -3.7
1.3 1.8 2.0 1.9 1.9 1.5 1.6 21 1.9
-0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2 -1.0 -1.2 -0.4 -0.4
1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 0.6 0.6 1.0 1.3
0.1 0.7 0.9 0.6 0.9 -0.1 -0.3 0.7 0.2
-0.8 0.4 1.2 1.3 0.7 -0.7 -0.4 -2.6 -21
0.2 0.4 -0.5 0.0 0.3 0.3 12 0.6 0.2
42 44 3.9 41 3.8 4.0 3.6 3.3 3.3
-4.8 -3.6 -3.2 -2.9 -2.9 -4.4 2.7 -53 -5.2
3.9 5.7 6.9 8.5 10.4 10.1 7.6 54 7.5
-2.0 -2.6 -22 2.1 -1.5 -1.0 -1.6 -2.0 -1.6
1.9 3.1 47 6.3 8.9 9.2 6.0 3.3 59
20.7 20.7 21.1 19.9 18.4 17.8 18.1 17.8 16.0
24.7 26.4 28.1 28.3 28.8 27.9 25.6 23.2 23.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Em 2003 e 2004, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributérios e da transferéncia de reservas de empresas de capitais ptiblicos para as administracdes publicas. Para

mais detalhes, veja-se a “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004” no Capitulo 6 Financas piiblicas.

(c) Valores liquidos, i.e., diferenca entre as transferéncias recebidas de outros sectores e as transferéncias pagas a outros sectores, incluindo as aquisi¢des liquidas de activos néo produzidos nao fi-

nanceiros.
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Em milhoes de euros

BALANCA DE PAGAMENTOS

Quadro A.3.19

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balanga corrente. .......... . -3395 -5314 -6 979 9130 -11 963 -12 408 -9745 -7 000 -10 186
Mercadorias . ......... ... .. -7110 -8 624 -10 909 -12921 -15 035 -15254 -13 426 -11 846 -14 598
SEIVICOS . . vttt e 1089 1280 1726 1846 2178 2871 3307 3519 4136
TranSpOrtes. . .. ..ottt -240 -299 -264 -422 -531 -560 -297 -110 -16
Viagens e turismo ............. ... 1923 2245 2819 2833 3298 3762 3811 3682 4036
SEGUIOS . .ottt -33 -38 -12 -31 -44 -40 -73 -70 -78
Direitos de utilizacdo ............... ... ... ... ool -196 -228 -234 -260 -267 -251 -303 -239 -239
OULTOS SEIVICOS . .\ vttt ettt et e ettt et et -186 -247 -416 -140 -145 20 188 264 415
Operagdes governamentais .......................ooiiui.. -180 -155 -167 -135 -132 -59 -19 -8 18
Rendimentos. ........... ..o -776 -1285 -1 466 -1 668 -2744 -3 760 -2576 -1546 -2499
Rendimentos de trabalho . ................. ... ... . ... ... 36 25 69 28 27 -23 -37 -12 -80
Rendimentos de investimento............................... -812 -1310 -1535 -1696 -2771 -3738 -2 539 -1534 -2419
Rendimentos de investimento directo ..................... -527 -652 -750 -924 <1322 -1435 -862 118 -554
Rendimentos de investimento de carteira.................. -7 -418 -572 -186 -463 -295 -122 -69 -122
Rendimentos de outro investimento ...................... -278 -240 -214 -586 -986 -2008 -1 555 -1583 -1742
Transferéncias correntes. ................ ... . i, 3402 3315 3671 3614 3638 3735 2950 2873 2775
Transferéncias ptblicas ............. ... ... i 770 423 681 511 153 172 300 578 507
ComalUE ... ... 819 410 681 571 245 262 471 765 690
Transferéncias privadas . ... 2632 2892 2989 3103 3485 3 564 2 650 2296 2268
Remessas de emigrantes/imigrantes . ..................... 2582 2843 2915 2988 3269 3327 2382 1967 1957
Balancadecapital ............ .. . 1724 2446 2248 2324 1670 1198 199 2652 2228
Transferéncias de capital ............ ... ... ... ... .. .. ... 1724 2426 2235 2332 1652 1215 1994 2639 2190
Transferéncias publicas ............. ... ... i 1724 2404 2213 2317 1649 1208 2049 2722 2301
ComalUE ... ... 1729 2294 2223 2305 1672 1259 1950 2743 2320
Transferéncias privadas . ... 0 22 22 15 3 7 -55 -83 -111
Aquisicao / cedéncia de activos ndo produzidos ndo financeiros. . . . 0 20 13 -9 18 -17 2 13 38
Balanca financeira® ........ ... ... 3034 3837 4754 8277 10 865 11267 6990 4690 9440
Erros e omissoes®™ . ... -1363 -969 23 -1471 -572 -57 760 -342 -1482
Por memdria:
Balanga corrente + balanca de capital .................... ... ... -1671 -2 868 -4731 -6 806 -10 293 -11 210 -7 749 -4 348 -7 958
Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Para uma desagregacao da Balanca financeira ver o Quadro A.7.1.
(b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) ndo contabilizado em outra rubrica da Balanca de pagamentos.
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Quadro A.3.20
BALANCA DE PAGAMENTOS
Em percentagem do PIB
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balangcacorrente. .. ............. i -3.9 -5.7 -6.9 -8.5 -104 -10.1 -7.6 5.4 -7.5
Mercadorias ... ...t -8.2 -9.3 -10.8 -12.0 -13.0 -12.4 -10.5 -9.1 -10.8
SOIVICOS . v vttt e e e e 1.3 14 1.7 1.7 1.9 2.3 2.6 2.7 3.1
Transportes. ......... ... ... ... il -0.3 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5 -0.2 -0.1 0.0
Viagenseturismo .................. .. ... L 2.2 24 2.8 2.6 29 3.1 3.0 2.8 3.0
SEGUIOS . . vttt et e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Direitos de utilizagdo . ...........ccovviiiiii -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
OULTOS SEIVICOS . . ittt et ettt e -0.2 -0.3 -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Operagdes governamentais . .......................... -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Rendimentos .......... ... oo -0.9 -14 -1.5 -1.5 24 -3.1 -2.0 -1.2 -1.8
Rendimentos de trabalho.......................... ... 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Rendimentos de investimento. ........................ -0.9 -14 -1.5 -1.6 24 -3.0 -2.0 -1.2 -1.8
Rendimentos de investimento directo.............. -0.6 -0.7 -0.7 -0.9 -1.1 -1.2 -0.7 0.1 -04
Rendimentos de investimento de carteira. .......... 0.0 -0.4 -0.6 -0.2 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Rendimentos de outro investimento ............... -0.3 -0.3 -0.2 -0.5 -0.9 -1.6 -1.2 -1.2 -1.3
Transferéncias correntes. .................coiueeeina... 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 3.0 2.3 22 21
Transferéncias publicas ................. ... ... .. ... 0.9 0.5 0.7 0.5 0.1 0.1 0.2 0.4 0.4
ComaUE....... ... i 0.9 0.4 0.7 0.5 0.2 0.2 04 0.6 0.5
Transferéncias privadas...................... ... ... 3.1 3.1 3.0 2.9 3.0 29 21 1.8 1.7
Remessas de emigrantes/imigrantes. .............. 3.0 3.1 2.9 2.8 2.8 2.7 1.9 15 14
Balancadecapital ......... ... ... i 2.0 2.6 2.2 2.2 1.4 1.0 1.6 2.0 1.6
Transferéncias de capital .............. ... ... . .. ...... 2.0 2.6 2.2 2.2 1.4 1.0 1.6 2.0 1.6
Transferéncias ptablicas .............................. 2.0 2.6 2.2 21 1.4 1.0 1.6 21 1.7
ComaUE......... ..o i i 2.0 25 22 21 1.4 1.0 1.5 21 1.7
Transferéncias privadas...................... ... ... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Aquisicdo / cedéncia de activos ndo produzidos nao
fINANCEITOS . . oottt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balanga financeira® ............. ... oo 35 4.1 4.7 7.7 9.4 9.2 5.4 3.6 7.0
Erroseomissoes®). ............ o oo -1.6 -1.0 0.0 14 0.5 0.0 0.6 0.3 1.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Por memoria: . ......... .. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balanca corrente + balanca de capital .................... -1.9 -3.1 -4.7 -6.3 -8.9 9.1 -6.0 -3.3 -5.9
Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Para uma desagregacao da balanca financeira ver o Quadro A.7.1.
(b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) ndo contabilizado em outra rubrica da balanca de pagamentos.
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TRANSFERENCIAS COM A UNIAO EUROPEIA

Em milhoes de euros

Quadro A.3.21

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pagamentos. ...t 1076 1113 1188 1269 1299 1254 1365 1285 1506
Contribuicdo financeira. .. .............iiieiiinn. . 906 917 986 1063 1095 1066 1220 1158 1341
Direitos aduaneiros e direitos niveladores agricolas . ...... 132 153 176 202 199 182 143 123 162
Outros pagamentos . ...............o.uuiiiiiniiaaiina. 38 43 26 4 5 5 3 4 3
Recebimentos .. .....ooui 3624 3817 4093 4145 3216 2775 3764 4913 4404
Recebimentos correntes . ........... .. ... o i 1895 1523 1869 1840 1544 1515 1814 2170 2083
ReembolSos . . ... 206 7 2 71 21 9 72 6 93
FEOGA -Garantia ............ ..o .. 631 645 639 653 653 875 758 850 823
FEOGA -Orientagdo ............ooiuuiiiiiinno... 62 62 71 77 63 8 53 58 72
FEDER . ... i 227 256 225 265 222 139 234 393 299
FSE oo 644 378 727 610 509 444 654 765 732
Outros recebimentos . .................cooiao... 127 175 204 163 76 41 42 99 63
Recebimentos de capital ................. ... . .. ... 1729 2294 2223 2305 1672 1259 1950 2743 2320
Fundode Coesdo. ..........coviiiiiiiii ... 189 581 630 481 117 442 395 266 317
FEOGA - Orientagdo. . . ......ouvveeinineeennnn. 246 249 286 308 253 32 212 233 290
FEDER. . ..o 1284 1449 1275 1502 1260 785 1328 2225 1696
Outros recebimentos . ..., 9 15 32 14 43 0 15 20 18
Saldo. . 2548 2704 2905 2876 1917 1521 2399 3628 2898
Em percentagemdoPIB........................... 3.0 2.9 2.9 2.7 1.7 1.2 1.9 2.8 22
Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Quadro A.4.1
EMPREGO E DESEMPREGO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Em milhares
Populagdo residente ............... ... ... .. . 10128.8 10167.3 102232 10294.2 10365.7 10445.1 10508.5 10417.9 10431.8 10454.5 10476.2 10484.8 10497.2 10515.8 10536.2
Populagdoactiva .............. ... ... 5103.1 5142.7 52264 53252 5407.8 54603 5487.8 54503 5451.1 5465.7 54739 54544 54719 55014 5523.6
Empregototal............ ... ... ... ... 48509 49164 50209 5111.7 51373 5118.0 51228 51053 51177 51305 51183 51072 51246 51255 5133.9
Porcontadeoutrem............... ... ... ... 34573 35559 3649.6 37109 37479 3736.0 37823 3720.6 37269 37529 3743.7 3739.3 37988 3784.0 3807.0
Contrato permanente . .......................... 2862.6 2890.8 29222 2957.1 29425 2967.5 3031.8 29433 2958.0 29817 2987.0 2979.6 30445 3033.7 3069.2
Contrato individual com termo .................. 4202 4663 5009 5564 5968 5813 5704 590.6 5841 5821 5682 5731 5694 5720  566.9
Outras formas de emprego dependente ........... 1735 1988 2266 1975 2086 1873 180.1 1867 1848 1892 1836 186.7 1848 1782  170.8
Por sector de actividade
Agriculturaepesca.................. 652.6  622.6 6354 6526 6369 6421 6181 6405 6571 6458 6249 6184 6191 6201 6148
Industria, construcdo, energiaedgua ............. 1704.8 16921 1733.6 17288 17277 16528 1596.0 16729 1677.3 16343 16267 1596.0 1601.2 15921 1594.7
Indtstria transformadora ..................... 1140.7 1107.4 1093.8 10958 1052.1 1018.8 1002.2 1026.8 1028.7 1009.3 10105 989.8 1003.6 1001.8 1013.5
ConstruGao ..........couiiiiiiiiii 5157 5374 5938 5788 6184 5836 5481 5940 5979 5751 5673 5574 5528 5479  534.1
SeIVIGOS. ..t 2493.6 26009 2651.8 27303 2772.7 2823.0 2908.7 2791.7 27833 2850.2 2866.6 2892.8 29042 29134 29244
Populagdo desempregada. ........................... 2522 2263 2055 213.6 2705 3423 3650 3450 3334 3352 3556 3472 3473 3759 389.7
Em percentagem
Taxa de participagdo
Total ... ... 50.4 50.6 51.1 51.7 52.2 52.3 522 52.3 523 52.3 52.3 52.0 52.1 52.3 52.4
Activos 15-64 .. ... ... . 70.4 70.6 712 72.0 72.6 728 729 729 72.8 72.8 729 72.6 728 731 733
Homens 15-64 ......... ... ... ... ... ..., 78.9 78.7 78.9 79.4 79.8 79.4 79.0 79.3 79.2 79.6 794 78.9 79.0 79.1 79.1
Mulheres 15-64 ......... ... ... ... ... ... . 62.2 62.7 63.8 64.8 65.6 66.5 67.0 66.6 66.6 66.2 66.4 66.4 66.7 67.2 67.7
Taxa de desemprego
Total ... ... . 5.0 4.4 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 6.3 6.1 6.1 6.5 6.4 6.3 6.8 7.1
Homens ............. .. .. ... 3.9 3.9 3.1 3.2 4.1 5.5 5.8 55 5.2 5.5 5.6 5.5 5.6 6.0 6.3
Mulheres .......... ... ... .. .. i 6.2 5.0 4.9 5.0 6.0 72 7.6 73 7.2 6.9 7.5 74 72 7.8 7.9
Jovens...... ... 10.4 8.8 8.6 94 11.6 145 153 14.0 134 14.7 158 155 14.0 16.0 15.8
Desemprego por razdo da procura de emprego
Primeiro emprego. ............... ... o 17.8 14.9 133 16.0 15.2 13.5 13.4 12.2 11.8 14.0 16.0 13.4 114 15.0 13.7
Despedimento colectivo e encerramento da empresa...  16.6 15.5 16.8 13.9 12.7 13.0 16.8 12.9 12.7 13.3 13.2 14.3 17.4 171 18.1
Despedimento individual .......................... 9.6 11.0 11.7 14.0 16.0 19.6 20.0 18.0 21.8 19.2 19.4 19.2 20.4 19.1 21.1
Fimdecontrato.............. ... ... ... o 27.6 28.9 28.4 27.9 27.7 26.1 24.1 27.6 26.1 25.4 25.3 255 24.1 24.0 23.2
Rescisdo por matuo acordo. ........................ 13.6 15.0 16.2 8.5 8.8 9.9 10.9 9.0 8.6 10.2 11.6 11.8 11.1 10.3 10.4
Outras 1azodes. . ... ...o.ovuiiiii i 14.7 14.8 13.8 19.7 19.6 179 14.8 20.3 19.0 17.9 145 158 15.6 14.5 13.6
Proporc¢ao dos trabalhadores com horario incompleto ...  11.0 11.0 10.9 11.1 11.2 11.7 113 12.0 11.8 115 114 114 11.2 11.2 115
Taxa de variacio
Duracdo média do horério de trabalho . .............. - -1.1 -0.6 -0.6 0.1 -0.8 0.0 -0.7 -1.0 -0.7 -0.8 -0.2 0.6 -0.1 -0.2
Emprego total (Contas Nacionais) ................... 2.7 1.9 1.7 1.7 04 -0.4 - - - - - - - - -

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego, excepto quando expressamente indicada outra fonte) e Banco de Portugal.

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004 162



Quadros suplementares

Quadro A.4.2

CUSTOS DO TRABALHO

Taxa de variacdo média, em percentagem

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdes por trabalhador
Total da Economia®
Nominal ........... .. .. ... i - 5.6 5.9 5.3 53 6.6 5.6 3.9 2.6 2.6
Real ...... ... - 1.8 2.8 25 3.1 3.0 1.6 0.4 -0.6 0.2
Sector empresarial
Nominal ............. ... i - 6.1 5.5 5.0 4.5 5.9 5.6 3.9 1.7 3.2
Real ...... ... - 2.3 24 23 23 2.4 1.6 0.4 -1.4 0.7
Contratacgao colectiva
Total sem administragdes publicas............... 4.7 4.4 3.5 3.1 3.3 3.5 3.9 3.6 2.8 29
Indastria .................. 5.1 44 3.5 3.1 35 3.9 3.9 3.6 2.7 2.9
SeIVIGOS . ..\ v it 4.5 44 3.5 3.2 3.3 3.4 40 2.9 3.0 29
Por memoria:
IPC .. 4.1 3.1 2.2 2.8 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 24

Fontes: Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social, INE (Contas nacionais para o periodo 1996-2003 e Inquérito ao Emprego para 2004) e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Remuneracao média por trabalhador, bruta de contribuicdes e de impostos sobre o rendimento, excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes. Em 2003, valores ajustados
dos efeitos directos de cedéncia de créditos tributarios por parte das administracdes ptiblicas. Para mais detalhes, ver “Caixa 6.1 Efeitos orcamentais das medidas tempordrias implementadas entre
2002 e 2004” no Capitulo 6 Finangas publicas.
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Quadros suplementares

Taxa de variagdo média, em percentagem

Quadro A.5.1
INDICADORES DE PRECOS E CUSTOS NAO SALARIAIS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Indice de Precos no Consumidor . .. ..........oueueeeieiaeae.. 3.1 2.2 2.8 2.3 29 44 3.6 3.3 24
Deflator doPIB ..... ... 3.0 3.8 3.8 3.1 3.5 43 4.4 2.8 2.4

Indice de precos na produgio industrial
Indtstria transformadora ............ ... ... oo oo 52 3.7 -4.7 3.6 20.5 2.7 0.4 0.4 29
Indtstria transformadora excluindo combustiveis . .................. 11 2.3 05 -0.1 3.9 2.3 04 0.3 1.7

Precos de importacao de mercadorias®
Total ... 1.3 2.3 -1.7 -0.6 94 -0.3 -2.5 -2.2 2.1
Bens de consumo. . .........o i 1.7 3.7 23 0.5 4.0 3.4 -1.9 -2.9 -1.7
Alimentares . .......... ... i 1.8 2.2 3.6 0.5 49 3.2 2.1 -3.9 1.1
Naoalimentares .............. ... .. i 1.9 4.6 21 -0.8 51 2.6 2.2 -3.2 -3.9
Automéveis ligeiros de passageiros .................. ... ... ... 1.0 43 03 3.6 0.1 6.4 2.6 0.9 0.4
Bens de equipamento. .............. i 0.9 2.7 0.6 -0.1 4.6 -0.6 -1.5 -3.2 -0.3
Material de transporte, excluindo automéveis ligeiros de passageiros 0.2 5.6 14 05 41 3.0 0.5 0.5 0.1
Outros bens de equipamento ............... ... ... 1.2 14 0.2 -0.4 4.9 -2.4 -2.3 -4.9 -0.5
CombuUSHVEIS. . ...ttt 185 5.5 -27.9 26.8 76.3 -7.0 7.1 54 15.1
Bens intermédios. . ........ ... -0.9 1.1 -0.7 -4.2 5.6 -0.9 -2.6 -2.5 2.4

Preco internacional de matérias-primas
Preco do petréleo (Brent Blend), USD............................... 19.5 -4.3 -30.8 34.1 58.6 -12.5 04 13.6 33.5
Preco do petréleo (Brent Blend), EUR .............................. 23.1 7.1 -30.0 41.0 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 214
Preco de matérias-primas ndo energéticas, USD ..................... 9.1 2.2 -16.0 -10.8 42 -10.7 4.5 14.3 21.7
AlIMENAres . ... ...ttt 1.9 7.3 -17.2 -20.0 -8.9 -8.7 154 103 124
Industriais .......... ... -15.7 -1.5 -15.0 -3.7 12.7 -11.7 -1.3 16.8 27.2
Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR ..................... -6.4 14.5 -14.8 -6.4 20.4 -8.0 -0.9 -4.6 10.8
Alimentares . .......... ... i 5.0 20.2 -16.0 -16.2 53 -5.8 9.1 -7.7 24
Industriais ......... .. -13.2 10.3 -13.7 1.2 30.1 9.1 -6.3 -2.6 15.8

Por meméria:

Indice cambial efectivo nominal para Portugal®. ................. .. -0.5 -1.9 -1.2 -1.2 -2.3 03 0.6 2.6 0.6

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informacao disponibilizada pelo INE. A classificacdo por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na me-

dida em que os automéveis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consumo e nao nos bens de equipamento.

(b) Uma variacao positiva corresponde a uma apreciacao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comerciais até 1999; a partir de 1999, célculos efectuados face a um grupo de

22 parceiros comerciais. Para uma descri¢do detalhada da metodologia, ver Gouveia. e Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Boletim Econdmico do Banco

de Portugal, Dezembro.
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Quadros suplementares

Quadro A.5.2

IPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS(®@)

Taxa de variagdo média, em percentagem

Pesos 2004 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total . oo 100.0 2.8 2.3 29 44 3.6 33 24
Total excluindo alimentares nao transformados e energéticos.................. 79.8 2.5 2.7 25 3.6 4.4 3.2 24
Agregados
Bens . ... 65.3 1.9 1.7 22 4.2 24 2.7 1.6
ALMeNtares . .. ....ooiii i 22.8 3.8 2.7 1.9 6.1 1.9 29 14
Nao transformados. . ............o i 11.8 6.0 2.7 25 8.8 0.3 2.6 0.0
Transformados ............. i 11.0 1.5 2.8 14 3.1 3.8 3.1 29
Industriais ........... 425 0.8 1.1 24 3.1 2.7 2.6 1.7
Nao energéticos. . ...t 34.1 0.8 1.8 14 2.5 3.1 2.0 0.8
Energéticos. ... 8.4 0.6 -1.9 6.1 52 1.2 49 54
ST VIGOS .« o ettt e et e 34.7 49 3.7 4.2 4.8 6.0 45 3.8
Classes
Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas. .......................... 19.8 35 22 21 6.5 1.5 2.6 1.1
Bebidas alcodlicas e tabaco. .......... .. i 3.0 49 72 0.8 3.2 48 4.6 3.0
Vestuarioecalgado .. ...ttt 7.3 -1.0 0.4 0.8 15 25 1.3 -1.1
Habitacdo, agua, electricidade, gés e outros combustiveis................. 10.0 2.7 0.8 3.7 3.9 2.9 4.0 3.0
Acessorios, equipamento doméstico e manutengao corrente da habitacao . . . 7.9 2.1 22 2.0 3.2 3.1 2.6 1.6
Satde. .. ... 55 4.6 42 3.1 3.6 4.8 1.9 1.7
Transportes....... ... ... 19.1 24 29 4.8 4.8 5.0 43 3.5
COMUNICACOES .+ v v ettt ettt e e e e e e e e e e et e et 3.2 -3.9 -3.7 -4.8 2.2 0.8 -1.3 -1.0
Lazer, recreac@o e cultura. . ...ttt 49 -0.3 0.7 0.8 22 2.2 1.7 2.8
Educagdo. ... ..o 1.6 18.7 48 5.0 52 5.8 5.6 9.3
Restaurantes e hotéis. .. ... ... 111 3.3 29 3.6 42 5.7 5.7 4.6
Bens € servigos diversos . ...ttt 6.4 35 3.8 43 55 5.8 4.0 2.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variacdo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de variacdo sdo calculadas utilizando o IPC de base 2002.
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Quadros suplementares

Quadro A.5.3
PORTUGAL E AREA DO EURO - PRINCIPAIS AGREGADOS DO IHPC

Taxa de variacdo média, em percentagem

Pesos 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Portugal

Total ... 100.0 4.0 29 1.9 2.2 22 2.8 44 3.7 3.3 2.5
Bens ... ... 61.7 3.0 2.2 1.1 1.7 1.7 2.2 42 2.4 24 1.6
Alimentares ...................... 21.6 3.3 23 0.4 3.8 2.8 2.0 6.1 1.9 2.6 1.4
Nao transformados. ........... 11.0 24 0.6 15 6.6 2.8 2.5 8.9 0.2 2.1 0.0
Transformados ............... 10.6 43 4.2 -0.7 1.0 2.8 14 3.1 3.8 3.1 2.8
Industriais. ....................... 40.1 2.8 2 1.6 0.2 1.0 24 3.1 2.7 24 1.8
Nao energéticos. . ............. 322 3.2 23 1.2 0.1 1.8 1.5 25 31 1.8 0.8
Energéticos................... 7.9 0.8 0.9 3.8 0.6 -1.8 6.1 5.2 1.2 49 5.4
SeIVICOS . oot 38.3 6.5 5 4 3.6 3.3 4.0 4.7 5.9 4.6 3.9

Area do euro
Total ... 100.0 24 22 1.6 1.1 1.1 21 23 2.3 2.1 21
Bens .........o 58.7 1.9 1.9 1.2 0.7 0.9 25 2.3 1.7 1.8 1.8
Alimentares ...................... 19.5 24 1.9 14 1.6 0.6 14 45 3.1 2.8 2.3
Naéo transformados............ 7.7 2.0 1.7 1.4 2.0 0.0 1.8 7.0 3.1 2.1 0.6
Transformados ............... 11.8 2.7 2.0 14 14 0.9 1.2 29 3.1 3.3 34
Industriais. ....................... 39.1 1.7 1.8 1.0 0.2 1.0 3.0 1.2 1.0 1.2 1.6
Nao energéticos. . ............. 31.0 1.8 1.5 0.6 0.9 0.7 0.5 0.9 1.5 0.8 0.8
Energéticos. . ................. 8.1 1.3 3.0 2.7 -2.6 24 13.0 22 -0.6 3.0 45
SeIVICOS . oottt 413 3.5 2.8 24 1.9 1.5 1.5 2.5 3.1 2.5 2.6

Fonte: Eurostat.
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Quadros suplementares

Quadro A.6.1

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas Totais. . .......... ... ... i i 31981 35392 38335 41350 45 807 48 849 51392 55563 58 260 61 366
Receitas COrrentes ............ ..ottt 30 476 33611 36 161 39761 43 886 47192 49213 53 224 54 598 56 212
Receitas fiscais . . ... 27 035 29 660 32149 35 256 38 884 42310 44222 47 535 49 097 50 216
Impostos sobre o rendimento e patriménio .................. 7161 8184 8925 9426 10 606 12 008 12116 12 559 12 056 12 477
Impostos sobre as familias .......................... ..., 4934 5480 5626 5902 6320 7 082 7522 7639 7753 7 863
Impostos sobre as empresas . . ...t 2226 2703 3299 3524 4286 4925 4594 4920 4303 4614
Contribuigdes sociais . . . .......ovuiiii 8851 9407 10 424 11 352 12 266 13 608 14 665 15 749 16 736 17 491
Efectivas .......... ... ... .. . 8137 8762 9766 10597 11 468 12561 13 544 14 586 15321 16 042
Regimegeral............ ... ..o i 5833 6160 6925 7480 8129 8 861 9684 10 260 10615 10709
Regime dos funciondrios pablicos ..................... 2304 2603 2840 3116 3339 3701 3861 4326 4706 5333
Imputadas. ........ ... . 714 645 659 755 797 1047 1120 1163 1415 1449
Impostos sobre a producdo e a importagdo. .................... 11023 12 070 12799 14 478 16 012 16 695 17 441 19 227 20305 20 249

dos quais:
Imgosto sobre o valor acrescentado. ...................... 5507 6221 6 651 7 542 8347 9240 9595 10 614 11622 11235
Imposto sobre produtos petroliferos ...................... 2193 2303 2292 2547 2567 2011 2456 2922 3105 3125
Imposto automoével........... ... oo 676 791 835 1028 1237 1233 1193 1150 985 1123
Vendas de bens e Servigos . ............coiiiiiiiiiiiiii 1514 1734 1917 2236 2650 2892 2873 3031 3098 3293
QOutras receitas correntes ................ ... ... i 1928 2216 2095 2269 2352 1990 2118 2658 2403 2703
Receitas decapital . ........... ... ... . . i 1505 1781 2174 1589 1921 1657 2180 2338 3662 5154
Impostosde capital . .........c 57 60 71 84 94 103 90 105 103 19
Transferéncias da Unido Europeia .............................. 1273 1612 1641 1424 1699 1496 1829 1948 1858 1543
Outras transferéncias de capital ................................ 175 110 461 80 128 58 261 286 1701 3592
Despesas Totais. .. ...t 36 399 39497 41 666 44 543 48 880 52115 56 729 59 028 62 064 65319
Despesas correntes ...............oiiiiiiiiiiii 32132 34 331 35767 38 504 42 456 46 330 50 024 53 632 56 122 58 965
Despesas compessoal. ... 10990 11 829 12842 14 096 15 602 17 326 18 500 19770 19 555 20312
Consumo intermédio ............ ... ... o i 3003 3384 3628 3836 4510 5095 5322 5512 4814 5108
Jurosdadivida.......... ... .. .. 5052 4627 3941 3490 3464 3680 3882 3894 3779 3831
Transferéncias correntes.............. ... ... il 13 087 14 491 15357 17 081 18 879 20229 22320 24 455 27973 29713
paraasfamilias ............ ... i 10672 11 545 12352 13 486 14 694 16 226 17721 19 336 22390 24171
emdinheiro...... ... ... .o o 9515 10217 10 862 11 855 12 840 14 278 15 507 16 944 18 637 20 156
€M ESPECIE . ..ot 1157 1328 1490 1632 1854 1948 2214 2392 3753 4015
para as empresas (subsidios)............ .. ... oo 1086 1284 1152 1480 1819 1238 1585 1881 2081 2213
outras transferéncias. . ............ ..o i 1329 1662 1853 2114 2366 2766 3015 3238 3502 3329
Despesasdecapital ........... ... ... ... i 4266 5166 5899 6 039 6424 5785 6705 5396 5943 6354
Investimento. . ....... ... ... 3018 359 4051 3984 4481 4 445 4 888 4609 4338 4480
Outras despesas decapital.............. ... ... ... ... .. 1249 1570 1848 2055 1943 1340 1817 788 1604 1875
SaldoTotal ........ ... i -4418 -4106 -3332 -3193 -3073 -3 266 -5336 -3 466 -3 804 -3953

Por meméria:
Despesa corrente primdria .............. ... i 27 080 29 704 31 826 35013 38 992 42 650 46 142 49738 52342 55133
Saldo primario ............ ... . 634 522 610 298 391 414 -1455 429 -25 -122
Dividaptiblica............ ... o 51962 54 259 54 964 55 489 58 657 61 566 68 466 75142 78 387 83 578
Fontes: INE e Ministério das Finangas.
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Quadros suplementares

Quadro A.6.2
EFEITOS TEMPORARIOS NAS CONTAS DAS ADMINISTRA(;()ES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)(a)

Em milhoes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas totais . . ... 0 0 373 0 0 0 0 1169 3257 3052
Receitascorrentes ............. ... ... ... L 0 0 0 0 0 0 0 1169 1957 0
Receitas fiscais. ... 0 0 0 0 0 0 0 1169 1957 0
Impostos sobre o rendimento e patriménio ........... 634 641
Impostos sobre as familias . ...................... 206 214
Impostos sobre asempresas...................... 428 427
Contribuigdes sociais. . ....ooveeeiiie i 143 353
Efectivas ............ .. ... i 143 353
Regimegeral ................................ 143 353
Regime dos funciondrios publicos . .............
Imputadas ............ .. ...
Impostos sobre a producéo e a importagdo. ............. 392 963
dos quais:
Imposto sobre o valor acrescentado. ............... 243 894

Imposto sobre produtos petroliferos ...............

Imposto automoével............ ... ... o L

Vendasdebenseservicos . .............ooiiiieaiini...

Outras receitas correntes . ..............................
Receitas de capital............ ... ... o i 0 0 373 0 0 0 0 0 1300 3052

Impostosdecapital................ ... .. oL

Transferéncias da Unido Europeia.......................

Outras transferéncias de capital . ........................ 373 1300 3052
Despesas totais . . ... 0 0 0 0 0 -399 0 -653 0 0
Despesascorrentes ............... ... ... i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Despesas com pessoal. . ...........oiiiiiiiiiii
Consumo intermeédio .. .......ovvieiiinneiiinee
Jurosdadivida ......... ... ...
Transferéncias correntes. . ...t
paraasfamilias ........... ... ... o ool
emdinheiro. . ...
eMeSPECIe . ...

para as empresas (subsidios)................ ... ...
outras transferéncias. . . ........oooie i

Despesas decapital. ............... ... ...l 0 0 0 0 0 -399 0 -653 0 0
Investimento ............ ... .. ...
Outras despesas decapital ............................. -399 -653
Saldototal ....... ... ... .. 0 0 373 0 0 399 0 1822 3257 3052
Em%doPIB...........o 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.3 0.0 14 2.5 2.3
Por memoria:
Saldo primario. ............. .. .. o 0 0 373 0 0 399 0 1822 3257 3052
Em%doPIB ... 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.3 0.0 14 25 2.3

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Os montantes de medidas temporérias apresentados tém apenas em conta os efeitos directos nas contas das administra¢des ptblicas das diversas operacdes realizadas (ver “Caixa 6.1 Efeitos or¢a-
mentais das medidas tempordrias implementadas entre 2002 e 2004”).
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Quadros suplementares

Quadro A.6.3
CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)
Em percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas totais. . .......... ... .o i 39.6 41.0 41.2 41.0 424 423 41.9 43.3 44.6 454
Receitas correntes. ............... i 37.7 39.0 38.9 39.4 40.6 40.8 40.2 414 41.8 41.6
Receitas fiscais. . ........... ... ... i 334 344 34.6 34.9 36.0 36.6 36.1 37.0 37.6 37.1
Impostos sobre o rendimento e patriménio................ 8.9 9.5 9.6 9.3 9.8 10.4 9.9 9.8 9.2 9.2
Impostos sobre as familias............................ 6.1 6.4 6.0 5.8 59 6.1 6.1 5.9 59 5.8
Impostos sobre as empresas ................oiiiii.... 2.8 3.1 3.5 3.5 4.0 43 3.7 3.8 3.3 3.4
Contribuigdes SOCiaiS . ... vvv et 11.0 10.9 11.2 11.2 11.4 11.8 12.0 12.3 12.8 12.9
Efectivas........... ... ... . i 10.1 10.2 10.5 10.5 10.6 10.9 111 114 11.7 11.9
Regimegeral .............. ... ... ... ... 7.2 7.1 7.4 7.4 7.5 7.7 7.9 8.0 8.1 7.9
Regime dos funcionarios puiblicos. .................. 2.9 3.0 3.1 3.1 3.1 3.2 3.2 3.4 3.6 3.9
Imputadas .............o. i 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1
Impostos sobre a produgdo e a importagdo .................. 13.6 14.0 13.8 14.3 14.8 14.4 14.2 15.0 15.5 15.0

dos quais:
Imgosto sobre o valor acrescentado .................... 6.8 7.2 7.2 7.5 7.7 8.0 7.8 8.3 8.9 8.3
Imposto sobre produtos petroliferos.................... 2.7 2.7 2.5 2.5 2.4 1.7 2.0 2.3 24 2.3
Imposto automoével ........... ... ..ol 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8
Vendas de bens € S€rvigos. .. .....viiii i 1.9 2.0 21 22 25 25 2.3 2.4 24 24
Outras receitas correntes. . ................. ... ..o .. 24 2.6 2.3 22 22 1.7 1.7 2.1 1.8 2.0
Receitas decapital ............. . ... ... i 1.9 21 2.3 1.6 1.8 14 1.8 1.8 2.8 3.8
Impostos de capital ............c i 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Transferéncias da Unido Europeia............................ 1.6 1.9 1.8 14 1.6 1.3 1.5 1.5 1.4 1.1
Outras transferéncias de capital. . ............................ 0.2 0.1 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 1.3 2.7
Despesas totais. .. ... 45.0 45.8 44.8 44.1 45.2 45.1 46.3 46.0 47.5 48.3
Despesas correntes. . ...... ...t 39.8 39.8 38.5 38.1 39.3 40.1 40.8 41.8 43.0 43.6
Despesas com pessoal .............oiiiiiiiiiiiiii 13.6 13.7 13.8 14.0 14.4 15.0 15.1 15.4 15.0 15.0
Consumo intermédio............... ... ... oL 3.7 3.9 3.9 3.8 42 44 43 43 3.7 3.8
Jurosdadivida......... ... ... . oo 6.3 54 42 35 3.2 3.2 3.2 3.0 2.9 2.8
Transferéncias correntes. .............. ... 16.2 16.8 16.5 16.9 17.5 17.5 18.2 19.0 21.4 22.0
paraas familias. .......... ... i 13.2 134 133 134 13.6 14.0 145 15.1 17.1 17.9
emdinheiro ......... ... oo oo 11.8 11.8 11.7 11.7 119 124 12.7 13.2 14.3 14.9
M ESPECIE. ...t 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 2.9 3.0
para as empresas (subsidios) .............. ... oo 1.3 1.5 1.2 1.5 1.7 1.1 1.3 1.5 1.6 1.6
outras transferéncias .. ...t 1.6 1.9 2.0 21 22 24 25 25 2.7 2.5
Despesas de capital .......... ... ... 53 6.0 6.3 6.0 59 5.0 55 42 4.6 47
Investimento ........... ... ... i 3.7 42 4.4 3.9 41 3.8 4.0 3.6 3.3 3.3
Outras despesas decapital ............................... ... 15 18 2.0 2.0 18 1.2 15 0.6 1.2 14
Saldototal ......... ... .. -5.5 -4.8 -3.6 -3.2 -2.8 -2.8 -4.4 2.7 -2.9 -2.9
Saldo total excluindo efeitos das medidas temporarias. ............ -5.5 -4.8 -4.0 -3.2 -2.8 -3.2 -4.4 -4.1 -5.4 -5.2

Por memoéria:
Despesa corrente primdria ............... ... ... ..o oo oL 33.5 344 34.2 34.7 36.1 36.9 37.7 38.7 40.1 40.8
Saldo primario ........... ... i 0.8 0.6 0.7 0.3 0.4 0.4 -1.2 0.3 0.0 -0.1
Saldo primadrio excluindo efeitos das medidas temporarias. . . . .. 0.8 0.6 0.3 0.3 0.4 0.0 -1.2 -1.1 -2.5 -2.3
Dividapablica ............. ... o i 64.3 62.9 59.1 55.0 54.3 53.3 55.9 58.5 60.0 61.8
Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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Quadros suplementares

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Taxa de variacdo, em percentagem

Quadro A.6.4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas totais .............. .o i 10.7 8.3 7.9 10.8 6.6 52 8.1 4.9 53
Receitas correntes .............. ... . i i 10.3 7.6 10.0 10.4 7.5 43 8.2 2.6 3.0
Receitas fiscais ............ ... ... ... .o oo 9.7 8.4 9.7 10.3 8.8 45 7.5 33 2.3
Impostos sobre o rendimento e patriménio. .............. 14.3 9.1 5.6 125 13.2 0.9 3.7 -4.0 3.5
Impostos sobre as familias .......................... 11.1 27 49 7.1 121 6.2 1.6 1.5 14
Impostos sobre as empresas . ... 21.4 22.0 6.8 21.6 14.9 -6.7 7.1 -12.5 72
Contribuigdes SOCiaiS . . ..o vt v e 6.3 10.8 8.9 8.1 10.9 7.8 74 6.3 45
Efectivas ......... ... ... i i 7.7 114 8.5 8.2 9.5 7.8 7.7 5.0 47
Regimegeral............... ... ... ... .. . 5.6 12.4 8.0 8.7 9.0 9.3 6.0 3.5 0.9
Regime dos funcionarios ptblicos ................. 13.0 9.1 9.7 7.2 10.8 43 121 8.8 13.3
Imputadas. ..........oo i -9.8 2.2 14.7 5.6 31.3 7.1 3.8 21.7 24
Impostos sobre a producdo e a importacao................. 9.5 6.0 13.1 10.6 43 45 10.2 5.6 -0.3

dos quais:
Impqosto sobre o valor acrescentado . .................. 13.0 6.9 134 10.7 10.7 3.9 10.6 9.5 -3.3
Imposto sobre produtos petroliferos .................. 5.0 -0.5 11.1 0.8 -21.7 221 19.0 6.2 0.6
Imposto automoével ............ ... ... o oo 17.1 5.6 23.0 20.4 -0.3 -3.2 -3.6 -14.4 14.0
Vendas debens e servigos ...........covviiiiinneniin... 14.6 105 16.6 18.5 9.1 -0.7 5.5 2.2 6.3
Outras receitas correntes ................... ... ... ... . 15.0 -5.4 8.3 3.6 -15.4 6.4 255 -9.6 12.5
Receitas decapital . ........ ... ... . ... ... 18.3 221 -26.9 20.9 -13.8 31.6 7.3 56.6 40.7
Impostosdecapital ............ ... ... oo 47 194 184 115 9.5 -13.0 17.3 -2.0 -81.6
Transferéncias da Unido Europeia .......................... 26.6 19 -13.2 19.3 -12.0 22.3 6.5 -4.6 -17.0
Outras transferéncias de capital ............................ -37.4 320.6 -82.6 59.3 -54.8 351.9 9.7 495.1 111.2
Despesas totais . ........... ... 8.5 55 6.9 9.7 6.6 8.9 41 51 52
Despesas correntes . ...............oiiiiiiiiiii 6.8 42 7.6 10.3 9.1 8.0 7.2 4.6 51
Despesas com pessoal . ............ ..o 7.6 8.6 9.8 10.7 11.0 6.8 6.9 -1.1 3.9
Consumo intermédio .............. ... ... oo 12.7 7.2 5.8 17.6 13.0 4.5 3.6 -12.7 6.1
Jurosdadivida......... ... .. i -8.4 -14.8 -114 -0.8 6.3 5.5 0.3 -3.0 14
Transferéncias correntes ............... ...l 10.7 6.0 11.2 10.5 7.1 10.3 9.6 14.4 6.2
paraasfamilias ........... ... ... . ool 8.2 7.0 9.2 9.0 10.4 9.2 9.1 15.8 8.0
emdinheiro......... ... ... i 74 6.3 9.1 8.3 11.2 8.6 9.3 10.0 8.2
eMESPECIe . ... 14.7 12.2 9.5 13.7 5.0 13.7 8.0 56.9 7.0
para as empresas (subsidios) ............... ... oL 18.3 -10.3 28.5 229 -32.0 28.0 18.7 10.6 6.3
outras transferéncias . ............. ... i 25.0 11.5 14.1 11.9 16.9 9.0 7.4 8.1 -5.0
Despesas decapital ............... ... ... 21.1 14.2 24 6.4 -10.0 15.9 -19.5 10.1 6.9
Investimento.......... ... ... . i i 19.2 12.6 -1.7 125 -0.8 10.0 -5.7 -5.9 3.3
Outras despesas decapital. ........................ ... ... 25.7 17.7 11.2 -5.4 -31.1 35.6 -56.6 103.7 16.8

Por memoéria:
Despesa corrente priméria............. ... ... .. . i 9.7 7.1 10.0 11.4 9.4 8.2 7.8 52 53
Fontes: INE e Ministério das Financas.
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Quadros suplementares

DEFICE E VARIACAO DA DIiVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS

Em milhées de euros

Quadro A.6.5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saldo total das administragdes publicas (PDE).......................... -4 418 -4106 -3332 -3193 -3073 -3 266 -5336 -3 466 -3 804 -3 953
Efeito das operagoes de swap e forward rate agreements. ................. -4 -9 7 -8 -26 -81 -72 -49 -64 -32
Saldo total das administracdes publicas (SEC95)........................ -4 423 -4115 -3325 -3 201 -3099 -3 348 -5 408 -3 515 -3 868 -3 985
Discrepancia estatistica................. ... ... ... o o oo oL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Transacgdes liquidas em activos e passivos financeiros .................. -4 423 -4115 -3325 -3201 -3099 -3 348 -5 408 -3 515 -3 868 -3985
Transacgdes nos principais activos .............. ... ... oo oL 1454 -1 666 -3 320 -1327 -176 -1270 -1551 2620 -48 -617
Moeda e depositos ... 1794 -218 368 718 688 -680 -1792 1573 -1255 -226
TIUlos . ..o -15 144 -105 191 47 278 169 149 93 -125
Empréstimos ......... ... ... 96 90 97 193 129 162 153 281 387 109
Acgbdes e outras participagdes ............. . oo ool -420 -1683 -3 680 -2429 -1 041 -1 031 -80 616 727 -376
Privatizag0es . ............ouiiiiiiii -665 -1 900 -4 091 -2 556 -1493 -2313 -415 -406 0 -1481
Aumentosde capital........ ... . ... oo 173 224 687 660 348 1146 389 1139 417 867
OULTas . . ... 72 -6 -275 -533 103 136 -55 -117 310 237
Transacgdes liquidas em outros activos e passivos. .................... 66 868 516 -905 -163 645 3304 965 -234 2419
Transacgdes em outros activos .. ....vvevin e -173 806 680 -285 -133 200 2 880 -33 298 1493
Transacgdes em outros passivos . ...............oviuuuieiinnn... -239 -62 164 620 30 -445 -424 -998 532 -926
TransacgGes nos principais passivos (instrumentos da divida) .......... 5943 3317 521 968 2760 2722 7161 7100 3586 5788
Moeda e depésitos ............ ... i 1360 1198 708 189 520 1190 1114 1084 416 109
Titulos de curto prazo. ... 537 53 -1699 -3 544 -1032 -354 1722 -1787 3529 5847
Titulos de médio elongo prazo........................ .. ..., 4121 3267 2846 4789 2989 1958 3561 7241 -504 -1425
Empréstimos do Banco de Portugal . ............................ 9 0 1 4 2 -39 0 0 0 0
Outros empréstimos . .. .........ouiiiii i -83 -1200 -1335 -470 281 -33 765 562 144 1256
Efeitos de valorizagdo nos instrumentos dadivida...................... -36 -768 325 -269 367 18 -398 -234 -196 -248
Flutuagbes cambiais .. ........ .o -221 -246 530 -136 250 211 -20 101 -185 18
Outros efeitos de valorizagdo . ...........ouuiineeiiiinneeiiinna. 185 -522 -206 -133 117 -193 -378 -335 -11 -265
Outras variagdes de volume nos instrumentos da divida. ................ -487 -252 -140 -175 42 169 136 -191 -145 -349
Variacdodadivida .......... ... .. 5419 2297 706 525 3168 2909 6899 6676 3245 5191
Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.1
BALANGA FINANCEIRA®@) (continua)
Em percentagem do PIB
1996 1997 1998
Variacdo de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacao
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanga corrente e de capital. . ... i -1.9 -3.1 -4.7

Balancga financeira. . .......... .. 11.6 -8.1 3.5 21.0 -16.9 41 19.5 -14.8 4.7
Investimento directo ............ it 1.2 -0.7 0.5 2.2 -2.0 0.3 2.7 -3.6 -0.9

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) ........... 1.2 -0.6 0.6 2.0 -1.6 04 14 2.9 -1.5
Investimento de carteira . ............ouiiiiinii i 3.7 5.1 -1.4 7.7 -7.1 0.6 48 -5.4 -0.6
Derivados financeiros . ... ...ootiie et -0.1 0.0 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.9 1.0 0.1
Outro investimento .. ...ttt e 6.8 -1.7 5.1 11.3 -6.8 45 129 -6.3 6.6
ACtiVOS de TESEIVA . . vttt ettt - -0.7 -0.7 - -1.2 -1.2 - -0.5 -0.5

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias . .............. . 0.2 -0.7 -0.5 1.6 -1.2 04 0.7 -0.6 0.2
Investimento de carteira ...........cooiiiiineii i - 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 0.0 0.0
Derivados financeiros . .. ..ot 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro iNVestimento . .. ...ttt e 0.2 0.0 0.2 1.6 0.0 1.6 0.7 -0.1 0.7
ACtiVOS e TESEIVA . .o v vttt - -0.7 -0.7 - -1.2 -1.2 - -0.5 -0.5
Administragdes publicas. .......... ... ... 1.5 0.0 1.5 4.4 0.0 45 45 0.0 4.5
Investimento directo ............. . i i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) ........... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira ...........couuiiiin e 1.8 0.0 1.8 44 0.0 4.4 45 0.0 45
Derivados financeiros . ...........oiiii i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro iNVestimento . .. ...ttt -0.3 0.0 -0.3 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.1
Outras instituicdes financeiras monetarias. . ..................coo...... 6.6 3.7 29 9.7 -8.3 14 9.6 -3.9 5.7
Investimento directo ............. it 0.1 -0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.2 0.2 -0.1 0.1
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) ........... 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.4 -0.4 0.1 0.0 0.1
Investimentode carteira .. .......... ...t 0.4 2.7 -2.3 0.9 -2.5 -1.7 -0.8 -1.3 2.1
Derivados financeiros . .. .....outiin et -0.1 0.0 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.8 0.9 0.1
Outro iNVestimento ... .........ii ittt 6.2 -1.0 5.3 8.8 -5.5 3.3 11.0 -3.4 7.6
Instituigdes financeiras N30 MONEtArias ...........ovvieeerennnenn.n. 0.1 -3.5 -3.4 0.1 -3.9 -3.8 1.8 -4.5 -2.8
Investimento directo . ........ ... 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.1 1.3 0.1 1.2
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) ........... 0.0 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.1
Investimento decarteira ........... ..ot 0.0 2.2 2.2 0.1 -3.8 3.7 0.4 -3.8 3.5
Derivados financeiros . . ..........ueiiine et 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro iNVestimento . ...ttt e 0.0 -1.2 -1.2 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.6 -0.5
Sociedades nao financeiras e particulares. . .................... .. ... 3.3 -0.2 3.1 52 -3.6 1.6 29 -5.9 -3.0
Investimento directo ............ it 1.1 -0.5 0.6 1.9 -1.4 0.5 1.2 -3.4 2.2
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) ........... 1.1 -0.4 0.6 1.9 -1.1 0.8 1.1 2.7 -1.6
Investimento de carteira ...........coouiiiiiinei i 15 -0.2 1.3 24 -0.8 1.6 0.7 -0.3 0.4
Derivados financeiros . .. .....outuuie et 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0
Outro iNVestimento . .. ...ttt 0.7 0.4 1.2 0.9 -1.3 -0.5 1.0 -2.2 -1.2

EITOS € OMISSOES . . . ot ottt ettt e e e -1.6 -1.0 0.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de activos externos, isto ¢ uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuicdo de passivos externos ou um au-
mento de activos externos, isto é uma saida de fundos.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.1

BALANGA FINANCEIRA(® (continua)
Em percentagem do PIB

1999 2000 2001
Variacao de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacdo
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanga corrente edecapital ............ ... ... oo -6.3 -8.9 9.1

Balanca financeira .............iiii i 13.6 -6.0 7.7 28.5 -19.1 94 25.6 -16.4 9.2
Investimento directo .......... ... i 1.0 2.8 -1.8 6.2 -7.6 -1.4 5.7 5.7 0.1

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.8 -3.7 -2.8 6.0 -5.2 0.9 2.6 2.4 0.2
Investimentode carteira............c.oovuiiiiinii i 8.8 -5.6 3.2 2.6 -4.4 -1.8 8.9 7.1 1.7
Derivados financeiros . . ........ooui et 2.2 2.3 0.2 3.1 34 0.3 -2.6 29 0.3
Outro investimento . . ... ...ttt 6.0 0.4 6.4 229 -10.2 12.7 13.6 -5.7 79
AcCHVOS deTeSeIVa . ..\ttt - -0.3 -0.3 - -0.4 -0.4 - -0.8 -0.8

Por sector institucional residente:

Autoridades MONEtArias . . ... ..ottt -0.2 -0.8 -1.0 4.3 -0.8 35 0.1 -0.4 -0.3
Investimentode carteira............c.ooueiiiiiieei i - 0.3 0.3 - -0.5 -0.5 - 04 04
Derivados financeiros . . .......ooue it 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento . . ... ..ttt -0.2 -0.8 -1.0 4.3 0.0 4.3 0.1 0.0 0.1
AcCtHVOS deTeSeIVa . ..ottt - -0.3 -0.3 - -0.4 -0.4 - -0.8 -0.8
Administragdes publicas. .............. . i 6.7 -0.2 6.5 2.0 -0.1 1.9 2.5 0.3 2.8
Investimento directo ......... ... . e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimentode carteira.............oouiiiiiiinei i 6.7 -0.2 6.5 2.3 -0.4 1.9 3.2 -0.3 29
Derivados financeiros . . ........ouii e 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.3 0.2 -0.5 0.6 0.1
Outro investimento . . ... ..t 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.2 -0.2 0.0 -0.2
Outras institui¢des financeiras monetarias ........................... 4.0 2.6 6.6 15.6 -4.0 11.7 13.5 0.0 13.4
Investimento directo ............o it -0.5 -0.2 -0.8 1.0 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... -0.6 -0.2 -0.8 1.0 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2
Investimento de carteira . ............iieriiinnee i 0.3 -0.1 0.3 0.2 0.9 1.0 19 -0.6 1.3
Derivados financeiros . ... ..ottt -1.9 2.1 0.2 2.7 29 0.2 -1.7 1.9 0.2
Outroinvestimento . ........ ...ttt 6.2 0.8 6.9 171 -6.8 10.3 13.1 -1.0 12.1
Institui¢Ges financeiras N30 Monetarias ............coveerinneeenn... -0.1 -5.4 -5.5 0.8 -2.1 -1.3 1.1 -5.9 -4.8
Investimento Directo ........... ...t 0.0 -0.1 -0.1 1.1 -0.2 0.9 0.2 -0.1 0.2
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.0 -0.1 -0.1 1.1 -0.2 1.0 0.3 -0.1 0.2
Investimento de carteira.......... ... ...t -0.2 -5.3 -5.5 -0.3 -3.3 -3.6 0.9 -4.7 -3.8
Derivados financeiros . . ... ..ovvet it -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0
Outroinvestimento . ....... ..ottt 0.3 -0.2 0.1 0.2 1.2 13 0.1 -1.4 -1.2
Sociedades ndo financeiras e particulares .................. .. ... ... 3.3 -2.2 1.1 5.8 -12.1 -6.3 8.5 -10.4 -2.0
Investimento directo ......... ... it 1.6 -2.5 -0.9 4.1 -6.6 2.4 5.4 -5.3 0.1
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) .. ......... 15 -3.4 -1.9 3.9 -4.1 -0.2 2.3 2.1 0.2
Investimentode carteira...........c.cvieitiiin e 2.0 -0.3 1.6 0.4 -1.0 -0.7 29 -2.0 0.9
Derivados financeiros . . .......oouui e -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.2 0.0
Outro investimento . ... ... ...t -0.1 0.6 0.5 14 -4.5 -3.1 04 -3.3 -2.9

Erros € 0miss0es . . . ..ottt -1.4 -0.5 0.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminui¢do de activos externos, isto é uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuicéo de passivos externos ou um au-
mento de activos externos, isto é uma saida de fundos.
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Quadros suplementares

Quadro A.7 .1

BALANGA FINANCEIRA(® (continuag&o)

Em percentagem do PIB

2002 2003 2004
Variacdo de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacdo Variacdo de Variacdo de Variacado
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanga corrente e decapital .......... ... ... . oo -6.0 -3.3 -5.9

Balanga financeira ...t 14.7 -9.2 5.4 21.8 -18.2 3.6 14.3 -7.3 7.0
Investimento directo ......... ... ... 1.5 -0.1 1.3 44 -5.0 -0.5 0.7 -3.7 -3.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 14 -2.6 -1.2 -0.1 0.0 -0.1 0.9 -1.7 -0.8
Investimentodecarteira.......... ... ...t 8.3 -5.9 24 10.5 -14.4 -3.9 7.7 -6.8 0.9
Derivados financeiros . . ... ..o ettt -3.1 3.1 0.0 -3.1 3.1 0.0 24 24 0.0
Outro investimento . . ...... ..ottt 8.0 -5.5 2.6 9.9 -6.4 3.5 8.3 -0.3 8.0
ACtVOS de TeSEIVA . . ..ottt - -0.9 -0.9 - 4.4 4.4 - 1.1 1.1

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias® .. ..., ... . 0.8 0.7 0.1 -4.3 (1.9) 0.8 3.5(27) 4.4 (0.9) 1.3 5.7 (2.2)
Investimento de carteira............. ...t - 04 0.4 - -3.9 -3.9 - 0.7 0.7
Derivados financeiros . . .. ..o vttt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro INVESHMENTO . . . ..ottt ettt e e e 0.8 -0.2 0.6 -4.3(1.9) 0.3 -4.0 (2.1) 4.4(0.9) -0.6 3.8 (0.3)
ACHVOS e TESETVA . . . o vttt et e ettt e e e - -0.9 -0.9 - 44 44 - 1.1 1.1

Administracdes ptiblicas. . ............ oo o oo 2.7 0.4 3.1 3.7 0.2 3.9 4.1 0.3 4.4
Investimento directo ......... ... .. i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira............. ...t 3.1 -0.4 2.8 4.3 -0.2 4.0 41 -0.1 4.0
Derivados financeiros . ... ..o vttt -0.6 0.8 0.2 -0.5 0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.0
Outro investimento . . ...ttt 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 04

Outras instituicdes financeiras monetarias®). .. ....................... 54 0.8 6.3 11.6 -8.3 (-14.4) 3.4 (-2.8) -1.9 -25(0.9) -44(-0.9)

Investimento directo .......... ... it 0.1 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.2 -0.1 0.2 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7
Investimentode carteira...........c.oviiiiiiin et 0.0 -0.5 -0.6 0.0 -4.2 -4.2 -0.8 3.4 -4.2
Derivados financeiros . . ........ooii et -2.0 1.9 -0.1 -1.9 2.0 0.1 -1.5 1.5 0.0
OUtro INVESHMENTO . . . oottt ettt et e e e i 7.4 -0.5 6.9 134 -5.9 (-12.1) 7.5 (1.4) 2.0 -0.5 (3.0) 1.5 (5.0)

Institui¢bes financeiras N30 Monetarias .. ............ooiieeeennn... 3.1 -3.2 -0.1 6.6 2.9 3.7 5.2 2.5 2.7
Investimento directo . ......... ..ot 0.5 -0.1 0.3 -1.1 0.1 -1.1 1.6 0.0 1.6
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.3 -0.1 0.2 -0.7 0.1 -0.6 1.5 0.0 1.6
Investimento de carteira.............. ... i 2.2 33 -1.2 8.0 3.7 4.4 3.9 -3.0 1.0
Derivados financeiros . ... ..o ettt -0.2 0.2 0.0 -0.5 0.5 0.0 -0.5 0.5 0.0
Outroinvestimento . ....... ...t 0.7 0.1 0.7 0.2 0.2 04 0.2 -0.1 0.2
Sociedades ndo financeiras e particulares .................. ... ... ... 2.7 -6.6 -3.9 42 -8.1 -4.0 2.4 -3.8 -1.4
Investimento directo ......... ... .. i 0.8 0.1 0.9 5.4 -4.9 0.5 0.6 -3.5 2.9
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) ........... 0.9 -2.4 -1.5 0.5 0.1 0.6 0.8 -1.5 -0.7
Investimentode carteira.............cooiiiiiiieiiiii 3.1 2.1 1.0 -1.8 2.4 -4.1 0.5 -1.1 -0.6
Derivados financeiros . . .......oouii e -0.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0
Outro investimento . . ...ttt -0.9 -4.8 5.7 0.7 -1.0 -0.4 14 0.7 2.1

Erros € OmisSSOS . . ..o v vttt e e 0.6 -0.3 -1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de activos externos, isto é uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um au-

mento de activos externos, isto é uma saida de fundos.

(b) Os valores entre paréntesis no “outro investimento das autoridades monetarias” e das “outras instituicdes financeiras monetéarias” encontram-se ajustados de operacdes de fim de ano de natureza

temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
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Quadro A.7.2
POSIQAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Posicoes em fim de periodo, em milhdes de euros

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Transacgdes Variagoes de Variacdes Outros Posicoes em
preco cambiais ajustamentos fim de periodo

Posicdo de investimento internacional. . .............. -35592 -45 675 -53 776 -62 223 -69 866 -9 440 -1295 182 -318 -80 738
Investimento directo® .. ... ... ... ... -13176 -12295 -14 093 -19293 -18 455 4081 53 -9 -102 -14 432
Investimento de carteira® ..................... 15189 12 629 -12 081 -12.097 9314 -1201 -601 -141 6 -11 250
Derivados financeiros ..................ooo.... 640 575 845 479 -28 55 -668 0 0 -640
Outro investimento©. .. ....................... -21 902 -36 615 -45 560 -48 192 -52 216 -10 842 22 265 -223 -62 993
Activosdereserva .......oooiiiiiii 14 035 15 289 17 112 16 879 10 146 -1 533 -102 67 0 8578

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias. . .......... ... i, 18 806 15352 16 490 15 693 19718 -7 638 -117 47 42 12 052
Investimento de carteira . ...................... 6019 6621 6189 5690 10 809 -954 -34 0 6 9 828
Derivados financeiros ......................... 0 0 -2 7 4 -1 -3 0 0 0
Outroinvestimento ....................coo.... -1248 -6 559 -6 810 -6 884 -1242 -5150 22 -20 36 -6 354
Activosdereserva ......ooiiiiiii 14 035 15 289 17 112 16 879 10 146 -1533 -102 67 0 8578

Administracdes publicas ................. .. ... -27 237 -30 015 -31 476 -36 827 -41 430 -5 964 <1243 -48 -112 -48 797
Investimento directo .......................... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investimento de carteira . ...................... -25571 -28 378 -31713 -36 514 -41 200 5414 -726 10 0 -47 330
Derivados financeiros . ............... ... ... 372 353 429 79 234 21 -517 0 0 -262
Outroinvestimento ................ovvuuunn... -2038 -1 990 -192 -392 -465 -570 0 -58 -112 -1 205

Outras institui¢des financeiras monetarias............ -19 859 -34 616 -51476 -57 716 -62 975 5936 -194 381 -646 -57 498
Investimento directo .......................... 182 -589 -376 -962 -1 404 2 250 -62 -3 7 788
Investimento de carteira . ...................... -2149 -4229 -6 498 -3 938 1149 5678 -8 99 0 6918
Derivados financeiros . ...............ccoovn... 267 221 416 393 -266 22 -125 0 0 -369
Outroinvestimento ..................ouunn... -18 160 -30 019 -45 018 -53 208 -62 454 -2014 0 285 -653 -64 836

Instituigdes financeiras ndo monetéarias. . ............. 14 896 20 465 25 056 26 428 20 865 -3 620 928 -183 25 18 015
Investimento directo .......................... -2238 -2 885 -3984 -3 267 -1932 -2125 -4 -6 -2 -4 070
Investimento decarteira . ...................... 16 748 23148 27 449 28 999 22 644 -1308 985 -144 0 22177
Derivados financeiros . .................ooon... 0 1 1 0 0 43 -52 0 0 -9
Outroinvestimento ........................... 385 201 1590 697 153 -230 0 -33 27 -83

Sociedades ndo financeiras e particulares............. -22198 -16 860 -12 370 -9 802 -6 044 1846 -670 -15 373 -4 510
Investimento directo .......................... 11121 -8 821 9732 -15 064 -15120 3956 119 0 -106 -11 151
Investimento de carteira . ...................... -10 235 9791 -7 508 -6 334 -2716 797 -819 -106 0 -2 843
Derivados financeiros . ........................ 0 0 1 0 0 -30 30 0 0 0
Outroinvestimento ...................coovun... -842 1752 4869 11 595 11792 -2878 0 91 479 9484

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(@) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagao de fluxos mensais e nos tltimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo.

(b) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais e nos tltimos dados anuais obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na
posse de residentes.

(c) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagdo de fluxos mensais.
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Em percentagem do PIB

Quadro A.7.3

POSIGAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Posicdo de investimento internacional . .....................
Investimento directo® .. ... ... ..
Investimento de carteira®. . ... ... . . .
Derivados financeiros. . ............ccooiiiiiiia...
Outro investimento© . .. ... ... ... ... ... .. .....
Activosdereserva. . ...t

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias. ............. ... i
Investimento decarteira ................... ... ...,
Derivados financeiros. . ............coveiiiiiiea...
Outro investimento. .. ..........covuiiiiieiinennn...
Activosdereserva. . ...t

Administragdes publicas. . .............. . oo
Investimento directo. . ............ ... ... i,
Investimento de carteira .............................
Derivados financeiros. . ...........ooiiieeiiiinaa.
Outroinvestimento. . .............ooiiiiieiinennn...

Outras institui¢des financeiras monetarias ..................
Investimento directo. ........... ... ...,
Investimento de carteira ................. .. ... ...
Derivados financeiros. .. .......... ...
Outro investimento. .. ...........ovuiiiinien...

Institui¢Ges financeiras ndo monetarias . ....................
Investimento directo. . ............. ... ... ... ...
Investimento decarteira ................. .. ...,
Derivados financeiros. . ............ccouiiiiiii...
Outro investimento. .. ...........ov i,

Sociedades nao financeiras e particulares ...................
Investimento directo. ........... ... i
Investimento decarteira .............................
Derivados financeiros. . ............ccouiiiiiiiea...
Outro investimento. .. ............oiiiieiinennn...

Por memoria:
Acgdes e investimento directo . .......................
Divida@ .. ..o

1999 2000 2001 2002 2003 2004
329 -39.5 439 -48.4 535 59.7
122 -10.6 115 -15.0 141 -10.7
-14.1 -10.9 -9.9 -9.4 71 -83
0.6 05 0.7 0.4 0.0 05
203 317 372 375 -40.0 -46.6
13.0 13.2 14.0 13.1 7.8 63
174 133 135 12.2 15.1 (8.9) 8.9 (6.4)
5.6 57 51 44 83 7.3
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12 5.7 5.6 5.4 1.0 (-7.1) 47 (-72)
13.0 13.2 14.0 13.1 7.8 63
252 -26.0 -25.7 287 317 -36.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
237 -24.6 259 284 316 -35.0
03 03 03 0.1 0.2 0.2
1.9 17 -02 -0.3 0.4 -0.9
184 -30.0 -42.0 -44.9 -48.2 (-42.0) -42.5 (-40.0)
0.2 05 -0.3 0.7 1.1 0.6
2.0 3.7 5.3 3.1 0.9 5.1
0.2 0.2 03 03 0.2 03
-16.8 -26.0 -36.7 414 -47 8 (-41.6) -48.0 (-45.5)
13.8 17.7 20.4 20.6 16.0 133
21 25 3.3 25 15 3.0
155 20.0 224 226 17.3 16.4
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.4 02 13 05 0.1 -0.1
205 -14.6 -10.1 7.6 4.6 33
-103 7.6 7.9 117 116 82
95 -85 6.1 4.9 21 21
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-0.8 15 40 9.0 9.0 7.0
25.0 229 205 215 213 -186
-8.0 -16.6 233 -27.0 322 411

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(@) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagao de fluxos mensais e nos tltimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo.

(b) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulacédo de fluxos mensais e nos tltimos dados anuais obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na

posse de residentes.

(¢) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagdo de fluxos mensais.

(d) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros e outros.
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Quadro A.7.4

EMISSOES LIQUIDAS DE TiTULOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR SECTOR INSTITUCIONAL

Em milhoes de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Emissoes liquidas de residentes
Titulos dedivida ...... ... ... 5082 1351 5630 6366 6293 10620 9489 6519 8140
Administracdes pablicas. . .......... .. 2488 254 1667 2896 1920 5471 6583 4457 6580
Instituicdes financeiras MONELATIAS . . . . ... ..ttt e e 563 477 2031 735 4041 2777 44 1830 -1425
Instituigdes financeiras N30 MONELATIAS . . . ..ottt ittt et iie e 792 -105 526 245 -153 39 -198 1588 1356
dos quais:
Obrigacdes titularizadas . ............ ... ... ... 0 0 0 0 0 0 0 1765 182
Sociedades ndo financeiras. ............ ... 1239 724 1406 2489 485 2332 3060 -1356 1629
AcgBes e outras participacdes® ... ... 3069 3314 6609 7897 14071 9819 8581 13532 9785
Instituigdes financeiras MONELATIAS . . . . .. oottt ittt ettt e 711 351 2239 513 3285 800 459 1158 747
Institui¢bes financeiras NA0 MONELATIAS . . ..o vttt ittt et ie e i 369 61 91 396 1661 2023 3861 8825 5419
das quais:
Unidades de titularizag@o . . . .. ..ottt 0 0 0 0 0 999 2577 8798 4395
Sociedades ndo financeiras. .............. . i 1989 2901 4279 6988 9125 6996 4262 3549 3619
Unidades de Participagdo em fundos de investimento ................................ - - - - - 1036 1315 2265 1999
das quais:
UP em Fundos do Mercado Monetdrio. ............... ... ... i, - - - - - 54 501 385 1
das quais:
UPem FImobilidrios. .......... ... - - - - - 304 44 1220 1060
das quais:
UP em Flimobilidrios .......... . ... . - - - - - 678 770 660 938
Ofertas publicas de venda
Privatizag0es .. ......... ... i 491 1985 2189 572 1057 122 0 8 0
OULTAS. . .o 24 38 495 120 195 1 3 47 16
Por meméria:
Emissdes liquidas de titulos de divida de residentes em mercado externo®. ............. 1296 3132 4 1746 202 3339 -2405 -1655 -1582
Emissoes de acgdes por incorporagio de reservas© . ......... ... ... 164 3213 711 618 1860 767 439 129 51
Emissoes liquidas no estrangeiro por entidades nao residentes que sejam sucursais e filiais
de entidades residentes em Portugal:
Instituigdes fiNanCeiras . ...... ...t - - - 3877 6926 6604 6573 7562 7030
Sociedades ndo financeiras. ............ ... - - - 1509 106 2825 950 445 91
Fontes: CMVM e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Excluidas as unidades de participagdo em fundos de investimento.
(b) Incluidas em “Titulos de divida”.
(c) Incluidas em “Acgdes e outras participagdes”.
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Quadro A.7.5

EMISSOES LIQUIDAS DE TiTULOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE INSTRUMENTO

Em milhoes de euros

Titulos dedivida ......... .
Titulos de divida pablica . ... ... i
Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro e outros titulos de curto prazo (excluir CEDICs)@ . .
CEDICS ..
Obrigagoes (do Tesouro) ataxafixa ............... i
Obrigagoes (do Tesouro) a taxa varidvel ............ ... ... . ... ... .. ...
Outros titulos de divida ptiblica . ....... ... ... ... .
Papel comercial e outros titulos de curto prazo (excepto administracdes publicas) ®). . ... .. ...
Obrigacdes classicas (excluindo as Obrigacdes emitidas pelas administracdes ptiblicas) . ... ...
Obrigacdes de caiXa. . ....... ...t
Obrigacdes CONVETtiVels . ... ...
Obrigacdes COM WATTANES ... ... ...ttt et
Obrigacdes titularizadas ............. ... .
Titulos de participacao . .. ........oiuit i

Outros titulos .. ...
Accbdes e outras participagdes

Empresas cotadas. ........ ...
Empresas nd0 cotadas. .. ...
Unidade de participagdo em fundos de investimento . ................. ... ...

Unidades de titularizagdo. . . ... ..o ottt

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
5082 1351 5630 6366 6293 10620 9489 6519 8140
2488 254 1667 2896 1920 5471 6583 4457 6580
-228 -1387 -3598 -1050 -351 1720 -1937 3810 6094
0 0 0 0 382 181 860 130 825
3754 7061 5900 7465 2489 5851 9422 1356 442
-1039 -5420 -635 -3518 -600 -2280 -1778 -946 -658
0 0 0 0 0 0 16 107 -123
962 -654 1720 1767 1444 1747 2904 -924 1682
968 1699 178 -1152 294 2057 662 352 230
1896 1852 2660 3080 2993 582 -230 2157 906
-2 -22 0 509 0 975 700 -168 -450
116 0 96 71 0 -37 0 -139 -75
0 0 0 0 0 0 0 1765 182
-14 -139 -14 -7 -16 -2 -42 0 4
-1331 -1638 -678 -798 -342 -174 -1088 -981 -917
3069 3314 6609 7897 14071 8820 6005 4734 5390
681 573 2655 1524 3967 2501 1012 963 1620
2389 2741 3955 6373 10104 6319 4993 3771 3770
- - - - - 1036 1315 2265 1999

0 0 0 0 0 999 2577 8798 4395

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) CEDIC — Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo, titulos emitidos pela Reptiblica Portuguesa destinados maioritariamente a aplicagdo de excedentes de tesouraria das entidades das admi-

nistragdes publicas.

(b) Inclui papel comercial emitido a mais de 1 ano.
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Quadro A.7.6

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGOES DE MEDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

(A) Administracoes publicas

Em milhoes de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

TaxaFiXa........cooiiieiiiiiine .. 5085 8513 8775 10063 7703 8634 13123 7585 6716
Taxalndexada ........................... 3703 1035 361 40 0 134 30 157 0
Taxasdejuro ........................... 3703 959 361 25 0 134 30 157 0
Euriborou Lisbor. ...................... 2793 734 85 25 0 134 30 157 0
OULTAS « oot e et 910 225 276 0 0 0 0 0 0
Cotagodes e indices de acgbes .............. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PSI20.. ... 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OUtroS . o oo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outrosindexantes . ...................... 0 76 0 15 0 0 0 0 0
Total. ... 8788 9548 9135 10103 7703 8768 13153 7742 6716

Fontes: IGCP, Euronext Lisboa, intermediarios financeiros e jornais de grande circulagdo (nos termos do Decreto-Lei n® 142-A /91, de 10 de Abril).
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Quadro A.7.6

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGOES DE MEDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

(B) Instituigdes financeiras

Em milhoes de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

TaxaFixa..............o oo it 397 130 194 1151 1418 2190 3569 2886 3229
Taxalndexada ........................... 2364 3626 3251 3203 4816 5141 3164 6265 4013
Taxasdejuro ............ ... 2020 2628 2020 1922 3191 3859 2107 5276 3321
Euribor ou Lisbor ...................... 1922 2579 1994 1922 2773 2479 1949 5211 3312
Outras .....oovviei 98 50 26 0 417 1380 158 65 10
Cotacoes e indices de acgbes .............. 67 316 831 59 646 1277 1018 687 579
PSI20. ... 67 177 254 59 8 20 0 0 0
Outros . ...oovve i 0 140 577 0 639 1257 1018 687 579
Outrosindexantes . ...................... 277 681 400 1222 979 5 39 302 113
Total.......oooo 2761 3756 3445 4354 6234 7331 6732 9151 7242

Fontes: IGCP, Euronext Lisboa, intermediarios financeiros e jornais de grande circulagao (nos termos do Decreto-Lei n° 142-A /91, de 10 de Abril).
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Quadro A.7.6

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGOES DE MEDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

Em milhdes de euros

(C) Sociedades nao financeiras

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

TaxaFixa..........cooiiiiiiiniin.. 185 255 167 1512 0 1574 16 12 214

Taxalndexada ........................... 1452 1205 1534 511 124 67 372 1107 872

Taxasdejuro ................... ... .. ... 1447 1205 1534 510 124 67 372 1107 872

Euriborou Lisbor ...................... 1397 960 1344 510 124 67 372 1107 872

Outras ....oooveei 50 244 190 0 0 0 0 0 0

Cotacoes e indices de acgbes .............. 0 0 0 0 0 0 0 0 0

PSI20. ... .0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

OUutros . ..o 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros indexantes . ...................... 6 0 0 1 0 0 0 0 0

Total. . ...coo 1637 1459 1701 2022 124 1641 387 1119 1086

Fontes: IGCP, Euronext Lisboa, intermediarios financeiros e jornais de grande circulagao (nos termos do Decreto-Lei n° 142-A /91, de 10 de Abril).
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Quadro A.7.7

EURONEXT LISBOA: POSIGAO E MOVIMENTO DE ACGOES

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Indice PSI-20 em final de ano (31-12-1992=3000) . . . 11961 10404 7831 5825 6747 7600

Emitentes

Numero de sociedades com ac¢des cotadas .. .. ... 125 110 101 91 81 79
Mercado de cotagdes oficiais ... ................ 73 62 57 52 48 45
Segundomercado .............. ... .. L 12 9 8 8 7 7
Mercado sem cotagdes . ............cooiiniii... 40 39 36 31 26 27

Capitalizacgdo bolsista (milhoes de euros)

Valor das ac¢gdes cotadas . ...................... 67991 64658 52940 42149 46393 54542
Mercado de cotagdes oficiais ... ..........o.o.... 67314 63317 52367 41755 46101 53890
Segundomercado ............... ... ...l 245 105 11 153 107 113
Mercado sem cotagBes .. .......eeeeiiiiin... 433 1236 462 242 184 539

Transacgdes (milhdes de euros)

Valor das acgdes transaccionadas. ............... 39162 67397 31393 21794 19713 28171
Mercado de cotacdes oficiais .. ................ 38150 59235 30688 21655 19006 27740
Segundomercado ............... ... oL 5 44 2 32 18 5
Mercado sem cotagdes .. .............o.ounnn.. 176 106 2 5 3 18
Sessdes especiais . ... 831 8012 701 102 686 408

Fonte: CMVM.
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Em percentagem

Quadro A.7.8

CAPITALIZAGAO ACCIONISTA EM PERCENTAGEM DO PIB

Comparacao internacional

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AreadoBuro® .............. ... . 35 48 62 90 88 73 48 54 58
Alemanha................................. 28 40 49 72 67 58 31 40 40
Espanha .............cooiiiiiiiii 41 53 65 76 88 81 64 77 87
Franca.........c.uuuiiiiiiiiiii 38 49 65 111 110 91 62 69 70
Ttalia . ... 21 30 45 66 70 49 37 37 43
Paises Baixos .. ... 93 128 146 185 170 131 86 86 98
ReinoUnido............. ..o, 143 161 154 214 185 151 107 121 121
Portugal .......... ... ... ... .o 22 38 53 62 56 43 32 35 40
Euronext®. ... .o - - - - - 97 67 69 71

Fontes: Eurostat, Euronext e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Constituida por 11 paises até 31-12-2000; inclui também a Grécia a partir de 1-1-2001.

(b) Bolsas de Amesterddo, Bruxelas e Paris até 2001; as anteriores acrescidas de Euronext Lisboa em 2002.
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Quadro A.7.9
POSI(}AO E MOVIMENTO DE OBRIGA(}()ES

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Emitentes na Euronext Lisboa
Ntimero de empréstimos obrigacionistas cotados ................... 365 321 352 373 385 364 333 255 207
Mercado de cotagdes oficiais. ... 250 187 166 153 203 224 239 193 165
Divida pablica®. .. ... ... .0 93 82 75 64 56 43 42 37 18
DiIVEISOS ...t 157 105 91 89 147 181 197 156 147
Segundomercado............. .. o 107 132 185 219 182 140 94 62 42
Mercado SEmM COtACBS . . . vttt vie ettt e 8 2 1 1 0 0 0 0 0
Capitalizagdo bolsista na Euronext Lisboa (milhdes de euros)
Valor das obrigacdes vivas cotadas. . ................... ... .. oL 33479 35473 42524 47461 49663 55034 65102 62380 53689
Mercado de cotagdes oficiais ............... ... ... ... 31623 32712 37920 42311 44480 51569 62793 61275 52658
Divida pablica®. . ... ... ... 27931 28681 33380 37544 39682 46811 57074 56308 48987
DiIVeIsOS ... ... 3692 4031 4540 4767 4798 4758 5719 4967 3671
Segundomercado . .......... .. i 1856 2761 4604 5150 5182 3465 2309 1105 1031
Transac¢des na Euronext Lisboa (milhdes de euros)
Sessdes normaisde Bolsa ............. ... ... . ool 11230 11363 5839 3569 2783 1626 1002 1268 654
Mercado de cotagdes oficiais ............... ... .ol 9833 10852 4836 2884 1907 1190 574 831 572
Divida publica®. . ........... .. 9397 10560 4836 2552 1496 742 310 322 198
Segundomercado . ........ ... ... oo 1394 509 976 638 876 435 428 436 81
Mercado Sem COtaCOES . . .ottt 4 1 28 47 0 0 0 0 0
SE5S0€5 @SPECIAIS. . . . . vt - 74 0 42 0 0 0 0 15
Mercado Especial de Operacdes por Grosso (MEOG) ................ 51009 61008 107829 154255 38993 71 - - -
Divida pablica®. ... ... .. 50489 60290 106889 153675 38783 - - - -
Transacgdes de divida pablica no MEDIP e no EuroMTS (milhdes de
euros
Melcado Especial de Divida Pablica (MEDIP)® ... .. .............. - - - - 21658 106516 111163 132055 135760
Obrigacoes do Tesouro . ..........ouiiiiiiiii i - - - - 21658 106516 111163 128245 122110
Bilhetes do Tesouro . ............ ... ... ... .. i - - - - - - - 3810 13650
Mercado europeu de divida (EuroMTS)© .. ........................ - - - - 6980 16968 33585 22875 20448
Por meméria:
Total de transac¢des em divida publica ........................... 59887 70849 111725 156227 68916 124225 145058 155252 156406

Fontes: Euronext Lisboa e IGCP.

Notas: Todos os valores dizem respeito a Euronext Lisboa excepto aqueles explicitamente assinalados.

(a) Inclui outros fundos publicos e equiparados.

(b) O MEDIP é um mercado gerido pela MTS Portugal e destina-se a negociacao da divida ptiblica portuguesa. O Estado Portugués participa no capital da MTS Portugal através do Instituto de Gestao
do Crédito Publico (IGCP).

(c) O EuroMTS é uma plataforma pan-europeia de negociagdo de divida publica.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.10

BOLSA DE DERIVADOS

Contratos negociados (milhares)

Futuros ........ ... ... ... ... ..

Volume transac¢des (milhdes de euros) . . . . .

Futuros ............. ... ... ... .. ...

1999 2000 2001 2002 2003 2004
2948 5723 4497 3944 837 664
870 738 565 346 214 115
2078 4986 3932 3598 623 549
100 177 400 28 12 -
27 27 20 1 0 -
73 150 380 27 12 -
10339 12662 7011 3270 1452 1038
9163 9007 5029 2371 1275 849
1176 3655 1981 899 176 189
11489 431 260 14 9 -
267 311 176 11 0 -
11221 119 83 4 9 -

Fonte: Euronext Lisboa.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.11
CARTEIRA DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Posi¢des em fim de periodo, em milhdes de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fundos de investimento mobiliario e do mercado monetario
Moeda € depoisitos. . .. ..ottt - 3148 3408 3493 2288 2754 2756 3028 3181
Titulosdedivida . ... - 11537 13446 12993 12526 13887 15174 17222 17701
de emitentes residentes . .. ... ... ... - 7984 8835 6279 4601 3792 3430 3225 2992
de emitentes ndo residentes . .......... .. - 3554 4611 6714 7925 10095 11745 13997 14709
Acgdes e outras participagdes® . . ... ... - 2264 3353 4182 3976 2871 1741 1872 2056
de emitentes residentes . .. ... ... .. ... - 1751 2411 2062 1376 774 496 589 743
de emitentes ndo residentes . .......... .. - 514 942 2120 2599 2097 1244 1283 1312
Unidades de participacdo em fundos de investimento .......................... - 3051 3924 3583 2884 1858 1067 1053 1660
Das quais: residentes . .......... ... .. - 2722 3475 2924 2397 1478 844 717 1038
OULIOS ACHIVOS. . . o ottt ettt e e e e - 157 103 253 231 77 74 170 104
Total. .o - 20157 24233 24504 21904 21447 20812 23345 24701
Fundos de investimento imobilidrio -
Moeda € depoOsitos. . .. ...ttt - - 409 440 447 523 634 590 551
Titulosde divida . ... ...t - - 36 204 10 11 2 0 0
de emitentes residentes . . ... - - 36 204 10 11 2 0 0
de emitentes NA0 residentes .. ... ... ... - - 0 0 0 0 0 0 0
Accdes e outras participagdes @ ... ... - - 49 76 97 228 121 197 199
de emitentes residentes . .. ... .......... - - 49 76 97 228 121 197 199
de emitentes NA0 residentes ... ... ... ... - - 0 0 0 0 0 0 0
Unidades de participagdo em fundos de investimento . ......................... - - - - 5 3 5 6 9
Imobilidrio e participagdes equiparadas. .. .........ccoviiiii i - - 2134 2417 2835 3316 4062 4892 6343
OULTOS ACHIVOS. . . o\ttt et e e - - - - 284 248 453 491 558
Total. oo - - - - 3679 4329 5277 6175 7660
Fundos de pensdes®)
Moeda e depositos. .. ... ... 848 742 727 1355 1549 1549 1894 1513 1153
Titulosde divida . ... 5724 6210 6436 6141 6426 7459 7779 6586 5965
Accdes e outras participagdes @ ... ... ... 879 1783 2789 3654 3469 2971 2650 3142 3161
Unidades de participacao em fundos de investimento .......................... 410 643 678 837 1331 1527 1280 2687 2563
Imobilidrio e participagdes equiparadas. . ... 433 547 657 793 991 1320 1949 2243 2139
OULIOS ACHVOS. . . o o ettt ettt e e e e e e e e e e e e e s 6 0 0 6 0 0 0 0 35
Total . 8299 9925 11287 12787 13766 14826 15552 16171 15016

Fontes: Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Exclui unidades de participacdo em fundos de investimento e participacdes consideradas em “Imobilidrio e participagdes equiparadas”.
(b) A informagcdo referente a 2004 para os fundos de pensdes é provisoéria.

Banco de Portugal | Relatério Anual | 2004 186



Quadros suplementares

OPERAGOES FINANCEIRAS DOS PARTICULARES

Valores consolidados, em milhdes de euros

Quadro A.7.12

Variacao liquida de activos financeiros ..................... ... ... o .
Em percentagem doPIB........... ... ... ... .. i
Em percentagem do rendimento disponivel....................... ...

Moeda e depisitos . . ......ouuuu i
Titulos excluindo acgies . . ..ottt
Créditos .. ... . .
Acgdes e outras participagdes. . ........... oo ool
Acgoes e outras participagoes, excluindo fundos de investimento. . ... ...
Fundos deinvestimento ................. ... ... .o oL
Reservas técnicas de seguros .............. ... i
Seguros de vida e fundos de pensdes. ................. ... ...
OUtros SeZUIOS. . ..\ttt
Qutrasoperagdes ............... ... i
Crédito comerciais. . ...........o i
Outras operacoes excluindo créditos comerciais .......................

Variacao liquida de passivos financeiros ................... ... ... . .
Em percentagem doPIB........... ... ... ... ... il
Em percentagem do rendimento disponivel............... ... ... ...,

Moeda e depisitos . . ..o
Titulos excluindo acgBes . . ..ottt
Créditos .. ... ...
Acgdes e outras participagdes. ............ ..o ool
Accdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento. . ... ...
Fundos de Investimento ................. ... ... . oL
Reservas técnicas de seguros . ..............oiiiiiiiiiiiiiii
Seguros de vida e fundos de pensdes. ................. ... ..o
OUtros SegUIOS. . . ..ottt
Qutrasoperagdes .............. ... i
Crédito comerciais. . ............ .. i
Outras operacoes excluindo créditos comerciais .......................

Poupanga financeira @ ... ... ... . ..
Em percentagem doPIB........... ... ... ... ... . il

Poupanca financeira - valores ajustados ® ................... .. ...
Em percentagem doPIB........... ... ... ... i

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
9771 9454 10420 12806 14075 15027 18418 13777 13182 12684
12.1 11.0 11.2 12.7 13.0 13.0 15.0 10.7 10.1 9.4
16.4 15.1 15.7 18.4 19.0 18.6 21.5 15.5 14.4 13.3
5860 5534 3525 3730 7395 8390 7039 2938 654 4205
1320 35 191 2835 2252 3436 4916 4092 4254 2764
451 -353 -935 -90 21 -323 -63 -1 -2 3
-86 1049 3424 4181 1335 1784 2837 2520 2547 1755
-316 -473 214 1509 654 1835 1248 910 527 618
229 1522 3210 2673 681 -51 1589 1611 2020 1137
3260 3084 4401 3175 3710 3862 4755 4595 3478 3170
3042 2853 3984 2926 3516 3488 4459 4436 3374 3250
219 231 417 249 195 374 296 159 105 -80
-1033 106 -187 -1025 -638 -2121 -1066 -366 2251 788
91 140 183 128 53 152 179 7 -89 -26
-1124 -34 -370 -1153 -691 -2273 -1245 -373 2339 814
5438 6398 7819 12013 14171 13385 14497 9403 8509 8733
6.7 74 8.4 11.9 13.1 11.6 11.8 7.3 6.5 6.5
9.1 10.2 11.8 17.2 19.1 16.6 16.9 10.6 9.3 9.2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 15 -3 -10 0 0 0 2 2
4626 5806 7276 10861 12910 12096 9308 9396 8949 10065
0 16 18 31 62 132 169 295 347 365
0 16 18 31 62 132 169 295 347 365
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
813 576 510 1124 1209 1156 5020 -289 -788 -1696
473 1119 168 703 946 554 644 -92 108 -768
339 -543 342 421 263 602 4376 -196 -896 -927
4332 3056 2601 793 -96 1643 3922 4374 4673 3951
54 3.5 2.8 0.8 -0.1 14 3.2 3.4 3.6 29

4843
3.7

Fonte: Banco de Portugal.
Notas:

(a) A poupanca financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplica¢des financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto é, igual a capa-
cidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operagdes ndo financeiras, ou seja, a diferenca entre os recursos (rendimento e transferéncias recebidas) e os empregos (despesas em bens

e servigos e transferéncias pagas).
(b) O valor ajustado resulta da correccao da titularizacao de créditos tributarios.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.13

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DE RENDIMENTO FIXO DOS PARTICULARES(@)

Valores consolidados, em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Activos financeiros............ ... ... oo 84946 91753 98930 107563 118483 136885 150502 157685 164677 172767
Em percentagemdoPIB ................. ... ... ... 105.1 106.4 106.4 106.5 109.7 1185 122.8 122.8 126.1 127.8
Em percentagem do rendimento disponivel ......... 142.6 146.5 149.0 154.2 160.0 169.5 175.7 177.0 179.4 181.9
Depositos ................ 72406 77971 81996 85127 91823 100592 108238 109810 109956 113677
Titulos excluindo acgdes ............................ 1351 1349 1609 4395 7924 16873 21645 26459 30800 33412
Créditos. ... 1735 1382 438 346 294 55 12 7 7 11
Unidades de participacdo em fundos de investimento. . . 9454 11051 14887 17695 18442 19364 20607 21409 23914 25667
Passivos financeiros . .................. ... .. ..ol 22915 28651 36651 47516 61616 73791 82758 92319 101371 112357
Em percentagemdoPIB .......................... 28.4 33.2 39.4 47.1 57.0 63.9 67.5 719 77.6 83.1
Em percentagem do rendimento disponivel ......... 38.5 45.8 55.2 68.1 83.2 914 96.6 103.6 110.4 118.3
Titulos excluindoacgdes ................cooviieo... 0 0 15 12 1 0 0 0 3 1
Créditos. ... 22915 28651 36636 47504 61615 73791 82758 92319 101369 112356
Activos financeiros liquidos . .............. ... ... o L 62031 63102 62279 60047 56867 63094 67744 65366 63305 60410
Em percentagem doPIB .......................... 76.7 73.2 67.0 59.5 52.6 54.6 55.3 50.9 485 447
Em percentagem do rendimento disponivel ......... 104.1 100.8 93.8 86.1 76.8 78.1 79.1 734 69.0 63.6
Fonte: Banco de Portugal.
Nota:
(a) Activos e passivos financeiros de rendimento fixo entendidos como aqueles passiveis de pagar juro.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.14
OPERAQ()ES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Valores consolidados, em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Variacao liquida de activos financeiros .................. ... ... . o oL 5706 8342 10709 12376 18081 16433 19469 5246 12140 5795
Em percentagem doPIB............ ... ... i 7.1 9.7 11.5 123 16.7 14.2 15.9 41 9.3 43
Moeda e depositos . . ... ... 147 1958 1767 3607 1819 2889 1912 440 4382 1190
Titulos excluindo aCCOES . . . .o v e ettt 557 778 159 1285 2785 2244 3878 1251 -1239 260
Créditos . . ... 94 52 138 491 77 986 446 5848 -678 -2145
Accdes e outras participagoes. . .. ... 1471 1851 3168 6288 9584 8678 11564 819 8278 8074
Accdes e outras participacdes, excluindo fundos de investimento ......... 1233 1656 2795 6013 10375 8892 11438 664 8194 8047
Fundos de Investimento . ................ ... .. .. i il 238 195 372 275 -791 -215 126 156 84 27
Reservas técnicas de seguros . ...l 96 99 195 88 68 135 90 43 97 -86
Seguros de vida e fundos de pensdes ............. ... ..ol 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OULroS SEZUIOS. . . .ottt 96 99 195 88 68 135 90 43 97 -86
OUtras OPeragoes . .. ...ttt ettt 3342 3605 5283 617 3748 1501 1580 -3156 1300 -1498
Crédito comerciais .......... ... 1073 1510 700 867 1327 1469 437 -20 -61 -450
Outras operacdes excluindo créditos comerciais . ........................ 2269 2095 4583 -250 2421 32 1143 -3136 1361 -1048
Variacdo liquida de passivos financeiros. ..., 5844 8307 13378 15401 21963  26289.3  28811.7  12600.5 18109.2  11492.7
Em percentagem do PIB........... .. ... .. . i 7.2 9.6 14.4 153 20.3 22.8 23.5 9.8 13.9 8.5
Moeda e depisitos . . .. ...ttt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Titulos excluindo acgOes . . . . .o\ e it 1181 1167 732 1390 2003 411 2321 3061 -1290 1685
Créditos . . ... 2145 2446 7212 8847 10952 15796 15809 6288 6002 2363
Acges e outras participagdes. .. ... ... i 2396 2596 3758 4914 7897 8731 8603 4716 10851 5535
Acgoes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento ......... 2396 2596 3758 4914 7897 8731 8603 4716 10851 5535
Fundos de Investimento .............. ... ... ... . il 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas de seguros ... 150 165 688 -419 -384 444 374 -589 1373 545
Seguros de vida e fundos depensdes .............. ... ... oo 150 165 688 -419 -384 444 374 -589 1373 545
OULrOS SEZUIOS. . .. oottt et 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OUutras OPeragies . ... .......uuun e -27 1934 987 669 1496 907 1704 -876 1174 1366
Crédito comerciais ................ .o i 405 675 767 701 864 1072 -132 -782 -71 688
Outras operagdes excluindo créditos comerciais . ........................ -431 1260 220 -32 632 -165 1836 -94 1245 678
Poupanca financeira®. ... ... ... ... .. -137 35 -2669 -3025 -3882 -9857  -9342.9 -7355 -5969 -5698
Em percentagem doPIB............ ... ... i -0.2 0.0 -2.9 -3.0 -3.6 -8.5 -7.6 -5.7 -4.6 -4.2
Poupanga financeira - valores ajustados®. ................... . ... -3079 -5151
Em percentagem do PIB........... ... -24 -3.8
Discrepancia estatistica© ............. ... ... ... .. 70 744 118 168 441 -464 321 883 47 54

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) A poupanca financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplicacoes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto ¢, a menos de
uma discrepancia estatistica, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operacdes nao financeiras, ou seja, a diferenga entre os recursos (rendimento e transferéncias re-

cebidas) e os empregos (despesas em bens e servigos e transferéncias pagas).

(b) Os valores ajustados resultam, em 2003, da correccédo da titularizacdo de créditos tributarios e, em 2003 e 2004, da transferéncia de fundos de pensdes de empresas de capitais ptiblicos para a Caixa
Geral de Aposentacdes, designadamente, em 2003, a tranferéncia do fundo dos CTT (€1300.0 milhGes) e, em 2004, as transferéncias dos fundos da Navegacdo Aérea de Portugal (€235.7 milhoes), dos

Aeroportos de Portugal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 milhdes).
(c) A discrepancia estatistica é a diferenca entre a poupanca financeira e a capacidade/necessidade de financiamento (ver nota (a)).
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Quadros suplementares

Quadro A.7.15

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS()

Valores consolidados, em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ACtiVOS FINANCEITOS . . . ..ottt 19295 21905 26393 33930 36182 34364 39027 46387 49064 49070
Em percentagem do PIB. . ... ... . 23.9 254 28.4 33.6 33.5 29.7 31.8 36.1 37.6 36.3
Depositos. . ..o 16861 18685 22385 27843 27379 28959 30755 30479 34764 35811
Titulos excluindo aCEOES . . . ... ..o o i 215 741 903 2074 5687 2724 5124 6776 5583 5685
Créditos. .. ... 207 257 410 1018 912 1954 2309 8172 7642 6448
Unidades de participagdo em fundos de investimento . ...................... ... ... . ... 2013 2222 2695 2995 2204 727 840 961 1074 1126
Passivos financeiros 112730 120838 126254 128586
.................................................................... 44405 47680 53403 65903 77419 93756
Em percentagem do PIB. ... ... 55.0 55.3 57.4 65.3 717 81.1 92.0 941 96.7 95.1
Titulos excluindo acgOes . . . ... ... . i 6134 7255 7913 9526 11541 12593 14883 17921 16296 17865
Créditos 102917 109958 110721
............................................................................ 38291 40426 45490 56377 65878 81163 97847
Por memoéria:
Em percentagem do PIB
Passivos financeiros excluindo créditos de empresas de investimento directo ........... 51.8 55.3 57.4 65.3 71.8 81.4 89.4 91.6 94.2 95.0
Passivos financeiros excluindo créditos de empresas de investimento directo e incluindo
créditos comerciais Passivos . .. ... ... 59.8 63.6 66.0 73.9 80.6 89.5 96.9 98.1 100.6  101.6
. . . PR -25130  -25775 -27010 -31973  -41237 -59392 -73702 -74451 -77191 -79516
Activos financeiros liquidos . ......... ...
Em percentagem do PIB. . ...... ... i -31.1 -29.9 -29.0 -31.7 -38.2 -51.4 -60.1 -58.0 -59.1 -58.8
Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Activos e passivos financeiros de rendimento fixo entendidos como aqueles passiveis de pagar juro.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.16
OPERAQOES FINANCEIRAS DAS ADMINISTRA(}GES PUBLICAS

Valores consolidados, em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Variagdo liquida de activos financeiros ................ ... ... ... ... .. 1282 -860 -2640 -1612 -309 -1070 1329 2588 249 876
Em percentagemdoPIB......... ... ... ... ...l 1.6 -1.0 -2.8 -1.6 -0.3 -0.9 1.1 2.0 0.2 0.6
Moeda e depdsitos ....... ... 1794 -218 368 718 688 -680 -1792 1573 -1255 -226
Titulos excluindo acgBes . ... .o o ittt -16 144 -108 142 47 81 60 -46 178 -104
Créditos .. ... 96 90 97 193 129 162 153 281 387 110
Acgdes e outras participagdes. .......... ... ..o -420 -1683 -3680 -2429 -1042 -1031 -81 616 727 -376
Acgoes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento. . . . . . -427 -1677 -3687 -2434 -1115 -1053 -100 649 678 -504
Fundos de Investimento ............... ... ... ... .. oL 7 -6 7 5 74 23 19 -33 49 128
Reservas técnicas de seguros ........... ... ... oo 1 1 2 1 1 1 1 0 0 -0
Seguros de vida e fundos de pensdes. . .............. ... ... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OULIOS SEGUIOS . . ..ottt 1 1 2 1 1 1 1 0 0 -0
Outras operagoes ... -173 805 681 -237 -133 396 2988 162 212 1473
Crédito comerciais. .. ... 0 0 0 0 0 1 0 -1 -1 0
Outras operagdes excluindo créditos comerciais ..................... -173 805 681 -237 -133 395 2988 163 213 1473
Variacao liquida de passivos financeiros . .................... ... ... ... .. 5704 3255 685 1589 2790 2278 6737 6102 4118 4862
Em percentagem doPIB......... ... ... ... . i 7.1 3.8 0.7 1.6 2.6 2.0 55 4.8 3.2 3.6
Moeda e depositos .. ... ..ot 1317 1179 630 252 538 1136 1137 1049 695 -148
Titulos excluindo acgdes .....................o i 4038 2700 528 626 1957 1604 5283 5454 3025 4422
Créditos .. ... 545 -581 -715 154 283 -72 765 562 144 1256
Accbes e outras participagdes. .................... oL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos e investimento . . . . . .. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fundos de investimento ................ ... ... ... oL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas de seguros .............. ... i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seguros de vida e fundos de pensdes. . .............. ... ool 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OULIOS SEZUIOS . . .\ oottt et 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OUutras OPeragies . ... .......uuiiieii i -196 -43 242 557 12 -391 -447 -963 253 -668
Crédito comerciais. . ... 0 23 -13 8 -1 -25 -3 -14 0 0
Outras operagdes excluindo créditos comerciais . .................... -196 -66 254 550 13 -366 -445 -949 253 -668
Poupanca financeira® . ... ... ... . . -4422 -4115 -3325 -3201 -3099 -3348 -5408 -3514 -3868 -3985
Em percentagemdoPIB......... ... ... ... ..ol -5.5 -4.8 -3.6 -3.2 -2.9 -2.9 -4.4 -2.7 -3.0 -2.9
Poupanga financeira - valores ajustados ® ...................... ... ... -6928 -7037
Em percentagem doPIB......... ... ... ... ... ... -5.3 -5.2
Discrepancia estatistica®©. .. ............ ... i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A poupanca financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplicacdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto ¢, a menos de
uma discrepancia estatistica, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operag¢des nao financeiras, ou seja, a diferenca entre os recursos (rendimento e transferéncias re-
cebidas) e os empregos (despesas em bens e servicos e transferéncias pagas).

(b) Os valores ajustados resultam, em 2003, da correccado da titularizacdo de créditos tributarios e, em 2003 e 2004, da transferéncia de fundos de pensdes de empresas de capitais ptiblicos para a Caixa
Geral de Aposentacdes, designadamente, em 2003, a transferéncia do fundo dos CTT (€1300.0 milhdes) e, em 2004, as transferéncias dos fundos da Caixa Geral de Dep6sitos (€2504,4 milhdes), da
Navegacao Aérea de Portugal (€235.7 milhoes), dos Aeroportos de Portugal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 milhdes).

(c) A discrepancia estatistica é a diferenca entre a poupanca financeira e a capacidade/necessidade de financiamento (ver nota (a)).
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Quadros suplementares

DIVIDA DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS POR INSTRUMENTOS E POR DETENTORES

Em milhdes de euros

Quadro A.7.17

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Classificagdo por instrumentos
Moeda e depositos ... 6934 7583 7963 7995 8362 9282 10009 10650 10796 10805
dos quais:
Certificados de Aforro......... ... ... ... .. .. ... i 6675 7340 7699 7681 8014 8921 9639 10171 10293 10214
Titulosdecurtoprazo .......... ... ... .o i il 7128 7173 5547 1941 864 511 2226 286 4079 10797
ODbrigacdes . ... ..ot 3126 33572 36692 40917 44678 46966 50714 57977 57258 54609
das quais:
Obrigagoes do Tesouro - taxafixa ................ ... ... ... ... 10931 13786 19009 22449 31672 33677 40142 49604 51115 51472
Obrigagoes do Tesouro - rendimento varidvel (OTRV) ............. 3549 5949 6546 6456 4394 3231 2640 1324 337 0
Empréstimos de curto prazo.......... ... . ..o 403 443 299 301 413 429 751 397 554 716
Empréstimos de médio e longoprazo..................... ... ... 6236 5488 4463 4333 4340 4377 4767 5831 5700 6651
Total ... 51962 54259 54964 55489 58657 61566 68466 75142 78387 83578
Em percentagemdoPIB.......... ... ... ... ... .o 64.3 62.9 59.1 55.0 54.3 53.3 55.9 58.5 60.0 61.8
Por memoria:
Depésitos das administragdes publicas. . ......................... 7334 7107 7476 8197 8894 8257 6445 8016 6658 6459
Classificacao por detentores
Sectores INEINOS . . . ..ottt 41181 40576 37184 34493 30840 30217 33409 34900 33302 31675
BancodePortugal . ........... ... i 1146 1058 878 204 414 17 25 32 27 31
Outras institui¢des financeiras monetarias.................... 21514 21171 16700 12729 8589 8654 9235 8210 8059 8696
Institui¢Ges financeiras ndo monetarias. . ..................... 8486 10672 12587 13353 10715 10107 7025 6045 5955 4576
Outros residentes ............. ... ... i 10035 7676 7019 8208 11123 11440 17123 20614 19261 18372
Naoresidentes. ........... ... .. i i 10781 13683 17780 20996 27817 31350 35057 40241 45084 51903
Total ... 51962 54259 54964 55489 58657 61566 68466 75142 78387 83578
Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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Quadros suplementares

Quadro A.7.18
OPERAQOES FINANCEIRAS DO SECTOR FINANCEIRO

Valores consolidados, em milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Variacdo liquida de activos financeiros . ............ ... ... ... . 18231 17796 23170 28867 25586 42186 28857 22453 30227 22699
Em percentagem doPIB.............. ... ... . ...l 22.6 20.6 249 28.6 23.7 36.5 23.5 175 23.1 16.8
Ouromonetarioe DSE ......... .. ... ... . . 13 16 17 1017 -221 9 13 -145 -769 -584
Moedaedepdsitos. ........... ... .. i 2883 -1859 5525 -2023 -1565 2175 -927 1440 7651 729
Titulos excluindoacgoes . ................ .. i 2839 6861 1098 2974 -2686 1534 3923 4137 8907 5940
Créditos. . ...t 7193 10902 15208 21939 26325 30750 25030 16244 13592 15138
Acgdes e outras participagoes. .. ... 3162 2302 2506 1893 3268 4545 1181 873 1727 1140
Accdes e outras participacdes excluindo fundos de investimento. .. . .. 3162 1745 2435 2051 2671 4549 664 626 1820 703
Fundos de Investimento . .......................... .. ...l 0 557 71 -158 597 -4 518 246 -94 437
Reservas técnicas de seguros . ... 37 49 129 55 13 26 79 -7 168 62
Seguros de vida de vida e fundos de pensdes ....................... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OUutros SeguI0S. . ...ttt 37 49 129 55 13 26 79 -7 168 62
OUtras OPeragoes . ... ....vuit ittt 2105 -474 -1312 3011 451 3146 -441 -88 -1048 274
Crédito comerciais ... 57 -63 28 8 90 -1 32 -53 -4 58
Outras operacdes excluindo créditos comerciais..................... 2048 -410 -1340 3003 361.7 3147 -473 -36 -1044 216
Variacdo liquida de passivos financeiros. .................... ... 18044 17875 22530 27942 25078 40760 28884 23365 29347 24978
Em percentagem do PIB........... ... . ... ... .. i 223 20.7 242 27.7 23.2 35.3 23.6 18.2 225 18.5
Moedaedepdsitos. ...............o il 12961 10899 14025 17017 15202 26727 15708 6562 6587 13566
Titulos excluindo acgoes . .. ............. i 127 1268 -143 811 2386 3924 5487 791 1895 645
Créditos. ... ..o 134 305 18 1307 2333 2732 2514 6317 6490 -1269
Acgles e outras participagdes. . .......... i 1288 2220 3047 4832 1563 3238 4007 5881 10173 8306
Acgdes e outras participagdes excluindo fundos de investimento. . . . .. 827 702 -478 1846 1561 3578 2513 4217 8002 6897
Fundos de Investimento . ............ ... ... . il 460 1518 3525 2986 2 -338 1494 1665 2172 1409
Reservas técnicas de seguros . ............ ... . ... oo 3213 3027 3924 3693 4172 3571 4484 5234 2211 2533
Seguros de vida e fundos de pensdes ............. ... ... oL 2892 2688 3296 3345 3900 3044 4085 5025 2001 2706
OULIOS SEGUIOS. . . ..o o ittt 321 340 629 348 272 527 399 209 210 -173
OUutras OPeragoes . . .. ......ouuint it 321 155 1659 282 -577 568 -3316 -1419 1992 1196
Crédito comerciais .......... ... .o i 243 143 -136 62 59 -80 160 382 -181 66
Outras operacdes excluindo créditos comerciais . .................... 78 12 1795 220 -636 648 -3476 -1802 2172 1130
Poupanga financeira®. . ... ... .. ... .. 187 -79 640 924 507 1426 -27 -912 880 -2280
Em percentagem doPIB........... ... ... o i 0.2 -0.1 0.7 0.9 0.5 1.2 0.0 -0.7 0.7 -1.7
Poupanga financeira - valores ajustados®. .. ...................... ... ... 225
Em percentagem do PIB.......... ... ... ... il 0
Discrepancia estatistica© . ............. ... ... ... . -99.7 -175.6 -0.8 54.4 -177.6 361.6 50.6 -544.7 -0.6 -0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A poupanca financeira de um sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto é, a menos
de uma discrepancia estatistica, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operag¢des ndo financeiras, ou seja, a diferenca entre os recursos (rendimento e transferéncias
recebidas) e os empregos (despesas em bens e servicos e transferéncias pagas).

(b) O valor encontra-se ajustado da transferéncia de activos de empresas de capitais publicos para a Caixa Geral de Aposentacoes, designadamente do fundo de pensdes da Caixa Geral de Depésitos
(€2504,4 milhdes).

(c) A discrepancia estatistica é a diferenca entre a poupanca financeira e a capacidade/necessidade de financiamento (ver nota (a)).
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Quadros suplementares

Quadro A.7.19

OPERAGOES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO (continua)

Valores consolidados, em milhdes de euros

Banco Central OIFM OIFAF C. Seguros e F. Pensoes
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Variacao liquida de activos financeiros. . .............. ... ... ... .. 322 -1171 24262 11724 12754 8429 3147 -98
Em percentagem doPIB.......... ... ... ... .. i 0.2 -0.9 18.6 8.7 9.8 6.2 24 -0.1
Ouromonetarioe DSE. . ....... .. ... ... . ..o -769 -584 0 0 0 0 0 0
Ouro monetario. . ... -775 -588 0 0 0 0 0 0
Direitos de saque especiais . ............... ... . i 7 4 0 0 0 0 0 0
Moeda e depisitos . ...t 820 1298 15328 -5731 725 619 470 -15
Moeda. ... ... -6 4 249 -194 0 0 0 0
Depdsitos transferiveis. .. ........... ... i -406 71 6863 -5570 1157 173 674 -442
Outros depositos. . ...... ..o 1232 1223 8217 33 -432 446 -205 427
Titulos excluindo acges . .. ..ot 428 -1890 4051 5063 1849 774 1312 1694
Titulos excluindo acgdes e derivados financeiros ................. 459 -1864 4020 4932 1904 732 1312 1694
Decurto prazo. ..ottt 969 -2479 669 1691 606 745 60 615
De médioelongo prazos................ ...l -510 615 3351 3242 1299 -14 1252 1079
Derivados financeiros .............. ... -31 -26 32 130 -55 42 0 0
Créditos ...t 8 2 3488 9775 10567 6603 20 -4
Decurtoprazo.............. . i i 0 0 -118 415 1163 954 15 6
Demédioelongo prazos. ..., 8 2 3606 9360 9404 5649 5 -10
Accdes e outras participagdes. ................. o oL 0 4 1140 1080 492 576 1702 -678
Acgdes e outras participacdes, excluindo fundos de investimento. . . 0 4 1476 727 534 412 1171 -902
Fundos de Investimento ................. ... ... .. oL 0 0 -336 354 -42 163 531 223
Reservas técnicas de seguros .................oiiiiiiiiiiiii. 0 0 3 -3 1 0 168 62
Seguros de vida e fundos de pensdes. ................ ... ... ..., 0 0 0 0 0 0 0 0
OUtros SegUIOS . . ..ttt 0 0 3 -3 1 0 168 62
Qutrasoperagdes ................... ... . il -165 0 252 1539 -880 -143 -524 -1158
Créditos comerciais............... ... o il -10 0 -9 0 15 58 0 0
Outras operacoes excluindo créditos comerciais .................. -155 0 261 1539 -894 -200 -524 -1158
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Quadros suplementares

Quadro A.7.19
OPERA(}()ES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO (continuagao)

Valores consolidados, em milhdes de euros

Banco Central OIFM OIFAF C. Seguros e F. Pensoes
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Variacao liquida de passivos financeiros ............................. 444 -1095 23075 12589 13321 9437 2764 232
Em percentagem doPIB.......... ... ... 0.3 -0.8 17.7 9.3 10.2 7.0 2.1 0.2
Ouromonetarioe DSE............. ... oo 0 0 0 0 0 0 0 0
Direitos de saque especiais . ................oiiiiiiiii i 0 0 0 0 0 0 0 0
Moeda e depositos . ... -24 1057 16303 7951 0 0 0 0
Moeda. ... ... 31 -371 0 0 0 0 0 0
Dep6sitos transferiveis. .............. ... ... i 2420 1830 3076 -2692 0 0 0 0
Outros depositos. .. .....oovi -2474 -402 13227 10643 0 0 0 0
Titulos excluindo acgles ... ...t e -976 -1054 -104 139 1633 1215 76 46
Titulos excluindo acgdes e derivados financeiros ................. -976 -1054 -92 134 1647 1212 0 0
Decurto prazo. ... 0 0 477 -551 122 242 0 0
Demédioelongo prazos. ... -976 -1054 -569 685 1525 969 0 0
Derivados financeiros .............. ... ... . oo 0 0 -12 5 -15 3 76 46
Créditos ... ..o 1519 -943 5451 -594 67 1490 -57 16
Decurtoprazo............... . i i 0 0 0 0 1404 1221 61 6
Demédioelongoprazos. ... 1519 -943 5451 -594 -1337 269 -117 10
Accdes e outras participagdes. ................ ool 0 0 1414 1358 10281 6719 84 71
Accdes e outras participacdes, excluindo fundos de investimento. . . 0 0 1029 1357 8248 5008 84 71
Fundos de Investimento .................... ... ... .. 0 0 385 1 2033 1711 0 0
Reservas técnicas de seguros ........... ... ...l 0 0 50 2546 -80 4 2244 -19
Seguros de vida e fundos de pensdes. ............... ... ... ... 0 0 50 2546 -75 4 2027 156
OULtroS SEZUIOS . . .o\ttt it 0 0 0 0 -5 0 218 -176
Outras OPeragoes ... ..........uuuiiiiiiii e -76 -155 -39 1188 1421 9 416 118
Créditos comerciais. .. ... -2 0 -90 0 -38 5 -51 60
Outras operagdes excluindo créditos comerciais .................. -74 -155 51 1188 1458 4 468 58
Poupanga financeira® ... ........... ... ... i -123 -77 1188 -865 -568 -1008 384 -330
Em percentagemdoPIB.......... ... ... ... . .o -0.1 -0.1 0.9 -0.6 -0.4 -0.7 0.3 -0.2
Poupanga financeira - valores ajustados® . . .......................... 1645
Em percentagemdoPIB............... ... ... ... ..ol 12

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A poupanga financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenga entre as aplica¢des financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto é, a menos de
uma discrepancia estatistica, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operacdes nao financeiras, ou seja, a diferenca entre os recursos (rendimento e transferéncias re-
cebidas) e os empregos (despesas em bens e servigos e transferéncias pagas).

(b) O valor encontra-se ajustado da transferéncia de activos de empresas de capitais ptiblicos para a Caixa Geral de Aposentagdes, designadamente do fundo de pensdes da Caixa Geral de Depdsitos
(€2504,4 milhoes).
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Valores Consolidados, em milhdes de euros

Quadro A.7.20
OPERA(}OES FINANCEIRAS COM O SECTOR EXTERNO

Variacao liquida de activos financeiros ................. ... ... ... oL
Em percentagem doPIB........... ... ... ... i
Ouromonetarioe DSE ....... ... ... ... .
Moeda e depisitos. .. ......ouu
Titulos excluindo aCCOES . . .. oo vttt
Créditos. .. ..o
AcgOes e outras participagdes. . .......... . oo
Acgdes e outras participacdes, excluindo fundos de investimento .. .....
Fundos deinvestimento ............ ... ... ... ..o ool
Reservas técnicas de seguros . ............ ... i
Seguros de vida e fundos de pensdes ............ ... ... ... o
OULroS SEZUIOS . ..\ttt
OUutras OPeragies . . .. ...ttt
Crédito comerciais .. ........o.oiiuiiii i
Outras operagdes excluindo créditos comerciais.......................

Variacao liquida de passivos financeiros. ........................ ... .. ...
Em percentagem do PIB........... ... ... ... i
Moeda e depositos. .. ..ottt
Titulos excluindo aCgBeS . . . . oo vttt
Créditos. .. ...
Acgdes e outras participages. . .. ...... ...
Acgoes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento . ... ...
Fundos deinvestimento ............ ... .. .. .. o oo
Reservas técnicas de seguros . ..............o i
Seguros de vida e fundos de pensdes ............ ... ... ool
OULroS SEZUIOS . ..\ttt
OUtras OPeragoes . .. .....vtii
Crédito comerciais .......... ...ttt
Outras operagdes excluindo créditos comerciais. ......................

Poupanga financeira® ......... .. ... . ...
Em percentagem do PIB........... ... .. ... ... i
Discrepancia estatistica® .. ........... ... ...

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
9257 10125 19811 19535 17407 36057 34589 23014 33330 23295
11.5 11.7 21.3 19.3 16.1 31.2 28.2 17.9 255 17.2
-13 -16 -17 -1017 221 -9 -13 145 769 584
6604 5196 9556 11376 4835 21497 14033 5308 5520 9934
1680 1715 4897 2831 8766 2448 8192 7228 4999 5436
912 83 1024 1834 1707 3823 7664 6196 6749 -2145
48 2559 3695 3894 1146 7243 4988 4916 15153 8645
39 2586 3712 3895 1146 7337 5038 4847 15091 8438

9 -27 -16 -1 0 -94 -49 69 62 207

6 8 15 11 8 17 13 6 8 -7

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 8 15 11 8 17 13 6 8 -7

20 579 640 608 723 1040 -289 -786 134 847
259 599 555 567 728 927 -338 -743 25 661
-239 -20 85 41 -4 113 49 -43 109 185
9217 9022 17059 15027 10837 25922 23733 15607 29048 15283
11.4 10.5 18.3 14.9 10.0 224 19.4 121 22.2 11.3
3010 -1467 6087 139 -2567 6407 3421 4089 9668 2414
1034 4398 5106 7245 4829 3803 7878 7356 13468 7545
1295 2798 1740 3197 1781 4847 4834 6004 -1537 -1455
492 1245 2290 4050 4769 9118 7710 -1148 7061 5031
469 523 2171 4244 4210 9121 7002 -1531 7111 4505
23 722 119 -194 558 -3 708 384 -50 526
37 49 129 55 13 26 79 -7 168 62

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

37 49 129 55 13 26 79 -7 168 62
3349 2000 1708 341 2012 1721 -189 -688 220 1686
358 227 679 96 330 1027 -360 -303 15 259
2991 1773 1028 245 1682 694 171 -385 205 1427
40 1103 2752 4508 6570 10136 10856 7407 4283 8012
0.0 1.3 3.0 4.5 6.1 8.8 8.9 5.8 3.3 59
30 -569 -117 -222 -245 -140 -371 -338 -48 54

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) A poupanca financeira do exterior é dada pela diferenca entre a variacado liquida de activos financeiros (face a residentes) e a variacao liquida de responsabilidades incorridas por ndo residentes (face

aresidentes); é, a menos de uma discrepancia estatistica, igual capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das opera¢des néo financeiras; corresponde ao simétrico da soma da capa-

cidade/necessidade de financiamento dos sectores internos da economia.

(b) A discrepancia estatistica é a diferenca entre a poupanca financeira e a capacidade/necessidade de financiamento (ver nota (a)).
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Relatorio e Contas

8. ACTIVIDADE DO BANCO

8.1. A Supervisao das Instituicoes de
Crédito e das Sociedades Financeiras,
a Garantia de Depésitos e o Fundo de
Garantia do Crédito Agricola Mutuo

8.1.1. Aspectos Genéricos

Em 2004, as funcdes de regulamentacao e
supervisdo prudenciais exercidas pelo Banco
de Portugal centraram-se, como habitualmente,
nos seguintes dominios:

* Preparacdo e colaboracao em projectos re-
gulamentares elegislativos, visando, essencial-
mente, a reformulacdo do regime juridico que
enquadraaactividade das institui¢des de crédi-
to e sociedades financeiras, o aperfeicoamento
dos instrumentos e métodos de supervisdo e a
revisdo do quadro legal de algumas técnicas e
produtos financeiros;

¢ Controlo continuo e sistematico das activi-
dades, situagdo financeira, riscos e adequacao
dos fundos préprios dasinstituigdes de créditoe
sociedades financeiras, tanto em base indivi-
dual como embase consolidada;

* Avaliacdo e controlo, numa perspectiva
prudencial, das operagdes dereestruturagaode
grupos bancérios e financeiros, e respectivas
institui¢des, e analise dos programas dereorga-
nizagao e racionalizagdo subsequentes aquelas
operagoes;

* Acompanhamento de processos de sanea-
mento eliquidacdo de institui¢des sob supervi-
sdodo Banco de Portugal;

* Coordenagdo e cooperagdo com outras au-
toridades de supervisao, quer a nivel nacional
—de que se destaca a participacdo no Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) -
quer anivel externo, bem como participacao em
comités e grupos de trabalho da Unido Europeia,
doBanco Central Europeu e de outrasinstancias
internacionais.

8.1.2. Enquadramento Regulamentar das
Actividades das Institui¢oes e das
Funcdes de Supervisao

No decurso de 2004, o Banco de Portugal
emitiu um conjunto de normas regulamenta-

res e de Cartas-Circulares, com o objectivo de
aperfeicoar e reforcar os instrumentos de su-
pervisao, adaptando-os a complexidade cres-
cente dos riscos e da actividade financeira das
institui¢des e grupos financeiros, bem como a
evolucdo das melhores préticas a nivel inter-
nacional. De entre as normas/orientacoes emi-
tidas, merecem particular relevo as seguintes:

Avisos:

* Aditamento da Agéncia Multilateral de
Garantia dos Investimentos a lista dos bancos
multilaterais de desenvolvimento, para efeitos
de ponderacdo de riscos para célculo do racio de
solvabilidade (cfr. Aviso n.? 2/2004, de 24 de
Maio, que altera o n.25 da parte I do Avison.21/93,
de 8 de Junho, na sequéncia da publicacdo da
Directiva n.2 2004/69/CE, de 27 de Abril);

* Revisao do regime prudencial das socie-
dades gestoras de patriménio com a definicao
da relacdo minima entre o montante de fundos
proprios das referidas sociedades e o valor
global das carteiras por elas geridas e o esta-
belecimento de critérios de valorizacao das
mesmas (cfr. Aviso n.? 3/2004, de 9 de Julho,
que substitui a Portaria n.© 422-C/88);

* Prorrogacao, para 2004, da possibilidade
de as provisdes relativas as menos-valias
latentes das participacdes financeiras serem
registadas por contrapartida de reservas (cfr.
Aviso n.? 4/2004, de 28 de Julho, que altera o
Avison.?4/2002, e Carta-Circular n.° 73 /2004 /
DSBDR, de 13 de Agosto).

Instrugoes:

* Definicao de obrigagdes derecolha deinfor-
magao e/ou prestacdo de informagdo ao Banco
dePortugal, no ambito das limitagdes a conces-
sdo de crédito estabelecidas pelos artigos 85°
(membros dos érgaos sociais) e 109° (detentores
de participagdes qualificadas) do Regime Geral
das Institui¢des de Crédito e Sociedades Finan-
ceiras, aprovado pelo Decreto-Lein.©298/92,de
31deDezembro (cfr. Instrucaon.®2/2004,de 16
deFevereiro);

* Definicado dasregras deaquisicdo de valores
mobilidrios para carteira propria, por parte das
sociedades de garantia mutua (cfr. Instrucao
n.2 11/2004, de 17 de Maio);
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* Redugdo do prazo para dedugdo aos fun-
dos préprios do valor (liquido de provisdes)
dos imoveis recebidos em reembolso de crédi-
to préprio, apdés o periodo de prorrogacao
concedido ao abrigo do artigo 114° do Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e Socieda-
des Financeiras (cfr. Instrucao n.°14 /2004, de
8 de Julho, que altera a Instrucao n.© 120/96);

¢ Definicdo dos requisitos de informacao a
enviar ao Banco de Portugal relativamente as
carteiras de patriménios geridas por socieda-
des gestoras de patrimoénio e por sociedades
gestoras de fundos de investimento imobilia-
rio (cfr. Instrucdo n.® 17/2004, de 24 de Agosto,
que revoga a Instrucao n.® 80/96);

* Reformulagdo dos requisitos de notificagdo e
de informagcdo periddica relativos a operagdes de
titularizacdo (cfr. Instrucdo n.? 18/2004, de 24 de
Agosto, que revoga a Instrugao n.29/2001);

* Definicao da obrigatoriedade de as institui-
¢des comunicarem, deimediato, qualquer situa-
cdo considerada relevante no exercicio da sua
actividade e comimpactonasuarendibilidadee
solidez financeira (cfr. Instrugadon.219,/2004, de
24 de Agosto);

¢ Definigdo dos elementos de informagéao a
enviar ao Banco de Portugal aquando da altera-
¢do do lugar da sede das institui¢des sujeitas a
registo especial (cfr. Instrugdo n.? 22/2004, de
15 de Dezembro);

* Definicdo dos procedimentos a observar
no reporte de informacao contabilistica conso-
lidada, elaborada de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC) (cfr.
Instrucao n.? 23/2004, de 29 de Dezembro).

Cartas-Circulares:

* Esclarecimento quanto a contabilizacao de
warrants auténomos, os quais sdo equiparados a
instrumentos financeiros derivados, devendo ser
tratados de forma analoga aos contratos de op-
¢oes (cfr. Carta-Circularn.?14 /2004 /DSBDR, de
13 de Fevereiro);

e Comunicagdorelativaao factode o Bancode
Portugalndolevantar objec¢des a que asinstitui-
¢des reconhecam antecipadamente, como pro-
veitos da empresa-mae, os dividendos a distri-
buir pelas filiais no exercicio em que oslucros sdao
gerados, desde quesemostrem preenchidas de-
terminadas condig¢des, em convergéncia com

a Norma Internacional de Contabilidade
“TAS 18” (cfr. Carta-Circular n.2 18/2004/
DSBDR, de 5 de Margo);

¢ Actualizacdo, no ambito das medidas pre-
ventivas do branqueamento de capitais, da
lista de paises e territérios considerados “néao
cooperantes” pelo GAFI, recomendando ore-
forco de deveres de vigilancia por parte das
instituicoes de crédito e sociedades financei-
ras em relacdo a operacdes contratadas com
residentes nesses paises ou territorios, e abo-
licdo das contra-medidas adicionais. (cfr. Car-
tas-Circulares n.®25/2004/DSB, de 24 de Marco,
n.269/2004/DSB, de 28 de Julho e n.2 101/2004/
DSB, de 3 de Dezembro);

* Esclarecimento relativamente aos pra-
zos de reavaliacdo dos imoveis adquiridos
em reembolso de crédito préprio (cfr. Car-
ta-Circularn.®38/2004/DSB, de 30 de Abril);

e Clarificacdo do regime de provisio-
namento dos credit default swaps (cfr. Carta- Cir-
cularn.©39/2004/DSB, de 30 de Abril e Car-
ta-Circularn.®48/2004/DSB, de 9 de Junho);

e Esclarecimentos relativamente ao dever
de comunicagdo de transacgdes realizadas
com outras entidades de um grupo financeiro
(cfr. Carta-Circular n.289/2004/DSB, de 15
de Outubro);

e Definicdo do modelo contabilistico a
adoptar pelas instituicoes sujeitas a super-
visdo do Banco de Portugal que ndo se encon-
trem abrangidas pelo art.® 4 do Regulamento
n® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho, permitindo-lhes a
aplicacdo de um regime transitorio durante
o exercicio que se inicia em 1 de Janeiro de
2005 (cfr. Carta-Circular n.2102/2004/DSB, de
23 de Dezembro).

Foram, igualmente, adoptadas medidas
que visam, mais particularmente, o reforgo
da transparéncia e a proteccdo dos consu-
midores, de que se enumeram as seguintes:

* Adopgao de um conjunto minimo de in-
dicadores sempre que as institui¢des de crédi-
to publiquem informacdo quantitativa sobre
as matérias da solvabilidade, qualidade de
crédito, rendibilidade e eficiéncia, por forma
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a garantir homogeneidade na informacgao
divulgada ao publico (cfr. Instrugdo n.2 16/2004,
de 16 de Agosto);

* Esclarecimento quanto a demarcagao da
actividade permitida as institui¢des de crédi-
to e sociedades financeiras no dominio da
comercializacdo de produtos ndo financeiros,
com defini¢do dos elementos a disponibilizar
ao publico (cfr. Carta-Circular n.® 68/2004/
DSBDR, de 26 de Julho);

e Esclarecimento relativamente a informa-
gdo pré-contratual a prestar pelas instituicdes
de crédito, no ambito de pedidos de financia-
mento encaminhados por fornecedores de bens
e prestadores de servigos, subscritos pelos seus
clientes (cfr. Carta-Circularn.272 /2004 /DSBDR,
de 6 de Agosto).

OBanco de Portugal participou na elabora-
caodo Decreto-Lein®88/2004,de 20 de Abril,
relativo as regras de valorimetria aplicdveis
as contasindividuais e consolidadas de certas
formas desociedades, bem como dos bancos e
de outras instituicdes financeiras, e que trans-
poe a Directiva 2001/65/CE, de 27 de Setem-
bro. Destaca-se a colaboracdao do Banco de
Portugal na elaboragao do Decreto-Lein.©35/
2005 que transpde a Directiva 2003/51/CE
do Parlamento do Europeu e do Conselho, de
18 de Junho de 2003, que altera as Directivas
78/660/CEE, 83/349/CEE e 91/674/CEE do
Conselho, relativas as contas anuais e contas
consolidadas de certas formas de sociedades,
bancos e outras institui¢oes financeiras e em-
presas de seguros e que consagra o ambito de
aplicagdo das NIC, nos termos do Regulamen-
to (CE) n.21 606/2002, do Parlamento Euro-
peuedo Conselho.

No decurso de 2004, o Banco participou,
igualmente, nos trabalhos conducentes a trans-
posicdo para o ordenamento juridico interno
dasseguintes Directivas comunitarias: Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos

! Decreto-Lei aprovado em Conselho de Ministros a 23 de Dezembro
de 2004 e publicado no Didrio da Reptblica I* Série-A n°® 34, de 17 de
Fevereiro de 2005.

mercados de instrumentos financeiros, (que
altera as Directivas 85/611/CE e 93/6/CE do
Conselho e a Directiva 2000/12/CE do PE e
do Conselho); Directiva 2002/65/CE, do PE
e do Conselho, de 23 de Setembro de 2002,
relativa a comercializacdo a distancia de ser-
vigos financeiros prestados a consumidores;
Directiva 2002/87/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 16 de Dezembro de
2002, relativa a supervisao complementar de
institui¢des de crédito, empresas de seguros
e empresas de investimento de um conglome-
rado financeiro (vide referéncia a actividade
do CNSF em 8.1.6.).

OBanco colaborou na elaboragdo de um Pro-
jecto de proposta de lei de autorizacao
legislativa relativa ao Projecto de decreto-lei
quealtera o Regime Juridico do Crédito Agrico-
laMutuo e das Cooperativas de Crédito Agrico-
la Mttuo, e tem, ainda, vindo a participar num
grupo de trabalho promovido pela Secretaria
deEstadodo Tesouro e Financas, que visa ana-
lisar o Anteprojecto de decreto-lei que procede
arevisaodoregimejuridicoaplicdvel as obriga-
¢Oes hipotecérias.

8.1.3. Actividades de Supervisao
8.1.3.1. Evolucao do Universo das Institui¢oes

Em 2004, confirmou-se a tendéncia ja
verificada em anos anteriores de diminuicdo do
numero deinstituicdes de crédito e de socieda-
des financeiras registadas (375 em 31 de De-
zembro de 2004 contra 390 em 31 de Dezembro
de 2003), em consequéncia de se terem regista-
do 29 cancelamentos de registo que, apenas
parcialmente, foram compensados pelo registo
de 14 novas instituicdes (vide Quadros I, II e III).

Esta reducdo ocorreu de forma repartida
entre as institui¢des de crédito (diminuigao
de oito instituicoes) e as sociedades financei-
ras (redugao de sete sociedades).

No que se refere as institui¢des de crédito,
continuaram a verificar-se os efeitos induzidos
pelo Decreto-Lein.?186/2002, de21 de Agosto,
oqual veio criarumnovo tipodeinstituicaode
crédito — as instituicdes financeiras de crédito
(IFIC) — que tem por objecto a pratica das
operagdes permitidas aos bancos, com excep-
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cao da recepcdo de depdsitos. Neste con-
texto, continuou a assistir-se ao processo
de racionalizagdo de meios materiais e hu-
manos por parte dos grupos bancdrios, com
a concentragdo naquele novo tipo de insti-
tuicdo das actividades anteriormente de-
senvolvidas por institui¢cdes de crédito
especializadas.

Numa andlise mais pormenorizada verifi-
cou-se, no que se refere as instituicdes de
crédito, oregisto denove novas instituigdes —
sete IFIC e duas sucursais de instituigdes de
crédito comsede na UE. Das sete novas IFIC,
cinco resultaram da transformacgao de insti-
tui¢cdes de crédito especializadas, uma da
transformagdo de uma sociedade anterior-
mente ndo sujeita a registo no Banco de
Portugal e apenas uma correspondeu a
constituicdo de uma nova instituigdo. Em
contrapartida, observou-se o cancelamento
doregisto de dezassete institui¢des: uma su-
cursal de uma instituicao de crédito estran-
geira, dois bancos (por fusdo em outros ban-
cos) e catorze instituigbes de crédito
especializadas (seis sociedades delocacao fi-
nanceira, seis sociedades financeiras para
aquisicOes a crédito e duas sociedades de
factoring). Destes cancelamentos, cinco refe-
rem-se a institui¢cdes que se transformaram
em IFIC e os restantes dizem respeito a incor-
poragdes em outras instituigdes no ambito
dos processos de reorganizagao dos grupos
bancarios.

Relativamente as sociedades financeiras,
registou-se o decréscimo, em termos liquidos,
de sete institui¢des, resultado do registo de
cinco novas sociedades financeiras e do cance-
lamento de doze. Para o ntiimero de cancela-
mentos verificados, contribuiram a dissolucao
de quatro sociedades administradoras de com-
pras em grupo e a continuagdo dos processos
de reestruturacdo dos grupos bancarios
potenciada com a publicacdo do Decreto-Lei
n.2 252/2003, de 17 de Outubro. Este diploma,
que aprovou o novo Regime Juridico dos
Organismos de Investimento Colectivo, veio
permitir o alargamento do objecto social das
sociedades gestoras de fundos de investimento
mobilidrio, designadamente a possibilidade de
poderem ser autorizadas a exercer também as

actividades de gestdo discriciondria e indivi-
dualizada de carteiras por conta de outrem, de
consultoria para investimento e de gestdo de
fundos de investimento imobilirio. Esta nova
realidade veio transformar aquelas sociedades
gestoras em empresas de gestdo de activos,
dotadas de maior versatilidade, situacdo que
permite potenciar alteragdes na arquitectura
organizacional dos grupos financeiros nacio-
nais. Neste dominio, registou-se em 2004 o
cancelamento da actividade de trés socieda-
des gestoras de fundos de investimento (uma
por dissolugado e duas por incorporacao noutras
sociedades gestoras) e de trés sociedades
gestoras de patrimoénio (uma por cessacao de
actividade e as outras duas por incorporagao
num banco e numa sociedade gestora de
fundos de investimento). O cancelamento dos
registos das restantes duas sociedades finan-
ceiras respeitou a uma sociedade corretora e a
uma agéncia de cambios.

No dominio dos novos registos de socie-
dades financeiras, verificou-se a constituicado
de duas agéncias de cambios, uma sociedade
gestora de fundos de investimento, uma socie-
dade gestora de patriménios e uma socieda-
de gestora de fundos de titularizacdo de
créditos.

Em 2004, observou-se, ainda, o aumento do
numero de escritérios de representacao de
instituigdes de crédito e de sociedades finan-
ceiras sediadas no estrangeiro (mais um, em
termos liquidos). Ao invés, as sociedades
gestoras de participagdes sociais registaram
uma diminuicdo do seu nimero em oito uni-
dades em virtude de uma se ter dissolvido e de
sete deixarem de estar abrangidas pelo artigo
117° do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras.

Finalmente, foram efectuados vinte e oito
novos registos de instituicdes de crédito
sediadas em paises do Espaco Econdémico
Europeu a actuar em Portugal em regime de
livre prestagdo de servigos, valor que com-
pensou largamente os seis registos cancela-
dos. Por origem geogréfica, vinte e um dos
novos registos respeitaram a institui¢des de
crédito da Alemanha, Austria, Franca, Irlanda
e Reino Unido.
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8.1.3.2. Acompanhamento das Instituices e Grupos

Financeiros

Em 2004, tal como em anos anteriores, oacom-
panhamento e avaliagdo sistematica da situa-
cdoeevolugaodasinstituicdes de crédito esocie-
dades financeiras, bem como dos grupos finan-
ceiros em que se inserem, foram efectuados por
unidades de supervisdoresponsaveis por umou
mais grupos ou instituigdes, com base, quer
em elementos de informacao de periodicida-
de mensal, trimestral ou semestral (reportes
contabilisticos e prudenciais, em base indivi-
dual e/ou em base consolidada), quer em ele-
mentos recolhidos no decurso deinspecgdes, de
outras acgoes in loco ou numa base casuistica,
quer, ainda, nainformacao produzida por agén-
cias de rating e analistas.

No que respeita a informacado transmitida
ao Banco de Portugal, assume particular rele-
vo a andlise do nivel e estrutura de fundos
proprios, e respectiva adequacdo aos requisi-
tos de capital para riscos de contraparte, de
carteira de negociagdo, cambiais e outros, da
exposicdo a grandes riscos, da qualidade do
crédito e outros activos e respectivos niveis de
provisionamento, do cumprimento de outros
racios e limites prudenciais, das demons-
tragoes financeiras — balango e conta de re-
sultados, bem como dos indicadores de
rendibilidade, produtividade e liquidez. Des-
taca-se, ainda, a analise das provisdes econo-
micas das instituicdes, bem como de opera-
¢Oes de titularizagdo, em particular, das ope-
ragOes de titularizagdo sintéticas e do respec-
tivo impacto prudencial. Merece, igualmente,
realce o acompanhamento da adequagdo dos
fundos préprios de conglomerados financei-
ros e da respectiva estrutura accionista, em
articulacdo com o Instituto de Seguros de
Portugal, no contexto do CNSF.

A analise dos relatérios anuais de controlo
interno permitiu, ainda, proceder a uma ava-
liacdo de natureza mais qualitativa, nomeada-
mente no que se refere as politicas de gestao
de risco e aos procedimentos de controlo
instituidos.

No dominio da execugdo da programacao
prevista para 2004, foram realizadas trinta e
uma inspecgdes abrangendo as institui¢oes

mais relevantes do ponto de vista da dimen-
sdo, posicionamento no sistema financeiro,
complexidade das operagdes ou problemas
particulares.

Das inspecgdes efectuadas no decurso deste
ano, quinze foram realizadas a bancos, nove a
outros tipos de instituicdes de crédito (caixas
de crédito agricola mutuo, caixas econémicas,
IFIC, sociedades de locacao financeira, socie-
dades de factoring e sociedades financeiras
de aquisicdo a crédito), seis a sociedades fi-
nanceiras (sociedades corretoras, sociedades
financeiras de corretagem e sociedades
gestoras de patriménio) e uma a sociedades
gestoras de participagdes sociais.

Para além das inspecgdes de caracter global
(10), foram igualmente realizadas acgdes
que incidiram sobre aspectos especificos, como
sejam: andlise das carteiras de crédito e, em
particular, créditos negociados, reestruturados
e créditos a habitacdo e carteiras de titulos;
adequacao da politica de provisionamento e
de gestdo de risco, nomeadamente risco de
liquidez e risco-pais; adequacdo dos proce-
dimentos de controlo interno; cumprimento
de limites prudenciais; opera¢des com instru-
mentos financeiros e contas extrapatrimo-
niais; procedimentos contabilisticos e
fiabilidade dos reportes.

O processo inspectivo as institui¢des en-
volveu, como usualmente, contactos com as
respectivas administragdes, nomeadamente
através de reunides realizadas no inicio do
processo, para comunicagdo dos objectivos
das accoes a empreender e, no final, para
analise das conclusdes preliminares. O relato-
rio final, sintetizando as principais conclusoes
da inspeccdo, é enviado as instituicdes para
comentario e eventual adopcdo de medidas
correctivas, cuja implementagao é objecto de
acompanhamento subsequente.

Como habitualmente, realizaram-se, ain-
da, reunides com os principais grupos banca-
rios para avaliacdo da sua situacdo global e
analise das perspectivas de evolugdo, bem
como contactos regulares com os 6rgaos de
fiscalizacdo e com os auditores externos das
instituigoes.
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8.1.4. Actividades de Consultoria, Estudos e
Gestao da Informacao

De entre as actividades de consultoria, estu-
dos e gestdo de informacao desenvolvidas no
decurso de2004, podem distinguir-se duas com-
ponentes:

i) As actividades de cardcter regular que
incidiram, designadamente, sobre os seguintes
dominios:

e Constituicao de instituicdes de crédito e
sociedades financeiras, processos de aquisigao,
fusao, cisdo, dissolugao ou liquidagao de insti-
tui¢des ou dereestruturagio de grupos financei-
ros, edeaquisicdo oualienagao de participagoes
qualificadas;

* Exercicio de actividade em Portugal, por
institui¢des com sede no estrangeiro e, exercicio
deactividadeno estrangeiro, porinstituicdes de
crédito nacionais (abertura de sucursais e de
escritorios de representacdo e prestacdo inter-
nacional de servigos);

* Fundos préprios regulamentares erdcios ou
limites prudenciais;

¢ Alteragdo de contratos de sociedade (v.g.
denominacdo social, estrutura dos orgaos de
administragdo e de fiscalizacdo, diminuicao
do capital social);

e Avaliagdo da idoneidade dos membros
dos orgdos sociais das institui¢des sujeitas a
supervisao e de eventuais acumulagoes de car-
gos e prevencao de conflitos de interesses;

* Defini¢do do ambito daactividade permiti-
daasinstituicdes sujeitas a supervisdo, emespe-
cialrelativamente ao lancamento de novos pro-
dutos ou servigos financeiros;

* Acompanhamento da evolucdo dos con-
glomerados financeiros nacionais e exercicio
de observagao dos respectivos niveis de capita-
lizagao;

¢ Exercicio periédico de observagao do risco
de liquidez (em base individual e em base
consolidada);

* Avaliacdo trimestral da situagdo global do sis-
tema bancério portugués e dos principais grupos
financeiros, com particular énfase no crescimento
do crédito e respectivo financiamento e andlise
trimestral da rendibilidade do sistema bancario;

* Analise periddica da exposigao do sistema
bancario face a determinadas areas geograficas
(risco de contraparte);

* Revisdo dacomposigao das classes derisco,
para efeitos da constituicdo de provisdes para
risco-pais;

* Emissao de pareceres para o Ministério das
Finangas e MinistériodaJustica, designadamente
sobreaactividade de organismosinternacionais
e sobre projectos de diplomas, como: Antepro-
jecto de transposicao da Directiva relativa ao
prospecto a publicar em caso de oferta ptblica
de valores mobilidrios ou da sua admissao a
negociagao (Directiva “Prospectos” - 2003/
71/CE); proposta legislativa para o reforco da
independéncia da auditoria; novo regime juri-
dico dos fundos de investimento imobilidrio.
Participagdo em grupos de trabalho conjuntos
sobre assuntos especificos, como seja, o pro-
jecto de revitalizacdo do mercado de capitais;

* Intercambio de informacdo e respostas a
consultas de outras autoridades de supervisao,
nacionais e internacionais e colaborag¢do com
autoridades publicas;

ii) As actividades tendentes a introducao de
normas denatureza prudencial ou contabilistica,
de que se destacam:

* Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC) — Analise e preparacdao da proposta
quanto ao ambito das NIC (aplicagdo do Re-
gulamento n.? 1606/2002) para as instituigdes
sujeitas a supervisao do Banco de Portugal;
preparacdo dos correspondentes modelos de
reporte de informacdo contabilistica; prepa-
racao de instrumentos regulamentares, de
natureza contabilistica, relativos as designa-
dasnormas de contabilidade ajustadas (NCA);
revisdo da regulamentagdo de natureza
prudencial (fundos proéprios, racio de sol-
vabilidade, provisdes) dada a necessidade
de estabelecer “filtros prudenciais”, na se-
quéncia da adopcdao das NAC e das NIC.
Algumas destas matérias foram analisadas
no ambito de um grupo de trabalho cons-
tituido pelo Banco de Portugal e pelos bancos
pertencentes a Direccdo da Associagao Portu-
guesa de Bancos;
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* Novo Acordo de Basileia — Estudo do
estabelecimento de um regime prudencial
(qualitativo e/ou quantitativo) sobre o risco
de taxa de juro da carteira bancaria; defi-
nicdo do plano de actividades relativo ao
novo Acordo de Basileia sobre o processo de
aprovacgdo e validagdo de modelos internos;
organizacdo de um ciclo de conferéncias
dedicado ao novo Acordo de Capital, onde
se abordaram as seguintes matérias: i) O
Acordo de Basileia no contexto da estabilida-
de do sistema financeiro; ii) Requisitos de
fundos préprios para cobertura do risco de
crédito: métodos standard e IRB; iii) Técnicas
de mitigacdo do risco de crédito; iv) Risco de
crédito: titularizagdo; v) Requisitos de fundos
proprios para cobertura do risco operacional;
vi) Processo de supervisdo (pilar2) e discipli-
na de mercado (pilar 3);

e Titularizagdo - Analise das operacdes de
titularizacdo e respectivo enquadramento
prudencial e contabilistico; definigdo de en-
tendimentos, nomeadamente, contabilizacdo
dos residual certificates e constituigao de pro-
visdes, contabilizacdo de comissdes de cré-
ditos securitizados; analise do tratamento
prudencial de “apoio implicito” a operagdes
de titularizagdo e elaboragdo de um projecto
de instrugdo sobre apoio implicito e
envolvimento significativo em operacoes de
titularizacao;

* Repercussoes contabilisticas e prudenciais
de operagdes que envolvem instrumentos de
transferéncia de risco de crédito;

* Estudo de impacto da alteragdo dos limi-
tes aos grandes riscos das caixas de crédito
agricola mutuo/SICAM;

e Novo exercicio de observacao dos niveis
de capitalizacdo dos conglomerados finan-
ceiros nacionais (em conjunto com o Instituto
de Seguros de Portugal e com a Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios, no ambito
da actividade do CNSF).

Relativamente aos sistemas de informacao,
salienta-se:

* Sistema BPnet — Disponibilizagao do servi-
go derecepcdo de informagao prudencial, atra-
vés do Portal BPnet;

* Actualizagdo e criagdo de aplicacdes de re-
colha de informagao relativamente as normas
regulamentares emitidas;

* Exploracao eanalise de informacao presta-
da pelas principais agéncias de rating.

8.1.5. Reclamacg6es e Processos de

Contra-Ordenacao

Em 2004, deram entrada 1298 reclamacoes,
apresentadas por clientes das institui¢oes
supervisionadas ou por estas ultimas, tendo
sido concluidos 1277 processos. Estas recla-
magoes decorreram, nomeadamente, de
alegadas irregularidades em matéria de mo-
vimentagdo de contas e despesas bancarias,
crédito a habitagdo e ao consumo, cheques,
garantias e transferéncias bancdrias, activi-
dade ndo autorizada, taxas de juro, valores
mobiliarios, regras de conduta e sigilo bancério.

Quanto aos processos de contra-ordenacao,
foram instaurados 15 processos, relativamente
a situagdes em que o recurso aos meios e
instrumentos preventivos ao dispor do Banco
de Portugal se revelou insuficiente ou inade-
quado. Estes processos tiveram por objecto,
designadamente, o exercicio de actividade
ndo autorizada, o incumprimento dos requisitos
relativos a registo de membros dos 6rgaos
sociais, incumprimentos do dever de informa-
¢do contabilistica e do dever de prestagdo de
informagdes ao Banco de Portugal, a gestdo
ruinosa decorrente de operagdes de crédito e
o inicio de fungdes antes de registo.

Apresenta-se, no quadro seguinte, a infor-
magao relevante para 2004, relativamente aos
processos objecto de decisdo:
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Processos decididos

Arguidos condenados

Recursos

13 pessoas singulares

12 1 instituicdo de crédito

10

3 sociedades financeiras -

2 sociedades gestoras de participacdes sociais -

Infrac¢des praticadas

Violacao das regras de comunicacio de alienacdo/aquisigdo de participacao qualificada

Omissao de informacdes devidas ao Banco de Portugal no prazo estabelecido

Prestacao de falsas informagdes ao Banco de Portugal
Exercicio ilegal de fun¢Ges de direccdo
Crédito a membros dos 6rgaos sociais

Abertura nido autorizada de delegacdes

Incumprimento de normas prudenciais - grandes riscos, fundos préprios

Nao comunicagdo ao Banco de Portugal de acumulacao de cargos

8.1.6. Cooperacao com outras Autoridades de
Supervisao e Actividade Internacional

No dominio da cooperagdo entre autori-
dades de supervisdo nacionais, assume par-
ticular relevancia a actividade desenvolvi-
da em 2004 pelo CNSF, que congrega o
Banco de Portugal, a Comissdao do Mercado
de Valores Mobilidrios e o Instituto de Segu-
ros de Portugal. De acordo com as compe-
téncias que lhe estdo atribuidas, foram tra-
tados diversos temas de interesse comum
para as autoridades de supervisdo, desi-
gnadamente: i) Supervisdao de conglomera-
dos financeiros — exercicios de avaliacao dos
niveis de capitalizagdo e coordenagdao dos
trabalhos de transposicdo da Directiva co-
munitaria; ii) Normalizacdo da informacéao
contabilistica — andlise dos desenvolvimentos
comunitarios e internacionais nesta matéria
e, em particular, o impacto da adopgdo das
NIC; iii) Anélise do tratamento na legislagao
portuguesa da figura juridica dos auditores
externos e preparacdo de uma proposta de
diploma legislativo relativo a prestacdo de
servicos de auditoria a entidades do sector
financeiro; iv) Prevencdo do branqueamento

de capitais — exercicio de avaliacdo do grau
de cumprimento das Recomendagdes do
GAFI; v) Acompanhamento de propostas
de Directivas comunitarias de caracter
horizontal e/ou da respectiva transposigao
— em particular, a Directiva sobre a comer-
cializacdo a distancia dos servigos finan-
ceiros; proposta de Directiva do Parla-
mento Europeu e do Conselho relativa a
revisdo legal das contas anuais, individuais
e consolidadas, e que altera as Directivas
78/660/CEE e 83/349/CEE e proposta de
Directiva relativa as praticas comerciais
desleais; vi) Preparacao do Financial Sector
Assessment Program (FSAP) do FMI — coor-
denacdo de trabalhos entre autoridades e
propostas de actuagdo. Relativamente a al-
guns destes temas, foram criados grupos
de trabalho para aprofundar diversos as-
pectos e apresentar propostas a submeter a
apreciacdao do CNSF.

No plano internacional, prosseguiu o rela-
cionamento regular de colaboracdo e inter-
cambio de informagdes com as autoridades
de supervisdo bancaria de outros Estados
membros da UE e de paises terceiros. Salien-
ta-se, igualmente, o acompanhamento dos
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desenvolvimentos legislativos e regulamen-
tares, designadamente a nivel europeu, com
a participagdo em diversos comités e grupos
de trabalho, de que se destaca a criacdo em
2004 do Comité das Autoridades Europeias
de Supervisdo Bancérias (CEBS, na sigla in-
glesa) e respectivos subgrupos. Dos diversos
temas em agenda, distinguem-se, por um
lado, os conducentes a uma harmonizacio da
regulamentacdo de cardcter prudencial — de
que se realca a revisdo do regime de adequa-
¢do de fundos proéprios, a aplicagdo de NICs,
a supervisdo complementar dos conglomera-
dos financeiros — e, por outro lado, os temas
versando matérias de interesse particular para
as autoridades de supervisao, como sejam a
analise macroprudencial, os desenvolvimen-
tos estruturais dos sistemas bancarios euro-
peus e a estabilidade financeira, a convergén-
cia das préticas de supervisdo, o reforco da
cooperagdo entre autoridades em matéria de
gestdo de crises. Assinala-se, ainda, a parti-
cipacdo no processo de revisao da Directiva
comunitaria referente a prevencdo do siste-
ma financeiro para fins do combate ao bran-
queamento de capitais e financiamento de
terrorismo, que visa incorporar as recomen-
dagdes do GAFI.

8.1.7. Fundo de Garantia de Depdsitos

No final de 2004, participavam no Fundo de
Garantia de Dep6sitos 50 institui¢des de crédito
autorizadas a receber depdsitos, das quais, 40
bancos, 5 caixas econdémicas e 5 caixas de crédito
agricola mutuo. Em relagdo a 31 de Dezembro
de 2003, ha menos 6 bancos participantes do
Fundo, movimento que é justificado pela fusao
por incorporagdo de 7 bancos noutras institui-
¢oes de crédito e pela criacio de um novo
banco, este resultante da fusdo de trés.

As contribui¢des anuais devidas pelas institui-
¢Oes participantes ascenderam, no exercicio de
2004, a 53 milhdes de euros, dos quais, 24 milhoes
de euros pagos em dinheiro, 3 milhdes de euros
em titulos de depdsito do Banco de Portugal e o paga-
mento de 26 milhdes substituido pela assuncao
de compromissos irrevogaveis de pagamento,
caucionados por titulos para o efeito elegiveis.

Em 31 de Dezembro de 2004, os recursos
financeiros do Fundo atingiam 1,120 mi-
lhdes de euros, o que representa um acrésci-
mo de 73 milhdes de euros em relagdo a data
homéloga do ano anterior. Estima-se que o
volume de depésitos abrangidos pelo regi-
me de garantia ascendia, naquela data, a
cerca de 115 mil milhdes de euros.

O resultado liquido do exercicio de 2004
elevou-se a 20 milhdes de euros, para o qual
contribuiram, fundamentalmente, os juros ob-
tidos com os investimentos realizados pelo
Fundo em titulos de divida publica e, em me-
nor grau, em titulos de depdsito emitidos pelo
Banco de Portugal e ganhos com vendas de
titulos.

A taxa contributiva de base para o ano de
2004 foi fixada em 0,05 por cento, tendo a taxa
contributiva efectiva®? ponderada de cada
institui¢do de crédito, determinada em fun-
cdo do respectivo ratio de adequacao de capi-
tal, variado entre 0,02 e 0,03 por cento do
saldo médio anual dos depdsitos que consti-
tuem a base de incidéncia. O limite dos
compromissos irrevogaveis de pagamento
que puderam ser utilizados como forma de
substituicdo parcial da contribuigdo anual
foi fixado em 50 por cento do montante das
contribui¢des apuradas.

No dominio regulamentar foram publicados
os Avisos do Banco de Portugal n°. 5/2004,
publicado no D.R., I Série-B, de 7 de Outu-
bro, que fixou em 0,0375 por cento a taxa
contributiva de base para 2005, e 6/2004,
publicado no D.R., I Série-B, de 30 de Dezem-
bro, que introduziu alteracées ao Aviso do
Banco de Portugal n® 11/94, em matéria de
elegibilidade dos emitentes dos titulos que
podem ser dados em garantia dos compro-
missos irrevogdveis de pagamento assumi-
dos pelas institui¢cdes de crédito. Para o mes-
mo ano, a Instrugdo n® 21/2004, publicada
no Boletim Oficial do Banco de Portugal, de
15 de Outubro de 2004, fixou em 33 por cento
o limite dos compromissos irrevogaveis de
pagamento.

2 Paga em dinheiro e valores equivalentes.
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8.1.8. Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mituo

O Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mituo (FGCAM) foi criado pelo Decreto-Lei
n® 182/87 de 21 de Abril e viu o seu regime
juridico redefinido pelo Decreto-Lei n® 345/98
de 9 de Novembro. Tem como missdo garantir
o reembolso de depdsitos constituidos na
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo
(Caixa Central) e nas Caixas de Crédito Agri-
cola Mutuo (CCAM) participantes no Sistema
Integrado do Crédito Agricola Mttuo (SICAM),
entidades que entregam anualmenteao FGCAM
uma contribuicdo de valor determinado,
actualmente, nos termos do Aviso n® 14/2003
do Banco de Portugal, e promover e realizar as
acgoes que considere necessdrias para asse-
gurar a solvabilidade e liquidez das Caixas
participantes. O FGCAM funciona junto do
Banco de Portugal, que presta o necessario
apoio técnico e administrativo, é dirigido por
uma Comissdo Directiva, tendo como presi-
dente um Administrador do Banco de Portugal
e, dois vogais, um nomeado pelo Ministério
das Financas e um nomeado pela Caixa Central.

Em 31 de Dezembro de 2004 participavam
no FGCAM 120 institui¢des de crédito agrico-
la matuo que entregaram, no exercicio de
2004, contribui¢des no valor de 13,5 milhoes
de euros. Em 31 de Dezembro de 2004, os
recursos proprios do FGCAM ascendiam a
196,7 milhdes de euros, representando um
acréscimo de 13,7 milhdes de euros relativamente
ao valor registado em Dezembro de 2003 e, os
seus recursos financeiros totalizavam 66,2 mi-
lhoes de euros, mais 17 milhdes de euros do que
em igual momento de 2003. As aplicacoes
para Garantia de Depdsitos constituidos nas

Caixas do SICAM (nos termos e para os
efeitos do art. 112 do Decreto-Lei n® 345/98)
eram de 36 milhdes de euros, mais 1,5 mi-
lhoes de euros do que no final do ano 2003, e
representavam 18 por cento do valor do acti-
vo bruto do FGCAM. O saldo das aplicagdes
livres, valor susceptivel de ser utilizado no
financiamento das operacdes de assisténcia
financeira ao SICAM, era de 30,2 milhoes de
euros no final do ano. Estima-se que o volu-
me de depésitos abrangidos pelo regime de
garantia ascendia, em 31 de Dezembro de
2004, a cerca de 7 173 milhoes de euros.

No ambito do seu objecto, o FGCAM tem
concedido subsidios e empréstimos quer a Cai-
xa Central quer as CCAM. Em anos anteriores,
foram adquiridos créditos e titulos de capital
nomontante de 91 milhoes de euros, através da
Credivalor-Sociedade Parabancéria de Valori-
zagdo de Créditos, S.A., em cujo capital o
FGCAM detém uma participagdo correspon-
dente a 92 por cento. No exercicio de 2004 o
FGCAM prosseguiu as acgdes de acompa-
nhamento e assisténcia financeira ao SICAM
dando continuidade a politica seguida nos
anos anteriores. Em 31 de Dezembro estavam
em vigor contratos de assisténcia envolven-
do empréstimos concedidos pelo FGCAM no
valor de 130 milhdes de euros, 2 milhdes dos
quais concedidos em 2004; foram também
aprovadas pelo Fundo, em 2004, operacdes
de assisténcia financeira no montante global
de 28,5 milhdes de euros, cuja concretizagao
aguarda a realizacdo das operagdes de fusao
das CCAM envolvidas. Até a data, o FGCAM
concedeu ao SICAM 184 milhdes de euros de
empréstimos tendo ja sido reembolsados
empréstimos por 16 CCAM no valor de 54 mi-
lhdes de euros.
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Quadrol

INSTITUICOES REGISTADAS EM 31/12/2004

N¢ de institui¢oes

2004 2003
Institui¢oes de crédito
Bancos e sucursais de bancos estrangeiros 68 68
Caixas econdmicas?) 8 8
Caixa Central e Caixas de crédito agricola miituo®@ 128 128
Instituigdes financeiras de crédito 10 3
Sociedades de investimento® 3 3
Sociedades de locagdo financeira (leasing) 6 12
Sociedades de factoring 4 6
Sociedades financeiras para aquisigdes a crédito 4 10
Sociedades de garantia mitua 3 3
Sucursais de outras institui¢cdes de crédito estrangeiras 12 13
Sub-total 246 254
Sociedades financeiras
Sociedades financeiras de corretagem 7 7
Sociedades corretoras® 10 11
Sociedades mediadoras de mercados monetarios ou de cimbios 1 1
Sociedades gestoras de fundos de investimento® 45 47
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito 3 3
Sociedades gestoras de patrimc’)nio(6) 22 24
Sociedades administradoras de compras em grup0(7) 13 17
Aggéncias de cambios 22 21
Sociedades gestoras de fundo de titularizagdo de créditos
Outras sociedades 2
Sub-total 129 136
Escritorios de representacao de institui¢oes de crédito
e sociedades financeiras sediadas no estrangeiro 28 27
Sociedades gestoras de participac¢des sociais 52 60
Total 455 477
Institui¢cdes de crédito sediadas em Estados do EEE(¥),
em regime de prestacdo de servigos 340 318

(1) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, trés se encontravam em processo de liquidagéo.
(2) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, trés se encontravam em processo de liquidagéo.
(3) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, uma se encontrava em processo de liquidagao.
(4) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, duas se encontravam em processo de liquidagao.
(5) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, uma se encontrava em processo de liquidagao.
(6) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, duas se encontravam em processo de liquidacao.
(7) Das quais, em 31 de Dezembro de 2004, sete se encontravam em processo de liquidagao.
(*) Espago Econémico Europeu
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Quadroll

REGISTOS EFECTUADOS (NOVAS INSTITUICOES)

N¢ deinstitui¢des

2004 2003
Institui¢oes de crédito
Bancos e sucursais de bancos estrangeiros(l) 2 7
Caixas econdmicas - -
Caixa Central e Caixas de crédito agricola mutuo - -
Instituigdes financeiras de crédito@ 7 3
Sociedades deinvestimento - -
Sociedades de locagdo financeira (leasing) - -
Sociedades de factoring - -
Sociedades financeiras para aquisi¢oes a crédito - -
Sociedades de garantia mutua - 1
Sucursais de outras institui¢des de crédito estrangeiras - -
Sub-total 9 11
Sociedades financeiras

Sociedades financeiras de corretagem - -
Sociedades corretoras - 1
Sociedades mediadoras de mercados monetario ou de cambios - -
Sociedades gestoras de fundos de investimento 1 -
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito - -
Sociedades gestoras de patriménio 1 2
Sociedades administradoras de compras em grupo - -
Agéncias de cambios 2 1
Sociedades gestoras de fundos de titularizagdo de créditos 1 1
Outras sociedades - -
Sub-total 5 5

Escritorios de representacgao de instituicoes de crédito
e sociedades financeiras sediadas no estrangeiro 2 2
Sociedades gestoras de participagdes sociais - 5
Total 16 23

Institui¢oes de crédito sediadas em Estados do EEE(*),
em regime de prestacao de servigos 28 27

(1) Duas sucursais de institui¢cdes de crédito com sede na UE.

(2) Dos quais, trés por transformagao de sociedades financeiras para aquisicoes a crédito, dois por transformagao de sociedades de locagao financeira eum

por transformacao de uma sociedade ndo sujeita a registo especial.

(*) Espago Econémico Europeu
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Quadrolll

CANCELAMENTOS EFECTUADOS

N¢ deinstitui¢oes

2004 2003
Institui¢oes de crédito
Bancos e sucursais de bancos estrangeiros(l) 2 3
Caixas econémicas - -
Caixa Central e Caixas de crédito agricola muituo - 7
Instituigdes financeiras de crédito - -
Sociedades deinvestimento - 1
Sociedades de locacdo financeira ( leasing)(z) 6 4
Sociedades de factoring(3) 2 3
Sociedades financeiras para aquisicdes a crédito® 6 4
Sociedades de garantia mitua - -
Sucursais de outras instituicdes de crédito estrangeiras 1 1
Sub-total 17 23
Sociedades financeiras

Sociedades financeiras de corretagem - 1
Sociedades corretoras® 1 6
Sociedades mediadoras de mercados monetario ou de cambios - -
Sociedades gestoras de fundos de investimento® 3 -
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito - -
Sociedades gestoras de patriméniom 3 4
Sociedades administradoras de compras em grupo(g) 4 1
Agéncias de cambios(® 1 -
Sociedades gestoras de fundo de titularizagdo de créditos - -
Outras sociedades - -
Sub-total 12 12

Escritérios de representacao de institui¢oes de crédito
e sociedades financeiras sediadas no estrangeiro 1 4
Sociedades gestoras de participa¢oes sociais® 8 11
Total 38 50

Institui¢des de crédito sediadas em Estados do EEE(*),
em regime de prestagdo de servigos 6 9

(1) Resultantesda fusdo porincorporagao de dois bancos portugueses em outros dois bancos portugueses.

(2) Dois dos cancelamentos por transformacao em IFIC e os restantes por fusdo por incorporacao, designadamente, um numa sociedade financeira para
aquisicoes a crédito, um numa sociedade nao sujeita a registo especial, um numa sociedade delocagao financeira e um num banco.

(3) Ambos por fusdo por incorporacio, sendo uma numa sociedade delocacao financeira e outra numa sociedade nao sujeita a registo especial.

(4) Trés dos cancelamentos por transformacao em IFIC e os restantes por fusao por incorporagao, designadamente, uma numa sociedade de locacao
financeira, uma numa instituicao financeira de crédito e uma numa sociedade nao sujeita a registo especial.

(5) Porcessacaodeactividade
(6) Umdos cancelamentos por dissolucao e os restantes por fusao porincorporacao noutras sociedades gestoras de fundos de investimento.

(7) Umdos cancelamentos por cessacao deactividade e os restantes por fusdo por incorporacao, designadamente, uma num banco e outra numasociedade
gestorade fundosdeinvestimento.

(8) Pordissolugdao
(9) Um por dissolucao e os restantes por deixarem de estar abrangidas pelo art® 1172 do RGICSF.

(*) EspagoEconémico Europeu
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8.2. Emissao Monetaria
8.2.1. Emissao de Notas

O valor das notas emitidas pelo Banco de
Portugal ascendia, no final de 2004, a 9 224 milhdes
de euros?, traduzindo um acréscimo de 2,5 por
cento relativamente ao valor registado no final
de 2003, o que equivale, em valor absoluto, a
um crescimento de 222 milhoes de euros.

EVOLUCAO DA EMISSAO —2003/2004

U:10°EUR

Valor da emissdo A 2003-2004

Denominagio (€)

31.12.2003  31.12.2004 abs %

500 125 142 16 13,1
200 77 55 -22 -28,1
100 848 664 -184 -21,7
50 3 052 2 893 -159 -5,2
20 3 362 3 815 453 13,5
10 1 030 1 077 47 4,5

5 509 579 70 13,8
Total 9 002 9 224 222 2,5

A evolucdo da emissao por denominacao nao
foi homogénea, registando-se variacdes subs-
tancialmente diferentes face ao agregado da
emissdo: acréscimos na ordem dos 13 por
cento para as notas de 500, 20 e 5 euros; e
decréscimos de cerca de 28 e 22 por cento para
as notas de 200 e 100 euros, respectivamente.

O valor final da emissdo repartia-se entre
5 002 milhdes de euros afectos a circulagio e
4222 milhdes de euros relativos a notas emitidas
na posse do Banco de Portugal (em existéncias).

Ha que referir, no entanto, que em termos
contabilisticos a rubrica do balanco do Banco
de Portugal "Notas em Circulacdo" registava,
no final do ano, o valor de 11 386 milhdes de
euros?, o que traduz a dotagdo tedrica de
notas de euro em circulacdo que corresponde

30O conceito de notas emitidas (que traduz o agregado emissdo
monetaria) é dado pelo total de notas emitidas pelo Banco de

Portugal desde a introdugao do euro, deduzido do total de notas ja
amortizadas.

* Este valor reflecte um acréscimo de 19 por cento face ao valor de
balango de 2003, que se fixou nos 9 530 milhdes de euros. Refira-se,
aesse proposito, que o crescimento anual da circulagao do Eurosistema
ascendeu, em valor, a 14,9 por cento.

a Portugal, no total de notas de euro em
circulagdo no Eurosistema. Com efeito, as res-
ponsabilidades pela emissado do valor total das
notas de euro em circulagdo no Eurosistema sao
repartidas de acordo com a tabela de reparti-
¢do de notas de banco, a qual leva em conta a
dotacao de 8 por cento do Banco Central Euro-
peu no total da emissdo de notas euro e a
distribuigdo dos restantes 92 por cento pelos
diversos Bancos Centrais Nacionais (BCNs),
em funcao da tabela de reparticdo da subscri-
cdo do capital do Banco Central Europeu. A
utilizacdo deste critério para a determinacao
dovalor efectivo das notas colocadas em circula-
¢donos paises do Eurosistema tem em vista anu-
lar os efeitos de migracdo de notas.

A circulacdo de uma tnica unidade moneta-
ria num espago econémico comum, como € o
caso do euro com referéncia ao Eurosistema,
implica necessariamente, por ser esse, alids, um
dos principais objectivos da Unido Monetéria,
uma grande mobilidade do numerario em toda
a zona do euro, o que acontece sem qualquer
restrigdo. Assim, a migracdo das notas entre os
paises do Eurosistema resultante, nomeada-
mente, do turismo e de algumas trocas comer-
ciais, ndo permite aos bancos centrais conhecer
a circulagdo real nos respectivos espagos geo-
graficos apenas em funcgdo das notas que emi-
tem e das que recolhem, ao contrario do que
acontecia na vigéncia das moedas nacionais.

No entanto, através de um réacio de migra-
cdo, estabelecido ao nivel do Eurosistema, é
possivel aferir as tendéncias migratérias de
notas ao nivel nacional:

RACIO DE MIGRACAO*

Denominacao (€) Ano de 2004

500 1,22

200 2,90

100 1,96

50 1,23

20 0,93

10 0,98

5 0,98

Total 1,00

Dep6sitos PT / Levantamentos PT
*RM =

Dep6sitos Eurosistema / Levantamentos Eurosistema

RM <1 —> Exportacdo, RM >1 —> Importagao
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As quatro maiores denominacdes apresen-
tam, para o ano de 2004, racios de migracao
significativamente superiores a unidade, o que
permite concluir que terd circulado em Portugal
um elevado quantitativo de notas, dessas deno-
minagdes, emitidas por outros bancos centrais
da area do euro.

Nao obstante, osdadosrelativos asnotas coloca-
das em circulagdo por cada Banco Central terem
deixado de constituir uma medida fidvel para de-
terminagaodaquantidadeedovalordasnotas que
circulam no pais®, o facto é que a andlise deste
agregado, comquebra por denominacao, deveme-
recer ainda alguma atengdo, porquanto permite
identificar oscomportamentos eas tendéncias naci-
onais em termos de utilizagdo do numerério en-
quantomeiode pagamento.

No final de 2004, o valor das notas colocadas
em circulacdo pelo Banco dePortugal®situava-se
em 5002 milhdes deeuros o que, relativamenteao
valor de 5372 milhdes de euros atingido no final
de 2003, representava uma variagdo negativa de
cerca de 7 por cento.

Seréa de referir ainda que, ao longo de todo o
ano de 2004, o valor das notas de euro colocadas
em circulagdo pelo Banco de Portugal se situou
permanentemente abaixo do valor final de circu-
lacdo das notas de escudo (registado em
31.12.2001) nao se podendo, no entanto, e pelas
razdes ja aduzidas, concluir que o valor real das
notas de euro em circulacdo em Portugal em
2004 foi inferior ao valor das notas em circula-
¢do determinado no final de 2001.

Como se verifica, as trés denominagdes de
menor valor (5, 10 e 20 euros) assumem, no seu

conjunto, uma grande predominancia no com-
puto das notas colocadas em circulacdo pelo
Banco de Portugal (cerca de 81 por cento em
valor e 94 por cento em quantidade), detendoas
denominagdes de maior valor uma expressao
reduzida, especialmente quando considera-
das em quantidade. Esta situacdo podera ser
explicada, porum]lado, pelarealidade econémi-
ca que caracteriza o pais e, por outro, pelos
habitos de pagamentos com numerario adqui-
ridos ao longo dos ultimos anos pela popula-
¢do, os quais estdo, naturalmente, ligados ao
sistema de pregos vigente. A nota de 20 euros
é claramente a mais utilizada, assumindo-se
como a denominagdo-padrdo do sistema de
pagamentos com numerdario em Portugal.
No final do ano e a semelhanca do que acon-
teceu em 2003, a denominacdo de 200 euros
apresentava um registo de notas colocadas em
circulacdo negativo (-0,50 milhdes de notas), o
que é consentdneo com o respectivo racio de
migracao, o mais elevado de todas as denomi-
nagoes. Isto significa que tera sido esta deno-
minacdo a que registou maior incidéncia de
notas provenientes de outros paises. A mesma
tendéncia tera também afectado, embora em

® O que resulta de considerar para esse efeito apenas as notas emitidas
pelo respectivo Banco Central, quando se reconhece que uma parte
de todas as notas em circulacao no pais foi emitida a partir de outros
bancos centrais da area do euro.

¢ O agregado das notas colocadas em circulagdo pelo Banco de Portugal
obtém-se deduzindo ao valor total das notas emitidas pelo Banco de
Portugal o valor das notas emitidas na posse do Banco de Portugal
(Emissao — existéncias de notas emitidas).

EVOLUCAO DAS NOTAS COLOCADAS EM CIRCULACAO —2003/2004

U: 10°notas, 10° EUR

2003 2004 A 2003-2004
Denominagao (€)
Qtd. Valor Peso (valor) % Qtd. Valor Peso (valor) % Qtd. Valor
500 0,01 6 0,1 0,12 60 1,2 0,11 54
200 -0,13 -26 -0,5 -0,50 -99 -2,0 -0,37 -73
100 5,28 528 9,8 1,79 179 3,6 -3,49 -349
50 25,73 1 286 23,9 16,60 830 16,6 -9,13 -456
20 128,96 2 579 48,0 148,60 2 972 59,4 19,64 393
10 63,78 638 11,9 68,09 681 13,6 4,31 43
5 72,17 361 6,7 75,90 379 7,6 3,73 19
Total 295,80 5 372 100,0 310,60 5 002 100,0 14,80 -371
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menor escala, as denominacdes de 100 e 50
euros, cujos valores de notas colocadas em
circulacdo diminuiram de 2003 para 2004.

Se o ano de 2003 ja havia sido caracterizado
por uma relativa estabilizacdo do valor das
notas colocadas em circulagdo pelo Banco de
Portugal, o ano de 2004, apesar do decréscimo
assinalado, confirmou essa tendéncia de estabi-
lidade, tendo sido observado, ao longo dos
meses, o padrdo de evolugdo sazonal esperado.
Os valores mais elevados foram registados no
Verao (Julho e Agosto) e na época do Natal, com
as descidas mais acentuadas a acontecerem en-
tre Setembro e Novembro e no inicio do ano
(Janeiro). Esta evolucdo resulta, naturalmente,
da diferenca apurada mensalmente entre os
movimentos de depodsitos e levantamentos de
notas efectuados pelas instituigdes de crédito no
Banco de Portugal.

EVOLUCAO DO VALOR DAS NOTAS
COLOCADAS EM CIRCULACAO
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Em termos da evolugdo anual em quantida-
de, registou-se uma tendéncia moderada de
reducdo na colocagdo em circulacdo de notas
200 e 50 euros pelo Banco de Portugal, tendén-
cia que se acentuou para a nota de 100 euros.
Ao invés, a nota de 500 euros registou um
ligeiro acréscimo, o que poderd traduzir um
aumento da procura desta denominagdo em
Portugal durante o ano de 2004, tendéncia que
se verificou em todo o Eurosistema.

As denominag¢des mais baixas (5, 10 e 20
euros), as mais usadas em pagamentos, viram a
sua procura aumentar junto do Banco de Portu-

gal, com destaque para a nota de 20 euros (a
nota com mais baixo racio de migragao), com
um crescimento superior a 15 por cento.

EVOLUCAO DA QUANTIDADE DE NOTAS
COLOCADAS EM CIRCULACAO — 2004
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As conclusdes que se retiram da anélise a
estrutura das notas colocadas em circula-
c¢do pelo Banco de Portugal podem ser
complemen-tadas pela observacdo da es-
trutura de levantamentos de numerario em
ATMs. A escolha do tipo de denominagdes
disponibilizadas na rede de Multibanco tem
em conta a procura por numerdario e, dessa
forma, influencia a estrutura da circulacdo
em Portugal. Como se pode verificar, as
notas de 5, 10 e 20 euros foram responsa-
veis por 98 por cento do total de notas
levantadas nas ATMs em 2004, cabendo
isoladamente a ultima denominacéao a par-
cela de 46 por cento.
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LEVANTAMENTOS NAS ATM - 2004

U: 10° notas
Denominagio (€) Qtd. Peso (%)

500 0

200 0

100 0 0

50 22 2

20 659 46

10 388 27

5 357 25

Total 1 426 100

O valor médio das notas colocadas em
circulacdo pelo Banco de Portugal atingiu, no
final de 2004, o resultado mais baixo dos
ultimos seis anos, fixando-se em 16,10 euros,
menos 2,06 euros que em 2003. Este facto deve-
-se, essencialmente, ao crescimento verificado
nas denominag¢des mais baixas (20, 10 e 5 euros),
as quais, em conjunto, foram responsaveis por
um incremento de cerca de 28 milhoes de
unidades no total das notas colocadas em circu-
lacdo até final de 2004 pelo Banco de Portugal.

VALORMEDIODASNOTAS

COLOCADASEM CIRCULACAO
Ano PTE EUR
1999 3 805 18,98
2000 3744 18,67
2001 3 668 18,30
2002 3 889 19,40
2003 3 641 18,16
2004 3228 16,10

Depésitos e Levantamentos de Notas

Os movimentos de depésitos e levanta-
mentos realizados nas tesourarias do Banco
de Portugal pelas instituigdes de crédito
seguiram ao longo de 2004 os padrdes de
sazonalidade que lhe sdo caracteristicos e

que ja vinham da vigéncia do escudo. Os mon-
tantes totais de notas depositadas e levantadas
situaram-se, respectivamente, nos 11 619 mi-
lhdes de euros e 11 241 milhdes de euros. O
racio depoésitos/levantamentos em valor
fixou-se em 103,4 por cento, quando em 2003
se tinha ficado pelos 99,9 por cento.

EVOLUGCAO DOS LEVANTAMENTOS
E DEPOSITOS DE NOTAS — 2004
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-o-Depdsitos - Levantamentos

Em termos de evolucdo de depdsitos em
quantidade de notas verificou-se para a
maior parte dos meses (exceptuando Maio e
Outubro) um acréscimo face aos periodos
homélogos do ano anterior, tendo o pico sido
alcancado em Agosto. Em valor, os depésitos
totais realizados em 2004 excederam em
14,3 por cento os verificados em 2003.

A distribuicdo dos depdsitos por denomina-
¢Oes manteve-se constante ao longo dos meses,
sendo a nota de 20 euros a mais depositada,
seguida das denominacdes de 10 e de 5 euros.
As notas de maior denominacao (500, 200 e 100
euros) registaram um volume de depdsitos
pouco significativo.
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EVOLUCAO DOS DEPOSITOS — 2003-2004

U: 10° notas, 10° EUR

2004 2003 A 2003-2004
Denominacio (€)
Qtd. Valor Peso (valon % Qtd. Valor % (valor)
500 0,58 288,77 2,5 0,50 249,33 15,8
200 0,58 116,53 1,0 0,50 99,79 16,8
100 8,32 831,95 7,2 7,32 732,10 13,6
50 60,47 3 023,27 26,0 53,60 2 679,79 12,8
20 248,31 4 966,28 42,7 213,19 4 263,78 16,5
10 171,19 1 711,92 14,7 145,22 1 452,25 17,9
5 136,04 680,18 5,9 136,88 684,38 -0,6
Total 625,49 11 618,91 100,0 557,20 10 161,42 14,3
Relativamente a levantamentos de notas
EVOLUCAO DOS DEPOSITOS em quantidade, verificou-se para a quase tota-
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meses homologos do ano anterior. A curva de
evolucdo é muito semelhante a registada em
2003, na medida em que segue o mesmo padrao
de sazonalidade, tendo os quantitativos mais
elevados de levantamentos sido atingidos em
Julho e Dezembro.

Em valor, os levantamentos totais realizados
em 2004 excederam em 10,5 por cento os verifi-
cados em 2003.

A nota mais levantada em todos os meses de
2004 foi a de 20 euros, seguida pelas notas de 10
e 5 euros. A semelhanca dos depésitos, as notas
de maior denominagao (500, 200 e 100 euros) regis-
taram um volume de levantamentos reduzido.

EVOLUGAO DOS LEVANTAMENTOS - 2003-2004

U: 10° notas, 10° EUR

2004 2003 A 2003-2004
Denominagao (€)

Qtd. Valor Peso (valon % Qtd. Valor % (valor)

500 0,69 343,21 3,1 0,45 225,30 52,3

200 0,22 43,17 0,4 0,21 41,51 4,0

100 4,76 476,40 4,2 5,71 571,23 -16,6

50 51,31 2 565,37 22,8 48,09 2 404,40 6,7

20 267,98 5 359,52 47,7 234,41 4 688,17 14,3

10 175,54 1 755,43 15,6 153,32 1 533,24 14,5

5 139,64 698,21 6,2 142,43 712,16 -2,0

Total 640,13 11 241,31 100,0 584,62 10 176,01 10,5
216 Banco de Portugal | Relatdrio Anual | 2004



Relatorio e Contas

EVOLUCAO DOS LEVANTAMENTOS
TOTAIS DE NOTAS
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Recolha de Notas de Escudos

Como seria de esperar, a recolha em 2004 de
notas de escudo em poder do publico foi infe-
rior a verificada em 2003. Assim, entraram nas
tesourarias do Banco de Portugal, através das
instituigdes de crédito ou por troca directa ao
publico, cerca de 740 mil notas, no valor de
12,5 milhdes de euros. Por recolher encon-
tram-se ainda 13,36 milhdes de notas, equiva-
lentes a 128,3 milhoes de euros, as quais pode-
rao ser trocadas por notas e moedas de euro aos
balcdes do Banco de Portugal até 28.02.2022.

NOTAS DE ESCUDOS - 2004

U: 10° notas, 10° EUR

Recolhidas em 2004 Por recolher em 31.12.04
Denominagoes

Qtd. Valor Qtd. Valor
10 000% 0,07 3,7 0,53 26,4
5000% 0,26 6,5 1,99 49,6
2 000% 0,11 1,1 1,97 19,7
1000% 0,19 1,0 4,21 21,0
500% 0,11 0,3 4,66 11,6
Total 0,74 12,5 13,36 128,3

Producao e Plano de Entregas de Notas

Desde a introdugao do euro, a produgao
anual de notas vem sendo atribuida aos
BCNs segundo um esquema de producgdo
descentralizada com acordos de producao.
Assim, cada Banco Central é responsavel,
anualmente, pela producdao de apenas uma
ou duas denominagdes para fornecer os res-
tantes bancos centrais e a si préprio, produ-
cdo essa que equivale a uma parcela das
necessidades totais do Eurosistema. Esta
politica visa assegurar o fornecimento de
notas com qualidade consistente e uniforme,
reduzir o nimero de locais de produgao para
cada denominacdo e, fundamentalmente,
obter economias de escala no processo
produtivo.

Decorre do modelo de producdo descen-
tralizada que os BCNs troquem entre si as
notas recém-impressas de que necessitam
para integrar os seus stocks logisticos anuais.
Neste quadro, cada Banco Central fornecedor

suporta as despesas de produgdo e transporte
até ao destino acordado com o Banco Central
receptor, sem haver lugar a reembolsos. A
producao total do Eurosistema destina-se a
cobrir possiveis incrementos na circulagdo, a
substituir as notas incapazes para retorno a
circulagdo, e ainda para assegurar que os BCNss
dispdem de stocks logisticos suficientes para
responder aos pedidos de notas mesmo nos
picos sazonais de procura. Se, em face de
acréscimos de procura ndo previstos, as notas
disponiveis localmente ndo forem suficientes,
os bancos centrais podem ainda recorrer ao
stock estratégico do Eurosistema.

Em 2004, coube ao Banco de Portugal a
responsabilidade pela producdo de 55,7 mi-
lhdes de notas de 20 euros, producao essa que
foi colocada, como nos anos anteriores, no
impressor Valora S.A”.

7 Empresa cujo capital émaioritariamente detido pelo Banco de Portugal.
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No decurso do ano, a Valora S.A. entregou
ao Banco de Portugal 35,33 milhdes de notas
de 20 euros, estando prevista a entrega em
Janeiro de 2005 de 4 milhdes ja produzidos. A
entrega dos restantes 16,37 milhdes de notas
de 20 euros em falta sera efectuada no decor-
rer do 1° trimestre de 2005. Entretanto e,
conforme previsto no plano de entregas defi-
nido para 2004 ao nivel do Eurosistema, fo-
ram entregues pelo Banco de Portugal a ou-
tros bancos centrais, como surplus (excedente
dos stocks logisticos), 23,9 milhdes de notas
de 20 euros. No mesmo periodo, o Banco de
Portugal ndo recebeu quaisquer notas de ou-
tros bancos centrais ou do stock estratégico
do Eurosistema.

Na area da produgdo, o Banco de Portugal
acompanhou a participacdo da Valora S.A. em
projectos desenvolvidos pelo Banco Central
Europeu, nomeadamente nos testes de
calibragdo e correlagdo envolvendo todos os
laboratérios de impressores de notas de euro
e no projecto Dummy Banknotes (testes a ele-

mentos de notas).
Escolha e Qualidade das Notas em Circulagao

Asnotasrecebidas por depésito das institui-
¢oes de crédito no Banco de Portugal foram,
como habitualmente, processadas nos equi-
pamentos de escolha segundo critérios de
qualidade pre-estabelecidos que garantem a
sua genuinidade e qualidade, distinguindo
entre as que oferecem condigdes para regres-
sar a circulagdo e as que devem ser substi-
tuidas. Iguais critérios foram aplicados as no-
tas recebidas aos balcdes do Banco de Portu-
gal, ainda que com recurso a andlise indivi-
dual e a outros equipamentos por se trata-
rem, na sua maioria, de notas danificadas.

Em 2004, foram processados nos sistemas
de escolha 669 milhdes de notas de euro, mais
20 por cento do que o volume total processado
em 2003, aumento que é consequéncia directa
do acréscimo verificado nos depdsitos. De
referir que as notas de escudo, pelo seu volu-
me reduzido, foram tratadas maioritariamente
através de processos manuais.

NOTAS PROCESSADAS NOS SISTEMAS
DE ESCOLHA —2003/2004

U: 10° notas
Denominacio (€) 2003 2004 A 2003-2004 %
500 0,52 0,58 12
200 0,52 0,59 14
100 7,62 8,75 15
50 54,68 74,24 36
20 211,92 256,29 21
10 143,89 185,09 29
5 137,21 143,40 5
Total 556,37 668,94 20

De todas as notas processadas, 416 mi-
lhdes ofereciam qualidade para voltar a circu-
lar, tendo as restantes 253 milhdes sido
conduzidas para amortizagdo. A taxa anual de
destruicao® fixou-se, assim, em 38 por cento.

TAXA DE INUTILIZACAO —2003/2004

Denominacao (€) 2003 (%) 2004 (%)
500 6 15
200 10 21
100 13 24
50 10 20
20 18 35
10 25 31
5 40 61
Taxa global 24 38

O aumento da taxa de destruicdo relativa-
mente a 2003 ficou a dever-se ao desgaste
natural que a circulagdo por mais um ano
provocou nas notas e, nessa medida, a neces-
sidade de assegurar a manutencao do nivel de
qualidade das notas em circulagdo. Em par-
ticular, as notas de menor denominacao (5, 10
e 20 euros) passaram a apresentar um maior
grau de deterioracdo, o que implicou um
incremento nas percentagens de destruicao
aplicaveis nos respectivos processos de escolha.

8 Relacdo entre o total anual de notas processadas consideradas
incapazes para voltar a circular (inutilizadas por granulacio ou

perfuracdo) e o total anual de notas processadas.
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Com o objectivo de analisar a qualidade
das notas a circular no Eurosistema, o
Banco Central Europeu promoveu, em 2004,
a realizacdo de uma avaliagdo técnica sobre a
mesma, tendo por base conjuntos de notas
provenientes da circulacdo de todos os paises
que integram a zona euro, incidindo as amos-
tras recolhidas sobre as denominagdes com-
preendidas entre 5 euros e 50 euros. Nas duas
denominacoes mais baixas (5 euros e 10 euros) as
percentagens de notas incapazes apuradas na
amostra portuguesa, de acordo com os critérios
adoptados, foram substancialmente inferiores
as obtidas para a média do Eurosistema. Nas
notas de 20 euros e 50 euros as percentagens de
notas incapazes atribuidas a Portugal situaram-
-se ao nivel da média do Eurosistema. No geral,
os resultados apurados permitem concluir, com
referéncia a todas as denominacdes analisadas,
pela boa qualidade da circulagao fiduciaria no
nosso pais.

Detecgiao de Notas Contrafeitas

O numero de notas contrafeitas detectadas
em Portugal sofreu, durante o ano de 2004, um
acréscimo em relagdo ao periodo anterior, o que
foi, porém, influenciado por uma apreensao,
efectuada a entrada do pais, de um elevado
quantitativo de notas contrafeitas, que nao che-
garam, desse modo, a ser langadas na circulagao.

No entanto, os nimeros apurados em 2004
(14 454 notas contrafeitas) sdo ainda significa-
tivamente inferiores aos tultimos verificados
para as notas de escudo (17 533 notas contrafei-
tas apreendidas em 2001).

NOTAS CONTRAFEITAS DETECTADAS EM 2004

Denominacao (€) U: notas
500 10

200 181

100 6 629

50 5 082

20 1 860

10 360

5 332

Total 14 454

A qualidade das notas contrafeitas detec-
tadas em Portugal pode dividir-se em dois
patamares distintos. No primeiro, os meios
de producao utilizados sdo impressoras e
fotocopiadoras a cores, sendo as contrafac-
¢oes, em geral, de fraca qualidade; no se-
gundo, recorre-se ao offset, com producgao
no exterior.

Em qualquer caso, as contrafacgdes de me-
lhor qualidade que tém vindo a ser detectadas
continuam a poder ser identificadas sem o
recurso a equipamentos auxiliares, bastando,
para tal, a sua observacdo cuidada.

Conscientes da necessidade de melhorar
os niveis de conhecimento sobre as notas
genuinas por parte do publico em geral, os
BCNs da area do euro desenvolveram du-
rante o ano de 2004, sob a égide do Banco
Central Europeu, um conjunto de materiais
de informacdo e formagao que visam melho-
rar o conhecimento da nota de euro, tanto
por parte dos utilizadores profissionais, como
do publico, estando a sua utilizagdo e divul-
gacado prevista para o ano de 2005.

A nivel nacional, o Banco de Portugal de-
senvolveu varias ac¢des de formacgao sobre o
conhecimento danota, num total de 772 horas,
dirigidas a um publico-alvo constituido por
utilizadores profissionais (386), maioritaria-
mente caixas das instituicoes de crédito.

De forma a facilitar o intercAmbio de infor-
macdo e uma melhor coordenagdo entre as
partes envolvidas na deteccdo de contrafac-
cao de notas, o Banco de Portugal promoveu
(Carta-Circular 11/2004/DET) a constituicao
deum grupo restrito de contacto, envolvendo
interlocutores nomeados pelas institui¢oes
de crédito e os elementos do Banco de Por-
tugal (Centro Nacional de Contrafacgoes).

Politicas de Actua¢ao Definidas pelo
Eurosistema - Emissao Monetaria

Ao nivel do Eurosistema e durante o ano de
2004, foram definidas e harmonizadas as dreas
de intervencao e as responsabilidades especi-
ficas de todos os intervenientes no ciclo de
vida do numerario, nomeadamente, dos BCNs,
das institui¢des de crédito e das empresas que
operam em termos profissionais com numerario.
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Nesse quadro, cada Banco Central podera
decidir a melhor forma de implementar as
orientacoes tracadas, tendo em conta, nomea-
damente, a envolvente econOmica e a estrutu-
ra bancaria nacional. As fungdes que neste
dominio sdo atribuidas a BCNs e que impli-
quem o exercicio da autoridade publica nao
poderdo ser exercidas por terceiros. As fun-
¢Oes auxiliares e de implementacdo que nao
impliquem qualquer poder discricionario po-
dem ser, sob determinadas condigdes, objecto
de outsourcing pelos bancos centrais.

Nesta linha e ao nivel nacional, foi criado o
Grupo de Trabalho Interbancério para o Nu-
merario (GTIN) com a missdo de promover a
cooperagdo e concertagdo de objectivos dos
diferentes intervenientes na gestdo do nume-
rario, designadamente, ao nivel da sua guarda,
tratamento e distribuicdo, em observancia do
enquadramento legal nacional e das politicas
comuns definidas ao nivel do Eurosistema para
a emissao monetaria. O GTIN é coordenado
pelo Banco de Portugal e dele fazem parte
representantes das principais instituicdes de
crédito e da Associacdo Portuguesa de Bancos.

Aindano planodo Eurosistema, foienquadra-
da a harmonizacao das actividades de escolha e
autenticagido de notas e deteccdo de contrafac-
¢oes’. Tal enquadramento estabelece a obri-
gatoriedade de as instituicdes de crédito e ou-
tros cash handlers que desenvolvam a actividade
de reciclagem de notas de procederem a veri-
ficagdodaautenticidade eda qualidadedasnotas
deacordo com os procedimentos definidos pelo
Eurosistema antes de as colocarem novamente
em circulacao.

Uma vertente visivel deste enquadramento ja
havia sido iniciada em 2003, com a introdugao
dos equipamentos automaticos de execugao
directa de depositos, levantamentos e escolha
(MD/MDEL), regulada pela Instrugdo do Banco
de Portugal n°. 4/2003. Os investimentos nesta
area prosseguiram em 2004, principalmente nas
maquinas de depésito (MD). O Banco de Portu-
gal, na sua qualidade de entidade supervisora,
realizou alguns testes a equipamentos por for-
ma a verificar ocumprimento das especificagoes
quanto a identificagdo do depositante, das no-
tas envolvidas e de contrafac¢des, com vista a
atribui¢do do documento de conformidade.

A nivel estritamente nacional, o Banco de
Portugal interveio em prol das boas praticas de
aceitacdo de numerdrio pelas instituicdes de
crédito e da confianga que o mesmo deve mere-
cer. Em concreto, o Banco de Portugal advertiu,
através da Carta-Circular 7/2004/DET, para o
facto de a reserva na aceitagdo de algumas
denominagdes imposta por algumas institui-
¢oes de crédito atentar contra o curso legal da
nota e contribuir para o seu descrédito junto do
publicoeoperadores.

8.2.2. Moeda Metalica
Circulagao

A circulagdo da moeda metalica conti-
nuou a tendéncia ascendente, acima da li-
nha do dltimo valor registado para o escu-
do, mas com uma nitida desaceleracdo nos
dois ultimos meses de 2004. No final do
ano, o valor da moeda em circulagdo (in-
cluindo moeda corrente e de colecgao) fixou-
-se em 415 milhdes de euros, corresponden-
tes a 1398 milhdes de moedas. Relativa-
mente ao ano anterior, registou-se um au-
mento de 77 milhdes de euros na circulagado
(+23 por cento), correspondente a 175 mi-
lhoes de moedas.

EVOLUCAO DO VALOR DA MOEDA
METALICA EM CIRCULACAO - 2004
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? “Quadro comum para a detecgdo de contrafacgdes e para a escolha e

verificacdo da qualidade das notas de euro pelas instituicdes de
crédito e outros profissionais que operam com numerario”.
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A estrutura da circulacdo no final de 2004, considerando apenas a moeda para circulacdo', era a

seguinte:
EVOLUCAO DA CIRCULACAO - 2003/2004
U: 10° notas, 10° EUR
2003 2004 A 2003-2004
Denominacio (€)

Qtd. Valor Peso (valor) % Qtd. Valor Peso (valor) % Qtd. Valor

2,00 50,83 102 31,5 49,50 99 28,6 -1,33 -3

1,00 108,48 108 33,7 124,16 124 35,8 15,68 16

0,50 108,41 54 16,8 116,79 58 16,8 8,39 4

0,20 131,89 26 8,2 145,90 29 8,4 14,00 3

0,10 143,87 14 4,5 158,81 16 4,6 14,94 1

0,05 203,33 10 3,2 238,63 12 3,4 35,29 2

0,02 222,32 4 1,4 257,17 5 1,5 34,85 1

0,01 251,87 3 0,8 298,02 3 0,9 46,15 0
Total 1 221,00 322 100,0 1 388,98 347 100,0 167,98 24

O crescimento da circulagdo da moeda cor-
rente nao ultrapassou, em valor, os 8 por cento.

EVOLUCAO DA MOEDA METALICA
EM CIRCULACAO - VALOR 2004
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Dada a especificidade da moeda e a necessida-
de de dominar os factores que condicionam a sua
circulagao foi criado, em 2004, o Grupo para o
Acompanhamento Permanente da Moeda Me-
talica (GAPM), constituido pela Direccao Geral
do Tesouro, pela Imprensa Nacional - Casa da
Moeda SA e pelo Banco de Portugal, com o
objectivo de acompanhar a cunhagem, emissao,
colocacdo em circulagdo, distribui¢do e comer-
cializagdo de moedas para circulagdo, comemo-
rativas e de coleccdo, de acordo com as orienta-
¢des comunitarias e nacionais e no sentido da
promocao dos interesses das Entidades envol-
vidas na gestao do sistema da moeda metdlica.

Depésitos e Levantamentos de Moeda

Os depodsitos de moeda em circulacdo
repartiram-se irregularmente ao longo do
ano. O montante mensal mais elevado ocor-
reu no més de Dezembro, com 8,3 milhdes
de euros, correspondentes a 8,5 milhdes
de moedas. O montante anual daqueles
depdsitos atingiu cerca de 32 milhdes de
euros.

Os levantamentos de moedas para circula-
cao foram igualmente irregulares ao longo
do ano. O montante anual de levantamentos
atingiu cerca de 46 milhdes de euros.

EVOLUGAO DOS LEVANTAMENTOS E DEPOSITOS
DE MOEDA PARA CIRCULACAO - 2004

10° EUR
9 1
8,

7 4

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

-e-Depdsitos -mLevantamentos

1 Designada por ‘moeda de troco’ ou ‘corrente’.
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Importa ainda referir que, em 2004, a Agén- embalamento definidas pela Instrucdo do Banco
cia de Castelo Branco passou a funcionar de Portugal 3/2003.
como principal centro de recepcao, tratamen-
to e distribuicdo de moeda do Banco de Moeda de Coleccao
Portugal. Esta decisdo foi comunicada atra-
vés da Carta-Circular 5/2004/DET, a qual Em 2004, foi dada sequéncia a emissdo de
estabeleceu a possibilidade daquela Agéncia ~ moeda de colecgao™ iniciada no ano anterior.
receber e tratar os depdsitos de moeda meta- O Banco de Portugal colocou em circulagao
lica efectuados pelas instituigdes de crédito, ~ moedas alusivas a:

obviando ao cumprimento das regras de

Série Tema Valor (€) Liga
ADefesa
Espectaculo do Futebol ORemate 8 prata | ouro
OGolo
O Patriménio Mundial classificado Convento de Cristo 5 prata
pela UNESCO em Portugal Centro Histérico de Evora
- O Alargamento da Unido Europeia 2004 8 prata
- Jogos Olimpicos de Atenas 2004 10 prata

POSICAO EM 31.12.04 DA MOEDA METALICA DE EURO EMITIDA

U:EUR
Emitida pelo Estado
Moeda de EURO Em circulagao Nas caixas do Banco de Portugal Total

Para circulagao
Aco cobreado

1 céntimo 2980203,51 98 440,57 3078 644,08

2 céntimos 5143 437,80 166 187,36 5309 625,16

5 céntimos 11931 445,75 368 294,65 12299 740,40
Ouro nordico

10 céntimos 15 880 978,00 490210,80 16 371 188,80

20 céntimos 29179 398,60 1609 082,60 30788 481,20

50 céntimos 58 395 670,50 3771332,50 62167 003,00
Latdo niquel/ Cuproniquel

1 euro 124 158 454,00 6944 329,00 131102 783,00

2 euros 99 005 018,00 17 600 448,00 116 605 466,00

Total 346 674 606,16 31048 325,48 377 722931,64
De colec¢io
Ouro

5 euros 15 000,00 0,00 15 000,00

8 euros 148 440,00 0,00 148 440,00
Prata

5 euros 3658 340,00 556 660,00 4215 000,00

8 euros 59 143 416,00 2 540 584,00 61 684 000,00

10 euros 5062 670,00 257 330,00 5320 000,00

Total 68 027 866,00 3354 574,00 71 382 440,00

TOTALGERAL 414702 472,16 34 402 899,48 449105 371,64

" Designagdo adoptada no Eurosistema para a moeda anteriormente designada em Portugal por ‘comemorativa’ e que se caracteriza por possuir
valores faciais, tamanho e temas diferentes da moeda para circulagao (corrente) e apenas ter curso legal no pais emissor.
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8.3. Sistemas de Pagamentos

O ano de 2004, no ambito dos sistemas de
pagamentos, ficamarcado por umasériedeeven-
tos,deambitonacional e europeu, queaseguirse
apresentam.

No ambito nacional, destaca-se a entrada
em vigor do Aviso n°®10/2003 sobre as cobran-
cas por débito em conta, efectuadas no contex-
to intrabancario, que visa uniformizar todo o
processo daquelas cobrangas tornando mais
claros os direitos e deveres das partes envol-
vidas. Indirectamente, o Aviso devera contri-
buir para a expansao do Sistema de Débitos
Directos (SDD), em funcionamento desde Outu-
bro de 2000, mas que até ao final de 2004 nao
tinha ganho massa critica suficiente para se afir-
mar como o motor do desenvolvimento das co-
brangas por débito em conta. OSDD é considera-
do, a par dos cartdes bancédrios, um dos instru-
mentos de pagamento do futuro, no quadro da
Single Euro Payments Area (SEPA).

O Banco publicou mais um nimero, o sexto,
da série dos Cadernos do Banco de Portugal, desta
vez dedicado aos cartdes bancarios. Dada a im-
portancia crescente dos cartdes bancarios no
quadro dos instrumentos de pagamento nao-
numerario em Portugal(representam mais de
50 por cento daqueles instrumentos de paga-
mento), compreende-se o interesse do caderno
publicado no esclarecimento das caracteristicas
e funcionalidades daquele instrumento, a par
das recomendagdes e medidas de precaugdo so-
bre a sua correcta utilizacdo, quer do lado do
consumidor, quer do lado do comerciante.

Cumprindo os seus compromissos no ambi-
to do Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) e tendo em conta o Plano de Continui-
dade de Negoécio (PCN) adoptado interna-
mente, o Banco activou o seu Centro Alterna-
tivo em Caso de Catéstrofe, com incidéncia
especial na operacionalidade do SPGT/
TARGET, considerado o sistema com maior
criticidade, pelo seu impacto no funcionamen-
to do sistema financeiro nacional no seu todo.

No ambito europeu, é de salientar o pro-
gresso observado no desenvolvimento do
projecto TARGET2, encontrando-se pratica-
mente con-cluida, com a publicitagdo das User
Detailed Functional Specifications, a fase de pré-

projecto. As restantes fases do projecto encon-
tram-se delineadas, mantendo-se a data de 2
de Janeiro de 2007 como a data de arranque do
novo TARGET.

Merece igualmente referéncia o projecto
SEPA, em desenvolvimento pela banca comer-
cial europeia, que visa a criagdo de um espaco
comum de pagamentos na UE até, o mais
tardar, 2010. Durante 2004 o European Payments
Council (EPC) consolidou a sua estrutura de
governacao e definiu claramente as etapas e os
prazos para a consecugdo da SEPA. Os BCNs,
que seguem com o maior interesse os desen-
volvimentos do projecto tém, periodicamen-
te, produzidorelatérios deavaliacado sobreaque-
les desenvolvimentos e continuarao a acompa-
nhar atentamente a sua implementacao quer a
nivel nacional, quer a nivel europeu.

O TARGET?2 para os pagamentos de grande
montante e a SEPA para os pagamentos de
retalho, sdo os dois grandes projectos europeus
em desenvolvimento na area dos sistemas de
pagamentos, e constituirdo duas referéncias
fundamentais que balizardo o futuro préximo
dos sistemas de pagamentos na Europa. Em
Portugal, cuja tradicao de solugdes cooperativas
a escala nacional no dominio dos sistemas de
pagamentos tem permitido o desenvolvimento
rapido e sustentado e a exceléncia dos actuais
sistemas, aqueles dois projectos representam
mais um desafio que vai exigir que as diversas
partes que intervém, a varios niveis, nos sistemas
de pagamentos (institui¢cdes de crédito, SIBS e
Banco de Portugal), encontrem as melhores
solugdes para a sua consecugdo a nivel interno.

No quadro operacional, o funcionamento do
SPGT/TARGET e do Sistema de Compensacgao
Interbancaria (SICOI) em 2004 (veja-se detalhe
nos pontos 8.3.1. e 8.3.2.) observou a seguinte
evolugdo: acréscimo das quantidades (6,8 por
cento) e dos valores processados (9,1 por cen-
to) no SPGT; aumento mais mitigado no SICOI
com incremento de 6,7 por cento nas quantida-
des e 1,8 por cento nos valores processados. A
posicdo relativa dos dois sistemas, no quadro
das liquidagdes interbancarias, manteve-se es-
tavel com o SPGT (apenas 0,1 por cento das
quantidades totais liquidadas) a concentrar
cerca de 95 por cento dos valores totais liquida-
dos, no conjunto dos dois sistemas.
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8.3.1. Sistemas de Liquidagao por Bruto:
SPGT/TARGET"

O SPGT, sistema de liquidagdo por bruto em
tempo real portugués, em 2004, prosseguiu a
sua actividade, registando uma tendéncia mo-
derada de aumento nas operagdes liquidadas,
com uma variagdo global positiva de 6,8 por
cento e 9,1 por cento, respectivamente no volu-
me e no valor transaccionado, conforme se
pode observar no quadro seguinte:

em consequéncia da migragdo para a Clearnet
Paris, ndo teve qualquer impacto nas quantida-
des transaccionadas pelo sistema.

No segmento transnacional, verifica-se uma
contracgaonos volumes globais transaccionados,
explicada principalmente pela diminuigdo re-
gistada nas quantidades de pagamentos de clientes
transnacionais enviados, face a alteracdao de
comportamento de alguns participantes SPGT,
com especial incidéncia durante o segundo
semestre de 2004. E de referir, que a variacdo

OPERACOES PROCESSADAS NO SPGT

Quantidade: milhoes

Valor: milhdes de euros

2003 2004 Variacgao
Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade % Valor %o

Total de operacdes liquidadas 1286397 5168330 | 1373971 5 636 475 87 574 6,8 468 145 9,1
Operagoes domésticas 650 364 1213 695 750 917 1 404 002 100 553 15,5 190 307 15,7
Operagdes transnacionais 636 033 3 954 635 623 054 4232473 -12 979 -2,0 277 838 7,0
Enviadas 334 557 1974 986 305 511 2119 870 -29 046 -8,7 144 884 7,3
Recebidas 301 476 1979 649 317 543 2112 603 16 067 53 132 954 6,7
Médias diarias (total) 5 044 20 268 5305 21 763 261 52 1495 74
Operacdesdomésticas 2 550 4760 2 899 5421 349 13,7 661 13,9
Operagdes transnacionais 2494 15 508 2 406 16 342 -88 -3,5 834 54
Enviadas 1312 7 745 1180 8 185 -132 -10,1 440 57
Recebidas 1182 7 763 1226 8 157 44 3,7 394 51

O crescimento mais acentuado verificou-se
no segmento doméstico, com um aumento de
aproximadamente 16 por cento tanto nas quan-
tidades como nos valores transaccionados. Esta
variagdo é, essencialmente, explicada pelas ope-
ragdes recebidas do Sistema de Liquidagao Real
Time da Euronext Lisbon, cuja ligacdo ao SPGT
foi estabelecida em Novembro de 2003, e cujo
funcionamento, durante o ano de 2004, teve
como consequéncia um aumento de cerca de
100.000 operagdes que passaram a liquidar no
sistema, numa base individual. Face a este
aumento, a extingdo da liquidacdo financeira
do mercado de derivados, em Marco de 2004,

12 OSistemade liquidagio de outros depositantes (SLOD), com 49367 ope-
ragoes para um valor de aproximadamente 88 mil milhoes de euros,
verificou uma taxa de crescimento de 36,7 por cento na quantidade de
operacoes e 34,1 por cento no valor transaccionado. Relativamente ao
conjuntodossistemasdeliquidacao porbruto (SPGT eSLOD)representou
3,5 por cento do volume e 1,5 por cento do valor transaccionado.

nos montantes transaccionados, nao acompa-
nhou a tendéncia verificada nas quantidades
transaccionadas, apresentando um crescimen-
to global de 7 por cento, explicado pelo aumen-
to médio de valor registado nos pagamentos
interbancarios processados.

No funcionamento do SPGT, é de referir que
durante o ano de 2004, foram consolidados os
ajustamentos técnicos e informaticos na plata-
forma SPGT do BP, nomeadamente associados
a implementagdo do Centro Alternativo, essen-
cial na activagdo do PCN/PRCC™® do BP em
situagdes de desastre/contingéncia grave. O
percurso para a estabilizagdo dos ajustamentos
na estrutura informatica do BP, repercutiu-se
em algumas ocorréncias anémalas verificadas
durante o ano, normalmente controladas e
resolvidas de forma a evitar consequéncias de

13 Plano de Continuidade de Negécio/Plano de Recuperagio em Caso
de Catéstrofe.

224

Banco de Portugal | Relatdrio Anual | 2004



Relatorio e Contas

maior no processamento continuo diario de
pagamentos do SPGT. Em consequéncia, o in-
dicador de disponibilidade de servigo obser-
vado no sistema, principalmente no que se
refere ao segmento TARGET/interlinking, re-
flecte o impacto destas ocorréncias ao baixar
dos 100 por cento de disponibilidade, verificados no
ano anterior, para os 99,86 por cento registados
durante o ano de 2004. No entanto, o indicador de
disponibilidade global do TARGET, continua a
apresentar, a semelhanca do que se tem verifica-
do nos anos anteriores, uma evolugdo positiva e
passa de 99,79 por cento para 99,81 por cento.

Relativamente aos procedimentos de contin-
génciaforamrealizados os testes regulares defini-
dos tanto no espaco doméstico como no espaco
transnacional. No espaco doméstico, foram
efectuados em Margo e Outubro testes regulares
do circuito de emergéncia (via Swift e fax) com
todos os participantes SPGT. E ainda de salientar
que, pela primeira vez, nos dias 2 de Abrile 2 de
Julho, foram executadas simulagdes, em real, de
activacdo do PCN/PRCC, com 0 SPGT a cumprir
um dia completo de funcionamento a partir do
Centro Alternativo. Ainda no ambito da contin-
géncia e no plano doméstico, trimestralmente, a
monitorizaciodo SPGTfoiefectuadaa partirda2*
salade controlodo SPGT, com o objectivode man-
ter operacional mais um espaco alternativo de
contingéncia que possibilite a gestdo do sistema
em caso deavaria dasala principal de controlodo
sistema.

Na vertente transnacional, foram efectuadas
sessOes de testes de contingéncia, em produ-
cdo, nos meses de Marco, Abril, Setembro e
Dezembro, com outros BCNs, com recurso a
utilizacdo dos canais alternativos de contingén-
cia (Swift e fax). Sdo ainda de mencionar os
testes efectuados aos ficheiros de recuperagao,
os testes de verificagdo, em 29 de Marco e 2 de
Abril, da capacidade dos BCNs processarem
em contingéncia os volumes de pagamentos
definidos como criticos, e ainda os testes de
volume do SPGT com o BCE em 6 de Maio,
realizados em ambiente de testes.

Durante o ano de 2004, sdo ainda de salientar
a disponibilizagdo do Servico de Consultas
Directas ao SPGT através da plataforma
BPNet, e, a partir de 29 de Abril, a integragao
do circuito BP-SIBS na referida plataforma.

Foram também revistos os esquemas de re-
porte entre o BP e a SIBS em caso de ocorrén-
cias de falhas no referido circuito. No ambito
da manutencao da aplicacdo central do SPGT,
foi introduzida uma nova funcionalidade que
permite, em caso de disrupgdo grave no canal
BP-SIBS, a activagdo/desactivacdo geral do
circuito de emergéncia pelo BP, com reflexos
informativos nas consultas directas ao SPGT,
e ainda a prevencdo de duplicacdes de paga-
mentos por utilizacdo de processos manuais
de excepcdo em contingéncia. Paralelamente,
foi actualizado o Manual de procedimentos do
SPGT, com revisdo dos procedimentos de
emergéncia em casos de falha no periodo
interbancario ou outras, que impliquem a pos-
sibilidade de activagdo geral do circuito de
emergéncia pelo BP. Foram ainda, especifica-
dos os termos do acordo para a liquidagao do
sistema PEXSettle, criado a partir da iniciativa
de alguns bancos nacionais, e cujo arranque se
espera que ocorra em 2005.

Arelease2004do TARGET, implementadaem
14 de Junho, apenas contemplou a extensdo da
validagao do IBAN para alguns novos paises.
Aindano segmento transnacional, procedeu-se
a especificacdo e arranque do tratamento de
dadosagregados, referentes a utilizagao de cré-
ditointradiariono TARGET actualearevisdoda
statistical framework, com implementagdo pre-
vistaapenas parao TARGET?.

O ano de 2004 foi essencialmente marcado
por trabalhos de especificagio do TARGET2,
especialmente nodominio daavaliacao de ques-
tdes técnicas e funcionais (General Functional
Specifications (GFS) e User Detailed Functional
Specifications (UDFS)) decorrentes da proposta
dos Bancos Centrais da Alemanha, Franca e
Italia. Adicionalmente, aspectos sobre a futura
governacao da Single Shared Platform (SSP),
organizacdo interna do Eurosistema, para além
dos custos previstos com a construgdo da SSP,
foram objecto de ponderacao.

No plano nacional foram promovidas reunides
com o grupo piloto do SPGT (independentemente
da divulgacao a todos os participantes do SPGT
das especificacoes gerais e detalhadas disponi-
veis sobre 0 TARGET?2). Assim, em Maio, o grupo
piloto do SPGT enderegou uma carta ao BP e ao
BCE sobre a sua posicao face ao TARGET2; em
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Julho é definida e aprovada pelo Conselho de
Administracado do Banco a estratégia de migra-
¢do em duas fases, acordada entre o BP e as ICs,
em que numa 1? fase (2007) se manterdo a maior
parte das infra-estruturas associadas ao actual
SPGT, com o BP a participar directamente no
TARGET2, representando as ICs (participantes
indirectos) que o desejarem, enquanto que numa
2% fase (a definir entre 2007 e final de 2010)
serdo extintas as facilidades domésticas assen-
tes no SPGT e todo o processamento de paga-
mentos e liquidagdes interbancérias tera de ser
orientado directamente para a SSP; em reuniao
havida em Outubro o grupo piloto do SPGT
assumiu esta estratégia, devendo agora definir
a data mais adequada para o arranque da fase
2 de migracao.

Por ultimo, refira-se que foram aprovados
pelo Conselho do BCE, os segundo e oterceiro
Relatérios de Progresso sobre o TARGET2,
em 22 de Julho e 16 de Dezembro, respectiva-
mente, com informacao sobre os core services
da SSP, alguns pontos relativos ao financia-
mento do projecto, aspectos contratuais, po-
litica de precos e de governagao da platafor-
ma partilhada, para além da aprovacdo de um
plano global para a migracdo dos sistemas
existentes.

8.3.2. Sistema de Liquidac¢ao por
Compensacao: SICOI

O SICOI registou, no ano de 2004, um acrés-
cimo de 6,7 por cento na quantidade de opera-
¢des compensadas e de 1,8 por cento em valor,

conforme ressalta da leitura do quadro junto.

O aumento registado na quantidade das
operagdes compensadas deveu-se, em grande
medida, ao crescimento verificado nos
subsistemas de débitos directos e Multibanco.
O subsistema de Transferéncias electrénicas
interbancarias (TEI) registou, igualmente, um
aumento no volume e valor das operagdes
compensadas, ainda que inferior (4,1 e 8,3 por
cento, respectivamente). Pelo contrdrio, os
subsistemas de cheques e de efeitos, regista-
ram decréscimos nas opera¢des compensadas,
tanto em quantidade como em valor. O SDD,
registou as maiores taxas de crescimento, em
volume e valor (300,5 e 235,4 por cento, res-
pectivamente), embora apresente ainda uma
reduzida percentagem face ao total da quanti-
dade de operagdes processadas no ambito do
SICOI (aproximadamente 1,5 por cento). Es-
pera-se que em 2005, com a migragao ja anunci-
ada para este subsistema das principais em-
presas de servigos (telefones e electricidade),
o SDD se posicione no lugar adequado a im-
portancia deste instrumento de pagamento do
futuro (em Portugal e na Europa) no caso dos
débitos em conta.

Em 2004, continuou a verificar-se uma redu-
¢do do nuimero de cheques e efeitos compen-
sados, respectivamente 6,1 e 81,1 por cento,
acentuando a tendéncia para o uso de instru-
mentos de pagamento desmaterializados, em
detrimento dos instrumentos em papel. No
caso dos efeitos, a acentuada queda ficou a
dever-se a migracdo de cobrangas para o
subsistema de débitos directos, por forca do
Aviso n? 10/2003 de 17 de Setembro.

OPERACOES PROCESSADAS NO SICOI

Quantidade: milhoes

Valor: milhdes de euros

2003 2004 Variacao
Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade % Valor %
Total Compensado 13244 302 935 1413,6 308 427 89,2 6,7 5493 1,8
Cheques 200,1 196 811 188,0 191 193 -12,1 -6,1 -5 618 -29
Efeitos 4,6 3 642 0,9 2 657 -3,7 -81,1 -984 -27,0
TEI 42,8 55 555 44,6 60 145 1,8 4,1 4 591 8,3
Débitos directos 5,2 1343 20,8 4 505 15,6 300,5 3162 2354
Multibanco 10717 45 584 11594 49 927 87,7 8,2 4343 9,5
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Os valores compensados dos instrumentos
suportados em papel, processados através do
SICO], registaram, igualmente, uma variagao
negativa; porém, mais acentuada nos efeitos,
pela razdo ja apontada. No caso do subsistema
de cheques, o decréscimo de 2,9 por cento do
valor processado, contra os 18,1 por cento
registados em 2003, indicia a utilizacdo de
menos cheques, mas de valor unitario superior,
continuando este instrumento a ter um peso
significativo no SICOI: representa cerca de 2/3
dos valores compensados no SICOI (excluindo
os cheques acima de 100 mil euros, que sdo
liquidados por bruto no SPGT e, cujo valor,
com apenas 0,14 por cento da quantidade pro-
cessada, equivale a 58 por cento dos valores
liquidados no SICOI por compensagao).

No que respeita as devolugdes de cheques, as
quais representam cerca de 0,7 por cento dos
cheques compensados, registou-se um decrésci-
mo, tanto em volume (11,7 por cento), como em
valor (4,8 por cento). Omotivo de devolugadomais
invocado continua sendo o defalta ouinsuficién-
cia de provisdo (em cerca de 81 por cento dos
casos).

Noambito da promogaodobom funcionamen-
to dos sistemas de pagamentos de retalho, o ano
de 2004 foi marcado pelamigragao,ja comalgum
significado, para 0 SDD, das cobrancas anterior-
mente efectuadas intrabancariamente ao abri-
go de protocolos, que obrigava os credores a
ter conta aberta em todos os bancos dos seus
clientes para poderem efectuar o débito nas
contas destes. Por outro lado, para que a con-
corréncia entre sistemas nao fosse desvirtuada,
os direitos e deveres e as regras de actuagdo de
todos os intervenientes no processo de cobran-
cas passaram a ser similares nas duas formas de
pagamento por débito em conta, por forca do
estabelecido no Aviso n® 10/2003.

8.3.3. Regulamentacdo e Controlo dos Meios de
Pagamento

Durante o ano de 2004 foram apreciados 37
pedidos de aprovacdo de novos impressos de
cheque apresentados pelas institui¢des de cré-
dito autorizadas a receber depésitos e a permi-
tir a sua movimentacdo através deste instru-

mento de pagamento e, também, pela Direc-
gdo-Geral do Tesouro, atento o Regime de
Tesouraria do Estado, aprovado pelo Decreto-
-Lei n.2191/99, de 5 de Junho, e a participacao
do Tesouro no SICOIL O ntmero de pedidos
quase triplicou relativamente ao ano anterior.
A justificagdo de tdo elevado crescimento de
pedidos reside no facto daquelas entidades
terem esgotado os stocks de impressos existentes
que ainda respeitavam a regulamentacdo do
Banco de Portugal que foi modificada em 2003
através da Instrucao n.° 26/2003, publicada no
Boletim Oficial n.210, de 15.10.2003. A Instrugao
em apreco teve por objectivo aproximar as
caracteristicas dos impressos dos requisitos de
recolha e circulacao de imagem de cheques, em
resultado da entrada em vigor deste sistema.

Como referido no inicio do ponto 8.3. foi
publicado e distribuido o caderno n.® 6 da
Coleccao de Cadernos do Banco de Portugal
sobre Cartdes Bancdrios, o instrumento de paga-
mento de bens e servicos mais utilizado em
Portugal. Na distribuicdo deste caderno, além
dos postos de atendimento situados na rede
regional, o Banco conta com a participacao das
institui¢des de crédito, das cAmaras municipais
e centros de informacado autarquica ao consu-
midor, das associagdes de comerciantes e de
defesa do consumidor, satisfazendo ainda to-
dos os pedidos de exemplares que sdo apresen-
tados. Este caderno, que conta com uma edicao
em inglés, encontra-se, tal como os demais,
disponivel no sitio do Banco de Portugal na
Internet.

No que respeita as tarefas cometidas ao
Banco no ambito do regime juridico do cheque
sem provisao (Decreto-Lei n.? 454/91, de 28 de
Dezembro) e inseridas na protecgdo conferida
a este instrumento de pagamento, no ano de
2004 foram incluidas nalistagem de utilizadores
de cheque que oferecem risco 80 795 entidades,
menos 10 750 do que no ano anterior. Em 31 de
Dezembro de 2004, o nome e a denominacao de
130 633 pessoas singulares e colectivas constava
na listagem de utilizadores de cheque que
oferecem risco, o que representa uma reducao
de cerca de 5 por cento relativamente a 2003. As
institui¢des de crédito, ndo sendo obrigadas a
celebrar convengdo de cheque com os seus
clientes, estdo proibidas de fornecer impressos
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de cheque com as entidades que integram a
referida listagem, com excepgdo dos cheques
avulso, simples quando se destinem a levanta-
mentos ou visados para efectuar pagamentos.

Tendo em atencdo as competéncias do Banco
na restricdo do uso de cheque, em 2004 foram
instruidos 18979 processos deremogao decididos
favoravelmente por verificagdo de circunstancias
ponderosas quejustificaramanecessidadedeuso
desteinstrumento de pagamento antes de decorri-
dos os dois anos de permanéncia. Por demonstra-
cdo de alheamento dos co-titulares das contas so-
breas quais foram emitidos os cheques quederam
causa a rescisdo do seu uso e por outras razdes,
algumas de natureza técnica, foi anulada a refe-
réncia a 8 427 entidades. O nimero de total de
saidas da listagem de utilizadores de cheque que
oferecemrisco foide 88365 duranteoano, cercade
70 por cento por decurso do prazo maximo de
permaneéncia.

Em 2004, por forca dasalteragdes a Orientacdo
do BCE 2001 /3 relativa ao TARGET, introduzi-
ram-se algumas modificagdes no esquema dere-
embolso, asemelhancado quehaviasucedidono
ano anterior, o que implicou o ajustamento cor-
respondentedo Regulamento do SPGT, Instrugao
n.2 115/96, Anexo II.

8.4. Execucao da Politica Monetaria e
Gestao das Reservas do Banco Central
Europeu

8.4.1. Execucao da Politica Monetaria

O aspecto de maior relevo para a
implementacdo da politica monetaria tinica em
2004 foiaadopcaodeumnovoquadrooperacional
a partir de 8 de Marco. Com esta alteracdo, o
BCE pretendeu melhorar a eficiéncia na execu-
¢do da politica monetdria tinica, tendo em vista,
por um lado, assegurar maior estabilidade das
taxas de juro de curto prazo (em particular, o
prazo overnight) e, por outro, minimizar os efei-
tos das expectativas da alteragdo das taxas de
juro oficiais sobre os leildes das operagdes prin-
cipais de refinanciamento (MRO)™.

1 Main refinancing operation.

No novo quadro operacional de politica
monetaria’®, o periodo de manutencao (PM)
de reservas minimas passou a ter sempre
inicio na data de liquidagdo da MRO seguinte
a data da reunido do Conselho do BCE para
a qual estd agendada a avaliacdo mensal da
orientacdo da politica monetdria, as alteracdes
dos niveis das taxas de juro das facilidades
permanentes passaram a ter efeito em simulta-
neo com o inicio do PM e o prazo das MRO
passou de duas semanas para uma semana.
Adicionalmente, em conjunto com a publica-
cdo da estimativa dos factores auténomos, o
BCE passou a divulgar o montante indicativo
de colocacgao (benchmarkallotment) paraas MRO,
que é considerado neutral face as necessida-
des de liquidez do Eurosistema. Estes elemen-
tos sdo publicados na data de antincio da
MRO, podendo ser revistos na data de coloca-
¢do, de modo a contribuir para uma melhor
interpretacdo da estratégia de gestao daliquidez.
Noqueserefereas operagdes derefinanciamento
de prazo alargado (LTRO)', manteve-se a pe-
riodicidade mensal para a sua realizagao (na
ultima quarta-feira de cada meés, regra geral)
e o prazo de trés meses. A implementagao
deste novo quadro operacional de politica
monetdria foi precedido de um PM transito-
rio, mais alargado (entre 24 de Janeiro e 9 de
Marco), durante o qual as MRO mantiveram a
maturidade de duas semanas.

No que se refere a politica de activos de
garantia, as modificagdes do quadro operacional
respeitam ao sistema de controlo de risco apli-
cavel aos activos utilizados nas operagoes de
crédito do Eurosistema. Neste particular,
foram introduzidas categorias de liquidez para
os activos da lista 1 e foram revistos os niveis
das margens de avaliacdo para os activos da
lista 1 e da lista 2. Além disso, deixaram de ser
aplicadas margens iniciais como reforco das
garantias constituidas nas operacdes de crédito
do Eurosistema.

15 Para mais detalhes veja-se os artigos intitulados "Alteragdes ao quadro
operacional de politica monetdria do Eurosistema" e "Experiéncia inicial com
as alteragdes ao quadro operacional de politica monetdria do Eurosistema”,
publicados no Boletim mensal do Banco Central Europeu, nas edigdes
de Agosto de 2003 e de Fevereiro de 2005, respectivamente.

16 Longer term refinancing operation.
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Em 2004, a orientacdo da politica monetaria
do BCE em termos de taxas de juro nao se
alterou, pelo que as suas taxas oficiais permane-
cem nos niveis fixados na reunido do Conselho
do BCE de 5 de Junho de 2003, ou seja, a taxa
minima de proposta aplicavel as MRO é 2 por
cento e as taxas de juro aplicaveis as facilidades
permanentes de cedéncia de liquidez e de de-
posito sdo, respectivamente, 3 e 1 por cento.

A decisao de manter as taxas de juro, em
niveis historicamente baixos, reflectiu a ava-
liacdo pelo Conselho do BCE das perspecti-
vas para estabilidade de precos no médio
prazo, assim como da situacdo econémica na
area do euro. A este proposito, refira-se que
a recuperacao econémica prosseguiu ao lon-
go do ano de forma moderada tendo sido im-
pulsionada, essencialmente, pelo comporta-
mento da procura externa. No segundo semes-
tre surgiram alguns sinais contraditérios para
a economia da 4rea do euro. Os precos dos
produtos energéticos apresentaram uma ten-
déncia crescente e sustentada aolongo de 2004,
com efeitos directos sobre onivel deinflacdo da
zona euro, ainda que a sua repercussao tivesse
sido atenuada pela apreciacdo do euro face ao
dolar. Neste enquadramento, o Conselho do
BCE considerou que existiam alguns riscos para
a estabilidade de pregos, nomeadamente os
decorrentes da evolugdao dos precos dos pro-
dutos energéticos e dos seus potenciais efei-
tos de segunda ordem, os quais, embora nao
se tivessem manifestado, necessitariam de
ser cuidadosamente controlados.

Todavia, o ano de 2004 ficou também mar-
cado pela adopcdo de politicas monetérias
mais restritivas por parte de outras autorida-
des monetarias. A base rate do Banco de Ingla-
terra e a fed funds rate da Reserva Federal dos
EUA aumentaram, respectivamente, de 3,75
para 4,75 por cento e de 1 para 2,25 por cento.

8.4.1.1. Gestao da Liquidez

Em 2004, o défice de liquidez interbancaria
do Eurosistema ascendeu, em média, a 311 mil
milhdes de euros, valor correspondente a um
crescimento de 29 por cento face ao ano anterior.
Esta evolugdo decorreu, fundamentalmente, do
aumento das necessidades de liquidez associadas

aos factores autonomos, que totalizaram 178 mil
milhdes de euros (mais 56 por cento), prosse-
guindo a tendéncia de crescimento do ano ante-
rior. A procura de reservas também cresceu,
mas a um ritmo mais moderado (5 por cento).

O aumento dos factores autébnomos foi bas-
tante condicionado pela evolucdo das "Notas
em circulagdo', uma vez que este factor tem um
peso muito significativo no total dos factores
auténomos. Em termos médios anuais, as "No-
tas em circulagado'" induziram um aumento das
necessidades de liquidez em cerca de 20 por
cento. Com efeito, a dindmica das "Notas em
circulagdo" permaneceu forte ao longo de 2004,
reflectindo ndo s6 o aumento da procura de
moeda por residentes, como também a procura
de notas de euro por agentes econémicos nao
residentes na area do euro. Os "Dep6sitos do
sector publico" contribuiram também para o
acréscimo do saldo dos factores auténomos, uma
vez que registaram um crescimento de 6 por
cento. Em termos do padrao de evolugdo ao
longo do ano, estes dois factores em conjunto
continuaram a ser os principais responsaveis
pelavolatilidade dos factores auténomos.

A previsao dos factores auténomos foi glo-
balmente adequada a actividade do mercado
monetadrio do euro, tendo contribuido para
queas operagdesregulares de refinanciamento,
em particular as MRO, ajustassem de forma
eficaz a liquidez do sistema bancério. Concre-
tamente, os dados da previsdo anteciparam
bastante bem os valores observados, uma vez
que se verificou uma diminuigao do erro abso-
luto médio de previsao para 0,7 mil milhdes de
euros (valor que compara com 1,2 mil milhoes
de euros de 2003).

No casode Portugal, aliquidezinterbancaria
continuou a apresentar uma situacao exceden-
taria, tendo-se verificado um excesso médio
anual de 2,6 mil milhdes de euros, valor que
corresponde, porém, a uma diminuicdo de
cerca de 2,1 mil milhdes de euros face ao
registado no ano anterior. O saldo médio dos
factores auténomos diminuiu 30 por cento,
para 4,8 mil milhdes de euros, mas a posicao
de Portugal manteve-se oposta a do Eurosis-
tema, uma vez que a soma dos factores auto-
nomos em Portugal ndo contribuiu para a
absorcao de liquidez interbancaria, dado o
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maior peso das rubricas “Activos financeiros
em euros” e “Reservas cambiais e ouro”,
em termos agregados. A volatilidade dos fac-
tores autéonomos foi, essencialmente, deter-
minada pela evolucdo das “Notas em circula-
¢do”, que tem contribuido para a diminuigao
da posicdo excedentéria de liquidez. Com efei-
to, as “Notas em circulagdo” apresentaram
uma tendéncia crescente em 2004 (em termos
médios aumentaram 25 por cento), mas este
facto deveu-se exclusivamente ao aumento da
componente relativa aos ajustamentos decor-
rentes do CSM", dado que o saldo médio das
notas efectivas revelou um decréscimo de 4,5
por cento face a 2003. Por altimo, refira-se que
a variagdo das “Responsabilidades Intra-
Eurosistema” relacionadas com as operagdes
liquidadas através do TARGET continuou a
ser determinante para a variacdo da liquidez
interbancaria em Portugal, tendo aquela ru-
brica revelado, em termos médios, uma posi-
¢do liquida credora das institui¢des residentes
de 9,3 mil milhdes de euros (mais 20 por cento
do que em 2003).

8.4.1.2. Operacoes de Mercado Aberto e Facilidades

Permanentes

O acréscimo das necessidades de liquidez do
Eurosistema foi acompanhado pelo aumento
do saldo das operacdes regulares de mercado
aberto. Com efeito, o saldo médio didrio destas
operacoes ascendeu a cerca de 312 mil milhdes
de euros, denotando um crescimento de cerca
de 30 por cento face ao ano anterior. A repar-
ticdo deste saldo por tipo de operacao revelou
uma diminuicdo da quota das MRO para 77,5
por cento (de 81 por cento registado em 2003),
aproximando-se da quota indicativa de 75 por
cento estabelecida pelo BCE.

O BCErealizou 52 MRO em 2004, tendo sido
efectuadas 9 com maturidade de duas sema-
nas ao abrigo do anterior quadro operacional
e 43 com prazo de uma semana no Novo
quadro operacional. O montante médio colo-
cado nas MRO a duas semanas atingiu cerca
de 107 mil milhdes de euros, correspondendo

7 Capital share mechanism.

a um aumento de cerca de 12 por cento face a
2003. Nas MRO realizadas no novo quadro
operacional, excluindo a operacdo de 9 de
Margo pelo facto de esta contar com um mon-
tante colocado menor em virtude de ainda ter
permanecido durante uma semana o montan-
te colocado na ultima MRO a duas semanas, o
montante médio de colocagao foi de 247 mil
milhdes de euros. No que se refere as taxas
apuradas nas colocacdes, a taxa média ponde-
rada situou-se 1 p.b. acima da respectiva taxa
marginal, em termos médios. O diferencial
entre a taxa marginal e a taxa minima de
proposta diminuiu, em termos médios, de 5
p-b. em 2003 para 2 p.b. em 2004. Para esta
situagdo, contribuiu decisivamente o facto de a
taxa marginal ter sido igual ou muito préxima
dataxaminima de proposta (até Outubro o dife-
rencial ndo ultrapassou 2 p.b.). Com o aproxi-
mar do final do ano, o diferencial entre estas
taxas passou a assumir maior magnitude, atin-
gindo o maior diferencial (de 9 p.b.) na dltima
MRO de2004. Refira-se também que, a partir do
PM terminado em 11 de Outubro, o BCE optou
poruma estratégia de colocar nas MRO ummon-
tante superior ao benchmarkallotment no sentido
de providenciar ao mercado condicdes de
liquidez favoraveis aredugao do diferencial en-
treas taxas overnight e a taxaminima de propos-
ta.

O montante médio da procura foi também
superior ao verificadono ano anterior, especial-
mente nas MRO efectuadas no novo quadro
operacional, em que o montante médio procu-
rado atingiu 315 mil milhées de euros, a que
correspondeuum récio de cobertura das propos-
tas de 1,28. A participacdo das contrapartes pa-
rece ter invertido a tendéncia de quebra dos
altimos anos, uma vez que o nimero médio de
contrapartes aumentou de 267 para 339, consi-
derando o ano completo. Esta tendéncia assu-
miu ainda maior relevo no novo quadro
operacional, em que participaram, em média,
353 contrapartes.

Ainda em relacdo as MRO, refira-se a ocor-
réncia de dois casos de sublicitagdo, em 20 de
Fevereiro e 24 de Marco. Ambos tiveram origem
em condicdes de mercado semelhantes, nomea-
damente, elevada estabilidade das taxas dejuro
de muito curto prazo em niveis bastante proxi-
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mos da taxaminima de proposta. Os seus efeitos
traduziram-se numa ligeira pressao ascenden-
te sobre as taxas de muito curto prazo até a
MRO seguinte, uma vez que o BCE, na sequén-
cia das sublicitagcdes observadas, ndo recorreu
a operagoOes ocasionais de cedéncia de liquidez
para regularizar as condi¢des de mercado.

O montante indicativo das LTRO de 2004 foi
de 25 mil milhdes de euro (mais 10 mil milhdes
de euros do que o verificado nas LTRO de 2003),
tendo sido totalmente colocado em cada uma
das 12 LTRO realizadas. O diferencial médio
entre a taxa média ponderada de colocacdo e a
taxa marginal manteve-se, em 2004, em 2 p.b.
No entanto, o diferencial médio entre a taxa
EURIBOR a trés meses e a taxa marginal au-
mentou para 6 p.b. (de 2 p.b. em 2003). Em
relagdo a procura, verificou-se um aumento de
43 por centodomontantemédio. Oraciomédiode
cobertura das propostas diminuiu de 1,98 em
2003 para 1,70 em 2004. Ao aumento da pro-cura
correspondeu, também, o aumento do ntimero
médio de participantes (159 contra 133). Refira-se
ainda que o BCEanunciouem 14 de Janeirode2005
o montante indicativo de 30 mil mi-lhdes de euros
paraas LTRO arealizar esteano, sendo o aumento
de5mil milhdes facea 2004 justificado pelo acrés-
cimo do défice deliquidez.

Em 2004, o BCE realizou 3 operagdes ocasio-
nais de regularizacdo da liquidez (2 operacdes
de absorcao e 1 de cedéncia), tendo sido todas
efectuadas no ultimo dia do respectivo PM com
0 objectivo de ajustar os desequilibrios pontu-
ais de liquidez e contribuir para a estabilizacao
da taxa overnight. As operagdes de absorcao de
fundos ocorreram em 11 de Maio e 7 de Dezem-
bro, em que as contrapartes constituiram
depdsitos nos montantes de 13 e 15 mil milhdes
de euros, respectivamente, a taxa fixa de 2 por
cento. A operagdo de cedéncia de liquidez rea-
lizou-se em 8 de Novembro, tendo sido colo-
cados 6,5 mil milhdes de euros e apurada uma
taxa marginal de 2,06 por cento.

No que se refere as contrapartes residentes
em Portugal assistiu-se a um aumento de 21 por
cento no saldo médio didrio das operagdes
regulares de refinanciamento, para cerca de 2
mil milhdes de euros. A distribui¢do deste saldo
mantém-se oposta a do Eurosistema, uma vez

que o saldo de MRO representou apenas 18 por
cento, enquanto que o saldo das LTRO repre-
sentou 82 por cento, evidenciando que as
contrapartes residentes em Portugal conti-
nuam a preferir o financiamento junto do
BCE pelo prazo mais alargado. O nimero de
participantes continuou a ser baixo em ambos
os tipos de operagdes, ou seja, o nimero médio
de participantes nas MRO passoude 1 para 3,
enquanto quenas LTRO se manteveem 2. Nas
MRO, o montante médio colocado junto das
contrapartes residentes em Portugal nas ope-
ragdes realizadas a duas semanas foi de 71
milhdes de euros (109 milhdes de euros em
2003) e de 343 milhdes de euros nas operacoes
realizadas no novo quadro operacional. Nas
LTRO, o montante médio colocado aumentou
para 746 milhdes de euros (de 515 milhoes de
euros em 2003). Nas operagdes ocasionais de
regularizacdo daliquidez realizadas em 2004,
as contrapartes residentes em Portugal nao
apresentaram qualquer proposta.

No Eurosistema, o recurso as facilidades
permanentes diminuiu em 2004, tendo ascen-
dido, em termos médios diarios, a 212 milhdes
deeurosna facilidade de cedéncia deliquidez
ea 188 milhdes de euros na facilidade de depo-
sito. Apesar de o decréscimo na utilizagao
da facilidade de cedéncia ter sido ligeira-
mente mais acentuado do que na facilidade
de depdsito, manteve-se a sua maior impor-
tancia relativa (53 por cento).

O recurso as facilidades permanentes pe-
las contrapartes residentes em Portugal con-
tinuou a ser bastante reduzido e concentra-
do na facilidade de depésito no ultimo dia
do PM, tendo sido, em média, neste caso, de
0,9 milhoes de euros (menos 55 por cento do
que em 2003). Apenas por uma vez em 2004
estas contrapartes recorreram a facilidade
de cedéncia de liquidez, em 13 de Setembro
e no montante de 11 milhdes de euros.

Finalmente, refira-se a amortizacdo em 4 de
Novembro da tltima tranche de titulos de depdsito
do Banco de Portugal no montante de 1 054 milhoes
de euros. Apos esta amortizagdo, deixou de
constar no balanco do Eurosistema qualquer
operacdo de politica monetaria realizada na
segunda fase da Unido Econémica e Monetéria.
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8.4.1.3. Mercado Monetario do Euro

O funcionamento do mercado monetario do
euro prosseguiu em 2004 num contexto de efici-
éncia relevante e de estabilidade nas condicGes
de liquidez. Este enquadramento favoravel
foi ainda reforgado pelo bom acolhimento das
contrapartes ao novo quadro operacional da
politica monetaria.

As taxas de juro do mercado monetario foram
condicionadas ao longo de 2004 pelas expecta-
tivas do mercado quanto a recuperagao econo-
mica da drea do euro e quanto a orientagdo da
politica monetaria do BCE. Assim, a inclinagao
da curva de rendimentos das taxas EURIBOR
foi-se ajustando ao longo do ano, com as matu-
ridades mais longas (entre 6 e 12 meses) a
mostrarem maior flutuacdo em fungao das
expectativas do mercado. A evolucao das taxas
de juro dos segmentos de mais curto prazo, até
ao prazo de um meés, foi caracterizada por uma
elevada estabilidade em virtude de as condi-
¢oes de liquidez permanecerem equilibradas.
Assim, a taxa EONIA manteve-se em valores
préximos aos da taxa minima de proposta das
MRO, com um diferencial médio de 5 p.b. em
2004. A maior volatilidade ocorreu, como tem
sido habitual, no final dos PM e no final de més,
associada aos ajustamentos de tesouraria das
contrapartes.

O montante médio diario, obtido através
das contribui¢des das institui¢des para o pa-
inel da EONIA, revela um decréscimo de 12
por cento, tendo-se fixado em 35 mil milhdes
de euros. Este decréscimo deveu-se, funda-
mentalmente, a diminui¢do dos montantes
das contribuic¢des das institui¢des dos paises
com maior peso no painel, designadamente a
Alemanha, a Franga e a Itdlia. Em Portugal
verificou-se a evolugdo oposta, uma vez que a
contribuicdo média da instituigdo partici-
pante no painel registou um acréscimo de
5 por cento.

A actividade interbancdria em Portugal
relativa as operagdes sem garantia efectuadas
através do SITEME diminuiu ligeiramente
em 2004, tendo-se registado um montante
médio didrio de 810 milhdes de euros, corres-
pondente a uma quebra de 3 por cento face
ao ano anterior. A estrutura das transacgbes

por prazos manteve-se idéntica a dos anos
anteriores, com a maior parte da actividade a
estar concentrada no prazo overnight (86 por
cento). Ainda em rela¢do ao mercado monetario
interbancario doméstico e ao SITEME, proce-
deu-se a revisdo das respectivas Instrugdes, de
modo a enquadrar alguns ajustamentos ao fun-
cionamento do SITEME, incluindo a alteracédo
no tipo de acesso pelas entidades participantes.

8.4.1.4. Sistema de Reservas Minimas

Em 2004, o valormédio dereservas minimasem
Portugal registou um aumento de 2.4 por cento
faceaovalorobservadonoanode2003, resultante
deumcrescimentodeigual magnitudedabasede
incidéncia sujeita ao coeficiente de reservas mini-
mas de 2 por cento (responsabilidades com um
prazo até 2 anos). A base de incidéncia total, por
seu turno, registou um crescimento de 5,4 por
cento, reforcando assim a tendéncia de alteracdo
da estrutura das responsabilidades das institui-
¢oes de crédito em favor dos passivos sujeitos ao
coeficiente de reservas minimas de 0 por cento
(responsabilidades de prazo superior a 2 anos).

A entrada em vigor do novo quadro opera-
cional da politica monetaria, em 8 de Marco
de 2004, tera sido o factor determinante na
alteracdo do padrao tipico de constituigao de
reservas minimas que se vinha verificando
em Portugal nos ultimos anos. Com efeito, ao
contribuir para aumentar a estabilidade das
taxas de juro de curto prazo (nomeadamente
do prazo overnight) e para atenuar os efeitos
decorrentes das expectativas de alteracdo
das taxas de juro oficiais sobre os leildes das
operagdes principais de refinanciamento, o
padrédo de constituicdo de reservas minimas
tornou-se bastante mais regular. Apesar dis-
so, as instituic¢des de crédito residentes con-
tinuam a preferir constituir reservas mini-
mas no inicio do periodo de manutencéo, ao
passo que na generalidade do Eurosistema
sucede precisamente o contrdrio. Neste tlti-
mo caso, apesar de ndo serem muito percep-
tiveis as consequéncias da entrada em vigor
do novo quadro operacional, parece eviden-
ciar-se uma antecipacdo do movimento de
constituigdo de reservas minimas para o
inicio da segunda semana do periodo.
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A volatilidade média diaria associada a
constituicdo de reservas minimas foi menor
em Portugal e na totalidade da &rea do euro
durante o ano 2004, em comparacao com 2003.
Contudo, continua a verificar-se uma maior
volatilidade em Portugal.

Em Portugal, no mesmo periodo, o nivel mé-
dio de reservas excedentdrias totais, em percen-
tagem das reservas minimas, registou um ligeiro
aumento (de 0,34 por cento, em 2003, para 0,36
por cento, em 2004). No Eurosistema verificou-se
0 oposto, tendo o excesso de reservas diminuido
de 0,51 por cento para 0,49 por cento, reforcando
assim a evolucio observada em 2003. A seme-
lhanga do que tem vindo a suceder nos ultimos
anos, o excesso de reservas em Portugal mante-
ve-se abaixo do observado na area do euro.

No ano de 2004, em Portugal, ocorreram 3
casos de incumprimento, o que constituiu um
decréscimo substancial em relagdo a 2003. O
mesmo sucedeu com a importancia relativa das
insuficiéncias, medida pelo peso nas reservas
minimas, que diminuiu para 0,001 por cento
(0,006 por cento em 2003). No Eurosistema, ndo
obstante a diminui¢do do niimero de insufici-
éncias, a sua importancia relativa aumentou
marginalmente para 0,006 por cento das reser-
vas minimas (0,005 por cento em 2003).

No final de 2004, o nimero de institui¢cdes de
crédito sujeitas a reservas minimas na drea do
euro ascendia a 6406, sendo que aproximada-
mente 3 por cento cumprem reservas no Banco
de Portugal. Este subconjunto ndo sofreu altera-
¢Oes assinalaveis relativamente ao ano anterior.

8.4.1.5. Activos de Garantia

No final de 2004, o montante total de activos
de garantia elegiveis para operagoes de crédito
do Eurosistema incluidos nas listas 1 e 2 pelo
Banco de Portugal ascendia a 69,3 mil milhdes
de euros (tendo apresentado um crescimento
de 10,8 por cento relativamente ao valor obser-
vado a 31 de Dezembro de 2003).

Alista 1 aumentou ligeiramente a sua impor-
tdncia em termos relativos no conjunto dos
activos de garantia domésticos’®, passando a

8 Os activos de garantia domésticos correspondem aos
activos financeiros registados nas Centrais de Valores
Portuguesas (INTERBOLSA e SITEME) e que satisfazem
os critérios de elegibilidade do Eurosistema.

ser responsavel por 99,95 por cento do seu total.
Por seu lado, no final de 2004, a lista 2 contava
apenas com um titulo (obrigagao de divida pri-
vada) visto que durante o ano transacto, se
registou o vencimento de um titulo de divida
emitido pelo Governo Regional dos Acores.

O crescimento do montante total de activos
de garantia domésticos é explicado pelo com-
portamento dos activos incluidos na lista 1, mais
precisamentena categoria “Titulos de divida emi-
tidos pelo GovernoCentral”, queregistou umau-
mento de 13,1 por cento durante o ano de 2004.
Note-se que durante oano transacto, realizaram-
se cinconovas emissoes de Bilhetes deTesouroe
umadeObrigacdesdo Tesouro.

Por sua vez, em 2004, venceu-se a ultima série
dos titulos de depdsito do Banco de Portugal,
saindo este tipo de titulo da lista de activos de
garantia propostos pelo Banco de Portugal.

Em termos globais, em 2004, a utilizacao de
activos de garantia domésticos pelas contra-
partes nacionais, representou, em valores mé-
dios mensais, 1,7 mil milhdes de euros (45,5 por
cento do total de colateral entregue por estas
para garantia das operagdes de politica mone-
taria e crédito intradiario, face a 69,5 por cento
em 2003). Pela primeira vez, desde o inicio da
Terceira Fase da Unido Econémica e Moneta-
ria, este tipo de colateral assumiu um papel
secunddrio face ao depositado em centrais de
valores externas.

No que respeita a composicao dos activos de
garantia domésticos por categoria, os titulos
emitidos pela Administragdo Central represen-
taram, em 2004, 61,1 por cento do total dos
activos depositados em centrais de valores
nacionais, mobilizados pelas contrapartes
portuguesas, passando a ser o tipo de colateral
mais utilizado. Devido ao desaparecimento
dos titulos de depédsito do Banco de Portugal
da lista de activos de garantia (as duas séries
finais atingiram a maturidade em Novembro
de 2003 e 2004), o seu uso médio diminuiu de
importancia em 2004. Esta categoria de titulos
foi responsével por 24,3 por cento do colateral
doméstico entregue em 2004 (43,1 por cento em
2003).

Como referido anteriormente, em 2004, a
utilizagdo de activos de garantia depositados
em centrais de valor externas por parte das
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contrapartes portuguesas, através do Modelo
de Banco Central Correspondente (MBCC),
adquiriu uma preponderancia face ao colateral
domeéstico nunca antes observada. Com efeito,
estes titulos representaram 54,5 por cento do
total de activos entregue para garantir opera-
¢oes de crédito do Eurosistema (cerca de 2 mil
milhdes de euros em valores médios mensais). O
acréscimo de 93,5 por cento na utilizacdo deste
tipo de activos face ao valor observado no ano
anterior, é disso um reflexo. Os titulos emitidos
por empresas representaram 94,8 por cento des-
te total, destacando-se o uso de instrumentos de
divida titularizados (91,9 por cento do colateral
depositado no exterior ou 50,1 por cento do uso
total de colateral por contrapartes nacionais
para garantir operagdes de crédito do Euro-
sistema). Refira-se ainda que a quase totalidade
dos instrumentos de divida titularizados
corresponde a emissdes feitas no exterior por
“veiculos de titularizagdo”, a partir de activos
cedidos por entidades estabelecidas em Portugal.

No que se refere a participacdo do Banco de
Portugal no MBCC como Banco Central corres-
pondente, o valor médio mensal de titulos (qua-
se exclusivamente Obrigacdes e Bilhetes do Te-
souro) transferidos para o Banco de Portugal, a
favor de outros Bancos Centrais do Eurosistema,
cifrou-se na ordem dos 7,6 mil milhoes de euros
em 2004, representando um acréscimo de 41,6
por cento face ao valor observado no ano ante-
rior (5,5 mil milhdes de euros). Note-se que este
montante tem vindo a crescer anualmente desde
a criacdo do MBCC. Em 2004, tal como em anos
anteriores, as contrapartes alemas foram aque-
las que fizeram maior uso do colateral deposita-
do em centrais de valores portuguesas para
garantir operagdes de crédito do Eurosistema.

8.4.1.6. Alteragdao do Quadro de Activos de Garantia

do Eurosistema

Na sequéncia da consulta publica, denomina-
da “Medidas destinadas a melhorar o quadro de
activos de garantia das operacdes de crédito do
Eurosistema”, levada a cabo em 2003, o Conse-
lho do BCE aprovou a introducdo de uma lista
Unica de activos de garantia, tendo em vista
substituir, de forma gradual, o actual sistema de
duas listas.

A primeira fase da introdugao de uma lista
Unica, anunciada ao mercado a 10 de Maio de
2004, consiste na introduc¢do de uma nova cate-
goriadeactivos, até agoranao elegiveis, assim
como naalteracao dos critérios deelegibilidade
relativos a alguns instrumentos de divida
transaccionaveis, actualmente incluidos na lis-
ta2. A datadeimplementacdo desta fase é Maio
de 2005.

A categoria deactivos que se tornara elegivel
no ambito da primeira fase dalista inica éa dos
instrumentos dedivida, denominados em euro,
emitidosno Espago Econémico Europeu (EEE) e
liquidados na &rea do euro, por entidades
estabelecidas nos paises do G10 ndo pertencen-
tes ao EEE. A elegibilidade destes activos tera
que ser apoiada por um parecer juridico (legal
opinion).

As alteragdes aos critérios de elegibilidade
referem-se a trés categorias de instrumentos
de divida, designadamente: (i) Os activos
listados ou cotados em mercados nédo regula-
mentados, ou seja, que ndo estdo de acordo
com a Directiva dos Servicos de Investimento
(Directiva 2004/39/CE); (ii) Os activos emiti-
dos por institui¢des de crédito; e (iii) Os acti-
vos transacciondveis que nao cumprem o crité-
rio da lista 1 relativo a solidez financeira do
emitente.

Os mercados nao regulamentados foram ava-
liados de acordo com trés principios fundamen-
tais (seguranca, transparéncia e acessibilidade),
definidos pelo Eurosistema. Em Maio de 2005,
sera publicada uma lista definitiva dos mercados
ndo regulamentados considerados elegiveis. Os
activos dos mercados incluidos na lista definitiva
passarao imediatamente a ser elegiveis no ambito
da lista tinica. Esta previsto um periodo de elimi-
nacao de 36 meses, contado a partir de 10 de Maio
de 2004, para os activos transaccionados em
mercados ndo regulamentados ndo elegiveis, fin-
do o qual ndo poderao ser aceites para garantir as
operagoes de crédito do Eurosistema. Relativa-
mente aos instrumentos de divida, ndo garanti-
dos, emitidos por instituicdes de crédito, sera
flexibilizado o critério de notagdo de rating de
emissao ou do programa. Como tal, poderao ser
incluidos na lista Gnica titulos emitidos por
instituigdes de crédito com base no rating do
emitente. Por sua vez, os instrumentos de divida
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transaccionaveis que nao cumprem o critério
da lista 1 relativo a solidez financeira do emi-
tente permanecerao na lista 2 pelo menos até o
quadro operacional de avaliagdo do risco de
crédito do Eurosistema a aplicar a lista tinica ter
sido finalizado.

A segunda fase da introdugdo da lista
unica, anunciada ao mercado a 5 de Agosto
de 2004, consiste: (i) Na inclusdo de emprés-
timos bancarios de todos os paises da area do
euro (as respectivas datas e modalidades de
elegibilidade encontram-se em estudo); (ii))Na
inclusdo de instrumentos de divida ndo
transaccionaveis garantidos por empréstimos
hipotecdrios a particulares (actualmente, ape-
nas, as notas promissorias irlandesas) e (iii)
na exclusao das acgdes, a partir de 30 de Abril
de 2005.

8.4.2. Gestao das Reservas Externas do Banco
Central Europeu (BCE)

A gestdo das reservas do Banco Central
Europeu é efectuada de forma descentraliza-
da pelos BCNs, no ambito do Eurosistema, ao
abrigo de um contrato de agéncia e respeitan-
do as regras e orientacdes definidas por aque-
le Banco.

A quota parte do Banco de Portugal nas re-
servas externas do BCE ascendia, no final do
ano de 2004, a 883 milhdes de euros, constitui-
das por 694 milhdes de euros em moeda estran-
geira, cuja gestdo continuou a ser assegurada
pelo Banco dePortugal, e 188 milhdes de euros
emouro.

Para além das fungdes de gestor, o Banco de
Portugal continuou a participar activamente
nos comités e grupos de trabalho do BCE
relevantes neste dominio, onde foram trata-
dos assuntos relativos ao enquadramento da
gestdo das reservas, nomeadamente no que se
refere ao estudo de novos instrumentos e
controlo de riscos, bem como questdes
organizacionais no ambito da orientacdo e dos
procedimentos de actuacdo que regulam esta
actividade e cujas alteragdes foram também
reflectidas nos manuais de procedimentos
internos do Banco de Portugal para a gestao
das reservas do BCE.

8.5. Estudos e Analise

No decurso de 2004, a actividade de estudos
e analise do Banco de Portugal continuou a ser
desenvolvida tendo em conta trés objectivos
principais: aconselhamento ao Governador do
Banco de Portugal no processo de decisdo de
politica monetaria no ambito do Eurosistema;
analise e previsdao da economia portuguesa;
andlise e acompanhamento de mercados e sis-
tema financeiros, tanto numa Optica macro-
prudencial como microeconémica.

No que se refere ao aconselhamento ao Go-
vernador do Banco de Portugal, é de sublinhar
o acompanhamento regular da economia da
area do euro e do seu enquadramento interna-
cional, bem como a formulagdo de opinido
técnica sobre todas as questdes relevantes
nas discussdes de politica monetaria no
Eurosistema. No que se refere a economia
portuguesa, continuaram a ser apresentadas
pelo Banco de Portugal estimativas e previsoes,
sendo de sublinhar o processo continuo de
desenvolvimento e aperfeioamento de ins-
trumentos de previsdo e de modelizagao
macroeconométrica. Foram também realiza-
dos estudos aplicados sobre a economia portu-
guesa em temas variados, como o mercado de
trabalho, a politica orcamental, a metodologia
de contas nacionais, o comportamento das ex-
portagdes portuguesas, o comportamento do
sector bancério e o mercado de acgdes.

As publicagdes Indicadores de Conjuntura e
Boletim Econdmico continuaram a ser divulgadas
em 2004 de acordo com um calendério anunci-
ado em final de 2003. Como em anos anteriores,
no Boletim Econdmico, para além de artigos
técnicos sobre varias temaéticas, foram publica-
dos textos de politica e situacdo econémica, —
que incluiram estimativas e previsdes para a
economia portuguesa e andlises do comporta-
mento do sistema bancério e dos principais
desenvolvimentos no mercado de cambios e
produtos derivados. Os resultados do inquéri-
to trimestral Bank Lending Survey continuaram
a ser divulgados pelo Banco de Portugal na
Internet, na sequéncia da divulgagdo pelo BCE
dos correspondentes resultados agregados
para a area do euro.
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Em 2004, o Banco de Portugal prosseguiu a
divulgacdo de trabalhos de investigagdo na sua
série de Working Papers, tendo sido publicados 20
artigos neste formato ao longo do ano. Alguns
trabalhos realizados por economistas do Depar-
tamento de Estudos Econémicos foram publica-
dos em revistas cientificas internacionais, sendo
de referir o Journal of the European Economic
Association, European Economic Review, Journal of
Human Resources, Economics Letters, Applied
Economics, International Journal of Forecasting,
Journal of Economic Integration, Economic Modelling
e OPEC Review. Os economistas do Banco de
Portugal apresentaram os seus trabalhos em
reunides cientificas internacionais, com particu-
lar destaque para as Conferéncias Anuais da
European Economic Association, European Association
of Labour Economists e a Society for Economic
Dynamics. Os economistas do Banco de Portugal
continuaram ainda a estar representados nos
comités executivos de vérias associagdes cienti-
ficas internacionais, nomeadamente da European
Economic Association e da European Association of
Labour Economists.

O Banco de Portugal continuou a assegurar a
representacgdo e o reporte institucional nos comi-
tés e grupos de trabalho do Eurosistema relaci-
onados com temas de andlise econémica e de
politica monetaria. Refira-se, em particular, a
participagdo do Banco de Portugal nos exercicios
de previsdo da Primavera e do Outono do
Eurosistema.

O Banco de Portugal manteve em 2004 a
interaccdo com organismos nacionais, como o
Ministério das Finangas e o Instituto Nacional de
Estatistica, e internacionais, como a Comissao
Europeia, o Fundo Monetario Internacional, a
Organizacao de Cooperagao e Desenvolvimen-
to Econémicos, o Eurostat e o Banco de Paga-
mentos Internacionais.

Em 2004, o Banco de Portugal continuou a
promover o intercAmbio com a comunidade
cientifica, tanto a nivel nacional como internaci-
onal, através da realizacdo de conferéncias, se-
mindrios e cursos de formacdo. Destaque-se a
realizacdo, em Marqo, da segunda conferéncia
do Banco de Portugal sobre o “Desenvolvimen-
to Econémico Portugués no Espaco Europeu”,
em que, na sequéncia de um convite publico a
apresentacdo de comunicagdes enderecado pelo

Banco de Portugal a academia portuguesa, eco-
nomistas nacionais analisaram os tépicos Politica
orcamental e sequranca social, funcionamento do
mercado de trabalho, avaliagdo de programas priblicos,
e mercados e desenvolvimento. Em Junho de 2004
teve ainda lugar a terceira conferéncia de politi-
ca monetaria do Banco de Portugal, organizada
por técnicos do Departamento de Estudos
Econémicos, e que contou com a presenca de
prestigiados economistas nacionais e internaci-
onais, cobrindo varios temas referentes a poli-
tica monetaria.

8.6. Informacao Estatistica

No ambito das Estatisticas Monetérias e
Financeiras (EMF) merecem realce as melhorias
introduzidas nas estatisticas de instituicoes
financeiras monetérias (IFM) publicadas pelo
Banco de Portugal. As alteragdes ocorridas
estiveram associadas a implementacao do novo
sistema de reporte de estatisticas de balangos e
de estatisticas de taxas de juro das IFM, que
concretizaram, no dominio interno, os requisi-
tos estatisticos do Banco Central Europeu
constantes dos Regulamentos BCE/2001/13, de
22 de Novembro, e BCE/2001/18, de 20 de
Dezembro.

Ainda no dominio das estatisticas mone-
tarias e financeiras mencione-se, o inicio em
2004, em articulacdo com o BCE, dos trabalhos
associados ao futuro Regulamento do BCE
que visa definir um sistema harmonizado de
estatisticas de outros intermedidrios financei-
ros (excluindo companhias de seguros e fun-
dos de pensdes).

No tocante a Central de Responsabilidades
de Crédito (CRC), registaram-se melhorias sig-
nificativas no seu funcionamento, asseguran-
do-se a cobertura exaustiva das responsabili-
dades por crédito obtido junto do sistema
financeiro residente. Este aspecto, para além
de significar uma melhoria do servigo prestado
pela CRC ao sistema financeiro, possibilitou o
desenvolvimento de novos procedimentos de
exploracao estatistica daquela Central que per-
mitem a obtencao de um conjunto significativo
de detalhes adicionais relativamente ao crédito
concedido pelo sistema financeiro.
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Relativamente a prestacao de informacao
da CRC, foram atendidos presencialmente
perto de 81 mil beneficidrios (que compara
com 63 mil em 2003), o que corresponde a
uma média didria de 320 pessoas. Neste
ambito, foram emitidos em 2004 cerca de 20
mil documentos para concursos de empreita-
das de obras publicas e dada resposta escrita
a perto de 15 mil pedidos formulados por
particulares e empresas.

CENTRAL DE RESPONSABILIDADES DE CREDITO
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Na drea da divulgagdo de estatisticas, o ano
de 2004 pautou-se pelo rigoroso cumprimento
dos prazos de reporte nos diversos dominios
de informagao — estatisticas monetarias e finan-
ceiras, balanca de pagamentos e posigdo de
investimento internacional, estatisticas de titu-
los e cambiais e contas nacionais financeiras,
tendosido efectuados 701 reportes aos organis-
mos internacionais (num total de 413 mil séri-
es), nomeadamente ao BCE, Eurostat, FMI,
OCDE e BIS.

Saliente-se a preparagdo de uma nova ver-
sdo do Boletim Estatistico, com divulgacdo pu-
blica em Janeiro de 2005, a qual passou a
incluir informacéao adicional, nomeadamen-
te, no dominio das estatisticas de titulos e
cambiais. Destaque-se a publicagéo, pela pri-
meira vez, de uma edicao do Boletim Estatis-
tico em suporte CD-ROM, para além da edi-
¢do impressa e da respectiva divulgagdo no
sitio do Banco de Portugal na Internet.

O Banco de Portugal deu continuidade ao
reporte trimestral ao Eurostat e ao BCE das
principais operagdes financeiras da Adminis-
tracdo Publica, de acordo com o Regulamento
do Parlamento Europeu e do Conselho apro-
vado em Marco de 2004, e deu inicio ao repor-
te regular ao BCE de estatisticas trimestrais
de balanca de pagamentos com detalhe geo-
gréfico e deestatisticas trimestrais de posicdo de
investimento internacional.

Em consequéncia do alargamento da Unido
Europeia, ocorrido em 1 de Maio de 2004,
passou a ser necessdrio reportar regularmen-
te ao BCE um numero significativo de novas
séries, correspondentes as ventila¢des da in-
formacéo relativas aos novos Estados-Mem-
bros. Ainda no tocante a prestacdo regular de
informagdo ao BCE, iniciou-se em 2004 o
reporte de novas séries, destinadas a suprir
necessidades de informacdo no ambito das
contas financeiras da Unido Monetéria.

A continuacdo da estreita colaboragao en-
tre o Banco e entidades oficiais no dominio
da produgao de estatisticas foi reforcada no
ano de 2004, com a celebracdo de dois novos
protocolos com a Direccao-Geral de Turismo e
o Instituto Nacional de Estatistica. Estes proto-
colos visaram colmatar necessidades de reco-
lha de informacgao para a compilacdo de esta-
tisticas de turismo, e incidiram na realizacao
de operagdes estatisticas relativas ao Inqué-
rito ao movimento de pessoas nas fronteiras e ao
Inquérito aos gastos turisticos internacionais. Tam-
bém no dominio da elaboracdo das contas
nacionais portuguesas foi, também este ano,
relevante o trabalho conjunto entre o Banco e o
Instituto Nacional de Estatistica.

Prosseguiu, em 2004, o controlo da consis-
téncia global da informacdo estatistica
comunicada ao Banco de Portugal no ambito
dos vérios sistemas de producdo deinformacao
estatistica. Neste contexto, deu-se continuida-
de aos contactos regulares com os responsa-
veis nasinstitui¢des financeiras pelas dreas de
producdo dainformacao, tendosido prepara-
dos eremetidos as instituigdes dos principais
grupos financeiros relatérios de avaliagao
global da qualidade da informacao estatistica
reportada sobre estatisticas monetarias e finan-
ceiras, estatisticas da balanca de pagamentos,
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estatisticas de titulos e central de responsabili-
dades de crédito. Esta actividade tem revelado
resultados bastante satisfatérios com impactos
na maior consisténcia e qualidade das estatisti-
cas produzidas pelo Banco de Portugal nos
diferentes dominios.

Neste ano, o sistema BPnet consolidou o seu
papel como meio preferencial para o reporte
estatistico regular das institui¢cdes financeiras
ao Banco de Portugal, verificando-se que cerca
de 99% do volume de informagao é comunica-
do através deste meio de transmissao.

No dominio das actividades da Central de
Balangos foram inquiridas quase 23000 empre-
sas, 16 por cento das quais corresponde a empre-
sas que receberam o inquérito pela primeira vez
em 2004, tendo-se registado uma taxa de adesao
de, aproximadamente, 67 por cento. Prosseguiu
igualmente o tratamento da informagao do
Inquérito trimestral as empresas ndo financeiras, o
qual é realizado em colaboragao com o INE.

O controlo de qualidade da informacao
comunicada a Central de Balancos, no ambito
dos inquéritos anual e trimestral, mereceu uma
atengdo muito particular em 2004. Neste domi-
nio e com vista a uma futura melhoria no
tratamento da informacdo contabilistica rece-
bida, foi dada particular atencao aos desenvol-
vimentos dalinguagem XBRL (eXtensible Business
Reporting Language).

8.7. Rela¢oes Internacionais

As relagOes internacionais assumem grande
relevancia na actividade do Banco de Portugal,
desenrolando-se principalmente no quadro das
institui¢des e orgaos comunitarios e europeus
mas também do Fundo Monetario Internacio-
nal. Uma das vertentes daquelas relagdes diz
respeito ao dominio da Supervisdo cujas activi-
dades internacionais foram descritas em capi-
tulo anterior (vide 8.1.6.)

O Banco de Portugal integra o SEBC, cons-
tituido pelo Banco Central Europeu e pelos
BCNs dos Estados—-Membros da UE. Sendo
Portugal um dos Estados-Membros participan-
tes na area do euro, o Banco de Portugal faz
também parte do sistema de Bancos Centrais
da area do euro, o Eurosistema.

A actividade internacional no contexto do
SEBC/BCE desenvolve-se em trés planos:

* pelo facto do Governador do Banco de
Portugal ser membro do Conselho do BCE,
orgdo de decisdo supremo do SEBC/BCE, ao
qual, de acordo com o Tratado que institui a
Comunidade Europeia e os Estatutos do
SEBC/BCE, cabe adoptar as orientagdes e tomar
as decisOes necessarias ao desempenho das atri-
buicoes cometidasao SEBC. Asdecisdes do Con-
selho sdo habitualmente adoptadas durante as
respectivas reunides, tendo-se realizado vinte e
trésreunides ao longo de 2004, embora seja cres-
cente o recurso a procedimentos escritos.

* através da participagdo de peritos do Banco
nos comités, grupos de trabalho e outras sub-
estruturas, incluindo varios grupos dealtonivel,
os quais, deacordo com os respectivos mandatos,
contribuem para o cumprimento das atribuicdes
estatutariasdoSEBC/BCE.

* no plano interno, quer no apoio e prepa-
racdo dos elementos necessarios a tomada de
decisdo por parte do Governador, quer na
aplicagdo descentralizada das decisdes toma-
das.

Esta multiplicidade de actuacdes envolve,
portanto, o contributo de um grande nimero
de intervenientes nas mais diversas dreas e
departamentos, conferindo uma componente
internacional a generalidade da actividade do
Banco.

Em 2004, prosseguiu o acompanhamento e
participacdo em todas as actividades e deci-
sOes relacionadas com as atribui¢Ges basicas
do SEBC, isto é, no dominio da politica mone-
taria, das operagdes cambiais, gestdo de reser-
vas e de promogdo do bom funcionamento do
sistema de pagamentos e, bem assim, das
outras responsabilidades complementares ou
concorrentes para o desempenho destas atri-
buigdes, nomeadamente no ambito da super-
visdo, da representacdo internacional, da in-
formacao estatistica e de caracter consultivo.

Um dos pontos a salientar no quadro da
actividade internacional em 2004, prende-se
com a consulta formal ao BCE, prevista no
artigo 48° do Tratado da Unido, relativa ao
projecto de Constituicdo Europeia. Esta con-
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sulta centrou-se nos aspectos institucionais e
outros com relevancia no dominio moneta-
rio. O BCE conduziu o exercicio de consulta,
com amplo envolvimento também dos BCNs
e, em particular, dos respectivos Governado-
res, tendo-se assegurado, como resultado
final, a manutencdo da especificidade do BCE
no quadro institucional da UE, confirmando
a sua total independéncia e o seu objectivo
primordial de garantir a estabilidade de pregos.

O Tratado que institui uma Constituicdo
para a Europa, Constituicdo Europeia, foi
assinado em Roma, em Outubro de 2004. A
Constituicdo Europeia devera ser ratificada
pelos Estados-Membros de acordo com os
respectivos procedimentos nacionais, entran-
do em vigor em Novembro de 2006.

Em 1 de Maio de 2004, aderiram a UE dez
paises, Chipre, Eslovdquia, Eslovénia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta,
Polénia e Reptuiblica Checa, alargamento que
implicou um longo trabalho de preparacao,
nomeadamente do SEBC. Este tltimo passou
a integrar também os BCNs destes Estados-
-Membros, sendo os respectivos Governado-
res membros do Conselho Geral do BCE.

O Conselho Geral do BCE, do qual fazem
parte o Presidente e Vice-Presidente do BCE
e 0s Governadores dos BCNs do SEBC, reu-
niu cinco vezes em 2004, assumindo, de acor-
do com as disposi¢des estatutarias, as atri-
buigdes previamente afectas ao Instituto
Monetério Europeu (IME) em virtude de existi-
rem ainda Estados-Membros — como € o caso,
nomeadamente, dos novos paises aderentes
— que nao fazem parte da drea do euro.

No ambito da adesdao, o Conselho do BCE
tomou diversas resolucoes relacionadas com
0 seu proprio processo de decisdo e com o
funcionamento dos comités e grupos de tra-
balho, assim como com os preparativos técni-
cos e operacionais necessarios ao funciona-
mento do SEBC, respeitantes, entre outros,
aos sistemas de pagamentos e liquidagdes,
infra-estruturas tecnolégicas e estatisticas.
Por outro lado, o BCE intensificou o acom-
panhamento das economias dos paises de ade-
sdo, com especial incidéncia na anélise das ver-
tentes econémica e juridica da convergéncia,
essenciais a uma futura participacdo na area

do euro. O Banco de Portugal esteve também
envolvido nestas tarefas, nomeadamente atra-
vés da participacdo em diversos comités e
grupos de trabalho do ambito do Sistema.

A participacdo no Conselho do BCE re-
quer igualmente o acompanhamento e inter-
vencdo do Governador nos grandes temas da
politica econémica da UE, como foi o caso dos
debates em torno do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) e do didlogo relativo a
coordenacgdo das politicas. Futuramente, esta
accdo poderad ser reforcada em funcdo do
novo enquadramento para o funcionamento
do Eurogrupo, constituido pelos ministros
das financas da area do euro e pelo Comissa-
rio para os Assuntos Econémicos e Monetdri-
os (Comissao Europeia), em cujas reunides o
BCE tem participado, como convidado, re-
presentado pelo respectivo Presidente.

Como parte da actividade internacional do
Banco se processa no quadro do SEBC/BCE
e através do BCE, importa referir com mais
detalhe o papel do Comité de Relag¢des Inter-
nacionais. Este, de acordo com o respectivo
mandato, presta assisténcia no cumprimento
das atribui¢des do SEBC/BCE em matéria de
cooperacdo internacional, incluindo no ambi-
to da UE.

Deste modo, a sua agenda abrange a prepa-
racgdo e debate das posi¢des do SEBC em maté-
rias relativas, nomeadamente, a arquitectura
e funcionamento do sistema monetario inter-
nacional e, de uma maneira geral, ao acompa-
nhamento da economia mundial e dos merca-
dos financeiros, com especial incidéncia nas
principais economias e nos paises sistemica-
mente importantes, incluindo as questdes de
surveillance das politicas macroeconémicas por
parte das institui¢des internacionais. Neste
contexto, é preparada a participacdo do BCE
nas reunides da Primavera e Anual do Fundo
Monetéario Internacional/Banco Mundial.

Ainda a propésito dos novos Estados-Mem-
bros, o Comité de Relac¢des Internacionais
assumiu particulares responsabilidades no
acompanhamento de processo de adesdo, no
ambito do qual preparou também o semina-
rio de alto nivel com estes paises, realizado
em Paris, em Marco de 2004. Por outro lado,
prosseguiu a andlise e reporte periédico sobre
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o funcionamento do mecanismo de taxas de
cambio, MTC II, e o papel internacional do
euro, assegurando as atribui¢des no que res-
peita a cooperagao com paises fora da UE.

Deste modo, o Comité de Rela¢des Internacio-
nais proporcionou um enquadramento adicio-
nal para diversas accdes desenvolvidas pelo
Banco, no dominio da cooperacao, referidas
adiante mais detalhadamente.

O Banco de Portugal prosseguiu, em 2004,
a tarefa de divulgar publicamente infor-
macao relativa a actividade do BCE e do
SEBC. Assim, para além de assegurar a
disponibilizagdo, através do seu sitio na
Internet, de varios documentos publicos, asse-
gurou a traducao para portugués e a distribui-
¢do de comunicados de imprensa, da 2% edigao
do livro “A politica monetdria do BCE”, bem
como dediversas publicacdes periédicas, como
0 Relatério Anual de 2003, o Relatdrio de Conver-
géncia de 2004 e o Boletim Mensal (este tltimo
num novo formato desde Janeiro de 2004).

De acordo com as suas competéncias, o
Banco de Portugal estd também representado
em diversos outros organismos e grupos de
trabalho no quadro da UE, com destaque para
o Comité Econémico e Financeiro (CEF), o
Comité de Politica Econémica (CPE) e o
EUROSTAT, contribuindo ainda tecnicamen-
te, no ambito das relagdes externas, para res-
ponder a solicitagdes diversas das autorida-
des nacionais.

Continua a merecer desenvolvimento espe-
cial a participacao regular do Banco de Portu-
gal nas actividades do CEF, dado o importan-
te papel deste comité na preparacdo — nos
dominios previstos no Tratado — dos traba-
lhos e decisdes do Conselho ECOFIN e no
acompanhamento da situagdo econémica e fi-
nanceira dos Estados-Membros e da Comuni-
dade. O Governador participou nas reunides
do Ecofin Informal realizadas em Abril e Se-
tembro de 2004.

Tal como em anos anteriores, parte subs-
tancial da actividade do CEF esteve associa-
da, no quadro do PEC, ao exercicio regular de
supervisdo multilateral, a apreciacdo das
actualizacdes dos programas de estabilidade
e de convergéncia e a preparagao e acompanha-
mento das decisdes no ambito da aplicagdo do

procedimento dos défices excessivos (neste
ambito, o CEF interveio, nomeadamente, na
preparacdo da revogacao, em Maio, da Decisao
do Conselho sobre a existéncia de um défice
excessivo em Portugal). Refira-se a este propo-
sito que, embora estas questdes tenham sido
abordadas em composicao restrita — na sequén-
cia da reorganizacdo do comité operada em
2003 — os representantes dos BCNs participa-
ram em todas as discussdes envolvendo os
respectivos paises. Ainda neste contexto, co-
mecaram a ser equacionadas diversas propos-
tas tendentes a reforma do PEC, a qual devera
estar concluida em 2005. O CEF continuou
igualmente, a dar o seu contributo para a
actualizagdo das orientagdes gerais de politi-
ca econémica dos Estados-Membros e da
Comunidade e a acompanhar a respectiva
implementacdo. Com a entrada dos dez novos
Estados-Membros na UE, o CEF prosseguiu o
exercicio regular de didlogo macro-financeiro
com os actuais paises candidatos (Bulgaria,
Roménia, Turquia e Crodcia), com énfase parti-
cular nas questdes orcamentais e reformas es-
truturais. As questdes relacionadas com os
mercados e os servicos financeiros mereceram,
também, particular atencdo do comité, nomea-
damente através da realizacao de duas Financial
Stability Tables. O CEF acompanhou, de igual
modo, os trabalhos relativos a revisao interca-
lar da estratégia de Lisboa. Na linha de uma
coordenacao reforcada de posicdes nas esferas
internacional e de representacdo externa da
Comunidade, manteve-se o énfase colocado na
preparagao da participacdo da Presidéncia da
UE em diversos fora (com destaque para as
reunides do FMI/Banco Mundial) e na elabora-
¢do de entendimentos comuns europeus sobre
matérias relevantes da agenda financeira inter-
nacional. A importancia desta temética reflec-
tiu-se na agenda do Sub-Comité do CEF sobre
questdes do FMI e congéneres (no qual o Banco
também participa). De assinalar, também, a
transformagdo do grupo de trabalho sobre
titulos governamentais da UE (com participa-
¢do do BP) em Sub-Comité do CEF (EFC Sub-
Committee on EU Government Bonds and Bills
Markets).

Quanto a OCDE, o Banco segue, a vérios
niveis, o conjunto da sua actividade: participa
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em varias reunides, nomeadamente no Comité
de Politica Econémica e respectivos grupos de
trabalho e, em especial, integrou a delegacao
nacional do exame anual da OCDE a economia
portuguesa.

Outro dominio da actividade internacional
do Banco de Portugal a destacar é o das rela-
¢oes com o FMI. Com efeito, para além dos
contributos, referidos a propésito do Comité
de Relag¢des Internacionais e do CEF, relativos
a preparacao das posi¢des no quadro das suas
atribui¢gdes no dominio da cooperacao interna-
cional, o Banco de Portugal, agente do Estado
portugués junto do FMI, segue as agendas e
trabalhos deste organismo, participando di-
recta e activamente na generalidade dos
dominios.

E 0 caso, em especial, das reunides da Prima-
vera e do Outono do Comité Monetério e
Financeiro Internacional e da Reunido Anual
do FMI (realizada em Washington, em Outu-
bro de 2004) as quais contaram com a habitual
representagdo, ao mais alto nivel, do Banco de
Portugal.

Da agenda destas reunides constaram im-
portantes topicos, tais como a evolucdo da
economia mundial e dos mercados financeiros,
o acompanhamento das politicas destinadas a
reforgar a eficiéncia da surveillance e a capacida-
de de prevencédo de crises e o papel do Fundo
no apoio aos paises de baixo rendimento.
Neste particular, foram discutidas questoes
concernentes a implementacdo de politicas
macroecondmicas de estabilizacdo e a
assumpcao, por parte dos governos, das refor-
mas necessarias ao crescimento sustentado e a
eliminacdo da pobreza nos respectivos paises.
A promocado da susten-tabilidade da divida e
sua interacgdo com a condicionalidade nos pro-
gramas do Fundo e o papel deste na mobilizacao
da ajuda para alcangar Os objectivos de desenvol-
vimento do milénio foram outros temas tratados.

Nestas reunides, foram analisados também
os relatdrios de progresso respeitantes as inici-
ativas do FMI para a resolugdo de crises —
salientando-se , a este respeito, em particular,
a tendéncia crescente para a inclusao de clausu-
las da acgao colectiva (CAC) na emissao de
divida soberana e os trabalhos desenvolvidos
com vista a adopgdao de um cédigo de conduta

nas relagdes entre credores/devedores. Igual-
mente os temas da revisdo de quotas e da
representatividade dos paises em desenvolvi-
mento e em transicio bem como a actividade
do Independent Evaluation Office, (organismo
que tem como fungdo avaliar o desempenho do
FMI nos vérios dominios da sua actividade)
foram tratados nos referidos relatérios de pro-
gresso.

A qualidade da surveillance do FMI foi outro
topico amplamente discutido, com repercus-
sOes quer ao nivel multilateral, reflectido nos
relatérios World Economic Outlook e Global
Financial Stability Report, quer bilateral, nomea-
damente com impacto nas consultas ao abrigo
do artigo IV.

Quanto a estes ultimos exercicios, foi con-
cluido dever ser adoptado, para cada consulta,
um objectivo estratégico, assegurando a cober-
tura de areas-chave, relacionados com a sus-
tenta-bilidade externa e a vulnerabilidade da
balanca de pagamentos, bem como
criagdo de condigdes para o crescimento sus-
tentado. Os exercicios deverdo ter em conta o
enquadramento regional ou multilateral e
ser complementados com abordagens especia-
lizadas, nomeadamente no quadro dos progra-
mas de avaliacdo dos sistemas financeiros (os
designados FSAP, Financial Sector Assessment
Program). O envolvimento das autoridade
nacionais e a opcao pela divulgagao publica dos
relatérios elaborados pelas missdes foramigual-
mente salientados.

No contexto da preparacdo das reunides
anuais do FMI/BM decorreu, em Setembro, o
14° Encontro de Lisboa com as delegacgdes dos
Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa
(PALOP) e Timor-Leste a Assembleia anual do
FMI/BM, ocasido também aproveitada para
debater as agendas do FMI e BM na perspectiva
destes paises.

Ap0s ter participado, em 2003, num moédulo
sobre a transparéncia orgamental no quadro
dos relatérios ROSC (Report on the Observance
of Standards and Codes), foi sinalizado, em
2004, o interesse de Portugal na participagao
num futuro exercicio FSAP, o qual devera ter
lugar em 2006.

Em Julho de 2004, ocorreu uma visita interca-
lar da missao do art? IV do FMI durante a qual

com a
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foram discutidas a evolugao do sector financei-
ro e as perspectivas econémicas para Portugal.

Outro organismo cuja actividade tem grande
importancia nas relagdes financeiras interna-
cionais é o Banco de Pagamentos Internacio-
nais (BIS). O Banco de Portugal é accionista
do BIS. Nessa qualidade, esteve representa-
do pelo Governador na 74* Assembleia Geral
que decorreu em Basileia, em Junho de 2004.

Os governadores dos bancos centrais e res-
ponsaveis pela supervisao bancéariadoG10 con-
cluiram, em Junho de 2004, na sede do BIS, o
AcordodeBasileia II. Onovoacordorepresenta
uma ferramenta para a gestao do risco, servin-
do aos bancos e as autoridades de supervisao
para a determinagdo mais adequada das exi-
géncias de capital. O Banco de Portugal acom-
panhou atentamente este processo, tambémem
colaboracgdo com o sector financeiro e as outras
autoridades desupervisdo e, através da partici-
pacgaono BCE.

No quadro das relacdes com o BIS destacam-
-se, ainda, a continuacdo da participagdo do
Banco na rede de troca de informagao sobre
questdes de “governacao” da banca central,
bem como a colaboracdo em matéria estatistica.

No dominio bilateral, as rela¢des interna-
cionais do Banco em 2004 tiveram como prin-
cipais contrapartes outros Bancos Centrais,
tendo sido mais intensas com os Bancos Cen-
trais da UE, dos PALOP, de Timor-Leste e de
paises candidatos a UE.

No ambito do plano de cooperagao anual-
mente acordado com os Bancos Centrais dos
PALOP e Timor-Leste foram concretizadas
accoes de assisténcia técnica nesses paises, rea-
lizados cursos e seminarios de formagao sobre
matérias da actividade dos bancos centrais e
organizados encontros e mesas redondas e
ainda visitas e estdgios ao Banco de Portugal.

Durante 2004, a assisténcia técnica presta-
da pelo Banco envolveu, principalmente, as
areas de estatisticas, contabilidade, politica
monetaria, auditoria, assessoria juridica e
emissdo monetaria. Por solicitacdo do FMI, o
Banco colaborou nos trabalhos de apoio a
elaboracdo das estatisticas da balanga de pa-
gamentos e da posigdo do investimento in-
ternacional de S. Tomé e Principe e partici-
pou no diagnéstico e avaliacdo do sistema de

recolha de dados na mesma area, em Cabo
Verde. Participou também em duas missdes
do FMI em S. Tomé e Principe, tendo analisa-
do os instrumentos de politica monetéria e de
gestdo de liquidez e dado a sua contribuigao
com vista ao desenvolvimento do mercado
monetario inter-bancario naquele paifs.

O Banco continuou a participar tanto na
Comissao do Acordo de Cooperagao Cambial
com Cabo Verde (COMACC) como na cor-
respondente unidade de acompanhamento
macroecondmico deste acordo, assinado entre
os governos de Portugal e de Cabo Verde, em
1998 e, prosseguiu a gestao do Cabo Verde
Stabilization Trust Fund, constituido como
suporte a conversdo da divida interna do
Estado cabo-verdiano, na qualidade de gestor
externo mandatado pelas autoridades
cabo-verdianas.

Também neste ano, o Banco organizou, em
conjunto com o Departamento de Estatisticas
do FMI, um curso sobre Estatisticas Monetdrias
e Financeiras que decorreu em Lisboa, de 6 a 23
de Julho e no qual participaram 27 formandos
dos bancos centrais e dos institutos nacionais
de estatisticas dos PALOP e de Timor-Leste.
O Banco assegurou, ainda, a realizacdo de trés
cursos: um sobre Gestdo orcamental, em Luan-
da, um segundo sobre Abordagem conceptual dos
sistemas de pagamentos, em Bissau e, o terceiro,
sobre Sistema de contas de Banco Central, em
Maputo.

Do programa de “mesas-redondas/encon-
tros” destaca-se o referido 14° Encontro de
Lisboa com as delegacdes dos PA LOP e Timor-
Leste a Assembleia anual do FMI/BM, subor-
dinado ao tema Os Objectivos de desenvolvimento
domilénioea NEPAD (New Partnership for Africa’s
Development). Igualmente de salientar é a reali-
zacdo do 1° Encontro de Governadores, em
Cabo Verde, que teve como ponto principal da
agenda a troca de experiéncias sobre a condu-
cdo da politica monetaria nos paises represen-
tados. No ambito deste encontro teve lugar
uma conferéncia, aberta a sociedade civil, su-
bordinada ao tema A Economia Portuguesa face
ao Euro, tendo como orador o Governador do
Banco de Portugal. Salienta-se também a rea-
lizagdo, em Lisboa, da mesa-redonda tematica
sobre diversos dominios da supervisao, nomea-
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damente, Organizagdo institucional da requlagdo
e supervisdo dos sistemas financeiros, Sociedades
financeiras ndo bancdrias e Micro-finangas e Nor-
mas Internacionais de Contabilidade (NIC) na
Supervisdo Bancdria. Neste ano realizaram-se
ainda o 10° Encontro de Juristas, em Lisboa,
o VI Forum de Sistemas e tecnologias de
informacao e comunicacdo dos paises da CPLP,
em Maputo e 0 9° Encontro de Directores de
Recursos Humanos, em S. Tomé.

Por outro lado, o Banco prosseguiu o pro-
grama de cooperacao com os bancos centrais
das economias emergentes e de outros pai-
ses de baixo rendimento. No ambito deste
programa e no dominio das acgdes bilaterais
verificou-se, tal como nos ultimos anos, uma
predominancia das actividades que tiveram
como destinatarios quase exclusivamente os
paises candidatos a UE. As visitas/estagios
ao Banco de delegacdes de alguns dos bancos
centrais desses paises incidiram essencial-
mente sobre as areas dos estudos econdmicos,
estatisticas, supervisdo, sistemas de paga-
mentos, auditoria e processos relacionados
com a adopgao do euro. E de referir a visita,
em Julho, a varios Departamentos do Banco,
deuma delegacdo do SAFE - State Administration
of Foreign Exchange, of the People’s Bank of
China. No ambito multilateral, a maioria das
accoes realizadas durante 2004 dizem respei-
to a workshops /semindrios efectuados no am-
bito do Comité de Relagdes Internacionais do
BCE. Neste contexto, é importante referir a
actividade da Task Force on Central Bank
Cooperation, cujo principal objectivo é o repor-
te da actividade de cooperacdo com os ban-
cos centrais dos paises limitrofes do
Eurosistema, bem como a analise das solicita-
cOes destes Bancos Centrais em matéria de
cooperagao. Neste ambito, o Banco partici-
pou, como atras foi referido, no Seminério de
Paris, alargado a todos os paises candidatos
e que incidiu sobretudo sobre temas de poli-
tica monetaria e cambial e questdes ligadas
ao funcionamento do MTC II e a disciplina
orcamental no contexto do PEC.

Enquadrado nas actividades do Comité de
Relacdes Internacionais com os paises da re-
gido mediterranea (Argélia, Chipre, Egipto,
Israel, Jordania, Libano, Malta, Marrocos, Au-
toridade Monetaria da Palestina, Siria, Tunisia
e Turquia), o Banco participou, igualmente, no
semindrio com os Bancos Centrais desses pai-
ses subordinado aos temas de Economic
Integration and Exchange Rate Policy e The Banking
and Financial Sectors in Mediterranean Countries.
Uma segunda edicdo deste seminario do
Eurosistema com os paises mediterraneos esta
ja agendado para 2005 e nele serdo discutidas as
relagbes econdémicas e financeiras entre a area
do euro e dos paises mediterraneos, a evolugao
da politica monetédria e cambial e do sector
financeiro na regido mediterranea e questdes
relativas a “governacao” dos Bancos Centrais.
Entretanto, decorreu em Setembro de 2004, em
Frankfurt, o workshop preparatério deste semi-
nario que contou com a presenca do Banco de
Portugal.

Realizou-se um semindrio com o Banco Cen-
tral da Russia que teve como objectivo
aprofundar as relagdes com aquela instituicao
proporcionando uma troca de impressoes so-
bre matérias relevantes da politica econémica e
em particular sobre a politica monetaria na
zona euro e na Russia.

O Banco participou ainda no segundo semi-
nario de alto nivel do Eurosistema com os
Bancos Centrais da América Latina e organi-
zou, em Lisboa, o respectivo workshop prepara-
tério subordinado ao tema Constraints for the
conduct of monetary and exchange rates policies
arising from debt vulnerabilities.

Destaca-se, finalmente, a realizagdo de um
semindrio na drea das estatisticas para o Banco
Nacional da Roménia, no ambito do projecto
PHARE da Unido Europeia, em Bucareste, e a
participagdo do Banco no programa TACIS
(Technical Assistance to the Community of
Independent States) da Unido Europeia para o
Banco Central da Rissia na area da supervisao,
com a realiza¢do de um curso sobre Credit Risk/
Credit Portfolio Inspection, em Moscovo.
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8.8. Actividades de Natureza Financeira

8.8.1. Gestiao de Activos de Investimento
Préprios

No final de 2004 o total dos activos de
investimento préprios geridos pelo Banco de
Portugal estava valorizado em 18,504 mil mi-
lhdes de euros, o que compara com 18,613 mil
milhdes no final de 2003 (-0,6 por cento). O
valor da carteira em euros e moeda estrangei-
ra era de 13,725 mil milhdes de euros (contra
13,120 mil milhdes de euros, no fim do ano
anterior). A carteira de ouro tinha o valor de
4,779 mil milhdes de euros no final de 2004
(contra 5,493 mil milhdes de euros em 2003).

Como ja havia sucedido nos dois anos
anteriores, o Banco de Portugal procedeu a
venda, no decurso do ano de 2004, de cerca de
55 toneladas de ouro, o que se enquadra no
objectivo de diversificar a composigdo dos
seus activos de investimento préprios. Estas
vendas decorreram ao abrigo do Acordo dos
Bancos Centrais sobre o ouro.

Com a entrada em funcionamento, em Julho,
do novo sistema de informagdo de gestdo e
controlo de activos de investimento e, aprovei-
tando novas funcionalidades disponiveis, pro-
cedeu-se a uma revisdo alargada das Normas
orientadoras da gestdo dos activos préprios do
Banco de Portugal.

O benchmark estratégico foi objecto de duas
revisdes, no decurso do ano em analise, tendo
sempre como objectivo a maximizagdo da
rendibilidade, respeitando as regras definidas
em termos de risco e liquidez.

8.8.2. Relagbes Financeiras com o Estado

A conta de liquidagdo da Direccao-Geral do
Tesouro, que centraliza todos 0os movimentos
financeiros entre o Banco e o Tesouro, regista-
va em 31 de Dezembro de 2004 o saldo credor
de 5,95 euros.

A Administragdo Central, para além da
conta de liquidacdo mencionada, mantém jun-
to do Banco a conta especial “Tesouro publico
- c¢/aplicagao — recursos disponiveis”, remune-
rada de acordo com regras especificas, a qual

apresentava, no final do ano de 2004, o saldo
credor de 5,00 euros.

8.9. Autoridade Cambial

No exercicio das suas fungdes de autoridade
cambial da Republica Portuguesa, conferidas
pela sua Lei Organica, e ao abrigo da competén-
cia que lhe é deferida pelo artigo 8° do Decreto-
-Lein®295/2003,de21 deNovembro,oBancode
Portugal procedeu em 2004 ao registo de trinta e
quatro contratos de cambio manual celebrados
entreinstituicdes de crédito e sociedades financei-
ras e empresas nao financeiras.

Por outro lado, em matéria de contra-orde-
nagdes cambiais e no uso da competéncia que
lhe é atribuida pelos artigos 372 e 42° do mesmo
Decreto-Lei, 0o Banco procedeu a aberturade dois
novos processos de contra-ordenagdo cambialea
realizacdo deuma diligéncia inspectivaa entida-
de indiciada pelo exercicio ilegal da actividade
cambial edecidiu, relativamente a um outro pro-
cesso, condenar e aplicar uma coima a entidade
envolvida, a qualrealizou o pagamento volunta-
rioda mesma.

Em relacdo a quatro processos de contra-
-ordenacdo cambial instruidos ao abrigo do
Decreto-Lei n® 13/90, de 8 de Janeiro, revoga-
do pelo citado Decreto-Lei n® 295/2003, os
arguidos apresentaram impugnagcao judicial da
decisdo do Ministério das Finangas. Destes, um
foi ja decidido pelo Tribunal, o qual confirmou
a decisdo quanto a pratica da contra-ordenacao
mas com redugdo da coima, por aplicacdo da lei
mais favoravel. Os restantes aguardam a deci-
sdo do Tribunal.

8.10. Organizacao e Gestao Interna
8.10.1. Recursos Humanos

No dominio da gestao e desenvolvimento de
recursos humanos o Banco desenvolveu, em
2004, um conjunto de acgdes e iniciativas, des-
tacando-se como mais significativas as seguin-
tes:

* Reorganizacdo estrutural do Departamento
de Servigos de Apoio (DSA), do Departamento
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de Servigos Juridicos (DJU), do Departamento
de Gestdo e Desenvolvimento de Recursos
Humanos (DRH), do Departamento de Emis-
sdo e Tesouraria (DET) e criagdao de unidade de
apoio ao Fundo de Garantia de Depositos;

* Desenvolvimento de processos de recruta-
mento e seleccdo de ambito interno e externo,
particularmente de quadros técnicos manten-
do, ainda, uma politica de cooperagdo com o
meioacadémico, através da concessao de estagi-
os curriculares remunerados pararecém-licenci-
ados.

* Prossecugao de medidas de simplificagdo e
aperfeicoamento do sistema de compensagdes
do Banco.

* Desenvolvimento de um conjunto de pro-
gramas de formacdo a nivel institucional, en-
globando o desenvolvimento de competéncias
técnicas, especializadas e comportamentais, ten-
do em vista uma maior capacitagdo dos recur-
sos humanos e a elevacdo dos respectivos ni-
veis de desempenho.

* Participagdo de elementos de alta direcgao,
de gestores intermédios e outros quadros qua-
lificados em iniciativas de formacdo comum aos
Bancos Centrais da UE (accbes na area da
gestdo e lideranca e de integracdo no SEBC),
tendo o BP organizado, neste contexto, o curso
Heading for Leadership.

* Desenvolvimento do processo negocial
tendo em vista a celebracdo de um Acordo de
Empresa (AE) com os Sindicatos dos Bancarios
do Norte, do Centro e do Sul e Ilhas.

* Participacdo na elaboragao do Cédigo de
Conduta do Banco de Portugal.

¢ Prosseguimento de acgOes bilaterais de
cooperacao com os Bancos Centrais dos PALOP
e de outros paises lus6fonos, por via da forma-
¢do e concessdo de estdgios no Banco de Por-
tugal, com assessoria técnica em matéria de
gestdo de recursos humanos a quadros do
Banco de Mocambique e do Banco Nacional de
Angola.

Efectivos

O Banco de Portugal registou no ano de 2004
uma diminuigdo do ntimero dos seus efectivos
(de 1 786 para 1 736), o que representa um
decréscimo percentual de 2,8 por cento.

Em 2004 verificaram-se 18 admissdes (para
funcgoes técnicas), 62 reformas (5 por invalidez,
6 por limite de idade, 10 por negociagdo e
41 por acordo nos termos definidos regula-
mentarmente), 5 cessacdes de contrato de
trabalho e 1 falecimento.

Do total dos efectivos do Banco, 980 sao do
sexo masculino e 756 do feminino, distribuidos
pela Sede (1490), pela Filial do Porto (135) e
pelas Delegacoes Regionais e Agéncias (111).

A evolugaodos efectivosno Banco de Portugal
nos ultimos cinco anos é a que consta do quadro
seguinte:

EFECTIVOS/EVOLUCAO

Efectivos 2000 2001 2002 2003 2004

Homens 1084 1062 1034 1021 980
Mulheres 748 752 760 765 756

Total 1832 1814 1794 1786 1736

Dos 1 736 empregados do Banco, 44 desem-
penham fungdes de direccdo, 66 de chefia, 674
exercem fungdes técnicas, 93 exercem fungdes
especificas e 549 exercem fungdes administrati-
vas. Os restantes 310 empregados sdo chefias e
executantes dos Grupos I, III e IV.

Categorias G. I G. 11 G. III G. IV
Direcgao 44
Chefias 66 9 19 7
Técnicos 674
F. Especificas 93
Administrativos 549
Executantes - 53 178 44
Total 1426 62 197 51

O Grupo I, com 1426 empregados, represen-
ta 82,1 por cento do total de efectivos, seguin-
do-se-lhe o Grupo III, que com 197 empregados
representa 11,3 por cento dos efectivos totais.
Nos ultimos 5 anos, a evolugdo dos grupos
contratuais foi a seguinte:
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Efectivos 2000 2001 2002 2003 2004

G.I 1502 1486 1475 1470 1426
G II 67 66 65 63 62
G. III 207 207 202 201 197
G. IV 56 55 52 52 51
Total 1832 1814 1794 178 1736

Piramide Etaria

O quadro de evolugdo da piramide etaria
permite verificar que o escaldo dos 46/55 anos
é 0 que concentra maior nimero de efectivos
(766), seguido do escalao dos 36/45 anos (408).

Com idade inferior a 36 anos, o Banco tem
267 empregados, o que corresponde a 15,4 por
cento do seu efectivo total. Com idade igual
ou superior a 61 anos hd 61 empregados,
equivalente a 3,5 por cento.

O nivel etario médio, em 31 de Dezembro de
2004, era de 45,3 para as mulheres, 47,5 anos
para os homens e 46,6 anos para o conjunto dos
efectivos, registando-se um ligeiro aumento
em relacdo ao ano anterior (46,2 anos).

PIRAMIDE ETARIA / EVOLUCAO

Escalao
Etario 2000 2001 2002 2003 2004
19/25 41 41 29 23 24
26/30 119 120 122 111 103
31/35 129 122 132 138 140
36/45 718 666 600 521 408
46/55 631 625 644 701 766
56/60 145 185 222 239 234
61/65 46 55 45 53 60
> 65 3 - - - 1
Total 1 832 1 814 1 794 178 1 736

seguido do escaldo superior a 25 anos de anti-
guidade, com 473 empregados.

Com uma antiguidade até 15 anos ha 446
empregados, o que representa 25,7 por cento
do efectivo total da Instituigdo, contra 1 290
empregados (74,3 por cento) com uma anti-
guidade superior a 15 anos.

Onivelmédiodeantiguidade dosempregados
do Banco situa-se em 20,5 anos, revelando um
ligeiro aumento comparativamente com o ano
anterior (20 anos).

ANTIGUIDADE NA BANCA/EVOLUGCAO

Escaldo 2000 2001 2002 2003 2004
Até 2 anos 68 73 83 71 63
3ab 136 108 60 68 73
6al0 149 158 171 168 174
11a15 216 151 150 136 136
16 a 20 572 585 564 411 291
21a25 254 277 303 435 526
> 25 437 462 463 497 473
Total 1 832 1 814 1 794 1786 1 736

Formacao Escolar

Considerando as funcoes especificas do Banco
Central e o ntimero de técnicos (674) que
integram os seus quadros, pode-se afirmar,
que em termos médios, a formacao escolar dos
empregados do Banco de Portugal é elevada.

Formacao Escolar 2000 2001 2002 2003 2004

Antiguidade na Banca

No que respeita a antiguidade na Banca e,
como se pode verificar pelo quadro de evolu-
¢do, o maior numero de efectivos (526) encon-
tra-se concentrado no escaldo 21/25 anos,

Doutoramento 14 16 20 20 21
Mestrado 57 60 67 73 75
Licenciatura 634 631 637 647 637
Curso Médio 38 38 35 33 32
Secund./3°Ciclo 521 511 491 478 447
Secund./2°Ciclo 245 239 234 231 225
Bésico e 1° Ciclo 321 317 308 303 298
S/Grau 2 2 2 1 1
Total 1832 1814 1794 1 786 1736

Os 733 empregados com formagao universita-
ria (348 mulheres e 385 homens), correspondem
a 42,2 por cento do total dos efectivos.
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Reformados e Pensionistas

Em 2004, os empregados na situacao de refor-
ma sdo 1 729 (mais 41 que no ano anterior), o
que corresponde a 99,6 por cento dos emprega-
dos no activo (1 736).

Os pensionistas passaram de 476 (em 2003)
para 480 (em 2004) e representam 27,6 por cento
dos empregados no activo.

REFORMADOS E PENSIONISTAS/EVOLUCAO

Evolugio 2000 2001 2002 2003 2004
Reformados 1678 1683 1689 1688 1729
Pensionistas 474 473 491 476 480
Formacao Profissional

No ano em analise, 1262 empregados do
Banco participaram em accdes de formagao a
nivel interno e externo (pais e estrangeiro),
num total de 3 164 participagdes, sendo 2 727
referentes a formagao interna e 437 a formacao
externa, das quais 282 no pais e 155 no estrangeiro.

No total realizaram-se 557 ac¢oes de formacido
correspondendo a 48 132,5 horas (mais 12 030
horas que no ano anterior), sendo 37 172,5 horas
a nivel interno e 6 625 horas a nivel externo.

A média de horas de formagdo por emprega-
do passou de 20,2 horas em 2003 para 27,7 horas
em 2004, sendo que no mesmo periodo, conside-
rando os 1 736 efectivos existentes, a taxa de
participacdo foi de 72,7 por cento (enquanto que
em 2003 tinha sido de 61,1 por cento).

FORMACAO/EVOLUCAO

Formacao 2000 2001 2002 2003 2004

Participantes 1013 1322 1192 1092 1262
Horas 43006 36307 295055 361025 481325

8.10.2. Fundo de Pensoes

O Fundo de Pensdes do Banco de Portugal,
constituido em 1988, consiste num patrimoénio

auténomo e exclusivamente afecto ao cumpri-
mento das responsabilidades, assumidas pelo
Banco de Portugal, de pagamento de pensdes
de reforma, invalidez e sobrevivéncia.

E um Fundo de Pensées fechado e afecto a
realizagdo de planos de beneficio definido,
posicionando-se ao nivel do primeiro pilar de
protecgao social.

A Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes
doBancodePortugal,S.A. éaentidaderesponsa-
vel pela gestdo do Fundo de Pensdes, bem como
pela elaboracgdo das avaliagdes actuariais relati-
vasao calculo dasresponsabilidades por pensoes
dereforma e sobrevivéncia. O capital desta soci-
edade é detido em 97,7 por cento pelo Banco de
Portugal e 0 seu quadro de pessoal é constituido
por trabalhadores do Banco abrangidos por um
acordode