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Avaliacio Global

AVALIACAO GLOBAL

A economia portuguesa manteve em 2007 uma trajectéria de recuperagéo gradual da actividade. Em
linha com o comportamento habitual em fases de expanséao, a aceleragdo do Produto Interno Bruto
(PIB) caracterizou-se por um dinamismo da produtividade total dos factores e reflectiu a evolugdo do
investimento, num quadro de crescimento robusto das exportacdes de bens e servicos. E de sublinhar
que esta evolugao foi observada num contexto de ajustamento de alguns desequilibrios macroecono-
micos da economia portuguesa. Em particular, o saldo orgamental apresentou uma redugao significa-
tiva e superior a inicialmente prevista, contribuindo para uma diminuigdo do défice conjunto das
balangas corrente e de capital. O ano de 2007 foi também caracterizado por uma deterioragéo adicio-
nal das condi¢bes no mercado de trabalho, observando-se um aumento da taxa de desemprego para
niveis historicamente elevados e uma intensificagdo do grau de polarizagdo neste mercado, com um
novo aumento do peso do emprego com contrato a termo. A segunda metade do ano foi adicional-
mente marcada pela ocorréncia de varios choques de origem externa, que se tenderao a prolongar no
tempo, nomeadamente a eclosdo de uma turbuléncia sem precedentes nos mercados financeiros in-
ternacionais, a rapida desaceleragdo da economia norte-americana e a intensificagdo do aumento do
preco do petrdleo e das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais. A combinagéo
destes choques n&o poderia deixar de ter repercussdes significativas numa pequena economia aber-
ta como a portuguesa, fortemente integrada em termos econémicos e financeiros (ver “Caixa 3.1
Sincronizagédo ciclica entre Portugal e a area do euro”). Neste quadro, alguns elementos que
sustentavam a recuperagdo em curso da economia portuguesa foram negativamente afectados.

De acordo com as estimativas actualmente disponiveis, o crescimento do PIB em 2007 devera si-
tuar-se em 1.9 por cento, o valor mais elevado dos ultimos seis anos (Quadro 1). Este crescimento
continuou, no entanto, a ser um dos mais baixos no contexto da Unido Europeia (UE), reflectindo um
crescimento tendencial inferior ao observado em ciclos econdémicos anteriores. Deste modo, e em
contraste com as restantes economias com rendimento per capita inferior a média da UE, a economia
portuguesa ndo observou na ultima década um processo de convergéncia real com a UE.

O crescimento tendencial do PIB per capita e, em particular, da produtividade € um elemento determi-
nante do nivel de bem-estar de uma sociedade no longo prazo, ao definir o crescimento tendencial
dos salarios reais e o crescimento sustentavel do consumo de bens e servicos pelas familias. O baixo
crescimento tendencial da produtividade na economia portuguesa nos ultimos anos estara associado,
entre outros factores, a inadequagéo do quadro institucional vigente, que se tornou particularmente
evidente no passado recente, num contexto de crescentes pressdes concorrenciais a nivel global e de
preponderancia de inovagdes tecnoldgicas enviesadas para os trabalhadores mais qualificados. Em
primeiro lugar, o stock de capital humano da economia portuguesa € particularmente baixo no quadro
da UE, ndo s6 em termos do nimero médio de anos de escolaridade mas também da qualidade média
dos resultados em testes comparativos internacionais. Esta fragilidade condiciona directamente o au-
mento da produtividade da forga de trabalho, e restringe ndo sé a adopgao de tecnologias na fronteira
do conhecimento — pela complementaridade entre capital fisico e trabalho qualificado — mas também
a criagdo de novas ideias, produtos e modos de organizagéo dos processos produtivos (ver “Caixa 3.3
O impacto da qualidade da educacéo e do sistema judicial no PIB per capita”). Este facto & particular-
mente importante num contexto como o actual em que predomina um progresso tecnoldgico que favo-
rece, no mercado de trabalho, a detengdo de maiores qualifica¢cdes. Em segundo lugar, a existéncia
de um enquadramento propicio a um maior dinamismo das empresas, homeadamente no que con-
cerne a sua capacidade de inovagao e de reafectagédo de factores produtivos, € particularmente im-
portante no actual quadro de crescentes pressdes concorrenciais a nivel global e de rapida alteragéo
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Avalia¢ao Global

das vantagens comparativas da economia portuguesa. Em particular, a persisténcia de elementos de
rigidez e a crescente polarizagdo no mercado de trabalho em Portugal condicionam uma rapida e efi-
ciente reafectagao de recursos na economia, e distorcem os incentivos ao investimento em educa-
¢ao, em particular por parte dos mais jovens. Importa também destacar que a evidéncia disponivel
sugere que a maior parte do emprego na economia portuguesa se encontra afecto a empresas com
uma produtividade total de factores abaixo da mediana dos respectivos sectores de actividade (ver
“Caixa 3.2 Produtividade total dos factores e emprego em Portugal: evidéncia microeconémica para
2005 e 2006”). Em terceiro lugar, é conhecido que a qualidade do sistema judicial, ao determinar os in-
centivos para as relagdes economicas entre os agentes e ao influenciar a rendibilidade esperada dos
investimentos das empresas, € um elemento importante na determinagédo do rendimento per capita
dos paises no longo prazo. Nesta dimensado, Portugal caracteriza-se por um grau relativamente
elevado de formalismo processual e de duragao dos processos, e por uma capacidade relativamente
baixa de assegurar o cumprimento das rela¢gdes contratuais no contexto das economias avangadas.
Esta evidéncia tem implicagbes directas sobre o investimento e o crescimento da produtividade em
Portugal.

No contexto dos incentivos gerados pelo quadro institucional e estrutural da economia acima descrito,
o comportamento da economia portuguesa em 2007 foi especialmente influenciado pela evolugao do
enquadramento externo, nomeadamente a desaceleragdo da procura externa dirigida a economia
portuguesa, o forte crescimento dos pregos das matérias-primas nos mercados internacionais e a
ocorréncia de uma forte turbuléncia no sistema financeiro internacional a partir de meados do ano.

No conjunto de 2007, a actividade econdmica mundial manteve um crescimento elevado, registando
pelo quinto ano consecutivo um crescimento superior a média observada nas ultimas duas décadas e
meia (ver “Caixa 1.2 Crescimento mundial e contributos geograficos”). O dinamismo da actividade
econdmica mundial continuou a ser liderado pelas economias de mercado emergentes e em desen-
volvimento, cujo ritmo de expansdo se manteve virtualmente inalterado. Por seu turno, na area do
euro, a actividade continuou a crescer acima da tendéncia, embora desacelerando ligeiramente. Os
fluxos de comércio mundial e de investimento directo estrangeiro também registaram crescimentos
significativos, se bem que inferiores aos observados em 2006. Neste quadro, a procura externa dirigi-
da a economia portuguesa evidenciou uma desaceleracao em 2007, contribuindo para explicar o
abrandamento das exporta¢des portuguesas neste ano. Refira-se ainda que o PIB e o comércio mun-
diais registaram um abrandamento na parte final do ano, no contexto de uma subida mais significativa
dos precgos internacionais das matérias primas e de uma deterioragdo acentuada das condigbes dos
mercados financeiros na segunda metade do ano.

Em 2007, os pregos internacionais das matérias-primas registaram um novo aumento, mais acentua-
do na segunda metade do ano, o que contribuiu para que se observasse uma subida da inflagdo na
generalidade das economias nos meses finais do ano. Esta evolugéo reflectiu essencialmente uma
procura elevada, sustentada pelo crescimento econdmico robusto a nivel mundial. No caso do petro-
leo, este efeito foi ampliado pela estagnagao da oferta e por novos focos de crise de natureza geopoli-
tica. No caso das matérias-primas nao energéticas, e em particular dos bens alimentares, a evolugéo
recente traduziu, para além da pressao da procura acima referida, a utilizagédo de alguns cereais € ole-
aginosas na producéo de biocombustiveis e a ocorréncia de perturbagdes na produgcdo em alguns
paises, associadas a condi¢des meteoroldgicas adversas (ver “Caixa 1.1 Evolugdo recente dos
pregos internacionais das matérias-primas néo energéticas”). Em linha com a evolugéo internacional,
os precgos dos bens energéticos e dos bens alimentares transformados observaram igualmente uma
aceleragdo em Portugal nos ultimos meses do ano (ver “Caixa 5.1 A evolugéo dos pregos dos bens
alimentares transformados ao longo de 2007”). Nao obstante, a inflagdo em Portugal, medida pela
taxa de variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), diminuiu
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significativamente em 2007, convergindo para a taxa observada na area do euro, que se situou
ligeiramente acima do objectivo de estabilidade de pregos definido pelo BCE.

A evolugéo dos mercados financeiros internacionais permaneceu favoravel a expansao da actividade
econdmica na primeira metade de 2007, com a manutengéo de uma ampla liquidez nos mercados fi-
nanceiros internacionais, acessivel a taxas de juro que incorporavam prémios de risco historicamente
baixos e pouco diferenciados por classes de risco. Na sequéncia da deterioragdo observada no seg-
mento de alto risco do mercado de crédito hipotecario norte-americano em meados do ano, obser-
vou-se uma elevada instabilidade nos mercados financeiros internacionais, associada a uma
reavaliacéo significativa do risco pelos investidores. A perda de confianca destes investidores origi-
nou um movimento generalizado de fuga aos activos de maior risco e uma reducéo abrupta de liqui-
dez nos mercados financeiros das economias avangadas. Deste modo, observou-se um aumento
acentuado da volatilidade dos mercados obrigacionistas e accionistas e um alargamento substancial
dos spreads nos mercados de divida privada. Adicionalmente, o aumento dos prémios de risco de li-
quidez e de contraparte reflectiram-se nas condi¢gdes de financiamento dos mercados monetarios das
economias avangadas. Estes ultimos desenvolvimentos levaram a intervengéo dos bancos centrais,
que procederam a injecgdes significativas de liquidez nestes mercados (ver “Caixa 2.1 O mercado
monetario na area do euro no contexto da turbuléncia financeira”). No caso da area do euro, o BCE
conseguiu manter a taxa EONIA alinhada com as taxas de juro de referéncia, tendo também
contribuido para a estabilizagdo do mercado monetario de curto prazo. Contudo, o sucesso das
medidas destinadas a favorecer a estabilizagao nos prazos alargados foi mais contido, com o prémio
de risco de contraparte a manter-se em niveis particularmente elevados.

Dado o seu elevado grau de abertura econémica e financeira, a economia portuguesa encontra-se
particularmente exposta a estes desenvolvimentos. Por um lado, os efeitos da interacg¢éo entre a tur-
buléncia financeira e a desaceleragdo econémica a nivel global tém implicagdes desfavoraveis sobre
a procura externa dirigida a economia portuguesa, sobre as decisdes intertemporais de consumo e in-
vestimento dos agentes econdmicos e sobre a evolugdo das suas condigdes de solvabilidade. No en-
tanto, dado o habitual gradualismo dos mecanismos de propagacao de choques ao conjunto da
economia, a turbuléncia nos mercados financeiros internacionais nio terda, ainda assim, exercido um
impacto significativo sobre o crescimento da economia portuguesa em 2007. Por outro lado, a turbu-
Iéncia nos mercados financeiros internacionais tem um impacto directo sobre o sistema bancario, em
particular dado que no seu epicentro se encontram os mercados de divida em que as institui¢cdes fi-
nanceiras de economias avangadas se financiam. Apesar de os bancos portugueses nao apresenta-
rem exposigdes directas significativas ao mercado subprime norte-americano, os efeitos das
perturbacdes nos mercados financeiros internacionais ja se comegaram a repercutir negativamente
sobre a evolugdo dos resultados do sistema bancario portugués, nomeadamente através de condi-
¢cbes mais desfavoraveis nos mercados de financiamento por grosso, da redugéo do valor da carteira
de titulos dos bancos e da reducéo das comissdes por servicos associados as actividades no merca-
do de capitais. Neste enquadramento, os bancos portugueses, que asseguraram ao longo dos ultimos
anos a canalizacao de fundos de investidores internacionais para o financiamento do consumo e do
investimento do sector privado n&o financeiro em Portugal, alteraram as condigbes oferecidas aos
seus clientes ja em 2007. Por um lado, observou-se uma melhoria da remuneragao dos recursos de
clientes, com o objectivo de incentivar esta forma de financiamento da actividade bancaria. Por outro
lado, as instituicdes bancarias terdo aumentado no final do ano a restritividade das condigbes de fi-
nanciamento do sector privado nao financeiro, em particular através de um aumento dos spreads de
taxa de juro. Adicionalmente, ter-se-a reduzido a margem de manobra dos bancos para adaptarem a
sua politica de concessao de crédito a subidas de taxas de juro ou para procederem a reestruturagao
ou renegociacao de empreéstimos. A persisténcia desta situagdo por um periodo prolongado podera
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vir a reflectir-se num abrandamento dos agregados de crédito bancario e num acréscimo do
incumprimento do sector privado nao financeiro. Neste contexto, importa sublinhar a importancia de
os bancos manterem niveis adequados de liquidez e solvabilidade, de forma a continuarem a
assegurar de forma eficiente o seu papel de intermediacéo financeira na economia (ver Banco de
Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira 2007).

Para além do quadro institucional e do enquadramento externo, importa salientar o contributo das po-
liticas macroeconémicas para a evolugao da economia portuguesa em 2007. Em particular, tanto a
politca monetaria como a politica orcamental contribuiram para estabelecer um regime
macroecondmico orientado para a estabilidade.

Do lado da politica monetaria, a credibilidade do BCE na prossecugéo do objectivo primordial de esta-
bilidade de pregos no médio prazo na area do euro traduziu-se em expectativas de inflagdo ancora-
das, o que contribuiu para criar um quadro nominal estavel e previsivel, ndo s6 no conjunto da area do
euro, como em geral nos paises que a constituem. Durante a primeira metade do ano, o BCE aumen-
tou as taxas de juro de referéncia em 25 pontos base (p.b.) em Margo e em Junho de 2007. Estes mo-
vimentos reflectiram a existéncia de riscos ascendentes para a estabilidade de pregos a médio prazo
na area do euro e colocaram a taxa de juro minima aplicavel as operagdes principais de refinancia-
mento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200 p.b. desde o inicio de Dezembro de
2005. No segundo semestre de 2007, a turbuléncia dos mercados financeiros, em particular no mer-
cado monetario, veio alterar significativamente o enquadramento da politica monetaria na area do
euro. Num quadro de incerteza particularmente elevada e de manutengéo de riscos ascendentes para
0s pregos, o Conselho do BCE interrompeu o ciclo de subida das taxas de juro. No mercado moneta-
rio, as taxas de juro mantiveram-se, no entanto, em niveis elevados até ao final do ano e durante o pri-
meiro semestre de 2008, reflectindo a persisténcia de prémios de risco substanciais. Esta situagao, a
prolongar-se no tempo, ndo deixara de ter um impacto sobre as decisdes do sector privado ndo
financeiro em Portugal, nomeadamente tendo em conta o seu nivel de endividamento relativamente
elevado e o facto de o crédito bancario ser maioritariamente contratado a taxas de juro indexadas as
taxas do mercado monetario.

No que se refere a politica orcamental, a existéncia de uma situagéo orgamental equilibrada e susten-
tavel é igualmente uma condigao necessaria a criagdo de um quadro de estabilidade macroeconémi-
ca (ver “Caixa 2.2 O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas temporarias”). A
sustentabilidade orgamental diminui a incerteza dos agentes econémicos, designadamente ao criar
um quadro fiscal estavel e previsivel, permite o pleno funcionamento dos estabilizadores automaticos,
€ proporciona uma resposta plena a tendéncias estruturais com impacto orgamental, como o envelhe-
cimento da populagdo e o aumento do peso com despesas de saude. Note-se que estas Ultimas de-
correm ndo s6 da prestagcdo de cuidados de saude pelos hospitais pertencentes ao sector das
administragdes publicas, mas também do pagamento de servicos aos hospitais empresarializados,
englobados no sector institucional das empresas nao financeiras. Neste quadro, o actual processo de
consolidagdo orgamental afigura-se particularmente importante. Nos dois ultimos anos, a politica or-
camental revestiu uma natureza claramente restritiva, traduzida no forte aumento do saldo primario
estrutural (estimado em 3.2 p.p. do PIB), tendo o défice das administragbes publicas em percentagem
do PIB diminuido 3.5 p.p. neste biénio, situando-se em 2.6 por cento em 2007. Os principais contribu-
tos para esta diminuicéo do défice em percentagem do PIB provieram da evolugao da receita fiscal, da
despesa com pessoal, mesmo corrigindo o efeito da empresarializacdo de hospitais publicos no final
de 2005 e no decorrer de 2007, e do investimento (ver “Caixa 6.1 Os hospitais-empresa e a despesa
publica”). Neste quadro, o Conselho da Unido Europeia procedeu em 2008 ao encerramento do pro-
cedimento dos défices excessivos a que Portugal esteve sujeito desde Setembro de 2005 no &mbito
do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Importa finalmente sublinhar a importancia e o esforgo
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orgamental necessario para a realizagao plena dos compromissos assumidos no ambito do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, designadamente a concretizacdo do objectivo de médio prazo de um
défice estrutural de 0.5 por cento do PIB em 2010 (que compara com um défice estrutural estimado
em 2.6 por cento em 2007).

Uma analise do comportamento da economia portuguesa em 2007 na perspectiva dos agregados de
procura sugere que a aceleragao do PIB esteve fundamentalmente associada ao comportamento da
Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apds um periodo prolongado de evolugéo abaixo da tendén-
cia e num contexto de melhoria global da confianga dos empresarios, em termos médios anuais. Are-
cuperacao da FBCF em 2007 reflectiu em larga medida a forte aceleragdo da componente relativa a
maquinas e equipamentos, mas foi igualmente sustentada no comportamento da FBCF em constru-
¢ao que, depois dos valores sucessivamente negativos observados desde 2001, apresentou um con-
tributo marginalmente positivo. O reforco do crescimento da FBCF, em particular da componente
empresarial, afigura-se como uma condi¢do fundamental para assegurar uma recuperagao mais forte
e sustentada da actividade econémica. Depois da tendéncia de forte queda verificada no passado re-
cente, o desempenho mais favoravel desta componente nos ultimos anos nao permite ainda concluir
que tal representa o inicio de uma recuperagao sustentada, em particular tendo em conta o actual
contexto de incerteza quanto as perspectivas de evolugéo da situagdo econémica e financeira a nivel
internacional.

As exportagbes de bens e servicos mantiveram-se como a componente mais dindmica da procura
global, num contexto de expanséao robusta, embora em desaceleragéo, do comércio mundial de bens
e servigos. A evolugao do comércio externo em 2007 confirmou alguns elementos estruturais que ca-
racterizam a integracéo crescente da economia portuguesa nos fluxos de comércio global. Em primei-
ro lugar, o grau de abertura da economia portuguesa, medido com base no peso conjunto das
exportagdes e das importagdes no PIB, aumentou novamente de forma significativa em 2007. Em se-
gundo lugar, a estrutura por areas geograficas das exportagdes de bens, em termos nominais, conti-
nuou a reflectir o peso cada vez maior dos mercados extra-comunitarios, com particular relevancia
para o mercado angolano. Finalmente, é de destacar a dinamica das exportagdes de servigos, cujo
crescimento nominal excedeu o observado no conjunto das economias da area do euro, traduzindo
um importante elemento da evolug&o das vantagens comparativas da economia portuguesa. Este di-
namismo resultou ndo s6 de uma aceleragao das exportagdes de turismo, mas também da manuten-
¢ado do forte crescimento de outros servigos, como os relacionados com transportes e com a
prestacdo de servigos técnico-profissionais. Em contraste, as exportacdbes de mercadorias
observaram uma desaceleragédo acentuada ao longo do ano, especialmente evidente nos sectores
que registaram uma forte aceleracdo em 2006, nomeadamente as maquinas e aparelhos, veiculos,
metais comuns e minerais, minérios e combustiveis.

Em 2007, o consumo privado manteve um crescimento moderado, embora ainda superior ao do ren-
dimento disponivel. Deste modo, verificou-se uma nova queda da taxa de poupancga, para um nivel
baixo em termos histéricos, em particular tendo em conta o montante significativo do servigo de divida
afecto a amortizagéo de capital. Para a moderagéo do crescimento do consumo privado nos dois Ulti-
mos anos terdo contribuido o baixo crescimento do rendimento disponivel em termos reais, reflectin-
do a situagdo no mercado de trabalho e o aumento da carga fiscal directa, bem como o agravamento
da tributacdo indirecta e o aumento gradual das taxas de juro. A evolugcdo do consumo privado em
2007 traduziu um comportamento distinto das componentes de bens duradouros e ndo duradouros.
Enquanto o consumo de bens correntes apresentou, pelo terceiro ano consecutivo, uma desacelera-
¢ao, o consumo de bens duradouros registou uma forte aceleragéo (ver “Caixa 4.1 A evolugdo do
consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”). Este comportamento do con-
sumo de bens duradouros, em particular da componente automavel, foi afectado de forma significati-
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va pelas alteragbes introduzidas ao nivel da tributacéo sobre veiculos, bem como por um conjunto de
modificagdes que visaram simplificar o Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de
Vida. Neste contexto, é importante salientar que o dinamismo do consumo de bens duradouros foi
acompanhado pela manutencéo do crescimento elevado dos empréstimos bancarios para consumo,
cuja taxa de variagdo apresentou um perfil ascendente ao longo do ano (ver “Caixa 7.1
Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e outros fins”).

Neste quadro, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, em per-
centagem do PIB, diminuiram em 2007. Esta evolucéo reflectiu uma virtual estabilizacdo em percen-
tagem do PIB dos racios de investimento e de poupanga interna e o aumento das transferéncias de
capital do exterior, essencialmente determinado pelo crescimento das transferéncias da Unidao Euro-
peia. A estabilidade do racio de investimento em percentagem do PIB foi comum ao sector privado e
ao sector publico. Relativamente a taxa de poupanga, observou-se, por um lado, uma redugéo da taxa
de poupanca dos particulares e das empresas e, por outro, um aumento significativo da poupanga do
sector publico. Neste quadro, o défice conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu em 2007,
reflectindo a conjugacédo de uma melhoria do saldo da balanga de bens e servigos, um aumento do ex-
cedente da balanga de capital e um agravamento do défice da balanga de rendimentos. Este ultimo
esteve em parte associado ao significativo aumento em 2007 da posigao devedora da economia por-
tuguesa face ao resto do mundo, sendo que a evolugao observada nos ultimos anos nao podera ser
mantida indefinidamente. De facto, na auséncia de uma aceleragao significativa da produtividade,
esta situacdo implicaria um crescimento continuado do peso dos juros no rendimento e uma
consequente desaceleragao da procura interna.

No actual enquadramento, os principais riscos para o crescimento econémico em Portugal encon-
tram-se intrinsecamente relacionados com a duragao, extensdo e implicagbes da actual turbuléncia
nos mercados financeiros, em particular dado o efeito acelerador entre os desenvolvimentos nos mer-
cados financeiros e a actividade econémica a nivel global. Apesar da elevada incerteza quanto as res-
pectivas implicagdes sobre a economia portuguesa, sera expectavel a materializagdo no futuro
proximo de riscos descendentes sobre as varidveis macroecondmicas mais sensiveis a estes
desenvolvimentos.

No sentido de assegurar um reinicio sustentado da convergéncia real da economia portuguesa com a
média da UE, afigura-se particularmente premente a adop¢éo de medidas que incentivem os agentes
econdémicos a um maior investimento em capital fisico e humano, que promovam um quadro contratu-
al vigente mais propicio ao dinamismo das empresas e que favoregam a mobilidade dos factores pro-
dutivos — no sentido das empresas com maior crescimento e com maior nivel de produtividade total
dos factores.
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Quadro 1

PORTUGAL — PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS 2005-2007

VL.

VIl

VIl

Precos, salarios e custos unitarios de trabalho
Inflagéo (IHPC)
Bens
Servigos
Inflagéo (IPC)
Deflator do PIB
Deflator do consumo privado
Deflator das exportagdes de bens e servigos
Deflator das importagdes de bens e servigos
Remunerag¢des nominais por trabalhador, total da economia
Remuneragdes nominais por trabalhador, sector privado®
Custos unitarios de trabalho, total da economia®
Custos unitarios de trabalho, sector privado“’)

Despesa, rendimento e poupanga
Produto interno bruto (PIB)
Procura interna total
Consumo privado
Consumo publico
Formagao bruta de capital fixo
Exportagdes de bens e servigos
Importagbes de bens e servigos
Rendimento disponivel dos particulares (RD)
Rendimento disponivel dos particulares, excluindo transferéncias externas
Taxa de poupanca interna
Sector privado®
Particulares
Particulares, excluindo transferéncias externas
Empresas
Administragdes publicas
Emprego e desemprego
Emprego total®
Emprego por conta de outrem®
Taxa de desemprego
Balanca de pagamentos
Balanga corrente + Balanga de capital
Balanga corrente
Balanga de mercadorias
Balanga de capital
Taxas de cambio
indice cambial efectivo nominal®
indice cambial efectivo real
Ajustado pelos custos unitarios de trabalho relativos®
Ajustado pelo indice de pregos no consumidor relativo

Taxas de juro

Taxa de juro Euribor a 3 meses

Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos

Taxas de juro sobre saldos de IFM©
Empréstimos a particulares, habitagéo
Empréstimos e outros créditos a sociedades néo financeiras
Depésitos e equiparados até 2 anos

indice de cotagdes de acgoes (PSI-Geral)

(a)

Depésitos e empréstimos bancarios ao sector residente™
Depositos
Transferiveis e outros passivos a vista
Com pré-aviso, a prazo e de poupanga
Empréstimos
Sector ndo monetario, excepto Administragdes Publicas
Instituigdes financeiras ndo monetarias
Sociedades nao financeiras
Particulares
Finangas publicas
Saldo global das administragées publicas?
excluindo medidas temporarias
Saldo primario das administragdes publicas
excluindo medidas temporarias
Divida publica bruta consolidada

Avaliacio Global

Unidades 2005 2006 2007
tvm em % 21 3.0 24
tvm em % 1.9 3.2 2.2
tvm em % 2.5 2.7 2.8
tvm em % 23 3.1 25
tvm em % 25 2.7 3.0
tvm em % 2.7 3.3 2.7
tvm em % 1.8 4.0 24
tvm em % 3.2 4.7 1.3
tvm em % 3.9 2.8 3.4
tvm em % 43 3.3 3.8
tvm em % 2.7 23 1.7
tvm em % 2.8 2.9 1.9
tvrem % 0.9 1.3 1.9
tvrem % 1.5 0.2 1.7
tvrem % 1.9 1.2 1.5
tvrem % 3.2 -1.2 -0.1
tvrem % -0.9 -1.6 3.2
tvrem % 2.1 9.2 7.7
tvrem % 35 4.3 6.1
tvrem % 3.6 3.8 3.4
tvrem % 4.0 3.6 3.2

em % do PIB 13.1 121 12.5
em % do PIB 16.3 13.7 12.6
em % do RD 9.2 8.4 7.9
em % do RD 7.4 6.3 55
em % do PIB 9.7 7.7 71
em % do PIB -3.2 -1.6 -0.1

tvm em % -0.3 0.7 0.2

tvm em % 0.3 2.2 0.1
média anual em % 7.6 7.7 8.0
em % do PIB -8.3 9.3 -8.6
em % do PIB -9.5 -10.1 -9.9
em % do PIB 11.0 -10.7 -10.7
em % do PIB 1.2 0.8 1.3

tvm em % -0.2 0.2 0.8
tvm em % 1.1 1.1 0.8
tvm em % -0.4 0.8 1.0

em %, Dez. 25 3.7 4.8

em %, Dez. 35 4.0 4.5

em %, Dez. 3.7 4.8 5.5

em %, Dez. 4.4 5.4 6.2

em %, Dez. 21 2.7 3.6

tvh final de ano 17.2 33.3 18.3
tvh Dez. 13.2 2.2 -3.5
tvh Dez. 10.4 12.7 137
tvh Dez. 7.4 8.6 10.7
tvh Dez. 2.6 6.3 27.0
tvh Dez. 5.0 71 11.2
tvh Dez. 9.8 9.9 9.0

em % do PIB -6.1 -3.9 -2.6
-6.0 -3.9 -2.7

em % do PIB -3.5 -1.1 0.2
-3.3 -1.1 0.1

Dez., em % do PIB 63.6 64.8 63.6

Notas: (a) As remuneragdes por trabalhador por conta de outrem incluem: valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuicdes patronais para a Seguranga Social; excluem as
contribuigdes socais das administragdes publicas. (b) Sector privado - conjunto da economia excluindo as administragdes publicas e os hospitais empresarializados. (c) Poupanga agregada de to-
dos os agentes econoémicos excepto as administragdes publicas. (d) Dados das Contas Nacionais do INE para 2005 e do Inquérito ao Emprego do INE para 2006 e 2007. (e) Uma variagdo positiva
representa uma apreciagao em termos efectivos; uma variagao negativa representa uma depreciagao. (f) Custos unitarios de trabalho relativos no total da economia. Uma variagéo positiva significa
uma subida dos custos relativos dos produtores portugueses. (g) Calculadas como médias das taxas de juro sobre saldos de empréstimos e depésitos de IFM, denominados em euros face a residen-
tes 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. (h) Saldos em fim do més. (i) As taxas
de variagdo anual sdo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios de fim de més, ajustados de operagdes de titularizagao, e transacgdes mensais, as quais s&o calcula-

das a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. (j) De acordo com as regras do Procedimento dos Défices Excessivos.
tvm: Taxa de variagao média. tvr: Taxa de variagéo real. tvh: Taxa de variagédo homéloga.
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1. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

No conjunto de 2007, a actividade econdmica mundial manteve um crescimento elevado, préximo do
observado no ano anterior (Quadro 1.1). Os fluxos de comércio mundial e de investimento directo es-
trangeiro também registaram aumentos apreciaveis, mas inferiores aos observados em 2006. Neste
enquadramento, a procura externa dirigida a economia portuguesa evidenciou igualmente uma desa-
celeragdo em 2007. Refira-se que quer o PIB quer o comércio mundiais registaram um abrandamento
na parte final do ano, no contexto de uma subida mais significativa dos pregos internacionais das ma-
térias primas e de uma deterioragao acentuada das condi¢gdes dos mercados financeiros na segunda
metade do ano. Em 2007, os precos internacionais das matérias-primas registaram um novo aumen-
to, mais acentuado na segunda metade do ano, o que contribuiu para que se observasse uma subida
da inflagdo na generalidade das economias nos meses finais do ano. Em termos médios anuais, a in-
flagdo reduziu-se ligeiramente nas economias avangadas mas registou um aumento nas economias
de mercado emergentes e em desenvolvimento. Enquanto a evolu¢do dos mercados financeiros in-
ternacionais permaneceu favoravel a expanséo da actividade econémica na primeira metade de
2007, na segunda metade estes mercados foram caracterizados por uma elevada instabilidade. De
facto, observou-se um aumento abrupto da volatilidade dos mercados obrigacionistas e accionistas e
um alargamento substancial dos spreads nos mercados de divida privada, tendo-se igualmente

Quadro 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO E INFLACAO

Em percentagem

PIB Pregos no consumidor ®
Peso no
PIB Taxa de variagio Taxa de variagdo
mundial
2007 @ 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Economia mundial 100.0 4.4 5.0 4.9 3.7 3.7 4.0
Economias avangadas 56.4 2.6 3.0 2.7 2.3 2.4 2.2
EUA 214 3.1 2.9 22 3.4 3.2 2.9
Japéo 6.6 1.9 24 2.1 -0.3 0.3 0.0
Area do euro 16.1 1.7 2.9 2.6 22 2.2 21
Alemanha 4.3 1.0 3.1 2.6 1.9 1.8 23
Franca 3.2 1.9 24 2.1 2.2 2.2 2.0
Italia 2.8 0.7 1.9 14 22 22 2.0
Espanha 21 3.6 3.9 3.8 3.4 3.6 2.8
Reino Unido 3.3 1.8 2.9 3.1 2.0 23 2.3
Novas economias industrializadas da Asia © 3.7 48 5.6 5.6 2.2 1.6 2.2
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento  43.7 71 7.8 7.9 5.7 54 6.3
Europa central e de leste 41 6.1 6.6 5.8 5.1 5.4 5.6
Comunidade de Estados Independentes 4.5 6.5 8.2 8.5 12.1 9.4 9.7
Russia 3.2 6.4 7.4 8.1 12.7 9.7 9.0
Paises asiaticos em desenvolvimento 20.1 9.0 9.6 9.7 3.8 4.1 5.3
China 10.8 10.4 11.1 11.4 1.8 1.5 4.8
india 4.6 9.1 9.7 9.2 4.2 6.2 6.4
Médio Oriente 3.8 5.7 5.8 5.8 6.2 7.0 10.4
América Latina 8.3 4.6 55 5.6 6.3 5.3 5.4
Africa 3.0 5.7 5.9 6.3 71 6.4 6.3

Fontes: Eurostat, FMI e Thomson Financial Datastream. )
Notas: (a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra. (b) Indice Harmonizado de Precos no Consumidor no caso da area do euro, Alemanha, Franga, Itélia, Espanha
e Reino Unido. (c) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.
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verificado perturbagdes significativas nos mercados monetarios interbancarios. Nos mercados
cambiais, o délar dos EUA acentuou a tendéncia de depreciagao observada no ano anterior.

O ano de 2007 foi marcado pela forte turbuléncia dos mercados financeiros, que se iniciou no Verao e
foi desencadeada por preocupagdes crescentes com a qualidade de crédito nos segmentos do mer-
cado hipotecario com maior risco (subprime) nos EUA. Na primeira metade do ano, os problemas
mantiveram-se circunscritos ao mercado de hipotecas subprime, onde se observou um forte aumento
das taxas de incumprimento, num contexto de subida de taxas de juro e de correc¢do dos precos das
habita¢cdes. Em meados do ano, estes problemas intensificaram-se, registando-se a faléncia de em-
presas especializadas na concessao deste tipo de financiamento, o que veio expor vulnerabilidades
noutros mercados financeiros e colocar dificuldades acrescidas as instituicbes financeiras em geral.
Observou-se uma perda de confianga dos investidores nos mercados de produtos estruturados sobre
creditos hipotecarios e, em geral, nos titulos garantidos por activos. Esta perda de confianga implicou
uma reavaliagao do risco, que originou um movimento generalizado de fuga aos activos com maior
risco e uma redugdo abrupta da liquidez nos mercados financeiros das principais economias avanga-
das. Observou-se, assim, um aumento da volatilidade e uma diminui¢cdo dos pregos nos principais
mercados accionistas na segunda metade do ano, bem como um aumento dos spreads nos merca-
dos de divida privada das economias avangadas. Nos mercados monetarios interbancarios, assis-
tiu-se a uma crise de liquidez associada a um aumento do risco de contraparte. Estes
desenvolvimentos levaram a intervengao dos bancos centrais que procederam a injecgbes sucessi-
vas de liquidez nestes mercados. E de destacar o facto de a instabilidade nos mercados financeiros
ter afectado de forma mais intensa as empresas do sector financeiro das economias avangadas. Este
€ um elemento distintivo deste episddio de instabilidade, por comparagéo com episodios anteriores’,
estando reflectido no forte aumento dos spreads nos mercados de divida privada, em particular para
empresas do sector financeiro.

Em 2007, o PIB mundial cresceu 4.9 por cento, o0 que compara com 5.0 por cento no ano anterior,
mantendo pelo quinto ano consecutivo um crescimento superior a taxa média das Ultimas duas déca-
das e meia (Grafico 1.1). Apesar da manutengao de um forte crescimento econémico a nivel global no

Grafico 1.1

PIB E COMERCIO MUNDIAIS
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Em percentagem
(2]

(1) Tais como a crise do Long Term Capital Management e de incumprimento da Russia, o esvaziamento da bolha tecnolégica ou o 11 de Setembro.

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Enquadramento Internacional | Capétulo 1

conjunto de 2007, a forte instabilidade registada nos mercados financeiros internacionais no segundo
semestre contribuiu para uma desaceleragédo da actividade no ultimo trimestre do ano (Grafico 1.2).
Esta desaceleragéo da actividade foi mais notéria nas economias avangadas e, em particular, nos
EUA.

O comércio mundial de bens e servigos cresceu 6.8 por cento em 2007, menos cerca de 2.5 p.p. do
que o verificado em 2006, mas ainda assim acima do crescimento médio dos ultimos 25 anos (Grafico
1.1). Ainformacéo infra anual mostra que estes fluxos registaram, tal como a actividade mundial, uma
desaceleragdo no ultimo trimestre do ano (Grafico 1.2). No conjunto de 2007, o dinamismo do comér-
cio de servigos excedeu o do comércio de bens. Os servigos de turismo, em particular, voltaram a re-
gistar uma taxa de crescimento elevada — com base na informagéo relativa as chegadas
internacionais de turistas — superior a observada nos dois anos anteriores (Quadro 1.2). A aceleragéo
foi generalizada a todas as regides, com excepgéo da Europa. As chegadas internacionais de turistas
a Europa registaram a taxa de crescimento mais baixa, 4.2 por cento, reflexo do crescimento modera-
do do turismo com destino a Europa Central e de Leste, ao Norte da Europa e a Europa Ocidental,
uma vez que o turismo dirigido aos paises da Europa do Sul e Mediterranica revelou um forte dinamis-
mo. E de destacar que o crescimento das chegadas internacionais de turistas a paises em desenvolvi-
mento excedeu o do total mundial em 2007, tal como em anos anteriores. De acordo com a
Organizagdo Mundial de Turismo, a quota destes paises no total das chegadas internacionais de
turistas aumentou de 34 por cento em 2000 para 40 por cento em 2007.

Os fluxos globais de investimento directo estrangeiro registaram um crescimento de cerca de 18 por
cento em 2007 (ap6s aumentos de 38 e 27 por cento em 2006 e 2005, respectivamente). O aumento
foi generalizado a praticamente todas as regides (Grafico 1.3). O investimento directo estrangeiro diri-

Grafico 1.2

PIB MUNDIAL E PIB DOS PRINCIPAIS PARCEIROS IMPORTACOES MUNDIAIS E PROCURA EXTERNA
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Notas: (a) A série do PIB mundial foi calculada com base numa amostra de paises que tistica do Reino Unido e calculos do Banco de Portugal.
representavam cerca de 90 por cento do PIB mundial em 2004, quando avaliado em pari-

dades do poder de compra. A ponderag&o atribuida a cada pais corresponde aos pesos

de cada pais no PIB mundial avaliados em paridades de poder de compra no ano ante-

rior, divulgados pelo FMI. (b) A série do PIB dos principais parceiros comerciais da eco-

nomia portuguesa foi calculada ponderando a variagéo do PIB dos paises referidos em

(a) mais Angola, que representavam cerca de 95 por cento do total de exportacdes portu-

guesas em 2006. A ponderagao atribuida a cada pais corresponde ao peso de cada pais

nas exportagdes portuguesas no ano anterior.
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Quadro 1.2

EVOLUGAO DO TURISMO INTERNACIONAL

Chegadas internacionais de turistas

Em milhdes Taxa de variagdo (em percentagem)

2005 2006 2005 2006 2007

Mundo 846 898 5.4 5.4 6.1
Américas 136 142 6.0 1.9 4.7
Asia e Pacifico 168 185 7.7 8.0 10.2
Africa e Médio Oriente 82 91 10.5 71 10.6
Europa 461 480 4.0 5.0 4.2
Europa do norte 55 56 6.5 7.6 2.0
Europa ocidental 150 155 2.6 5.0 3.5
Europa central e de leste 91 93 1.4 4.0 1.6
Europa do sul e mediterranica 165 176 6.0 4.7 7.0

Fonte: Organizagao Mundial do Turismo.

gido ao conjunto das economias avangadas aumentou cerca de 17 por cento, permanecendo o princi-
pal destino destes fluxos, com cerca de 65 por cento do total recebido. No grupo das economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento destaque-se o forte aumento do investimento directo es-
trangeiro dirigido aos paises da América Latina e Caraibas e da Comunidade de Estados
Independentes e Europa do Sudoeste.

Em 2007, voltou a observar-se uma subida significativa dos precos em délares das matérias-primas
nos mercados internacionais, reflectindo essencialmente a manutencao de uma procura elevada a ni-
vel global sustentada pela dinamica do crescimento econdmico mundial (Grafico 1.4). O contributo
das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento para este comportamento da procura
tem sido significativo, reflectindo o seu maior ritmo de crescimento econémico mas também o facto de
esse crescimento ser relativamente mais intensivo nestas matérias-primasz. No caso do petréleo, o
impacto da presséo da procura foi ampliado pela estagnacao da oferta e por novos focos de tenséo
geopolitica. Existe alguma evidéncia de que a depreciacéo do délar tera igualmente contribuido para
a subida de precos do petréleo®. O preco do petréleo evidenciou uma tendéncia de aumento ao longo
de 2007 — apenas interrompida temporariamente em Agosto, na sequéncia da turbuléncia dos merca-
dos financeiros — atingindo maximos histéricos em termos nominais e reais em Novembro. No final do
ano, o preco do brent situava-se em cerca de 95 ddlares, que implica uma variagédo superior a 55 por
cento quando comparada com o nivel no final de 2006 (a variagao em euros foi de quase 40 por cento,
no mesmo periodo). Em termos de média anual, o aumento foi bastante menos acentuado (9.5 por
cento, avaliado em délares), tendo-se observado uma variagao praticamente nula quando avaliado
em euros, dada a depreciagao do dolar no ano. No que diz respeito as matérias-primas ndo energéti-
cas, os precos em dolares registaram um aumento de 19.1 por cento, em termos médios anuais (em
euros, a variagéo foi de 9.2 por cento). O aumento das matérias-primas alimentares foi de 28.2 por
cento, em dolares, tendo reflectido uma procura acrescida deste tipo de produtos — associada a ex-
panséao da actividade econémica global, em particular nas economias de mercado emergentes, mas
também a utilizagdo de alguns cereais e oleaginosas na produgao de biocombustiveis — e perturba-
¢Oes na produgdo em alguns paises devido a condigbes meteoroldgicas adversas (ver “Caixa 1.1

(2) De acordo com o FMI, o conjunto de economias de mercado emergentes e em desenvolvimento foram responsaveis por mais de 90 por cento do aumento
do consumo de petréleo e metais e mais de 80 por cento do aumento do consumo de cereais desde 2002.

(3) Veja-se a “Box 1.4 Dollar depreciation and commodity prices”, FMI, World Economic Outlook, Abril de 2008.
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Grafico 1.4
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Evolucéo recente dos precos internacionais das matérias primas ndo energéticas”). Por seu turno, o
aumento em dodlares dos pregos das matérias-primas industriais foi de 15.8 por cento, em termos
médios anuais.

Os desequilibrios globais atenuaram-se ligeiramente em 2007, mantendo-se contudo em niveis muito
elevados (Grafico 1.5). Nos Estados Unidos, o défice da balanga corrente verificou uma redugao, de
6.2 para cerca de 5.3 por cento do PIB, reflectindo a manutengéo de um crescimento robusto das ex-
portagbes e uma desaceleragao das importagdes, num quadro de um menor crescimento da procura
interna, de um continuado dinamismo da procura externa e de uma depreciagdo do délar em termos
reais efectivos. Nos paises exportadores de petrdleo, o excedente da balanga corrente diminuiu muito
ligeiramente, apesar do aumento do preco do petroleo, o que tera reflectido uma aceleragéo da procu-

Grafico 1.5
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ra interna nestes paises (que, no caso dos paises do Médio Oriente, foi induzida especificamente por
politicas orcamentais expansionistas). O excedente agregado das economias de mercado emergen-
tes e em desenvolvimento da Asia também se reduziu em 2007. No entanto, o excedente da China
voltou a aumentar, reflectindo a manutengéo de um dinamismo das exportagbes superior ao das im-
portacdes. Refira-se que, apesar de se ter observado um maior ritmo de apreciagao do renminbi face
ao dolar em 2007 — cerca de 6 por cento, que compara com cerca de 3 por cento em 2006, em termos
de fim de periodo — o indice cambial efectivo nominal da China registou uma apreciagéo relativamente
modesta (em torno de 2 por cento). Face ao euro, a moeda chinesa registou uma depreciagéo de 4.6
por cento em 2007, comparando valores de fim de periodo.

Embora o défice da balanga corrente dos Estados Unidos se tenha reduzido em 2007, manteve-se em
niveis elevados, continuando a exigir uma entrada significativa de fluxos financeiros externos na eco-
nomia. A estrutura deste financiamento externo n&o se alterou substancialmente em 2007. O sector
oficial ndo residente foi responsavel por mais de metade das entradas liquidas de fundos externos nos
EUA. A maioria destes fluxos de financiamento oficiais esteve associada a compra de titulos de divida
do tesouro dos EUA por parte dos bancos centrais da Asia. Estas entradas resultam da aplicagdo de
activos de reserva, que voltaram a aumentar de forma significativa em 2007 em diversas economias
da Asia — com destaque para a China — e de outras regies. Os bancos centrais destas economias
continuaram a intervir nos mercados cambiais com o objectivo de impedir uma maior apreciagéo das
suas moedas face ao dolar. Refira-se que, tal como em anos anteriores, aimportancia do sector oficial
nao residente no financiamento do défice externo norte-americano estara a ser subestimada, pois
uma parte das aplicagbes desse sector estara a ser incluida nos fluxos privados. Em particular, as re-
servas oficiais nos paises exportadores de petréleo sdo crescentemente canalizadas para fundos so-
beranos e intermediadas por centros financeiros, sendo que neste caso estas aplicagbes sao
contabilizadas como privadas4. Em 2007, as entradas liquidas de fluxos financeiros privados foram in-
feriores as registadas no ano anterior, reflectindo quer um aumento ligeiro dos montantes aplicados
no exterior por investidores norte-americanos quer uma redugao das aplicagdes em activos dos EUA
por parte de nao residentes. Refira-se, no entanto, que estes fluxos financeiros de entrada e saida fo-
ram afectados pela crise financeira, registando reducgbes significativas na segunda metade do ano.
Adicionalmente, neste periodo, os investidores privados néo residentes aumentaram a sua procura
de titulos do tesouro dos EUA e reduziram substancialmente as suas aplicagbes em outros titulos, o
que deve ser enquadrado no movimento generalizado de fuga a activos com maior risco.

Em 2007, o crescimento da actividade econémica mundial continuou a ser liderado pelas economias
de mercado emergentes e em desenvolvimento, cujo ritmo de expansao se manteve praticamente
inalterado (Quadro 1.1). Destaque-se a China, a india e a Russia, onde se continuaram a observar
crescimentos muito elevados®. Refira-se que uma caracteristica marcante do periodo recente de ele-
vado crescimento da actividade e comércio mundiais tem sido precisamente o contributo crescente
deste conjunto de economias para esses desenvolvimentos. Nos ultimos cinco anos, o dinamismo
das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento excedeu largamente o das restantes
economias. Neste periodo, este grupo de economias foi responsavel por cerca de 65 por cento do
crescimento da actividade econdémica global, um contributo que excede em larga medida o seu peso
médio no PIB mundial no mesmo periodo (cerca de 40 por cento) (Grafico 1.6). Refira-se que este
peso foi revisto em baixa em Janeiro de 2008, na sequéncia da divulgagdo de novas estimativas de
paridades de poder de compra para as diversas economias, o que implicou uma revisao em baixa dos

(4

Os fundos soberanos (Sovereign Wealth Funds) s&o veiculos de investimento criados pelos governos de economias com grandes excedentes de balanga
corrente para gerirem os activos de reserva acumulados, em substituiéo dos respectivos bancos centrais.

(5

De referir igualmente o ritmo de crescimento verificado em 2007 em algumas economias que tém vindo a ganhar importancia como destino das
exportagdes portuguesas, como € o caso de Angola (21.1 por cento).
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Grafico 1.6

CRESCIMENTO DO PIB MUNDIAL E CONTRIBUTOS
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valores de crescimento do PIB mundial anteriormente divulgados pelo FMI para o periodo 1980-2006
(ver “Caixa 1.2 Crescimento mundial e contributos geograficos”). O elevado crescimento das econo-
mias de mercado emergentes e em desenvolvimento no periodo recente estara associado essencial-
mente a dois factores. Por um lado, a crescente integracdo destes paises na economia global tem
permitido uma utilizagdo mais eficiente dos seus recursos (em particular, de mao-de-obra anterior-
mente subutilizada), o que se reflecte num crescimento rapido e sustentado da produtividade e do
produto. Por outro lado, tem-se observado uma melhoria do enquadramento de politica econdémica na
maioria destas economias — reflectida, por exemplo, na redugéo dos défices das contas publicas ou
da inflagdo — embora persistam algumas vulnerabilidades. As economias de mercado emergentes e
em desenvolvimento tém vindo igualmente a ganhar peso nas trocas comerciais a nivel global. Nos
ultimos cinco anos, o aumento médio das exportagdes e das importagdes de bens e servigos deste
grupo de economias superou o do total mundial por um factor de 1.5 e 1.7, respectivamente (Grafico
1.7). De entre as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, saliente-se o
significativo ritmo de crescimento dos fluxos de bens e servigcos com o exterior das economias da
Europa Central e de Leste e da Asia.

As economias de mercado emergentes e em desenvolvimento tém vindo igualmente a ganhar peso
no comércio externo de Portugal. Em particular, reflectindo uma diversificagdo de mercados de desti-
no, o peso destas economias no total de exportagdes portuguesas quase duplicou desde 1999, atin-
gindo cerca de 16 por cento em 2007. O peso crescente destas economias nas exportagdes
portuguesas ajuda a explicar o comportamento recente do indicador de actividade no conjunto dos
principais parceiros comerciais de Portugal, calculado ponderando a variagéo real do PIB de cada
pais pelo respectivo peso nas exportagdes portuguesas de mercadorias no ano anterior. Em 2007, o
PIB dos principais parceiros comerciais registou uma ligeira aceleracdo em termos médios anuais, de
cerca de 0.2 p.p (Grafico 1.2). Esta evolugédo ocorreu ndo obstante a desaceleragéo observada da
actividade no conjunto das economias avangadas (de 3.0 para 2.7 por cento), que mantém um peso
bastante significativo no total exportado por Portugal. A desaceleragéao reflectiu, em larga medida, o
menor crescimento da actividade nos EUA e, em menor grau, na area do euro e no Japao (Quadro
1.1).
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Grafico 1.7
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A economia dos Estados Unidos registou uma desaceleracao em 2007, apresentando um crescimen-
to de 2.2 por cento, o0 que compara com 2.9 por cento em 2006. A correcgdo no mercado habitacional
acentuou-se neste ano, implicando uma redugéo do investimento residencial de 17 por cento (-4.6 por
cento em 2006), que se traduziu num contributo negativo para o crescimento do PIB de quase 1 p.p.
no conjunto do ano. A contracg¢ao do investimento residencial acentuou-se ao longo do ano, num qua-
dro de deterioragao crescente do mercado habitacional e de dificuldades no mercado de crédito hipo-
tecario. As outras componentes da procura interna também registaram um abrandamento. O
investimento empresarial aumentou 4.7 por cento, menos 1.9 p.p. do que no ano anterior. A desacele-
ragado do consumo privado foi menos notdria (crescimento de 2.9 por cento, que compara com 3.1 por
cento em 2006), tendo estas despesas continuado a ser sustentadas pelo continuado crescimento do
emprego e do rendimento disponivel. Enquanto o contributo da procura interna para o crescimento se
reduziu para cerca de metade do registado em 2006, as exportagdes liquidas deram um contributo po-
sitivo — 0 que nao se observava desde 1995 — e significativo para o crescimento do PIB em 2007 (Gra-
fico 1.8). Em 2007, observou-se uma reducgéo significativa do crescimento das importagdes de bens e
servicos (de 5.9 por cento em 2006 para 1.9 por cento em 2007), enquanto as exporta¢gdes mantive-
ram um elevado dinamismo (aumento de cerca de 8 por cento nos dois anos). Para esta evolugao di-
ferenciada terdo contribuido a depreciagéo do délar em termos efectivos, o abrandamento da procura
interna e a manutengao de um crescimento robusto nos principais parceiros comerciais dos Estados
Unidos. A evolugao da actividade econémica ao longo de 2007 foi marcada por alguma volatilidade. E
de destacar a significativa redugéo do crescimento no ultimo trimestre do ano — a taxa de variagdo em
cadeia foi de apenas 0.1 por cento, face a 1.2 por cento no terceiro trimestre.

Na area do euro, a actividade econémica continuou a expandir-se em 2007, embora a um ritmo mais
lento face ao ano anterior (2.6 e 2.9 por cento, respectivamente). Este menor crescimento reflectiu
uma redugao do contributo da procura interna, uma vez que o contributo das exportagdes liquidas
para o crescimento do PIB aumentou em 2007 (Grafico 1.8). O consumo privado registou um abran-
damento (aumento de 1.4 por cento, face a 1.8 por cento em 2006), influenciado nomeadamente pelo
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Grafico 1.8
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anuncio do aumento da tributagéo indirecta na Alemanha com efeitos a partir de Janeiro de 20078. Por
seu turno, o consumo publico apresentou um crescimento proximo do observado no ano anterior. O
investimento manteve um dinamismo apreciavel — ndo obstante algum abrandamento face ao ano
anterior associado a evolugdo das despesas em constru¢do — tendo continuado a beneficiar de condi-
¢oes de financiamento favoraveis na maior parte do ano e da melhoria da situagao financeira das em-
presas. As exportagbes de bens e servicos mantiveram um crescimento apreciavel em 2007 (6.0 por
cento, que compara com 8.1 por cento em 2006), apesar da apreciagdo nominal efectiva do euro, num
contexto de expansao robusta da procura externa. Por seu turno, reflectindo o menor crescimento da
procura global, as importagbes de bens e servigos registaram uma moderagao (crescimento de 5.2
por cento em 2007 face a 7.8 por cento em 2006).

No que diz respeito a evolugéo da actividade nos paises da area do euro, continuaram a observar-se
niveis de crescimento diferenciados em 2007 (Grafico 1.9). No entanto, a dispersédo do crescimento
entre os varios paises da area do euro manteve-se a niveis reduzidos, inferiores aos observados na
ultima década. Relativamente as maiores economias, € de salientar que se verificou uma desacelera-
¢ao generalizada da actividade em 2007. Na Alemanha, o crescimento reduziu-se de 3.1 por cento
em 2006 para 2.6 por cento em 2007. Na Franga e em ltalia também se observou um abrandamento
da actividade, fixando-se o crescimento em 2.1 e 1.4 por cento, respectivamente. Em Espanha, princi-
pal pais de destino das exportagdes portuguesas, a desaceleragao foi bastante mais reduzida, tendo
a actividade econémica mantido um dinamismo elevado (3.8 por cento). No que se refere a evolugao
da composicéo do crescimento, todos os grandes paises a excepgéao da Franga evidenciaram um me-
nor dinamismo da procura interna (Grafico 1.8). Na Alemanha e na Espanha, verificou-se um maior
contributo das exportagées liquidas para o crescimento. Algumas pequenas economias da area do
euro registaram um maior crescimento em 2007. Portugal foi uma destas economias, o que permitiu
gue se verificasse uma aproximacgao do seu crescimento ao crescimento médio da area do euro em
2007. Nao obstante, e em linha com o observado nos ultimos anos, a economia portuguesa continuou

(6) No primeiro trimestre de 2007, verificou-se uma forte desaceleracéo das despesas de consumo (variagdo em cadeia nula, o que compara com um aumento
de 0.4 por cento no Ultimo trimestre de 2006).
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a apresentar um dos crescimentos mais fracos de entre os paises da area do euro e da Unido
Europeia (UE) (Grafico 1.9).

Na generalidade dos paises da Unido Europeia ndo pertencentes a area do euro, a actividade econo-
mica expandiu-se a taxas superiores as observadas na area do euro (Grafico 1.9). No Reino Unido,
pais mais importante de destino das exportagdes portuguesas neste grupo de economias, o0 cresci-
mento do PIB fixou-se em 3.0 por cento em 2007 (2.9 por cento em 2006), sustentado pelo dinamismo
da procura interna. Em contraste, o contributo das exportagdes liquidas para o PIB tornou-se negativo
em 2007 (Grafico 1.8). Nos Estados-membros de adesdo mais recente, o crescimento da actividade
manteve-se, em geral, bastante robusto, em particular nos paises bélticos. Ao nivel dos maiores
paises, é de assinalar a manutengéao de um forte dinamismo na Poldnia e na Republica Checa e a
marcada desaceleragdo da actividade na Hungria, na sequéncia da adopgdo de um pacote de
medidas de consolidagao fiscal.

Em 2007, observou-se um abrandamento significativo das importagcbes nas principais economias de
destino das exportagdes portuguesas de bens (Quadro 1.3). Deste modo, o indicador utilizado para me-
dir a evolugédo da procura externa de bens dirigida a economia portuguesa registou um menor cresci-
mento em 2007 — 5.2 por cento, que compara com 8.4 por cento no ano anterior — contribuindo para
explicar o abrandamento das exportagbes portuguesas de mercadorias neste ano (ver Capitulo 4 “Pro-
cura e contas externas”)’. O indicador de procura externa de bens e servicos apresentou uma evolugdo
semelhante (Grafico 1.2). Em 2007, de acordo com a informagao disponivel, a quota das exportagbes
portuguesas de bens nos mercados externos aumentou ligeiramente no conjunto do ano (0.7 por cento),
depois de se ter mantido basicamente inalterada em 2006. Quando se considera a quota das exporta-
¢Oes portuguesas de bens e de servigos, o0 ganho é superior (2.0 por cento em 2007), reflectindo o dina-
mismo muito superior da componente de servicos face ao de bens (12.2 e 6.0 por cento,
respectivamente). Refira-se que a quota dos produtores nacionais nos mercados externos aumentou

Grafico 1.9
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(7) Oindicador de procura externa utilizado foi revisto, passando a basear-se num conjunto de 34 paises (anteriormente eram 17), determinado com base no
seu peso nas exportagdes nacionais. O alargamento do grupo de paises coberto afigurava-se necessario atendendo a diversificagdo geografica das
exportagdes portuguesas mas foi condicionado por limitagées de informagéo estatistica. Em particular, ndo foi possivel incluir no calculo do indicador da
procura externa alguns mercados para os quais se tem verificado um crescimento expressivo das exportagdes portuguesas (nomeadamente, Angola).
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Quadro 1.3

PROCURA EXTERNA DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA (BENS)

Em percentagem

Taxa de variagéo real

Pesos 2006
2005 2006 2007

Procura externa® 100.0 6.1 8.4 5.2

Procura externa intra-area do euro 76.8 6.2 8.4 54
da qual:

Espanha 31.8 71 8.0 6.0

Franga 14.3 5.4 7.9 5.0

Alemanha 15.2 7.3 12.9 4.8

Italia 4.8 14 55 3.6

Procura externa extra-area do euro 23.2 5.9 8.2 4.6
da qual:

Reino Unido® 8.2 3.9 7.7 25

EUA 71 6.6 6.0 1.8

Fontes: Comissé&o Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido, INE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importagdes de bens de 34 dos principais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu
peso como mercado de exportagao de Portugal no ano anterior. Os 34 paises seleccionados constituiam o destino de cerca de 85 por cento do total exportado de bens em 2008. (b) Ex-
clui os efeitos da fraude do IVA, de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.

significativamente na primeira metade do ano e basicamente estabilizou na segunda metade, reflectindo
o perfil de desaceleracédo das exportagbes portuguesas de bens e servigcos ao longo do ano.

O crescimento robusto da actividade mundial e a subida de pregos internacionais de matérias-primas —
ainda que inferior a observada em 2006 em termos médios anuais — contribuiu para o aumento das pres-
sOes inflacionistas a escala mundial. Nas economias avangadas, a inflagdo manteve-se praticamente
inalterada em termos médios anuais, em niveis ligeiramente acima de 2 por cento (Quadro 1.1). No en-
tanto, observou-se um aumento marcado da inflagdo nestas economias nos meses finais do ano, reflec-
tindo em larga medida o aumento dos pregos dos bens energéticos e alimentares (Grafico 1.10). A
inflagéo excluindo estas componentes manteve-se relativamente contida, mas elevou-se igualmente
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nos meses finais do ano. Nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, a inflagéo au-
mentou de 5.4 para 6.3 por cento, em termos médios anuais, em reflexo do maior dinamismo da procura,
bem como do maior peso dos bens alimentares na despesa dos consumidores destas economias.

Na area do euro, a taxa de inflagao situou-se em 2.1 por cento em 2007, ap6s 2.2 por cento nos dois
anos anteriores. Esta ligeira redugéo da inflagdo média anual esteve associada a desaceleracéo dos
precos dos bens energéticos, em linha com o menor crescimento do prego internacional do petréleo
avaliado em doélares e a apreciagéo do euro. A variagdo média do IHPC excluindo os bens energéticos
aumentou 0.5 p.p. em 2007, para 2.1 por cento, para o que tera contribuido em larga medida o aumen-
to do IVA na Alemanha. O precgo dos bens alimentares transformados registou igualmente uma acele-
racao significativa no conjunto de 2007, que tera reflectido a aceleragéo do preco internacional das
matérias-primas alimentares (em particular, dos cereais e dos 6leos e oleaginosas). Em termos de
evolugdo ao longo do ano, a inflagdo homologa na area do euro manteve-se estavel nos primeiros oito
meses de 2007, apds o que aumentou de uma forma relativamente rapida, situando-se em 3.1 por
cento no final de 2007. Esta trajectdria resultou de uma aceleragéo dos pregos dos bens energéticos
nesse periodo — reflectindo simultaneamente um aumento do prego internacional do petréleo e um
efeito de base desfavoravel — conjugada com um aumento significativo do prego dos bens alimentares
transformados. Ao nivel dos paises da area do euro, a maioria observou uma redugéo da taxa de vari-
agdo média anual do IHPC em 2007. A excepgao mais notavel foi a Alemanha, onde a inflagdo au-
mentou 0.5 p.p., reflectindo essencialmente a subida da taxa do IVA no inicio do ano. A dispersao da
inflagdo entre os varios paises da area do euro voltou a reduzir-se em 2007, prosseguindo assim a
tendéncia observada desde o inicio da década (Grafico 1.11).

No dominio orgamental, deverao ter-se registado progressos limitados na consolidagdo das contas
publicas na generalidade das principais economias avangadas. Na area do euro, de acordo com as
estimativas da Comissao Europeia, o défice das administragdes publicas ajustado do ciclo ter-se-a re-
duziu-se cerca de 0.5 p.p. do PIB potencial em 2007, para 0.7 por cento. Esta evolugao resultou, em
larga medida, do aumento da receita fiscal ajustada do ciclo. No entanto, este aumento n&o é explica-
do, na sua maior parte, pelo impacto de medidas discricionarias de politica orgamental e pela evolu-
céo das diferentes bases macroecondémicas e respectivas elasticidades (ver “Secgéo 2.2 Politica

Grafico 1.11

IHPC NOS PAISES DA AREA DO EURO DISPERSAO DA VARIACAO DO IHPC NOS PAISES

Taxa de variagéo DA AREA DO EURO

[ W 2007 2.0 q — Desvio-padrao simples
* Média 2000-2006 — Desvio-padrao ponderado

Em percentagem
w

Em pontos percentuais
o

0.5 4

Grécia
Irlanda
Austria

Italia
Bélgica
Franga

Espanha
Portugal
Finlandia

o
c
0
>
o
7]
w

Alemanha

0.0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Luxemburgo
Area do euro
Paises Baixos

Fonte: Eurostat. Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Enquadramento Internacional | Capétulo 1

orgamental’). Em contraste, no Reino Unido, o défice estrutural tera aumentado ligeiramente, atingin-
do 3 por cento do PIB potencial. Nos Estados Unidos e no Japao, de acordo com dados do FMI, nao
se verificaram alteragcdes substanciais na politica orcamental, com os défices orcamentais ajustados
do efeito do ciclo econdmico a reduzirem-se apenas 0.2 p.p. em ambas as economias, para 2.6 e 3.5
por cento do PIB potencial em 2007.

Na primeira metade de 2007, a politica monetaria das principais economias avangadas continuou a
evoluir num sentido globalmente menos acomodaticio, em resposta ao receio de surgimento ou de
aumento de pressdes inflacionistas num contexto de crescimento robusto da actividade mundial e de
manutengéo dos precos das matérias-primas em niveis elevados (Grafico 1.12). Na area do euro, o
Conselho do BCE aumentou a taxa de juro oficial em 25 pontos base (p.b.) por duas vezes, para 4 por
cento no inicio de Junho (ver “Secgéo 2.1 Politica monetaria do BCE e condigbes monetérias e finan-
ceiras da economia portuguesa”). No Reino Unido, o Comité de Politica Monetaria do Banco de Ingla-
terra aumentou a taxa de juro oficial em 25 p.b. em Janeiro, Maio e Julho, para 5.75 por cento, de
forma a assegurar a manutengao da inflagdo abaixo do objectivo de 2 por cento no médio prazo. Por
seu turno, a Reserva Federal norte-americana manteve a taxa de referéncia inalterada num quadro
de crescimento moderado da actividade economica, sinalizando, no entanto, a existéncia de riscos
ascendentes sobre ainflagdo. Na segunda metade do ano, a condugéo da politica monetaria nas prin-
cipais economias avangadas foi condicionada pela forte instabilidade dos mercados financeiros. Nes-
te periodo, a Reserva Federal norte-americana encetou um ciclo de redugao de taxas de juro oficiais,
com o objectivo de mitigar os efeitos adversos do aperto das condi¢des de crédito no crescimento da
economia em geral. Assim, a taxa de referéncia dos federal funds foi reduzida em 50 p.b. por cento na
reunido de Setembro, e em 25 p.b. nas reunides de Outubro e Dezembro. O Comité de Politica Mone-
taria do Banco de Inglaterra reduziu igualmente a sua taxa de juro oficial em Dezembro de 2007 (em
25 p.b.). Por seu turno, o Conselho do BCE manteve a sua taxa de juro oficial inalterada na segunda
metade do ano. E de destacar que em diversas economias de mercado emergentes e em desenvolvi-
mento, pouco afectadas pelo instabilidade nos mercados financeiros, se verificaram aumentos
adicionais das taxas de juro de referéncia durante a segunda metade de 2007, num contexto de
pressdes ascendentes sobre os pregos relacionadas com o dinamismo da actividade e com o
aumento dos precos internacionais das matérias-primas.

Os mercados monetarios interbancarios das principais economias avangadas registaram perturba-
¢Oes significativas na segunda metade de 2007. Em Agosto, estes mercados foram afectados por
uma redugdo acentuada do niumero de transacgdes e um aumento do diferencial entre as taxas de
juro do mercado e as taxas de referéncia da politica monetaria, o que levou a intervencéo dos bancos
centrais, que procederam a injecgdes sucessivas de liquidez. Estas medidas contribuiram para algu-
ma regularizagao das condi¢des de financiamento nos prazos mais curtos no mercado monetario,
embora tenham persistido perturbagdes nos prazos iguais ou superiores a um més, evidenciadas
pela manutengéo em niveis elevados dos diferenciais entre taxas de juro de operagdes de operagbes
com e sem garantia para esses prazos (repo spreads) (Grafico 1.13). Apds alguma acalmia no final de
Setembro e em Outubro, os anuncios de perdas superiores as esperadas em empresas do sector fi-
nanceiro (associadas a exposi¢do aos créditos subprime) e a revisdo em baixa das perspectivas de
crescimento econémico, em particular nos EUA, implicaram um novo aumento da instabilidade nos
mercados financeiros nos meses finais do ano. Nos mercados monetarios interbancarios, esta insta-
bilidade exacerbou o habitual aumento da procura de liquidez no final do ano, implicando um novo au-
mento dos repo spreads — para niveis mais elevados que os observados desde o inicio do periodo de
turbuléncia — que reflectiu a ampliagao dos prémios de risco de crédito e de liquidez. Em resposta, os
bancos centrais procederam a operagdes de cedéncia de liquidez em montantes que excederam os
envolvidos nos incidentes de tensao anteriores deste periodo de turbuléncia, o que contribuiu para al-
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Grafico 1.12 Grafico 1.13

DIFERENCIAL ENTRE TAXAS DE JURO DE
OPERACOES DE EMPRESTIMO COM E SEM

TAXAS DE JURO OFICIAIS

GARANTIA A 3 MESES NO MERCADO MONETARIO
(REPO SPREAD) ©

6.0 - 175 7 — Area do Euro
55 Reino Unido —EUA
5.0 (taxa repo) 150
4.5
125 4
c 4.0
235 &
-9 100
2 EUA 2
8304 (taxa de referéncia 2
2 dos fed funds - 2
22.5 1 ) Area do euro g 75 1
w (taxa de operagdes w
2.0 principais de
154 refinanciamento) 50 1
1.0 4 Py
05 Japio (call money rate ) 57
0.0 - T T T o 0 : T T T T
Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-07 Mar-07 Mai-07 Jul-07  Set-07  Nov-07
Fonte: Bloomberg. Fontes: Reuters e Thomson Financial Datastream.

Nota: (a) O repo spread é o diferencial entre a taxa de juro praticada entre bancos em
operagdes de empréstimo sem garantia e a taxa de juro correspondente das operagdes
garantidas por colateral (repo rate). Para a area do euro, o diferencial foi calculado entre
ataxa EURIBOR e a taxa EUREPO Benchmark; para os EUA, o diferencial foi calculado
entre a taxa Interbank BBA e a taxa BID SIDE REPO.

guma regularizagao da situagao nestes mercados. De referir que as medidas adoptadas pelos bancos
centrais para normalizar a situagdo nos mercados monetarios — por vezes de forma coordenada — in-
cluiram para além do aumento consideravel dos montantes envolvidos nas operagdes de injecgao de
liquidez, uma maior flexibilidade na gestao dos instrumentos de cedéncia de liquidez. No caso do
BCE, as alteragdes introduzidas na politica de liquidez traduziram-se no aumento dos montantes e da
frequéncia das operagdes ocasionais e no reforgo das operagdes a trés meses. No caso da Reserva
Federal norte-americana, as alteragdes do quadro operacional de implementagéo da politica moneta-
ria foram substancialmente mais relevantes contemplando, para além de um aumento dos montantes,
um alargamento dos prazos, do colateral elegivel e das contrapartes das operacdes de cedéncia de
liquidez®.

No primeiro semestre de 2007, os principais mercados accionistas registaram novos ganhos, prolon-
gando a tendéncia de valorizagédo observada ao longo de 2006, num contexto de crescimento econd-
mico mundial robusto, de resultados das empresas superiores as expectativas e de uma maior
actividade de fusGes e aquisi¢des (Grafico 1.14). Na segunda metade do ano, contudo, a evolugao
destes mercados foi caracterizada por uma elevada volatilidade. Nos meses de Julho e Agosto, o mo-
vimento de fuga aos activos de maior risco traduziu-se em fortes quedas dos indices accionistas. Nos
meses seguintes, verificou-se uma recuperagdo, mas os principais indices accionistas situavam-se
no final de Dezembro a niveis inferiores aos do final do primeiro semestre. Ainda assim, em termos de
comparacao de finais de ano, exceptuando o indice Nikkei do Japao, os principais indices accionistas
registaram ganhos em 2007 (Quadro 1.4). Contudo, esta evolug&o néo foi transversal a todos os sec-
tores de actividade, tendo-se observado uma desvalorizagéo significativa dos pregos das acc¢des de
empresas do sector financeiro. Os indices accionistas das economias de mercado emergentes foram

(8) Em particular, em Dezembro de 2007, em reacgdo as tensdes acrescidas observadas nos mercados interbancarios no periodo de final do ano, a Reserva
Federal criou um programa de leildes de operagGes reversiveis de cedéncia de liquidez (Term Auction Facility), com um leque mais alargado de
contrapartes e colateral elegivel do que nas operaces temporarias regulares.
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Grafico 1.14 Grafico 1.15
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Nota: (a) indice da Morgan Stanley Capital International que inclui: Africa do Sul, Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Colombia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, india, Indonésia,
Israel, Jordania, Malasia, Marrocos, México, Paquistdo, Peru, Polonia, Republica Che-
ca, Russia, Taiwan, Tailandia e Turquia.

relativamente pouco afectados pela situagcdo de instabilidade dos mercados financeiros
internacionais, tendo registado valoriza¢des expressivas no conjunto de 2007.

Ao longo da primeira metade de 2007, a evolugdo dos mercados obrigacionistas foi caracterizada por
uma subida das taxas de juro da divida publica a longo prazo nas principais economias avangadas
(Grafico 1.15). No final do semestre, as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica na
area do euro e nos EUA situavam-se cerca de 70 e 30 p.b., respectivamente, acima do nivel observa-
do no final de 2006. De acordo com a informacao obtida a partir de obrigagdes indexadas a inflagéo,
esta subida traduziu essencialmente o aumento das taxas de juro reais a longo prazo (Grafico 1.16). A
partir de meados de Julho, as taxas de juro nominais da divida publica a longo prazo na area do euro e
nos EUA inverteram a tendéncia observada na primeira metade, registando uma redugao ao longo do
semestre, bastante mais acentuada no segundo caso (diminuigao de cerca de 30 e 100 p.b., respecti-
vamente). De acordo com os dados das obrigagées indexadas, esta redugéao tera reflectido essencial-
mente a diminuigdo das taxas de juro reais, 0 que é consistente com uma revisdo em baixa das
perspectivas para o crescimento econdmico em ambas as economias, com destaque para os EUA.
Na area do euro, as expectativas de inflagdo implicitas nas obrigagdes indexadas ao IHPC registaram
um ligeiro aumento na segunda metade de 2007. Entre o final de 2007 e o final de 2006, verificou-se
uma reducéo das taxas de juro nominais a 10 anos nos EUA e um aumento na area do euro (Quadro
1.4). E de destacar que na area do euro se observou um alargamento do diferencial entre as taxas de
rendibilidade de divida publica dos paises membros face a Alemanha, em particular na segunda me-
tade do ano, que tera reflectido, em larga medida, uma procura acrescida de activos mais liquidos.
Por seu turno, os diferenciais entre as taxas de rendibilidade entre divida privada e divida publica nos
EUA e na area do euro, que se tinham mantido a niveis reduzidos na primeira metade de 2007, au-
mentaram significativamente no segundo semestre reflectindo a alteragao abrupta da percepgéo do
risco dos investidores (Grafico 1.17). O alargamento dos diferenciais foi comparativamente mais pro-
nunciado para as empresas com pior notacéo de rating, para as empresas financeiras e para os EUA
(Quadro 1.4). Nos mercados emergentes, os diferenciais de divida publica face as obrigagbes do
Tesouro norte-americano registaram um ligeiro aumento em 2007, mas permanecendo bastante
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Quadro 1.4

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diarios

Médias Final de periodo
2005 2006 2007 2005 2006 2007
indices bolsistas (variagio em percentagem)
S&P 500 7 9 13 3 14
Nikkei 225 11 30 7 40 7 -1
FTSE 100 14 15 8 17 1 4
Dow Jones Euro Stoxx 17 22 17 23 20 5
MSCI — economias de mercado emergente @ 22 30 27 32 26 30
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.0
Japao 1.4 1.7 1.7 1.5 1.7 1.5
Reino Unido 4.4 4.5 5.1 4.1 4.7 4.5
Area do euro 3.4 3.9 43 3.4 41 4.4
Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obriga¢des de divida
privada e as de obrigagdes de divida publica (pontos base)
Estados Unidos
AA 52 55 89 54 51 171
Empresas nao financeiras 39 51 83 47 54 139
Empresas financeiras 54 56 90 56 51 176
BBB 132 114 152 115 113 262
Empresas nao financeiras 135 114 144 114 113 238
Empresas financeiras 150 139 220 140 130 458
Bancos 72 76 121 73 75 250
Area do euro
AA 17 23 46 21 26 88
Empresas nao financeiras 1 22 29 18 22 53
Empresas financeiras 18 23 50 22 27 96
BBB 66 74 85 71 73 145
Empresas nao financeiras 64 70 78 68 70 134
Empresas financeiras 77 100 138 95 98 240
Bancos 22 33 56 29 35 105
Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 316.7 199.5 190.2 2450 169.0 239.0
Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)
Délar norte-americano -2.6 -2.0 -3.9 3.3 -4.3 -7.5
lene japonés -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 0.8
Libra esterlina -1.6 0.5 21 -2.3 6.0 -6.0
Euro -1.0 0.3 3.9 -6.7 4.5 6.3
Por memoéria:
Taxa de cambio EUR/USD ® 0.0 0.9 9.1 134 116 118

Fontes: BQE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, Federal Reserve Board e JPMorgan.
Notas: (a) Indice da Morgan Stanley Capital International para as economias de mercado emergente: Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Republica Checa, Egipto, Hungria, India,
Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquistdo, Peru (b) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao do euro.

abaixo das suas médias histéricas, ao contrario do verificado com os diferenciais de divida privada
nas economias avancadas (Grafico 1.18). Tal sugere que os mercados emergentes em geral foram
menos afectados pela turbuléncia nos mercados financeiros internacionais.

Em 2007, os mercados cambiais mantiveram, em geral, as tendéncias observadas no ano anterior. O
euro registou uma apreciagao de cerca de 6 por cento em termos nominais efectivos entre o final de
2006 e o final de 2007 (Quadro 1.4). A apreciagao foi generalizada face as moedas com peso relevan-
te no cabaz do indice de taxa de cambio efectiva, tendo sido particularmente expressiva face ao délar
(Grafico 1.19). O fortalecimento do euro face ao ddlar, que se acentuou na segunda metade do ano,
tera estado associado a expectativas diferentes quanto a evolugéo da politica monetaria nas duas
economias tendo em conta as perspectivas favoraveis a area do euro quanto ao diferencial de cresci-
mento econdmico. A manutencgéo de um elevado défice da balanga corrente nos EUA tera igualmente
contribuido para enfraquecer o délar. O iene manteve uma tendéncia de depreciagéo na primeira me-
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Grafico 1.16
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Fonte: Bloomberg.
Nota: (a) Implicitas em obrigagdes francesas indexadas ao IHPC da area do euro (vencimento 2015) e obrigagées dos EUA indexadas ao IHPC (10 anos). No caso da area do euro, as
taxas de juro reais e as expectivas de inflagdo sdo corrigidas de sazonalidade.

Grafico 1.17
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Fonte: Bloomberg.
Nota: (a) Indices Merrill Lynch. Médias mensais.

tade do ano, associada a manutencao das taxas de juro em niveis reduzidos, que terdo continuado a
incentivar saidas de capitais da economia japonesa (fenémeno designado por carry trade®). A instabi-
lidade nos mercados financeiros tera levado a uma anulagao de posi¢cdes assumidas em carry trade e
implicou uma apreciagéo face ao euro em Julho e inicio de Agosto mas, a partir de meados de Agosto,
o iene voltou a depreciar-se. O euro apreciou igualmente face as moedas de outros parceiros

(9) O carry trade é uma estratégia de investimento em que um investidor se endivida na moeda de um pais com taxas de juro baixas para investir noutra
moeda com taxas de juro mais elevadas. O nivel quase nulo das taxas de juro no Jap&o ao longo dos Ultimos anos contribuiu para a intensificagdo do
recurso a estas estratégias de investimento.
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Grafico 1.18 Gréfico 1.19
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Nota: (a) Diferencial entre taxas de rendibilidade dos emissores soberanos de mercados Nota: Um aumento (diminuigao) representa uma apreciagéo (depreciagéo).
emergentes (EMBI/EMBI+) e de titulos do tesouro dos EUA. Médias mensais.

comerciais na Asia, reflectindo a ligagdo cambial dessas moedas ao dolar. E de referir que, em 2007,
as autoridades chinesas permitiram um maior ritmo de apreciagdo do renmimbi face ao délar.
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Caixa 1.1. Evolugao recente dos pregos internacionais das matérias-primas ndo energéticas

Nos anos recentes, os precos internacionais das matérias-primas ndo energéticas aumentaram consideravel-
mente (Gréfico 1). De acordo com o indice HWWI, o aumento destes precos entre o final de 2001 e o final de 2007
foi de quase 170 por cento, avaliado em délares. Esta subida do indice é a mais significativa dos Ultimos 25 anos,
em termos nominais e reais. E de notar que, em termos reais, o indice destas matérias-primas se situava no final
de 2007 ainda abaixo dos valores méaximos atingidos no inicio dos anos 80.

A subida dos precos internacionais das matérias-primas também caracterizou os anteriores periodos de ex-
panséo da actividade mundial. O que distingue a subida recente é, para além da sua magnitude, a sua
abrangéncia. Os aumentos de pre¢o foram generalizados, tendo todas as categorias do indice HWW!I manti-
do uma tendéncia de subida desde o final de 2001 (Grafico 2). Os metais foram as matérias-primas que re-
gistaram a subida de precos mais significativa, com um aumento superior a 200 por cento desde final de
2001. Em contraste, as subidas dos pregos das matérias-primas agricolas usadas na industria — onde se in-
cluem a madeira, a borracha natural, a la e o algod&o — foram mais limitadas neste periodo (cerca de 100 por
cento). A subida dos pregos dos bens alimentares foi relativamente pouco marcada até meados de 2006,
mas acentuou-se significativamente desde entdo. O aumento acumulado desta componente do indice
HWWI foi superior a 130 por cento entre o final de 2001 e o final de 2007.

Em 2007, a taxa de crescimento média anual dos pregcos das matérias-primas ndo energéticas ascendeu a
19.1 por cento, quando avaliada em délares. Neste ano, a subida dos pregos dos bens alimentares ultrapas-
sou a dos precos dos metais (cerca de 28 e 15 por cento, respectivamente), tendo sido particularmente pro-
nunciada no caso dos cereais e dos 6leos e oleaginosas. Avaliada em euros, a subida dos precos das maté-
rias-primas ndo energéticas foi menos marcada (9.2 por cento, em termos médios anuais), reflectindo a
apreciagao do euro face ao délar no ano.

Diversos factores contribuem para explicar a subida acentuada e generalizada dos pregos das matérias-
-primas ndo energéticas dos Ultimos anos. Em larga medida, a subida reflecte uma procura crescente deste
tipo de bens, associada a expansdo da economia mundial e, em particular, das economias de mercado
emergentes.

Grafico 1
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Grafico 2

EVOLUGAO DESAGREGADA DO INDICE DE PRECOS DAS MATERIAS-PRIMAS NAO ENERGETICAS (HWWI)
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Fonte: HWWI.

No caso dos metais, a subida de precos iniciou-se logo nos anos 2002-04 e acentuou-se posteriormente, o
que tera reflectido o facto da procura deste tipo de matérias-primas tender a reagir mais fortemente ao ciclo
econémico global do que a procura de outras matérias-primas. O crescimento da procura resultou essenci-
almente do aumento muito forte do consumo nas economias de mercado emergentes, em particular da Chi-
na. Esta economia foi responsavel por mais de 60 por cento do aumento médio do consumo de duas das
principais matérias-primas metalicas, o cobre e o aluminio, nos ultimos cinco anos (e quase 90 por cento
considerando apenas 2006-07) (Grafico 3). De notar que, ap6s um aumento acentuado na primeira metade
de 2007, os pregos dos metais, em particular dos ndo ferrosos, se reduziram na segunda metade do ano,
afectados por preocupacgoées relativas a desaceleragdo da actividade industrial a nivel global e ao aumento
de existéncias.

Ao nivel das matérias-primas alimentares, as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento te-
rdo dado igualmente um contributo apreciavel para o aumento da procura. Por exemplo, estima-se que o
contributo deste conjunto de economias para a variacdo da procura mundial das principais colheitas alimen-
tares tenha sido de cerca de 60 por cento no periodo de 1995 a 2007 (cerca de 85 por cento, considerando
apenas os trés tltimos anos) (Grafico 4). Uma parte desta maior procura de matérias-primas alimentares re-
sulta de alteragbes estruturais em curso nestas economias ao longo da ultima década e meia, nomeada-
mente da alteracao significativa dos seus padrées de consumo, associada ao crescimento do rendimento
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Grafico 3 Grafico 4
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Nota: (a) As principais colheitas alimentares sao o trigo, o milho, o arroz e a soja.

per capita. Tem-se vindo a verificar uma alteragdo da dieta alimentar nas economias em desenvolvimento,
com um consumo crescente de proteinas animais (incluindo a carne, os lacticinios e os ovos) e de éleos ve-
getais (Grafico 5). Por exemplo, entre 1993 e 2003, o consumo per capita de carne, lacticinios, ovos e 6leos
vegetais aumentou mais de 30, 25, 50 e 30 por cento, respectivamente, muito acima dos aumentos observa-
dos nas economias avangadas. Em contraste, o consumo humano per capita de cereais reduziu-se em mais
de 5 por cento no mesmo periodo, enquanto estabilizou nas economias avangadas. Estas tendéncias deter-
minaram um aumento da procura total de cereais (incluindo ragbées para animais) e de 6leos vegetais bas-
tante mais acentuada nas economias em desenvolvimento neste periodo (Grafico 5). No caso dos cereais,
tal reflectiu as maiores necessidades quer para consumo animal — dado que a produgéao animal é bastante
intensiva em cereais® — quer para consumo humano decorrentes do crescimento populacional, que se man-
teve superior nas economias em desenvolvimento relativamente as economias avancgadas. Estas altera-
¢bes deverao ter-se acentuado nos anos mais recentes e deverdo prosseguir no futuro, assumindo que se
continuara a observar uma aproximagdo da dieta alimentar das populagbes das economias em
desenvolvimento face a das economias avangadas. Como estas alteragbes tém vindo a ser observadas ao
longo de um periodo alargado de tempo e tém sido graduais, poderédo ajudar a compreender a tendéncia de
subida dos pregos deste tipo de matérias-primas mas ndo deverdo explicar totalmente o aumento mais
acentuado observado recentemente.

Mais recentemente, os pregos de algumas matérias-primas alimentares terao sido igualmente pressionados em
alta pelo aumento da procura para produgédo de biocombustiveis. Por exemplo, o consumo de milho destinado a
produgéo de etanol representou cerca de 15 e 40 por cento do aumento da procura das principais colheitas ali-
mentares em 2006 e 2007, respectivamente (Gréfico 4). A produgéo de biocombustiveis tem vindo a ser incentiva-

(1) Acarne, os lacticinios e 0s ovos ndo séo considerados matérias-primas e, como tal, ndo estéo incluidos no indice HWWI.

(2) Estima-se que para a produgéo de 1 quilo de carne de vaca possa ser necessario até cerca de 7 quilos de ragédo. Note-se que no fabrico de ragdes animais
podem ser utilizadas outras matérias-primas alimentares para além dos cereais, com destaque para a soja (incluida nos “éleos e oleaginosas” do indice
HWWI).
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Grafico 5
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da por subsidios governamentais em diversas economias, em resposta aos elevados precos do petréleo e a preo-
cupag6es ambientais. Esta fonte adicional de procura contribuiu ndo sé para a subida dos pregos das colheitas uti-
lizadas na produgédo de biocombustivel, com destaque para o milho e alguns 6leos vegetais, mas pressionou
igualmente em alta o precos de culturas substitutas (trigo, por exemplo). Em particular, os incentivos governamen-
tais muito significativos para a produgdo de biocombustiveis tém induzido os produtores agricolas de alguns
paises a aumentar a superficie cultivada do tipo de colheitas utilizadas para este fim em detrimento de outras, o
que implica que os pregos destas culturas alternativas também sobem nos mercados internacionais.

Para além dos factores do lado da procura, a subida acentuada dos pregos das matérias-primas ndo energéticas
dos ultimos anos reflecte igualmente a falta de capacidade de resposta da oferta. Em geral, a reacgdo da oferta a
maior procura é relativamente lenta, reflectindo em parte os desfasamentos inerentes a novos investimentos. No
periodo recente, verificaram-se igualmente quebras temporarias na produgao em diversos mercados, associadas
a condigcbes meteorologicas desfavoraveis e/ou problemas politicos e sociais. Em consequéncia, os stocks de di-
versas matérias-primas ndo energéticas cairam para niveis muito reduzidos em termos histéricos, o que tornou os
pregos muito sensiveis a variagées do equilibrio oferta/procura.

No caso das matérias-primas metalicas, a oferta mostrou-se incapaz de responder ao aumento da procura em re-
sultado dos reduzidos niveis de investimento em capacidade adicional no sector durante a segunda metade dos
anos 90 e no inicio dos anos 2000. Entretanto as taxas de investimento ja recuperaram, mas a entrada em produ-
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¢do dos novos projectos envolve desfasamentos. A resposta lenta dos produtores conduziu a uma redugdo dos
stocks existentes, o que podera ter causado um aumento do prémio de risco incorporado nos pregos. Os aumen-
tos de pregos observados em 2007 também foram acentuados por problemas com impacto temporario sobre a
oferta (por exemplo, disputas laborais nos sectores mineiros do Chile, México e Peru).

Os factores do lado da oferta tiveram igualmente um papel relevante na subida recente dos precos das matérias-
-primas alimentares. A produgédo das principais colheitas alimentares praticamente ndo aumentou nos dois ulti-
mos anos, reflectindo redugbes da produgdo em alguns dos principais paises produtores em resultado de condi-
¢cOes meteorologicas adversas (Grafico 6). Em particular, registaram-se redugbes das colheitas de trigo e milho na
Uniao Europeia, nos EUA, na Australia, tendo sido especialmente acentuadas nesta ultima economia. Estes de-
senvolvimentos, num contexto de maior procura, implicaram uma significativa redugcao de existéncias destas ma-
térias-primas a nivel mundial. No final de 2007, os stocks de trigo, milho e arroz situavam-se aos niveis mais
baixos desde a primeira metade da década de 80.

Um factor adicional a contribuir para a subida dos precos das matérias-primas ndo energéticas foi a manutengéo
do prego do petréleo e de outras matérias-primas energéticas a niveis elevados no periodo recente, que gerou
pressées sobre 0s custos quer na produgdo de metais quer na producéo agri00163 e implicou custos de transporte
mais elevados.

Grafico 6

PRODUGAO, CONSUMO E STOCKS MUNDIAIS DAS PRINCIPAIS COLHEITAS ALIMENTARES
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Fontes: US Department of Agriculture e calculos do Banco de Portugal.

(3) A subida do petréleo implica um aumento dos custos energéticos e do prego dos fertilizantes utilizados na produgéo agricola, por exemplo.
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Mais recentemente, a depreciagdo do dolar face a uma generalidade de moedas podera ajudar igualmente a expli-
car as pressbes ascendentes sobre 0s pre¢os das matérias-primas ndo energéticas. Como a maioria 0S pregos
destas matérias-primas sao fixados em ddlares, os pregos em moeda nacional registaram uma subida menos
acentuada, o que implica respostas mais limitadas da oferta e da procura.

Um factor suplementar que tem sido referido como tendo concorrido para exacerbar o aumento recente dos pre-
¢os das matérias-primas nao energéticas é a actividade especulativa. Em 2007 em particular, uma maior apetén-
cia dos investidores financeiros por aplicagées alternativas deve ser vista no contexto da turbuléncia nos merca-
dos financeiros internacionais observada na segunda metade do ano. No entanto, a dimenséo e o contributo desta
actividade especulativa para a subida recente dos precos das matérias-primas ndo energéticas (e também do
petrdleo, do ouro e de outros metais preciosos) ndo é facil de aferir.

Finalmente, as politicas proteccionistas adoptadas por diversos paises nos meses finais de 2007 e no inicio de
2008 visando reduzir o impacto do aumento dos pregos internacionais das matérias-primas alimentares sobre os
seus cidad&os terdo igualmente reforgcado a subida desses pregos. Na generalidade das economias, a forte subi-
da de pregos das matérias-primas alimentares implicou um aumento dos pregos no consumidor dos bens alimen-
tares ao longo de 2007. Em resposta a este aumento, alguns paises exportadores tomaram medidas de desincen-
tivo a exportagdo com o objectivo de aumentar a oferta interna de bens alimentares e restringir os aumentos dos
seus pregos no mercado interno®. Nos mercados internacionais, este tipo de medidas traduziu-se numa redugcao
da oferta e contribuiu para intensificar a subida dos pregos®.

Nos primeiros trés meses de 2008, os precos internacionais das matérias-primas ndo energéticas voltaram a au-
mentar de forma acentuada (cerca de 24 por cento de acordo com o indice HWWI, avaliado em délares, compa-
rando Margo de 2008 com Dezembro de 2007) (Grafico 1). No entanto, em Abril, observou-se alguma estabiliza-
¢ao dos pregos destas matérias-primas. No primeiro trimestre de 2008, os sub-indices relativos aos pregos das
matérias-primas alimentares e, em particular, aos pregos dos cereais registaram um novo aumento substancial
(Grafico 2). Uma analise mais detalhada dos pregos das principais colheitas alimentares neste periodo revela que
estes mantiveram a tendéncia ascendente observada na segunda metade de 2007, que no caso do arroz, se
acentuou significativamente (Grafico 7). Ao nivel das matérias-primas industriais, é de salientar o forte aumento
dos sub-indices relativos aos pregos do ferro e ago e dos metais ndo ferrosos nos primeiros quatro meses de 2008
(Gréfico 2).

Em termos prospectivos, espera-se que os prec¢os internacionais das matérias-primas ndo energéticas registem
uma subida menos acentuada em 2008 e que se reduzam ligeiramente em 2009°. No caso dos pregos das princi-
pais colheitas alimentares, esta previséo é suportada pela evolugao dos precos implicitos nos contratos de futuros
(Gréfico 7).

(4) Na China, eliminaram-se subsidios a exportagdo de cereais e, posteriormente, impuseram-se impostos sobre a exportagdo desses mesmos cereais. Os
impostos a exportagao foram igualmente aumentados na Argentina (trigo, milho e soja), na Russia e no Kazaquistéo (trigo) e na Malasia (6leo de palma).
Alguns paises impuseram restricdes quantitativas & exportagéo (Argentina e Ucrénia para as exportagdes de trigo, a India e o Vietname para as
exportacdes de arroz). Nalguns paises, introduziram-se mesmo proibigdes totais de exportagdo de alguns bens alimentares. Tal ocorreu no Egipto, no
Cambodja, no Vietname e na Indonésia, que proibiram a exportagéo de arroz, tal como na India, um dos maiores exportadores mundiais de arroz (apenas
se manteve a exportagdo da qualidade basmati). Na Ucrania, na Sérvia e na india foram banidas as exportagées de trigo e, no Kazaquistéo, as
exportagdes de dleos vegetais.

5

No inicio de 2008, alguns paises importadores adoptaram igualmente medidas para mitigar a subida dos pregos internos dos bens alimentares,
nomeadamente reduzindo as tarifas a importagao e subsidiando o consumo deste tipo de bens. Estas alteragbes de politica aumentam a procura desse
tipo de bens, contribuindo assim também para manter elevados os seus pregos internacionais.

©

As previsdes do FMI de Abril de 2008 apontam para que os pregos das matérias-primas ndo energéticas em dolares aumentem 7 por cento em 2008 e se
reduzam em cerca de 5 por cento em 2009, em termos médios anuais, apos o aumento de 14 por cento registado em 2007.
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PRECOS A VISTA E DE FUTUROS DAS PRINCIPAIS MATERIAS-PRIMAS ALIMENTARES
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Caixa 1.2. Crescimento mundial e contributos geograficos

Em Janeiro de 2008, o FMI reviu em baixa os valores de crescimento do PIB mundial anteriormente divulgados
para o periodo 1980-2006. Para os Ultimos sete anos, a revisdo equivaleu a cerca de -0.4 p.p. por ano (Gréfico 1).
Estas revisé6es resultaram exclusivamente da consideragdo de pesos revistos para as diversas economias no PIB
mundial, que reflectem a divulgagao de novos dados de paridades de poder de compra pelo International Compa-
rison Program, compilados sob a égide do Banco Mundial’. Esta caixa tem dois propositos. O primeiro é debater
que taxas de cambio se deverao utilizar para fins de comparagéo e agregagao dos PIB de diferentes economias. O
segundo é descrever o impacto das recentes revisées das paridades de poder de compra sobre 0s pesos das dife-
rentes economias no PIB mundial, bem como sobre os respectivos contributos para o crescimento mundial,
comparando-os com os resultados obtidos utilizando taxas de cambio de mercado.

Em geral, as economias nacionais reportam o seu PIB em moeda nacional pelo que a comparagédo e agregagao
destes dados exige uma conversao prévia numa moeda comum (habitualmente, o délar dos EUA). Os métodos de
conversao mais frequentemente utilizados sao as taxas de cambio em paridade de poder de compra e as taxas de
cambio de mercado®. Formalmente, a paridade de poder de compra é a taxa de cambio a que a moeda do pais A
teria de ser convertida na moeda do pais B de forma a permitir comprar o mesmo cabaz de bens e servigos em
cada um deles>*.

Grafico 1
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Notas: (a) Estimativas calculadas com base em pesos avaliados as taxas de paridade de
poder de compra disponiveis em Outubro de 2007. (b) Estimativas calculadas com base
em pesos avaliados as novas taxas de paridade de poder de compra divulgadas em Ja-
neiro de 2008 e utilizando as taxas de crescimento das diversas economias reportadas
em Outubro de 2007.

(1) Veja-se International Bank for Reconstruction and Development and The World Bank (2007), “2005 International Comparison Program - Preliminary Results - December 2007". O
International Comparison Program é uma iniciativa estatistica a nivel mundial para recolha de dados comparativos de precos e af to das paridades de poder de compra das
diversas economias, coordenada pelo Banco Mundial e envolvendo vérios organismos internacionais (por exemplo, Eurostat, OCDE, Banco de Desenvolvimento Asiético) bem
como diversas entidades estatisticas nacionais.

@

0 método das paridades de poder de compra é utilizado pela generalidade dos organismos econdmicos internacionais, como o FMI, a OCDE e a Comisséo Europeia. No entanto, o
FMI reporta igual timativas de crescimento do PIB mundial com base em taxas de cambio de mercado. O Banco Mundial utiliza taxas de cdmbio de mercado quando o
objectivo é comparar a dimensao relativa das economias e utiliza paridades de poder de compra quando o objectivo é medir a pobreza ou os niveis de bem-estar nas diferentes
economias.

@

Ou seja, a paridade de poder de compra entre dois paises, A e B, é o nimero de unidades da moeda do pais A necessario para comprar no pais A a mesma quantidade de um
conjunto especifico de bens e servigos que uma unidade da moeda do pais B compra no pais B. Na sua forma mais simples, a paridade de poder de compra é simplesmente um
preco relativo, isto é, equivale ao racio de pregos em moedas nacionais do mesmo bem ou servigo em paises diferentes.

(4

Um exemplo vulgarmente utilizado para ilustrar o conceito de paridade de poder de compra é o do hamburguer BigMac da cadeia internacional McDonalds (veja-se The

Economist). Se o prego de um BigMac na China é de 11.0 Yuan e nos EUAé de 3.22 dblares, entéo a paridade de poder de compra para o Big Mac entre a China e os EUA é de 11

Yuan para 3.22 dolares ou 3.41Yuan por délar. Isto significa que por cada dolar gasto em hamburguer nos EUA, teria de se gastar 3.41 Yuan na China para obter a mesma
idade e tipo de h irg
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As estimativas de crescimento do PIB mundial resultantes da utilizacdo destes dois métodos sdo, no entanto,
substancialmente diferentes. Por exemplo, em 2007, de acordo com o FMI, o crescimento do PIB mundial foi de
4.9 por cento quando avaliado a paridades de poder de compra, mas de apenas 3.7 por cento quando avaliado a
taxas de cambio de mercado. Estas diferengas colocam a questédo de saber qual dos métodos é o mais adequado.
A resposta depende da utilizagdo que se quer fazer das séries de PIB nacionais convertidas.

As paridades de poder de compra serdo o método mais apropriado para fazer a conversao dos PIB nacionais se o
objectivo for o de avaliar os niveis de bem-estar das economias ou comparar o seu rendimento per capita. Do mes-
mo modo, o PIB mundial resultante da agregagao dos PIB nacionais convertidos em paridades de poder de com-
pra sera o indicador mais adequado para avaliar a evolugdo do bem-estar da populagdo mundial. A razéo é que as
taxas de cambio em paridade de poder de compra reflectem o poder de compra interno dos residentes de uma
economia. Ao contrario das taxas de cambio de mercado, as paridades de poder de compra espelham e, como tal,
permitem ajustar as diferencas de niveis de pregos entre as economias. Este ajustamento é muito importante
quando se comparam economias com niveis de desenvolvimento muito diferentes. Nas economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento, os bens néo transaccionaveis e servigos tendem a ter niveis de precos relati-
vamente mais baixos, pelo que o seu indice geral de precos tendera igualmente a ser mais baixo. Deste modo,
uma unidade de moeda destes paises tem maior poder de compra a nivel local que a nivel internacional. Em resul-
tado, o peso relativo destas economias no PIB mundial quando se usa as paridades de poder de compra na con-
versao é maior do que quando se usa taxas de cambio de mercado (Grafico 2). Estas diferengas nos pesos das
economias resultantes da conversdo a paridades de poder de compra ou a taxas de mercado, conjugadas com o
facto de o crescimento das economias de mercado emergentes ser superior ao das economias avangadas, deter-
minam as disparidades nas estimativas de crescimento do PIB mundial. De facto, com base nos pesos avaliados a
taxas de mercado, o crescimento econémico mundial nos Ultimos cinco anos é inferior, em mais de 1 p.p. em
média, ao que se obtém quando os pesos sao avaliados em paridades de poder de compra (Gréfico 3).

As taxas de cambio de mercado reflectem o poder de compra internacional de cada moeda e como tal sdo as indi-
cadas para a conversdo dos PIB nacionais quando o objectivo &, por exemplo, calcular um PIB mundial como
proxy da procura global. Mais genericamente, as taxas de cambio de mercado deveréo ser as utilizadas na con-
verséo de estatisticas nacionais envolvendo bens e servigos transaccionaveis (por exemplo, dados de exportagédo
e importacao) ou fluxos e stocks financeiros (fluxos da balanga financeira, niveis de endividamento internacional).
A razéo é que as transacgées de bens ou servigos no mercado internacional ou as transferéncias internacionais
de capitais se realizam a taxas de cambio de mercado e, como tal, ndo faz sentido utilizar as paridades de poder
de compra para este efeito.

Grafico 2 Grafico 3
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Em resumo, na escolha das taxas de cambio a utilizar para converter variaveis macroeconémicas de diferentes
economias para uma moeda comum devera ter-se sempre em conta a finalidade dessa conversao. Adicionalmen-
te, a utilizagao destes indicadores deve levar em consideragao as suas caracteristicas. Por exemplo, as taxas de
cambio de mercado registam muitas vezes flutuagdes acentuadas pelo que a sua utilizagado na conversdo dos ni-
veis de PIB nacionais para uma moeda comum pode implicar alteragbes significativas dos pesos das economias
no PIB mundial ao longo do tempo. Tal pode reflectir-se, por sua vez, em alteragbes significativas da medida agre-
gada de crescimento econémico mundial mesmo quando as taxas de crescimento das economias individuais per-
manecem relativamente estaveis. Este facto justifica a opcao do Banco Mundial de utilizar médias dos ultimos trés
anos das taxas de cambio de mercado no calculo da dimens&o relativa das economias. Por seu turno, o céalculo
das paridades de poder de compra é um processo complexo e demorado®. Contrariamente as taxas de cambio de
mercado, as paridades de poder de compra séo estimativas sujeitas a margens de erro dificilmente quantificaveis.
Estas margens de erro dependem da fiabilidade dos dados de pregos recolhidos e dos pesos da despesa usados
na agregagao para cada economia.

Os problemas associados ao célculo das paridades de poder de compra sdo ilustrados pelas revisbes
substanciais incorporadas nas estimativas mais recentes das paridades de poder de compra divulgadas em De-
zembro de 2007 pelo International Comparison Program. Os ultimos dados divulgados correspondem ao exercicio
para o ano de 2005° e abrangem 146 paises. Muitos paises foram incluidos pela primeira vez neste exercicio, sen-
do de destacar o caso da China’. Note-se ainda que a india tinha participado nestes exercicios pela tltima vez em
1985. Os dados do exercicio de 2005 incorporam ainda melhorias quer metodolégicas quer ao nivel da recolha de
pregos face ao exercicio anterior.

Utilizando as novas estimativas de paridades de poder de compra recentemente divulgadas, obtém-se uma visao
diferente do peso das diversas economias no PIB mundial (Quadro 1). Face as anteriores estimativas, o peso das
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento reduziu-se 6.5 p.p. em 2007. Neste grupo de paises,
hé a destacar a redugéo do peso no total mundial da China e da India (de cerca de 16 e 6 por cento para cerca de
11 e 4 por cento, respectivamente). Em contrapartida, aumentou o peso das economias avangadas, com desta-
que para o da economia dos EUA. Embora o peso das economias avangadas no total mundial avaliado nas novas
paridades de poder de compra tenha aumentando, permaneceu muito inferior ao peso avaliado a taxas de cambio
de mercado.

Dado que o conjunto de economias de mercado emergentes e em desenvolvimento — e, em particular, a China e a
India — tem vindo a apresentar taxas de crescimento econémico muito superiores as das economias avangadas, a
redugéo do seu peso explica a revisdo em baixa das estimativas de crescimento do PIB mundial quando avaliadas
em paridades de poder de compra.

Apesar das alterag6es induzidas pelas novas paridades de poder de compra, as economias de mercado emergen-
tes e em desenvolvimento continuaram a apresentar o maior contributo para o crescimento do PIB mundial. Em
particular, s6 a China contribuiu com cerca de 25 por cento do crescimento global para 2007, avaliado em parida-
des de poder de compra, mais do que o conjunto das trés maiores economias avangadas (EUA, area do euro e Ja-
pdo) (Gréfico 4). E de referir que o contributo da economia chinesa para o crescimento do PIB mundial em 2007
calculado usando pesos avaliados a taxas de cambio de mercado, embora menor que o contributo usando pesos
avaliados em paridades de poder de compra, foi igualmente superior ao de qualquer das restantes grandes
economias.

(5) Os exercicios de estimagéo das paridades de poder de compra implicam a recolha de dados comparativos de pregos para muitos bens e servigos nas diversas economias. Para
garantir um cabaz representativo do PIB, séo inquiridos os pregos médios nacionais de bens e servigos de consumo, servigos publicos, bens de equipamento e projectos de
construgdo nas diversas economias participantes. As paridades de poder de compra séo depois calculadas como médias dos pregos relativos desses varios produtos e servicos,
sendo usados como ponderadores os pesos da despesa interna em cada um desses grupos de bens e servigos.

(6

O exercicio anterior de estimativas baseava-se em inquéritos conduzidos entre 1993 e 1996 num niimero limitado de paises em desenvolvimento e mais recentemente nos paises
da OCDE e da Comunidade de Estados Independentes. Para os periodos entre exercicios, as paridades de poder de compra séo extrapoladas usando récios de indices de pre¢os
(deflatores de PIB ou pregos no consumo). Para os paises néo participantes, os dados também séo estimados.

(7) As estimativas anteriores para a China tinham sido extrapoladas de uma comparagéo bilateral de pregos entre a China e os EUA em 1986.
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PESOS DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS NO PIB MUNDIAL

Ano de 2007, em percentagem
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EUA
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Japao
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Russia

BRICs (soma dos 4 paises acima)

Economias avangadas
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Mundo

Avaliados em:
Paridades de poder de compra

Novas Antigas Taxas de cambio de
mercado

214 19.3 25.9
16.1 14.3 223
6.6 6.1 8.1
10.9 15.8 6.1
4.6 6.4 2.0
28 2.5 24
3.2 2.7 2.3
215 27.5 12.9
56.6 50.1 725
43.4 49.9 27.5
100.0 100.0 100.0

Fontes: FMI e calculos do Banco de Portugal.

Grafico 4
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2. POLITICAS ECONOMICAS

2.1. Politica monetaria do BCE e Condigdes Monetarias e Financeiras da Economia
Portuguesa

Politica monetaria do BCE

Durante a primeira metade do ano, o BCE aumentou as taxas de juro de referéncia em 25 p.b. em
Marco e em Junho de 2007. Estes movimentos colocaram a taxa de juro minima aplicavel as opera-
¢Oes principais de refinanciamento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200 p.b.
desde o inicio de Dezembro de 2005 (Quadro 2.1). As decisdes de subida das taxas de juro reflecti-
ram a avaliagdo do Conselho do BCE de que existiam riscos ascendentes para a estabilidade de pre-
¢os a médio prazo na area do euro e visaram assegurar que as expectativas de inflagao
permanecessem firmemente ancoradas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos. Os prin-
cipais riscos ascendentes apontados pelo Conselho do BCE estavam associados a um crescimento
dos salarios superior ao esperado, dado o elevado nivel de utilizagdo da capacidade produtiva e a
continuada melhoria dos mercados de trabalho, a um contributo dos pregos administrados e impostos
indirectos superior ao estimado e a subidas adicionais do preco do petrdleo.

No segundo semestre de 2007, a turbuléncia dos mercados financeiros veio alterar significativamente
0 enquadramento da politica monetaria na area do euro. Neste periodo, as perspectivas para a activi-
dade econdémica na area do euro ficaram sujeitas a um grau de incerteza superior ao habitual. Na ava-
liagdo do Conselho, embora os fundamentos econdmicos da area do euro se mantivessem sélidos,
existia elevada incerteza sobre as potenciais repercussodes da turbuléncia em curso nos mercados fi-

Quadro 2.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade permanente Operagoes principais Facilidade permanente
de depédsito de refinanciamento de cedéncia
5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75
8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25
5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75
6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50
5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00
1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25
2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50
8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75
3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00
5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25
7 Dez. 2006 2.50 3.50 4.50
8 Mar. 2007 2.75 3.75 4.75
6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00

Fonte: BCE.
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nanceiros sobre a actividade econdmica. Por outro lado, na opinido do Conselho, os riscos ascenden-
tes para a estabilidade de pregos a médio prazo acima referidos mantiveram-se neste periodo. Em
particular, a partir de Agosto verificou-se um aumento significativo da taxa de inflagéo, reflectindo au-
mentos acentuados nos precos do petréleo e de bens alimentares, bem como efeitos de base desfa-
voraveis nos precos dos bens energéticos. A permanéncia da taxa de inflagdo a um nivel elevado
aumenta os riscos de efeitos de segunda ordem sobre os salarios. Neste contexto de acrescida incer-
teza, o Conselho do BCE considerou que seria aconselhavel aguardar por informagéo adicional antes
de se retirar conclusdes no que respeita a condugao da politica monetaria. Deste modo, as taxas de
juro oficiais mantiveram-se inalteradas durante a segunda metade do ano tendo o Conselho do BCE
reafirmado estar preparado para contrariar os riscos ascendentes para a estabilidade de pregos no
médio prazo, em consonancia com o seu mandato.

Nas projecgbes macroecondmicas apresentadas pelo BCE ao longo do ano, o perfil projectado para a
inflagdo em 2007 e 2008 foi gradualmente revisto em alta (Grafico 2.1). Esta reviséo foi muito influen-
ciada pelos precgos elevados do petréleo observados em 2007 e a perspectiva da sua manutengao em
2008, bem como pela subida dos pregos das outras matérias-primas verificada ao longo do ano e pro-
jectada para 2008 (Grafico 2.2). Por seu turno, embora o crescimento econémico projectado para
2007 se tenha mantido basicamente inalterado ao longo do ano, as projecg¢des para 2008 foram revis-
tas em baixa em Dezembro de 2007, reflectindo os efeitos de pregos internacionais das matérias
primas mais elevados e de taxa de cambio mais apreciada face ao anteriormente assumido.

Em 2007, observou-se uma subida das taxas de juro do mercado monetario para os diversos prazos.
Na primeira metade do ano, esta evolugao reflectiu a evolugéo e as expectativas de subidas adiciona-
is das taxas de juro oficiais do BCE, enquanto na segunda metade o aumento das taxas de juro prati-
cadas entre bancos em operagdes ndo garantidas esteve associado as consequéncias sobre o
mercado monetario da turbuléncia nos mercados financeiros. Ao longo do segundo semestre do ano
e a semelhanga de outros bancos centrais, o BCE aumentou consideravelmente a cedéncia de fun-
dos no mercado monetario, de forma a assegurar a normalizagao das condigdes de liquidez e evitar
que as condigbes nos mercados monetarios se afastassem significativamente das pretendidas no

Griafico 2.1

PROJECGCOES DO EUROSISTEMA
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Fonte: BCE.
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Grafico 2.2

PROJECGCOES DO EUROSISTEMA
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ambito da condugéo da politica monetaria (“Caixa 2.1. O mercado monetario na area do euro no
contexto da turbuléncia financeira”). As medidas adoptadas contribuiram para alguma estabilizacao
das condigbes de financiamento nos prazos mais curtos do mercado monetario, mas as perturbagdes
nos prazos mais longos persistiram, tendo sido agravadas pela incerteza relacionada com as condi-
¢bes de liquidez no final do ano. A subida das taxas de juro do mercado monetario sem garantia para
prazos superiores a um més na segunda metade do ano contrastou com a redugédo gradual das
correspondentes taxas de juro garantidas por colateral, num quadro de revisdo em baixa das
expectativas de evolugéo das taxas de juro oficiais do BCE (Grafico 2.3).

Em 2007, o crescimento dos empréstimos ao sector privado manteve niveis elevados, o que resultou
de evolugdes divergentes das suas principais componentes (Quadro 2.2). Por um lado, os emprésti-
mos as familias evidenciaram uma moderag&o ao longo do ano — prolongando a tendéncia observada
desde o inicio de 2006 — resultante da desaceleracdo do crédito quer para aquisicdo de habitagéo
quer para consumo. O abrandamento dos empréstimos para aquisicdo de habitagéo estara associado
a desaceleracao dos precos e da actividade no mercado de habitagdo em varias economias da area
do euro num contexto de subida gradual das taxas de juro. Por outro lado, os empréstimos as socieda-
des néao financeiras voltaram a acelerar, mantendo um ritmo de crescimento muito elevado (variagéo
homodloga de 14.5 por cento no final de 2007, face a 13.1 por cento no final de 2006). Segundo o
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro, esta evolugao tera sido determina-
da pela manutengao de uma forte procura de crédito para investimento e constituicdo de existéncias
e, durante a primeira metade do ano, também por operagdes de fusdes e aquisi¢cdes e actividades de
reestruturacdo empresarial. E de destacar que os resultados deste inquérito mostram que uma
percentagem significativa dos bancos na area do euro tera aplicado condi¢cdes de concesséo de
crédito mais restritivas no dois ultimos trimestres de 2007 e no primeiro trimestre de 2008 (Grafico
2.4).
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Quadro 2.2

AREA DO EURO - AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

Taxas de variagdo homologa, em percentagem, em fim de periodo

2005 2006 2007
| [} mn v
Agregados monetarios®
M1 11.3 75 7.0 6.1 6.1 3.7
M2 8.5 9.3 9.5 9.5 10.2 10.0
M3 7.3 9.9 11.0 11.0 11.3 11.4
Empréstimos
Empréstimos ao sector privado® 9.2 10.8 10.6 10.8 11.0 11.2
Sociedades nao financeiras 8.3 131 12.6 13.3 14.0 14.5
Familias ® 9.4 8.2 7.9 7.2 6.8 6.2
Crédito ao consumo 7.9 7.7 71 5.9 5.1 5.3
Crédito para aquisigdo de habitagdo 115 9.6 8.9 8.4 7.9 71

Fonte: BCE.
Nota: (a) Corrigidos de sazonalidade. (b) Inclui empréstimos a instituicdes sem fins lucrativos ao servigo das familias.

Grafico 2.3 Grafico 2.4

AREA DO EURO - TAXAS DE JURO DO MERCADO CONDIGOES DE CONCESSAO DE CREDITO
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Fontes: Reuters e calculos do Banco de Portugal. Fonte: Bank Lending Survey.

Nota: (a) Percentagem liquida definida como a diferenga entre a percentagem de bancos
que responderam no Bank Lending Survey "consideravelmente” e “ligeiramente mais
restritivas” e a dos que reportaram “ligeiramente” e “consideravelmente menos restriti-
vas”. Um valor positivo representa critérios mais restritivos face ao trimestre anterior.

Condig¢oes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa

As condigbes monetarias e financeiras da economia portuguesa agravaram-se ao longo de 2007, de
forma mais intensa apo6s o eclodir da instabilidade nos mercados financeiros internacionais. De facto,
assistiu-se ndo apenas a manutengao das tendéncias de evolugéo das taxas de juro do mercado mo-
netario e do indice cambial efectivo para Portugal, como também a uma alteragao significativa e
abrangente das condigdes nos mercados monetario e de capitais internacionais, com significativas
implicagdes para as instituigdes financeiras. A economia portuguesa encontra-se exposta aos efeitos
da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, dado o seu grau de abertura econémica e fi-
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Grafico 2.5

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETARIO E DE OPERAGOES BANCARIAS COM CLIENTES

74 r = Operacgdes principais de refinanciamento do BCE

- - Euribor a 3 meses

- - Empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo (novas
operagdes)
Empréstimos a particulares para aquisi¢ao de habitagéo (saldos)

Depésitos e equiparados com prazo até 2 anos (saldos)

N

— Empréstimos a empresas néo financeiras (saldos)

Em percentagem
w
N
.

N
9

0

Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul-
03 03 04 04 05 05 06 06 o7 o7

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

nanceira. No entanto, a repercussao desta situagdo sobre as condi¢gdes de financiamento aplicadas
pelos bancos aos seus clientes e sobre as decisbes de despesa dos particulares e das empresas
devera ocorrer de forma gradual, dada a existéncia de desfasamentos nos mecanismos de
transmissao.

As taxas de juro do mercado monetario do euro e o indice cambial efectivo para Portugal mantiveram
em 2007, de forma mais acentuada no decurso do segundo semestre, as tendéncias de evolugéo ini-
ciadas no final de 2005. A taxa de juro Euribor para o prazo de 3 meses aumentou 1.2 p.p. (ap6s 0.1
p.p.em 2005 e 0.9 p.p. em 2006, em termos médios anuais) (Grafico 2.5 e Quadro 2.3). Por sua vez, o
indice cambial efectivo para Portugal verificou uma apreciacao de 0.8 p.p. (-0.2 e 0.2 por cento em
2005 e 2006, respectivamente). Com base no indice de condi¢des monetarias para a economia portu-
guesa, pode concluir-se que estas evolugdes terao induzido um impacto restritivo sobre a evolugéo da
actividade econdmica e contribuido, ainda que de forma moderada, para a redugao da inflagao (Grafi-
co 2.6)". Realce-se, porém, que este indicador nao considera um conjunto de outras variaveis rele-
vantes na avaliagdo das condicdes monetarias e financeiras, sendo que em algumas delas se
verificaram alteragdes significativas na segunda metade de 2007, no contexto da instabilidade nos
mercados financeiros internacionais. Assim, no quadro da reavaliagao dos riscos por parte dos agen-
tes de mercado, verificou-se um aumento sensivel dos prémios de risco na generalidade dos merca-
dos financeiros, face aos niveis muito reduzidos que se tinham verificado no decurso dos ultimos
anos. Adicionalmente, e de forma diversa do sucedido em episddios anteriores de perturbagdes nos
mercados financeiros internacionais, a situagéo de instabilidade alargou-se ao mercado monetario in-
terbancario, uma vez que no epicentro desta crise estédo as instituicdes financeiras das economias
avangadas. Nestes termos, importa adicionalmente analisar a evolugdo da posigéo financeira do
sistema bancario (e suas implicagdes sobre os sectores contraparte), dos mercados accionistas, dos
spreads de divida (publica e privada, financeira e ndo financeira) e dos precos no mercado imobiliario.

O sistema bancario portugués tem desempenhado um papel fundamental no financiamento da eco-
nomia portuguesa, nomeadamente através da intermediagdo de recursos obtidos nos mercados fi-
nanceiros internacionais. Este fendmeno tem permitido uma discrepancia sustentada entre o

(1) Sobre o indice de condigdes monetarias, ver Esteves, Paulo (2003) “indice de condigdes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Junho.
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Quadro 2.3
2005 2006 2007 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4
Taxas de juro nominais - valores médios de periodo (em
percentagem)
Euribor a 3 meses 2.2 3.1 4.3 3.8 4.1 4.5 4.7
Euribor a 12 meses 23 3.3 4.4 4.0 4.2 4.6 4.7
Taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro emitidas a taxa
fixa com maturidade 10 anos 3.4 3.9 4.4 4.2 4.5 4.6 4.4
Taxas de juro bancarias
Sobre saldos de empréstimos
Sociedades nao financeiras 4.3 4.9 5.8 55 5.7 5.8 6.1
Particulares para habitagéo 3.7 4.3 5.1 4.9 5.0 5.2 54
Particulares para consumo e outros fins 7.7 8.0 8.6 8.3 8.6 8.6 8.8
Sobre saldos de depdsitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos (exclui dep.
ordem, com pré-aviso) 2.0 23 3.1 2.8 3.0 3.2 35
Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagdo 3.4 4.0 4.8 4.5 4.6 4.9 5.2
Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal @® 100.8 1009 101.8 101.3 1017 101.8 1024
indice cambial efectivo nominal - variagdo percentual face ao
periodo comparavel precedente ©® 0.2 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.6
Mercado accionista - variagdo percentual face ao periodo
comparavel precedente (valores de fim de periodo)
PSI Geral 17.2 33.3 18.3 5.2 178  -114 7.7
Pregos no mercado da habitagdo - tva em fim de periodo
indice Confidencial Imobiliario © 23 21 1.3 1.4 1.0 1.1 1.3
Avaliagdo bancaria (INE) 2.9 0.3 0.5 0.0 0.5 1.0 0.5
Sistema bancario @
Racio de adequagéo global dos fundos préprios 11.3 10.9
11.0 10.2 10.4 10.2
Liquidez (instituicdes domésticas)
Crédito / depositos 134.2 140.6
139.3  149.0 149.3 1521  151.0 149.0
Cobertura de passivos interbancarios por activos de
elevada liquidez 126.5 115.7
118.1  107.2 92.3 97.0 1019 107.2
Gap liquidez - 3 meses © 0.7 -0.9
-0.8 -2.1 2.7 -1.0 -2.7 -2.1
Gap liquidez - 12 meses © 74 -8.9
-8.5 -9.9 -11.6  -103 -11.2 -9.9
Récio de endividamento
Particulares (percentagem do Rendimento Disponivel) 116 123 129
Sociedades nao financeiras (percentagem do PIB) 104 107 114
Crédito ao sector privado nao financeiro
Taxa de variagao anual em fim de periodo
Particulares
Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras
residentes
Total 10.1 9.8 9.2
Para aquisi¢do de habitagdo 11.1 9.9 8.5
Para consumo e outros fins 6.8 9.4 1.7
Sociedades néo financeiras
Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras
residentes 4.1 62 125
Divida bruta total © 7.8 70 124
Por memoéria:
IHPC - Taxa de variagdo média anual em fim de periodo
Portugal 21 3.0 2.4 2.9 2.6 24 24
Area do euro 2.2 22 2.1 21 1.9 1.9 21

Fontes: Euronext Lisbon, Eurostat, Imométrica, INE, Reuters e Banco de Portugal.

Notas: (a) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagéo do euro face ao délar ou do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comer-
ciais. Para uma descrigdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Bole-
tim Econémico-Dezembro. (c) O indice Confidencial Imobiliario retrata a evolugdo do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo
adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informagéao de base. O indice passou a depender da informagéo do portal imobiliario LardocelLar.com que, em
2005, continha cerca de 280 mil registos de imoveis. Para informagao adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliario: procedimen-
tos metodoldgicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimaraes, na Newsletter Imobiliaria Portuguesa - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006. (d) A quebra de série em 2006 correspon-
de a uma alteragéo no agregado de institituices sob andlise. Para mais detalhes, ver nota de rodapé n° 1, na secgao 4 do Relatério de Estabilidade Financeira 2007 do Banco de
Portugal. (e) Gap de liquidez definido como o récio entre a diferenca entre activos liquidos e passivos volateis e a diferenca entre o activo total e os activos liquidos. Dados em base con-
solidada. Para mais detalhes sobre os indicadores, consultar notas ao quadro Principais Indicadores do Relatério de Estabilidade Financeira 2007, do Banco de Portugal. (f) Emprésti-
mos concedidos por instituicdes financeiras residentes ajustadas de operagées de titularizagao realizadas através de entidades-veiculo néo residentes. O agregado das instituicoes
financeiras residentes inclui as outras instituicées financeiras monetarias residentes e outras instituicdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares
financeiros residentes. As taxas de variagao anual sao calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transac-
¢Oes as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. (g) Inclui empréstimos concedidos por
instituicoes de crédito residentes e nao residentes, empréstimos/suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a
sociedades n&o financeiras com sede na zona franca da Madeira), papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades néo financeiras na posse de outros sectores e créditos
comerciais recebidos de outros sectores.
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Grafico 2.6

CONTRIBUTO DAS CONDIGOES MONETARIAS
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subjacentes & construgéo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em consideragéo o principal modelo ac-
tualmente utilizado na construgdo das projecgdes econdmicas para a economia portuguesa.

crescimento do crédito a clientes e o dos recursos de clientes. Efectivamente, em linha com a cres-
cente integracao financeira da economia portuguesa e com as tendéncias internacionais, os bancos
portugueses tém recorrido crescentemente aos mercados de financiamento por grosso, nomeada-
mente a emissao de titulos de divida de médio alongo prazo € a realizagao de operagdes de titulariza-
¢ao. O financiamento (liquido de aplicagdes) em mercado monetario, junto de outras instituigées de
crédito, tem mantido uma importancia reduzida. No essencial, este financiamento tem surgido como
instrumental na gestéo de curto prazo da liquidez dos bancos, permitindo a acomodagao, geralmente
no inicio de cada ano e numa base temporaria, dos desequilibrios associados ao padrdo sazonal de
algumas das rubricas patrimoniais.

A captagao de recursos junto de entidades n&o residentes tem beneficiado, por um lado, da manuten-
¢ao de uma posicao favoravel em termos de rendibilidade, de solvabilidade e de cobertura dos riscos.
Por outro lado, vinha sendo facilitada pelas condi¢cdes favoraveis de financiamento nos mercados fi-
nanceiros internacionais. Neste contexto, refira-se que, beneficiando dessas condig¢des, os bancos
registaram no primeiro semestre de 2007 um volume historicamente elevado de emissdes de titulos
de divida, essencialmente obrigagdes hipotecarias, tendo a maioria dos principais grupos bancarios
assegurado nesse periodo parte significativa dos seus programas de financiamento previstos para a
totalidade do ano® Dada a deterioragdo das condi¢gdes nos mercados financeiros internacionais no
segundo semestre do ano, as emissdes liquidas de titulos verificaram uma significativa reducéo, por
comparagao com o verificado na primeira metade do ano. Apesar desta alteragcao nas condigdes de fi-
nanciamento nos mercados por grosso, o crédito ao sector privado continuou a crescer a taxas
elevadas (ver “Seccgédo 7.4 Sectores institucionais residentes néo financeiros”, deste Relatério).

Os empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes ao sector privado nao financeiro
aceleraram em 2007, com a taxa de 10.5 por cento verificada no final do ano a apresentar um aumen-

(2) Uma anélise mais desenvolvida do sistema bancario portugués em 2007 pode ser encontrada na “Secgao 7.5 Intermediarios financeiros”, deste Relatdrio,
e no “Capitulo 4 Sistema Bancério” do Relatério de Estabilidade Financeira 2007" .
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to de 2.3 p.p. face ao final de 2006. Esta evolugdo reflectiu, contudo, comportamentos distintos das
suas componentes. Os empréstimos bancarios a particulares para aquisigao de habitagao continua-
ram a verificar um abrandamento, em linha com a subida das taxas de juro, tendo em conta o nivel re-
lativamente elevado do endividamento das familias portuguesas (a taxa de variagao anual diminuiu
1.4 p.p., para 8.5 por cento). No entanto, este abrandamento foi parcialmente compensado por uma
aceleragao adicional dos empréstimos para consumo e outros fins (em 2.3 p.p., para 11.7 por cento),
0 que tera estado associado, em parte, ao crescimento das despesas de consumo de bens duradou-
ros. Por sua vez, os empréstimos a sociedades nao financeiras registaram uma significativa acelera-
¢ao, de 6.2 por cento, no final de 2006, para 12.5 por cento, no final de 2007. De acordo com os
bancos participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a procura de empréstimos
tera sido sustentada pela reestruturagéo de divida e pelo financiamento de existéncias e de necessi-
dades de fundo de maneio. Em menor grau, o financiamento de investimento tera também contribui-
do, desde meados do ano, para uma procura de empréstimos acrescida. O recurso aos empréstimos
como forma de substituir financiamento por titulos de divida ndo tera assumido expressao significati-
va. De facto, o fluxo de financiamento das empresas nao financeiras por via da emisséo de titulos de
divida verificou um aumento expressivo em 2007, compensando assim, em parte, o menor financia-
mento por via de acg¢des e outras participagdes. Nestes termos, a divida bruta total das sociedades
nao financeiras acelerou de forma marcada, tendo a respectiva taxa de variagdo anual passado de 7.0
por cento, no final de 2006, para 12.4, em Dezembro de 2007. Diferentemente do verificado no caso
das sociedades financeiras, e dos bancos em particular, ndo tera sido evidente uma alteragdo
significativa na estrutura e nos montantes de financiamento obtidos pelas empresas nao financeiras
apos o inicio da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

A maior dificuldade em obter financiamento no mercado monetario interbancario, nos mercados de di-
vida titulada ou através de operagdes de titularizagcao de activos — que se traduziu em menores volu-
mes, menores prazos residuais e pregos mais elevados - estara a induzir, desde o terceiro trimestre
de 2007, uma alteracao na politica de crédito das instituicbes, nomeadamente no sentido de um agra-
vamento das condig¢des de financiamento do sector privado nao financeiro. Acresce que associadas a
esta evolugéo estiveram revisdes em baixa das expectativas quanto a evolugcdo econémica em geral
e quanto a evolugéo no mercado da habitagdo. Neste contexto, e de acordo com os resultados dos in-
quéritos realizados aos cinco grupos bancarios portugueses integrados na amostra do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, os critérios aplicados na aprovagédo de empréstimos a empresas
e a particulares ter-se-&0 tornado claramente mais restritivos desde o terceiro trimestre de 2007. De
acordo com os bancos participantes no inquérito, tal ter-se-a traduzido num aumento dos spreads de
taxa de juro, inicialmente mais relevante nos empréstimos de risco mais elevado, mas que se tera
alargado posteriormente aos empréstimos de risco médio, em redugdes da maturidade, em exigénci-
as acrescidas em termos de garantias, bem como em restricdes nos montantes e nas condi¢gdes nao
pecuniériass. Este agravamento nas condigbes de concessao de empréstimos é susceptivel de se
traduzir numa moderagao do crescimento do crédito.

Ainda assim, note-se que até ao final de 2007 n&o foi muito evidente que as taxas de juro bancéarias
activas relativas a novas operagdes tenham incorporado spreads de taxa de juro mais elevados (Gra-
fico 2.7). Arepercussao deste aumento dos spreads nas taxas de juro relativas a saldos (que incluem
os efeitos das taxas mais antigas) devera ser relativamente heterogénea entre os diferentes segmen-
tos de operagdes considerados, reflectindo a diferente capacidade dos bancos para introduzir revi-
sOes nas clausulas dos contratos de crédito firmados. Enquanto no caso da carteira de empréstimos a

(3) Para além de reflectirem o aumento dos custos no seu financiamento, os bancos tenderao a incorporar na determinagao de pregos factores como o risco
de crédito, risco de taxa de juro (também associado a volatilidade nas taxas de juro do mercado monetério), concorréncia de instituigdes e produtos
alternativos, risco de liquidez e adequagéo de capital.
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sociedades nao financeiras e a particulares para consumo e outros fins se podera admitir que essa re-
percussao possa ser relativamente rapida, ja nos empréstimos a particulares para aquisicao de habi-
tacdo os bancos terao, regra geral, dificuldade em alargar os diferenciais de taxa de juro nos contratos
previamente estabelecidos, validos por prazos alargados. No caso dos empréstimos a sociedades
ndo financeiras, a revisdo das condi¢des aplicaveis aos empréstimos é viavel no contexto da reavalia-
¢ao das vertentes economico/financeiras das contrapartes que, no maximo, ocorre numa frequéncia
anual. No caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins 0 alargamento do spread
de taxa de juro na carteira dos bancos é viabilizada, em ultima instancia, pelo prazo relativamente cur-
to das operacdes. Note-se também que no final de 2007 as taxas de juro relativas a saldos ainda ndo
teriam incorporado totalmente as variagdes observadas nas taxas de juro do mercado monetario,
dado o usual desfasamento temporal na transmissao.

Aadopgéo de outras condigbes mais restritivas na concesséao de crédito, ndo relacionadas com a taxa
de juro, podera também ter-se processado de forma gradual. A este proposito, refira-se que, no con-
texto da subida de taxas de juro iniciada no final de 2005, os bancos permitiram as contrapartes aco-
modar esse agravamento dos custos de financiamento mediante a adopgéo de outras condigées mais
favoraveis, nomeadamente através de maturidades acrescidas e de redugdo de margens nas taxas
de juro das operagdes activas relativamente as taxas do mercado monetario, de comissdes e de ou-
tros encargos. Estas condi¢des de financiamento terao favorecido ndo apenas a sustentagao do fluxo
de empréstimos como também limitado a emergéncia de novos incumprimentos na carteira de em-
préstimos. Deste modo, a consolidagdo de critérios mais exigentes relativamente as condigdes de
concessao de crédito ndo relacionadas com a taxa de juro devera assumir particular importancia, na
medida em que influencia a capacidade das contrapartes dos bancos para mitigar o impacto negativo
de eventuais aumentos adicionais das taxas de juro bancarias.

Face a situagdo nos mercados de financiamento por grosso, as instituigdes bancarias terdo iniciado a
implementagado de estratégias mais competitivas de captagao de depdsitos de clientes, nomeada-
mente por via da compressao das margens nas taxas de juro das operagdes passivas relativamente
as taxas do mercado monetario. Neste contexto, refira-se que a captagao de recursos junto de clien-

Grafico 2.7
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Nota: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos ¢ calculada como a diferen-
¢a entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses.
No caso das novas operacdes, a margem de taxa de juro ¢ a diferenca entre a taxa de
juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses.
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tes (homeadamente de particulares) foi facilitada nos meses mais recentes pelas redugdes na rendibi-
lidade em produtos financeiros alternativos, como sejam as unidades de participacdo em fundos de
investimento, nos quais se verificaram significativos resgates. A melhoria da remuneracéo, absoluta e
relativa, dos depdsitos tera contribuido para a aceleragéo dos depésitos em Portugal de particulares e
emigrantes. No final de 2007, a taxa de variagao deste agregado situou -se em 8.1 por cento, o que
compara com 3.5 e 5.2 por cento, respectivamente em Dezembro de 2006 e em Junho de 2007. A
aceleragao dos recursos de clientes tera assumido particular importancia no decurso do segundo se-
mestre de 2007, ao constituir a principal contrapartida da variagdo dos empréstimos bancarios. Esta
evolugéo tera contribuido para suportar a expansao da actividade dos bancos, com destaque para os
empréstimos ao sector privado ndo financeiro, a uma taxa semelhante a verificada antes da
emergéncia da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

As instituicbes financeiras das economias avangadas tém sido particularmente atingidas pela turbu-
Iéncia dos mercados financeiros internacionais. A par do aumento dos prémios de risco nas emissdes
de divida, verificou-se uma revisao em baixa da sua rendibilidade observada e prospectiva. Conjuga-
do com a deterioragdo do enquadramento macro-econémico nestas economias, este facto tera pena-
lizado as cotagdes accionistas em geral e do sector financeiro em particular. No caso do mercado
accionista portugués, avaliado pelo indice PSI Geral, depois de ter registado uma valorizagao de 24
por cento durante os primeiros sete meses de 2007, verificou-se posteriormente uma redugéo de cer-
ca de 5 por cento até ao final do ano. Para além de afectar a geragao de rendimento, a persisténcia
desta evolugao exerce um significativo impacto negativo sobre os racios de adequacgao de capital dos
bancos, dificultando simultaneamente o reforgo do seu capital por via da emisséo de acgdes. Esta po-
dera constituir uma restricdo adicional a expansao da actividade dos bancos em moldes semelhantes
aos observados no decurso dos ultimos anos. Note-se, no entanto, que, por ocasido da apresentagao
dos respectivos resultados de 2007, alguns grupos bancarios indicaram a intengdo de efectuar
aumentos de capital no decurso de 2008, com vista a melhorar os niveis dos racios de adequagéao de
fundos préprios. Alguns desses aumentos estéo ja concretizados ou sé-lo-do até ao final do primeiro
semestre.

Conforme referido, verificou-se desde meados de 2007 um aumento sensivel dos prémios de risco na
generalidade dos mercados financeiros, face aos niveis muito reduzidos que se tinham verificado no
decurso dos ultimos anos, no quadro da reavaliagéo dos riscos por parte dos participantes nos merca-
dos. Estes desenvolvimentos terdo contribuido para tornar relativamente mais oneroso o financia-
mento através de titulos de divida com prazos alargados dos emitentes nao financeiros portugueses
(que, importa sublinhar, representa uma pequena fracgao do financiamento total das sociedades nédo
financeiras) (Grafico 2.8). De facto, em linha com o verificado na area do euro, verificou-se um claro
aumento dos diferenciais de taxa de juro nas obrigagbes de empresas nao financeiras portuguesas
(face a titulos de divida publica de maturidade comparavel). Ainda assim, note-se que as taxas de
rendibilidade destes titulos se mantiveram em niveis inferiores aos verificados no inicio da década.

De igual forma, e apesar de terem aumentado em 2007 cerca de 0.5 p.p. (quer em termos médios
anuais, quer em termos de valor em fim de periodo), as taxas de rendibilidade a longo prazo das obri-
gacdes do Tesouro portugués mantiveram um nivel historicamente baixo, inferior ao verificado no pe-
riodo de 2000 a 2003 (Gréfico 2.9). Em termos intra-anuais, verificou-se um aumento de cerca de 0.8
p.p. no decurso do primeiro semestre, observando-se subsequentemente uma inversao desta ten-
déncia, para o que contribuiu a turbuléncia verificada nos mercados financeiros internacionais, que
tera induzido, em alguma medida, um fenémeno de flight to quality. Este fendmeno tera também con-
tribuido para um alargamento dos prémios de risco subjacentes a divida publica de alguns paises
pertencentes a area do euro no segundo semestre do ano.
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Grafico 2.8 Grafico 2.9
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Fonte: Lehman Brothers. Fontes: Reuters e Banco de Portugal.

A valorizagao dos imoveis é susceptivel de, por um lado, induzir um efeito riqueza sobre as decisdes
de despesa dos seus proprietarios e, por outro, influenciar a evolugdo do mercado de crédito, uma vez
que os activos imobiliarios s&o utilizados como garantia em operagdes de crédito. Neste contexto, re-
fira-se que os pregcos no mercado residencial portugués, avaliados com base no indice Confidencial
Imobiliario, terdo registado no final de 2007 uma taxa de variagdo nominal anual de 1.3 por cento, que
compara com 2.1 por cento no final de 2006 (em termos reais, manteve-se uma taxa de variagédo ne-
gativa, préxima de 1 por cento). Importa sublinhar que a evidéncia no caso portugués sugere a néo
existéncia de uma situagao de valorizagéo excessiva dos pregos dos activos imobilidrios, susceptivel
de induzir correcgdes substanciais no valor destes activos®. A variagdo estavel e moderada dos pre-
¢os do segmento residencial do mercado habitacional em Portugal contrasta com o verificado nos
Estados Unidos, no Reino Unido e em alguns paises da area do euro onde, depois de nos ultimos
anos se terem registados valorizagdes significativas, se tem assistido mais recentemente a um
pronunciado abrandamento dos pregos.

A turbuléncia que se instalou nos mercados financeiros internacionais no terceiro trimestre de 2007
veio alterar o contexto em que os agentes (financeiros e nao financeiros) obtém parte significativa do
seu financiamento. A reavaliagao dos prémios de risco € o agravamento das condi¢des de financia-
mento dos bancos nos mercados financeiros internacionais por grosso estardo a contribuir para um
aumento dos custos do financiamento da economia e para a aplicagao de critérios mais restritivos na
aprovagao de novos empréstimos, o que se tendera a reflectir num abrandamento do crédito ao sec-
tor privado. Por outro lado, o aumento da incerteza e uma diminuigao dos pregos dos activos financei-
ros deverao ter efeitos desfavoraveis na confianga dos agentes econémicos e induzir efeitos riqueza
negativos. Assim, a situagao de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais tendera a condi-
cionar negativamente as perspectivas para a actividade econémica em Portugal, mantendo-se,
contudo, uma elevada incerteza quanto a severidade e persisténcia da situagdo nos mercados e,
consequentemente, sobre a magnitude do impacto sobre a economia portuguesa.

(4) Ver “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regressdo de quantis’, no Relatorio de Estabilidade
Financeira de 2005.
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2.2. Politica orcamental °

Na sequéncia do apuramento de um défice das administragdes publicas em 2007 abaixo do valor de
referéncia de 3.0 por cento, o Conselho da Unido Europeia, sob recomendagao da Comissao Euro-
peia, procedeu ao encerramento do procedimento dos défices excessivos a que Portugal esteve su-
jeito desde Setembro de 2005 no dmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Com efeito, o défice
das administragbes publicas, na 6ptica das Contas Nacionais, diminuiu 1.3 p.p. do PIB, situando-se
em 2.6 por cento (Quadro 2.4). Este resultado é mais favoravel que o objectivo inicial (3.7 por cento do
PIB) e que as revisdes efectuadas ao longo de 2007 (3.3 e 3.0 por cento do PIB, em Margo e Outubro,
respectivamente). Por sua vez, o racio da divida publica interrompeu a trajectéria ascendente iniciada
em 2001, situando-se em 63.6 por cento no final de 2007.

No entanto, para além da importancia do cumprimento dos objectivos nominais no &mbito do Pacto de
Estabilidade, uma correcta analise da orientagéo da politica orgamental implica avaliar a evolugao das
variaveis de finangas publicas em termos estruturais, ou seja, corrigindo o efeito do ciclo econédmico e
o impacto de medidas temporarias. Assim, segundo a avaliacdo do Banco de Portugal, uma parte da
variagdo observada do saldo orgamental é explicada pelo contributo favoravel do cenario macroeco-
noémico e pelo impacto positivo de uma medida temporaria relativa a concessao da exploragao da bar-
ragem do Alqueva (ver “Caixa 2.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas
temporérias”)e. Em consequéncia, o défice total estrutural diminuiu 0.9 p.p. do PIB, cumprindo a reco-
mendagao do Conselho no sentido da redugao deste indicador, em 2007, se cifrar no minimo em 0.75
p.p. Dado que as despesas em juros mantiveram o seu peso no PIB praticamente invariante, o saldo
primario estrutural apresentou uma variagdo de magnitude proxima, indiciando uma orientagéo restri-
tiva da politica orcamental. De notar que, apds a decisao sobre a participagdo na terceira fase da
Unido Econdmica e Monetaria e até 2005, a politica orgamental foi predominantemente expansionis-
ta, com excepgao de 2002 (Grafico 2.10). Esta dindmica ocorreu num contexto favoravel em termos
de actividade econdémica, nos anos iniciais, e desfavoravel nos subsequentes (com excepgéo de
2004). Recentemente, a politica orgamental foi conduzida com o objectivo de corrigir a situagéo de

Quadro 2.4

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Variagio

2006-2007"
Saldo total 34 28 29 43 29 29 34 61 -39 -26 1.3
Saldo primario 0.2 0.2 02 -13 00 -02 07 -35 -11 0.2 13
Medidas temporarias 0.0 0.0 0.3 0.0 13 2.4 21 -01 0.0 0.1 0.1
Saldo total estrutural © 35 37 46 53 47 -49 51 55 35 26 0.9
Saldo primario estrutural @ -0.3 -0.6 -1.6 -2.3 -1.9 -2.2 -2.5 -2.9 -0.7 0.2 0.9
Receita total estrutural @ 393 396 390 392 401 405 412 418 428 433 0.5
Despesa primaria estrutural® 396 40.3 405 415 420 427 437 447 435 431 -0.4
Divida publica 521 514 505 529 556 569 583 636 648 636 1.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores estruturais s&o ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas temporarias. As componentes ciclicas s&o calculadas pelo Banco de Portugal de acordo com a metodo-
logia utilizada no Eurosistema. (b) As variagdes néo correspondem necessariamente as diferengas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

(5) Para uma andlise detalhada da evolug&o orgamental em 2007, consultar “Capitulo 6 Finangas Publicas’, deste Relatério.
(6) Os calculos apontam para um contributo de 0.3 p.p. do PIB no caso do cenario macroecondmico e de 0.1 p.p. do PIB relativos a medida temporaria.
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défice excessivo e de atingir o equilibrio no médio prazo, de acordo com as regras do Pacto de Estabi-
lidade e Crescimento. Assim, foram implementadas medidas que resultaram numa indispensavel ori-
entagdo marcadamente restritiva, traduzida no forte aumento do saldo primario estrutural (3.2 p.p. do
PIB, nos ultimos dois anos). De realgar que, em 2007, pela primeira vez apés a decisdo de participa-
¢ao na area do euro, a politica orgamental revestiu uma natureza marcadamente restritiva contra-ci-
clica, na medida em que a melhoria do saldo primario estrutural ocorreu em simultdneo com um
crescimento do PIB real acima da tendéncia. Quando analisados os contributos da receita e da des-
pesa primaria estruturais nos anos em que a politica orgamental assumiu um caracter restritivo,
constata-se que, em 2002, esta decorreu de um aumento da receita, enquanto que, em 2006 e 2007,
resultou simultaneamente do comportamento da receita e da despesa (Grafico 2.11). No conjunto dos
dois ultimos anos, a receita total estrutural subiu 1.5 p.p. do PIB e a despesa primaria estrutural
diminuiu 1.7 p.p.

No que respeita a composicao da receita, refira-se que, em 2007, a receita fiscal (incluindo contribui-
¢Oes sociais) continuou a apresentar um contributo muito significativo para a consolidacdo orgcamen-
tal. Com efeito, apos o inicio da participagao na area do euro, o racio da receita fiscal estrutural no PIB
cresceu em praticamente todos os anos, tendo acelerado particularmente a partir de 2005 (Grafico
2.12). De acordo com a metodologia de decomposigao utilizada pelo Banco de Portugal, o aumento
da carga fiscal em 2007 nao é predominantemente explicado por efeitos de alteragdes na legislagao,
nem decorre do comportamento das diferentes bases macroeconémicas e respectivas elasticidades.
Assim sendo, estara associado a outros factores de natureza permanente ou transitéria, nomeada-
mente a ganhos adicionais gerados pela melhoria da eficacia da administracgéo tributaria, que se ma-
nifestam tanto ao nivel da cobranga dos impostos e contribuigdes sociais devidos no ano, como da
recuperacao de montantes em divida. Em 2007, estes efeitos foram particularmente significativos na
colecta dos impostos sobre o rendimento e o patriménio, tanto das empresas como das familias.

Grafico 2.10 Grafico 2.11

POLITICA ORGAMENTAL E POSICAO CICLICA VARIACAO DA RECEITA E DESPESA PRIMARIA

ESTRUTURAIS
Py . 15 .
30 Politica restritiva Politica restritiva D|Im|r'1u.|(;ao do saldo
pro-ciclica contra-ciclica primario estrutural
—~ > _ 2001 2005
3 20 2006 I 1.0 4 ° oo 2004,
E] 2
3 2
E 2007 ?, 195;;)2003 2002
©
2o 10 . o 1908 0.5 1 .
Z 2002 &
[ol] °
SE . £ 5
sa 0.0 1999 a 200
T8 . o 3 ‘ . 6.0 ‘ . ‘
© 2005 @ 2 )
§§ 2003 .2604 g-15 1.0 05 olo 05 1.0 15
S 5. 2001 ° o°
z3g 1o 2000° ©1998 © ® 5007
@ ° -0.5 4
& o
8 Be]
g 20 4
== Politica expansionista Politica expansionista 5
contra-ciclica pro-ciclica > 1.0 4
2006
-3.0 °
-3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 20 3.0 Aumento do saldo
Posicao ciclica® -1.5- primario estrutural
(variagéo do hiato do produto) Variagao da receita estrutural
Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A posicao ciclica da economia ¢ aferida pela variagéo do hiato do produto que
representa a diferenga entre as taxas de crescimento do PIB e do PIB tendencial.
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Grafico 2.12 Grafico 2.13
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butos ver “Caixa 2.2 A receita fiscal em Portugal’, Banco de Portugal, Relatério Anual de cessivas empresarializagdes de hospitais publicos no periodo 2002-2007. (b) Excluindo
2006; Kremer et al. (2006), “A disaggregated framework for the analysis of structural de- a receita proveniente da alienagéo de iméveis.

velopments in public finances”, ECB Working paper no. 579; Braz, C. (2006), “O calculo
dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizagéo”, Banco de Portu-
gal, Boletim Econémico-Inverno.

Do lado da despesa, saliente-se que, pelo segundo ano consecutivo, a despesa corrente primaria es-
trutural diminuiu em racio do PIB, invertendo assim o forte crescimento evidenciado em quase todos
os anos desde o inicio da década de 90. Em 2007, a redugdo da despesa primaria estrutural base-
ou-se numa redugao da despesa corrente, ao contrario do que ocorreu em 2006, em que a despesa
de capital, em particular o investimento das administragdes publicas, apresentou uma forte queda.
Em ambos os anos, o principal contributo para a alteragdo do comportamento tendencial da despesa
corrente proveio da evolugao das despesas com pessoal, em particular na parte relativa aos venci-
mentos (Grafico 2.13)". A explicacéo para este resultado reside fundamentalmente na diminuicéo do
numero de funcionarios publicos, em linha com a aplicagdo da regra de uma entrada por cada duas
saidas. Adicionalmente, a redugéo do peso das despesas com pessoal resultou de outras medidas de
consolidagdo como a actualizacdo moderada da tabela salarial e o congelamento das progressées
automaticas nas carreiras, que afectam de forma permanente o nivel da despesa, mas apenas tem-
porariamente a sua taxa de variagdo. Neste contexto, refira-se que a implementagéo da reforma da
administragéo publica, dada a sua natureza estrutural, sera muito relevante para o comportamento fu-
turo das despesas com pessoal, nomeadamente por via da reestruturacéo dos servicos e dos regimes
de vinculagao, de carreiras e de remuneragées. De salientar também, pela sua importancia, a evolu-
¢ao da despesa em pensdes que, apesar de evidenciar alguma desaceleragao, apresentou ainda em
2007 um ligeiro aumento em racio do PIB, quer no subsistema Seguranga Social, quer no subsistema
Caixa Geral de Aposentacgbes. Este comportamento n&o reflectiu ainda de forma muito expressiva os
efeitos das reformas introduzidas desde 2005, sendo explicado pelo aumento tanto do nimero de
pensionistas, como da pens&do média (resultante da actualizacdo de pensdes e do facto dos novos
pensionistas receberem em média uma pens&o mais elevada que os existentes).

(7) Este resultado é obtido mesmo corrigindo o efeito da empresarializagao de hospitais pablicos no final de 2005 e no decorrer de 2007. Para detalhes ver
“Caixa 6.1. Os hospitais-empresa e a despesa publica” do Capitulo 6 deste Relatdrio.
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Também no conjunto dos paises participantes na area do euro, a evolugao recente das finangas publi-
cas tem sido marcada por progressos no sentido da consolidacdo orcamental (Grafico 2.14). O ajusta-
mento estrutural dos dois ultimos anos foi mais forte em Portugal do que o observado na area do euro,
num contexto marcado pelo acentuado desequilibrio orcamental que o pais registava em 2005. Anali-
sando os contributos da receita fiscal e da despesa corrente primaria ajustadas do ciclo, constata-se
que as diferengas resultam fundamentalmente do comportamento da receita fiscal, que aumentou
mais em Portugal, mesmo num contexto de um crescimento generalizado nos paises da area do euro
(Grafico 2.15). Com efeito, em Portugal, a despesa corrente primaria ajustada do ciclo em racio do
PIB diminuiu de forma idéntica a observada no conjunto da area do euro.

O aumento da carga fiscal no periodo recente na area do euro, tal como em Portugal, ndo é explicado,
na sua maior parte, pelo impacto de medidas discricionéarias de politica orgamental e pela evolugéo
das diferentes bases macroecondmicas e respectivas elasticidades®. Dada a dificuldade em interpre-
tar os desenvolvimentos da receita fiscal, as actuais metodologias de ajustamento ciclico assu-
mem-nos implicitamente como estruturais, independentemente de serem, em termos efectivos,
permanentes ou transitérios. No caso de resultarem de fenémenos transitérios, podem criar a ilusdo
de que os seus efeitos permanecer&o no futuro®. Esta situagdo constitui um risco significativo para a
definicdo da politica orgamental nos proximos anos.

No que respeita ao racio da divida publica portuguesa, ocorreu em 2007 uma interrupgéo na trajecto-
ria ascendente iniciada em 2001. O seu aumento continuado no periodo de 2001 a 2006 decorreu es-
sencialmente do fraco dinamismo da actividade econdémica e de necessidades de financiamento de
uma ordem de grandeza consideravel, associadas ao desequilibrio orgamental (Grafico 2.16). Em
2007, verificou-se uma inversao que resultou quer da eliminagao do défice primario, quer da acelera-

¢ao do PIB nominal. Para além disso, no ano passado, os ajustamentos défice-divida contribuiram
consideravelmente para a redugéo da divida. De realcar que, entre 2001 e 2006, o efeito do forte cres-

Grafico 2.14 Grafico 2.15
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rias (excepto no periodo de 1998 a 2003 na area do euro).

(8) Para detalhes sobre este tema, ver WP 598 da OCDE (2008): “Revenue buoyancy and its fiscal policy implications”.

(9) No contexto da area do euro, as variagdes que decorrem da recuperacgéo de dividas em atraso ou da evolugao dos pregos no mercado habitacional sdo
bons exemplos desta problematica.
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Grafico 2.16
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cimento da divida sobre a despesa em juros em racio do PIB foi total ou parcialmente compensado
pela reducéo da taxa de juro implicita. Em 2007, este efeito ja ndo se verificou. Contudo, a composi-
¢éo da divida publica, constituida fundamentalmente por titulos a taxa fixa, assegura um impacto
mitigado de eventuais aumentos nas taxas de juro sobre a despesa em juros.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento constitui um importante instrumento para assegurar o equili-
brio das finangas publicas na Unido Europeia, requisito essencial para a estabilidade macroeconémi-
ca. A reforma do Pacto estabeleceu que os Estados-membros devem definir um objectivo de médio
prazo para o saldo estrutural nas actualizacdes dos Programas de Estabilidade/Convergéncia. Este
objectivo de médio prazo, diferenciado de pais para pais, deve ter em conta o actual racio da divida
publica e o crescimento do produto tendencial, assegurando ao mesmo tempo uma margem de segu-
ranca suficiente para que o défice ndo ultrapasse o valor de referéncia em condicdes ciclicas desfavo-
raveis. No caso portugués o seu valor foi fixado em -0.5 por cento do PIB. A ultima actualizagao do
Programa de Estabilidade confirma a trajectdria de consolidacéo ja prevista anteriormente, apontan-
do para o cumprimento desse objectivo em 2010. Na sua avaliagdo deste documento, a Comissao
Europeia e o Conselho da Uni&o Europeia apreciaram positivamente a orientagdo definida, embora
assinalando que a prossecugao dos objectivos assumidos requer uma implementagéo efectiva das
medidas anunciadas e pode exigir esfor¢cos adicionais, em particular se o risco de um crescimento
econdmico abaixo do projectado se materializar. De facto, a Comissao Europeia, nas suas Previsdes
Econdmicas da Primavera de 2008, elaboradas com base na hipétese de nédo alteragéo das politicas
actualmente em vigor, antevé um aumento muito limitado do saldo estrutural em Portugal em 2008 e
uma ligeira descida em 2009, ficando substancialmente aquém do objectivo de médio prazo (Grafico
2.17). De notar que, na maior parte dos outros paises da area do euro que também recentemente
corrigiram situagdes de défice excessivo, as perspectivas sdo idénticas (Franga, Grécia e lItalia). A
Alemanha é a excepgéo, dado que se encontra relativamente préoxima do seu objectivo de médio
prazo ja em 2007.

No quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento revisto, para além da correcgéo dos desequilibrios
das finangas publicas no curto prazo, tem assumido particular relevancia a analise da sua sustentabi-
lidade. Em causa esta fundamentalmente o impacto do envelhecimento da populagdo sobre a despe-
sa publica, quantificado pelo Grupo de Trabalho sobre o Envelhecimento das Populagbes (GTE), que
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Grafico 2.17 Grafico 2.18
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funciona junto do Comité de Politica Econdmica (CPE), no seu relatdrio tornado publico em 2006.
Neste documento, Portugal surgia como um dos Estados-membros com maior aumento da despesa
relacionado com o envelhecimento da populagéo no periodo de 2005 a 2050. Na sequéncia das refor-
mas dos sistemas publicos de pensbdes, Portugal submeteu ao GTE e ao CPE uma actualizagéo das
projecgbes da despesa em pensdes que revé significativamente em baixa o valor anterior. Estas pro-
jecgbes foram aprovadas em Outubro de 2007, conduzindo a reclassificagao de Portugal do grupo de
paises de alto risco para o grupo de paises de médio risco no que respeita a sustentabilidade das fi-
nancas publicas. O Grafico 2.18 apresenta um dos indicadores de sustentabilidade utilizados pela Co-
missdo Europeia (nomeadamente o indicador designado como S2, que corresponde a variagéo
permanente do saldo primario necessaria para assegurar o cumprimento da restricado orgamental in-
tertemporal), para os paises da area do euro'®. Como se pode verificar, o risco de insustentabilidade
das finangas publicas é ainda consideravel em quase todos os paises, incluindo alguns que registam
actualmente excedente orgamental.

(10) Exceptuando a Grécia que, actualmente, ndo dispde de projecgdes para a despesa em pensdes validadas pelo GTE.
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Caixa 2.1. O mercado monetario na area do euro no contexto da turbuléncia financeira

A partir do inicio de Agosto de 2007, os problemas no mercado subprime dos EUA e a falta de liquidez e dificulda-
de de valorizagdo dos produtos estruturados expostos a este mercado afectaram os mercados monetarios de
varias economias avangadas, nomeadamente da area do euro. Dados os problemas nestes instrumentos finan-
ceiros, os bancos ficaram sujeitos a uma elevada incerteza quanto ao seu balango e as suas necessidades de li-
quidez, ao mesmo tempo que se gerou um ambiente de desconfianga sobre a qualidade de crédito das contrapar-

tes.

O aumento da aversao ao risco e dos riscos de liquidez e de contraparte reflectiram-se nas condi¢gées do

mercado monetario da area do euro:

* A forte apeténcia por liquidez teve como primeiro efeito uma pressdo acentuada sobre as transacgdes nos
prazos mais curtos, nomeadamente o overnight, reflectindo uma menor disponibilidade dos bancos em ce-
der fundos por prazos mais alargados. Assim, registou-se um aumento acentuado nos montantes transacci-
onados no overnight' e um aumento persistente na volatilidade da taxa EONIA (Gréfico 1), mais pronuncia-
do em Setembro e no final de 2007, quando a instabilidade dos mercados financeiros exacerbou o habitual
efeito de fim-de-ano resultante da maior procura de liquidez nesta altura.

» As taxas de juro da generalidade dos prazos do mercado monetario reflectiram a redugao acentuada na li-
quidez e a maior aversao ao risco. Assim, as taxas do segmento do mercado sem garantia (como a
EURIBOR) subiram substancialmente desde o inicio de Agosto, enquanto que as taxas de juro das opera-
¢Oes colateralizadas (como a EUREPO) e dos swaps de taxa de juro overnight desceram ligeiramente, re-
flectindo a incorporagdo de prémios de risco de crédito e de liquidez bastante elevados naquelas taxas
(Gréfico 2). A partir do final de Outubro, reforgou-se a tendéncia de subida nas taxas de juro sem garantia a
medida que os prazos passavam a incorporar o final de ano. As medidas de volatilidade destas taxas
também registaram aumentos acentuados a partir de Agosto (Gréfico 3).

» A redugéo da liquidez no mercado incentivou o financiamento junto do Eurosistema, induzindo um aumento
da disperséo da procura nas operagées de cedéncia do BCE e uma subida nas taxas de colocagao nos lei-
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Nota:

AR(5)-

Volatilidade dada pela variancia condicional calculada a partir de um modelo
GARCH(1,1) para o diferencial da taxa EONIA face & taxa minima de proposta nas

operacdes principais de refinanciamento no novo quadro operacional (desde 10 Margo

2004).

(1) Amédia didria dos montantes transaccionados na EONIA entre meados de Agosto e final de Dezembro de 2007 foi cerca de 54 mil milhGes de euros, o que contrasta com uma
média de 37 e 40 mil milhdes de euros para 0 mesmo periodo do ano em 2006 e 2005, respectivamente, e uma média de 44 mil milhées de euros desde o inicio de 2007 até ao inicio
da turbuléncia nos mercados.
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Grafico 3 Grafico 4
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I6es em comparagcao com as taxas de mercado (Gréfico 4). Tanto nas operagées principais como nas ope-
ragées de prazo alargado, as taxas de colocagdo aproximaram-se mais da taxa EURIBOR do que da taxa
EUREPO para o prazo respectivo, apesar de as operagbes de politica monetaria serem colateralizadas.
Esta presséo sobre as taxas das operacées esta relacionada com a escassez de liquidez no mercado e com
o facto de o Eurosistema aceitar colateral menos liquido.

* Registou-se também um decréscimo nas transacgées efectuadas nas plataformas electronicas (por exem-
plo, a plataforma e-MID), uma vez que os bancos preferiram manter o anonimato nas operagbes que
efectuavam.

De modo a promover a estabilidade do mercado monetario e a liquidez nos varios prazos, o BCE interveio no mer-
cado desde o inicio da turbuléncia, utilizando os instrumentos disponiveis no respectivo quadro operacional sem
necessidade de alteragbes como aconteceu com outros bancos centrais. A intervengdo do BCE pautou-se sem-
pre pelo principio da separagdo entre a gestéo de liquidez e a orientagdo de politica monetaria. O BCE procurou
colocar nas operagbes de politica monetaria montantes acima das necessidades de liquidez primaria do sistema
bancario e procurou manter a taxa EONIA em torno da taxa de referéncia, sem que tal se confundisse com
alterag6es na orientagao de politica monetaria.

A reacgéo do BCE perante a turbuléncia nos mercados beneficiou da flexibilidade e amplitude do quadro operacio-
nal do Eurosistema. Neste contexto, sao de referir trés caracteristicas do quadro operacional:

* O leque de operagbes disponiveis é diversificado, com varios procedimentos e varias maturidades, o que
contribuiu para uma rapida reacgdo sem a necessidade de introduzir novos instrumentos.

» O conjunto de contrapartes elegiveis para as operagoes de politica monetaria é bastante vasto (virtualmen-
te todas as instituicbes de crédito com obrigatoriedade de cumprir reservas minimas sao elegiveis), o que
facilitou o recurso das contrapartes as fontes de liquidez primaria numa altura em que se verificava
racionamento no mercado.

» Alista de activos elegiveis é comum a todas as operacdes de cedéncia de liquidez e abrange um leque alar-
gado de activos transaccionaveis e héo transaccionaveis, podendo incluir instrumentos de divida titulariza-
dos, obrigagées hipotecarias e empréstimos bancarios. Neste contexto, verificou-se um aumento do colate-
ral depositado junto do Eurosistema relativo ao montante das operagées de crédito, o que se pode justificar
em parte por motivos de precaugao, uma vez que as contrapartes procuraram evitar o risco de ndo conse-
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Grafico 5
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guirem cobrir as suas necessidades de liquidez através das operagbes do Eurosistema. Adicionalmente, a
proporgao dos activos menos liquidos no total do colateral depositado aumentou, o que tera reflectido a re-
dugéo do custo de oportunidade deste tipo de activos e o aumento do custo de oportunidade de activos mais
liquidos, como titulos de divida publica, num contexto de maior procura por activos com menos risco e mais
liquidos nos mercados financeiros em geral.

A politica de liquidez do BCE procurou responder a preferéncia de frontloading das contrapartes, ou seja, de acu-
mular liquidez para além das necessidades diarias, em especial no inicio do periodo de manutengéo de reservas.
Assim, o BCE passou a providenciar montantes bastante acima do montante de referéncia’® nas operagées sema-
nais, reduzindo gradualmente o excesso das colocagbes ao longo do periodo de manutengao (Grafico 5).

Como consequéncia desta politica de liquidez, a estrutura da provisdo de liquidez no Eurosistema alterou-se em
varios aspectos (Grafico 6):
» A provisao de liquidez primaria tornou-se mais volatil.
» A maturidade média do refinanciamento do Eurosistema alargou-se. Com o objectivo de aumentar a oferta
de liquidez nos prazos mais longos do mercado monetario, o BCE conduziu duas operagbes de prazo alar-

gado (3 meses) suplementares, o que levou a redugdo do financiamento nas operagbes principais com
maturidade de uma semana.

» Aumentaram os montantes e a frequéncia das operagbes ocasionais.

Em termos agregados, o financiamento do Eurosistema manteve-se acima das necessidades de liquidez de
modo quase permanente, apesar do ajustamento no ultimo dia do periodo de manutengédo de reservas de
modo a evitar uma volatilidade excessiva nas taxas overnight.

O efeito de final de ano, acentuado com a instabilidade do mercado, levou o BCE a introduzir algumas medi-
das excepcionais, nomeadamente o aumento nos montantes colocados nas operagbes semanais e o alar-
gamento da maturidade da pendltima operagao principal de refinanciamento do ano de modo a abarcar o fi-
nal do ano. Adicionalmente, o BCE, a Reserva Federal dos EUA, o Banco de Inglaterra, o Banco da Suiga e
0 Banco do Canada apresentaram medidas concertadas para fazer face as elevadas pressées no financia-

do sistema i ario do Eurosistema

(2) O montante de referéncia (benchmark amount) é o montante que garante ex-ante a satisfagéo das
ao longo da maturidade da operagao principal de refinanciamento.

de liquidez agreg
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Grafico 6
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mento de curto prazo do mercado monetario®. No entanto, s6 a cedéncia de liquidez virtualmente ilimitada
na operagéo principal de refinanciamento que cobria a passagem de ano levou a redugao do elevado pré-
mio de risco associado & viragem do ano.* E de referir que a magnitude das intervengées no final de 2007 foi
bastante superior ao registado em finais de ano anteriores, nomeadamente no periodo de maior tensao na
viragem do milénio.

Em termos dos efeitos das medidas do Eurosistema, a politica de liquidez do BCE conseguiu manter a taxa
EONIA alinhada com as taxas de juro de referéncia, tendo também contribuido para a estabilizagdo do mercado
monetario de curto prazo. Contudo, o sucesso das medidas destinadas a contribuir para a estabilizagdo nos pra-
zos alargados, onde o prémio de risco de contraparte tende a ser mais elevado, foi mais contido.

No primeiro trimestre de 2008, observou-se um agravamento das condi¢cbes no mercado monetario, em especial
nos prazos mais alargados, com um aumento no prémio de risco de contraparte e a percepgao de que este prémio
se mantera elevado por um periodo de tempo mais prolongado do que o inicialmente esperado (Grafico 7). Ainda
no final do trimestre, as tensées nos prazos mais alargados parecem ter aliviado ligeiramente, embora o diferen-
cial entre a EURIBOR e o swap da EONIA para o prazo de 3 meses se mantenha em niveis elevados. Com o ob-
Jectivo de contribuir para a estabilizacéo das condi¢ées de mercado e aumentar a liquidez nos prazos mais longos,
o BCE voltou a participar numa acgdo concertada com outras autoridades monetarias, a semelhanga do que ocor-
reu em Dezembro®, e aprovou a realizagdo de duas operacées suplementares com maturidade de 6 meses. No
entanto, se o risco de contraparte continuar a dominar, as medidas de gestao de liquidez ndo serdo suficientes
para resolver as tensées no mercado monetario. Neste contexto, o restabelecimento da confianca entre as
instituicbes financeiras devera passar por uma adaptacdo do sistema financeiro e do enquadramento
regulamentar, no sentido de uma maior transparéncia por parte das instituicoes.

(3) E de destacar, entre as medidas tomadas, a criagéo de linhas de swaps cambiais entre o BCE e 0 Banco da Suiga com a Reserva Federal, de modo a providenciar liquidez em
dblares as contrapartes daqueles bancos centrais.

(4

O montante colocado foi 168.1 mil milhes de euros acima do montante de referéncia, tendo sido reforcado na ltima operagdo semanal do ano. Esta colocagéo originou um
elevado excesso de liquidez, pelo que todos os dias das duas tltimas semanas do ano o BCE realizou operagbes ocasionais de absorgéo de liquidez pelo prazo overnight de modo
a estabilizar as condicbes de financiamento no muito curto prazo. Em consequéncia, as taxas de juro desceram significativamente nas duas Ultimas semanas do ano,
especialmente nas maturidades mais curtas, e a taxa EONIA situou-se no tltimo dia do ano 8 p.b. abaixo da taxa de referéncia, o que compara com um desvio positivo em torno de
20 p.b. nos trés anos anteriores.

(5

Entre as medidas tomadas, encontrou-se a retoma das linhas de swaps cambiais do BCE e do Banco da Suiga com a Reserva Federal dos EUA, tendo-se reforgado o montante
envolvido.
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Caixa 2.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas temporarias

A revisao do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em 2005 teve como motivagédo principal aperfeicoar o
quadro de supervisdo orcamental multilateral da Unido Europeia, tendo em vista a salvaguarda da sustentabilida-
de das contas publicas nos Estados membros. Esta orientacéo traduziu-se, ao nivel do “brago preventivo do
PEC’, pela clarificagao quer do conceito de saldo orcamental préximo do equilibrio ou em excedente quer do pro-
cesso de ajustamento para o atingir. O objectivo de médio prazo para o saldo é definido em termos ajustados do
ciclo e de medidas temporarias, podendo variar de pais para pais, em fungéo do valor corrente do racio da divida
publica e da taxa de crescimento do PIB potencial’. Os paises que ainda néo tiverem atingido o seu objectivo de
meédio prazo deverdo tomar como referéncia ajustamentos do saldo orcamental corrigido de efeitos ciclicos e de
medidas temporarias de 0.5 por cento do PIB. A énfase na sustentabilidade surge assim tanto pela exclusdo das
medidas temporarias na avaliagdo do cumprimento do objectivo de médio prazo ou da convergéncia para o atingir
como pela especificagao dos factores a ter em conta na definigdo do seu nivel em cada Estado membro.

As medidas temporarias com impacto no saldo orgamental podem ser definidas como decisbes de politica que al-
teram o nivel da receita e/ou despesa das administragées publicas durante um periodo de tempo muito limitado,
eventualmente apenas um ano (medidas pontuais, como por exemplo certas vendas de activos néo financeiros),
ou basicamente modificam o seu perfil temporal no médio a longo prazo (medidas auto reversiveis, como por
exemplo transferéncias de empresas para sistemas publicos de pensées, em contrapartida de responsabilidades
futuras com o pagamento de pensées). Fundamentalmente, permitem diminuir o défice observado num dado pe-
riodo, mas sem melhorarem a sustentabilidade. No quadro da verséo inicial do PEC, cuja aplicagéo pratica se
centrou no saldo observado, as medidas temporarias eram muito apelativas para os paises com défices mais ele-
vados, no sentido em que permitiam o cumprimento do valor de referéncia, sem requererem a implementacéo de
medidas permanentes do lado da receita e/ou da despesa. Embora a sua utilizagdo pudesse ter uma justificagdo
econémica em determinadas circunstancias (por exemplo, fraco crescimento da economia ou a existéncia de
medidas estruturais do lado da despesa com impacto gradual), de facto tiveram o efeito indesejavel de adiar a
aprovagdo de medidas estruturais, necessarias para a redugdo sustentada dos desequilibrios orgamentais.

Conceptualmente, as medidas temporarias sdo faceis de caracterizar. No entanto, a sua identificagao e a quantifi-
cagdo dos seus efeitos, no contexto da analise da politica orgamental, tem limitagées importantes e exige alguns
cuidados particulares. Neste sentido, devem destacar-se varios aspectos. Em primeiro lugar, ndo devem ser con-
fundidas com outras medidas ou efeitos de curto prazo, que também nédo tém um impacto duradouro nas taxas de
variagdo de rubricas da receita ou da despesa, mas influenciam permanentemente o seu nivel (por exemplo, o
congelamento de progressbes automaticas nas carreiras durante um ou dois anos). Em segundo lugar, a sua ava-
liagao pode exigir informagdo muito detalhada, ndo disponivel publicamente, e/ou estar crucialmente dependente
do tratamento de certas operacées em contas nacionais. Em terceiro lugar, em qualquer caso, é util restringir as
medidas temporarias consideradas a grandes transacg¢ées, para evitar aumentar a complexidade da avaliagdo
dos desenvolvimentos orgamentais (com frequéncia, usa-se como limiar 0.1 por cento do PIB). Finalmente, ndo se
devem excluir no célculo do ajustamento estrutural os impactos de decisbées discricionarias que aumentam o
défice, para nao criar incentivos a sua apresentacdo como medidas temporarias, com toda a perda de
transparéncia que tal implicaria.

Dado o papel central que a Comissdo Europeia ocupa no sistema de supervisao orcamental multilateral da Uniao
Europeia, é importante conhecer as regras por que se rege na identificagdo das medidas temporarias. Basicamen-
te, foca a sua atengdo numa curta lista de operagdes que reduzem o défice, desde que tenham uma dimensao
considerada significativa. Nela se incluem: i) amnistias fiscais; ii) vendas de activos néo financeiros (imobiliario,
concessoes, etc) , iii) alteracdes legislativas temporarias no perfil temporal de despesas ou receitas, com impacto
positivo no saldo orcamental; iv) receitas excepcionais relacionadas com a assungdo do pagamento de pensées;
v) alteracbes na receita ou na despesa na sequéncia de decisbées de tribunais ou outras autoridades; vi) opera-
¢oes de titularizagdo, com impacto positivo no saldo orcamental; e viij) receitas excepcionais geradas por empre-
sas publicas. No que respeita a medidas ou efeitos que aumentam o défice, a Comiss&o considera apenas os cus-

(1) Um Estado-membro pode escolher um objectivo de médio prazo mais ambicioso do que o minimo aceitavel pelo Conselho. Os factores relevantes para a sua fixagdo serdo
alargados as responsabilidades implicitas, assim que for acordada uma metodologia para o fazer.
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3. OFERTA

3.1. Valor acrescentado bruto

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o VAB!' relativo ao total da economia acelerou de
1.3 por cento em 2006 para 1.9 por cento em 2007 (Quadro 3.1). Face a idéntico periodo do ano ante-
rior, esta evolugéo tem subjacente um perfil de crescimento aproximadamente constante nos trés pri-
meiros trimestres, a par de alguma aceleragéo no final do ano, essencialmente resultante da evolugéo
do sector da construgdo. O maior crescimento da actividade econdémica no conjunto do ano é confir-
mado pela informagéo do indicador coincidente do Banco de Portugal, bem como pela melhoria do in-
dicador de sentimento econémico da Comissdo Europeia, em particular das sub-componentes
relativas aos sectores da industria transformadora e servigos (Grafico 3.1).

O VAB no sector industrial apresentou também uma aceleragéo, de 2.2 por cento em 2006 para 3.5
por cento em 2007, evidenciada pela evolugéo do indicador de confianga da industria transformadora,
bem como pelo aumento do nivel de utilizagcdo da capacidade do mesmo sector (Grafico 3.2). Esta
evolugéo foi observada na generalidade dos subsectores da industria. O dinamismo registado neste
sector devera estar associado a evolugéo da procura interna, ja que as exportagdes de mercadorias
apresentaram uma desaceleragao face ao ano anterior (ver “Capitulo 4 Procura e Contas Externas”).

Quadro 3.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2005®
Agricultura, produgao animal, caga, silvicultura e pesca 2.8 24 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2
Industria 15.1 -0.6 -1.0 0.2 -1.0 22 35
Industrias extractivas 04 -10.7 -6.0 3.1 0.2 -6.3 55
Industrias transformadoras 14.7 -0.4 -0.9 0.2 -1.1 24 3.4
Electricidade, gas e agua 2.6 0.3 8.3 3.1 -3.1 4.1 3.3
Construgéo 6.9 -4.0 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1
Servigos 72.6 1.5 0.3 2.0 2.0 1.5 1.9
Comércio, reparagao, alojamento e restauragéo 17.4 -1.1 24 2.5 0.7 1.7 2.5
Transportes e Comunicagdes 6.9 27 1.2 6.1 21 0.5 3.4
Actividades financeiras 6.6 7.2 8.0 3.5 1.8 7.9 4.6
Actividades imobiliarias, alugueres e servigos prestados as empresas 14.9 0.0 -0.4 0.5 3.2 1.2 1.4
Outros servigos 26.8 25 0.4 0.9 21 0.3 0.7
VAB 100.0 0.8 -0.5 1.7 0.8 1.3 1.9
Por memoéria:
PIB a pregos de mercado — 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores para 2006-2007 correspondem a estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE de 1995 a 2005. (b) Em percentagem do VAB total a
pregos correntes.

(1) O Valor Acrescentado Bruto (VAB) é o valor da produg&o da economia subtraido do valor dos consumos intermédios. O VAB é registado a pregos de base e
difere do Produto Interno Bruto a pregos de mercado porque este inclui, para além do VAB dos diferentes sectores, os impostos e subsidios sobre produtos
€ 0s impostos sobre as importagdes.
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Grafico 3.1 Grafico 3.2
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Este facto é visivel no comportamento muito diferenciado do volume de negdcios na industria nos
mercados nacional e externo (Grafico 3.3). De facto, enquanto o indice de volume de negdcios no
mercado nacional registou uma aceleragao de 3 p.p. em 2007, para 5.7 por cento, o indice

Griafico 3.3
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correspondente ao mercado externo evidenciou uma desaceleragao acentuada, de 8 p.p., para 5.2
por cento.

A evolugédo favoravel do VAB na industria em termos médios anuais tem no entanto subjacente um
perfil de desaceleragédo nos primeiros trés trimestres do ano, em linha com a evolugéo do indice de
producéo industrial na industria transformadora e com o comportamento intra-anual das exportagdes
de mercadorias. No entanto, no ultimo trimestre de 2007 observou-se alguma recuperacao destas
variaveis.

O sector dos servigos evidenciou um contributo significativo para a aceleragdo do VAB em 2007, apre-
sentando um crescimento médio anual de 1.9 por cento (1.5 por cento em 2006). A aceleragéo da acti-
vidade nos servigos foi extensivel a generalidade dos seus subsectores, com excepgédo das
actividades financeiras, que no entanto continuaram a ser o subsector mais dinamico dos servigos. O
maior contributo para a aceleragao do VAB neste sector resultou da evolugao do subsector de trans-
portes, armazenagem e comunicacdes, tendo as exportagdes de servicos de transporte e comunica-
¢ao evidenciado um elevado dinamismo (ver “Capitulo 4 Procura e Contas Externas”).

O subsector do comércio registou também um aumento da taxa de crescimento da sua actividade, em
linha com a aceleragéo do consumo privado, em particular na componente de bens duradouros (ver
“Capitulo 4 Procura e Contas Externas”). Esta dinamica é confirmada pela informacéo do indice de
volume de negécios no comércio a retalho no segmento de bens duradouros, que apresentou uma re-
cuperagao em 20072. O indicador de confianga neste subsector registou uma ligeira recuperacgéo,
mantendo-se no entanto abaixo da média dos ultimos dez anos. Finalmente, o sector do alojamento e
restauragdo apresentou igualmente uma aceleragéo da sua actividade, que tera beneficiado do forte
dinamismo das exportagdes de turismo.

A actividade no sector da construgao apresentou em 2007 uma recuperagao face as quedas regista-
das nos cinco anos anteriores, que em termos acumulados ascenderam a cerca de 20 por cento. Esta
evolugado, que contrasta com a manutengao do indicador de confianga do sector em niveis baixos, ndo
obstante a ligeira melhoria registada em 2007, reflecte a recuperagao de todas as sub-componentes
da FBFC em construgéo, em particular das obras publicas, apds a queda acentuada verificada no ano
anterior. A evolugao do subsector de obras publicas em 2007 estara em parte associada ao inicio do
Quadro de Referéncia Estratégica Nacional 2007-2013, a par da realizagéo de projectos ainda finan-
ciados pelo Quadro Comunitario de Apoio 2000-2006. E no entanto de referir que a componente de
construgéo em habitagdo voltou a registar uma variagéo negativa em 2007 (ver “Capitulo 4 Procura e
Contas Externas”).

O sector da agricultura, silvicultura e pescas foi o Unico a apresentar uma contracgao da sua activida-
de em 2007, de 4.2 por cento, 0 que compara com um crescimento de 6.8 por cento em 2006. Esta
evolucdo resulta do comportamento do subsector da agricultura, num contexto de condi¢des
meteorolégicas desfavoraveis.

No conjunto da area do euro, o VAB apresentou em 2007 um crescimento de 2.9 por cento, muito pro-
ximo do registado no ano anterior (2.8 por cento). Desta forma, embora o crescimento do VAB na eco-
nomia portuguesa se tenha situado num nivel inferior ao da area do euro pelo sexto ano consecutivo,
o diferencial entre as duas economias reduziu-se em 2007 (Grafico 3.4). Este diferencial reflecte um
crescimento inferior ao da area do euro na generalidade das principais componentes do VAB.

(2) E de referir, no entanto, que a componente de bens duradouros do indice de volume de negécios no comércio a retalho nao inclui veiculos automéveis,
motociclos e combustiveis para veiculos, pelo que nao reflecte o crescimento acentuado do consumo destes bens em 2007 (ver “Capitulo 4 Procura e
Contas Externas’).
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Grafico 3.4
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A estabilidade do crescimento do VAB na area do euro reflectiu a desaceleragéo do VAB no sector da
construgdo e, em menor grau, no sector industrial, compensada por uma ligeira aceleragao do sector
dos servigos.

O comportamento do VAB no sector da construgéo na area do euro em 2007 devera estar associado a
desaceleragao da FBCF em habitacédo, num contexto de subida das taxas de juro, de maior restritivi-
dade nos critérios de concessao de crédito e de uma dindmica de correcgdo em alguns paises que ha-
viam registado crescimentos particularmente fortes nos anos anteriores. Por seu turno, o menor
dinamismo da actividade no sector industrial, embora mantendo um ritmo de crescimento superior ao
do total do VAB, reflectiu a desaceleragéo das exportagbes, a semelhanga do verificado na economia
portuguesa, bem como um comportamento mais fraco da procura interna (ver “Capitulo 1
Enquadramento Internacional”).

3.2. Emprego e desemprego

O comportamento do mercado de trabalho marca a evolugéo da economia portuguesa em 2007. Por
um lado, a taxa de desemprego atingiu valores historicamente elevados, ascendendo a 8.0 por cento,
enquanto o emprego registou um crescimento de apenas 0.2 por cento (Quadro 3.2). Por outro lado,
em termos da composi¢do do emprego, destaca-se a acentuagéo do processo de polarizagcdo do mer-
cado de trabalho, com o emprego com contrato a termo a crescer 8.0 por cento e 0 emprego com con-
trato sem termo a cair 2.2 por cento (Quadro 3.3). Adicionalmente, o emprego no sector secundario
voltou a cair, retomando a tendéncia de reestruturagao sectorial.

Os desenvolvimentos observados no mercado de trabalho ndo sao estranhos ao comportamento ma-
croecondmico da economia portuguesa. Pelo segundo ano consecutivo, o crescimento econémico do
sector privado foi acompanhado de ganhos no emprego, tendo o nivel de emprego excedido o valor
observado em 2000 (Grafico 3.5). Saliente-se que, nos ultimos 5 anos, a tradicional relagéo entre o hi-
ato do produto e a taxa de desemprego parece ter sido quebrada, facto que surge inequivoco de um
ponto de vista estatistico (Grafico 3.6). Apesar da recuperacao ciclica poder contribuir para uma gra-
dual descida da taxa de desemprego, a auséncia de respostas adequadas de caracter estrutural tem
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Quadro 3.2

POPULACAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo em percentagem, salvo indicagdo em contrario

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Populagéo 0.7 0.8 0.6 0.5 0.2 0.2
Populagéo activa 1.6 1.0 0.5 1.0 0.8 0.6
Taxa de actividade 15-64 anos (em % da populagéo) 72.6 72.8 72.9 734 73.9 741
Homens 79.8 79.4 79.0 79.0 79.5 79.4
Mulheres 65.6 66.5 67.0 67.9 68.4 68.8
Emprego total 0.5 -0.4 0.1 0.0 0.7 0.2
Emprego do sector privado @ 0.2 1.2 0.0 -0.2 1.1 05
Desemprego total 26.7 26.5 6.6 15.7 1.3 4.9
Homens 325 325 7.5 14.6 -1.7 1.0
Mulheres 22.3 21.7 59 16.6 4.0 8.1
Taxa de desemprego total (em % da populagdo activa) 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0
Desemprego de longa duragéo (em % do desemprego total) © 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) O emprego no sector privado é definido como o emprego total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para 0 emprego das administragdes publicas. (b) Considera-se de-
sempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

condicionado a redugéo sustentada do desemprego para os niveis observados no passado. O au-
mento da taxa de desemprego observada nos anos mais recentes esteve associado a um aumento si-
gnificativo do desemprego de longa duracdo. Em 2007, apesar da taxa de desemprego continuar a
aumentar, verificou-se uma ligeira redugdo do desemprego de longa duragéo, que ainda assim se
mantém bastante elevado (Grafico 3.7). Num cenario de melhoria do crescimento econdmico, mas
ainda acompanhado de um aumento do desemprego, manteve-se a tendéncia para um crescimento
dos salarios reais do sector privado ligeiramente abaixo do crescimento da produtividade do trabalho
(Grafico 3.8). Em Portugal e na area do euro, a tradicional correlagdo negativa entre o desemprego e
os salarios parece ter diminuido, com uma menor sensibilidade dos salarios agregados ao ciclo eco-
némico (Grafico 3.9). No entanto, na area do euro, a taxa de desemprego tem diminuido substancial-

Quadro 3.3

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

Taxa de variagao, em percentagem

Pesos 2003 2004 2005 2006 2007
2006
Emprego total 100.0 -0.4 0.1 0.0 0.7 0.2
Emprego por conta de outrem 75.6 -0.3 1.2 0.8 2.2 0.1
Contrato sem termo 60.0 0.9 22 1.3 0.9 -2.2
Contrato com termo @ 12.3 2.6 -1.9 1.7 9.3 8.0
Contrato de prestacéo de servigos 1.2 -20.6 12.3 6.4 11.7 13.7
Outras formas de emprego dependente ® 2.0 5.9 -9.4 -16.3 2.4 11.6
Emprego por conta prépria 22.7 0.5 -3.1 -2.8 -2.7 1.3
Por conta propria como isolado 17.3 -0.2 -4.5 -0.7 -1.4 1.0
Por conta propria como empregador 5.4 27 1.1 -8.6 -6.7 2.4
Outros © 1.7 -12.2 2.3 2.9 -14.2 -10.3

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Notas: (a) Inclui contratos de trabalho com termo e contratos com empresas de trabalho temporério. (b) Inclui trabalho sazonal sem contrato escrito e situagdes de trabalho pontual ou
ocasional. (c) Inclui trabalhadores familiares ndo remunerados e outras situagdes residuais.
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Grafico 3.5
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Nota: (a) O emprego no sector privado é definido como o emprego total excluindo a esti-
mativa do Banco de Portugal para 0 emprego das administragdes publicas. O PIB priva-
do é calculado como o PIB total subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo
das administragGes publicas. As séries do emprego e do PIB privado néo incluem os
hospitais publicos empresarializados.

Gréfico 3.6
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Nota: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a
economia portuguesa: 1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. O hi-
ato do produto foi calculado com a série do PIB do sector privado, definido como o PIB to-
tal subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo das administragées publicas.
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Nota: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a
economia portuguesa: 1977-2003",Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho.

Gréfico 3.8
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Em pontos percentuais. Um valor positivo (negativo) significa que as remunera-
¢Oes reais cresceram mais (menos) do que a produtividade. (b) A colagem da série da
taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a metodologia descrita em Castro, G.
L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003",
Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho.
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Grafico 3.9
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Fontes: BCE, Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a eco-
nomia portuguesa: 1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Econdmico-Junho.

mente desde 2005, em resultado de diversas reformas estruturais implementadas nos respectivos
mercados de trabalho. A semelhanca da area do euro, a implementacéo de reformas estruturais em
Portugal, que aumentem a mobilidade do mercado de trabalho e que promovam um maior
crescimento tendencial da economia, é crucial para restabelecer a relagdo entre o crescimento
salarial e o desemprego, mitigando o impacto da caracteristica rigidez nominal dos salarios nos
mercados de trabalho.

O factor de maior destaque no mercado de trabalho em 2007 é o elevado valor da taxa de desempre-
go, 8.0 por cento, o que constitui um aumento de 0.3 p.p. face ao valor observado em 2006 (Quadro
3.2).3 A esta evoluggo esta associado um aumento de 4.9 por cento do nimero de desempregados
face ao observado em 2006. Este valor da taxa de desemprego fica a dever-se nao so a factores cicli-
cos, mas também a factores estruturais — tais como a gradual reestruturagéo da economia, a elevada
cobertura financeira e temporal do subsidio de desemprego e a rigidez salarial num contexto de baixa
inflagdo e de baixo crescimento econdmico potencial — que, reforgando-se mutuamente, contribuem
para a actual situagdo do mercado de trabalho. Os fluxos de saida do desemprego néo subsidiado e
subsidiado confirmam as diferengas de comportamento entre estas duas formas de desemprego. Em
2007, as transi¢oes dos desempregados subsidiados para o emprego representaram 41.7 por cento
do total das saidas do desemprego subsidiado, enquanto que no caso dos desempregados nao subsi-
diados o valor correspondente € de 48.6 por cento. Esta diferenga é consistente ao longo do tempo,
ainda que, em média, tenha aumentado ligeiramente depois de 2003. Em parte, esta diferenca esta
associada ao facto de o alivio das restricdes orgamentais familiares proporcionadas pelo subsidio de
desemprego resultar numa menor intensidade de procura de emprego, sobretudo para individuos

(3) Note-se que a actual definicdo de desemprego é mais estrita do que a utilizada em 1996, onde se tinha verificado o anterior méaximo. Deste modo,
utilizando a definicdo anterior o valor da taxa de desemprego, em 2007, teria sido ainda mais elevado.
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com salarios anteriores ao desemprego acima do salario mediano.* A semelhanga da tendéncia
observada na ultima década, em 2007, voltaram a registar-se perdas de emprego no sector
secundario, nomeadamente nos subsectores tradicionais da industria transformadora, e ganhos no
sector dos servigos.

Um dos aspectos positivos registados no mercado de trabalho em 2007 é a redugéo do peso do de-
semprego de longa duragdo (12 ou mais meses), de 51.7 por cento para 48.9 por cento (Quadro 3.2).
Contudo, este registo & mitigado pelo facto de o numero de desempregados ter caido apenas para
aqueles com duragdes de desemprego superiores a 24 meses e, também, pelo aumento do niumero
de desempregados de curta duracdo (inferior a 1 ano). De facto, invertendo a tendéncia dos anos
mais recentes, o numero de desempregados de curta duragdo aumentou 10.8 por cento face a 2006,
com um aumento mais acentuado nas duragbes de desemprego mais curtas (até 3 meses).

Em linha com a recomposicdo do desemprego de curta e longa duragéo, verificou-se uma redugao da
duracédo média do desemprego de 22.4 meses, em 2006, para 22 meses, em 2007 (Quadro 3.4). Ape-
sar desta reducédo, o desemprego de longa duracéo continua a ser elevado, o que é parcialmente ex-
plicado pela significativa cobertura financeira do regime de subsidio de desemprego, bem como pela
longa duracdo méaxima das suas prestacbes. Assinale-se, contudo, que durante 2007 o niumero de
beneficiarios de subsidio de desemprego caiu, o que em parte se deve as alteragdes legislativas de
Novembro de 2006, que diminuiram a duragéo potencial das prestagbes para determinados grupos
de desempregados e aumentaram o controlo na atribuigdo e no cumprimento dos deveres de procura
activa de emprego por parte dos desempregados subsidiados.

O crescimento do desemprego reflectiu sobretudo o acentuado aumento do desemprego entre as mu-
Iheres, que cresceu 8.1 por cento, uma vez que o desemprego dos homens apresentou uma ténue su-
bida de 1.0 por cento em 2007 (Quadro 3.2). A taxa de desemprego dos jovens subiu 0.2 p.p.,
situando-se em 16.4 por cento (Gréfico 3.10). Registe-se, contudo, pela primeira vez desde 2004, a

Quadro 3.4
MOBILIDADE DO TRABALHO
Emprego Desemprego
Duragao média Emprego Duragao média Desemprego
do emprego de longa duragzo @ do desemprego de longa duragio ®
meses t.v. % V.p.p. meses t.v. % V.p.p.
2000 117.8 -0.9 45.3 0.1 20.6 6.1 43.8 2.6
2001 116.8 -0.9 446 -0.7 18.2 -11.8 40.0 -3.8
2002 117.8 0.9 44.9 0.2 17.6 -3.2 37.3 -2.7
2003 1214 3.1 44.9 0.0 16.2 -8.3 37.7 0.4
2004 124.6 26 455 0.6 19.7 221 46.2 8.5
2005 126.9 1.9 46.2 0.6 211 6.9 49.9 3.7
2006 126.6 -0.3 447 -14 224 6.3 51.7 1.8
2007 1245 -1.6 42.9 -1.8 22.0 -1.8 48.9 -2.8

Fonte: INE (Inquérito a0 Emprego).
Notas: t.v.: taxa de variagdo, em percentagem. v.p.p.: variagao, em pontos percentuais. (a) Proporgéo de trabalhadores por conta de outrem com 45 ou mais anos cuja antiguidade no
posto de trabalho & igual ou superior a 20 anos. (b) Proporgao de desempregados que procura emprego ha 12 ou mais meses.

(4) Para as diferengas de comportamento ao longo da distribuicdo de rendimento ver Centeno, M. e Novo, A. (2007) “A regressividade do subsidio de
desemprego: Identificagdo através do efeito de rendimento da alteragéo legislativa de Julho de 1999”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono e,
Centeno, M. e Novo A. (2008), “The impact on reemployment wages of Ul non-distortionary income effect: A regression discontinuity approach”, Banco de
Portugal, mimeo. Para evidéncia adicional sobre o impacto do subsidio de desemprego na duragao do desemprego ver Pereira, A. (2006), “Avaliagdo do
impacto das alteragdes ao sistema social de apoio do desemprego”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera e, “Caixa 2.5 Os incentivos ao
trabalho e a cobertura financeira do subsidio de desemprego”, Banco de Portugal, Relatério Anual-2005.
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Grafico 3.10
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

reducdo do desemprego entre os jovens mais qualificados (ensino secundario e superior), reflectida
também na diminuicdo de 1.3 meses na respectiva duragdo média do desemprego. Entre os jovens
menos qualificados, a duragdo média subiu ligeiramente para 14.1 meses de desemprego, mais 6.5
meses do que a duragdo do desemprego entre os mais qualificados. A alteragéo da estrutura sectorial
da economia portuguesa pode explicar esta diminuigcdo do desemprego entre os jovens mais qualifi-
cados. O crescimento do emprego em sectores com fungdes mais qualificadas, como por exemplo a
“saude e acgao social”, as “actividade imobiliarias, de aluguer e servigos prestados a empresas” e as
“actividades financeiras” (este ultimo a crescer pela primeira vez desde 2005), pode ter contribuido
para absorver jovens qualificados. Em contrapartida, a alteragdo da estrutura produtiva, bem como a
prevaléncia global de progresso tecnologico enviesado para as qualificagdes mais elevadas, coloca
desafios crescentes aos jovens com baixas qualificagdes.

O aumento da taxa de desemprego em 2007 afectou todas as regides portuguesas, com excepgéo do
Alentejo, onde a taxa caiu de 9.2 por cento para 8.4 por cento (Grafico 3.11). E possivel identificar al-
gumas diferengas regionais, sendo claro que ha um grupo de regides com taxas de desemprego ele-
vadas (Norte, Lisboa e Alentejo) e um grupo com taxas mais baixas (Centro, Algarve e Regides
Auténomas). A especializagédo produtiva e a fraca diferenciagéo regional dos salarios relativamente
ao nivel de produtividade tendem a favorecer a persisténcia de desequilibrios espaciais no mercado
de trabalho, para os quais contribui também a reduzida mobilidade geografica da mao-de-obra em
Portugal, influenciada por deficiéncias no funcionamento do mercado de arrendamento habitacional.
As diferengas entre os dois grupos de regides sao confirmadas pelas taxas de criagéo liquida de em-
prego por regido. As regides mais dindmicas na criacao e destruicdo de emprego para o periodo de
1995 a 2005 sao também as que apresentam as taxas de desemprego mais baixas (Centro, Algarve e
as Regides Auténomas) e as que apresentam menores redugdes na criagio liquida de emprego no
periodo de abrandamento econdmico.’

Em 2007, o emprego total da economia cresceu 0.2 por cento (Quadro 3.2), como resultado sobretu-

do do crescimento do emprego por conta prépria, o que restabelece o tipico comportamento pro-cicli-

(5) Ver Centeno, M., Machado, C. e Novo, A., (2007) “A criagdo e destruicdo de emprego em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Inverno.
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Grafico 3.11
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

co desta forma de emprego (Quadro 3.3). O crescimento de 1.3 por cento no emprego por conta
propria inverte a tendéncia de perdas dos anos mais recentes, que poderao ter estado associadas ao
significativo aumento do valor minimo das contribuigdes sociais obrigatérias destes trabalhadores
(Gréfico 3.12). De facto, a tributagéo acrescida tornou esta forma de emprego menos competitiva, em
particular face ao emprego por conta de outrem de baixos rendimentos.® Por seu turno, o emprego por
conta de outrem apresentou um crescimento mais baixo, de 0.1 por cento em 2007.

Grafico 3.12
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

(6) Arelagéo entre 0 emprego por conta propria, a rigidez da legislagao laboral e as contribui¢des sociais obrigatérias € documentada, para uma amostra de 18
paises desenvolvidos, em Centeno, M., (2000) “O auto-emprego seré resposta a rigidez do mercado de trabalho?”, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Dezembro.

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Oferta | Capitulo 3

A composicéo por tipo de contrato do emprego por conta de outrem indicia que se tera acentuado o
processo de polarizagdo do mercado de trabalho portugués. De facto, o emprego com contrato a ter-
mo cresceu 8.0 por cento e 0o emprego com contrato sem termo caiu 2.2 por cento. Esta recomposigéo
fez crescer o peso do emprego com contrato a termo no total dos assalariados de 16.3 por cento para
17.6 por cento em 2007. Em sentido contrario, o peso do emprego com contrato sem termo caiu 1.9
p.p. entre 2006 e 2007, situando-se agora em 77.6 por cento. O aumento da importancia dos contra-
tos a termo na composigdo do emprego ja se verifica persistentemente desde 1995, tendo em 2007
atingido o seu nivel maximo. Ainda que parte deste aumento seja justificado pela utilizagao preferen-
cial destes contratos em fases de recuperagao econdémica, ha outros factores mais estruturais que
justificam este desenvolvimento. Utilizando os Inquéritos ao Emprego de 1999 e de 2007, o Grafico
3.13 ilustra que a utilizagédo de contratos a termo aumentou para todos os niveis de antiguidade no
posto de trabalho até 36 meses. Desta forma, de 1999 para 2007, verifica-se um aumento da probabi-
lidade de novos contratos serem celebrados a termo e mantidos nessa situagéo durante mais tempo.
Pela dinamica de entrada na vida activa, este fenomeno afecta particularmente os trabalhadores jo-
vens, mas tem-se estendido a todas as idades (Grafico 3.14). Arotagdo do emprego € importante para
promover a criagao de relagdes laborais mais eficientes, pois permite testar e formar as relagoes tra-
balhador-empresa mais adequadas. Os contratos a termo podem ser utilizados nesse processo de
selecgéo, mas a sua tendéncia persistente de crescimento e o elevado numero de contratos a termo
parece carecer de outras explicagdes no actual contexto do mercado de trabalho. Factores estrutura-
is, como a actual legislacdo do mercado de trabalho, induzem uma excessiva e, portanto, ineficiente
rotacao deste grupo de trabalhadores. Adicionalmente, esta excessiva rotagédo reduz os incentivos ao
investimento em educacéo e formacgéo por parte das empresas e dos trabalhadores, e acentua a
polarizagdo do mercado de trabalho, afectando negativamente a acumulagéo de capital humano da
economia. A situagdo agudiza-se dado que a polarizagdo afecta sobretudo os trabalhadores jovens,
ou seja, aqueles com maior propenséao a investir em educagao e formagao.

Em termos sectoriais, 0 emprego na industria transformadora caiu 2.7 por cento, apés o ganho de 1.2
por cento observado em 2006, retomando, assim, a tendéncia decrescente observada na ultima dé-
cada. Por outro lado, o emprego no sector dos servigos cresceu 0.4 por cento, o ritmo de crescimento
mais lento desde 2003. A perda liquida de emprego na industria transformadora esta sobretudo asso-

Grafico 3.13 Grafico 3.14
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ciada as baixas taxas de criacado de emprego, ja que as suas taxas de destruicdo de emprego sao tipi-
camente inferiores as observadas no sector dos servigos. Este Ultimo sector apresenta taxas de
criagao e destruigao superiores as da industria transformadora, mas que em termos liquidos resultam
em ganhos de emprego. Para a evolugédo do emprego no sector dos servigos contribuiram, essencial-
mente, a redugdo do emprego na “administracéo publica, defesa e segurancga social obrigatéria” e na
“educacédo”, e o aumento no sector das “actividades imobiliarias, de aluguer e servigos prestados as
empresas”.

Em 2007, os indicadores de mobilidade do trabalho sugerem um ligeiro aumento da rotacéo de traba-
Ihadores, sem contudo alterar o padréo de persisténcia do emprego que caracteriza a economia por-
tuguesa (Quadro 3.4). Confirmando a invers&o verificada em 2006, a duragédo média do emprego
voltou a cair em 2007. Em parte, esta evolugéo é explicada pela significativa redugéo do emprego de
longa duragéo, que n&o s6 caiu 1.8 por cento em volume, mas também caiu 1.8 p.p. em proporcéo dos
trabalhadores por conta de outrem com 45 ou mais anos. Esta redugéo € comum a todos os sectores
de actividade (agricultura, industria, construgéo e servigos), com excepgao da administragédo publica,
onde o emprego de longa duragéo cresceu 0.4 por cento, mas ainda assim abaixo da taxa média de
crescimento de 5.4 por cento observada desde 1999.

A duragédo média do horario de trabalho voltou a cair 0.3 por cento em 2007 face ao ano anterior,
acompanhada por uma ligeira redugdo no numero total de horas de trabalho (-0.1 por cento), o que
ocorre pela primeira vez desde 2003 (Quadro 3.5). Esta redugéo esteve associada ao aumento da
proporgéo de trabalhadores com horario incompleto, de 11.3 por cento para 12.1 por cento, apesar do
ligeiro aumento dos trabalhadores que realizam horas extraordinarias, que subiu 0.2 p.p. face a 2006
(o primeiro aumento desde 2002). Em Portugal, face aos padrdes internacionais, a proporgao de tra-
balhadores com horario incompleto continua a ser muito baixa, o que reflecte a baixa incidéncia do
emprego a tempo parcial na generalidade dos sectores produtivos.

A populacdo activa expandiu-se em 2007 como resultado dos aumentos verificados ho emprego e no
numero de desempregados. A taxa de participagdo em 2007 situou-se em 74.1 por cento, registan-
do-se um abrandamento face ao crescimento observado nos dois anos anteriores (Quadro 3.2). E
possivel isolar parte desta evolugdo com base nos factores demograficos subjacentes as projecgbes
para a estrutura etaria da populagéo portuguesa. Em 2007, assumindo que, para cada nivel de idade,
as taxas de participagado nao se alteraram face a 2006, esperar-se-ia uma evolugéo praticamente nula

Quadro 3.5

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E DURAGAO MEDIA DO HORARIO DE TRABALHO

Taxa de variagao em percentagem, salvo indicagédo em contrario

Proporgéao de

Proporgéo de trabalhadores com
Duragdo média do Duragdo média do trabalhadores com  horario semanal

Emprego horario horario de trabalho horario incompleto superior a 45 horas

total Horas de trabalho @ de trabalho (nimero de horas) (em percentagem) (em percentagem)
2000 2.3 1.7 -0.6 39.7 10.9 13.7
2001 1.8 1.2 -0.6 394 111 133
2002 0.5 0.6 0.1 39.5 11.2 14.5
2003 -0.4 -1.2 -0.8 39.2 11.7 13.9
2004 0.1 0.1 0.0 39.2 11.3 13.5
2005 0.0 0.1 0.1 39.2 11.2 13.4
2006 0.7 0.5 -0.3 39.1 11.3 13.1
2007 0.2 -0.1 -0.3 39.0 121 13.3

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Nota: (a) Horas de trabalho habituais (total).
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da taxa de participagao agregada7. Esta projeccéo resulta da combinagéo de factores com impactos
opostos. Por um lado, 0 aumento do peso da populagéo mais velha (55-64 anos), com taxas de partici-
pagao mais baixas, contribui para um menor crescimento da taxa de participagao. Por outro lado, a di-
minui¢ao do peso da populagéo jovem (15-29 anos), também com taxas de participacdo mais baixas,
e o0 aumento do peso do grupo etario com maior taxa de emprego (30-54 anos) compensam aquele
efeito negativo na taxa de participacdo. Adicionalmente, em 2007, outros factores estruturais para
além da componente etaria terdo contribuido para uma evolugdo mais mitigada face a anos anterio-
res. Em particular, confirma-se a tendéncia de abrandamento no crescimento da taxa de participagéo
das mulheres, um dos factores que mais tem contribuido para o crescimento da participagdo no
mercado de trabalho (0.9 p.p em 2005, 0.5 p.p em 2006, e 0.4 p.p. em 2007).

A metodologia utilizada permite também analisar o impacto da evolugéo da estrutura etaria nas taxas
de participagéo e de desemprego para horizontes mais longos (Grafico 3.15). Mantendo os pressu-
postos de analise anteriores, as projecgdes demograficas da estrutura etaria da populagéo portugue-
sa elaboradas pelo Eurostat implicam um ligeiro aumento da taxa de participagao até 2010, seguido
de um acentuado decréscimo, que chega aos 3 p.p. em 2040. Por seu lado, assumindo que as taxas
de desemprego por idade se mantém ao nivel de 2006, a evolugéo da estrutura etaria teria contribuido
para uma ligeira queda da taxa de desemprego em 2007. Qualitativamente, o impacto da evolugéo da
estrutura etaria é no sentido de reduzir a taxa de desemprego ao longo do horizonte de projecgao,
atingindo o maior impacto, -0.3 p.p., em 2017.

A dindmica do mercado de trabalho pode ser decomposta nos fluxos que ocorrem entre os seus trés
estados — emprego, desemprego e inactividade —, resultando nos seis tipos de fluxos esquematizados
no Grafico 3.16. Em 2007, transitaram do emprego para a inactividade 43.8 mil individuos e em senti-

Grafico 3.15 Grafico 3.16
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

Nota: O exercicio de projecgdo assume que as taxas de participacéo e de desemprego
poridade (15 a 64 anos) se mantém constantes no nivel observado em 2006. A dindmica
temporal é induzida apenas pela recomposigéo da estrutura etéria ao longo do periodo
de projecgéo.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre ¢ e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos 4 trimestres de 2007.

(7) Parauma andlise detalhada do impacto da evolugdo demogréfica nas taxas de participagdo ver “Caixa I1.4.1 Implicagbes da evolugéo da estrutura etaria da
populagéo portuguesa nas taxas de participagéo e desemprego”, Banco de Portugal, Relatério Anual-2001.
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do contrario 42.9 mil (valores médios trimestrais). O volume total de transigdes entre a inactividade e o
desemprego é superior, em cerca de 10 mil transi¢cdes, ao observado entre a inactividade e o empre-
go. Finalmente, as transi¢cdes do desemprego para o emprego afectaram, em média, 58.6 mil indivi-
duos, enquanto que em sentido contrario se registaram 47.3 mil transicées. Ao longo dos ultimos
quatro trimestres, estas mudancas entre os diferentes estados do mercado de trabalho equivalem a
6.8 por cento da populagéo activa®. Em termos comparativos, apenas os fluxos da inactividade para o
desemprego se alteraram significativamente face aos dois ultimos anos, observando-se uma redugao
de cerca de 10 por cento.

3.3. Produtividade e questdes estruturais

A produtividade por trabalhador registou uma aceleragéo em 2007, de 0.5 por cento para 1.7 por cen-
to, em linha com o habitual comportamento proé-ciclico desta variavel (Grafico 3.17). No entanto, a
evolucéo da produtividade por trabalhador reflectiu ndo apenas um maior dinamismo da actividade
econdmica, mas também um crescimento muito fraco do emprego. Este comportamento contrasta
com o observado em 2006, em que se verificou um crescimento particularmente forte do emprego,
num contexto de evolugdo moderada da actividade. A produtividade por hora trabalhada apresentou
um crescimento ainda mais significativo do que a produtividade por trabalhador, dado que em 2007 se
verificou uma nova redugdo da duragdo média do horario de trabalho, que estara parcialmente
associada a um aumento do peso do trabalho a tempo parcial no emprego total.

Aidentificacdo da dindmica dos factores de crescimento subjacente a aceleragéo da actividade em 2007
pode ser realizada no contexto de uma analise de contabilidade do crescimento. Esta andlise indica que
a aceleracéo do produto se deveu a evolugéo da produtividade total dos factores, cujo contributo para o
crescimento do PIB per capita aumentou de cerca de 0.3 p.p. em 2006 para 1.3 p.p. em 2007 (Grafico
3.18). No entanto, este aumento deve ser analisado tendo em conta as limitagdes inerentes a metodolo-

Grafico 3.17 Grafico 3.18
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Fontes: INE e Banco de Portugal Fontes: INE e Banco de Portugal.

(8) No Inquérito ao Emprego, o nimero de transigdes entre estados do mercado de trabalho é subestimado em consequéncia dos critérios de amostragem.
Adicionalmente, a rotagdo de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o célculo seja feito apenas com a componente comum das
amostras de trimestres sucessivos.
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gia da contabilidade do crescimento, dado que a produtividade total dos factores corresponde a uma ru-
brica residual da decomposigéog. Como tal, esta reflecte a dinamica do produto néo explicada pelos
factores produtivos considerados, neste caso a oferta de trabalho e o stock de capital. Em particular, a
variacdo do grau de utilizagcao de capacidade produtiva, bem como da qualidade dos factores produti-
vos, encontram-se reflectidas na produtividade total dos factores. Este facto é particularmente relevante
dado o reduzido contributo do investimento para o crescimento econémico, quando comparado com a
mesma fase do ciclo econdmico anterior, 0 que sugere uma maior utilizagéo por parte das empresas da
sua margem intensiva'®. Em particular, o nivel de utilizacéo da capacidade produtiva na industria trans-
formadora registou em 2007 o crescimento mais elevado dos ultimos anos (Grafico 3.2). De igual forma,
0 processo de reestruturagdo empresarial actualmente em curso na economia portuguesa traduzir-se-a
quer numa melhoria da qualidade dos factores produtivos quer num efectivo aumento da produtividade
total dos factores, que a andlise de contabilidade do crescimento ndo permite distinguir.

No que respeita aos restantes factores de crescimento, o contributo do stock de capital manteve-se em
0.4 p.p., ndo obstante se ter verificado alguma recuperagao da formagéao bruta de capital fixo (ver “Capi-
tulo 4 Procura e Contas Externas”). Por seu turno, o contributo do factor trabalho para o crescimento do
PIB per capita foi virtualmente nulo em 2007, reflectindo o reduzido crescimento do emprego neste ano.

A decomposicao do crescimento do PIB per capita considerando periodos mais alargados, com a dura-
¢ao de cinco anos, sugere uma redugéo significativa do contributo da produtividade total dos factores
apos o inicio da década de 90 (Quadro 3.6). Apos este periodo, o contributo deste factor apresentou um
nivel e uma dindmica proximos dos verificados na area do euro. No periodo mais recente, a utilizagéo do
factor trabalho foi o factor que mais contribuiu para a desaceleragéo do PIB per capita em ambas as eco-
nomias, embora de forma mais acentuada no caso de Portugal. Para esta redugao do contributo do fac-

Quadro 3.6
CONTRIBUTOS PARA A VARIAQAO REAL DO PIB PER CAPITA
1980-2007 1980-83 1984-88 1989-92 1993-97 1998-02 2003-07
PIB per capita 25 1.9 3.4 54 1.6 25 0.5
Contributos, em pontos percentuais:
Utilizagdo do Factor Trabalho 0.3 -0.3 0.7 1.2 0.1 0.8 -0.4
Taxa de actividade 0.4 -0.1 0.6 0.9 0.4 0.6 0.0
Taxa de emprego © 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.3 0.1 0.4
Stock de Capital per capita 1.0 1.2 1.0 1.5 0.9 1.1 0.4
Produtividade Total dos Factores 1.1 0.9 1.8 2.8 0.6 0.6 0.4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB per capita 1.3 0.1 -1.6 0.9 0.4 1.0 1.7
Contributos, em pontos percentuais:
Utilizagdo do Factor Trabalho 0.5 -0.1 -1.2 -0.5 -0.5 0.3 0.0
Taxa de actividade 0.5 0.5 -0.4 -0.2 0.1 0.4 0.3
Taxa de emprego @ 0.0 0.7 -0.8 0.3 0.7 0.0 0.2
Stock de Capital per capita 1.0 0.9 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Produtividade Total dos Factores -0.2 -0.7 -0.9 0.9 0.5 0.3 1.3

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Emprego equivalente a tempo completo. Taxa de emprego em percentagem da populag&o activa.

(9) Adescrigdo pormenorizada deste método, bem como das suas limitagdes, pode ser encontrada em Almeida, V. e Félix, R., (2006), “Calculo do produto
potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(10) Amargem intensiva refere-se ao grau em que um recurso € utilizado ou aplicado. Por exemplo, no caso de uma variavel como o emprego medido em horas
trabalhadas, a margem intensiva corresponde ao numero médio de horas por trabalhador, por oposi¢éo a margem extensiva, que corresponde ao nimero
de trabalhadores empregues.
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tor trabalho contribuiram de forma semelhante as taxas de emprego e de actividade (Grafico 3.19). Esta
dindmica foi acompanhada por um elevado grau de sincronizagao ciclica entre a economia portuguesa e
a da area do euro (ver “Caixa 3.1. Sincronizagéo ciclica entre Portugal e a area do euro”).

Areducéo do contributo da taxa de emprego verificada nos ultimos cinco anos na economia portugue-
sa reflecte a evolugdo do emprego na industria transformadora, que registou uma reducéo de cerca
de 10 por cento em termos acumulados, parcialmente compensada pelo crescimento do emprego no
sector dos servigos (cerca de 5 por cento em termos acumulados no mesmo periodo).

O comportamento do emprego no sector industrial nos ultimos anos foi influenciado pela fase descen-
dente do ciclo econdémico, caracterizada por uma redugdo do emprego associada a postos de trabalho
com baixo nivel salarial e de qualificagéo (ver “Caixa 3.1 A evolugéo salarial recente: efeitos de composi-
¢do e indicadores de rigidez’, Relatério Anual 2006). Adicionalmente a evolugdo do emprego na indus-
tria transformadora encontra-se condicionada por factores de natureza estrutural, como a tendéncia de
longo prazo de aumento do peso sectorial dos servigos, bem como a reestruturagéo em curso na indus-
tria transformadora, que se tem caracterizado por uma menor criagdo de emprego neste sector por com-
paragao com o sector dos servigos”. Este processo encontra-se associado a um ambiente de acrescida
concorréncia nos mercados internacionais, que tem levado a uma diversificagao dos mercados de ex-
portagcao da economia portuguesa e a uma recomposi¢éo da estrutura das mesmas no sentido de uma
orientagéo para produtos com maior contetudo tecnoldgico e maior diferenciacéo. Este processo deter-
minou ganhos de produtividade no sector da industria transformadora superiores aos dos servigos ao
longo dos ultimos anos (Grafico 3.20). No entanto, ambos os sectores registaram em 2007 um cresci-
mento significativo da produtividade. No caso do sector dos servigos, a evolugédo da produtividade deve-
ra ter beneficiado em parte do comportamento muito dindmico das exportacdes de servigos (ver
“Capitulo 4 Procura e Contas Externas”), ja que a crescente participagdo no mercado global de servigos,
que se encontra actualmente em expansao, gera incentivos a uma reestruturagéo deste sector.

Grafico 3.19 Grafico 3.20
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Fontes: Comissao Europeia (AMECO), INE e Banco de Portugal Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A informagao relativa a variagéo do emprego até 2005 é a incluida nas Contas
Nacionais Anuais do INE e considera o emprego equivalente a tempo completo. No pe-
riodo 2006-2007, utilizou-se a informag&o relativa a variagdo do nimero de individuos
empregados do Inquérito ao Emprego do INE. Observagdes abaixo da recta de 45°
correspondem a aumentos de produtividade.

(11) Para uma informagao mais detalhada sobre a dindmica de criagéo e destruigdo de emprego nos ultimos anos, veja-se Centeno, M., Machado, C. e Novo A.,
(2007

), “A Criagdo e Destruicdo de Emprego em Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Inverno.
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De acordo com as estimativas mais recentes, obtidas com base em diferentes métodos estatisticos, a
evolugéo da actividade econdmica registada em 2007 implicou uma ligeira redugéo do hiato do produto12
(Gréfico 3.21). No entanto, este mantém-se ainda em niveis negativos, e proximos dos estimados para o
ano de 2003, o que reflecte o facto de a economia portuguesa néo apresentar uma recuperagao ciclica
clara face a um crescimento tendencial inferior ao observado em anteriores ciclos econémicos (Grafico
3.22).

O baixo crescimento do PIB tendencial da economia portuguesa contribuiu para a manutengéo de um
nivel de rendimento per capita corrigido de paridades de poder de compra inferior a 75 por cento da mé-
dia da UE15, verificando-se mesmo alguma reducdo no periodo mais recente, para valores proximos
dos registados no inicio da década de 90 (Grafico 3.23). De facto, em 2007 a economia portuguesa vol-
tou a apresentar um dos crescimentos da actividade econdmica mais baixos entre os paises da area do
euro e da Unido Europeia, reflectindo, entre outros factores, o reduzido crescimento da produtividade
por trabalhador na economia portuguesa. No inicio da participacéo na area do euro, a produtividade por
trabalhador na economia portuguesa situava-se em cerca de 50 por cento da média da Unido Europeia
(Grafico 3.24). A partir de 1999, observou-se uma acentuagao dessa divergéncia, em particular tendo
em conta o comportamento muito dindmico das economias dos paises que mais recentemente aderiram
a Unido Europeia. Esta evolugao contribuiu para que nestes paises, cujo PIB per capita em paridades de
poder de compra se situava em niveis inferiores aos da economia portuguesa em 1999, se observasse
um processo de convergéncia real face a média da Unido Europeia. De facto, alguns destes paises
atingiram recentemente niveis de PIB per capita superiores aos da economia portuguesa, sendo que
este processo devera observar-se a curto prazo noutros paises deste grupo (Grafico 3.25).

Neste contexto assume particular relevo a necessidade de um conjunto de reformas estruturais, de for-
ma a criar um ambiente propicio a um maior dinamismo das empresas, nomeadamente no que concer-
ne a sua capacidade de inovagéo e a mobilidade dos recursos (ver “Caixa 3.2 Produtividade total dos
factores e emprego em Portugal: evidéncia microeconémica para 2005 e 2006”). Para este fim é tam-
bém essencial a existéncia de um enquadramento institucional e regulamentar favoravel, nomeadamen-

Grafico 3.21 Grafico 3.22
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Para mais detalhes sobre os métodos de célculo do hiato do produto veja-se, Nota: Para mais detalhes sobre os métodos de clculo do hiato do produto veja-se,
Almeida, V. e Félix, R. (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a Almeida, V. e Félix, R., (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto paraa
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono. economia portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(12) Para mais informagdes sobre o calculo do hiato do produto, ver Aimeida, V. e Félix, R., (2006), “Célculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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Grafico 3.23 Grafico 3.24
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te ao nivel do sector publico, sendo de destacar a importancia do sistema judicial e, em particular, a
capacidade deste em assegurar o cumprimento dos vinculos contratuais (ver "Caixa 3.3 O impacto da
qualidade da educagéo e do sistema judicial no PIB per capita”). O reinicio de um processo sustentado
de convergéncia real da economia portuguesa depende também de um esforgo continuado de qualifica-
¢ao dos recursos humanos, dada a importancia deste factor para o crescimento econémico no longo
prazo™.

(13) Ver “Caixa 2.4 O capital humano como factor de crescimento no longo prazo”, Banco de Portugal, Relatorio Anual-2004.
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Caixa 3.1. Sincronizacao ciclica entre Portugal e a area do euro
Motivagao e objectivo

O processo de integragao europeia tem suscitado um intenso debate acerca da evolugéao da sincronizagao ciclica
entre os paises pertencentes a Unido Europeia (UE). Esta questdo ganhou particular relevancia com a criagao da
area do euro, na medida em que um elevado grau de sincronizagéo ciclica é considerado um dos requisitos funda-
mentais para o sucesso de uma politica monetaria unica. Existe ja uma vasta literatura sobre este tema e, embora
nédo haja um consenso generalizado, a evidéncia empirica parece apontar para um aumento da convergéncia dos
ciclos econémicos dos paises pertencentes a area do euro’. Neste contexto, torna-se relevante uma avaliagdo do
grau de sincronizagéo ciclica entre Portugal e a area do euro e da sua evolugdo ao longo do tempo, sendo o
objectivo desta caixa realizar essa avaliagao, considerando o periodo compreendido entre 1978 e 2007.

Dados e metodologia

Os dados utilizados sé@o anuais e referem-se a medida de actividade econémica mais frequentemente utilizada, o
Produto Interno Bruto (PIB), para o periodo compreendido entre 1978 e 20072

Como medida do ciclo econémico considerou-se o desvio percentual do PIB observado face a sua tendéncia cal-
culada a partir do filtro Hodrick-Prescott (HP), habitualmente utilizado na analise de ciclos econémicos, tendo-se
optado pela utilizagdo de um parametro de alisamento de 30°.

Para a analise do grau de sincronizagao ciclica utilizaram-se trés medidas estatisticas. Em primeiro lugar, procu-
rou-se medir o grau de associagdo contemporanea entre ciclos, recorrendo-se para isso ao coeficiente de
correlagdo de Pearson, dado por:

> (%= X) (i~ )
Correl (x,y,) = —= =

\/Z(Xt - ;)Z i(y( - }7)2

=

onde y, e x,designam os ciclos econémicos do pais Y e do pais X, respectivamente, ; e X sdo as médias amos-

trais associadas e Té o nimero de periodos em consideragdo. Os calculos foram efectuados para o total da amos-
tra bem como para sub-periodos adjacentes (rolling windows) de oito anos, calculando-se o coeficiente de correla-
¢do para cada um deles, de modo a avaliar as alteragbes do padrdo de sincronizacdo contemporanea ao longo do
periodo amostral. Este indicador assume valores entre -1 e 1, sendo 1 o valor correspondente ao grau de associa-
¢do maximo. De forma complementar, calcularam-se as correlagées atrasada e avangada, dadas respectivamen-
te por Correl (x,y,,) e Correl (X, y,,), de modo a avaliar a estrutura da sincronizagéo entre ciclos. Por exemplo,
valores muito elevados de Correl (x,y,,) indicam que os desenvolvimentos ciclicos do pais X num determinado
periodo estdo bastante associados com os desenvolvimentos ciclicos do pais Y no periodo anterior (neste caso y,
sera uma variavel avancada para x,). Espera-se, no entanto, que para paises cujos ciclos sejam muito
sincronizados a correlagdo contemporéanea seja superior a correlagdo atrasada e a correlagdo avangada.

Em segundo lugar, consideraram-se medidas de disperséo ciclica, calculando-se o racio do desvio-padréo de

1 i(Xt - ;)2
1 i(zt _2)2

Ver por exemplo Haan, Inklaar e Jong-A-Pin (2007), Montoya e Haan (2007), e Darvas e Szapéry (2004).

cada pais em relagdo ao da area do euro, i.e.:

Disp (x,) =

{
@

Os dados para Portugal pertencem a base de dados do Banco de Portugal. Para os restantes paises, os dados foram recolhidos na base de dados da Comisséo Europeia, Ameco.
Na composigéo da érea do euro consideraram-se apenas os 12 paises que aderiram até Dezembro de 2006.

@

Para mais detalhes sobre o filtro HP e outras metodologias de medigéo do ciclo econémico ver Almeida, V. e Félix, R. (2006). Aescolha do parametro de alisamento do filtro HP é em
larga medida discricionéria, sendo 30 um valor intermédio em relagéo aos valores habituall utilizados na lit , 6.25 e 100. Note-se no entanto que, no caso dos dados
para Portugal, a escolha de valores entre 6.25 e 100 afecta apenas a amplitude dos ciclos econémicos, néo alterando os pontos de viragem de cada ciclo.
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onde z, representa o ciclo econémico da érea do euro e z a respectiva média amostral. Para a anélise recorreu-se

novamente a utilizagao de rolling windows, sendo expectavel que um aumento da sincronizagéo ciclica com a area
do euro esteja associado a uma diminui¢do da volatilidade relativa do ciclo.

Por ultimo, recorreu-se a comparagéo da persisténcia do ciclo econémico de cada pais com o da area do euro,
medida pelo coeficiente de autocorrelagao de primeira ordem, Correl (x, y,,). O valor assumido por este indicador
para um dado pais é fortemente influenciado pelas caracteristicas dos choques que afectam a sua economia, bem
como pela sua estrutura institucional e politicas governativas. Paises com persisténcias ciclicas proximas deve-
rao assim exibir fortes semelhangas no que diz respeito aos choques que os atingem e a forma como a economia a
eles reage, o que constitui também evidéncia de elevada sincronizagéo ciclica.

Evidéncia empirica

Em primeiro lugar, apresentam-se os resultados relativos a correlagdo entre ciclos. Considerando a correlagdo
entre o ciclo da area do euro e os ciclos de cada um dos seus Estados-membros, para todo o periodo amostral
(Grafico 1), é possivel concluir que a correlagdo entre o ciclo portugués e o ciclo da area do euro é elevada (cerca
de 0.8), situando-se perto da média (simples) das correlagbes dos restantes paises. Analisando também as corre-
lagbes obtidas através da utilizagdo de rolling windows (Grafico 2), constata-se que a correlagdo entre os ciclos
portugués e europeu aumentou substancialmente entre o inicio e o final do periodo amostral, passando de valores
em torno de 0.65 para valores préximos de 0.95. E ainda possivel observar que este aumento ocorreu essencial-
mente na segunda metade da década de 80, periodo marcado pelo fim de uma época particularmente conturbada
da economia portuguesa e pela adeséo de Portugal a Comunidade Econémica Europeia (CEE), tendo-se seguido
um periodo de relativa estabilidade em torno de correlagdes elevadas. Comparando esta evolugdo com a do ciclo
econoémico de Espanha, pais que aderiu a CEE no mesmo ano e cujas condigdes socio-econémicas eram na altu-
ra proximas da realidade portuguesa, verifica-se que nos anos posteriores a entrada na CEE o processo de
sincronizag&o do ciclo econémico espanhol com o ciclo econémico da area do euro evoluiu de forma bastante
semelhante a de Portugal.

Finalmente, recorrendo aos resultados relativos as correlagbes atrasada e avancada para o total da amostra
(Quadro 1), é possivel constatar que para todos os paises considerados, com excepg¢éo da Finlandia, a correlagédo

Grafico 1 Grafico 2
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Fontes: Comisao Europeia (AMECO) e Banco de Portugal. Fontes: Comisao Europeia (AMECO) e Banco de Portugal.
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Quadro 1

CORRELAGCAO CONTEMPORANEA, ATRASADA E AVANGADA ENTRE O CICLO ECONOMICO DE CADA UM

DOS PAISES PERTENCENTES A AREA DO EURO E O CICLO ECONOMICO DA AREA DO EURO

Periodo PT BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT Fl
1 0.54 0.62 0.34 0.57 0.34 0.78 0.72 0.66 0.65 0.75 0.49 0.79
t 0.82 0.93 0.83 0.66 0.70 0.89 0.92 0.90 0.80 0.86 0.78 0.57
t+1 0.75 0.51 0.72 0.40 0.51 0.57 0.58 0.55 0.56 0.46 0.58 0.01

Fontes: Comissao Europeia (AMECO) e Banco de Portugal.

contemporanea é superior as correlagbes atrasada e avancada, o que constitui um sinal adicional de comovimen-
to. Saliente-se ainda que, no caso de Portugal, o ciclo econémico parece estar fortemente correlacionado com o
ciclo econémico da area do euro no periodo anterior, pelo que este podera constituir um indicador avangado dos
desenvolvimentos ciclicos da economia portuguesa.

Em segundo lugar consideram-se os resultados relativos a dispersdo de cada ciclo econémico. Avaliando a dis-
perséo ciclica da economia portuguesa, numa perspectiva evolutiva (Grafico 3), conclui-se que esta diminuiu de
forma notbria, tendo passado de cerca de 2.5, no inicio da amostra, para cerca de 1.5, nos anos mais recentes. No
grafico apresentam-se também as volatilidades ciclicas dos paises da area do euro para os quais este valor é
mais elevado (Luxemburgo), mais reduzido (Grécia) e mediano (Austria), no periodo subsequente a assinatura do
Tratado de Maastricht. Comparando estes resultados com o da economia portuguesa é possivel concluir que Por-
tugal, embora tenha deixado de ser o pais da area do euro com maior volatilidade ciclica, exibe ainda um valor ele-
vado, substancialmente acima dos valores apresentados pelos paises com volatilidades ciclicas mediana e mini-
ma. Note-se, no entanto, que esta é uma caracteristica que se verifica frequentemente no caso de pequenas
economias abertas, que estdo mais expostas ao comércio com o exterior e consequentemente sdo mais
afectadas por choques externos.

Grafico 3

VOLATILIDADE DOS CICLOS ECONOMICOS
PORTUGUES E ESPANHOL EM RELACAO AO

CICLO ECONOMICO DA AREA DO EURO
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Fontes: Comisao Europeia (AMECO) e Banco de Portugal.
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Grafico 4

PERSISTENCIA DO CICLO ECONOMICO DA AREA
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Por dltimo, apresentam-se os calculos relativos a persisténcia dos ciclos econémicos dos paises pertencentes a
area do euro, na totalidade da amostra (Gréfico 4), sendo possivel constatar que para Portugal esta é bastante se-
melhante a persisténcia do ciclo da area do euro, o mesmo acontecendo com grande parte dos restantes paises.

Sincronizagao ciclica entre Portugal e a area do euro e seus determinantes

A anélise empirica efectuada nesta caixa permite concluir que, ao longo dos ultimos trinta anos, a sincronizagao
entre o ciclo econémico portugués e o ciclo econémico da area do euro aumentou substancialmente, existindo
hoje um comovimento bastante acentuado entre estas economias. Este aumento ocorreu essencialmente na se-
gunda metade da década de 80, periodo marcado pela integragao de Portugal na CEE, sendo alias comparavel
com os desenvolvimentos ciclicos de Espanha, cujo processo de integracéo foi semelhante ao portugués.

Embora nao haja um consenso generalizado acerca dos motivos subjacentes a esta evolugdo é possivel identifi-
car na literatura alguns potenciais factores explicativos (ver por exemplo Haan, Inklaar e Jong-A-Pin (2007) e Bo-
wer e Guillemineau (2006)). Entre estes, destaca-se o papel do aumento do grau de abertura da economia portu-
guesa (ver Amador, Cabral e Maria (2007)) e a intensificagdo do comércio com os paises pertencentes a area do
euro, decorrente da adeséo de Portugal a CEE, em 1986, e aprofundado com a criagdo do Mercado Unico, em
1993. De facto, espera-se que o aumento das relagbes comerciais tenha levado a uma exportagdo/importagédo
dos efeitos de choques especificos de cada pais, tornando-os menos assimétricos, contribuindo assim fortemente
para uma harmonizagéo dos seus ciclos econémicos. E também fundamental referir o papel da integragéo finan-
ceira que gera efeitos de contagio entre os distintos mercados financeiros, induzindo alteragées semelhantes na
procura de cada pais. Paralelamente, um elevado grau de integragao financeira proporciona aos agentes econo-
micos uma maior possibilidade de diversificagao do risco, permitindo o alisamento de choques idiossincraticos
temporarios sobre o rendimento e a riqueza. Adicionalmente, é de salientar o papel da integragdo monetaria que,
ao instituir uma politica monetaria unica, tera eliminado as assimetrias resultantes de choques monetarios
idiossincraticos.
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Caixa 3.2. Produtividade total dos factores e emprego em Portugal: evidéncia micro econémica
para 2005 e 2006

Uma questéo pertinente na economia portuguesa tem a ver com a distribuigdo do emprego por nivel de produtivi-
dade das empresas. Dividindo as empresas em categorias de produtividade, é relevante saber ndo so6 a fracgcao
do emprego garantida pelas mais produtivas, mas também se a criagéo liquida de emprego esta a acontecer em
empresas de maior produtividade. Isto permite definir politicas econémicas promotoras de mecanismos de ajus-
tamento nos mercados que conduzam a uma afectagdo dos recursos (em especial capital e trabalho) em direc-
¢ao as actividades mais produtivas. Para responder a estas questées, é fundamental dispor de uma medida da
produtividade das empresas e relaciona-la com a evolugdo do emprego ao longo do tempo.

A medida de produtividade que é utilizada nesta caixa designa-se por “produtividade total dos factores” ou, abrevi-
adamente, TFP, acronimo da designacao em inglés, Total Factor Productivity. A definicdo de TFP mais utilizada
tem a ver com a escala da produgédo: uma empresa € duas vezes mais produtiva (ou tem uma TFP duas vezes
maior) do que outra se, utilizando exactamente os mesmos factores produtivos e defrontando os mesmos pregos,
produzir o dobro. A TFP é notoriamente dificil de medir, dada a heterogeneidade de sectores em que as empresas
actuam e de produtos ou servigos que vendem. Se forem conhecidos os pregos e as quantidades de factores utili-
zados por uma empresa, bem como o prego e a quantidade dos bens produzidos, é possivel calcular a TFP sob
determinadas hipoteses acerca da tecnologia de produgdo da empresa. Infelizmente, os pregos dos bens e servi-
¢os produzidos raramente sdo conhecidos. A partir das contas das empresas s6 se conhecem totais nominais, o
que impede a comparagéao entre quantidades e precos dos bens e servigos vendidos pelas empresas, bem como
da estrutura de custos dos factores utilizados para os produzir. E necessario, assim, fazer hipteses sobre a estru-
tura da economia de modo a resolver esta insuficiéncia dos dados. Se for admitido que os bens produzidos em
cada sector sGo homogéneos e existe concorréncia perfeita, a proporgdo entre o valor das vendas e a quantidade
de bens e servigos vendidos é igual em todas as empresas do sector. Isto implicaria que as empresas menos pro-
dutivas deverdo, em concorréncia, desaparecer do mercado. No entanto, observa-se que empresas com niveis di-
ferentes de produtividade coexistem durante muito tempo. Isto sugere que, em muitos casos, as hipéteses de
concorréncia perfeita e uniformidade do produto podem néo ser realistas.”

Existem na literatura varias maneiras de aliviar as restricbes anteriores. Por exemplo, pode admitir-se que (i) os
consumidores valorizam os produtos de cada empresa de maneira diferente; (ii) cada empresa tem algum poder
de mercado face a produtos semelhantes; ou (iii) ha rendimentos ndo constantes a escala. Nesta caixa apresen-
tam-se os resultados de uma metodologia que inclui estas hipoteses, mas em que se impoée que o poder de merca-
do seja idéntico para todas as empresas dentro de um mesmo sector de actividade.? A medida de TFP ira incorpo-
rar ndo s6 um factor de escala na produgéo (o sentido mais usual de TFP), mas também elementos relacionados
com a concorréncia no mercado do produto e o grau de diferenciagdo do produto. Por outras palavras, a produtivi-
dade no contexto desta caixa tera ndo s6 a ver com a tecnologia usada na produgdo, mas também com as
condig6es defrontadas pela empresa no mercado do produto.

Os dados usados séo provenientes do Inquérito Empresarial Simplificado, e dizem respeito aos anos de 2005 e
2006. Este é um novo inquérito de resposta obrigatéria a todas as empresas portuguesas e contém informagao
detalhada sobre o balango de cada empresa. Na tradi¢éo da literatura de TFP, considera-se a existéncia de trés
factores produtivos que podem ser rapidamente ajustados, e de um factor que sé pode ser ajustado num prazo su-
perior aum ano. O factor fixo é o capital em sentido lado (incluindo bens corpéreos como as maquinas e ferramen-
tas e os imoveis, mas também propriedade intelectual e outros itens ndo corpoéreos). Os factores rapidamente
ajustaveis séo (i) o trabalho medido em unidades de eficiéncia, (ii) os produtos intermédios e bens para revenda, e
(iii) os fornecimentos e servigos externos. Dependendo do sector, cada factor produtivo teréa uma importancia rela-
tiva maior ou menor nos custos das empresas. O método utilizado nesta caixa permite que haja alguma variagédo
na estrutura de custos de empresa para empresa, ou seja, admite-se que uma empresa possa ter uma estrutura
de custos, em termos de cada factor, diferente de outra empresa do mesmo sector. No entanto, considera-se que
esta estrutura de custos nao é totalmente independente daquela observada para a maioria das empresas do sec-

(1) Ver Cabral, L. (2007) “Small firms in Portugal: a selective survey of stylized facts, economic analysis, and policy implications’, Portuguese Economic Journal 6, 65-88.

(2) Para uma descrigéo detalhada da metodologia usada nesta caixa, ver Martin, R. (2005) “Computing the true spread”, Centre for Economic Performance, Discussion Paper 692.
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tor. As vendas totais sdo, nesta anélise, identificadas com o produto. Olhando para as variagbes das vendas, da
utilizagao dos factores produtivos fixos e ajustaveis, e dos custos estimados para cada empresa, é possivel esti-
mar a TFP dessa empresa3. Consideram-se sectores de actividade a 3 digitos pela Classificagdo das Actividades
Econémicas Rev. 2 (CAE). Todas as estimagbes sao efectuadas sector a sector.

Para além da produtividade, é necessario também conhecer o emprego por empresa ao longo do tempo. Para
esse fim utilizou-se o nimero de trabalhadores declarados pela empresa no final de cada ano para fins de descon-
tos e beneficios da Seguranca Social.

Apos a eliminagao de dados apresentando algumas inconsisténcias, procedeu-se a estimagao sector a sector da
TFP das empresas que se mantiveram em actividade em 2005 e 2006 e que em ambos os anos tinham informa-
¢do sobre o niimero de trabalhadores, eliminando-se em seguida os sectores com resultados anémalos.* No final
permaneceram na amostra 145 mil empresas, representando 1.718 milhées de trabalhadores em 2005 e 1.73 mi-
Ih6es de trabalhadores em 2006. Em seguida, as empresas foram divididas, em cada ano e sector, por quartis de
TFP; o primeiro quartil corresponde as 25 por cento de empresas menos produtivas do sector, e por ai em diante
até ao quarto quartil, que corresponde as 25 por cento de empresas mais produtivas do sector. Note-se que esta
classificagdo ndo compara uma determinada empresa com todas as outras empresas da economia, mas sim com
as outras empresas do mesmo sector de actividade (a 3 digitos da CAE). Esta opgao decorre de as caracteristicas
da produgao e as condigbes de mercado (e por isso os niveis de TFP) variarem consideravelmente com o sector
de actividade.

As empresas ndo pertencentes ao sector primario foram também agrupadas em quatro grandes areas de activida-
de: (i) Industria Transformadora, (i) Construcao, (iii) Comércio, e (iv) Outros Servigos®.

O Gréfico 1 apresenta a distribuicdo do emprego por quartil de produtividade (medida pela TFP) em 2006. Dado
que o numero de empresas em cada quartil de TFP é o mesmo, a altura de cada barra é proporcional ao numero
de trabalhadores empregues nas empresas do quartil de TFP respectivo. Vemos que as empresas do primeiro e
do quarto quartil sdo as que empregam mais trabalhadores. Isto implica que as empresas mais pequenas ndo sao
necessariamente as menos produtivas, como se pode aferir pela altura das barras do segundo e terceiro quartis.

Grafico 1
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No final desta caixa apresenta-se uma breve referéncia aos métodos de estimagéo usados e as limitages da metodologia.

Foram eliminados 12 sectores a 3 digitos (de um total de 159 sectores analisados) por terem valores da elasticidade das vendas relati te ao capital negativos ou demasiado
elevados. Isto corresponde a 6.9 por cento dos trabalhadores e a 4.1 por cento das empresas para as quais foi possivel obter estimativas da TFP.

(5

Devido aos critérios de selecgdo de empresas descritos acima, a amostra final sobre-representa a Indtstria Transformadora e o Comércio.
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Grafico 2
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de Portugal.

Na amostra utilizada, a Construcéo é a area de actividade que emprega menos trabalhadores (cerca de 15 por
cento do total), com as restantes areas responsaveis por entre 24 e 31 por cento do total (Grafico 2).

O Gréfico 3 representa a distribuicao do emprego por quartis de produtividade, para as quatro areas de actividade.
Embora estejamos a agregar numa mesma area de actividade empresas de sectores diferentes, este grafico
da-nos uma ideia sobre qual a produtividade das empresas que geram mais emprego. O gréfico mostra a elevada
incidéncia de empresas com baixa TFP na Constru¢do, Comércio e Outros servigos, enquanto as empresas mais
produtivas de cada sector geram também uma fracgao substancial do emprego na Industria Transformadora.

Grafico 3

DISTRIBUIGAO DO EMPREGO TOTAL POR AREA

DE ACTIVIDADE E POR QUARTIL DE TFP

0.6 1 m1° Quartil

W 2° Quartil
W 3° Quartil
0.5 4 " 4°Quartil
_ 044
=
L
S
o 0.3
g
O
o
S
" 02
0.1
0 T
Industria Construgao Comércio Outros Servigos

Transformadora
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Pode-se usar a informagédo de 2005 e 2006 para calcular variagbes de emprego nas empresas sob estudo, para
cada nivel de produtividade. Antes de fazer este exercicio, convém recordar que se esta apenas a olhar para em-
presas em actividade em 2005 e 2006, ignorando-se quer a criagado de emprego de novas empresas, quer a des-
truicdo de emprego por empresas que cessaram actividade entre 2005 e 2006. Para além disso, calculam-se va-
riagbes de emprego para somente um ano, o que recomenda sobriedade na interpretagdo dos resultados deste
exercicio.

No Gréfico 4 apresentam-se as taxas de crescimento do nimero de trabalhadores por quartil de TFP entre 2005 e
2006, bem como as respectivas variagbes absolutas. As empresas foram classificadas com base na TFP de 2006.
Em termos dindmicos, os valores obtidos no Grafico 4 sugerem que, durante 2006, as empresas com maiores esti-
mativas de produtividade tiveram a maior taxa de crescimento de empregos da amostra, tendo as empresas do
segundo quartil crescido menos nesta dimenséo do que as outras.

O Grafico 5 mostra a taxa de crescimento do numero de trabalhadores por area de actividade e quartil de TFP. Ve-
mos que o emprego na Construgao cresceu nos quartis de maior produtividade e caiu no de menor produtividade.
O emprego no Comércio cresceu nos quartis inferiores. A Industria Transformadora aparenta quedas moderadas
de emprego, com um aumento apenas no terceiro quartil. Os Outros Servigos cresceram no nivel de produtividade
inferior e nos dois superiores. E interessante notar que a recomposigdo do emprego no quartil inferior se caracteri-
zou por perdas na Industria Transformadora e Construgdo e ganhos no Comércio e Outros Servigos.

Embora sujeitas as reservas formuladas acima, estas taxas de crescimento por nivel de produtividade sugerem
uma recomposicao do emprego na economia portuguesa na direc¢do certa. Tal recomposi¢cdo requer uma maior
incidéncia de ganhos de emprego nas empresas acima da mediana da TFP (o que corresponde aos terceiro e
quarto quartis) e uma redugéo do peso do emprego das empresas menos produtivas. No entanto, o peso do quartil
inferior de TFP no emprego e as taxas de crescimento do emprego modestas nos quartis superiores sugerem um
ritmo de recomposic&o baixo. Sublinhe-se, novamente, que estes resultados sdo obtidos sem considerarmos o
impacto das empresas que entram (novas empresas) e que saem do mercado, sabendo-se que uma parte impor-
tante dos ganhos de produtividade se concentra nestes outros fluxos de empresas. Para estas empresas, no
entanto, a estimativa de TFP é mais dificil.

Grafico 4
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TRABALHADORES POR AREA DE ACTIVIDADE E
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Fontes: Instituto de Informatica do Ministério do Trabalho e Seguranca Social, Banco de Fontes: Instituto de Informatica do Ministério do Trabalho e Seguranga Social, Banco de
Portugal. Portugal.

Nota: As empresas foram classificadas de acordo com a TFP em 2006. Nota: As empresas foram classificadas de acordo com a TFP em 2006.
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Caixa 3.3. O impacto da qualidade da educagao e do sistema judicial no PIB per capita

Os factores que contribuem para o desenvolvimento econémico tém sido objecto de um longo debate na ciéncia
econdémica. Tradicionalmente, as diferengas de rendimento entre paises foram atribuidas a diferentes dotagbes
de tecnologia, trabalho, capital humano e capital fisico’. Mais recentemente, varios contributos na literatura procu-
raram avaliar os elementos estruturais que influenciam as escolhas tecnolégicas e de acumulagao de factores em
cada pais . Em particular, a énfase passou a centrar-se no papel desempenhado pelas infra-estruturas sociais dis-
poniveis em cada paisz. Estas infra-estruturas incluem todas as instituicées e politicas governamentais que deter-
minam os incentivos para a acumulagdo e mobilidade de factores, para as trocas entre os agentes econémicos e,
em geral, para a afectagdo de recursos na economia.

Esta caixa analisa o papel desempenhado por duas destas infra-estruturas - a qualidade da educacéo e a qualida-
de do sistema judicial - para a compreensao dos diferentes niveis de desenvolvimento econémico entre paises. A
qualidade da educagao é um elemento fundamental para aumentar a produtividade da forga de trabalho, para pro-
mover a adopgao de tecnologias na fronteira e para fomentar o surgimento de novas ideias, produtos e modos de
organizacdo das empresas e dos mercados. Por seu turno, o funcionamento do sistema judicial determina em
grande medida o quadro contratual vigente, fundamental para criar um ambiente propicio ao dinamismo das
empresas, e influencia os incentivos ao investimento, dado que condiciona a sua rendibilidade esperada.

Estas duas dimensées infraestruturais sao potencialmente importantes para a compreensao do processo de cres-
cimento econémico em Portugal. De facto, é conhecido que, no contexto europeu, Portugal apresenta resultados
particularmente frageis em ambas as dimensées.

No que se refere a educacgéo, Portugal caracteriza-se por um baixo niimero médio de anos de escolaridade em
comparagdo com outros paises da OCDE, bem como por uma relativamente baixa fracgdo da populagéo entre 25
e 34 anos com o nivel secundario completo (Gréfico 1). Adicionalmente, a educacdo em Portugal caracteriza-se
pela obtencao de fracos resultados em comparagdo com o conjunto das restantes economias avangadas, como
ilustram os resultados dos testes PISA 2006 nas éreas da matematica, ciéncias e leitura °(Grafico 2).

No que se refere a qualidade do sistema judicial, existe evidéncia que a justica em Portugal apresenta um relativa-
mente elevado grau de formalismo processual e de duragdo dos processos, no contexto internacional *. Adicional-
mente, a capacidade do sistema judicial em assegurar o cumprimento das relagbes contratuais é relativamente
baixa (Grafico 3). Finalmente, no que se refere a extensao da corrupgdo na economia, fenémeno que reflecte em
parte a qualidade e efectividade do sistema judicial, Portugal compara desfavoravelmente com a maioria das
economias avangadas (Grafico 4).

Metodologia e dados

Nesta caixa procura-se analisar a relagéo entre o nivel de PIB per capita e as variaveis acima apresentadas relati-
vas a qualidade da educacgéo e & qualidade do sistema judicial. A hipbtese testada nesta caixa é a da existéncia de
um impacto decrescente da qualidade da educacéo e do sistema judicial no rendimento per capita, ou seja, uma
situacdo em que o retorno destas instituicbes é decrescente ao longo do processo de desenvolvimento. Adicional-
mente, admite-se a possibilidade de a relagcdo entre nivel de rendimento e qualidade das instituicées ser néo line-

ar’.

(

Ver, por exemplo, Mankiw, G., Romer, D. e Weil, D. (1992 ),“A contribution to the empirics of economic growth”, Quarterly Journal of Economics, 407-438 e Hall, R. e Jones,
C.(1999), “Why do some countries produce so much more output per worker than others?”, Quarterly Journal of Economics, 83-116.

@
3

Ver Acemoglu, D. (2008), “Introduction to Modern Economic Growth”, disponivel em http:/econ-www.mit.edu/faculty/acemoglu/books.

O PISA (Programme for International Student Assessment) é um programa trienal desenvolvido pela OCDE que visa avaliar o desempenho dos estudantes de 15 anos de diversos
paises nas areas da matemética, ciéncias e leitura. Para mais informagées, consultar http://www.pisa.oecd.org.

(4

O conceito de formalismo processual procura avaliar em que medida a resolugao formal de um processo legal difere de uma hipotética resolugéo informal sem recurso ao sistema
Jjudicial. Para mais pormenores sobre este conceito e sobre uma analise comparativa da qualidade dos sit Jjudiciais em vérios paises veja-se Djankov, S., La Porta, R.
Lopez-de-Silanes, F. e Schieifer, A. (2003), “Courts”, The Quarterly Journal of Economics, 118: 453-517.

(5) Cavalcanti, T. e Novo, A. (2005), “Institutions and economic development: How strong is the relation? Empirical Economics”, 263-76.
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Fonte: Transparency International (disponivel em
www.economics.harvard.edu/faculty/shleifel

(disponivel em

4l

Grafico 1
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O modelo estatistico utilizado é a regresséo de quantis dos niveis de produto per capita. A utilizacao de niveis em
vez de taxas de crescimento justifica-se, por um lado, pela maior relevancia dos niveis de rendimento para aferir o
bem-estar medido em termos do consumo de bens e servigos e, por outro, pelo facto de as diferengas nas taxas
de crescimento poderem ser transitérias (ver, por exemplo, Mankiw et al., 1992). Neste contexto, importa subli-
nhar que, para além da relagdo causal até agora enfatizada entre as instituicées e o PIB per capita, ndo nos deve-
mos esquecer da possibilidade de existir um efeito no sentido contrario, isto é, de os paises mais pobres néo te-
rem oS recursos e os incentivos para implementar as instituicbes mais adequadas. No sentido de ter em conta este
efeito, e em linha com as abordagens tradicionais, esta caixa recorre a inclusao de variaveis instrumentais na esti-
macao, que consistiram em caracteristicas geograficas das economias, semelhantes as utilizadas em Hall e Jo-
nes (1999). A explicacéo para a sua utilizagcdo prende-se com o facto de estas variaveis indicarem a possivel in-
fluéncia da Europa Ocidental nestas economias, dado que esta regido foi a primeira a implementar instituicées fa-
voraveis ao crescimento econémico®.

A amostra utilizada inclui todos os paises para os quais existe informagéo para os resultados dos testes do PISA e
para um conjunto de variaveis que caracterizam o funcionamento do sistema judicial. Os dados do PISA corres-
pondem ao ano de 2006, assumindo-se que o desempenho dos alunos nestes testes corresponde a uma proxy
para a qualidade da educagdo’. Por seu turno, as variaveis do sistema judicial foram obtidas a partir das bases de
dados compiladas por Andrei Shleifer®. Finalmente, o PIB per capita em paridades de poder de compra para 2006
foi obtido a partir da informagéo disponivel no FMI, para os 52 paises da base de dados do PISA.

Os modelos estimados foram os seguintes:
(1) Log (PIB2006) = o, + o,Educacgédo + u
(2) Log (PIB2006) = B, + B,Judicial + v

A variavel Educagéo corresponde a média simples da pontuagdo dos testes PISA 2006 de matematica, ciéncias e
leitura, para cada pais. Por seu turno, o vector Judicial inclui as variaveis “corrupg¢éo” e “capacidade de fazer cum-
prir os contratos” e uma variavel construida como a média simples destes dois indicadores. Mais concretamente, a
variavel “corrupgao” é um indice composto para o ano de 2000 que utiliza 14 fontes de informag&o de sete institui-
¢oes diferentes. A pontuagao varia entre 10 (sem corrupgao) e 0 (com forte corrupgao)®. A variavel que mede a ca-
pacidade de fazer respeitar os contratos situa-se numa escala de 0 a 10, em que a maior pontuagao indica uma
maior capacidade de sancionar a execugdo dos contratos™.

Para superar o problema de endogeneidade na regressdo de crescimento, utilizam-se as seguintes variaveis ins-
trumentais: Logfrankrom, o logaritmo natural do valor do indicador de Frankel-Romer para a share do comércio,
calculada a partir de um modelo de comércio internacional de gravitagdo baseado na populagao e na geografia; e,
Dist_equator, a distéancia para o equador, ou seja, o valor absoluto da latitude (em graus) dividido por 90.

No Quadro 1 apresentam-se as estatisticas descritivas para todas as variaveis utilizadas, bem como o seu valor
para Portugal.

Resultados

Os resultados apontam, sem excepgdo, para a existéncia de uma relagdo significativa e com o sinal esperado en-
tre o nivel de rendimento per capita dos paises e a respectiva qualidade da educacgéo e do sistema judicial. Adicio-
nalmente, existe evidéncia de que o impacto destas variaveis é globalmente decrescente no nivel de rendimento
per capita. Estes resultados s&o robustos a presenca de endogeneidade na relagdo entre a actividade econémica
e a qualidade das institui¢cbes, e todos os resultados apresentados correspondem a estimagao do modelo com va-

. oty

(6]

Aregressao de quantis é com
Robust Inference Approach”, Journal of Econometrics, 379-398. As varia [«
disponiveis em http://emlab.berkeley.edu/users/chad/HallJones400.asc.

lizada em Hanushek, E. e Wt L. (2007), “The role of education quality in economic growth”, World Bank Policy Research WP 4122.

tais (IVQR) pelo método desenvolvido por Chernozhukov, V. e Hansen, C. (2008), “Instrumental Quantile Regression: A
is i i ideradas séo as que foram utilizadas em Hall e Jones (1999) e estdo

Uma anélise lhante é

(7
@
©

(10) Fonte: Business Environmental Risk Intelligence.

Os dados estdo disponiveis em http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/dataset.

Fonte: Transparency Intemational.
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Quadro 1
ESTATISTICAS DE EDU O, SISTEMA JUDICIAL E PIB
Variavel N°. Obs Média Desvio- Minimo Maximo Portugal
padrao

PIB per capita PPP em 2006 41 26984.02 15211.12 4356.28 81510.62 22936.8
Pontuagdo média teste Matematica 41 469.74 55.72 364.74 549.35 465.11
Pontuagdo média teste Ciéncias 41 475.67 49.88 385.65 563.77 473.87
Pontuagao média teste Leitura 40 467.04 50.73 374.6 555.06 471.89
Capacidade de fazer respeitar os contratos 32 6.71 1.55 4.29 8.94 4.54
Corrupgao 41 7.57 2.07 2.14 10 7.38
indice - qualidade do sistema judicial 32 7.19 1.73 3.22 9.47 5.96
Logaritmo do indicador de Frankel-Romer 41 2.79 0.95 0.94 5.64 2.93
Distancia ao equador 41 0.45 0.16 0.05 0.71 0.43
Fontes: FMI, Programme for International Student A t, Business Envirc | Risk Intelligence, Transp. y International e Hall e Jones (1999).

riaveis instrumentais (em particular correspondem a utilizagdo da “distancia ao equador” como instrumento para a
variavel explicativa, ndo sendo os resultados sensiveis a utilizagdo de outros instrumentos).

O Gréfico 5 apresenta os resultados da estimagao da equacéo (1) para um indice agregado dos resultados dos
testes PISA de matematica, ciéncias e leitura. O grafico permite concluir que o impacto da qualidade da educagao
sobre o nivel de PIB per capita é decrescente ao longo da distribuicdo dos paises por nivel de rendimento. Deste
modo, o retorno da qualidade de educagao é relativamente maior nos paises de menor rendimento per capita. No
entanto, o impacto torna-se praticamente constante apos a mediana. Este resultado é globalmente robusto ao tipo
de teste utilizado, ou seja, 0o mesmo resultado é obtido com os testes de Matematica, Ciéncias e Leitura separada-
mente. Portugal encontra-se no percentil 45 do rendimento per capita na amostra utilizada, ou seja, esta clara-
mente fora da fronteira tecnolégica, definida pelos paises com maior nivel de PIB per capita, e tem um nivel de re-
sultados nos testes claramente inferior ao dos paises mais desenvolvidos. Estes resultados indicam que uma
melhoria da qualidade da educacgao teria um significativo impacto no potencial de crescimento em Portugal.

O Gréfico 6 apresenta os resultados da estimagéo da equacéo (2) para um indice compésito das variaveis relacio-
nadas com a qualidade do sistema judicial. O grafico evidencia que o indice apresenta um impacto maximo para
0s paises nos quatro primeiros decis de rendimento per capita. Deste modo, conclui-se que os paises mais pobres
retiram um maior beneficio do aumento da qualidade do sistema judicial face aos paises com maior nivel de rendi-
mento. Um resultado qualitativamente semelhante é obtido com os indicadores de corrupgéo e de capacidade de
cumprimento dos contratos separadamente. Atendendo a posi¢do de Portugal entre os paises considerados na
amostra conclui-se que, nesta fase de desenvolvimento, Portugal tem um retorno elevado de reformas que
aumentem a qualidade do sistema judicial.

A analise existente acerca do impacto da qualidade das instituicbes no crescimento aponta claramente no sentido
de um forte impacto positivo: melhores instituicbes geram invariavelmente maior potencial de crescimento, que se
traduz de forma permanente num nivel mais elevado de PIB per capita e, ainda que de forma temporaria, numa
taxa de crescimento do PIB mais elevada (ver Hall e Jones, 1999 e Hanushek e Woessman, 2007). A anélise des-
ta caixa confirmou estes resultados e mostrou adicionalmente como este impacto é tanto maior quanto mais dis-
tante o pais estiver da fronteira tecnolégica”. Portugal encontra-se numa situacdo particularmente importante
neste dominio: dada a distancia a que se encontra dos paises mais produtivos, o retorno de uma melhoria na qua-
lidade da educacéo e das instituicbes judiciais é particularmente elevado, isto é, Portugal encontra-se num nivel
de desenvolvimento em que existe um forte incentivo e em que se torna critico desenvolver este tipo de institui-
¢oes. De acordo com estes resultados, a convergéncia para valores médios no contexto europeu em termos das
pontuagodes dos testes do PISA ou da qualidade de funcionamento do sistema judicial teria assim um significativo
impacto no potencial de crescimento do PIB nacional.

(11) Este resultado é igualmente obtido quando se analisa o impacto de um indice compésito construido com os indicadores de qualidade da educagéo e do sistema judicial.
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IMPACTO DA EDUCACAO (RESULTADOS DOS IMPACTO DO INDICE DE QUALIDADE DO SISTEMA
TRES TESTES) POR DECIL DE PIB PER CAPITA JUDICIAL POR DECIL DE PIB PER CAPITA
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4. PROCURA E CONTAS EXTERNAS

4.1. Procura

Em 2007, a economia portuguesa apresentou um crescimento de 1.9 por cento, o que representa
uma aceleragéo da actividade econdmica de 0.6 p.p. em relagdo ao ano anterior (Quadro 4.1). Esta
taxa de crescimento do PIB — embora proxima da observada na area do euro — continuou, no entanto,
a ser insuficiente para assegurar o reinicio da convergéncia real com o conjunto da area (Grafico 4.1).
De facto, Portugal tera voltado a registar um dos crescimentos mais baixos entre os paises da area do
euro e da Unido Europeia.

A aceleracdo da actividade econémica em 2007 foi acompanhada por uma significativa alteracao da
composigao do crescimento face a 2006, em resultado do forte aumento do contributo da procura in-
terna e da queda do contributo da procura externa liquida para valores proximos de zero (Gréfico 4.2).
Esta evolugao reflectiu em larga medida o maior dinamismo da FBCF que, ao contrario dos ultimos
anos, apresentou uma variagao positiva. Por seu turno, o comportamento da procura externa liquida
em 2007 resultou, quer da desaceleragao das exportagdes, em particular de mercadorias, quer do
maior crescimento das importagdes. Apesar do menor ritmo de crescimento em 2007, as exportagdes
mantiveram-se como a componente mais dindmica da procura global, com a quota de mercado a re-
gistar um ganho em termos médios anuais superior ao de 2006, ndo obstante se tenha observado
uma virtual estabilizagdo na segunda metade do ano, de acordo com a informagao disponivel (Grafico
4.3). O ganho de quota de mercado foi, no entanto, inferior quando se consideram apenas as exporta-
¢bes de mercadorias (Grafico 4.4). Os indicadores de custos relativos habitualmente calculados
apontam globalmente para uma deterioracdo da competitividade das exportacdes portuguesas nos
ultimos anos (Grafico 4.5). Todavia, no actual contexto de crescente integragdo dos mercados a nivel
global torna-se particularmente dificil a ligagdo entre estes indicadores e o desempenho das
exportagdes nacionais.

Quadro 4.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA
(©)

Taxa de variagao real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

PIB 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9
Consumo privado 1.3 -0.2 25 1.9 1.2 1.5
Consumo publico 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.2 -0.1
Investimento -4.7 -8.3 25 -1.5 -1.4 3.8
FBCF -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2
Variagdo de existéncias 0.4 0.3 0.5 -0.1 0.0 0.1
Procura interna 0.1 -2.0 25 1.5 0.2 1.7
Exportagbes 14 3.9 4.0 21 9.2 7.7
Importagoes -0.7 -0.9 6.7 3.5 4.3 6.1
Contributo da procura interna ® 0.1 -2.2 2.7 1.6 0.2 1.8
Contributo da procura externa liquida ® 0.7 1.4 1.2 0.7 1.0 0.0

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 2005 (SEC95). (b) Contribui¢éo para a taxa de variagdo do PIB em pontos
percentuais.
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Grafico 4.1 Grafico 4.2

PRODUTO INTERNO BRUTO DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DO PIB
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Grafico 4.3 Grafico 4.4
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Nota: (a) Procura externa corrigida do efeito da fraude fiscal no Reino Unido. de Portugal.

Nota: (a) Procura externa calculada com base no crescimento das importaces de 34 im-
portantes mercados de destino das exportagdes portuguesas de bens, sendo corrigida
do efeito da fraude fiscal no Reino Unido. Em conjunto, estes paises representam 84 por
cento das exportagdes portuguesas de bens em 2007.

Em 2007, o consumo privado manteve um crescimento moderado, registando, no entanto, uma varia-
¢ao anual ligeiramente acima da observada no ano anterior e em linha com o conjunto da area do
euro, mas abaixo da verificada pelo PIB. Ainda assim, o consumo privado continuou a crescer a um
ritmo superior ao do rendimento disponivel, pelo que se verificou uma nova queda da taxa de poupan-
¢a (Quadro 4.2). Ajustando o rendimento disponivel e a poupanca pela variagdo da participagao liqui-

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Procura e Contas Externas | Capitulo 4

Grafico 4.5

INDICES CAMBIAIS EFECTIVOS PARA PORTUGAL
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Fontes: Comisséo Europeia, INE, OCDE e Banco de Portugal.

Nota: Custos/precos em relagao aos 13 principais parceiros comerciais até 1999 e em
relagdo aos 22 principais parceiros comerciais a partir de 1999, ambos ajustados pela va-
riagdo da taxa de cdmbio nominal. Uma variag&o positiva significa um aumento nos cus-
tos/pregos relativos das exportagdes portuguesas.

Quadro 4.2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES @ ®

Taxas de variagdo nominal, em percentagem

2002 2003 ® 2004 2005 2006 2007

Rendimento disponivel dos particulares 4.2 3.0 (3.2) 4.2 (4.0) 3.6 3.8 3.4
Remuneragdes do trabalho® 5.1 27 (2.2) 3.3 3.7) 4.9 4.6 3.5
Rendimentos de empresas e propriedade 1.9 4.7 2.8 3.7 -0.2 41
Transferéncias correntes 4.7 3.3 6.1 4.5 71 6.1

Transferéncias internas 9.6 5.2 6.6 6.0 6.4 5.6

Transferéncias externas -23.8 -12.8 1.0 -11.7 16.9 12,5
Impostos directos (-) 2.0 1.0 (-1.0) 0.6 (2.6) 4.9 6.2 9.0
Contribuicdes sociais (-) 5.6 5.6 (4.0) 29 (4.4) 8.6 4.1 6.4
Rendimento disponivel apés ajustamento pela variagédo da
participagao liquida das familias nos fundos de pensdes 4.0 28 (3.0 42  (4.0) 4.2 3.6 3.7
Por memoéria:

Consumo privado nominal 4.4 29 5.1 4.7 4.6 4.3

Consumo privado real 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.2 15

Taxa de poupanca 10.6 10.5 (10.7) 9.7 9.2 8.4 7.9

Deflator do consumo privado 3.0 3.1 2.5 2.7 3.3 27

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 2005. (b) Entre paréntesis, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia
de créditos tributarios por parte das administragdes publicas. (c) Remunerages recebidas pelas familias residentes. Inclui contribuigdes patronais para a Seguranga Social e subsidio
do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. (d) Uma vez que, nas contas financeiras e de patrimonio, as familias sao consideradas como sendo proprietarias das provisdes dos regi-
mes privados com constituicdo de fundos, no calculo da taxa de poupanga é necessario ajustar previamente o rendimento disponivel pela variagéo da participagéo liquida das familias
em fundos de penstes.
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da das familias em fundos de pensdes, a taxa de poupanga apresenta uma quedade 0.5 p.p., para7.9
por cento’.

O menor dinamismo do rendimento disponivel dos particulares em termos nominais reflectiu o cresci-
mento mais reduzido das remuneragdes do trabalho em relagéo a 2007, associado a evolugao menos
favoravel do emprego por conta de outrem. Adicionalmente, os impostos directos pagos pelas fami-
lias aceleraram, em linha com o observado nos ultimos anos. A evolugéo do rendimento disponivel foi
ainda influenciado pela desaceleragéo das transferéncias para as familias, apesar de estas continua-
rem a apresentar um crescimento muito superior ao do rendimento disponivel, traduzindo essencial-
mente a manutencdo do forte crescimento das prestagbes sociais pagas pelas administragbes
publicas, em particular as referentes ao pagamento de pensdes. O elevado ritmo de crescimento das
transferéncias internas para as familias nos ultimos anos — um fluxo ndo directamente ligado a remu-
neragao corrente dos factores produtivos e que esta tipicamente associado a uma maior propensao
para consumir — tem implicado um aumento do respectivo peso no rendimento disponivel. Em 2007,
as transferéncias internas para as familias representavam 27 por cento do respectivo rendimento
disponivel, o que compara com um valor préoximo de 20 por cento em 1997.

Para a maior moderagao do ritmo de crescimento do consumo privado nos dois ultimos anos terdo
contribuido o baixo crescimento do rendimento disponivel em termos reais, reflectindo a situagao no
mercado de trabalho e o aumento da carga fiscal directa, bem como o agravamento da tributagéo indi-
recta e o aumento gradual das taxas de juro.

A evolugéao recente aponta no sentido das condigbes de financiamento serem actualmente menos fa-
voraveis do que as prevalecentes em 2004 e 2005. De facto, a partir do final de 2005, assistiu-se a
uma subida gradual das taxas de juro do BCE, cujo impacto se tera feito sentir particularmente na eco-
nomia portuguesa tendo em conta, ndo so6 o nivel relativamente elevado de endividamento dos parti-
culares, mas também o facto de a generalidade das taxas de juro se encontrar indexada as taxas do
mercado monetario®. No entanto, a compressao das margens auferidas pelos bancos, bem como a
oferta de novos produtos financeiros e modalidades contratuais, terdo permitido conter o crescimento
das prestagbes associadas ao servigo da divida suportado pelas familias, nomeadamente através do
alargamento dos prazos de amortizagcdo dos empréstimos.

A aceleragao do consumo privado em 2007 reflectiu o comportamento do consumo de bens duradou-
ros, num contexto em que o consumo de bens correntes apresentou, pelo terceiro ano consecutivo,
uma redugédo do seu ritmo de crescimento (Grafico 4.6). No conjunto de 2007, o consumo de bens du-
radouros registou um crescimento de 4.3 por cento, apds uma queda de 1.0 por cento no ano anterior,
em contraste com o consumo de bens correntes, que voltou a desacelerar, facto que se reflectiu numa
queda do respectivo contributo para a variagdo do consumo privado de 1.4 p.p., em 2006, para 1.1
p.p-, em 2007. A evolugéo do consumo de bens correntes, que inclui, por exemplo, as despesas das
familias em servigos e bens alimentares e que representa cerca de 90 por cento das despesas totais
de consumo, foi consistente com o comportamento da confianga dos consumidores e com o perfil do
indicador coincidente do consumo privado (Grafico 4.7).

Por seu turno, o consumo de bens duradouros registou uma evolugdo em linha com o seu habitual
comportamento pro-ciclico. O elevado dinamismo desta componente do consumo em 2007 permitiu a
redugao do desvio face a respectiva tendéncia, um facto que é tipico das fases de recuperagéo eco-
némica. Ainda assim, esta redugéo tem sido caracterizada por um processo mais lento e irregular

(1

Uma vez que, nas contas financeiras e de patriménio, as familias sdo consideradas como sendo proprietérias das provisées dos regimes privados com
constituicdo de fundos, para efeitos do calculo da taxa de poupanga é necessario incorporar no rendimento disponivel a variagdo da participagéo liquida
das familias em fundos de pensdes.

(2

No final de 2007, as taxas de juro de referéncia do BCE encontravam-se 2 p.p. acima do nivel apresentado no inicio de Dezembro de 2005, com a taxa
minima aplicavel as operag@es principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.
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Grafico 4.6 Grafico 4.7

VARIAGAO DO CONSUMO PRIVADO E CONSUMO DE BENS CORRENTES E
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quando comparado com o observado em ciclos anteriores, o que devera reflectir a presenga de restri-
¢Oes orgamentais intertemporais mais activas no periodo mais recente. No entanto, é importante no-
tar que o comportamento do consumo de bens duradouros, em particular da componente automovel,
foi também afectado de forma significativa pelas alteragdes introduzidas ao nivel da tributagdo sobre
veiculos, bem como por um conjunto de modificagdes que visaram simplificar o Programa do Incenti-
vo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de Vida (ver “Caixa 4.1 A evolugdo do consumo privado em
2007 e o comportamento dos bens duradouros”, deste Capitulo). Apés uma queda de 3.0 por cento
em 2006, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros registaram um crescimento de 6.1 por cento
em 2007 (2.0 por cento, excluindo as vendas realizadas no ambito do programa de incentivos fiscais
ao abate de veiculos em fim de vida)’. As vendas realizadas no ambito do programa de incentivos
fiscais ao abate de veiculos em fim de vida contribuiram com 4.1 p.p para este crescimento nas
vendas de veiculos ligeiros de passageiros.

Neste contexto, € importante salientar que o dinamismo do consumo de bens duradouros foi acompa-
nhado pela manutengéo do crescimento elevado dos empréstimos bancarios para consumo, cuja
taxa de variagcao apresentou um perfil ascendente ao longo do ano, ndo obstante a turbuléncia nos
mercados financeiros internacionais. No conjunto do ano, este tipo de empréstimos registou um cres-
cimento médio de 13.7 por cento (9.7 por cento, em 2006), sendo que esta aceleragao resultou essen-
cialmente do aumento do contributo das instituigdes de crédito de menor dimensao, com particular
destaque para as especializadas no financiamento a aquisi¢cdo de automovel. De acordo com o Inqué-
rito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, e que abrange os cinco maiores grupos bancarios, a ge-
neralidade das instituicées inquiridas voltou a aumentar o grau de restritividade nos critérios aplicados
na aprovagao de empréstimos a particulares para consumo e outros fins no quarto trimestre de 2007,
ainda que com menor intensidade do que noutros segmentos, tendo o grau de restritividade aumenta-
do no primeiro trimestre de 2008. Ainda assim, os empréstimos para consumo e outros fins terdo
constituido o unico segmento onde se observou um ligeiro aumento da procura no final de 2007.

(3) Estes valores excluem as compras de automéveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que séo consideradas como investimento das empresas.
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Em 2007, o consumo publico devera ter registado um crescimento em termos reais praticamente nulo.
Esta estimativa tem subjacente uma diminui¢do do niumero de funcionarios publicos, reflectindo o efe-
ito das regras em vigor de admiss&o na fung¢ao publica. Em sentido contrario, as despesas em bens e
servigos terdo apresentado uma variagéo positiva, traduzindo em larga medida o comportamento do
consumo intermédio e das prestagdes sociais em espécie, em particular das componentes relativas a
pagamentos aos hospitais-empresa e a comparticipagdo de medicamentos e convengoes.

Apo6s as quedas observadas nos ultimos anos, a FBCF voltou a apresentar uma taxa de variagao posi-
tiva em 2007, mas ainda assim inferior a verificada na area do euro (Grafico 4.8). Depois do elevado
dinamismo observado no final da ultima década, a FBCF em Portugal registou uma redugao acumula-
da em volume de cerca de 6 por cento desde 2000, acentuando a divergéncia em relagéo ao conjunto
da area do euro, onde a FBCF, em igual periodo, apresentou uma variagéo acumulada de 22 por cen-
to. O fraco desempenho da FBCF relativamente a area do euro no periodo mais recente € particular-
mente visivel na queda da FBCF em construgdo, nomeadamente ao nivel da componente relativa a
aquisi¢ao de habitagéo por parte das familias, depois da forte expanséao registada na segunda metade
da década de 90. Em relagdo a FBCF em material de transporte, esta apresentou um perfil semelhan-
te ao da FBCF em construgdo, com uma acentuada divergéncia face a média da area do euro desde o
inicio da presente década, ndo obstante se ter verificado uma convergéncia significativa desta
componente nos ultimos dois anos. Por seu turno, a FBCF em maquinas e equipamentos tem
evoluido globalmente em linha com o observado no conjunto da area do euro.

Arecuperacéo da FBCF em 2007 reflectiu em larga medida a forte aceleragdo da componente relativa
a maquinas e equipamentos, que registou um crescimento de 7.0 por cento (0.6 por cento em 2006),
mas é igualmente suportada pelo comportamento da FBCF em construgdo que, depois dos valores
sucessivamente negativos observados desde 2001, apresentou um contributo marginalmente positi-
vo (Grafico 4.9). De facto, assistiu-se a um crescimento das vendas de cimento das empresas nacio-
nais para o mercado interno na segunda metade do ano e a uma ligeira melhoria da confianga no
sector (Gréafico 4.10). E importante notar que, ndo obstante o comportamento mais favoravel da FBCF
em construgdo em 2007, a componente relativa a aquisigdo de habitagao pelas familias voltou a regis-
tar uma queda (-2.5 por cento), a qual foi no entanto menos acentuada do que a observada em 2006.
Por seu turno, a FBCF em material de transporte devera ter apresentado um crescimento bastante in-
ferior ao registado em 2006, apesar da forte aceleragao no segundo semestre. A evolugdo intra-anual
desta componente em 2007 apresentou um perfil irregular, reflectindo o impacto sobre as decis6es de
compra de veiculos comerciais da entrada em vigor de legislacao diversa, tanto em 2006, como em
2007, assim como o comportamento da FBCF em outro material de transporte, associado em particu-
lar a aquisi¢do de material de transporte aéreo®. Quer pela dimens&o dos montantes envolvidos, quer
pelo caracter discreto da respectiva decisado, as aquisicdes de material de transporte aéreo séo sus-
ceptiveis de afectar de forma significativa a evolugdo da FBCF, como se verificou no segundo trimes-
tre de 2006 e na segunda metade de 2007°. De acordo com estimativas do Banco de Portugal, em
2007, a FBCF excluindo outro material de transporte apresentou uma aceleragdo mais pronunciada
do que a observada pelo agregado global (Grafico 4.11).

O reforgo do crescimento da FBCF, em particular da componente empresarial, afigura-se como uma
condicéo fundamental para assegurar uma recuperacéo mais forte e sustentada da actividade econé-
mica. As estimativas para a evolugdo da FBCF empresarial apontam para uma expansao em volume

(4) O forte crescimento das vendas de veiculos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 tera traduzido a antecipagdo da compra deste tipo de
veiculos, na sequéncia da entrada em vigor de legislagao europeia sobre a utilizagéo de equipamento de série obrigatério (Maio) e de um conjunto normas
de protecgdo ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veiculos comerciais ligeiros no segundo trimestre
de 2007 tera estado associado as alteragdes na tributagéo de veiculos com entrada em vigor em Julho.

(5) Eimportante referir que as aquisicbes de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importagdes, ndo tém impacto sobre o valor do
PIB no momento da sua contabilizagao, mas apenas sobre a respectiva composic&o.
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Grafico 4.8
EVOLUCAO DA FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

de 4.1 por cento em 2007 (0.5 e 2.2 por cento, respectivamente, em 2005 e 2006), uma evolug¢éo con-
sistente com a manutengao da tendéncia de melhoria da confianga nos servigos e na industria trans-
formadora. No entanto, depois da tendéncia de queda verificada no passado recente, o desempenho
mais favoravel desta componente nos ultimos anos ndo permite ainda concluir que tal representa o
inicio de uma recuperagao sustentada, em particular tendo em conta o actual contexto de incerteza
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Grafico 4.9

DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DA FBCF
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Grafico 4.10

INDICADOR DE CONFIANGA NA CONSTRUGAO E

VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO
INTERNO
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Notas: (a) Indicador de confianga calculado com base na média mével trimestral dos sal-
dos de respostas extremas. (b) Vendas de cimento calculadas com base na variagéo ho-
moéloga trimestral das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado
interno.

Grafico 4.11

EVOLUGAO DA FBCF EXCLUINDO MATERIAL DE
TRANSPORTE
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Fontes: INE e estimativas do Banco de Portugal.

Grafico 4.12

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO
INVESTIMENTO
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Fonte: INE (Inquérito ao Investimento). Os resultados apresentados para cada ano tém
por base o primeiro Inquérito ao Investimento publicado no ano seguinte.

quanto as perspectivas de evolugdo da situagdo econdmica e financeira a nivel internacional. O

Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em Fevereiro de 2008, mostra que a per-

centagem de empresas dos varios sectores que afirma ter tido limitagdes ao investimento durante

2007 permaneceu estavel em relagédo ao inquérito realizado no inicio de 2007 (45.7 por cento), embo-

ra o valor apurado seja inferior ao registado para 2006. De entre as empresas que afirmam ter limita-

¢Bes ao investimento, a deterioragdo das perspectivas de venda e, em menor grau, a rendibilidade
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dos respectivos investimentos continuam a ser apontados como os principais factores limitativos, em-
bora ambos paregam ter perdido alguma importancia nos ultimos dois anos (Grafico 4.12). Em sentido
inverso, a dificuldade na obtencao de crédito e o nivel das taxas de juro tém apresentado uma impor-
tancia crescente, apesar de ainda limitada. Estes factores assumem, no entanto, particular relevancia
no actual contexto de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais. De acordo com o Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, as cinco maiores instituicdes bancarias tornaram mais restri-
tivos os critérios aplicados na aprovagédo de empréstimos a empresas no quarto trimestre de 2007,
tendo esta maior exigéncia resultado essencialmente das dificuldades acrescidas no acesso a finan-
ciamento nos mercados internacionais por grosso. Os bancos inquiridos referem ainda que as restri-
¢Oes aplicadas na aprovagdo de empréstimos a empresas continuaram a aumentar no primeiro
trimestre de 2008. E importante notar, no entanto, que o aumento do grau de restritividade foi menos
significativo nos empréstimos para financiamento de investimento, o qual, a partir do final de 2007,
passou a ser apontado como um factor que tera contribuido para o aumento da procura de
empréstimos bancarios a empresas.

As exportacdes de bens e servigos em Portugal registaram uma desaceleragdo em 2007, embora me-
nos acentuada do que a verificada no conjunto da area do euro, com a respectiva taxa de crescimen-
to, em termos reais, a situar-se em 7.7 por cento (9.2 por cento em 2006)°. Apesar do menor
dinamismo em 2007, as exporta¢des de bens e servigos mantiveram-se como a componente mais di-
namica da procura global, com um ganho de quota de mercado superior ao verificado em 2006. O
comportamento das exportagdes reflecte o menor vigor das exportagdes de mercadorias, que regista-
ram uma desaceleragao significativa em 2007 (de 8.3 por cento, em 2006, para 6.0 por cento). Em
sentido contrario, o contributo das exportagdes de turismo e outros servigos para o crescimento das
exportagdes aumentou ligeiramente em relagdo a 2006, reflectindo a manutengdo de um elevado
ritmo de crescimento (Grafico 4.13).

Em 2007, as exportagdes de turismo e outros servigos apresentaram um crescimento em termos reais
de 12.2 por cento, um valor que compara com 11.7 por cento em 2006. Esta evolugao confirma a ten-

Grafico 4.13
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(6) Asexportagdes de bens e servigos na area do euro registaram em 2007 um crescimento de 6.0 por cento, apds uma variagao de 8.1 por cento em 2006.
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déncia de aumento da importancia relativa das exportagbes de servigos no total das exportagées,
sendo de destacar, em 2007, n&o s6 a aceleragao das exportacdes de turismo, mas igualmente a ma-
nutengao do forte crescimento de outros servigos, como os relacionados com transportes e com a
prestacao de servigos técnico-profissionais (Quadro 4.3). A analise por mercados de destino revela a
grande concentragéo das exportagdes de servigos, em linha com o observado no comércio de bens,
com os quatro principais mercados — Reino Unido, Espanha, Franga e Alemanha — a representarem
cerca de 60 por cento das exportagdes totais (Quadro 4.4). Em 2007, para além do crescimento signi-

Quadro 4.3

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Valores nominais

Taxa de variacao homéloga Contributo para a taxa de

Pesos (em percentagem) variagdo homoéloga (em p.p.)

2006

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Total 100.0 3.4 15.6 15.2 3.4 15.6 15.2
Turismo 471 0.1 7.6 10.8 0.0 3.9 5.1
Transportes 225 11.2 23.1 14.3 2.2 4.9 3.2
Outros servigos fornecidos por empresas 17.6 8.6 24.8 19.5 1.3 4.0 34
Comunicagéo 3.8 19.0 16.7 34.2 0.6 0.6 1.3
Construgao 29 -15.7 411 43.6 -0.5 1.0 1.3
Servigos financeiros 1.4 -8.7 14.5 252 -0.1 0.2 0.3
Servicos de informacao e informatica 1.1 4.5 28.8 25.0 0.0 0.3 0.3
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.4 6.6 222 -5.7 0.1 0.3 -0.1
Operagdes governamentais 11 -15.4 17.7 16.9 -0.2 0.2 0.2
Seguros 0.7 -26.5 141 5.8 -0.2 0.1 0.0
Direitos de utilizagdo 0.5 471 341 18.3 0.1 0.1 0.1

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).

Quadro 4.4

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVICOS POR PAISES DE DESTINO

Valores nominais

Taxa de variagdo homéloga Contributo para a taxa de

Pesos (em percentagem) variagdo homéloga (em p.p.)

2006

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Total 100.0 3.4 15.6 15.2 3.4 15.6 15.2
Reino Unido 17.8 -25 10.1 13.0 -0.5 1.9 23
Espanha 16.0 11.3 16.5 16.2 1.7 26 2.6
Franca 13.3 6.2 12.4 11.4 0.8 1.7 1.5
Alemanha 11.0 6.4 16.2 15.6 0.7 1.8 1.7
Estados Unidos 4.8 -1.0 7.3 23.0 -0.1 0.4 1.1
Italia 4.6 -0.2 13.9 12.6 0.0 0.7 0.6
Suica 3.9 5.6 13.0 18.0 0.2 0.5 0.7
Paises Baixos 3.8 24 14.0 5.2 0.1 0.5 0.2
Brasil 3.2 22.7 29.2 23.2 0.6 0.8 0.7
Bélgica 3.0 5.4 19.7 14.4 0.2 0.6 0.4
Resto do Mundo 18.6 -1.3 23.7 17.6 -0.2 4.1 3.3

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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ficativo das exportacbes de turismo para estes mercados, merece igualmente destaque o forte contri-
buto para o crescimento das exportagdes de servigos das vendas de servicos de transporte, em
particular para a Alemanha, Brasil e Estados Unidos, e de servigos de comunicagao para o Reino
Unido (Quadros 4.5 e 4.6).

Em relagéo ao turismo, de acordo com a informagéo da balanca de pagamentos, as receitas deste
sector registaram um crescimento de 10.8 por cento, em termos nominais, apds uma variagao de 7.6
por cento, em 2006, e proxima de zero, em 2005, enquanto o numero de entradas de turistas n&o resi-
dentes se situou em 12.3 milhdes, o que corresponde a um aumento de 9.2 por cento em relagéo ao
ano anterior. Assim, num contexto de forte dinamismo da procura mundial de turismo, a quota de Por-
tugal, medida com base neste indicador, devera ter voltado a registar um aumento em 2007 (Grafico
4.14). O crescimento significativo observado no movimento de turistas reflectiu-se no aumento no nu-
mero de passageiros desembarcados em voos regulares (cerca de 10.6 milhdes em 2007, o que re-
presenta um crescimento de 11.8 por cento em relagdo a 2006), sendo de assinalar a manutengéo do
elevado ritmo de crescimento do nimero passageiros desembarcados em voos low cost, cuja propor-
¢ao0 no numero total de passageiros se situou em 31 por cento em 2007, um valor que compara com
26 por cento em 2006 e menos de 4 por cento em 2000 (Grafico 4.15). O bom desempenho das expor-
tagbes de turismo em 2007 reflectiu-se igualmente no aumento das dormidas de turistas nao residen-
tes (aumento de 5.8 por cento em relagédo a 2006), com o Reino Unido, a Alemanha e a Espanha, por
esta ordem, a manterem-se como os principais mercados de origem (Graficos 4.16 € 4.17).

A par da importancia crescente das exportagdes de servigos, a evolugdo do comércio externo em
2007 parece confirmar outros movimentos estruturais observados no passado recente. Em particular,
o grau de abertura da economia portuguesa, medido com base no peso conjunto das exportagbes e
das importacées no PIB, aumentou novamente de forma significativa em 2007 (Grafico 4.18)". Adicio-
nalmente, a estrutura por areas geograficas das exportagdes de bens, em termos nominais, conti-
nuou a reflectir o peso cada vez maior dos mercados extra-comunitarios, com particular relevancia
para o mercado angolano (Grafico 4.19). De facto, em 2007, as exportagdes de mercadorias para
Angola registaram um crescimento, em termos nominais, de 39 por cento, reforcando a posigéo deste
mercado como segundo principal destino das exportagdes portuguesas para mercados extra-comuni-
tarios, imediatamente atras dos Estados Unidos. Em 2007, o peso de Angola nas exportagdes portu-
guesas totais e nas exportagdes extra-comunitarias situou-se em, respectivamente, 4.5 e 19.3 por
cento (3.5 e 15.5 por cento, em 2006), um valor préximo do registado para os Estados Unidos (4.8 e
20.4 por cento) e claramente acima de Singapura (1.9 e 8.1 por cento) e Malasia (1.1 e 4.6 por cento),
paises que ocupam as posigdes imediatas. Finalmente, em 2007, manteve-se a tendéncia de aumen-
to da taxa de penetragédo na economia nacional das importagdes de bens e servigos em termos reais.
De acordo com as actuais estimativas, as importagdes de bens e servigos registaram um crescimento
em volume de 6.1 por cento (4.3 por cento em 2006), um valor superior ao estimado para o
crescimento da procura interna (e também da procura global ponderada por conteudo importado).

A desaceleragéo das exportagdes de mercadorias em termos nominais foi particularmente acentuada
a partir do segundo trimestre do ano, com particular destaque para os sectores considerados de mé-
dia-alta tecnologia, como as maquinas e os veiculos e outro material de transporte, sectores onde a
partir de meados da década de 90 se observou um aumento continuado do seu peso no total das ex-
portacdes (Quadro 4.7)8. Embora sem um perfil intra-anual claro, é ainda de assinalar a forte desace-

(7) Em 2007, o peso conjunto das exportagdes e importagdes nominais de bens e servicos no PIB situava-se em 73 por cento, o que representa um aumento
de 10 p.p. em relagéo ao valor registado em 2003.

(8) Para uma andlise mais detalhada, veja-se “Caixa 3.4 A dindmica do padréo de especializagéo das exportagdes portuguesas nas tltimas décadas”, Banco
de Portugal, Relatério Anual-2006.
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Quadro 4.5

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE SERVICOS EM 2007

Contributos para a variagao por tipos de servicos para areas geograficas (em pontos percentuais); valores nominais

Peso em 2006 Transportes Viagens e Servicos de  Servigos de Seguros Servigos Servigos de Direitos de Outros Servigos de Operagoes Total
turismo comunicagdo construgao financeiros informagao e utilizagao servigos natureza governamentais
informatica fornecidos por  pessoal, (n.i.n.r.)

empresas cultural e

recreativa
Total 100.0 3.2 5.1 1.3 1.3 0.0 0.3 0.3 0.1 3.4 -0.1 0.2 15.2
Reino Unido 17.8 0.2 1.0 0.9 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 2.3
Espanha 16.0 0.3 0.8 0.3 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 -0.1 0.0 2.6
Franga 13.3 0.0 1.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 -0.1 0.0 1.5
Alemanha 11.0 0.7 0.4 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 -0.1 1.7
Estados Unidos 4.8 0.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 1.1
Italia 4.6 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.6
Suica 3.9 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.7
Paises Baixos 3.8 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2
Brasil 3.2 0.7 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.7
Bélgica 3.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.4
Resto do Mundo 18.6 0.8 1.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 1.1 0.0 0.0 3.3

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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Quadro 4.6

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVICOS EM 2007

Variagéo do contributo para o crescimento das exportagdes de servigcos em relagao a 2006 por tipos de servicos para areas geograficas (em pontos percentuais); valores nominais

Transportes Viagens e Servigos de Servigos de Seguros Servigos Servigos de Direitos de  Outros servicos Servigos de Operagoes Total
turismo comunicagao construgao financeiros informacgao e utilizagao fornecidos por natureza governamentais
informatica empresas pessoal, cultural (n.i.n.r.)

e recreativa

Total -1.6 1.2 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.4 0.0 -0.4
Reino Unido -0.2 0.4 0.9 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.6 -0.1 0.0 0.4
Espanha -0.4 0.2 0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Franga -0.6 0.4 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.2
Alemanha 0.2 -0.3 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1
Estados Unidos 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.7
Italia -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 -0.1
Suica -04 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.5 0.1 0.0 0.2
Paises Baixos -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 -0.3
Brasil -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1
Bélgica -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 -0.1
Resto do Mundo 0.0 0.3 -0.2 -0.3 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.4 -0.1 -0.1 -0.8

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).
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Grafico 4.14
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Fontes: INE, World Tourism Organization e Banco de Portugal.

Grafico 4.15
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Fonte: ANA.

Grafico 4.16

EVOLUGAO DAS DORMIDAS EM
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Fonte: INE.

Grafico 4.17

DORMIDAS DE NAO RESIDENTES EM
ESTABELECIMENTOS HOTELEIROS POR PAIS DE

ORIGEM
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Fonte: INE.
Nota: Total de dormidas de néo residentes: 26626.8 mil (2007) e 24003.9 mil (média
2004-2008).
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Grafico 4.18 Griéfico 4.19

GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA
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Soma das exportagdes e importagdes a pregos EXTRA-COMUNITARIAS DE BENS

correntes Valores nominais; média mével de doze meses
76 4 24
(2]
74 - 3
o
S 23 -
72 - %
@ °
s 8
o 4
g 70 S 0]
£ o]
g 5
j}
& 681 3
S o
o (2]
] S 21
o 66 £
£ [}
. g
64 S
o
5 204
Q
62 - £
i}
60 T T T T T T 19 T T T d
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2004 2005 2006 2007
Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e calculos do Banco de Portugal.

leragdo das exportagdes nos sectores de média-baixa tecnologia, reflectindo fundamentalmente a
queda das exportacdes de combustiveis em 2007.

A desaceleragao das exportagdes de mercadorias foi especialmente evidente em mercados especificos
que revelaram uma forte expansdo em 2006. Em concreto, as exportagdes de combustiveis, nomeada-
mente para os Estados Unidos e para Espanha, apresentaram uma queda acentuada desde o inicio do
ano, depois de terem registado um forte crescimento em 2006 (Quadro 4.8). Por outro lado, as exporta-
¢Oes de veiculos automdveis e outro material de transporte, com destaque para as destinadas a Alema-
nha, registaram uma desaceleragdo significativa a partir do segundo trimestre, depois do forte
crescimento em 2006 associado em particular ao inicio da produgao de um novo modelo numa empresa
de referéncia no sector. Finalmente, verificou-se um menor crescimento das exportagdes de minérios,
mais evidente no final do ano, depois do forte dinamismo registado em 2006, na sequéncia da subida de
preco destas matérias-primas nos mercados internacionais. O menor dinamismo das exportagdes a par-
tir do segundo trimestre é extensivel a outros mercados, com particular destaque para as maquinas, pro-
dutos metalicos e minerais. No caso das exportagdes de maquinas, que representavam cerca de 20 por
cento das exportacdes totais em 2006, observa-se uma desaceleragao quase generalizada por merca-
dos de destino, com particular destaque para os Estados Unidos (Quadro 4.9)°. Em sentido contrario, re-
gistou-se uma aceleragdo das exportagdes em sectores de baixa tecnologia, como o vestuario e o
calgado, depois das quedas verificadas nos ultimos anos, reflectindo o processo de reestruturagéo
nestes sectores. A analise por paises de destino permite ainda constatar a manutengéo da tendéncia de
queda das exportagdes para o Reino Unido (Quadro 4.10).

Em 2007, as importagdes apresentaram um crescimento acima do registado em 2006, quer no caso
das mercadorias, quer dos servigos. A aceleragédo das importagdes verificou-se num contexto de forte
crescimento de algumas componentes da procura interna com elevado conteudo importado, como o
consumo de bens duradouros e o investimento em maquinas e material de transporte (Grafico 4.20).

(9) Depois do forte crescimento em 2006, as exportagdes de maquinas destinadas a Singapura registaram uma desaceleragao acentuada, a qual foi em larga
medida compensada por um aumento significativo destas exportagdes para a Malasia. Este facto sugere a possivel existéncia de um fenémeno de
substituicdo entre estes dois mercados em 2007.
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Quadro 4.7

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA

Valores nominais

Taxa de variagao homaéloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variagdo homoéloga (em p.p.)
Pesos
2006 2007 2006 2007
2006 2006 2007 2006 2007
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Total 100.0 124 11.5 12.3 131 12.7 8.8 13.5 9.8 6.3 5.8 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.8 13.5 9.8 6.3 5.8
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 15.8 12.9 8.2 18.5 229 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.6 0.5 0.3 0.6 0.9
Alimentares 4.2 11.5 13.1 9.4 94 13.8 18.9 18.5 19.7 18.8 18.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9
Combustiveis minerais 5.5 441 69.0 131.2 6.5 169 -11.1  -216 -241 0.9 23 1.9 2.3 4.0 0.4 0.8 -0.6 -1.1 -1.5 0.0 0.1
Quimicos 5.0 7.9 22.8 7.7 9.9 -7.3 9.9 0.6 10.7 7.0 23.8 0.4 1.2 0.4 0.5 -0.4 0.5 0.0 0.5 04 1.0
Plasticos, borracha 5.3 13.4 14.5 15.8 11.4 12.0 17.0 16.5 11.9 16.0 241 0.7 0.7 0.8 0.6 0.6 0.9 0.9 0.6 0.9 1.2
Peles, couros 0.3 17.3 32.2 26.8 6.8 7.2 1.3 7.7 3.5 0.0 -5.5 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Madeira, cortica 4.2 5.6 8.6 3.8 2.0 8.1 10.1 11.6 12.7 12.0 4.0 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.2
Pastas celulésicas, papel 45 10.4 8.8 15.8 12.4 5.1 8.7 11.7 4.0 4.9 14.3 0.5 0.4 0.7 0.6 0.2 0.4 0.5 0.2 0.2 0.6
Matérias téxteis 4.7 4.6 2.7 0.7 9.0 6.8 3.8 7.5 3.1 4.7 0.3 0.2 0.1 0.0 0.4 0.3 0.2 04 0.2 0.2 0.0
Vestuario 7.2 -3.1 -1.2 -1.9 -5.8 -3.4 5.2 45 3.7 1.9 11.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 0.4 0.4 0.3 0.1 0.7
Calgado 3.7 -1.2 -1.4 9.7 44 1.2 3.8 24 5.8 3.6 4.2 -0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1
Minerais, minérios 5.4 20.9 16.9 21.0 20.7 24.5 14.8 17.8 16.6 15.9 9.6 1.0 0.8 1.1 1.0 1.2 0.8 0.9 0.9 0.8 0.5
Metais comuns 8.4 26.6 30.8 247 29.3 222 14.0 20.0 18.8 10.1 7.2 2.0 2.3 1.9 2.1 1.7 1.2 1.7 1.6 0.8 0.6
Maquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 24.7 8.7 222 18.9 -0.9 -2.6 3.6 2.8 1.9 4.8 4.7 1.7 4.2 3.5 -0.2 -0.5
Veiculos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 43 14.2 13.5 5.0 257 6.1 1.3 -9.9 0.9 -0.9 0.6 1.8 1.9 0.7 3.1 0.9 0.2 -1.4
Optica e precisao 0.9 10.7 16.7 5.0 5.7 15.6 7.9 6.8 12.0 2.6 9.6 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Outros produtos 4.1 7.6 12.2 8.4 3.8 59 171 14.2 16.4 18.4 19.4 0.3 0.5 0.4 0.2 0.2 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8
Classificagdo por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 33.6 15.5 17.6 15.3 17.2 12.2 12.9 15.0 13.5 10.0 13.0 5.1 5.7 5.2 5.5 3.9 4.3 5.1 4.7 3.3 4.2
Bens de equipamento 26.7 13.6 13.1 5.8 20.0 15.8 14.0 235 243 6.4 3.6 3.6 3.4 1.6 5.1 4.3 3.7 6.2 6.2 1.7 1.0
Bens de consumo @ 33.6 5.3 0.0 4.8 6.4 10.1 44 9.9 1.6 4.0 24 1.9 0.0 1.7 2.3 3.5 1.5 3.3 0.5 1.3 0.8
Combustiveis 5.1 48.0 75.6 1457 5.0 226 -145 -240 -29.2 0.6 -3.5 1.9 2.3 3.9 0.3 1.0 -0.7 -1.1 1.7 0.0 -0.2
Outros 1.1 -1.5 71 -3.0 -3.7 -5.8 -2.6 -1.4 53 -11.6 -1.4 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0
Classificagdo por grau de intensidade tecnolégica ®
Alta tecnologia 10.0 3.2 10.8 -1.7 10.2 -4.7 7.0 44 14.3 2.7 12.3 0.4 1.1 -0.2 1.1 -0.5 0.7 0.5 1.4 -0.3 1.2
Média-alta tecnologia 31.6 15.1 6.5 10.0 20.7 234 8.7 249 12.8 4.0 -4.4 4.6 2.0 3.2 6.1 71 2.8 7.4 4.0 1.3 -1.5
Média-baixa tecnologia 247 25.0 29.1 36.4 17.2 18.8 8.9 9.5 6.4 10.1 9.9 55 6.1 7.7 4.1 4.3 2.2 2.3 1.6 25 24
Baixa tecnologia 33.7 5.1 5.9 4.3 5.0 5.1 9.3 9.3 8.2 8.3 11.3 1.8 2.2 15 1.8 1.8 3.1 3.3 2.7 2.8 3.7
Por memoéria: Total excluindo combustiveis 94.9 10.9 9.5 8.7 13.5 12.2 10.0 15.4 121 6.6 6.3 10.5 9.2 8.4 12.8 1.7 9.5 14.6 1.4 6.2 6.0

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas: (a) Incluindo automéveis de passageiros. (b) Desagregacao das exportagdes por grau de intensidade tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE e descrita na Caixa do Relatério Anual de 2006 intitulada “A dinamica do padrao de especializagao das exportagdes portuguesas nas Ultimas décadas”).
Os calculos apresentados nessa caixa tiveram como fonte a base de dados CEPII-Chelem que, ao contrario da informagéo de comércio internacional mensalmente divulgada pelo INE, ndo inclui estimativas para as ndo respostas e para as empresas que se encontrem abaixo do chamado limiar de assimilagao. Para assegurara
compatibilidade entre aquela desagregagao e a informagéo do INE, neste quadro foi feita a seguinte correspondéncia com a classificagéo por Nomenclatura Combinada (NC) a dois digitos: Alta tecnologia (30; 84; 88; 90 e 91); Média-alta tecnologia (28; 29; 31-38; 85-87; 89 e 92-95); Média-baixa tecnologia (25-27; 39-40; 68-83);
Baixa tecnologia (1-24; 41-67; € 96-99).
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Quadro 4.8

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS EM 2007

Contributo para o crescimento das exportagdes de mercadorias em relagéo a 2006 por grupos de produtos para areas geograficas (em pontos percentuais); valores nominais

Agricolas Alimentares Combustiveis Quimicos Plasticos, Madeira, Pastas Matérias  Vestuario Calgado Minerais, Metais Maquinas, Veiculos, Outros Total
borracha cortica celuldsicas, téxteis minérios comuns aparelhos outro produtos
papel material de
transporte
Total 0.6 0.8 -0.6 0.5 0.9 0.4 0.4 0.2 0.4 0.1 0.8 1.2 1.7 0.7 0.8 8.8
Espanha 0.3 0.2 -0.5 0.2 0.4 0.2 0.1 0.0 0.4 0.0 0.4 0.4 0.4 -0.1 1.1 3.4
Alemanha 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.1 0.7 0.1 1.1
Franga 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 0.3 1.4
Reino Unido 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.5 -0.2 -0.5
Estados Unidos 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8 0.0 0.0 -0.9
Italia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.4
Paises Baixos 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0
Angola 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.5 0.2 0.1 1.4
Bélgica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.4 0.1 -0.3
Singapura 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
Brasil 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
China 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1
México 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Malasia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 0.9
Resto do Mundo 0.1 0.2 0.3 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.3 0.9 0.3 -0.7 2.2

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Quadro 4.9

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS EM 2007

Variagdo do contributo para o crescimento das exportagdes de mercadorias em relagdo a 2006 por grupos de produtos para areas geograficas (em pontos percentuais); valores nominais

Agricolas Alimentares Combustiveis Quimicos Plasticos, Madeira, Pastas Matérias  Vestuario Calgado Minerais, Metais Maquinas, Veiculos, Outros Total
borracha cortica celuldsicas, téxteis minérios comuns aparelhos outro produtos
papel material de
transporte
Total 0.3 0.3 -2.5 0.1 0.2 0.2 -0.1 -0.1 0.6 0.2 -0.2 -0.8 -1.8 -0.2 0.3 -3.6
Espanha 0.1 0.1 -1.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.4 0.0 0.0 -1.0 -0.3 0.1 1.2 -0.4
Alemanha 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.3 -1.4 0.2 -1.5
Franga 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.4 0.5 1.1
Reino Unido 0.0 0.2 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.2
Estados Unidos 0.0 0.0 -1.5 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.1 0.3 0.0 24
Italia 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.4 -0.2 0.2
Paises Baixos 0.0 0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.2
Angola 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Bélgica 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.3 0.0 0.0 -0.1
Singapura 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0 -1.0
Brasil 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
China 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 -0.2
México 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2
Malasia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 0.9
Resto do Mundo 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 -0.3 0.1 0.5 0.2 -1.6 0.2

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Quadro 4.10

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Valores nominais

Total

Intra-comunitario
dos quais:
Espanha
Alemanha
Franga
Reino Unido
Italia

Extra-comunitario

dos quais:
Estados Unidos
PALOP

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

Contributo para a taxa de variagdo homéloga (em p.p.)

Pesos
2006 2006 2007 2006 2007
2006 2007 2006 2007
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.8 13.5 9.8 6.3 5.8 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.8 13.5 9.8 6.3 5.8
774 8.7 7.9 7.8 8.4 10.7 7.8 121 8.3 6.3 4.7 6.9 6.5 6.3 6.6 8.3 6.1 9.6 6.5 4.7 3.6
274 14.0 17.2 15.6 11.1 12.3 12.5 14.8 9.8 131 12.6 3.8 4.6 4.3 3.0 3.3 3.4 4.2 2.8 3.4 34
13.1 21.6 4.9 22.0 26.1 344 8.2 28.9 9.7 2.8 -5.0 2.6 0.6 2.6 3.1 4.0 1.1 3.5 1.3 0.4 -0.7
12.4 1.8 1.4 -3.2 1.8 8.0 11.1 14.6 11.3 9.7 8.6 0.2 0.2 -0.5 0.2 1.0 1.4 2.0 1.4 1.1 1.0
71 -7.9 -4.4 -11.8 -8.9 -6.2 -7.4 -7.4 -0.3 -8.7 -13.1 -0.7 -0.4 -1.0 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 0.0 -0.6 -0.9
4.1 5.3 9.9 9.0 11.4 -7.6 9.6 10.6 6.7 4.6 16.9 0.2 0.4 0.4 0.5 -0.3 0.4 0.5 0.3 0.2 0.6
22.6 26.9 27.7 315 30.3 19.5 12.0 19.0 14.9 6.3 94 5.4 5.0 5.9 6.5 44 27 3.9 3.2 1.5 22
6.1 27.4 17.5 431 24.6 24.2 -15.3 8.1 -17.4 -29.1 -17.1 1.5 0.9 2.2 1.5 1.3 -0.9 0.4 -1.1 -2.0 -1.0
4.4 43.8 41.7 53.1 48.9 34.9 34.9 40.8 35.8 34.2 30.5 1.5 1.3 1.6 1.7 1.5 1.5 1.6 1.5 1.6 1.5

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Grafico 4.20

IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS E
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Quadro 4.11

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS E GRANDES

CATEGORIAS ECONOMICAS
Valores nominais

Taxa de variagdo homdloga Contributo para a taxa de
Pesos (em percentagem) variagdo homoéloga (em p.p.)
2006
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Total 100.0 5.5 8.1 74 55 8.1 7.4
Classificagdo por grupos de produtos

Agricolas 8.4 3.0 9.2 15.0 0.3 0.8 1.3
Alimentares 3.4 -2.3 5.5 133 -0.1 0.2 0.5
Combustiveis minerais 15.3 43.3 12.0 -1.6 4.7 1.8 -0.2
Quimicos 9.1 3.3 10.7 26 0.3 1.0 0.2
Plasticos, borracha 4.6 4.6 6.1 15.3 0.2 0.3 0.7
Peles, couros 0.9 -4.7 25 171 -0.1 0.0 0.2
Madeira, cortica 1.2 3.7 -1.8 18.5 0.1 0.0 0.2
Pastas celulésicas, papel 2.4 0.3 5.0 6.8 0.0 0.1 0.2
Matérias téxteis 3.3 -9.5 3.1 0.9 -0.4 0.1 0.0
Vestuario 25 2.7 3.6 17.2 0.1 0.1 0.4
Calgado 0.8 2.1 7.0 15.2 0.0 0.1 0.1
Minerais, minérios 1.7 11.9 -2.0 4.6 0.2 0.0 0.1
Metais comuns 9.6 3.1 237 10.6 0.3 2.0 1.0
Maquinas, aparelhos 19.9 0.9 7.9 6.7 0.2 1.6 1.3
Veiculos, outro material de transporte 1.7 -4.3 1.0 9.5 -0.6 0.1 11
Optica e precisdo 21 5.0 3.8 5.5 0.1 0.1 0.1
Outros produtos 3.1 5.3 -0.4 4.9 0.2 0.0 0.1

Classificagdo por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 29.9 1.1 9.6 11.1 0.3 2.8 3.3
Bens de equipamento 26.3 -0.9 5.5 7.0 -0.2 1.5 1.8
Bens de consumo @ 28.5 1.3 6.9 8.7 0.4 2.0 25
Combustiveis 14.9 40.8 13.2 -2.2 4.3 1.9 -0.3
Outros 04 30214 -20.5 14.6 0.6 -0.1 0.1
Por memoéria: Total excluindo combustiveis 85.1 1.2 7.2 9.1 1.1 6.2 7.7

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Nota: (a) Incluindo automéveis de passageiros.
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O maior dinamismo das importagdes em termos reais foi acompanhado por uma forte desaceleragao
do respectivo deflator, reflectindo em grande parte a queda, no conjunto do ano, dos precos de impor-
tagéo de bens de consumo nao alimentares e de combustiveis, apesar de neste Ultimo caso se ter
observado um crescimento significativo no quarto trimestre do ano.

Em termos nominais, as importa¢des registaram uma desaceleracdo em 2007 (de 8.1 para 7.4 por
cento), que reflectiu em larga medida a evolugdo das importagdes de combustiveis, que verificaram,
no conjunto do ano, uma queda de 2.2 por cento (Quadro 4.11). Excluindo combustiveis, o crescimen-
to nominal das importagdes situou-se em 9.1 por cento (7.2 por cento em 2006). A analise por merca-
dos de origem permite comprovar o reforco do peso do mercado espanhol na estrutura das
importacdes portuguesas, sendo igualmente de destacar o aumento muito significativo das importa-
¢Oes provenientes de Franca e da Suécia. Em sentido contrario, registou-se uma forte desaceleragéo
das importagdes de mercadorias do Reino Unido, Alemanha e ltalia.

4.2. Contas externas

As necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, em percentagem do
PIB, diminuiram em 2007. Esta evolugéao reflectiu a virtual estabilizagdo das taxas de investimento e
de poupanca interna e 0 aumento das transferéncias de capital do exterior, essencialmente determi-
nado pelo crescimento das transferéncias da Unido Europeia, nomeadamente das transferéncias as-
sociadas a execucéo de projectos aprovados ainda no ambito do Ill Quadro Comunitario de Apoio
(Gréfico 4.21). Deste modo, o défice conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu, de 9.3 por
cento do PIB em 2006 para 8.6 por cento do PIB em 2007 (Quadro 4.12).

Ao contrario da taxa de investimento, cuja estabilidade € comum ao sector privado e ao sector publico, a
taxa de poupanca interna apresentou desenvolvimentos distintos nestes dois sectores (Grafico 4.22).
No sector publico a taxa de poupanga aumentou, reflectindo nomeadamente a subida da carga fiscal as-
sociada aos impostos sobre o rendimento e patriménio e a redugédo da despesa corrente primaria em
percentagem do PIB (ver “Capitulo 6 Finangas Publicas”, deste Relatério), contribuindo para a diminui-

Grafico 4.21

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DA

ECONOMIA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Quadro 4.12

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Balanga corrente -8.1 -6.1 -7.6 9.5 -10.1 -9.9
Bens e Servigos -7.9 6.5 -75 -84 -76 -6.9

Bens -10.4 -9.1 -10.3 -11.0 -10.7 -10.7

Servigos 25 2.6 2.8 2.6 3.1 3.8

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 25 2.6 2.8
Rendimentos -2.3 -1.7 -21 -2.6 -4.1 -4.5
Transferéncias correntes 22 21 2.0 1.5 1.6 1.6
das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.8 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2
Balancga de capital 1.5 1.9 15 1.2 0.8 1.3
Por memoéria:

Balanga de transferéncias correntes + balanga de capital 3.7 4.0 3.5 2.7 2.4 29
Balanga corrente + balanca de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 -9.3 -8.6
Fontes: INE e Banco de Portugal.
Grafico 4.22
POUPANCA, INVESTIMENTO E CAPACIDADE/NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO @
— Poupanga — Investimento mm Transferéncias de capital (esc. dir.) ® mm Capacidade(+)/Necessidade(-) de financiamento (esc. dir.)
Sector privado Particulares
30 1 r 20 10 r 20
25 4 r15 F15
8
[ [ @ @
o 20 | F10@ o F10@
o o o o
© o ke 6 4 o
£ £ £ £
[} [} [ ()
F15 ts & 8 ls §
: t bk Bhkl :
eI s g, Y Hbhuaaal 1.
£10 I I' 0 g 3 (U
w I I w w w
5 I L5 2] L5
0 — -10 0 ——— -10
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Empresas Administragoes publicas
20 1 r 20 5 - r 20
4 -
L 15 r15
3 4
15 4
Q ue} m2 Jus}
o 100 o 10
3 3 8, 3
5 5 § 5
810 L5 & 20 L5 §
g u _m § §1 | ] g
- Lo oo - ~ro
UEJ L o | l I I- " E LIE.I 5_2 | I I I I LIE.I
5 4
L5 21 5
4
0 T T T T T T T T T T T T -10 -5 T T T T r T T T T T T T -10
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2003 e 2004, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributérios. (b) Valores liquidos, incluindo as aquisigdes liquidas de activos ndo produzidos
n&o financeiros.
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¢ao das necessidades de financiamento das administragdes publicas. Pelo contrario, no sector privado
continuou a observar-se uma redugédo da taxa de poupanga, que determinou o aumento das suas
necessidades de financiamento em 2007.

De acordo com a informagao disponivel, a redugéo da taxa de poupanga do sector privado reflectiu a di-
minui¢ao da taxa de poupanga, quer dos particulares, quer das empresas. A poupancga dos particulares
manteve a trajectéria decrescente que se verifica desde 2004, o que, juntamente com a redugéo das
transferéncias para as familias em percentagem do PIB e a estabilizagédo da sua taxa de investimento,
conduziu ao decréscimo da capacidade de financiamento deste sector (Grafico 4.22). Tanto o consumo
privado, ainda que tenha desacelerado em termos nominais em 2007, como o endividamento das fami-
lias continuaram a apresentar uma taxa de crescimento superior a do rendimento disponivel. Por seu
lado, verificou-se uma relativa estabilizacdo das necessidades de financiamento das empresas, reflec-
tindo a manutengéo da taxa de investimento num nivel semelhante ao verificado em 2006, a redugdo da
taxa de poupanga e uma evolugao favoravel das transferéncias de capital liquidas em percentagem do
PIB.

Aredugao das necessidades de financiamento externo no total da economia traduziu o comportamento
quer do saldo da balanga corrente, quer do saldo da balanga de capital. O défice da balanga corrente de-
cresceu ligeiramente, de 10.1 para 9.9 por cento do PIB, enquanto o excedente da balanga de capital au-
mentou de 0.8 para 1.3 por cento do PIB (Gréafico 4.23). A ligeira diminuicdo do défice da balanga
corrente, em percentagem do PIB, reflectiu a evolugéo favoravel do saldo da balanga de bens e servi-
¢0s, que mais do que compensou o agravamento do défice da balanga de rendimentos. A diminui¢do do
défice da balanga de bens e servigos traduziu a estabilizagao do défice da balanga de bens e o aumento
do excedente da balanga de servigos, que reflectiu ndo sé o crescimento das exportagdes liquidas de tu-
rismo, mas também de servigos de transporte e outros servigos prestados por empresas (nomeadamen-
te, servicos técnico-profissionais). Por seu lado, o défice da balanga de rendimentos voltou a aumentar,
de 4.1 para 4.5 por cento do PIB, traduzindo em grande parte a deterioragdo do saldo dos rendimentos
de créditos e empréstimos, consistente com a continuada deterioragdo da posigdo de investimento
internacional portuguesa e com o agravamento dos custos de financiamento.

A decomposicéo da variagdo do saldo da balanga de bens e servigos mostra que a diminuigdo do défice
em 2007 resultou da conjugagao de um efeito volume positivo, dado que o volume das exportagdes con-
tinuou a crescer a um ritmo superior ao das importagdes, com um efeito de termos de troca igualmente
positivo, mais do que compensando o impacto negativo associado ao efeito prego (Grafico 4.24). Apesar
de ter diminuido significativamente face ao ano anterior, o efeito volume continuou a ser positivo. Esta
evolugéo resultou de contributos distintos da balanga de bens e da balanga de servigos. Por um lado, o
efeito volume positivo da balanga de servigos aumentou em 2007. Por outro lado, no mesmo periodo,
observou-se um forte agravamento do efeito volume negativo da balanga de bens excluindo combusti-
veis. No caso da balanga energética, verificou-se uma diminuigéo pronunciada do efeito volume, que as-
sume um valor negativo em 2007. A evolugao do efeito volume destas duas componentes da balanga de
bens traduz a desaceleragdo das exportagdes, particularmente acentuada no caso dos bens
energéticos (Grafico 4.25).

Os pregos das exportagdes e das importagdes também desaceleraram, originando um efeito prego ne-
gativo. No entanto, a acentuada desaceleragéo dos precos das importagdes em termos médios anuais,
nomeadamente de combustiveis, resultou num ganho de termos de troca, comum a componente ener-
gética e ndo energética da balanca. Em termos nominais, as transacgdes liquidas de bens energéticos
entre Portugal e o exterior mantiveram-se relativamente estaveis, continuando a apresentar um défice
superior ao da componente ndo energética da balanga de bens e servigos (Grafico 4.26).
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Grafico 4.23

BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

Grafico 4.24

VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS E
SERVICOS

Decomposicéo em efeito volume, preco e termos de
troca

157 mBal. bens e servigos M Balanga de capital
M Balanga de rendimentos Transferéncias correntes
— Saldo conjunto

10 1 !

Em percentagem do PIB
o

-10

15 J
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de bens e servigos. A variagdo do saldo da balanga de bens e servigos pode ser
decomposta em quatro efeitos:

- efeito volume - efeito da variagéo das quantidades importadas e exportadas;
[Xt-1.vxt] - [Mt-1.vmi]

- efeito prego - efeito do crescimento médio dos pregos do comércio externo;
(Xt-1.pt)-(Mt-1.pt)

- efeito termos de troca - efeito da variagéo relativa dos pregos de exportagdo e de
importagéo;

[Xt-1.(pxt - pt)] - [Mt-1.(pmt - pt)]

- efeito cruzado - efeito da interacgao entre a variagéo das quantidades e dos pregos de
exportagdo e importagao.

[Xt-1.vxt.pxt] - [Mt-1.vmt.pmt]

Considera-se a seguinte notagao: Xt-1 e Mt-1 sdo as exportagdes e importagdes do ano
t-1 a pregos correntes; vxt e vmt s@o as taxas de variagéo em volume das exportagdes e
das importagdes em t; pxt e pmt sdo as taxas de variagdo dos precos das exportagdes e
das importagdes em t; pt € a taxa de variagdo média dos pregos de comércio externo no
ano t ((pxt + pmt)/2).

Grafico 4.25

DECOMPOSICAO DO EFEITO VOLUME DA
VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS E

SERVICOS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de bens e servigos. Para uma descrigdo da metodologia utilizada, ver nota do
Grafico 4.24 deste Capitulo.

Grafico 4.26
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Caixa 4.1. A evolugéo do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros

Em 2007, o consumo privado manteve um crescimento claramente abaixo do verificado pelo PIB, embo-
ra com uma variagdo anual acima da observada no ano anterior (1.5 por cento, face a 1.2 por cento em
2006). A aceleragao do consumo privado em 2007 esteve associada ao comportamento do consumo de
bens duradouros’, num contexto em que o consumo de bens e servigos correntes, que representa cerca
de 90 por cento das despesas totais de consumo, registou, pelo terceiro ano consecutivo, uma diminui-
¢do do ritmo de crescimento. Nesta caixa é analisado o comportamento do consumo de bens duradou-
ros em 2007, procurando-se investigar em que medida este tera evoluido em linha com as respectivas
componentes tendenciais e ciclicas e de que modo tera sido afectado por factores especiais ocorridos
durante o ano.

O comportamento do consumo de bens duradouros é tipicamente caracterizado por uma maior volatili-
dade, quando comparado com o perfil do consumo de bens e servigos correntes (Grafico 1). Este facto
explica que, apesar do peso relativamente reduzido desta componente, o seu contributo médio para a
variagao da taxa de crescimento do consumo privado nas ultimas trés décadas se situe em cerca de 50
por cento. Neste periodo, a volatilidade do consumo de bens duradouros, medida pelo desvio-padrédo
das diferengas percentuais entre os valores observados e a respectiva tendéncia, foi cerca de 3 vezes
superior a volatilidade do consumo de bens correntes, com a componente automoével a apresentar uma
volatilidade ligeiramente superior & da componente ndo automaével (Grafico 2)%. E importante referir que
a volatilidade do consumo de bens duradouros esta associada, em larga medida, a forma como a res-
pectiva despesa é registada nas contas nacionais. Apesar de a aquisicdo de um bem duradouro se tra-

Grafico 1 Grafico 2
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

(1) Os bens de consumo duradouro designam os bens adquiridos pelas familias para consumo final e que tém a capacidade de ser utilizados de forma continuada e repetida durante
um periodo de tempo igual ou superior a um ano. Séo habitualmente divididos em duas componentes: “veiculos automoveis e outro material de transporte” e “outros bens
duradouros’, que inclui, por exemplo, 0s electrodomésticos e o mobiliario.

@

Todos os desvios face a tendéncia apresentados nesta caixa, como é o caso do hiato do produto, foram definidos como a diferenga percentual entre os valores observados por
cada variavel e a respectil Jéncia, sendo esta calculada aplicando um filtro de Hodrick-Prescott (HP) as estimativas trimestrais do Banco de Portugal entre 1978 e 2007,
prolongadas com as projecgdes para 2008 e 2009. No que diz respeito a escolha do pardmetro de alisamento do filtro HP, utilizou-se A=7680, que corresponde ao valor de 30 para
dados anuais (veja-se Ravn, Morten O. e Harald Uhlig (2002): “On adjusting the Hodrrick-Prescott filter for the frequency of observations’, Review of Economics and Statistics, 84(2),
371-376).
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duzir num fluxo de servigos para o comprador que perdura durante varios anos, do ponto de vista da con-
tabilidade nacional esta despesa ¢ integralmente registada no periodo da respectiva aquisigéos.

Adicionalmente, o facto de a compra de um bem duradouro se traduzir num fluxo de servigos que perdu-
ra durante um conjunto de anos torna os gastos das familias, neste tipo de bens, sensiveis a alteragbes
das expectativas sobre o rendimento futuro, bem como das condigbes de financiamento. Tal como as
decisées de compra de bens duradouros, as decisées de investimento por parte das empresas tém uma
forte componente prospectiva, sendo igualmente afectadas pelos custos de financiamento. Neste con-
texto, a existéncia de determinantes comuns entre estas duas variaveis parece justificar o forte comovi-
mento observado entre ambas (Graficos 3 e 4). Note-se que a dificuldade em medir o rendimento espe-
rado dos agentes, leva a que se utilize frequentemente a evolugédo dos indicadores de confianga como
aproximagdo. A evidéncia mostra que o comportamento ciclico do consumo de bens duradouros tem
evoluido globalmente em linha com os indicadores de expectativas dos consumidores (Gréafico 5).

O crescimento do consumo de bens duradouros é igualmente caracterizado por uma forte correlagcdo
com a posigao ciclica da economia. O Gréafico 6 sugere a existéncia de uma flutuagdo proé-ciclica con-
temporanea bastante significativa, a qual é particularmente forte na componente ndo automével.
Note-se que relativamente ao consumo de bens e servigos correntes, embora apresentando igualmente

um movimento pré-ciclico significativo, este apresenta um ligeiro desfasamento face ao hiato do

produto.
Grafico 3 Grafico 4
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

(3) Neste aspecto particular, a aquisigéo de um bem duradouro distingue-se, por exemplo, da compra de uma habitagéo. Dado que o periodo de utilizagéo desta dltima é tipicamente
bastante superior, ao nivel da contabilidade nacional existe uma clara distingéo entre a aquisicéo e a utilizagdo, com a primeira a ser registada como investimento das familias e a
segunda como consumo de servigos de habitagao dos respectivos proprietarios.
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Grafico 5 Grafico 6

EVOLUGAO CICLICA DO CONSUMO DE BENS COEFICIENTE DE CORRELAGCAO ENTRE O PIB E
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Fontes: Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Os valores referem-se a correlagéo entre o desvio face a tendéncia entre cada
uma das componentes do consumo privado e o hiato do produto em t+i (com i=-8,...,8).A
sombreado encontra-se a area de significancia estatistica a 99 por cento.

A evolugao do consumo de bens duradouros em 2007

Em 2007, o consumo de bens duradouros registou uma evolugao em linha com o seu habitual comporta-
mento proé-ciclico, tendo-se verificado uma redugdo do desvio face a respectiva tendéncia, um fenéme-
no caracteristico das fases de recuperagédo da actividade econémica. No entanto, a evolugdo do consu-
mo de bens duradouros, em particular na componente automével, tera sido afectada de forma significa-
tiva por um conjunto de medidas que visaram simplificar o Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Ve-
iculos em Fim de Vida, bem como pelas alteragbes ao nivel da tributagdo sobre veiculos, com entrada
em vigor em 1 de Julho de 2007, as quais terdo contribuido para a diminui¢do dos pregos dos veiculos
automoveis observada em 2007 (Grafico 7). A evolugdo do consumo de bens duradouros foi acompa-
nhada por uma aceleragdo dos empréstimos bancarios para consumo, sendo que a evolugao deste tipo
de empréstimos em 2007 tera resultado essencialmente do aumento do contributo das instituigcbes es-
pecializadas em crédito ao consumo, com especial destaque para as especializadas no financiamento
ao sector automovel (veja-se “Caixa 7.1 A evolugdo recente do crédito bancario a particulares para
consumo e outros fins”, deste Relatoério).

O aumento das vendas de veiculos ligeiros de passageiros foi particularmente evidente a partir de mea-
dos do ano, associado a entrada em vigor das alteracées legislativas acima referidas (veja-se Quadro
abaixo). O novo enquadramento fiscal tera motivado a antecipagdo das decisées de compra de automo-
vel, nos segmentos mais altos, e um adiamento nos segmentos mais baixos, traduzindo-se num perfil
intra-anual particularmente irregular das vendas de veiculos ligeiros de passageiros ajustadas pelo efe-
ito de qualidade (Gréafico 8)4. Por outro lado, assistiu-se a um peso crescente das vendas realizadas no
ambito do programa de incentivos fiscais ao abate de veiculos em fim de vida. Em Dezembro de 2007, as
vendas de veiculos ligeiros de passageiros realizadas no ambito deste programa representavam 12.2
por cento das vendas totais de veiculos ligeiros de passageiros, o que compara com 2.6 por cento em
Janeiro, e 6.4 por cento no conjunto do ano (Gréfico 9). E importante notar que, depois de uma queda de

(4) 0 efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em fungéo dos respectivos segmentos. Um efeito de qualidade nulo traduz uma distribuigéo uniforme das
vendas de veiculos pelos diferentes segmentos, enquanto um efeito de qualidade positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuicado no sentido de uma venda maior
de veiculos de segmentos mais altos (baixos).
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Grafico 7 Grafico 8
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AUTOMOVEIS PASSAGEIROS E EFEITO DE QUALIDADE

Taxa de variagdo homdloga Taxa de crescimento, valores trimestrais

6 30 P
5_

20 - ré
4_

10 r3

Em percentagem
o

o
Em pontos percentuais

Em percentagem

0 ] -10 r-3
-0.3

11 m Efeito de qualidade (esc. dir.)

-20 A r -6
24 — Vendas de veiculos ligeiros de passageiros

(inc. efeito de qualidade)
-3- -30 - -9
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: INE. Fontes: ACAP e calculos do Banco de Portugal.
Nota: O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em fungao
dos respectivos segmentos. Um efeito de qualidade nulo traduz uma distribuigao unifor-
me das vendas de veiculos pelos diferentes segmentos, enquanto um efeito de qualida-
de positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuicéo no sentido de uma
venda maior de veiculos de segmentos mais altos (baixos).

Grafico 9

PROGRAMA DE INCENTIVOS AO ABATE DE
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Fonte: ACAP.

3 por cento em 2006, as vendas de veiculos automoéveis de passageiros registaram um crescimento de
6.1 por cento em 2007°. As vendas realizadas no ambito do programa de incentivos fiscais ao abate de

(5) Este valor exclui as compras de automoveis ligeiros pelas emp de rent: , que S&o col como il imento emp
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5. PRECOS

Ainflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), diminuiu de 3.0 por cento, em 2006, para 2.4 por cento em 2007 (Quadro 5.1). No entanto,
nos ultimos meses do ano, os pregos evidenciaram um acentuado perfil ascendente, motivado pela
aceleragéo dos precos dos bens energéticos e dos bens alimentares processados excluindo tabaco
(Grafico 5.1). Ataxa de variagdo média do IHPC na area do euro também diminuiu, se bem que ligeira-
mente, o que resultou numa redugéo do diferencial de inflagdo para 0.3 pontos percentuais (p.p.) em
2007 (Grafico 5.2). Para esta diminuigao do diferencial de inflagdo contribuiram todos os principais
agregados, excepto os bens energéticos (Grafico 5.3).

Aredugéo da inflagdo média anual reflecte, em grande medida, a forte desaceleragéo dos pregos dos
bens energéticos, em resultado da reducéo da taxa de crescimento média do prego do petrdleo nos
mercados internacionais, que traduz um efeito de base associado ao aumento significativo dos pre-
¢os do petréleo em 2006 (Quadro 5.2). Adicionalmente, verificou-se uma desaceleracédo generaliza-
da, em termos médios anuais, dos precos internacionais das matérias-primas nao energéticas, a
excepgao das matérias-primas alimentares, assim como dos pregos de importagdo de produtos ndao
energéticos. As estimativas produzidas pelo Banco de Portugal, com base em informagao disponibili-
zada pelo INE, apontam para um aumento de 1.4 por cento do deflator das importagées excluindo
bens energéticos, o que representa uma diminuicéo de 0.8 p.p. face ao ano anterior. Esta desacelera-
¢ao foi essencialmente determinada pela evolugéo dos precos de importagcao dos bens de consumo,
em particular da componente n&o alimentar, j& que os pregos das importagdes de bens de consumo
alimentar aceleraram (Quadro 5.2). E de sublinhar que a evolugdo dos pregos de importagéo
beneficiou da apreciagdo do euro que, apés um abrandamento em meados do ano, voltou a
acentuar-se nos ultimos meses de 2007.

O menor crescimento dos custos unitérios do trabalho (CTUP) em 2007, nomeadamente no sector
privado, tera contribuido igualmente para a diminuicdo da inflagdo (Quadro 5.3). As estimativas do

Quadro 5.1

IHPC - PRINCIPAIS AGREGADOS

Taxa de variagao, em percentagem

Pesos 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2006

Total 100.0 3.7 3.3 25 21 3.0 24
Total excluindo energéticos 90.8 3.9 31 23 14 25 23
Total excl.alimentares nao transf. e energéticos 79.4 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4 2.2
Bens 62.3 24 24 1.6 1.9 3.2 2.2
Alimentares 21.9 1.9 2.6 1.4 0.1 3.6 2.8
Nao Transformados 1.3 0.2 21 0.0 -0.5 3.2 3.0
Transformados 10.6 3.8 3.1 2.8 0.8 41 2.6
Industriais 40.4 2.7 24 1.8 2.8 3.0 1.9
Nao Energéticos 311 3.1 1.8 0.8 1.0 15 1.4
Energéticos 9.2 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1 3.5
Servigos 37.7 5.9 4.6 3.9 25 27 2.8

Por memobria:
IPC® - 36 3.3 24 2.3 3.1 2.5
IHPC - Area do euro - 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variagéo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de variagdo foram calculadas utilizando o
IPC de base 2002.
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Grafico 5.1 Grafico 5.2

IHPC - BENS ENERGETICOS E BENS TAXA DE INFLAGAO: PORTUGAL E
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. Fonte: Eurostat.

Banco de Portugal apontam para uma diminuicdo da taxa de crescimento dos CTUP no total da eco-
nomia em 0.6 p.p., determinada pelo maior crescimento da produtividade, dado que os salarios conti-
nuaram a evidenciar uma forte resisténcia ao abrandamento, ndo obstante as condicdes menos
favoraveis no mercado de trabalho (ver “Capitulo 3 — Oferta”, deste Relatério). No sector privado a de-
saceleracdo dos CTUP foi particularmente acentuada, de 2.9 por cento em 2006 para 1.9 por cento
em 2007, dado o forte aumento da produtividade. Por seu turno, no sector publico continuou a obser-
var-se uma evolugdo moderada das remuneragdes. Na area do euro, verificou-se uma desaceleragao
na produtividade e uma ligeira aceleragéo dos salarios, o que conduziu ao aumento do crescimento
dos CTUP no total da economia. Deste modo, e a semelhanga do verificado no ano anterior, o diferen-
cial positivo entre o crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal e na area do euro
reduziu-se, o que é consistente com a diminui¢do do respectivo diferencial de inflagéo (Graficos 5.4 e
5.5).

Nos ultimos meses de 2007, as taxas de variagao homologa do IHPC exibiram uma trajectéria ascen-
dente, que se manteve nos primeiros meses de 2008, em contraste com a tendéncia decrescente até
entdo verificada. No mesmo periodo, verificou-se um aumento das expectativas de inflagao para o ho-
rizonte de 12 meses, quer em Portugal quer na area do euro, que se prolongou nos primeiros meses
de 2008 (Grafico 5.6). Note-se que, desde o final de 2007, as expectativas de inflagdo na area do euro
tém estado acima das de Portugal, o que € consistente com a variagdo observada dos precos.

O perfil intra-anual evidenciado pela taxa de variagdo do IHPC esta relacionado com a aceleragao dos
precos dos bens energéticos e dos bens alimentares processados excluindo tabaco e surge no segui-
mento de aumentos significativos dos pregos das matérias-primas alimentares e energéticas nos
mercados internacionais desde o final de 2007 (ver “Caixa 1.1 — Evolugéo recente dos pregos interna-
cionais das matérias-primas nao energéticas” e “Caixa 5.1 — A evolugao dos precos dos bens alimen-
tares transformados ao longo de 2007” deste Relatdrio). Refira-se que os pregos dos bens
alimentares nédo transformados, habitualmente mais volateis, ndo foram visivelmente afectados por
esta dindmica, apresentando uma trajectéria descendente ao longo de 2007.
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Grafico 5.3

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR
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Fonte: Eurostat.
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Quadro 5.2

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagao, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Precos de importagéo de mercadorias®
Total 2.4 2.2 2.2 3.1 4.8 1.3
Total excluindo combustiveis -1.8 -2.9 0.8 -0.6 2.2 1.4
Bens de consumo -0.6 -2.9 -1.6 -2.7 1.6 0.1
Bens de consumo alimentar -2.0 -3.9 1.2 -0.7 3.1 4.0
Bens de consumo n&o alimentar 0.0 -2.4 -2.8 -3.6 1.0 -1.7
Preco internacional de matérias-primas
Prego do petrdleo (Brent), EUR -4.9 -5.0 214 45.0 19.0 0.4
Prego de matérias-primas ndo energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2
Por memoéria:
indice cambial efectivo nominal para Por‘[ugal(b) 0.6 26 0.6 -0.2 0.2 0.8

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

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagéo disponibilizada pelo INE. A classificagéo por grandes categorias econdmicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automévesis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variagéo positiva corresponde a
uma apreciacao do indice. Para uma descricéo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e Coimbra, C. (2004) “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’,
Banco de Portugal, Boletim Econémico - Dezembro.

Quadro 5.3

SALARIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxa de variagdo média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Portugal®
Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 3.0 2.8 2.4 3.9 2.8 34
Produtividade 0.3 0.3 1.7 1.2 0.5 1.7
Custos unitarios do trabalho 2.7 25 0.7 2.7 23 1.7
Sector privado
Remuneragdes por trabalhador 2.7 3.1 3.0 4.3 3.3 3.8
Produtividade 0.3 0.2 2.0 1.4 0.4 1.9
Custos unitarios do trabalho 2.4 29 1.0 2.8 29 1.9
Area do euro
Total da economia
Remuneracdes por trabalhador 2.6 2.3 2.2 1.8 2.2 2.3
Produtividade 0.2 0.3 1.1 0.8 1.3 0.8
Custos unitarios do trabalho 24 2.0 1.0 1.0 0.9 1.5

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) As remuneragdes por trabalhador excluem as contribuigdes sociais das administragGes publicas.
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Grafico 5.4

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxas de variagao e diferencial

Gréfico 5.5
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DIFERENCIAIS DE IHPC E CTUP ENTRE
PORTUGAL E A AREA DO EURO

Diferenciais entre taxas de variagédo anual

m Diferencial (em p.p.) 3.5
— Area do euro
— Portugal 3.0 4

— IHPC total
—CTUP total®

Em percentagem
Em pontos percentuais

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) A série dos custos unitérios de trabalho encontra-se desfasada um periodo.

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

Apesar de o prego dos bens alimentares processados ter uma evolugao intra-anual semelhante inclu-
indo e excluindo tabaco, observou-se em 2007 uma diminui¢édo do diferencial de variagéo dos precos
entre estes dois agregados, condicionada pela desaceleragédo do prego do tabaco de 14.1 por cento
em 2006 para 6.3 por cento em 2007. A desaceleragéo do prego do tabaco esta associada a uma subi-
da do imposto sobre o tabaco em 2007 inferior a verificada em 2006 e a antecipacéo da introdugéo
deste bem nos circuitos de distribuicdo no final de 2006, o que permitiu adiar o impacto do aumento
fiscal nos precos até Abril de 2007.

Relativamente a outras medidas de politica orgamental com impacto na inflagéo, a evolugao dos pre-
¢os dos veiculos automoveis, que diminuiram 0.3 por cento em 2007 (ap6s um aumento de 2.7 por

Grafico 5.6

INFLACAO: PORTUGAL E AREA DO EURO

Taxa de variagdo homéloga do IHPC total Expectativas de inflagdo para o horizonte de 12 meses
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Fontes: Consensus Economics, Eurostat e célculos do Banco de Portugal.

Relatério Anual 2007 | Banco de Portugal



Capitulo 5 | Pregos

Quadro 5.4

DECOMPOSIGCAO DA INFLACAO

Taxas de variagdo, em percentagem (excepto indicagao contraria)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deflator da procura global® 24 1.9 24 2.7 3.3 25
Contributos para a variagéo (p.p.):
Componente interna 3.1 23 0.8 1.4 1.4 1.3
Componente externa -0.8 -0.5 1.6 1.4 1.9 1.2
Deflator do PIB 3.9 3.2 24 25 27 3.0
Deflator das importagdes -1.7 -1.7 23 3.2 4.7 1.3
Por memoéria:
IHPC total 3.7 3.3 2.5 21 3.0 24

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: A decomposigéo foi feita com base numa metodologia semelhante a utilizada em ECB (2003) Inflation differentials in the euro area, Setembro. Devido a efeitos de arredonda-
mento, a soma dos contributos pode diferir ligeiramente da taxa de variag&o. (a) A procura global refere-se a soma do PIB e das importagées.

cento em 2006), devera estar associada a entrada em vigor em 1 de Julho de 2007 de alteragdes ao
nivel da tributagéo sobre veiculos. E de destacar igualmente a actualizagéo das taxas moderadoras (e
introducao de novas taxas) relativas aos servigos prestados pelo Servigo Nacional de Saude, que de-
terminaram um aumento dos precgos dos servigos hospitalares de 59.3 por cento, o que representa
cerca de 0.2 p.p. da variagéo anual do IHPC total.

O deflator do PIB acelerou de 2.7 por cento em 2006 para 3.0 por cento em 2007, o que contrasta com
a diminuicéo da taxa de variagdo do IHPC em 0.6 p.p. (Quadro 5.4). Esta diferente evolugéo dos pre-
cos implicitos da produgéo interna, dos precos no consumidor e do deflator da procura global deve re-
flectir, nomeadamente, a evolugdo dos pregos das importagdes, assim como a sua transmisséo aos
precos internos. A desaceleragao dos pregos das importagdes de 4.7 para 1.3 por cento, para além de
influenciar o comportamento dos pregcos no consumidor, determinou em larga medida a diminui¢cdo da
taxa de variagéo do deflator da procura global. Sendo esta evolugéo dos precos de importagéo influ-
enciada pela diminui¢cdo da variagao do deflator das importagéo de bens de consumo, verifica-se, no
entanto, que o impacto directo das importagdes provenientes de paises com baixos custos unitarios
tem vindo a dissipar-se, apresentando um valor positivo nos ultimos anos, ao contrario do verificado
no periodo de 2001 a 2005 (Grafico 5.7)".

(1) Para evidéncia semelhante no Reino Unido, ver Mac Coille, C. (2008) “The impact of low-cost economies on UK import prices”, Bank of England Quarterly
Bulletin, 1 Quarter.
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Grafico 5.7

EFEITO DIRECTO ACUMULADO DOS PAISES COM
BAIXOS CUSTOS UNITARIOS SOBRE O DEFLATOR
DAS IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMO
TRANSFORMADOS ©

Em pontos percentuais

N
)

1998-2001 2002-2005 2006-2007

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Efeito das importagdes provenientes de 41 paises com niveis de pregos inferio-
res a 75 por cento do nivel em Portugal (critério aplicado para a média do periodo com-
preendido entre 1995 e 2006, com base em informagéo do FMI). Para uma descrigéo
mais detalhada da metodologia, ver Cardoso, F. e Esteves, P. (2008) “Globalizagao, alte-
rages estruturais das exportagdes e termos de troca de Portugal”, Boletim Econémico -
Primavera.
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Caixa 5.1. A evolugao dos precgos dos bens alimentares transformados ao longo de 2007

As taxas de variagdo homéloga do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) em Portugal exibiram
um perfil ascendente nos ultimos meses de 2007, contrariando a tendéncia decrescente do primeiro semestre,
tendo atingido um maximo de 2.8 por cento em Novembro (Grafico 1). No inicio de 2008, observou-se uma nova
aceleragéo significativa dos pregos no consumidor (3.1 por cento em Margo de 2008). Este peffil intra-anual, igual-
mente observado na generalidade dos paises da area do euro (Quadro 1), para além de traduzir a aceleragdo dos
pregos dos bens energéticos, esta também associado a aceleragdo dos pregos dos bens alimentares transforma-
dos excluindo o tabaco’.

A evolugéo dos pregos no consumidor dos bens alimentares transformados excluindo o tabaco reflecte a evolugdo
dos pregos das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais, que tém aumentado de forma continu-
ada ao longo dos trés ultimos anos. Em patrticular, estes pregos aceleraram significativamente na segunda meta-
de de 2007, apresentando uma taxa de variagdo homologa de 24.1 por cento (apés 10.2 por cento em média no
primeiro semestre de 2007 e 4.5 por cento no conjunto de 2006). Esta aceleragao foi comum aos pregos dos cere-
ais, dos oleos e oleaginosas e das bebidas e agtcar (para uma apresentacao detalhada das razées subjacentes a
esta evolucgéo, ver Caixa 1.1: Evolugao recente dos precgos internacionais das matérias-primas ndo energéticas no
Capitulo 1 — Enquadramento Internacional, deste Relatorio).

Dada a integragdo dos produtores portugueses nos mercados a nivel global, estes desenvolvimentos tém reper-
cussoes inevitaveis sobre a evolugdo dos pregos internos dos bens alimentares transformados excluindo tabaco.
Este impacto decorre ndo apenas directamente da importagdo de bens de consumo alimentar?, mas também da
transmisséo dos pre¢os das matérias-primas internacionais aos pregos no produtor e, por sua vez, aos pre¢os no
consumidor’.

A magnitude e o desfasamento desta transmissdo dependem de varios factores, que variam de mercado para
mercado, nomeadamente a amplitude da variagdo dos precos internacionais, o grau de segmenta¢do do merca-

Grafico 1

IHPC

Taxas de variagdo homdloga
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Fontes: Eurostat e célculos do Banco de Portugal.

(1) O perfil do agregado “Bens alimentares transformados” em 2007 ¢ fortemente condicionado pelo aumento do prego do tabaco no inicio de 2006, no seguimento da subida do
imposto, o que explicou, em grande medida, a aceleragéo dos precos dos bens alimentares transformados nesse ano (ver Capitulo 5 - Pregos, deste Relatorio).

(2) Em Portugal, os pregos das importagdes de bens de consumo alimentares, que pesam cerca de 9 por cento no total das lmportagoes de bens, cresceram 4.0 por cento em 2007,
apos um aumento de 3.1 por cento em 2006 e uma queda de 0.7 por cento em 2005, cc iando a lizada de de leragéo dos pregos de
importagéo de bens. Note-se que a evolugdo dos pregos de importacéo esta mitigada pela apreciagéo do euro, que foi mais acentuada no segundo semesrre de 2007.

(3) Existe igualmente a possibilidade de ocorrerem efeitos de segunda ordem, que estéo relacionados com a formagéo das expectativas de inflagéo e a sua repercusséo na evolugéo
salarial.
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Quadro 1
IHPC Total
Taxa de variagdo, em percentagem
2006 2007 Taxas de variagdo homéloga
média média Jan-07 Jul-07 Dez-07 Jan-08 Mar-08
Area do euro 22 2.1 1.8 1.8 31 3.2 3.6
Alemanha 1.8 23 1.8 2.0 3.1 29 33
Austria 1.7 22 1.7 2.0 3.5 3.1 3.5
Bélgica 23 1.8 1.7 1.3 3.1 3.5 44
Eslovénia 2.5 3.8 2.8 4.0 5.7 6.4 6.6
Espanha 3.6 2.8 24 23 4.3 4.4 4.6
Finlandia 1.3 1.6 1.3 1.6 1.9 3.5 3.6
Franga 1.9 1.6 14 1.2 2.8 3.2 3.5
Grécia 3.3 3.0 3.0 27 3.9 3.9 44
Irlanda 27 29 29 27 3.2 3.1 3.7
Italia 22 2.0 1.9 1.7 2.8 3.1 3.6
Luxemburgo 3.0 2.7 2.3 2.0 4.3 4.2 4.4
Paises Baixos 1.7 1.6 1.2 1.4 1.6 1.8 1)
Portugal 3.0 24 2.6 2.3 2.7 2.9 3.1

Fonte: Eurostat.

do, a existéncia de custos de ajustamento de precos (de que sdo exemplo os custos de menu) e de recolha de in-
formagéao, a vinculagdo dos produtores a contratos explicitos ou implicitos, que fixam os pregos dos produtos du-
rante um determinado periodo, a dificuldade de avaliagdo do caracter mais ou menos temporario das alteracées
dos precos internacionais e as condi¢ées do lado da procura, em particular a sua elasticidade®. Adicionalmente,
tendo em conta que se trata de matérias-primas alimentares, outro factor que condiciona a transmissdo das suas
variagbes de pregos ao produtor e, por sua vez, ao consumidor sdo as orientagbes da Politica Agricola Comum
(PAC).

Perante o aumento significativo dos precos internacionais das matérias-primas alimentares, assim como dos bens
energéticos, o crescimento dos pre¢os no consumidor dos bens alimentares transformados excluindo tabaco, cujo
peso é cerca de 8 por cento no total do IHPC, foi bastante acentuado no segundo semestre de 2007 e no inicio de
2008. No entanto, o contributo para a variagéo total dos pregos no conjunto de 2007 foi semelhante ao observado
em 2006 (0.1 p.p.) (Grafico 2). Relativamente aos precos no produtor, o crescimento dos pregos nas industrias ali-
mentares e das bebidas, que pesam cerca de 21 por cento no total do indice de Pregos da Produgao Industrial
(IPPI), foi igualmente mais pronunciado na segunda metade de 2007 e nos primeiros meses de 2008 (Gréfico 3).
Em termos anuais, apesar de o IPPI total ter desacelerado, de 4.7 por cento em 2006 para 3.2 por cento em 2007,
o contributo do crescimento dos pregos nas industrias alimentares e das bebidas aumentou 0.2 p.p., passando
para 0.7 p.p.

A um nivel mais desagregado, os produtos que exibiram crescimentos de pre¢cos mais elevados, tanto no produtor
como no consumidor, foram o leite, o p&o e os cereais. No caso do leite, nos ultimos anos, os pre¢os no consumi-
dor e no produtor vinham apresentando um comportamento relativamente estavel (Gréfico 4). No entanto, a partir
dos primeiros meses de 2007, verificou-se um forte aumento dos pregos nos mercados internacionais. Os pregos
internacionais subiram para um nivel muito superior ao do precgo de intervencgao definido pela PAC, o que, dada a
magnitude deste aumento e num contexto de mercados integrados e com procura relativamente inelastica, tera le-
vado os produtores a repercutirem estas subidas dos pregos internacionais (Grafico 5). Os aumentos dos pre¢os
no consumidor e no produtor foram, no entanto, menos acentuados do que no mercados internacionais, reflectin-
do o peso das matérias-primas agricolas na estrutura de determinagao dos pregos no produtor e no consumidor.
Para além disso, verificou-se um desfasamento entre o aumento do prego internacional e a sua transmissao aos
pregos no consumidor e no produtor, o que pode indiciar a existéncia de contratos, que fixam os pregos por um
determinado periodo de tempo.

(4) Para uma descrigdo mais completa e detalhada dos factores que condicionam as decisdes das emp relativas 4 alteragéo dos seus precos, ver Fabiani, S., Loupias, C.,
Martins, F. e Sabbatini, R. (eds.) (2007) Pricing decisions in the Euro Area — How firms set prices and why, Oxford University Press.

Relatério Anual 2007 | Banco de Portugal 137



Capitulo 5 | Pregos

Grafico 2 Grafico 3
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. Fonte: INE.
Grafico 4 Grafico 5

EVOLUGAO DOS PRECOS DO LEITE PRECO DO LEITE EM PO DESNATADO

Taxas de variagdo homodloga
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Fontes: Eurostat, INE e United States Department of Agricultures (USDA). Fontes: Comissao Europeia e United States Department of Agricultures (USDA).

Notas: (a) O preco no consumidor refere-se ao IHPC do agregado “Leite e seus deriva-
dos”. (b) O prego no produtor refere-se ao IPPI do agregado “Industria de lacticinios”. (c)
O prego internacional refere-se ao prego do leite em p6 desnatado em euros por
tonelada.
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Grafico 6 Grafico 7

EVOLUGAO DOS PREGOS DO PAO E CEREAIS PRECO DO TRIGO

Taxas de variagdo homéloga
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Fontes: Eurostat, FMI, INE e calculos do Banco de Portugal. Fontes: CE e FMI.

Notas: (a) O prego no consumidor refere-se ao IHPC do agregado ‘P&o e cereais”. () O Nota: (a) O prego internacional refere-se ao prego do trigo duro vermelho de Inverno.
preco no produtor refere-se ao IPPI relativo a agregagao dos indices “Transformagao de

cereais e leguminosas e fabricagéo de amidos, féculas e produtos afins” e “Fabricagao de

outros produtos alimentares”, que inclui a industria da panificagao. (c) O prego internacio-

nal refere-se ao prego do trigo duro vermelho de Inverno em euros por tonelada.

Relativamente ao p&o e cereais, também houve um aumento mais pronunciado dos pre¢gos no consumidor e no
produtor ao longo de 2007, que surgiu, porém, no seguimento de uma ligeira tendéncia igualmente positiva dos
pregos, observada desde meados de 2005 (Gréfico 6). Neste caso, mesmo antes de 2007, verificou-se um acom-
panhamento dos pregos internos face aos pregos internacionais, o que estara associado a um papel de estabiliza-
¢éo menos preponderante da PAC (Gréfico 7). A semelhanga do leite, a magnitude do aumento do prego interna-
cional do trigo foi bastante elevada, significativamente mais acentuada do que a observada nos pregos internos do
pao e cereais no produtor e no consumidor.

Apesar de o aumento acentuado dos pregos internacionais de bens alimentares ser uma realidade comum aos di-
versos paises da area do euro, a sua transmissao aos pregos no consumidor difere ndo sé de mercado para mer-
cado, mas também de pais para pais (Quadro 2). Considerando a area do euro como um todo, o comportamento
dos pregos dos bens alimentares processados excluindo tabaco nos ultimos meses de 2007 e no inicio de 2008 foi
relativamente analogo ao verificado em Portugal, quer se utilize a estrutura de pesos de Portugal, quer a da area
do euro® (Gréfico 8).

As perspectivas da evolugao futura dos precos no consumidor dos bens alimentares processados excluindo taba-
co estdo sujeitas a um elevado grau de incerteza, estando dependentes da evolugdo dos precos das matérias-
-primas alimentares nos mercados mundiais, assim como de um conjunto de outros factores, igualmente dificeis
de prever, como por exemplo a evolugdo do prego dos bens energéticos.

(5) Aestrutura de pesos, quer para Portugal quer para a érea do euro, foi construida tendo em conta o nivel méximo de desagregagéo da classificagéo COICOP (Consumo Individual
por Objectivo) adaptada as necessidades do [HPC.
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IHPC BENS ALIMENTARES TRANSFORMADOS EXCLUINDO TABACO
Taxas de variacao, em percentagem

IHPC BENS ALIMENTARES TRANSFORMADOS
EXCLUINDO TABACO

Taxa de variagdo homologa

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007




Finangas Ptblicas | Capitulo 6

6. FINANGAS PUBLICAS'?

6.1. Caracterizagao geral

Em 2007, e pelo segundo ano consecutivo, o défice total das administragbes publicas na dptica das
Contas Nacionais diminuiu, situando-se em 2.6 por cento do PIB, depois de ter atingido 3.9 por cento em
2006 (Quadro 6.1). Como a despesa em juros estabilizou em 2.8 por cento do PIB, o saldo primario
apresentou um valor ligeiramente positivo. Para este resultado contribuiram, quase em partes iguais, a
receita total e a despesa primaria°. De referir que o resultado orcamental em 2007 foi positivamente
afectado pela concesséo de exploragao da barragem do Alqueva, classificada como medida temporaria,
cujo valor ascendeu apenas a 0.1 por cento do PIB.

O réacio da divida publica interrompeu a trajectéria ascendente verificada nos ultimos anos, diminuin-
do 1.2 p.p. em relagdo ao observado em 2006, situando-se em 63.6 por cento no final de 2007. Esta
evolugéo reflecte o contributo dos ajustamentos défice-divida e, em menor medida, o efeito positivo
do saldo primario e do diferencial entre a taxa de juro implicita da divida publica e a taxa de
crescimento do PIB nominal.

Quadro 6.1

INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007
Receita total 41.6 42.4 43.1
Despesa primaria 451 43.6 42.9
Saldo primario -3.5 -1.1 0.2
Juros 2.6 2.8 2.8
Saldo total -6.1 -3.9 -2.6
Medidas ou factores temporarios © -0.1 0.0 0.1
Saldo total excluindo medidas/factores temporarios -6.0 -3.9 -2.7
Divida publica 63.6 64.7 63.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Em 2005, inclui o impacto do acerto da contribuigao financeira do Estado portugués para o orgamento comunitario relativa a anos anteriores, na sequéncia da reviséo em alta
do nivel do PNB na base de Contas Nacionais. Em 2007, inclui a concesséo de exploragdo da barragem do Alqueva. Ver “Caixa 2.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as
medidas temporarias”, deste Relatorio.

6.2. Receitas correntes

Em 2007, as receitas correntes das administra¢des publicas apresentaram um crescimento significa-
tivo (7.2 por cento), idéntico ao das receitas fiscais que aumentaram 0.8 p.p. em racio do PIB (Quadro

(1) Esta secgdo, incluindo os valores do PIB utilizados no calculo dos racios, baseia-se na notificagdo do procedimentos dos défices excessivos e nas contas
provisérias das administragdes publicas, na dptica da contabilidade nacional, enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Margo. As variagdes referidas ao
longo da secgdo podem ndo corresponder necessariamente as diferengas dos valores em percentagem do PIB apresentados nos quadros devido a
arredondamentos.

(2

3

Para uma analise da evolugao estrutural, ver “Seccéo 2.2 Politica orgamental’ deste Relatério.

Estes valores foram afectados por uma alteragao na delimitagéo do sector das administragdes publicas na sequéncia do processo de privatizagdo dos
notarios. A correcgao deste efeito levaria a uma reviséo em alta da receita (na rubrica vendas) e da despesa (nas rubricas despesas com pessoal, consumo
intermédio e prestagdes sociais em espécie) em cerca de 0.1 por cento do PIB.
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6.2). Uma vez que as alteragdes na legislagdo e o cenario macroeconémico tiveram um contributo
apenas ligeiramente positivo, o comportamento da receita fiscal decorreu, fundamentalmente, de ou-
tros factores de natureza permanente ou transitéria, como os ganhos adicionais gerados pela melho-
ria de procedimentos da administracdo tributaria, que se manifestou, em particular, ao nivel do
combate a fraude e evasao fiscais. O forte acréscimo da carga fiscal em 2007 esteve muito concentra-
do nos impostos sobre o rendimento e o patriménio, que aumentaram 1.0 p.p. do PIB. Com efeito, os
impostos sobre a produgéo e importagdo diminuiram o seu peso no PIB em cerca de 0.4 p.p. e as
contribui¢cdes sociais (efectivas e imputadas) registaram uma subida préxima de 0.2 p.p.

O comportamento dos impostos sobre o rendimento e o patrimonio reflectiu os crescimentos bastante
expressivos da receita dos impostos sobre as familias, de 9.2 por cento, e dos impostos sobre as em-
presas, de 29.2 por cento. No que respeita aos impostos sobre as familias, é de realcar que a colecta
do Imposto sobre Rendimento das Pessoas Singulares aumentou significativamente acima da massa
salarial da economia, num contexto em que os impactos das alteragbes de politica fiscal reflectiram
essencialmente medidas aprovadas em anos anteriores que se compensaram quase na integra (em
particular a subida gradual da tributagdo dos rendimentos de pensdes e a reintrodugéo de alguns be-
neficios fiscais no Orgcamento do Estado de 2006). A evolugao favoravel deste imposto parece ter sido
fundamentalmente condicionada pelos efeitos da melhoria de procedimentos da administragao tribu-
taria. Por sua vez, o aumento acentuado da receita dos impostos sobre as empresas reflecte um cres-
cimento do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas numa magnitude préxima de 30 por
cento, essencialmente explicado pelo alargamento da base do imposto, pela recuperagdo de
montantes em divida e, ainda, pelos bons resultados da maior parte dos grandes contribuintes no
exercicio econémico de 2006.

Quadro 6.2

Valores Taxas de variagao
em percentagem do PIB em percentagem

2005 2006 2007 2006 2007
Receitas correntes 40.1 413 42.2 7.2 7.2
Receitas fiscais 36.0 36.7 37.5 6.3 7.2
Impostos sobre o rendimento e patriménio 8.4 8.8 9.8 8.7 16.3
Impostos sobre as familias 5.6 5.7 5.9 6.4 9.2
Impostos sobre as empresas 2.9 3.1 3.8 13.1 29.2
Impostos sobre a produgéo e a importagédo 15.0 15.5 15.1 7.2 23

dos quais:
Imposto sobre o valor acrescentado 8.6 8.7 8.7 5.8 4.2
Imposto sobre os produtos petroliferos 21 21 2.0 1.7 4.4
Imposto automével @ 0.8 0.8 0.7 0.6 25
Contribuigdes sociais 12.5 12.5 12.7 3.5 6.9
Efectivas 1.4 1.4 1.7 4.5 7.8
Subsistema Seguranga Social 7.6 7.6 7.7 4.6 6.6
Subsistema Caixa Geral de Aposentagbes 3.8 3.8 4.0 4.3 10.0
Imputadas 1.2 1.1 1.0 -54 -1.9
Vendas de bens e servigos 2.4 2.5 2.5 8.4 59
Outras receitas correntes 1.8 21 22 254 7.4

Fonte: INE.

Nota: (a) Inclui a receita do Imposto sobre Veiculos e parte do Imposto Unico de Circulagao.
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A diminuicdo do peso dos impostos sobre a producéo e a importagédo no PIB resultou, em larga medi-
da, do comportamento da receita do Imposto sobre o Tabaco (IT). A colecta deste imposto, na 6ptica
das Contas Nacionais, foi negativamente influenciada pela significativa antecipagéo da introdugéo de
tabaco nos circuitos de distribuigcdo no final de 2006, que nao se repetiu no final do ano seguinte. De
notar que, por essa via, a receita do IT em 2007, registada em contabilidade nacional, ndo correspon-
deu a um ano de consumo. Para além disso, a sua evolugéo foi afectada positivamente pelo aumento
da componente especifica do imposto sobre os cigarros no Orgamento do Estado de 2007 e negativa-
mente pela reducéo das quantidades consumidas. Relativamente ao Imposto sobre o Valor Acrescen-
tado (IVA), refira-se que este diminuiu muito ligeiramente em racio do PIB. O comportamento da
receita bruta deste imposto, ainda que beneficiando do aumento de eficacia da administragéo tributa-
ria, foi negativamente influenciado pelo crescimento moderado do consumo privado, abaixo da taxa
de crescimento do PIB. Por sua vez, a receita liquida foi ainda penalizada por uma alteragdo dos pro-
cedimentos relativos aos reembolsos no sentido de os tornar mais céleres. De notar que esta mudan-
¢a, tendo ocorrido no final de 2006, implicou também em 2007 o pagamento de um montante superior
ao que corresponderia as transacgdes de um ano. Areceita relativa ao Imposto sobre os Produtos Pe-
troliferos e Energéticos (ISP) manteve-se praticamente invariante em racio do PIB, apesar do aumen-
to das taxas em 2.5 céntimos por litro em Janeiro de 2007, que originou subidas no imposto médio
unitario de 4.6 por cento, na gasolina, e de 7.5 por cento, no gasdéleo. Com efeito, o crescimento da re-
ceita foi inferior aos aumentos nos impostos médios unitarios dos combustiveis devido a evolugao das
quantidades consumidas, tendo o consumo de gasolina diminuido 5.3 por cento e o de gasoéleo au-
mentado 1.9 por cento. Por sua vez, a receita do Imposto Automével (1A), do Imposto sobre Veiculos
(ISV) e do Imposto Unico de Circulagdo (IUC) registou um crescimento modesto (cerca de 2.5 por
cento?), influenciado pela reforma na tributacdo automaével que entrou em vigor em Julho de 2007 e
pelo aumento das vendas de automoveis ligeiros (principalmente ligeiros de mercadorias). Refira-se
que esta reforma além de, regra geral, reduzir os montantes de imposto a pagar no ano de aquisigao,
modificou também a forma de célculo, dando mais importancia a componente ambiental, em detri-
mento da componente relativa a cilindrada. De notar que o aumento das vendas de automéveis, aci-
ma referido, foi também afectado pela reforma, na medida em que as alteragdes na tributagao tiveram
fortes impactos nas decisdes dos agentes econémicos, por via da antecipagao de compras de alguns
tipos de automoveis e do adiamento no caso de outras categorias. A receita do Imposto de Selo apre-
sentou uma taxa de variagdo de 6.0 por cento, tendo resultado, essencialmente, do aumento do
imposto relativo as operagdes financeiras e as transmissdes de imdveis. Em relagdo aos principais
impostos que constituem a receita da administragao local, refira-se que o Imposto Municipal Sobre as
Transmissdes Onerosas de Imdéveis subiu 30.1 por cento e o Imposto Municipal sobre Iméveis
apresentou uma taxa de crescimento de 10.1 por cento, tornando a restricdo orgamental deste
subsector menos apertada do que parecia decorrer do Orgamento do Estado de 2007.

Em 2007, a receita de contribuigdes sociais em percentagem do PIB registou um acréscimo de 0.2
p.p., em resultado do contributo positivo das contribuigdes efectivas dos subsistemas Seguranga So-
cial (SS) e Caixa Geral de Aposentagdes (CGA), apesar do contributo negativo das contribui¢cdes im-
putadas. No caso das contribuigbes sociais efectivas, saliente-se que as do subsistema SS
cresceram 6.6 por cento, significativamente acima da variagéo estimada da massa salarial do sector
privado, beneficiando da recuperagdo de dividas em atraso e da inscricdo dos novos trabalhadores
das administragdes publicas. Por seu turno, as contribuicdes sociais efectivas do subsistema CGA
aceleraram significativamente face ao observado em 2006, reflectindo em larga medida a subida de
7.7 por cento no subsidio do Estado (incluindo a receita do IVA consignada a CGA), muito em linha

(4) OISV veio substituir o IA, enquanto que o IUC substituiu o Imposto Municipal sobre Veiculos, o Imposto de Circulagao e o Imposto de Camionagem. Ataxa

de crescimento apresentada inclui apenas a receita do IUC referente aos veiculos da categoria B matriculados ou registados a partir de 1 de Julho de 2007.
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com o crescimento acentuado da despesa com pensdes dos aposentados da fungdo publica. Final-
mente, refira-se que a redugéo das contribui¢cdes sociais imputadas (-1.9 por cento) esta relacionada
com a diminui¢cdo da despesa do Estado com a ADSE, na sequéncia das alteragdes na sua forma de
financiamento introduzidas no Orcamento do Estado de 2007°.

As receitas das vendas de bens e servigos mantiveram-se praticamente invariantes em racio do PIB,
apesar do impacto negativo que decorre da privatizagdo dos notarios (aproximadamente 0.1 p.p. do
PIB). De salientar que o comportamento das vendas resulta do aumento do valor da produgdo mer-
cantil do sector das administragdes publicas, na medida em que as restantes rubricas das vendas re-
gistaram no seu conjunto uma diminuicdo, apesar da revisdo em alta das taxas moderadoras ja
existentes, aplicaveis a varios servigos hospitalares, e da introdugao de novas taxas referentes ao in-
ternamento e a cirurgia de ambulatdrio, cujos efeitos se fizeram sentir desde Abril de 2007. As outras
receitas correntes apresentaram um crescimento significativo, traduzindo uma subida acentuada dos
dividendos e dos juros recebidos pelas administragdes publicas. De realgar que a evolugao das outras
receitas correntes foi negativamente afectada por uma forte redugéo nas transferéncias do Fundo
Social Europeu, cuja evolugao passada tem sido particularmente volatil.

6.3. Despesas correntes

A despesa corrente primaria apresentou em 2007 e, pelo segundo ano consecutivo, um crescimento
moderado (3.1 por cento), o que se traduziu numa redugéo do peso desta componente no PIB em cer-
cade 0.7 p.p. (Quadro 6.3). Este comportamento esta associado a contengao das despesas com pes-
soal e, em menor medida, a evolugao dos encargos com os subsidios as empresas e com as outras
transferéncias correntes. Pelo contrario, a despesa em pensdes e o consumo intermédio registaram
aumentos acentuados®.

As despesas com pessoal diminuiram 0.5 p.p. do PIB (0.4 p.p. se excluirmos o efeito da privatizagao
dos notarios) gracas a contencdo dos gastos com vencimentos que, a semelhanga de 2006, conti-
nuou a resultar do decréscimo no numero de funcionarios publicos (em linha com a aplicagéo da regra
de uma entrada por cada duas saidas), do congelamento das progressées automaticas nas carreiras,
da moderacgéo na actualizagdo da tabela salarial, e da diminuigdo do salario médio por via da aposen-
tagédo/contratagcdo. Com efeito, as outras despesas com pessoal aceleraram face ao observado em
2006, acompanhando a subida das contribui¢cdes sociais patronais efectivas do subsistema CGA, por
via do ja referido aumento do subsidio do Estado e do forte crescimento registado nas
comparticipagdes de entidades do sector das administragdes publicas para a CGA.

As prestac¢des sociais em dinheiro aumentaram ligeiramente em percentagem do PIB (0.1 p.p.), em li-
nha com a evolucéo da despesa em pensdes, que registou ainda um crescimento elevado, quer no
subsistema SS (6.1 por cento), quer no subsistema CGA (7.5 por cento), determinado pelo aumento
do numero de pensionistas e da pensdo média. Refira-se que no subsistema SS, o nimero de pensio-
nistas de velhice e sobrevivéncia cresceu 1.8 por cento, ligeiramente menos que nos ultimos anos,
enquanto que no subsistema CGA, o acréscimo do nimero de pensionistas e aposentados foi similar
ao registado em 2006 (3.0 por cento). Por sua vez, o crescimento da pensao média resultou da actua-
lizagdo anual de pensdes (entre 2.4 e 3.1 por cento no subsistema SS e em torno de 1.5 por cento no
subsistema CGA) e de um efeito composig¢ao resultante do facto dos novos pensionistas receberem

(5) As alteragdes consistiram no aumento do desconto dos funcionarios de 1.0 para 1.5 por cento e na introdugao de uma taxa de desconto de 1.0 por cento
sobre as pensdes iguais ou superiores a uma vez e meia a retribuicdo minima garantida.

(6) A avaliagdo dos contributos e toda a andlise que se segue das varias rubricas tém por base estimativas dos valores corrigidos do impacto da
empresarializagdo de alguns hospitais publicos em Fevereiro e Agosto de 2007 que, com a alteragéo de estatutos, passaram a ser incluidos no sector das
empresas ndo financeiras. Para detalhes ver “Caixa 6.1 Os hospitais-empresa e a despesa pblica’, deste Relatério.
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Quadro 6.3
Valores em percentagem do PIB Taxas de variagdo em percentagem
ajustadas do efeito dos novos
hospitais-empresa ©
2005 2006 2007 2006 2007
Despesas correntes 43.4 42.9 423 3.1 3.4
Despesas com pessoal 14.4 13.6 12.9 -0.3 1.2
Transferéncias correntes 221 22.4 224 3.9 3.5
Para as familias 18.5 18.8 19.2 4.1 5.2
em dinheiro 14.9 151 15.2 5.3 5.4
das quais:
Subsidios de desemprego 1.2 1.2 1.0 1.8 -8.1
Pensdes subsistema Seg. Social 7.2 7.4 7.4 6.9 6.1
Pensdes subsistema CGA 3.8 3.9 4.0 6.6 75
em espécie 3.5 3.7 4.1 -0.5 4.3
Subsidios 1.6 14 1.2 -7.9 -11.7
Outras transferéncias 21 22 21 10.5 -1.4
Consumo intermédio 4.2 4.1 4.1 5.8 7.7
Juros da divida 2.6 2.8 2.8 10.6 6.9
Por memoéria:
Despesa corrente primaria 40.8 40.2 39.4 2.6 3.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) O ajustamento para eliminar a quebra de série decorrente dos novos hospitais-empresa é elaborado pelo Banco de Portugal, com a informac&o de base utilizada na “Caixa 6.1
Os hospitais-empresa e a despesa publica”. De salientar, no entanto, que neste quadro o ajustamento reflecte apenas a correcgéo da quebra de série nas taxas de variagao.

em média uma pensao mais elevada que os existentes. Ao contrario da despesa em pensoes, 0s en-
cargos com os subsidios de desemprego diminuiram em racio do PIB (-0.1 p.p.) devido a redugdo no
numero meédio de desempregados subsidiados (-10.0 por cento) e ao crescimento moderado no mon-
tante de subsidio médio. A diminui¢gdo dos desempregados subsidiados tera resultado, quer da nova
legislacao introduzida no final de 2006, quer de alteragdes nos procedimentos administrativos.

Por sua vez, as transferéncias para as familias sob a forma de pagamentos em espécie mantive-
ram-se praticamente inalteradas em percentagem do PIB. A despesa do Servigo Nacional de Saude
beneficiou de uma poupanga nos gastos com convengdes e farmacias, na sequéncia de uma melho-
ria nas praticas de aprovisionamento e da redugao dos pregos e das comparticipagbes de medica-
mentos’. Estes efeitos foram contrabalancados pelos pagamentos feitos aos hospitais-empresa
(excluindo os que foram empresarializados durante o ano), que continuam a crescer
consideravelmente (7.1 face a 7.7 por cento em 2006).

As despesas com consumo intermédio cresceram significativamente (8.8 por cento se excluirmos o
efeito da privatizagéo dos notarios), contribuindo para o aumento desta componente em 0.1 p.p. do
PIB. O seu comportamento esta influenciado, em larga medida, pelo pagamento as concessionarias
das SCUT registado em Contas Nacionais, que verificou um crescimento numa magnitude préximo de
80 por cento. Pelo contrario, os subsidios e as outras despesas correntes registaram taxas de varia-
¢cao negativas (-11.7 e -1.4 por cento, respectivamente). A evolugao dos primeiros traduziu-se numa
reducao de 0.2 p.p. em racio do PIB, equivalente a registada em 2006, e reflecte as quedas fortes nas

(7) Saliente-se a revisdo dos escalées B, C e D de comparticipagdo (com a passagem de 70% a 69%, 40% a 37% e de 22% a 15%, respectivamente) e a
redugéo em 6% dos pregos de farmacos comparticipados conseguida através da diminuicdo da margem de lucro dos grossistas e das farméacias.
Paralelamente as medidas introduzidas no Orgamento do Estado de 2007, a despesa com convengdes e farméacias beneficiou do aumento da quota de
mercado dos medicamentos genéricos que, pelo facto de apresentarem em média um prego menor, implicaram menos gastos com comparticipaces.
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despesas com a bonificagédo de juros a habitagéo registadas na éptica de contabilidade nacional e,
ainda, nos gastos com ac¢des de formacao profissional co-financiados pelo Fundo Social Europeu.

As despesas com juros da divida publica, apesar de desacelerarem (6.9 por cento em 2007 face a
10.6 por cento em 2006), mantiveram praticamente inalterado o seu peso em racio do PIB, como re-
flexo do menor crescimento do stock de divida publica (em linha com a redugédo das necessidades de
financiamento), tendo a taxa de juro implicita aumentado muito ligeiramente.

6.4. Receitas e despesas de capital

Em 2007, o saldo de capital excluindo medidas temporarias deteriorou-se, situando-se em -2.7 por
cento do PIB, depois de ter atingido -2.3 por cento em 2006 (Quadro 6.4). Este resultado reflecte o
comportamento quer da receita quer da despesa.

Quadro 6.4

RECEITAS E DESPESAS DE CAPITAL DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

(C)

Excluindo medidas temporarias

Valores Taxas de variagao

em percentagem do PIB em percentagem
2005 2006 2007 2006 2007
Receitas de capital 1.4 1.1 0.9 -18.5 -16.6
Despesas de capital 4.3 3.4 3.6 -17.7 10.6
FBCF 29 23 2.4 -17.4 8.6
Outras despesas de capital © 1.4 1.1 1.2 -18.3 15.1

Saldo de capital -2.8 -2.3 -2.7 - -

Fonte: INE.
Notas: (a) No periodo 2005-2007, ocorreu apenas uma medida temporaria com impacto na despesa de capital relativa a concesséo de exploragéo da barragem do Alqueva, cujo valor
afectou a rubrica “outras despesas de capital” em 0.1 p.p. (b) Inclui as transferéncias de capital e as aquisi¢des liquidas de activos néo financeiros ndo produzidos.

As receitas de capital das administracdes publicas reduziram-se 0.2 p.p. do PIB, tendo sido negativa-
mente influenciadas por um decréscimo das transferéncias directas da UE registadas em contabilida-
de nacional (-15.2 por cento). Por sua vez, as despesas de capital aumentaram 0.2 p.p. do PIB, em
linha com os acréscimos da FBCF (0.1 p.p.) e das outras despesas de capital (0.1 p.p.). O investimen-
to publico registou um crescimento de 8.6 por cento, depois de ter diminuido 17.4 por cento em 2006.
Esta evolugéao foi significativamente influenciada pela forte desaceleragéo da receita proveniente da
alienagéo de iméveis em comparagdo com o ano anterior®. Se excluirmos este efeito, particularmente
centrado no subsector Estado, a taxa de variagéo seria 1.2 por cento em 2007, que compara com uma
redugao de 14.8 por cento, em 2006. Este comportamento da FBCF reflecte, em larga medida, a ace-
leragdo nos investimentos realizados pela administragdo local e regional. Relativamente as outras
despesas de capital, refira-se que o seu elevado crescimento (15.1 por cento) foi muito afectado pela
evolugdo dos aumentos e dotagbes de capital reclassificados como operagédo nao financeira, em
parte devido a primeira fase de dotagdes de capital dos hospitais publicos empresarializados durante
2007.

(8) Note-se que a alienagao de imdveis é registada como despesa de capital negativa.
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6.5. Divida Publica

Em 2007, o racio da divida publica diminuiu 1.2 p.p., face ao ano anterior, situando-se em 63.6 por
cento no final de 2007 (Quadro 6.5 e Grafico 6.1). Contribuiram para esta evolugao os ajustamentos
défice-divida que globalmente ascenderam a -0.8 por cento do PIB e, em menor medida, os efeitos no
sentido da redugéo do racio da divida do saldo primario e do diferencial entre a taxa de juro implicita
da divida publica e a taxa de crescimento do PIB nominal. De realgar que, quando se analisa a decom-
posicao da divida nos ultimos trés anos, assume particular relevancia a inversao do sinal dos contribu-
tos do saldo primario e do diferencial entre as despesas em juros e o efeito do crescimento
econdmico.

O valor negativo dos ajustamentos défice-divida ficou a dever-se sobretudo as variagbes de activos fi-
nanceiros (-0.6 p.p. do PIB), visto que o contributo das transacgdes em passivos financeiros ndo inclu-
idos na divida publica e os efeitos de valorizag&do apresentaram uma magnitude inferior (-0.4 € 0.1 p.p.
do PIB, respectivamente)g.

A composicao dos activos financeiros detidos pelas administragdes publicas em 2007 foi alterada si-
gnificativamente. E de destacar, pela sua importancia, a conversdo dos empréstimos & Hidroeléctrica
de Cahora-Bassa em acgdes e outras participagdes (€2050.5 milhdes, equivalentes a 82 por cento do
capital da empresa). No que respeita a receita de privatizagdes, refira-se que apesar de ser mais bai-
xa que o observado em 2006 (0.4 por cento do PIB que compara com 1.0 por cento), foi ainda impor-
tante no conjunto dos activos, sendo de realgcar o montante relativo a venda de parte da participacéo
na Hidroeléctrica de Cahora-Bassa ao governo de Mogambique (57 por cento pelo valor de €553.6 mi-
Ihdes) e a oferta publica de venda da REN-Rede Eléctrica Nacional. Por sua vez, os aumentos de ca-
pital classificados como operagdes financeiras registaram um aumento diminuto (0.1 por cento do
PIB), decorrente no essencial do aumento do capital social da Caixa Geral de Depdsitos.

Relativamente aos passivos nao incluidos na divida publica mas ja reflectidos no défice, refira-se que
a variagao das diferengas entre as despesas numa base de caixa e na optica de especializagdo do
exercicio (accrual) foram globalmente baixas, com excepgdo dos compromissos de despesa néo li-
quidada por parte das Estradas de Portugal. De salientar que, no &mbito do processo da sétima fase

Quadro 6.5

DECOMPOSIGCAO DA VARIAGAO DO RACIO DA DiVIDA DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007
Divida no inicio do ano (a) 58.3 63.6 64.7
Saldo primario (b) -35 -1.1 0.2
Efeito dos juros (c) 2.6 2.8 2.8
Efeito do crescimento do produto (d) 2.0 2.5 3.0
Ajustamentos défice-divida (e) 1.1 -0.2 -0.8
Divida no final do ano (a)-(b)*(c)-(d)+(e) 63.6 64.7 63.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

(9) Para informagao mais detalhada, ver Quadros Suplementares A.6.5 e A.6.6.
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Grafico 6.1

DECOMPOSICAO DOS AJUSTAMENTOS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

de reprivatizacdo da EDP, a Parpublica emitiu obrigagbes permutaveis em ac¢des, cuja receita (cerca
de €700.0 milhées) foi entregue ao Estado.
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Caixa 6.1. Os hospitais-empresa e a despesa publica

No émbito da reestruturacao do Servico Nacional de Satde, teve inicio em Portugal, no final de 2002, um proces-
so gradual de transformacao de hospitais em empresas de capitais publicos, que se encontra ainda em curso. A
empresarializagdo de hospitais implica, para além de um novo estatuto juridico, a adop¢éo de um modelo de ges-
tdo hospitalar mais préximo do observado no sector privado. Com efeito, o financiamento dos hospitais-empresa
passa a ser feito com base num pagamento do Estado por acto médico prestado, sendo previamente contratada a
quantidade de servigos de salde a prover em cada ano, ao contrario do que sucedia anteriormente em que estas
entidades recebiam anualmente uma transferéncia global do Or¢camento do Estado’.

Em termos da compilagéo de Contas Nacionais, os hospitais-empresa deixam de fazer parte do sector das admi-
nistragdes publicas, passando a estar englobados no sector institucional das empresas néo financeiras. Desta for-
ma, o processo de empresarializagao afecta a analise dos desenvolvimentos das finangas publicas, em particular
no que respeita a composi¢do da despesa. O facto deste processo ter ocorrido em diferentes anos desde 2002 (34
hospitais no final de 2002, 2 em meados de 2004, 5 no final de 2005 e 17 no decorrer de 2007) introduz varias que-
bras de série no periodo recente. O objectivo desta caixa é apresentar a evolugao das principais rubricas da des-
pesa publica nos anos de 2001 a 2007, com base em séries que corrigem as quebras provocadas pelo processo
de empresarializagéo de hospitais.

Tal como atras mencionado, diversas rubricas da despesa publica sdo afectadas no momento da transformagéo
dos hospitais em empresas de capitais publicos, uma vez que estes passam a estar classificados fora do sector
das administragées publicasz. As rubricas mais influenciadas por este processo sdo as despesas com pessoal e o
consumo intermédio, que diminuem no momento da empresarializagdo, e os pagamentos sociais em espécie, que
em contrapartida aumentam. O impacto nesta ultima rubrica reflecte o montante relativo ao pagamento de servi-
¢os aos hospitais-empresa, liquido da despesa em convengées e farmacias realizada por estes hospitais enquan-
to entidades pertencentes as administragbes publicas. De salientar, adicionalmente, que por recomendag¢é&o do
Eurostat foram reclassificadas como operag6es néo financeiras as dotagées de capital de 2 hospitais transforma-
dos em 2005 e de todos os empresarializados no decorrer de 2007, implicando, nos anos respectivos, um
aumento pouco significativo das transferéncias de capital a pagar.

O Quadro 1 apresenta a despesa relativa aos hospitais ja empresarializados desde 2001 a 2007, na perspectiva
do seu impacto nas contas das administragées publicas. No periodo anterior ao inicio do processo de empresaria-
lizacéo (2001), a despesa associada ao conjunto de hospitais empresarializados entre 2002 e 2007, incluida nas
contas das administragées publicas, ascendia a cerca de 2.1 por cento do PIB, estando muito concentrada nas

Quadro 1

DESPESA DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS RELATIVA A HOSPITAIS-EMPRESA

Em percentagem do PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Montantes incluidos na despesa das administragdes publicas relativos a
despesa dos hospitais empresarializados entre 2002 e 2007

(antes da empresarializagéo): 21 21 0.9 0.9 0.9 0.5 0.1
Despesas com pessoal 1.2 1.2 0.5 0.5 0.5 0.3 0.1
Consumo intermédio 0.7 0.8 0.4 0.4 0.4 0.2 0.0
Pagamentos sociais em espécie 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

Pagamento de servigos aos hospitais empresarializados entre 2002 e

2007 (ap6s empresarializagéo) - - 1.1 1.0 1.1 1.4 1.8

Dotagdes de capital reclassificadas como operagdo néo financeira - - 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

(1) Parauma anélise sobre o impacto da empresarializagéo dos hospitais na eficiéncia veja-se Moreira, S. (2008), “Anélise da eficiéncia dos hospitais-empresa: uma aplicagéo da Data
Envelopment Analysis”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera.

£ , T

(2) Dolado da receita, também as vendas de bens e servigos sdo
publica, ndo tem em conta este efeito.

pela empr ao dos hospitais. A anélise desenvolvida nesta caixa, por estar centrada na despesa
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despesas com pessoal. Em 2003, com a saida das administragdes publicas do primeiro conjunto de hospitais no
final de 2002, verifica-se uma diminuigdo acentuada deste valor (em cerca de 1.2 p.p. do PIB), em contrapartida do
registo nas contas do sector do montante relativo ao pagamento de servigos aos hospitais-empresa, com uma or-
dem de grandeza muito semelhante. Com o decorrer do processo de empresarializagdo, observa-se uma redugao
gradual dos racios no PIB das despesas com pessoal e consumo intermédio associados aos hospitais empresari-
alizados até 2007 ainda incluidos, em cada ano, nas contas das administragées publicas. Simultaneamente, verifi-
cou-se uma subida faseada dos pagamentos sociais em espécie. De notar que o facto de em 2007 os hospitais te-
rem sido empresarializados no decurso do ano explica que ainda se observe um valor pouco significativo
associado a despesas com pessoal e consumo intermédio das administragées publicas, relativo aos meses em
que estes hospitais ainda estavam englobados no sector.

Para além do impacto na composi¢ao da despesa publica medido em termos de unidades monetarias, o processo
de empresarializagao implicou uma redugao consideravel no nimero de funcionarios publicos, que ascendeu a
67701 efectivos, de acordo com a informagéo apresentada no Quadro 2.

Uma analise correcta da evolugéo da despesa publica requer um universo comparavel que, no caso em aprego,
se obtém ao retirar as contas das administragées publicas, na dptica das Contas Nacionais, todos os montantes
relativos aos hospitais empresarializados entre 2002 e 2007, antes e apos 0s processos de empresarializacao
(apresentados no Quadro 1). Os resultados deste exercicio constam do Quadro 3. Tal como se pode observar, a
diferenga na variagdo da despesa total no periodo considerado é pouco significativa, mas o0 mesmo ndo acontece
em termos da sua composi¢cdo. Com efeito, o perfil de evolugao das despesas com pessoal é claramente diferen-
te, apenas se registando uma redugdo do seu peso no PIB nos dois ultimos anos. Adicionalmente, no periodo
2001-2007, a diminuicdo das despesas com pessoal em percentagem do PIB é significativamente menor quando
se exclui a despesa associada aos hospitais empresarializados entre 2002 e 2007. Por seu turno, o consumo in-
termédio apresenta, apés a eliminagao das quebras de série, um perfil ascendente desde 2004, o que contrasta
com a estabilizacdo (ou mesmo decréscimo) observada nas contas ndo corrigidas. Quanto aos pagamentos
sociais em espécie, o valor corrigido em percentagem do PIB aumenta apenas moderadamente entre 2000 e
2007, sendo que os dois ultimos anos reflectem ja alguma desaceleracdo neste tipo de despesa.

Quadro 2

NUMERO DE EFECTIVOS DOS HOSPITAIS NO ANO DA EMPRESARIALIZAGAO

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total

Numero de efectivos dos hospitais no ano da
empresarializagao © - 40 628 - 322 10699 - 16052 67 701

Fontes: Calculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Os valores de 2002 e 2005 correspondem aos observados a 31 de Julho dos respectivos anos, o valor de 2004 foi medido no final do ano e o valor de 2007 representa o verifi-
cado a 31 de Julho de 2006.
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7. SITUAGAO FINANCEIRA

7.1. Caracterizagao geral

Aintegracéo econdmica e financeira da economia portuguesa, num contexto de intensificagao do pro-
cesso de globalizagdo e de participagéo na area do euro, implicou um alargamento do conjunto de
possibilidades de escolha dos agentes econdémicos, com potenciais ganhos ao nivel de eficiéncia da
economia. Este processo representou uma verdadeira mudanga de regime econémico, com uma di-
minuicdo permanente dos custos de financiamento, o acesso ao financiamento externo de um conjun-
to alargado de familias e empresas e uma redugéo da volatilidade das principais variaveis de natureza
financeira. Estas dindmicas estruturais vieram reforgar a capacidade da economia portuguesa para
alisar o impacto de choques idiossincraticos e temporarios sobre o rendimento e sobre a riqueza e
tém permitido sustentar disparidades significativas entre poupanga e investimento internos.

Essa disparidade manteve-se significativa em 2007, o que se traduziu num significativo défice da ba-
langa corrente e de capital em percentagem do PIB, que reflectiu evolugdes diferenciadas das neces-
sidades de financiamento do sector publico administrativo e do sector privado n&o financeiro. Por um
lado, as necessidades de financiamento do sector publico administrativo registaram uma diminui¢cdo —
em linha com a redugéo do défice orgamental e a melhoria da poupanga do sector. Por outro, as ne-
cessidades de financiamento do sector privado nao financeiro verificaram um aumento. A taxa de
poupanga quer dos particulares quer das empresas ndo financeiras voltou a reduzir-se, enquanto o
investimento em percentagem do PIB aumentou ligeiramente, destacando-se, em particular, a
recuperagao do investimento empresarial.

A continuacdo do aumento do endividamento liquido do sector privado n&o financeiro reflectiu-se
numa deterioragédo adicional da posi¢ao de investimento internacional da economia portuguesa em
2007. Em linha com o verificado nos ultimos anos, esta deterioragdo traduziu-se essencialmente
numa acumulagao de divida face ao exterior. De igual forma, as necessidades de financiamento do
sector privado nao financeiro continuaram a ser satisfeitas essencialmente junto do sistema bancario
residente. De facto, o sistema bancario tem desempenhado um papel fundamental na intermediagéo
financeira em Portugal e na canalizagao de fundos externos para o sector privado. Em 2007, esta ca-
nalizagdo assumiu uma forma diferente da observada em anos anteriores. Com efeito, nos ultimos
anos, o financiamento havia sido obtido por via da emissé&o de titulos de médio e longo prazo por filiais
e sucursais localizadas no exterior. Por sua vez, em 2007, os titulos foram emitidos directamente por
entidades com sede em territério nacional, tendo sido igualmente adquiridos maioritariamente por ndo
residentes. Estas emissGes assumiram essencialmente a forma de obrigagdes classicas e
hipotecarias.

Para uma pequena economia aberta como a portuguesa, fortemente integrada com o exterior, os de-
senvolvimentos econdémicos e financeiros internacionais tém repercussodes directas sobre as condi-
¢bes em que as instituicdes financeiras exercem a sua actividade. De facto, o enquadramento
financeiro em que a actividade do sistema bancario se desenvolveu alterou-se substancialmente no
segundo semestre de 2007, com a ocorréncia da forte instabilidade nos mercados financeiros interna-
cionais, na sequéncia da deterioragdo observada no segmento de alto risco (subprime) do crédito hi-
potecario norte-americano. Estes desenvolvimentos consubstanciaram-se em quedas nas cotagdes
de acgdes, de forma mais visivel das empresas do sector financeiro, em aumentos nos prémios de ris-
co dos titulos de divida privada e em tensdes acentuadas nos mercados monetarios. Neste contexto,
refira-se que apesar dos bancos portugueses ndo apresentarem exposicdes directas significativas ao
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mercado subprime norte-americano, os efeitos das perturbag¢des nos mercados financeiros internaci-
onais comecgaram ja a repercutir-se negativamente sobre a evolugdo dos resultados do sistema
bancério portugués nomeadamente através do aumento do custo de financiamento dos bancos, da
evolucgéo da carteira de instrumentos financeiros e do abrandamento de algumas comissées.

As perturbagdes nos mercados de financiamento por grosso associadas a turbuléncia dos mercados
financeiros implicaram algumas alteragdes nas condigdes oferecidas pelos bancos aos seus clientes
ja em 2007. Essas alteracdes passaram, por um lado, por uma melhoria da remuneragao dos recur-
sos de clientes (dada a estabilidade deste recurso, esta evolugéo sera benéfica para sustentar a acti-
vidade dos bancos, sem comprometer a sua liquidez). Por outro lado, exerceram algum impacto sobre
a politica de crédito dos bancos, no sentido de tornarem mais restritivo o acesso ao financiamento por
parte das familias e das empresas. Em particular, a margem de manobra dos bancos para adaptarem
a sua politica de crédito a subidas de taxa de juro, ou para procederem a reestruturagao e renegocia-
¢ao de empréstimos, ter-se-a reduzido, o que, a prolongar-se, se podera reflectir num acréscimo do
incumprimento por parte do sector ndo financeiro, e num abrandamento dos agregados de crédito
bancario. Estes desenvolvimentos asseguram-se fundamentais para que o ajustamento da situacdo
patrimonial dos bancos nao ponha em causa a sua primordial fungao de intermediagao financeira na
economia.

Conforme ja referido, os bancos tém desempenhado uma fungéo primordial de intermediagao finan-
ceira na economia, nomeadamente na captagao de poupanga externa, que tem permitido a manuten-
¢do de um significativo e prolongado desequilibrio entre poupanga e investimento internos. A
informagao mais recente sugere que as condigdes de financiamento no mercado por grosso estédo
ainda longe de uma regularizagdo. Assim, as perspectivas relativas a situacéo financeira do sector
privado néo financeiro estdo condicionadas inter alia pela evolugao das condigbes de financiamento
que os bancos portugueses encontrem nestes mercados.

7.2. Balanga financeira e posigao de investimento internacional

Em 2007, a balanca financeira registou uma entrada liquida de fundos que ascendeu a 9.2 por cento
do PIB, continuando a reflectir um elevado diferencial entre poupancga e investimento internos (Qua-
dro 7.1). A progressiva deterioragdo da posi¢éo devedora da economia portuguesa, associada ao si-
gnificativo recurso a poupanca externa, tem conduzido ao aumento sucessivo dos fluxos de
rendimento pagos ao exterior e ao consequente agravamento do défice da balanga de rendimentos.

O financiamento externo da economia continuou a processar-se fundamentalmente através da inter-
mediagao do sistema bancario residente, ndo obstante ter assumido em 2007 uma forma diferente da
observada em anos anteriores. Com efeito, nos ultimos anos, este financiamento foi obtido maiorita-
riamente por via da emissao de titulos de médio e longo prazo por filais e sucursais localizadas no ex-
terior, que canalizavam posteriormente os fundos obtidos para as respectivas casas-mae em
Portugal. Estas operagdes eram reflectidas na balanga financeira na rubrica “outro investimento”. Em
2007, os titulos foram emitidos directamente pelas casas-mae em mercado nacional, tendo sido
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Quadro 7.1

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007

Variagao Variagédo Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao

Liquida de de Liquida de de Liquida
Passivos Activos Passivos Activos

Balanga Corrente e de Capital -8.0 9.3 -8.6

Balanga Financeira 8.4 21.3 -12.7 8.6 18.8 -9.6 9.2
Investimento Directo 0.9 5.8 -3.6 2.2 25 -2.8 -0.3

excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Agores) 0.8 4.2 -2.7 1.5 2.5 -2.6 -0.1
Investimento de Carteira -0.8 6.7 -5.1 1.7 11.2 -5.4 5.8
Derivados Financeiros -0.1 -3.6 3.5 -0.1 -4.7 5.1 0.4
Outro Investimento 7.4 12.4 -8.8 3.6 9.8 -6.9 29
Activos de Reserva 0.9 1.2 1.2 0.4 0.4

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetarias 2.6 -3.9 0.6 -3.3 -0.3 0.0 -0.3
Investimento de Carteira -0.7 0.0 0.1 0.1 0.0 0.6 0.6
Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento 23 -3.9 -0.7 -4.6 -0.3 -1.1 -1.4
Activos de Reserva 0.9 1.2 1.2 0.4 0.4
Administragdes Publicas 6.6 15 0.6 2.1 1.9 0.8 27
Investimento Directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Agores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira 71 22 -0.2 2.0 1.8 -0.2 1.7
Derivados Financeiros 0.0 -0.8 0.7 -0.1 -0.5 0.6 0.1
Outro Investimento -0.4 0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.9
Outras Instituicdes Financeiras Monetarias -1.8 15.4 29 12.5 13.9 -3.9 10.0
Investimento Directo -0.3 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Agores)  -0.3 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0
Investimento de Carteira -5.7 0.9 2.1 3.0 7.5 -2.8 4.7
Derivados Financeiros -0.1 -2.0 1.8 -0.2 -3.1 3.3 0.2
Outro Investimento 4.3 16.2 -6.5 9.6 9.2 -4.2 5.1
Instituicbes Financeiras ndo Monetarias -11 3.1 -6.1 -3.0 29 -1.7 1.2
Investimento Directo 0.5 1.1 -0.9 0.2 0.9 -0.1 0.8
excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Agores) 0.5 0.8 -0.9 -0.1 0.9 -0.1 0.8
Investimento de Carteira -1.8 24 -6.5 -4.1 25 -2.0 0.5
Derivados Financeiros 0.0 -0.7 0.7 0.0 -0.8 0.8 0.0
Outro Investimento 0.2 0.3 0.6 0.8 0.3 -0.4 -0.1
Sociedades ndo Financeiras e Particulares 21 53 -5.0 0.3 0.4 -4.8 -4.4
Investimento Directo 0.7 4.5 -2.5 2.0 1.3 -2.4 -1.1
excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Agores) 0.6 3.2 -1.6 1.6 1.3 -2.3 -1.0
Investimento de Carteira 0.3 1.2 -0.6 0.6 -0.6 -1.2 -1.8
SNF 1.5 1.2 0.4 1.6 -0.6 -0.3 -0.9
Particulares -1.2 0.0 -0.9 -0.9 0.0 -0.9 -0.9
Derivados Financeiros 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.3 0.3 0.1
Outro Investimento 1.0 -0.2 -2.2 -2.4 -0.1 -1.5 -1.6

Erros e Omissdes -0.4 0.7 -0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto é uma entrada de fundos. Umssinal (-) significa uma diminuig&o de passivos ex-
ternos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos.

Relatério Anual 2007 | Banco de Portugal 155



156

Capitulo 7 | Situagio Financeira

maioritariamente adquiridos por nao residentes’. Estas operacgdes surgem registadas na balanca
financeira na rubrica “investimento de carteira” (como variagéo de passivos).

Dadas as condigdes favoraveis de financiamento no primeiro semestre do ano, os bancos registaram
um volume historicamente elevado de emissdes neste periodo, tendo possivelmente assegurado o fi-
nanciamento de uma parte significativa das necessidades de financiamento previstas para 2007. No
segundo semestre do ano, assistiu-se a uma redugéo das emissdes liquidas, apesar de estas conti-
nuarem a assumir montantes relativamente elevados, num quadro de condi¢des adversas nos merca-
dos financeiros internacionais. Cerca de metade do fluxo total de aplicagbes liquidas de nao
residentes em titulos emitidos por bancos correspondeu a obriga¢des hipotecéarias. No contexto da
deterioragédo das condi¢des nos mercados financeiros internacionais, o sistema bancario portugués,
com destaque para os bancos domésticos, intensificou o recurso ao financiamento obtido através da
captacao de depdsitos e empréstimos junto de instituic6es monetéarias nao residentes (registado na
variagéo de passivos de “outro investimento”).

Ainda no que diz respeito ao investimento de carteira, é de realgar a inversao do fluxo de financiamen-
to liquido das institui¢cdes financeiras ndo monetarias (em 2007, uma entrada liquida de 1.2 por cento
do PIB e, em 2006, uma saida liquida de fundos de 3.0 por cento do PIB). Este desenvolvimento de-
veu-se, sobretudo, a menores aquisi¢des liquidas de titulos emitidos por ndo residentes. A semelhan-
¢a do observado em anos anteriores, estas aquisi¢des incidiram essencialmente em obrigagbes e
outros titulos divida a longo prazo, que continuaram a ser efectuadas, em larga medida, por socieda-
des de seguros e fundos de pensdes. Por sua vez, os fundos de investimento apresentaram um fluxo
liquido de desinvestimento no exterior, que ocorreu principalmente desde o inicio da instabilidade nos
mercados financeiros internacionais. Finalmente, contrariamente ao verificado em 2006, observou-se
uma redugdo do investimento de carteira de ndo residentes em sociedades n&o financeiras
residentes, sobretudo em titulos de participagéo do capital.

Aentrada liquida de fundos directamente para as administragdes publicas foi, em 2007, superior a ob-
servada no ano anterior, ndo obstante a diminuigdo das necessidades de financiamento deste sector.
O aumento verificado traduziu um maior recurso a empréstimos e um desinvestimento em depdsitos
de longo prazo no exterior, ja que se observou uma desaceleragdo da aquisi¢ao liquida de titulos de
divida publica por parte de nao residentes.

Em 2007, as operagdes de investimento directo corresponderam a uma saida liquida de fundos de 0.3
por cento do PIB, contrastando com a entrada liquida de fundos de 2.2 por cento do PIB no ano ante-
rior (Grafico 7.1). Esta evolucdo traduziu, sobretudo, uma forte diminuigéo do investimento directo do
exterior em Portugal em percentagem do PIB, enquanto o investimento directo de Portugal no exterior
se manteve virtualmente estavel em percentagem do PIB. A semelhanca do sucedido em anos anteri-
ores, a generalidade das operagdes de investimento directo registadas na balanga financeira esteve
associada, essencialmente, a investimentos de holdings. Conforme verificado no ano anterior, a utili-
zacdo das zonas francas em territorio portugués para a realizagdo, por nado residentes, de
investimentos em paises terceiros tera sido muito reduzida.

(1) A maior importancia das emissées em mercado nacional em 2007 esteve associada, por um lado, a alteragdo, em 2006, da legislagdo portuguesa que
enquadra a emissdo de obrigagdes hipotecarias. Esta alteragéo veio facilitar a emissao de titulos garantidos por créditos hipotecarios que constituem um
patriménio auténomo, ainda que permanegam no balango dos bancos, permitindo aos bancos obter financiamento com custos inferiores face a outras
formas de divida titulada, tal como a emisséo de obrigagdes através de programas Euro-Medium Term Notes (EMTN). Por outro lado, derivou do facto do
Eurosistema ter especificado que, a partir de 1 de Junho de 2007, & excepgao das instituicdes internacionais ou supranacionais, os emitentes de activos
transaccionaveis elegiveis para operagdes de crédito do Eurosistema devem ser entidades estabelecidas no Espago Econémico Europeu (EEE) ou num
dos quatro paises do G10 ndo pertencentes ao EEE (a saber, Canada, Japéo, Suiga e Estados Unidos). Assim, os activos emitidos por entidades
domiciliadas fora do EEE ou dos paises do G10 ndo pertencentes ao EEE deixaram de ser elegiveis, independentemente de existir uma garantia por parte
de uma entidade estabelecida no EEE. Esta alteragéo veio reduzir a receptividade do mercado aos titulos emitidos noutros centros financeiros (como
sejam em centros off-shore) através de filiais e sucursais no exterior. Os activos emitidos antes de 1 de Janeiro de 2007 beneficiaram de um periodo de
isencdo, que se estendera até 31 de Dezembro de 2011, deixando de ser elegiveis s¢ a partir dessa data.
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Quadro 7.2

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em milhdes de euros Em percentagem do PIB
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Posi¢des em fim-de-periodo Transacgoes Variagoes de Variagoes Outros Posigdes em Posigoes em fim-de-periodo
preco cambiais ajustamentos fim-de-periodo

Posigao de Investimento Internacional (PIl) -104 681 -124 103 -15 022 -5 108 497 -2776 -146 512 -70.2 -80.0 -90.0
Investimento directo -18 118 -25 926 428 -6 055 -2 1018 -30 538 -12.1 -16.7 -18.8
Investimento de carteira ® -20 854 -25780 -9 404 -656 -635 -1399 -37 874 -14.0 -16.6 -23.3
Derivados financeiros -64 43 -681 550 0 0 -89 0.0 0.0 -0.1
Outro investimento © -74 430 -79 944 -4 651 0 1135 -2 395 -85 855 -49.9 -51.5 -52.7
Activos de reserva 8785 7 504 -713 1054 -1 0 7 843 5.9 4.8 4.8

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias 9658 15 370 539 1055 -59 -10 16 894 6.5 9.9 10.4
Investimento de carteira 10 822 10 692 -1037 1 0 0 9 656 7.3 6.9 5.9
Derivados financeiros 0 0 0 -1 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento -9.949 -2 826 2289 0 -58 -10 -605 -6.7 -1.8 -0.4
Activos de reserva 8785 7 504 -713 1054 -1 0 7 843 5.9 4.8 4.8

Administragdes publicas -65 980 -67 440 -4 410 1533 -379 -1621 -72 317 -44.2 -43.5 -44.4
Investimento directo 146 118 0 0 -2 -15 101 0.1 0.1 0.1
Investimento de carteira -69 786 -70 880 -2722 1312 -43 -119 -72 452 -46.8 -45.7 -44.5
Derivados financeiros -309 -59 -219 221 0 0 -57 -0.2 0.0 0.0
Outro investimento 3969 3381 -1469 0 -334 -1488 90 2.7 2.2 0.1

Outras instituicdes financeiras monetarias -56 425 -76 550 -16 320 597 1286 -611 -91 598 -37.8 -49.3 -56.3
Investimento directo 1315 1678 -76 932 0 187 2721 0.9 11 1.7
Investimento de carteira 13 524 7 496 -7 656 -544 -220 44 -881 9.1 4.8 -0.5
Derivados financeiros 306 158 -352 209 0 0 15 0.2 0.1 0.0
Outro investimento -71 570 -85 882 -8 236 0 1506 -843 -93 454 -48.0 -55.4 -57.4

Instituicdes Financeiras ndo Monetarias 25769 30 088 -1944 -519 -274 -5 27 347 17.3 19.4 16.8
Investimento Directo -4 961 -5 145 -1278 -67 0 295 -6 195 -3.3 -3.3 -3.8
Investimento de Carteira 30 640 35863 -844 -460 -227 -1003 33329 20.5 23.1 20.5
Derivados Financeiros -62 -55 -3 8 0 0 -50 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento 152 -575 182 0 -46 702 263 0.1 -0.4 0.2

Sociedades nao financeiras e particulares -17 704 -25 573 7112 -7775 -77 -527 -26 838 -11.9 -16.5 -16.5
Investimento directo -14 618 -22 578 1782 -6 920 0 551 -27 165 -9.8 -14.6 -16.7
Investimento de carteira -6 054 -8 951 2854 -966 -144 -321 -7 527 -4.1 -5.8 -4.6
Derivados financeiros 1 -1 -107 111 0 0 3 0.0 0.0 0.0
Outro investimento 2967 5958 2583 0 67 -757 7 852 2.0 3.8 4.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagao 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 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 acumulagéo de fluxos mensais.

£ ojnapdv)y | enoourur] opdeniig



Capitulo 7 | Situagio Financeira

A posicédo devedora da economia portuguesa face ao resto do mundo, avaliada pela posigéo de inves-
timento internacional, continuou a aumentar, situando-se em 90 por cento do PIB em 2007 (Quadro
7.2 e Gréfico 7.2). O aumento da posicao devedora de Portugal face ao exterior tem estado essencial-
mente associada a colocagéo de divida junto de ndo residentes, uma vez que os fluxos de investimen-
to directo e em acgbes do exterior em Portugal (liquidos do investimento de Portugal no exterior nos
mesmos instrumentos) ndo tém sido muito significativos (Grafico 7.3). Este agravamento da posicédo
de investimento internacional foi superior ao saldo da balanga financeira (9.2 por cento do PIB), emre-
sultado essencialmente de variagdes de valor do investimento directo estrangeiro, especialmente sig-
nificativas em 2007. Esta evolugao resultou da elevada valorizagdo da GALP, cuja cotagdo aumentou
165 por cento entre Dezembro de 2006 e Dezembro de 2007 e cujo capital € maioritariamente detido
por investidores nao residentes (66 por cento). Ao nivel do investimento de carteira, a significativa va-
lorizagao registada nos mercados accionistas na primeira metade do ano tera contribuido também
para a deterioragao da posi¢ao de investimento internacional, dada a maior dimensao da posi¢ao pas-
siva em titulos de participagdo no capital em comparagédo com a respectiva posigao activa®. Note-se
que parte desta valorizagdo foi revertida no decurso do segundo semestre, em resultado da
turbuléncia observada nos mercados financeiros internacionais.

Destaque-se também a redugéo da posigao activa de outro investimento das administragdes publicas
associada ao perdao de divida concedido no contexto da passagem para o Estado Mogambicano da
Hidroeléctrica de Cahora-Bassa. Ao nivel de outro investimento, saliente-se ainda a converséo de
uma instituicao financeira ndo monetaria em banco, com a correspondente reclassificagao de passi-
vos face a nao residentes de um sector para o outro, sem consequéncias ao nivel da posigdo
devedora da economia.

Grafico 7.1 Grafico 7.2

FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRECTO
ESTRANGEIRO

POSIGAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: FMI e Banco de Portugal.

(2) Por posicdes passivas entendem-se activos nacionais detidos por néo residentes. Por posicdes activas entendem-se activos estrangeiros detidos por
residentes.
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Grafico 7.3

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Total em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros, unidades de participa-
a0 em fundos de investimento, unidades de titularizagéo e outros.

7.3. Mercado de titulos

A turbuléncia que emergiu no segundo semestre de 2007 nos mercados financeiros internacionais,
desencadeada pela crise do mercado subprime dos Estados Unidos, veio alterar significativamente
as condi¢des nos mercados financeiros da generalidade das economias avangadas. Com efeito, a
instabilidade nos mercados internacionais, mais evidente numa fase inicial nos mercados de divida
mas que se reflectiu posteriormente também nos mercados de acgdes, contribuiu para tornar mais
oneroso e dificil o financiamento nos mercados de titulos®.

O mercado accionista portugués (avaliado pelo indice PSI geral) registou em 2007 uma valorizagao
de 18.3 por cento, 0 que compara com um aumento de 16.3 por cento no indice relativo a area do euro
(Grafico 7.4). Este mercado apresentou, no entanto, um comportamento diferenciado ao longo do
ano. Com efeito, em linha com a tendéncia observada desde 2003, o indice PSI Geral evoluiu de for-
ma claramente positiva durante os primeiros sete meses do ano, registando uma valorizagéo de 24
por cento. Posteriormente, no contexto da turbuléncia observada nos mercados financeiros
internacionais, o indice portugués apresentou uma reducgéo de cerca de 5 por cento até ao final do
ano. Este desenvolvimento inseriu-se nas tendéncias observadas nos mercados accionistas das eco-
nomias avangadas, sendo particularmente notério nas cotagdes das sociedades financeiras. A volati-
lidade acrescida das cotagbes, durante os ultimos cinco meses do ano, reflectiu as sucessivas
reavaliagbes acerca das implicagdes sistémicas da turbuléncia nos mercados financeiros internacio-
nais. Adicionalmente, a evolugéo do indice portugués foi condicionada nos ultimos meses de 2007 (e
no inicio de 2008) pela proposta de um acordo de fuséo entre o BPI e o Millennium BCP. Face ao ob-
servado em 2006, assistiu-se a um significativo aumento do valor das transacgbes, em particular
envolvendo ac¢des da EDP, do BCP e da Portugal Telecom, o que fez subir de forma assinalavel o
racio de turnover médio (Grafico 7.5).

No conjunto do ano, as emissdes liquidas de ac¢des e outras participacbes de capital de empresas re-
presentaram cerca de 1.9 por cento do PIB, valor que compara com 3.0 por cento em 2006 (Quadros

(3) Para mais pormenores ver “Capitulo 2 Riscos Macroeconémicos e Financeiros”, Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira 2007.
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Grafico 7.4 Grafico 7.5
DESENVOLVIMENTOS NOS MERCADOS CAPITALIZACAO BOLSISTA E TRANSACCOES NO
ACCIONISTAS MERCADO DE ACGCOES
130 7 — Dow Jones Euro Stoxx 100 1 B Capitalizag&o bolsista (fim de periodo) - 120
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120 1 — PSI Geral 90 — Récio de turnover médio (esc. direita) (a)

110 4

100 4

90 -

01/08/2007)

80

70 4

Em mil milhdes de euros
Em percentagem

indice (100

60 -

50

40 -

30 T T T T T | L
Dez-01 Dez-02 Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Bloomberg. Fonte: CMVM.
Nota: (a) Definido pelo racio entre o valor das acgdes transaccionadas e o valor das ac-
¢Oes cotadas.

7.3 e 7.4). Esta reducéo reflectiu essencialmente o menor recurso a esta forma de financiamento por
parte das instituigdes financeiras monetarias e, em menor grau, pelas sociedades n&o financeiras.

De igual forma, as condi¢des de financiamento nos mercados de divida agravaram-se em 2007 no
contexto da instabilidade nos mercados financeiros internacionais. De facto, reflectindo uma reavalia-
¢ao de risco a nivel global, as condi¢des de financiamento nestes mercados foram afectadas no se-
gundo semestre pela incorporagdo nos pregos de significativos prémios de risco, o que foi
particularmente marcante para as sociedades financeiras. Ainda assim, e apesar de terem verificado
um nivel superior ao de 2006, as taxas de rendibilidade dos titulos a médio e longo prazos de divida
quer soberana quer privada mantiveram-se inferiores as verificadas no inicio da década. Por sua vez,
as taxas de juro a curto prazo (avaliadas pelas Euribor) atingiram no final do ano um nivel muito
proximo do observado em final de 2000, quando registaram o valor maximo desde o inicio da area do
euro.

As emissoes (liquidas) de titulos de divida registaram em 2007 um aumento muito significativo face a
2006, de 7.6 para 16.0 por cento do PIB, tendo sido realizadas essencialmente por instituicdes finan-
ceiras monetarias. Ao contrario do observado até 2006, estas emissdes foram efectuadas essencial-
mente por instituicdes residentes, continuando, contudo, a ser colocadas em larga medida junto de
investidores institucionais®. Assumiram sobretudo a forma de obrigacdes classicas e de obrigacdes
hipotecarias (cujo peso, em percentagem do PIB, passou de 1.3 para 3.6 por cento). As emissbes
ocorreram essencialmente durante o primeiro semestre do ano, beneficiando das condigbes de mer-
cado favoraveis que entdo se verificavam, tendo sido realizadas, em larga medida, a taxa indexada.
No caso das sociedades néo financeiras, o maior fluxo de financiamento por via de titulos esteve as-
sociado a um recurso mais significativo a titulos a curto prazo, nomeadamente a papel comercial. Di-
ferentemente do verificado no caso das sociedades financeiras, e dos bancos em particular, ndo tera
sido evidente uma alteragao significativa na estrutura e nos montantes de financiamento obtidos pelas
empresas nado financeiras apés o inicio da instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Re-

(4) Note-se que a informagéo de base para esta andlise ndo considera as emissées de entidades ndo residentes em territorio nacional mesmo que
pertencentes a grupos bancarios nacionais.
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Quadro 7.3

EMISSOES DE TiTULOS NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR SECTOR INSTITUCIONAL

Em percentagem do PIB

2004 2005 2006 2007
Emissdes liquidas de residentes
Titulos de divida 5.1 6.7 7.6 16.0
Administragdes publicas 4.0 7.9 2.7 11
Instituigdes financeiras monetarias -1.0 -7.0 1.2 9.5
Instituigdes financeiras ndo monetarias 0.9 1.9 1.5 15
dos quais:
Obrigagdes titularizadas 0.1 1.2 1.2 1.2
Sociedades néo financeiras 1.2 3.8 2.2 3.9
Acgbes e outras participagdes © 7.0 4.9 4.0 3.6
Instituigdes financeiras monetarias 0.5 0.4 0.9 0.1
Instituicdes financeiras ndo monetarias 3.8 3.8 1.1 1.8
das quais:
Unidades de titularizagcao 31 2.7 1.0 1.7
Sociedades néo financeiras 2.7 0.6 2.0 1.7
Unidades de Participagdo em fundos de investimento e de capital de risco 15 27 1.0 -2.0
dos quais:
UP em Fundos do Mercado Monetario 0.0 0.0 -0.2 -0.2
UP em FI mobiliarios 0.7 2.0 0.2 -2.1
UP em Fundos de Capital de Risco ® 0.1 0.1 0.1 0.1
UP em FIl imobiliarios 0.7 0.6 0.9 0.3
Por memoéria:
Emissoes liquidas de titulos de divida de residentes em mercado externo © -0.1 2.7 0.4 0.8
Emissbes de acgdes por incorporagio de reservas @ 0.1 0.2 0.7 0.2
Emissdes liquidas no estrangeiro por entidades néo residentes que sejam sucursais
e filiais de entidades residentes em Portugal
Instituigdes financeiras 5.1 4.5 3.7 -21
Emissdes brutas de obrigagbes por tipo de taxa
Taxa fixa
Administragdes publicas 4.7 11.2 8.9 5.9
Sociedades financeiras 21 1.4 2.7 5.6
Sociedades nao financeiras 0.2 0.4 1.4 0.4
Taxa indexada
Administragdes publicas 0.0 0.0 0.1 0.1
Sociedades financeiras 2.8 3.6 3.4 8.8
Sociedades néo financeiras 0.2 0.4 1.4 0.4

Fontes: CMVM e Banco de Portugal.

Notas: (a) Excluidas as unidades de participagdo em fundos de investimento. S6 se consideram as acgdes e as unidades de titularizagéo. (b) Informagao incluida pela primeira vez. Ain-
formag&o relativa a UP emitidas por FCR inclui apenas dados relativos aos Fundos de Capital de Risco (FCR) com regulamentos de gestéo publicados no site da CMVM. (c) Incluidas em
“Titulos de divida”. (d) Incluidas em “Acgdes e outras participages’.

Quadro 7.4

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

Em percentagem do PIB

Titulos de divida 5.1 6.7 7.6 16.0
Titulos de divida publica @ 4.0 7.9 2.7 1.1
Papel Comerecial, Bilhetes do Tesouro e outros titulos de curto prazo 4.1 1.5 -2.0 -0.1
Obrigacgdes (do Tesouro) a taxa fixa 0.3 6.5 4.8 1.4
Obrigagdes (do Tesouro) a taxa variavel -0.5 -0.1 -0.1 -0.1
Papel comercial e outros titulos de curto prazo (excluindo titulos emitidos pelas AP) © 1.2 1.8 1.1 2.4
Obrigagdes classicas (excluindo as Obrigagdes emitidas pelas AP) 0.4 -1.5 0.9 6.7
Obrigacdes de caixa 0.5 -2.0 0.9 -0.1
Obrigagdes convertiveis -0.3 -0.5 -0.5 0.6
Obrigagdes hipotecarias 0.0 0.0 1.3 3.6
Obrigagdes com warrants 0.0 0.0 0.0 0.0
Obrigagdes titularizadas 0.1 1.2 1.2 1.2
Titulos de participacéo 0.0 -0.1 0.0 0.0
Outros titulos -0.6 -0.2 0.0 0.4
Acgbes e outras participagdes © 8.5 7.6 5.0 17
Accdes e outras participagdes de capital das empresas 4.0 2.2 3.0 1.9
Empresas cotadas 0.7 0.4 1.0 0.1
Empresas néo cotadas 3.3 1.7 2.0 1.8
Unidade de participagéo em fundos de investimento e de capital de risco © 1.5 2.7 1.0 -2.0
Unidades de titularizagédo 3.1 27 1.0 1.7

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Administragéo central, regional, local e seguranga social. (b) Inclui papel comercial emitido a mais de 1 ano. (c) A informagéo relativa a UP emitidas por FCR inclui apenas da-
dos relativos aos FCR com regulamentos de gestao publicados no site da CMVM.
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flectindo as menores necessidades de financiamento deste sector, a emisséo de titulos de divida pe-
las administragdes publicas diminuiu 1.6 p.p. de PIB face a 2006, traduzindo-se numa menor
colocagéo de obrigacdes. Finalmente, apesar dos spreads de divida publica terem aumentado em
2007, as taxas de rendibilidade a longo prazo das obriga¢gées do Tesouro portugués mantiveram um
nivel historicamente baixo, inferior ao verificado no periodo de 2000 a 2003°.

7.4. Sectores institucionais residentes nao financeiros

7.4.1. Particulares

Em 2007, a capacidade de financiamento dos particulares estreitou-se para 1.3 por cento do PIB, o
que corresponde a uma redugdo de 0.5 pontos percentuais relativamente ao ano anterior (Grafico
7.6). Esta redugao resultou essencialmente de uma quebra da poupanga, em percentagem do PIB,
com o investimento a manter a diminuigdo muito ligeira em proporgao do PIB observada nos ultimos
dois anos. De facto, a margem entre poupanga e investimento medida em percentagem do PIB tem
vindo a estreitar-se desde 2004, excluindo as transferéncias de capital associadas as contribuigbes
extraordinarias efectuadas pelas instituicdes financeiras para os respectivos fundos de pensoes.

Quanto as operagdes financeiras dos particulares, medidas em percentagem do PIB, observou-se
que o valor das operagdes se manteve virtualmente ao mesmo nivel de 2006, no caso dos activos, e
que aumentou ligeiramente no caso dos passivos (Grafico 7.7) ©. Desta forma, assistiu-se a uma ma-
nutengao da tendéncia de aumento do endividamento do sector (Grafico 7.8). Quando se consideram

Grafico 7.6 Grafico 7.7
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(5) Para mais pormenores ver “Secgao 2.1 Condicdes monetarias e financeiras”, neste Relatdrio.

(6) Note-se que, as operagdes financeiras correspondem a transacgdes sobre os activos e passivos financeiros que, por definicéo, ndo incluem as variagdes
no valor dos stocks, designadamente as que resultam de mais e menos valias.
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unicamente os empréstimos, que constituem a maior parte das responsabilidades financeiras dos
particulares, o endividamento do sector, medido em percentagem do rendimento disponivel, atingiu
um valor de 129 por cento, que compara com 123 por cento em 2006 (que correspondem, respectiva-
mente, a 91 e a 88 por cento do PIB) (Gréfico 7.8). Os empréstimos concedidos aos particulares cres-
ceram em 2007 a uma taxa de cerca de 9 por cento, que ¢é relativamente elevada quando comparada
com as variagdes nominais do PIB e do rendimento disponivel, de 5.0 e 3.7 por cento, respectivamen-
te, em particular tendo em conta o perfil ascendente das taxas de juro (Grafico 7.9). Note-se, no entan-
to, que se acentuou ligeiramente a tendéncia de abrandamento ja observada no ano anterior,
dominada pela evolugdo dos empréstimos para habitagdo. Em contraste, os empréstimos para con-
sumo e outros fins, que cresceram 10.9 por cento em 2007, mantiveram uma tendéncia de acelera-
¢ao, crescendo em linha com a recuperagdo do consumo de bens duradouros, com particular
destaque para a aquisigdo de automoveis (ver “Capitulo 4 Procura e Contas Externas” deste Relato-
rio). Neste quadro, é de notar que, em 2007, foram os bancos de menor dimensao, em particular insti-
tuicdes especializadas neste tipo de crédito, que sustentaram a aceleragdo dos empréstimos para
consumo e outros fins observada em 2007 (ver “Caixa 7.1 Desenvolvimentos recentes no mercado de
crédito a particulares para consumo e outros fins” neste Capitulo).

De acordo com as respostas dos bancos portugueses que participam no Inquérito sobre o Mercado do
Crédito na area do euro (0s cinco maiores grupos bancarios), ter-se-a verificado uma tendéncia para o
abrandamento da procura no mercado do crédito a habitagdo, na segunda metade de 2007 e no pri-
meiro trimestre de 2008, tendo a quebra da confianga dos consumidores sido o principal factor res-
ponsavel por esta tendéncia (Grafico 7.10). Por sua vez, a procura de crédito para consumo e outros
fins tera sido menos afectada do que a procura de crédito para habitagédo, tendo-se mantido estavel
ao longo do ano, apesar da quebra de confianga por parte dos consumidores, sobretudo na segunda
metade do ano e primeiro trimestre de 2008 (Grafico 7.10).

A virtual estagnacgédo da acumulagao de activos financeiros, em percentagem do PIB, por parte dos
particulares tem subjacente uma marcada recomposi¢éo de carteira, que constituiu um dos aspectos
mais salientes no que respeita a evolugéo da situagao financeira deste sector em 2007. Com efeito,

Grafico 7.8 Grafico 7.9
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Grafico 7.10

EVOLUGAO DA PROCURA DE CREDITO POR PARTE DOS PARTICULARES E FACTORES DETERMINANTES
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Fonte: Banco de Portugal (Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito).
Notas: (a) Média das respostas dos cinco grupo bancarios portugueses inquiridos pelo Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito na &rea do euro (Bank Lending Survey). Valo-
res inferiores a 3 correspondem a factores que contribuem para a redugéo da procura de (b) Escala da direita.

em contraste com o observado nos ultimos 10 anos, o fluxo das aplicagdes dos particulares em unida-
des de participagcédo em fundos de investimento foi negativo tendo-se reforgcado outras componentes,
com destaque para os depdsitos (Grafico 7.11). Esta evolugéo, que se concentrou na segunda meta-
de do ano, foi consequéncia da reavaliagéo do risco por parte dos agentes econdmicos no contexto da
turbuléncia nos mercados financeiros internacionais. Os certificados de aforro, que para efeitos de
contas financeiras estéo incluidos nos depdésitos, registaram uma quebra de rendibilidade no inicio de
2008, contribuindo também para um reforgo dos depésitos bancarios nas carteiras dos particulares.
Apesar do crescimento sustentado do endividamento do sector, observa-se em termos agregados
que o valor dos seus activos financeiros continua a ultrapassar largamente o valor das suas responsa-
bilidades financeiras. A posicao financeira liquida dos particulares, medida em percentagem do PIB,
que se tem mantido relativamente estavel desde 2002, registou uma pequena redugio, de 3.5 pontos
percentuais em 2007 (Grafico 7.12). Por sua vez, o racio de cobertura do stock de divida por activos fi-
nanceiros continuou a decrescer tal como nos anos anteriores (Grafico 7.13a). No entanto, uma gran-
de parte do patriménio das familias é constituida por activos ndo financeiros, nomeadamente
habitagéo, que é utilizada geralmente como garantia dos empréstimos contraidos. Assim, o racio en-
tre ariqueza total e a divida dos particulares € também uma medida importante da sua capacidade de
financiamento em termos agregados. A informacéo disponivel indica que o valor da riqueza total do
sector ultrapassa em larga medida o valor das suas responsabilidades financeiras (Grafico 7.13b)".
No entanto, continua também a observar-se uma tendéncia decrescente do racio entre a riqueza e a
divida, ainda que menos marcada do que no final dos anos 90. Comparando com os (poucos) paises
para os quais existe informacgé&o disponivel sobre a riqueza total dos particulares, observa-se que este
racio em Portugal era dos mais baixos em 2003 (Grafico 7.14).

O endividamento dos particulares tem crescido de forma sustentada a taxas bastante superiores quer
as do seu rendimento disponivel quer as dos seus activos. Este facto tem feito aumentar as preocupa-

(7) Note-se que a informag&o sobre a riqueza das familias foi revista. No caso da riqueza nao financeira as revisdes sao particularmente expressivas em
resultado de uma alteragdo da metodologia de estimagao. A nova série tem por base uma estimativa pontual do valor da riqueza em habitagdo obtida
através da extrapolagdo dos resultados da edigdo mais recente do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF). A série foi retropolada
utilizando as taxas de variagéo implicitas na série antiga que havia sido obtida utilizando o método do inventario permanente (ver “Caixa 3.1 A riqueza ndo
financeira das familias portuguesas: revisdo da série com base nos resultados do IPEF de 2006/07", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade
Financeira de 2007).
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Grafico 7.11 Grafico 7.12
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¢Oes quanto aos potenciais efeitos de um acréscimo significativo do peso dos encargos com o servigo
da divida nos orgamentos familiares. Numa perspectiva macroeconémica, o aumento do endivida-
mento pode ter como consequéncia a contengao das despesas em consumo e investimento, em re-
sultado da necessidade de cumprir o servigo da divida. Esta situagéo é particularmente premente no
caso do crédito a habitacdo, dada a natureza da habitagdo como bem de primeira necessidade e as
insuficiéncias do mercado de arrendamento.

A disponibilidade de informagao de caracter microeconémico permite distinguir entre familias endivi-
dadas e nao endividadas e desenvolver andlises sobre as taxas de participagdo no mercado da divi-
da. Além disso, para se avaliar as implicagcbes do endividamento, quer na perspectiva
macroeconodmica, quer ainda na perspectiva da estabilidade financeira, é essencial conhecer detalha-
damente a sua distribuicao e, em particular, caracterizar as observagdes que se situam nos extremos
da distribuicdo. A analise da situagéao financeira das familias beneficia este ano da divulgagao dos re-
sultados da edi¢gdo mais recente do Inquérito ao Patrimoénio e Endividamento das Familias (IPEF) rea-
lizado pelo INE e pelo Banco de Portugal durante o ultimo trimestre de 2006 e o primeiro de 2007. Os
resultados do IPEF indicam que cerca de 42 por cento das familias participam no mercado da divida e
que, para as familias endividadas, os valores medianos do racio entre a divida e o rendimento e do ra-
cio entre o servigo da divida e o rendimento sédo, respectivamente, de 1.4 e de 0.2. Estes indicadores
s&o particularmente sensiveis ao rendimento da familia e & idade do seu representante (Quadro 7.5)°.
Os resultados do IPEF sugerem que a participagdo no mercado de divida, o grau de endividamento

(8) Para mais informagao sobre o endividamento das familias baseada no IPEF ver Farinha, L. (2008) “O endividamento das familias portuguesas: evidéncia
recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira de 2007.
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Grafico 7.13a

ACTIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES

Grafico 7.13b

ACTIVOS TOTAIS DOS PARTICULARES
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Grafico 7.14

ACTIVOS TOTAIS DOS PARTICULARES
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.

médio e a taxa de esforco média associada ao servigo da divida, no caso das familias endividadas,
aumentaram entre 2000 e 2006/07. Em particular, no que respeita a participagdo no mercado da divi-
da para fins que néo a habitagao, os resultados indicam que se tera intensificado o acesso a este mer-
cado, sobretudo por parte das familias com niveis de rendimento intermédios. Note-se que a
concluséao, no caso do grau de endividamento e da taxa de esfor¢o contrasta com a que resultava de
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Quadro 7.5

PARTICIPAGAO DAS FAMILIAS NO MERCADO DA DIiVIDA E INDICADORES DO ENDIVIDAMENTO PARA AS

FAMILIAS COM DIVIDAS

% de familias Participagao no Divida total / Divida total / Servigo da divida /
mercado da divida Rendimento Riqueza Rendimento
mensal
(%) Mediana Mediana Mediana
Total 100 41.6 1.443 0.278 0.219
Escaldo do rendimento ©
1 10 12.6 1.887 0.389 0.413
2 15 214 2.081 0.433 0.374
3 25 39.6 2.143 0.357 0.283
4 25 491 1.598 0.296 0.233
5 15 57.5 1.275 0.257 0.159
6 10 63.9 0.976 0.212 0.119
Idade
20-30 4 57.9 3.943 0.609 0.300
30-40 19 66.2 2.464 0.433 0.261
40-50 25 56.7 1.492 0.276 0.205
50-65 28 36.7 0.700 0.134 0.164
>65 25 10.7 0.400 0.063 0.157

Fontes: INE e Banco de Portugal (Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias).
Nota: (a) Os valores extremos dos intervalos de rendimento mensal por agregado familiar considerados s&o os seguintes: escaldo 1 — €375-500, escaldo 2 — €500-700, escaldo 3 —
€700-1060, escalao 4 — €1060-1630, escaldo 5 - €1630-2630, escaldo 6 — €2630 ou mais.

um exercicio semelhante utilizando os resultados dos IPEF de 1994 e 2000°. Neste caso, os resulta-
dos indicaram que os aumentos do grau de endividamento e da taxa de esforgo em termos agregados
observados na segunda metade dos anos 90 se deveram sobretudo ao grande aumento do numero
de familias com acesso ao crédito. O contraste entre as conclusées para os dois periodos é
particularmente notério pelo facto do nivel das taxas de juro do crédito concedido aos particulares em
2006 ser mais baixo do que em 2000.

As perspectivas quanto a evolugéo da situagao financeira das familias revestem-se de maior incerte-
za no actual contexto de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais. Esta situagao esta a
condicionar o financiamento dos bancos portugueses nos mercados por grosso e devera continuar a
reflectir-se nas condigdes de financiamento aplicadas aos seus clientes. Em particular, a margem de
manobra para adaptarem a sua politica de crédito a subidas de taxa de juro sera menor do que no
passado.

7.4.2. Sociedades nao financeiras

Em 2007, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras aumentaram de 7.8
para 8.8 por cento do PIB (Grafico 7.15). Num ano em que a economia portuguesa manteve a trajecto-
ria de recuperagéao gradual, destacou-se o crescimento do investimento do sector empresarial, em li-
nha com o andamento do ciclo econémico, sendo particularmente expressivo o crescimento do
investimento em equipamento. A poupanga corrente das sociedades nao financeiras medida em per-
centagem do PIB apresentou uma tendéncia descendente, tal como nos ultimos anos, reflectindo de-
signadamente a pressao sobre os resultados das empresas provocada pelos aumentos elevados dos

(9) VerFarinha, L. (2004) “Grau de esforgo associado ao endividamento das familias: uma anélise baseada em dados microeconémicos”, Banco de Portugal,
Boletim Econémico-Setembro.
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custos da energia e de algumas matérias-primas, bem como pela subida das taxas de juro. Além dis-
so, em 2007, observou-se um aumento acentuado da receita dos impostos sobre as empresas que,
para além de reflectir o bom desempenho da maior parte dos grandes contribuintes no ano anterior, se
deveu também ao alargamento da base do imposto e a recuperacao de impostos em divida. De acor-
do com a informag&o mais recente, continua a haver indicios de que existe uma dicotomia no nivel e
na evolugéo da poupanga das empresas em fungéo sobretudo do seu grau de internacionalizagao e
da sua dimensado. Em 2007, as empresas portuguesas exportadoras de bens e servigos terdo sido
particularmente dinamicas, o que se reflectiu num ganho global de quota de mercado. No tocante a
dimensdo das empresas, a informagao disponivel sugere que se tera continuado a verificar um
crescimento relativamente mais elevado nos resultados das maiores empresas.

Do lado dos fluxos financeiros, o aumento das necessidades de financiamento das sociedades néo fi-
nanceiras em percentagem do PIB resultou de um aumento das operagbes passivas ligeiramente su-
perior ao das operagbes activas (Grafico 7.16). Os empréstimos concedidos as empresas pelas
instituicdes de crédito residentes registaram uma forte aceleragéo de 6.2 por cento em 2006 para 12.5
por cento em 2007 (Grafico 7.17). Ageneralidade dos sectores de actividade contribuiu para esta ace-
leragdo dos empréstimos, destacando-se os contributos das empresas de servigos (com um peso de
63.5 por cento no total), de construgdo e também da industria, cujo crescimento nos dois anos
anteriores havia sido praticamente nulo (Quadro 7.6).

De acordo com as respostas dos bancos portugueses que participam no Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito na area do euro, a procura de crédito tera registado algum abrandamento na par-
te final do ano (Grafico 7.18a). A reestruturagao de dividas e as necessidades de fundo de maneio
ter-se-d0 mantido como os principais factores a contribuir para algum acréscimo observado ao longo
do ano (Grafico 7.18b). No segundo semestre, o financiamento do investimento tera induzido também
um aumento da procura de crédito. Os bancos, por sua vez, terdo comegado a aplicar critérios mais
restritivos na concessao de empréstimos, principalmente como consequéncia da alteragédo das suas

Grafico 7.15 Grafico 7.16
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Notas: (a) Excluem-se as operagdes relativas a empréstimos de IPE e IDE de empresas
com sede no off-shore da Madeira. (b) Valores ajustados de medidas orgamentais
temporarias.
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Grafico 7.17

DIVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituiges de crédito residentes e nao re-
sidentes; empréstimos/suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo
grupo econdmico (excluindo os concedidos a sociedades ndo financeiras com sede na
zona franca da Madeira); papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades néo fi-
nanceiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros secto-
res. (b) Inclui empréstimos concedidos por instituigdes de crédito residentes ajustados de
operagdes de titularizagao realizadas através de entidades-veiculo n&o residentes.

Quadro 7.6

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS @
Desagregacao sectorial

Taxa de variagdo anual em fim de periodo

Peso no total dos

2003 2004 2005 2006 2007 e
empréstimos
Jun. Dez. Dez. 2007
Total dos empréstimos a sociedades nao financeiras 2.7 2.5 5.0 71 8.5 1.2 100.0
Por sector de actividade: ©
Agricultura, produgéo animal, caga, silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 10.0 11.4 16.1 1.6
Industrias extractivas 154 -6.7 0.6 -5.1 4.0 4.5 0.4
Industrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 0.7 4.9 7.9 12.7
Produgao e distribuicao de electricidade, gas e agua 4.8 -2.0 379 -113 -8.4 13.7 21
Construgao 3.8 6.0 107 5.4 8.9 107 19.7
Servigos 2.6 3.2 4.2 9.9 98 118 63.5
dos quais:
Actividades imobiliarias 116 139 119 129 149 144 20.0
Outras actividades de servigos prestados
principalmente a empresas -6.1 -1.7 6.7 13.8 16.7 16.6 15.0
Comeércio, alojamento e restauragdo 4.6 2.0 3.1 71 4.7 6.3 17.8
Transportes, correios e telecomunicagbes 3.7 -45 -10.6 0.7 -3.7 11.0 5.4

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variagdo s&o calculadas com base na relagao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacgdes calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificacdes. Séo igualmente ajustados de operagdes de titularizagéo e corrigidos de abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. (b) A afectagéo dos empréstimos por
sector de actividade é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.

proprias condigdes de financiamento no mercado por grosso, em resultado da turbuléncia nos merca-
dos financeiros internacionais. Assim, segundo os bancos participantes neste inquérito, ter-se-a veri-
ficado um alargamento de spreads, uma maior exigéncia nas garantias requeridas para a aprovagao
do crédito e alguma restrigdo nos montantes concedidos. No caso dos empréstimos a sociedades ndo
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Grafico 7.18a Grafico 7.18b

TENDENCIAS DA PROCURA DE CREDITO FACTORES A INFLUENCIAR A PROCURA DE

CREDITO
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financeiras a aplicagao de spreads mais alargados pode ser relativamente rapida no contexto da rea-
valiagao de contrapartes feita pelas instituicbes de crédito pelo menos anualmente (ver “Secgao 2.1
Politica monetaria do BCE e condigbes monetarias da economia portuguesa” deste Relatorio).

Em 2007, a taxa de crescimento dos empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras pelas
instituicdes de crédito residentes foi marginalmente maior do que a da divida total das empresas, ao
contrario do que se observou nos quatro anos anteriores. Note-se que, em 2007, o financiamento das
empresas através da emissdo de titulos de divida teve também um aumento expressivo (Grafico
7.19). De facto, contrariamente ao que sucedeu com as sociedades financeiras, as empresas nao fi-
nanceiras nao terdo sentido grandes dificuldades em se financiar através da colocagéo de titulos de
divida no mercado. Quanto ao stock de divida acumulada pelas empresas observa-se que aumentou
significativamente em 2007, situando-se em 114 por cento do PIB no final do ano (Grafico 7.20). O au-
mento do endividamento do sector e a subida das taxas de juro aplicadas nos empréstimos concedi-
dos as empresas conduziram a um acréscimo do peso dos juros pagos pelas empresas, medidos em
percentagem do PIB, mais acentuado do que em 2006. O valor do racio debt to equity (entre a divida e
o capital das empresas) subiu ligeiramente em 2007 (Grafico 7.21). Esta evolugéo esteve associada
ao forte crescimento dos empréstimos bancarios e dos titulos de divida. Em sentido oposto actuou a
valorizagdo, em média anual, das acgdes da generalidade das sociedades néo financeiras portugue-
sas cotadas em bolsa, tendo o fluxo de financiamento através de ac¢des sido ligeiramente menor do
que o do ano anterior. Note-se que o valor do racio debt to equity em Portugal é ligeiramente superior
ao da média dos paises da area do euro, sendo a actual tendéncia de aumento comum a maioria dos
paises (Grafico 7.22).

As perspectivas sobre a evolugao da situagao financeira das sociedades nio financeiras estao também
condicionadas pelo actual contexto de dificuldades acrescidas de financiamento dos bancos portugue-
ses no mercado por grosso. Para além de eventuais problemas associados a aplicagéo de critérios mais
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Grafico 7.19 Grafico 7.20
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Excluindo IDE de empresas com sede no off-shore da Madeira. (b) Escala da
direita.
Grafico 7.21 Grafico 7.22
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (a) Récio entre 0 montante da divida e o montante de passivos financeiros relativos Notas: (a) Racio entre a divida total (soma de empréstimos, titulos de divida e créditos
a acgdes e outras participagdes. comerciais passivos) e valor dos passivos relativos a acgdes e outras participagdes. (b)

0O valor da divida inclui também outras contas a pagar. (c) O agregado area do euro néo
inclui a Irlanda, o Luxemburgo nem os paises que mais recentes; o agregado Unido
Europeia exclui também o Reino Unido.
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restritivos na concesséao de crédito as empresas por parte dos maiores bancos portugueses, as grandes
empresas poderdao comegar também a sentir dificuldades em se financiarem no mercado internacional,
através de empréstimos ou da colocagao de divida titulada, se a turbuléncia nos mercados financeiros
se prolongar no tempo. Adicionalmente, poderia haver consequéncias sobre a situagéo financeira das
empresas se se materializassem os riscos de revisdo em baixa do crescimento econdmico de tal forma
que se verificasse uma desaceleragdo marcada da actividade.

7.4.3. Administragées publicas

Em 2007, as necessidades de financiamento das Administragdes Publicas, medidas em percentagem
do PIB, reduziram-se pelo segundo ano consecutivo, tendo registado um valor de 2.7 por cento (3.9 por
cento em 2006) (Grafico 7.23)10. Para esta evolugao destaca-se a contribuicdo da poupanga, cujo valor
aumentou de -3.2 para -0.1 por cento do PIB, reflectindo principalmente o aumento das receitas fiscais,
em particular dos impostos sobre o rendimento, e a reducédo da despesa corrente primaria (ver “Capitulo
6 Finangas Publicas”, deste Relatorio). O investimento, por sua vez, apresentou um crescimento apenas
marginal quando avaliado relativamente ao PIB.

O racio entre a divida publica e o PIB reduziu-se 1.2 p.p. o que corresponde a uma inversio da tendén-
cia crescente iniciada em 2001". O aumento sustentado deste racio entre 2001 e 2006 deveu-se sobre-
tudo as elevadas necessidades de financiamento das administragbes publicas decorrentes da situagéo
de desequilibrio orgamental, num contexto de fraco dinamismo da actividade econdmica. Em 2007, pelo

contrario observou-se uma eliminagao do défice primario e uma aceleragéo do PIB em termos nominais

Grafico 7.23 Grafico 7.24

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO, POUPANCA DIVIDA DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS POR
E INVESTIMENTO DAS ADMINISTRAGOES DETENTORES
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal. Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

(10) Note-se que o valor das necessidades de financiamento das administrages publicas, medido em percentagem do PIB difere em 0.1 p.p. do valor do défice
das administragdes publicas. A diferenca resulta do facto de, no apuramento do défice se considerarem as operagdes de swap € FRA como operagdes néo
financeiras, o que afecta as despesas com juros.

(11) Note-se que existe uma diferenca entre o conceito de divida publica subjacente aos valores apresentados no Quadro A.7.19 do anexo e o conceito de
passivos financeiros das administragdes publicas das contas financeiras. Esta diferenga deve-se principalmente a que o conceito de divida publica (de
Mastricht) ndo inclui os juros corridos e ndo pagos relativos a instrumentos de divida (que tém um montante significativo no caso dos certificados de aforro),
valoriza os titulos de divida a valor nominal (e ndo de mercado) e ndo inclui algumas rubricas dos passivos financeiros das administragdes publicas, tais
como as dividas comerciais.
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que influenciaram a reducéo do racio da divida. Esta reducao resultou também em grande medida do
valor negativo dos ajustamentos défice-divida (ver “Capitulo 6 Finangas Publicas”, deste Relatorio).

Em 2007, o valor das emissdes de titulos de divida publica foi substancialmente menor do que no ano
anterior tendo sido dominado pelas obrigagbes a taxa fixa. Por sua vez, a emisséo liquida de papel co-
mercial e outros titulos de curto prazo foi negativa. O sector ndo residente aumentou marginalmente a
sua posicao, registando um valor de cerca de 45 por cento do PIB (Grafico 7.24). Este sector, que des-
de o inicio da area do euro é o principal detentor da divida das administragbes publicas portuguesas,
detinha 71 por cento do total no final de 2007.

7.5. Intermediarios financeiros

Sistema bancario'®"

Nos ultimos anos, o sistema bancario portugués beneficiou, a semelhanga da generalidade das insti-
tuicdes financeiras da area do euro e de outras economias avangadas, de um contexto financeiro in-
ternacional muito favoravel, que se caracterizou por uma progressiva globalizagéo e por condigbes de
financiamento particularmente benignas quer em termos do custo quer da quantidade de fundos dis-
poniveis. Adicionalmente, os bancos portugueses usufruiram também do impacto favoravel proporci-
onado pela forte integracdo econdémica e financeira da area do euro, com destaque para a
possibilidade de se financiarem num mercado alargado com auséncia de risco cambial. Este contexto
facilitou a captacéo de financiamento, a expanséo da actividade crediticia e o desenvolvimento de no-
vos e sofisticados produtos financeiros pela generalidade das instituicdes financeiras europeias que
assim conseguiram melhorias substanciais nos respectivos indicadores de rendibilidade e risco. O
sistema bancario portugués seguiu esta tendéncia, tendo os respectivos indicadores de mercado
apresentado uma evolugao muito positiva, reflectindo niveis de rendibilidade e de qualidade de
activos bastante elevados.

O contexto financeiro global foi substancialmente alterado no Verao de 2007, verificando-se desde
entdo uma reavaliagéo do risco em geral e um aumento acentuado da incerteza entre os participantes
nos mercados de financiamento por grosso das instituicbes financeiras. Estes desenvolvimentos con-
substanciaram-se em quedas nas cotagdes das ac¢des das empresas do sector financeiro, em au-
mentos nos prémios de risco dos titulos de divida privada e em tensdes acentuadas nos mercados
monetarios (Grafico 7.25). Neste quadro, o acesso ao financiamento por grosso por parte das institui-
¢Oes financeiras de economias avangadas foi fortemente condicionado, no decurso do segundo se-
mestre de 2007. Apesar destas dificuldades, o sistema bancario portugués registou, no conjunto do
ano, um crescimento assinalavel da sua actividade, mantendo niveis de rendibilidade que continua-
ram a comparar favoravelmente com os congéneres europeus. Observou-se, no entanto, uma
deterioragéo da posi¢ao de liquidez, sobretudo no caso das instituicdes domésticas, e uma redugao
nos racios de solvabilidade (Quadro 7.7).

(12) Para uma andlise mais detalhada do sistema bancario portugués em 2007, veja-se Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2007.

(13) Em 2005 procedeu-se a introdugéo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), que alteraram de forma significativa a contabilizagéo de alguns dos
principais elementos patrimoniais e extra-patrimoniais das instituigdes financeiras, originando novas apresentagdes para as demonstragdes financeiras do
sistema bancario. No entanto, as NIC nao foram adoptadas por todas as instituicdes do sistema bancario portugués, coexistindo no decurso de 2005 e
2006 diferentes sistemas contabilisticos entre as instituices bancarias. A necessidade de efectuar analises comparadas entre os diferentes regimes
contabilisticos obrigou a uma redefinicdo do universo das instituicdes bancarias a analisar. Deste modo, & semelhanga do procedimento adoptado no
Relatdrio de Estabilidade Financeira de 2007, o conjunto de instituicbes analisadas neste relatério inclui os treze grupos bancarios que adoptaram as NIC
(ou as Normas de Contabilidade Ajustadas) em 2005 para efeitos da analise comparada entre 2005 e 2006, e o conjunto destes e das instituicbes que
apenas adoptaram as NIC em 2006, na andlise comparada entre 2006 e 2007. Para mais detalhes sobre o universo de instituicdes bancéarias analisadas,
veja-se Relatorio de Estabilidade Financeira 2007.
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Grafico 7.25
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Fontes: Bloomberg e JP Morgan.

Nota: Os spreads apresentados referem-se a trés niveis distintos de subordinagéo de di-
vida, representando o Tier / o maior grau de subordinag&o (ou seja, 0 que comporta mais
risco), enquanto que o Tier Il inferior representa o menor grau de subordinagéo da divida.

Assim, em 2007, a actividade do sistema bancario, avaliada pelo activo total em base consolidada, re-
gistou um crescimento em torno de 12 por cento, continuando o crédito a clientes a apresentar o prin-
cipal contributo para esta expansdo (Quadro 7.8). A instabilidade nos mercados financeiros
internacionais, apesar de influenciar de forma significativa a estrutura de financiamento das institui-
¢des financeiras desde entéo, ndo afectou de forma visivel a concesséo de crédito por parte dos ban-
cos portugueses ao sector privado ndo financeiro na segunda metade de 2007. N&o obstante, os
acontecimentos verificados terdo induzido uma alteragdo de comportamento por parte das
instituicdes bancarias no que diz respeito aos critérios de concessao de crédito e de captagéo de
recursos de clientes.

O crédito a clientes, principal componente do activo, continuou a evidenciar um crescimento significa-
tivo, de cerca de 15 por cento em Dezembro de 2007 (proximo de 16 por cento quando ajustado de
operagdes de titularizagéo). Esta evolugao reflectiu a manutengéo de taxas de crescimento elevadas
no crédito concedido ao sector privado n&o financeiro residente (em torno de 11 por cento em 2007,
apos cerca de 8 por cento no ano precedente) e também uma expanséao assinalavel da actividade das
filiais no exterior dos principais grupos bancarios portugueses'.

No mercado doméstico, destaca-se a significativa aceleracdo do crédito concedido a sociedades nao
financeiras, tendo a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras
residentes a este sector ascendido a aproximadamente 13 por cento (apds cerca de 6 por cento em
2006). De acordo com os bancos portugueses participantes no inquérito ao mercado de crédito, a re-
estruturagéo da divida e, em menor grau, o financiamento de existéncias e necessidades de fundo de
maneio terdo continuado a ser os principais factores contribuindo para o aumento da procura de em-
préstimos por empresas nao financeiras, ao longo de todo o ano. O financiamento do investimento
tera induzido algum acréscimo da procura de crédito no segundo semestre do ano, ao passo que, no

(14) A taxa de variagdo anual por sector institucional tem por base os dados das Estatisticas Monetarias e Financeiras. Sao considerados no célculo os
empréstimos concedidos por instituigdes de crédito residentes ajustados de titularizagdes de créditos com a intervengéo de um veiculo financeiro ndo
residente. O agregado das instituicbes financeiras inclui as instituicdes financeiras monetarias residentes e outras instituicdes de crédito residentes
incluidas no sector de outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros.
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Quadro 7.7

PRINCIPAIS INDICADORES DO SISTEMA BANCARIO @

Base consolidada; em percentagem

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006 2006 2007
Rendibilidade, qualidade de crédito e solvabilidade
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios © 18.3 17.8 14.1 16.2 14.5 13.1 194 206 (18.9) 20.6 (18.8) 18.0
ROA - Rendibilidade do activo ® 1.1 1.01 0.78 0.91 0.87 0.65 1.03  1.30(1.18) 1.25(1.15) 1.13
Margem financeira (em percentagem do activo médio) 221 2.24 212 2.00 1.94 1.91 1.86 1.89 1.87 1.86
Récio entre custos operacionais e produto bancario © 58.2 57.6 59.1 57.4 57.2 7.7 58.3 53.4 53.5 53.2
Provisionamento especifico do crédito (sem risco pais) © 1.41 1.33 1.30 1.60 1.59 1.1 1.19 1.03 1.04 0.96
Racio entre crédito e juros vencidos liquidos de provisdes especificas e o crédito liquido de
provisdes especificas @ 0.72 0.71 0.85 0.66 0.34 - - - - -
Racio entre o crédito com incumprimento, liquido, e o crédito total, liquido © - - - - - 0.43 0.32 0.26 0.20 0.31
Réacio de adequacao de fundos proprios 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4 10.2 11.3 10.9 11.0 10.2
Récio de adquagao de fundos proprios de base - Tier 1 7.6 7.3 71 71 7.3 7.0 71 7.7 7.8 6.7 (7.0)
Liquidez (para o conjunto de instituicées domésticas) ©

Récio crédito/depositos 115 121 126 125 127 129 134 141 139 149
Réacio crédito/depdsitos (inlcuindo titulos emitidos e colocados junto de clientes) 107 113 117 116 118 119 126 132 131 138
Réacio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez - 88 92 120 121 127 127 116 118 107
Gap de liquidez ™

Até 3 meses - -3.5 -3.4 0.5 0.7 0.6 -0.7 -0.9 -0.8 -2.1

Até 1 ano - -7.8 -7.6 -6.5 -4.8 -5.4 74 -8.9 -8.5 -9.9

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores em fim de periodo, excepto os relativos a rendibilidade que se referemao periodo. (a) Quebra de séries em 2004 corresponde a introdugao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC). A quebra de séries de 2006 corresponde ao alargamento do conjunto de instituigdes bancarias analisado, passando a in-
cluir as instituigdes que entéo adoptaram as NIC na elaboragao das respectivas demostragdes financeiras. Relativamente aos dados utilizados veja-se Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2007. (b) Entre paréntesis indicam-se os valores ajustados da dedugao aos resultados do impacto da operagao de re-
estruturagao de participacdes em empresas (nomeadamente na area seguradora) realizada por um dos principais grupos bancarios considerados. (c) Racio entre as provisdes para créditos de cobranga duvidosa e para crédito e juros vencidos no crédito total. (d) Compreende crédito e juros vencidos a mais de 30 dias. (e)
Indicador de qualidade de crédito definido conforme a Instrugao do Banco de Portugal n°16/2004. Corresponde ao racio entre o crédito com incumprimento, liquido de provisdes para crédito vencido e para crédito de cobranga duvidosa, e o crédito total, liquido. (f) Entre paréntesis encontra-se o racio quando considerados os
fundos proprios de base antes de dedugdes. (g) Instituigdes cujo controlo de gestéo é assegurado por entidades residentes. (h) O gap de liquidez pode ser definido como o récio entre a diferenga entre os activos liquidos (AL) e os passivos voléteis (PV) e a diferenga entre o activo total (A) e os activos liquidos, para cada escala
cumulativa de maturidade, ou seja, gap = (AL — PV) / (A - AL). Para mais detalhes sobre este indicador, veja-se “Caixa 4.1: Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancario”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2004.
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Quadro 7.8

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito
Aplicagbes em instituigbes de crédito
Carteira de titulos de activos financeiros:
Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Activos financeiros disponiveis para venda
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Investimentos detidos até & maturidade
Derivados de cobertura
Investimento em filiais
Crédito a clientes liquido
Crédito bruto
do qual:
Crédito vencido a clientes
Imparidade e correcgdes de valor de crédito a clientes
Activos titularizados e ndo desreconhecidos
do qual:
Crédito a clientes
Activos tangiveis e intangiveis
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais

Recursos de outras instituigdes de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos
Responsabilidades representadas por titulos

Passivos subordinados

Passivos Financeiros de negociagéo

Derivados de cobertura

Passivos por activos nao desreconhecidos em operagdes de
titularizagéo

Outros passivos

Total do passivo
Capital

Total do passivo e situagéo liquida

Em milhdes de euros

Estrutura (em percentagem do activo total)

Taxas de variagdao homoéloga

(@)

2006 2007 2006 2006 2007
Dez. Jun. Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.
7 156 5144 8105 1.9 1.6 1.3 1.5 1.9 11.3 19.3 -9.8 6.3 13.3
3991 3314 4022 1.1 0.8 0.8 1.0 1.0 11.5 2.1 -17.2 221 0.8
37 850 38730 36 981 10.2 8.8 9.7 9.5 8.8 0.7 4.0 18.7 13.2 -2.3
49 607 57 372 55 264 133 14.3 14.4 13.6 13.2 18.1 15.9 215 12.7 11.4
22635 26 644 22742 6.1 6.5 6.7 6.2 5.4 11.0 11.3 18.8 5.8 0.5
1684 1544 1691 0.5 0.5 0.4 0.3 0.4 52.6 6.7 26.9 -28.4 0.4
14 500 17 261 13173 3.9 4.3 4.3 3.9 3.1 4.2 7.7 13.0 1.1 -9.1
6 451 7 839 7877 1.7 1.7 2.0 1.9 1.9 20.2 234 32.2 27.3 221
20323 24 244 26 566 55 6.1 6.1 5.9 6.3 28.0 217 29.7 25.6 30.7
6 153 7903 7766 1.7 1.8 2.0 1.8 1.9 45.8 431 68.0 29.6 26.2
13724 15 865 18 100 3.7 4.0 4.0 4.0 4.3 28.7 18.5 229 23.6 31.9
446 475 700 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 -56.2 -40.1 -55.6 35.3 57.0
1060 1090 1116 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -7.6 9.6 20.9 26.5 53
1501 2058 1376 0.4 04 0.5 0.3 0.3 34.3 48.9 44.4 -0.4 -8.3
4089 3335 3465 1.1 1.1 0.8 0.9 0.8 171 6.0 -11.6 -6.4 -15.3
239 028 254 727 275 676 64.1 64.7 64.0 65.1 65.8 11.5 13.0 14.0 16.9 15.3
244 434 260 493 281 666 65.6 66.2 65.4 66.6 67.3 11.2 12.6 13.8 16.4 15.2
3604 4068 4252 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 -4.7 5.3 8.1 5.9 18.0
-5 405 -5 766 -5 990 -1.5 -1.5 -1.4 -1.4 -1.4 -1.2 0.0 3.5 -0.8 10.8
16 199 18 541 19317 4.3 5.0 4.7 4.7 4.6 8.5 28.4 26.3 3.9 19.2
16 181 18 541 19 320 4.3 5.0 4.7 4.7 4.6 8.4 28.1 26.3 3.9 19.4
4 401 4627 4880 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2 8.9 13.0 12.5 9.8 10.9
14 441 15784 14 415 3.9 3.6 4.0 3.5 34 -3.6 0.3 14.5 7.3 -0.2
372674 398 237 418 659 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.5 12.7 15.3 14.7 12.3
1901 2213 5550 0.5 0.5 0.6 1.0 1.3 -72.0 -75.3 -74.2 139.8 191.9
60 862 67 496 66 671 16.3 16.7 16.9 16.1 15.9 10.5 14.7 141 5.1 9.5
166 678 165 971 181815 44.7 42.8 417 425 43.4 5.0 6.6 6.4 11.8 9.1
82774 95 502 96 875 22.2 234 24.0 23.8 23.1 29.4 32.0 435 23.0 17.0
10 112 10 099 11142 2.7 2.7 2.5 2.5 2.7 -0.8 1.4 1.2 5.1 10.2
7277 9848 9985 2.0 2.1 25 25 24 25.3 36.5 40.8 46.3 37.2
1881 2777 2002 0.5 0.5 0.7 0.5 0.5 82.4 62.9 81.1 5.0 6.4
4226 4941 4592 1.1 1.3 1.2 1.5 1.1 74.8 73.7 775 45.9 8.7
13 831 14 242 14 053 3.7 3.5 3.6 35 34 =71 -2.3 12.5 14.2 1.6
349 543 373 088 392 684 93.8 93.5 93.7 93.8 93.8 9.8 121 15.1 14.9 12.3
23131 25149 25975 6.2 6.5 6.3 6.2 6.2 22.2 221 17.9 12.5 12.3
372674 398 237 418 659 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.5 12.7 15.3 14.7 12.3

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) As taxas de variagdo homélogas referentes a 2006 foram calculadas com base nos treze grupos bancérios considerados no Relatorio de Estabilidade Financeira de 2006 do Banco de Portugal, devido a indisponibilidade de demonstragdes financeiras comparaveis para o total do sector bancério em 2005 e 2006.
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mesmo periodo, o financiamento de fusbes e aquisi¢des e de reestruturagbes empresariais tera
suscitado uma redugao consideravel da procura.

Por seu turno, o crédito concedido por instituigdes financeiras residentes a particulares manteve uma
taxa de crescimento elevada (cerca de 9 por cento), embora ligeiramente inferior a do ano precedente
(10 por cento). A desaceleragédo verificada nos empréstimos a particulares traduziu evolugdes distin-
tas nos segmentos por finalidade, continuando a observar-se um abrandamento no crédito para aqui-
sicdo de habitacéo (cujo crescimento se cifrou em aproximadamente 9 por cento no final de 2007) e
uma aceleragao do crédito para consumo e outros fins, que ja havia registado um crescimento eleva-
do em 2006 (para cerca de 11 por cento). Segundo as respostas dos bancos portugueses participan-
tes no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, a oferta de empréstimos a particulares, nos
ultimos anos, tem-se caracterizado pela disponibilizagdo de um leque diversificado de produtos de
crédito ajustaveis a capacidade financeira corrente das familias individuais para servir a divida. Estes
produtos, disponiveis inicialmente no segmento para aquisi¢cdo de habitagdo, poderéo ter também
assumido alguma relevancia no segmento do crédito ao consumo num periodo mais recente,
permitindo sustentar o0 aumento continuado do endividamento deste sector.

N&o obstante a expanséao assinalavel do crédito ao sector privado nao financeiro, num contexto da
trajectoria ascendente das taxas de juro e de recuperagéo gradual da actividade econdmica, os racios
de incumprimento na carteira de empréstimos bancérios ao sector privado néo financeiro residente
tém-se mantido em niveis muito baixos, quando comparados com fases similares de ciclos econémi-
cos anteriores. A manutengéo de racios de incumprimento reduzidos reflectiu, por um lado, alguma
adaptagao das condigdes de oferta de crédito a capacidade corrente das empresas e dos particulares
assegurarem o servigo da divida, observada no decurso dos ultimos anos, e, por outro, estratégias
activas por parte dos bancos no sentido de excluirem dos respectivos balangos alguns créditos venci-
dos e outros de cobranga duvidosa ja com um grau elevado de provisionamento, quer por via de aba-
tes quer através de vendas. No final de 2007, o peso do crédito vencido e outros de cobranca
duvidosa no crédito total concedido ao sector (ajustado de operagdes de titularizagéo) situava-se num
nivel minimo, 1.61 por cento, ligeiramente abaixo do valor de Dezembro de 2006'° (Grafico 7.26).
Apesar da relativa estabilidade registada pelo racio de incumprimento, o montante anual de novos
créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa do sector privado néo financeiro continuou a crescer
a um ritmo significativo, reflectindo também o montante de créditos ao sector privado néo financeiro
vencidos e abatidos ao activo ou cedidos. No conjunto do ano, este montante ter4 ascendido a cerca
de 0.5 por cento dos empréstimos totais concedidos por bancos residentes ao sector (ajustados de
operagoes de titularizagao), ligeiramente superior ao estimado para 2006 e préximo dos niveis obser-
vados em 2003. No que diz respeito ao racio de incumprimento das sociedades nao financeiras, em
2007, observou-se uma diminuigéo, para 1.46 por cento, apesar do montante de novos créditos venci-
dos e outros de cobranga duvidosa ter sido superior ao do ano anterior. Por seu turno, o racio de
incumprimento do crédito a particulares, no final de 2007, situava-se praticamente ao mesmo nivel de
Dezembro de 2006, 1.73 por cento. Também para este sector, o fluxo de novos créditos vencidos e
outros de cobranga duvidosa tornou a registar um valor elevado, analogo ao do ano anterior e proximo
do verificado em 2003.

Embora com um menor contributo para a variagéo do activo total em 2007, destaca-se igualmente o
crescimento da carteira de titulos. Note-se, no entanto, que a evolugao da carteira global de titulos e in-
vestimentos financeiros do sistema bancario portugués foi distinta nos dois semestres do ano, acompa-

(15) Este agregado corresponde ao conceito das Estatisticas Monetarias e Financeiras. Consideram-se créditos vencidos os créditos (respeitantes a dividas de
capital ou a juros) por regularizar no prazo de 30 dias ap6s o seu vencimento. Outros créditos de cobranca duvidosa respeitam as prestagdes futuras de um
crédito quando houver davidas quanto a sua cobranga, tal como se encontra estabelecido pelo Aviso 3/95 do Banco de Portugal e demais legislagdo em
vigor.
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Grafico 7.26

INCUMPRIMENTO NO CREDITO AO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO RESIDENTE
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Fonte: Banco de Portugal.

nhando os desenvolvimentos do enquadramento financeiro internacional'®. Assim, no primeiro
semestre, a carteira de titulos do sistema bancario reflectiu a situagdo globalmente favoravel dos merca-
dos financeiros internacionais e o seu valor registou um acréscimo significativo. A forte instabilidade ob-
servada nos mercados financeiros internacionais desde meados de Agosto traduziu-se numa redugéo
do valor desta carteira no decurso do segundo semestre e na reversao de alguns ganhos registados na
primeira metade do ano. Ainda assim, no conjunto do ano, o valor da carteira global de titulos e investi-
mentos financeiros do sistema bancario apresentou um crescimento proximo de 7 por cento. Relativa-
mente aos instrumentos financeiros, quer a carteira de titulos de capital quer a de instrumentos de divida
registaram um acréscimo no conjunto do ano, tendo esta ultima beneficiado da aquisi¢cdo, por um dos
principais grupos bancarios nao domésticos, de um montante significativo de titulos de divida emitidos
no dmbito de operacdes de titularizagéo. Por seu turno, a carteira de investimentos em filiais apresentou
uma redugdo que se deveu, em parte, a alteragdo do método de consolidagao de uma filial de um dos
principais grupos bancarios domésticos, cuja actividade passou a estar reflectida nas diferentes rubricas
do activo.

Os recursos de clientes e outros empréstimos continuaram a representar a principal fonte de financiamento
da actividade bancaria, apresentando uma taxa de variagao préxima de 9 por cento no final de 2007. Este
aumento foi particularmente relevante no terceiro trimestre do ano, periodo em que, face a deterioragdo das
condigbes nos mercados de financiamento por grosso, no contexto das perturbagdes e incerteza observa-
das nos mercados financeiros internacionais, os bancos terdo adoptado estratégias mais concorrenciais de
captagao de depositos. Paralelamente, a evolugéo dos depdsitos de clientes tera reflectido uma recomposi-
¢ao da carteira de activos financeiros dos agentes econémicos, reflectindo a instabilidade observada nos
mercados financeiros internacionais. A este propésito, refira-se que nos dois Ultimos trimestres do ano se ob-
servaram significativos volumes de resgates de unidades de participagdo em fundos de investimento, com
destaque para os fundos de tesouraria, de mercado monetario e de obrigagdes, aplicagdes que geralmente
concorrem com os depésitos bancarios. A aceleragéo dos recursos de clientes tera sido bastante relevante
para a expans&o da actividade no decurso do segundo semestre de 2007, ao constituir a principal contrapar-

(16) A carteira de titulos e investimentos financeiros referida nesta secgdo compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo
derivados de negociagéo (liquido de passivos financeiros detidos para negociagao), os activos financeiros disponiveis para venda, os investimentos
detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de cobertura. Inclui, assim, as rubricas do activo relevadas como tal e também
elementos considerados no passivo (como sejam alguns derivados).
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tida da variagdo dos empréstimos bancarios. Assim, ndo obstante a manutengao do forte crescimento do
crédito, a evolugao dos recursos de clientes permitiu que se observasse uma redugao do racio entre crédito
e depositos, no final do ano.

As responsabilidades representadas por titulos apresentaram um crescimento substancial, beneficiando so-
bretudo das condigdes favoraveis de financiamento nos mercados financeiros internacionais na primeira me-
tade de 2007 (Grafico 7.27). De facto, no primeiro semestre do ano, os bancos efectuaram emissdes de
titulos de divida em montantes elevados, tendo a maioria dos principais grupos bancarios concretizado uma
parte significativa dos programas de financiamento previstos para o conjunto do ano. Na segunda metade do
ano, num contexto de deterioragdo das condigdes nos mercados financeiros internacionais (em particular
nos mercados de divida por grosso), assistiu-se a uma significativa redugéo de emissoes liquidas de titulos
de divida, por comparagdo com o verificado no semestre anterior. Ao contrario do observado até 2006, as
emissoes de titulos de divida foram efectuadas essencialmente em mercado nacional, continuando, contu-
do, a ser colocadas em larga medida junto de investidores n&o residentes. Tal esteve associado, por um
lado, a alteracdo, em 2006, da legislagéo portuguesa que enquadra a emissao de obriga¢des hipotecarias, a
qual facilitou a emisséo de titulos garantidos por créditos hipotecarios que constituem um patriménio auténo-
mo (ainda que permanegam no balango do banco), permitindo a obtencéo de financiamento com custos in-
feriores face a outras formas de divida titulada'’. Por outro lado, o facto de, desde Junho, o Eurosistema ndo
aceitar, para efeitos de colateral em operagdes de politica monetaria, os titulos de bancos emitidos em al-
guns territorios off-shore ap6s Janeiro de 2007 veio reduzir a receptividade do mercado aos titulos emitidos
através de filiais e sucursais no exterior'®.

O recurso ao mercado monetario para obtengéo de financiamento (em termos liquidos de aplicagdes)
aumentou, também, de forma significativa em 2007. Esta evolugao concentrou-se essencialmente no

Grafico 7.27
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Fontes: Bloomberg, Datastream e Dealogic Bondware.

Nota: As séries a cheio sao relativas as emissdes através de filiais e sucursais no exterior
de grupos bancarios portugueses; as séries com padrao referem-se as emissées efec-
tuadas em Portugal para os prazos referidos.

(17) Uma vez que a cada emiss&o é afecto um conjunto de créditos hipotecarios, séo oferecidas garantias acrescidas de reembolso. Assim, as obrigagdes
hipotecarias tém associado um prémio de risco de crédito menor, sendo também objecto de um tratamento prudencial favoravel em termos de
solvabilidade no quadro do novo regime prudencial comunitario, o que reforga a sua elegibilidade como instrumento financeiro para os bancos enquanto
investidores.

(18) Para mais detalhes, veja-se a nota 1 deste capitulo, apresentada na “Secgéo 7.2 Balanga financeira e posi¢éo de investimento internacionais’.
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primeiro semestre do ano, tendo permitido, a semelhanga do observado em anos anteriores, acomo-
dar necessidades de financiamento associadas ao caracter sazonal de algumas rubricas
patrimoniais. No segundo semestre, destacaram-se as operagdes com bancos centrais, que conti-
nuaram, no entanto, a assumir uma importancia diminuta no financiamento total dos bancos. Estes
desenvolvimentos terdo estado associados as perturbagdes verificadas neste periodo no
funcionamento dos mercados internacionais de financiamento por grosso, incluindo o mercado
monetario interbancario.

No conjunto do ano, reflectindo uma deterioragédo da posi¢céo interbancaria liquida, o racio de cobertu-
ra de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez (compreendendo os activos interbanca-
rios e os titulos elegiveis em operagdes de politica monetéaria) do sistema bancério registou uma
reducao de cerca de 11 pontos percentuais, para 77 por cento no final do ano. Para o conjunto das ins-
tituicdes domésticas, a redugao deste indicador foi de igual magnitude, neste caso para 107 por cen-
to. No que diz respeito as instituicdes domésticas, é de salientar ainda o aumento verificado no peso
da divida representada por titulos e por passivos interbancarios com maturidade inferior a um ano, de
forma consistente desde 2004, o que tem reflectido essencialmente o vencimento de titulos de divida.
Esta evolugao tem-se repercutido numa trajectéria de agravamento dos gaps de liquidez para o prazo
residual até um ano destas instituicdes, que prosseguiu em 2007°.

E de referir que o financiamento de mercado tem assumido, nos ultimos anos, uma importancia cres-
cente para o sistema bancario portugués, o que tornou a respectiva posi¢éo de liquidez particular-
mente sensivel a alteragbes no sentimento e nas condigdes dos mercados. Assim, a persisténcia de
perturbacdes nos mercados financeiros internacionais, ao traduzir-se num agravamento significativo
no prego e quantidades disponiveis do financiamento por grosso, podera induzir alteragdes significati-
vas nos modelos de gestdo de liquidez que os bancos portugueses adoptaram no passado,
influenciando consequentemente as caracteristicas do crescimento da actividade bancaria no futuro
proximo.

No que se refere a rendibilidade do sistema bancario portugués em 2007, os resultados antes de im-
postos e de interesses minoritarios do sistema bancario, em base consolidada, aumentaram cerca de
3 por cento, observando-se uma redugao nos respectivos indicadores de rendibilidade (Quadro 7.9).
Contudo, esta diminuicédo foi fortemente condicionada pelo nivel apresentado pelos resultados em
2006, influenciados positivamente por uma operagao de caracter ndo recorrente relacionada com a
reestruturagéo de participagdes de empresas na area seguradora por parte de um dos principais gru-
pos bancarios. Excluindo o efeito associado a esta operagéo, a diminui¢gao dos indicadores de rendibi-
lidade foi marginal. Também em 2007 a rendibilidade foi afectada por um conjunto de factores nao
recorrentes, desta feita afectando negativamente a evolugao dos resultados, sendo de realgar os cus-
tos associados a Oferta Publica de Aquisigao (OPA) que envolveu os grupos Millennium BCP e BPl e
ao desenvolvimento do projecto de fuséo proposto posteriormente pelo BPI. Apesar dos bancos por-
tugueses nao apresentarem exposic¢des directas significativas ao mercado subprime norte-america-
no, as perturbagdes nos mercados financeiros internacionais ter-se-ao repercutido negativamente na
evolucdo dos resultados do sistema bancario portugués ja em 2007, nomeadamente através do
aumento do custo de financiamento dos bancos, da evolugdo do valor da carteira de instrumentos
financeiros e do abrandamento de algumas comissées.

Para a ligeira redugéo da rendibilidade do activo (quando ajustada da reestruturagao de participagdes
ocorrida em 2006), contribuiu especialmente o aumento das dotagdes de provisdes e de imparidade.

(19) Gap de liquidez definido como o racio entre a diferenga dos activos liquidos (AL) e os passivos volateis (PV) e a diferenga entre o activo total (A) e os
activos liquidos, para cada escala cumulativa de maturidade residual, ou seja, gap = (AL — PV)/(A- AL). Para mais detalhes sobre este indicador, veja-se a
“Caixa 4.1 Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancério”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2004.
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Quadro 7.9

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhdes de euros Em percentagem do activo médio @ Taxas de variagdo homologa ®
(em percentagem)

2006 S12007 S22007 2007 2006 S12007 S22007 2007 2006 S12007 S22007 2007
1.Juros e rendimentos similares 18790 11294 13194 24488 5.43 5.94 6.48 6.21 235 28.7 31.7 30.3
2.Juros e encargos similares 12322 7715 9434 17 149 3.56 4.06 4.63 4.35 311 36.8 411 39.2
3.Margem financeira (1-2) 6 468 3579 3760 7 339 1.87 1.88 1.85 1.86 11.3 14.2 12.8 13.5
4 Rendimentos de instrumentos de capital 168 158 46 203 0.05 0.08 0.02 0.05 -24.2 121 68.1 21.1
5.Rendimentos de servigos e comissdes liquido 2602 1333 1600 2933 0.75 0.70 0.79 0.74 11.8 71 17.8 12.7
6.Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados -54 303 -473 -170 -0.02 0.16 -0.23 -0.04 - - - 2134
7.Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 445 400 683 1083 0.13 0.21 0.34 0.27 -31.4 77.5 210.5 143.2
8.Resultados de reavaliagdo cambial 563 110 293 403 0.16 0.06 0.14 0.10 837.8 -64.9 17.4 -28.4
9.Resultados de alienagéo de outros activos financeiros 777 194 112 306 0.22 0.10 0.06 0.08 107.3 -61.4 -59.3 -60.6
9.a) Resultados de alienagdo de outros activos financeiros - ajustado 468 194 112 306 0.14 0.10 0.06 0.08 22.7 0.8 -59.3 -34.6
10.0utros resultados de exploragéo 643 265 355 619 0.19 0.14 0.17 0.16 42.8 -13.5 5.2 -3.7
10.a) Outros resultados de exploragdo - ajustado 624 265 355 619 0.18 0.14 0.17 0.16 38.1 -7.6 5.2 -0.7
11.Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 11612 6341 6375 12716 3.35 3.34 3.13 3.23 11.0 10.6 8.4 9.5
11.a) Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9.a+10.a) 11 283 6 341 6375 12716 3.26 3.34 3.13 3.23 7.7 17.4 8.4 12.7
12.Custos com o pessoal 3530 1719 2000 3719 1.02 0.90 0.98 0.94 1.5 1.1 9.3 54
13.Gastos gerais administrativos 2226 1165 1363 2528 0.64 0.61 0.67 0.64 3.3 111 15.7 13.6
14.Amortizagdes do exercicio 462 239 276 515 0.13 0.13 0.14 0.13 -4.2 7.0 15.5 11.4
15.Provisoes liquidas de reposicdes e anulagoes 149 125 67 192 0.04 0.07 0.03 0.05 -30.7 98.0 -22.2 28.8
16.Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas 1135 736 870 1606 0.33 0.39 0.43 0.41 -6.0 43.4 39.8 414
17 .Diferencas de consolidagé@o negativas 0 -4 -9 -12 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - -
18.Apropriagéo de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial) 231 190 108 298 0.07 0.10 0.05 0.08 6.4 24.7 36.7 28.8
18.a) Apropriagdo de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustado 189 190 108 298 0.05 0.10 0.05 0.08 -13.0 72.3 36.7 57.5
19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16-17+18) 4341 2552 1915 4 467 1.25 1.34 0.94 1.13 37.8 9.2 -4.5 29
19.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritdrios - ajustado (11.a-12-13-14-15-16-17+18.a) 3970 2 552 1915 4 467 1.15 1.34 0.94 1.13 25.4 29.8 -4.5 12.5
20.Imposto sobre os lucros do exercicio 776 434 276 710 0.22 0.23 0.14 0.18 80.0 256 -35.9 -85
21.Resultado antes de interesses minoritarios (19-20) 3 565 2118 1639 3757 1.03 1.1 0.80 0.95 31.2 6.4 41 5.4
21.a) Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (19.a-20) 3194 2118 1639 3757 0.92 1.11 0.80 0.95 16.9 30.7 4.1 17.6
22.Interesses minoritarios 607 388 295 683 0.18 0.20 0.14 0.17 51.2 8.4 18.6 12.6
23.Resultado liquido (21-22) 2958 1730 1344 3074 0.85 0.91 0.66 0.78 27.8 5.9 1.4 3.9
23.a) Resultado liquido - ajustado (21.a-22) 2587 1730 1344 3074 0.75 0.91 0.66 0.78 10.9 37.1 1.4 18.8

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O ajustamento efectuado em algumas rubricas em 2006 refere-se a dedugéo do efeito de uma operagéo de reestruturagao de participagdes de empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancarios considerados na analise. Note-se, no entanto, que ndo se efectuou o correspondente ajusta-
mento na rubrica de impostos sobre os lucros do exercicio e de interesses minoritarios liquidos (linhas 20 e 22). (a) Os dados relativos aos semestres encontram-se anualizados. (b) As taxas de variagdo homélogas referentes a 2006 foram calculadas com base nos treze grupos bancarios considerados no Relatério de Estabili-
dade Financeira de 2006 do Banco de Portugal, devido a indisponibilidade de demonstragdes financeiras comparaveis para o total do sector bancario em 2005 e 2006.
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Em sentido contrario, destacou-se a evolugdo dos custos operacionais, cujo acréscimo ficou aquém
do crescimento do activo. As provisées e perdas de imparidade registaram, em 2007, um aumento ex-
pressivo, cerca de 40 por cento, que resultou sobretudo do aumento das provisbes e imparidade as-
sociadas a crédito a clientes, reflectindo uma avaliagdo menos favoravel da capacidade financeira
dos clientes por parte das instituicdes bancarias. Por seu lado, os custos operacionais em percenta-
gem do activo reduziram-se, ndo obstante o aumento dos custos inerentes a expanséo da rede, em
particular nos mercados externos, e dos custos com reformas antecipadas. A variagéo da rubrica de
custos com o pessoal (principal componente dos custos operacionais) reflectiu essencialmente o au-
mento das remuneragdes dos empregados, o qual foi parcialmente compensado pela diminuigdo dos
encargos sociais obrigatorios (em particular, com fundos de pensodes). Estes desenvolvimentos per-
mitiram que o indicador cost to income mantivesse, em 2007, uma tendéncia descendente, ainda que
ligeira®.

No que se refere a margem financeira, principal componente dos resultados (quase 60 por cento do
produto da actividade), o seu contributo para a rendibilidade do activo permaneceu préximo do obser-
vado no ano anterior. As taxas de juro médias implicitas nos saldos das principais operagdes banca-
rias activas e passivas continuaram a apresentar uma trajectéria ascendente, em linha com a subida
das taxas de juro do mercado monetario e dos custos associados a outras fontes de financiamento,
assistindo-se, no conjunto do ano, a um aumento do diferencial entre taxas de juro implicitas dos acti-
vos e dos passivos face ao ano anterior. A expansao do crédito liquido a clientes, cuja taxa de remune-
ragao bruta é das mais elevadas entre os activos bancarios, permitiu compensar o aumento verificado
nos encargos relacionados quer com as responsabilidades representadas por titulos quer com os re-
cursos de clientes. Em termos intra-anuais, contudo, o diferencial entre taxas de juro implicitas dos
activos e dos passivos ndo se tera alterado. Com efeito, a deterioragdo da margem implicita nas posi-
¢cbes activas e passivas em instrumentos de mercado por grosso que ocorreu no decurso do segundo
semestre, no contexto da forte instabilidade observada nestes mercados, tera sido compensada pelo
aumento da margem nas operag¢des com clientes.

Relativamente ao rendimento de servigos e comissdes (liquidos), o respectivo contributo para a rendi-
bilidade do activo diminuiu marginalmente. Esta evolugao foi, no entanto, negativamente influenciada
pelo aumento significativo das comissdes pagas por servigos prestados por terceiros, relacionadas
com os custos referentes a OPA e ao projecto de fus&o entre os grupos bancarios Millennium BCP e
BPI. Por seu turno, os resultados obtidos em operagdes financeiras, apds a correcgéo do impacto da
operagao de reestruturagao de participagdes ocorrida em 2006, apresentaram um crescimento proxi-
mo de 14 por cento, correspondendo a um contributo virtualmente nulo para a variagao da rendibilida-
de do activo?'.

Finalmente, a actividade internacional dos grupos bancarios domésticos tem verificado um contributo
crescente para os resultados do sistema bancario portugués, ascendendo a cerca de 20 por cento dos
resultados consolidados em 2007,de acordo com a informagéo disponivelzz. Os resultados relaciona-
dos com intermediagao financeira mais tradicional e cobranga de comissdes continuaram a represen-
tar os principais contributos positivos para a variagdo dos resultados totais associados a esta
actividade, apresentando taxas de crescimento superiores a 30 por cento. Contribuindo em sentido
oposto, & de referir o crescimento significativo dos custos com pessoal e gastos administrativos, em
linha com a expansao da actividade verificada nestes mercados.

(20) O indicador cost to income corresponde ao racio entre os custos operacionais (definidos como o somatério dos custos com o pessoal, dos gastos
administrativos e das amortizagdes) e o produto da actividade.

(21) Os resultados associados a operagdes financeiras correspondem a soma dos Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através
de resultados, dos Resultados de activos financeiros disponiveis para venda, dos Resultados de alienagéo de outros activos financeiros e dos Resultados
de reavaliagdo cambial.

(22) Os dados relativos a actividade internacional foram obtidos com base na informagao solicitada pela Instrugéo 14/2006 do Banco de Portugal.
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O racio de adequacéo global de fundos proprios do sistema bancario, avaliado em base consolidada,
registou uma diminuicdo em 2007, situando-se em 10.2 por cento®. Aevolugédo do racio traduziu o au-
mento significativo dos requisitos de fundos proprios, de cerca de 16 por cento, apenas parcialmente
compensado pelo aumento dos fundos préprios totais, proximo de 8 por cento. No mesmo periodo, o
racio de adequacéo de fundos préprios de base (Tier ) apresentou igualmente um decréscimo (de 7.8
por cento para 6.7 por cento), embora esta redugao tenha reflectido, em parte, uma alteragéo regula-
mentar introduzida no decurso de 2007 relacionada com os fundos proprios (com impacto estimado
neste racio de 0.3 pontos percentuais)*.

O aumento dos fundos proprios totais reflectiu, na primeira metade do ano, os contributos positivos da
evolugao dos resultados, do aumento de interesses minoritarios e da evolugao das reservas de reava-
liacao relacionadas com variagdes de valor dos activos financeiros disponiveis para venda. No segun-
do semestre, esta ultima componente foi afectada pela turbuléncia nos mercados financeiros
internacionais, revertendo parte dos ganhos realizados na primeira metade do ano. Neste periodo,
destacaram-se também, com um contributo positivo, 0 aumento dos empréstimos subordinados e, em
menor grau, os aumentos de capital efectuados por alguns bancos.

No tocante aos activos ponderados pelo risco, 0 acréscimo observado esteve em linha com a expan-
s&o do crédito concedido ao sector privado n&o financeiro, sendo de salientar a aceleragéo significati-
va dos empréstimos a sociedades néo financeiras e a particulares para consumo e outros fins, que
originam requisitos de capital mais elevados quando comparados com os empréstimos para aquisi-
¢ao de habitagéo (na medida em que, de um modo geral, ndo tém garantias reais associadas). Apesar
da menor exigéncia em termos de requisitos de fundos proprios, a manutengéo de taxas de cresci-
mento elevadas nos empréstimos para aquisi¢cdo de habitacdo teve também um contributo relevante
para o aumento dos activos ponderados pelo risco.

Investidores institucionais®

Em 2007, a poupanga aplicada em instrumentos geridos por investidores institucionais representou
0.8 por cento do PIB, substancialmente inferior ao fluxo observado no ano anterior (Quadro 7.10).
Esta evolucao reflectiu, em larga medida, o montante significativo de resgates, liquidos de novas
subscrigbes, observado nas unidades de participagdo em fundos de investimento, verificando-se tam-
bém um menor fluxo de aplicagdes em seguros de vida e produtos similares. Por seu turno, as contri-
buicbes liquidas para fundos de pensdes registaram um valor proximo do de 2006 que, no entanto,
traduziu um acréscimo quando se excluem as contribuicdes extraordinarias. Este aumento ter-se-a
concentrado principalmente nos fundos de pensdes de contribuigdo voluntaria, dado que as contribui-
¢Oes liquidas para os fundos de pensdes dos empregados bancarios (que representavam, no final de

(23) Em 2007, iniciou-se a aplicagdo do Novo Acordo de Capital, também conhecido como Basileia Il. Um dos objectivos do regime prudencial de Basileia Il
consiste em assegurar uma maior sensibilidade dos requisitos de fundos proprios ao perfil de risco efectivo das instituigdes, incluindo uma cobertura mais
abrangente dos riscos como sejam os riscos operacionais. Todavia, a Directiva Comunitaria 2006/48/CE permite que as instituicbes bancarias
mantivessem em 2007 o regime prudencial anterior (Basileia I). Esta prerrogativa foi utilizada pela generalidade das instituigdes bancarias em Portugal,
tendo apenas duas instituicées adoptado o novo regime. Note-se, no entanto, que, a partir do inicio de 2008, todas as instituicdes terdo que adoptar o
regime prudencial de Basileia Il na determinagéo dos requisitos de capital.

(24) De acordo com o novo tratamento prudencial, introduzido pelo Aviso n°4/2007, parte das deducdes que anteriormente eram efectuadas aos fundos
préprios totais passaram a ser deduzidas directamente aos fundos proprios de base e aos fundos préprios complementares. Deste modo, apesar de ndo
ter um impacto directo no montante dos fundos préprios totais, 0 novo método de dedugao alterou os conceitos associados aos fundos proprios de base e
complementares elegiveis para efeitos de solvabilidade e as dedugdes a fundos proprios totais.

(25) Consideram-se investidores institucionais as entidades detentoras de especial competéncia e experiéncia relativamente a gestao de valores mobiliarios,
que tém como fung&o primordial o investimento de elevados montantes de fundos, sendo habitualmente sujeitas a regulagéo e superviséo especifica. Esta
secgao refere-se, em particular, as instituicdes de investimento colectivo (fundos de investimento mobiliario e imobiliario), as sociedades de seguros e aos
fundos de pensdes.
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Quadro 7.10

RECURSOS CAPTADOS POR INVESTIDORES INSTITUCIONAIS RESIDENTES

Em percentagem do PIB

Posigdo em fim

de periodo
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Dez-2007
Total n.d. 4.2 4.5 3.1 2.7 8.1 4.7 0.8 62.5
Fundos de pensdes @
Contribuigdes liquidas ® 0.7 1.4 15 0.2 -0.6 15 0.5 0.6 12.0
Excluindo contribui¢cdes extraordinarias 0.5 0.4 0.3 -0.7 -1.0 0.1 0.3 0.6
Seguros de vida e similares ©
Contribuigdes liquidas 1.7 2.0 2.0 1.6 1.8 3.9 3.1 21 253
Fundos de investimento e de capital de risco ©
Subscrigdes liquidas:
Fundos do Mercado Monetario n.d. 0.0 0.4 0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.2
Fundos de Investimento Mobiliario n.d. 0.2 0.0 0.9 0.7 2.0 0.2 -2.1 16.2
Fundos de Investimento Imobiliario n.d. 0.5 0.6 0.5 0.7 0.6 0.9 0.3 8.1
Fundos de Capital de Risco ) n.d. 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6
Por memoéria:
Depdsitos do sector ndo monetario residente © 8.8 54 0.6 11 27 8.5 9.1 8.2 115.6
Certificados de aforro 1.0 0.8 0.6 0.2 0.0 0.2 0.6 0.5 11.1

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) O saldo de Dezembro de 2007 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 s&o aproximadas pela variagédo
das referidas reservas técnicas. (b) Os Valores de 2003 e 2004 encontram-se ajustados de transferéncias de fundos de pensdes de empresas publicas para a Caixa Geral de Aposentagdes, designadamente, em 2003, a tranferéncia para o fundo dos CTT (€1300.0 milhdes) e, em 2004, as transferéncias dos fundos da Caixa
Geral de Depositos (€2504,4 milhdes), da Navegagao Aérea de Portugal (€235.7 milhdes), dos Aeroportos de Portugal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 milhdes). (c) Os valores apresentados n&o se encontram corrigidos de Unidades de Participagéo (UP) de fundos detidos por fundos residen-
tes. (d) Informag&o incluida pela primeira vez. A informagao relativa a UP emitidas por Fundos de Capital de Risco (FCR) inclui apenas dados relativos aos FCR com regulamentos de gestao publicados no site da CMVM. (e) Em Portugal e no exterior.
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2007, cerca de 65 por cento do valor total dos fundos de pensdes) foram em montante muito inferior

ao de 2006 (excluindo contribuicées extraordinarias)?%.

A instabilidade observada nos mercados financeiros internacionais desde o Verdo de 2007 afectou,
ainda que de forma limitada, a rendibilidade da carteira dos fundos de pensdes, que tera diminuido li-
geiramente. Este desenvolvimento associado ao ligeiro acréscimo das contribui¢des totais, liquidas
de pensdes e outros beneficios pagos, consubstanciaram-se numa virtual estabilizagdo em percenta-
gem do PIB no valor dos fundos de pensdes. A tendéncia partilhada pela generalidade dos investido-
res institucionais internacionais para uma recomposi¢cdo das carteiras reflectiu-se também na
estrutura da carteira dos fundos de pensdées portugueses, tendo os titulos de divida e, em menor grau,
as participacdes em fundos de investimento ganho importancia em detrimento das ac¢bes e outras
participagdes (Grafico 7.28).

Por seu turno, as aplicagdes em seguros situaram-se em cerca de 2 por cento do PIB, em 2007. Des-
tacam-se nestas aplicagdes os seguros de vida propriamente ditos e os ligados a fundos de investi-
mento cujas contribui¢gdes liquidas, em percentagem do PIB, cairam de forma mais acentuada no
segundo caso (Grafico 7.29). As aplicagdes em seguros de capitalizagdo foram, em percentagem do
PIB, similares as verificadas em 2006. No tocante a rendibilidade dos seguros do ramo vida, ter-se-a
observado uma redugéo marginal em 2007.

As aplicagdes em fundos de investimento mobiliarios e do mercado monetario, em 2007, verificaram
resgates em termos liquidos que ascenderam a praticamente 2.4 por cento do PIB. Esta evolugéo foi
particularmente acentuada apds o inicio da instabilidade nos mercados financeiros internacionais e
afectou especialmente os fundos de tesouraria e os fundos de obrigagbes. Reflectindo o montante si-
gnificativo de resgates liquidos e a quebra na rendibilidade na generalidade dos fundos, a carteira dos
fundos mobiliarios e do mercado monetario verificou uma redugéo em torno de 9 por cento, tendo-se

Grafico 7.28 Grafico 7.29

CARTEIRA DE FUNDOS DE PENSOES

ESTRUTURA DAS SUBSCRIGOES LIQUIDAS DE

SEGUROS DE VIDA E SIMILARES

Estrutura por classe de activo
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal. Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

(26) Os fundos de pensdes dos empregados bancarios, cuja cobertura das respectivas responsabilidades cabe aos grupos bancarios assegurar integralmente,
s&o de contribuigdo obrigatoria (por parte do empregador e do empregado) e distinguem-se, por isso, de outros fundos de pensdes cujo objectivo é a
captagéo de poupanca destinada a complementar as pensées legalmente estabelecidas, tendo, por isso, uma natureza voluntéria. Adicionalmente, dado o
caracter de beneficio definido dos fundos de pensdes dos empregados bancarios, tém sido estes fundos os destinatarios, maioritariamente, das
contribuigBes extraordinarias realizadas nos anos anteriores.

(27) Sobre o assunto, veja-se “Secgao 4.4 Risco de mercado”, Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira 2007.
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observado também uma alteragdo na sua estrutura no sentido de uma diminui¢gao da importancia rela-
tiva dos titulos de divida emitidos por n&o residentes e do aumento do peso das ac¢bes (independen-
temente do seu emitente) e dos titulos de divida emitidos por residentes (Grafico 7.30). Em termos
médios, a rendibilidade dos fundos de investimento reduziu-se significativamente em 2007, quer no
caso dos fundos de obriga¢des quer dos fundos de acgbes (Grafico 7.31).

Por sua vez, as aplicagées em fundos de investimento imobiliario representaram 0.3 por cento do PIB,
abaixo do montante verificado em 2006. O acréscimo observado em 2007 no valor da carteira destes
fundos, cerca de 13 por cento, traduziu-se em maiores aplicagées em activos imobiliarios e participa-
¢bes equiparadas que, ainda assim, mantiveram inalterado o respectivo peso no total da carteira
(Grafico 7.32). Em 2007, a rendibilidade destes fundos registou um aumento ligeiro (Grafico 7.31).

Em termos dos detentores de unidades de participagéo de fundos de investimento, os resgates liqui-
dos observados deveram-se essencialmente aos particulares, cujo fluxo liquido representou 2 por
cento do PIB, e, em menor grau, aos néo residentes (0.5 por cento do PIB). As subscri¢des liquidas
dos restantes sectores foram, em geral, inferiores as registadas em 20062, Exceptuam-se as socie-
dades de seguros e fundos de pensdes, cujo montante, cerca de 1 por cento do PIB, tera absorvido
parte dos resgates liquidos efectuados por outros sectores. Note-se que, no caso das sociedades ndo
financeiras, a redugao que se verificou nas subscri¢des liquidas tera, em parte, reflectido o efeito base
associado ao montante aplicado em 2006, o qual esteve relacionado com a criagdo de um numero

Grafico 7.30 Grafico 7.31

CARTEIRA DE FUNDOS MOBILIARIOS E FUNDOS TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE
DO MERCADO MONETARIO INVESTIMENTO

Evolucgéo e estrutura por classe de activo
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: APFIPP e Banco de Portugal.
Nota: Os dados apresentados foram corrigidos de unidades de participagéo de fundos Notas: As taxas de rendibilidade apresentadas foram calculadas com base nas taxas de
de investimento detidos por outros fundos. rendibilidade dos Ultimos 12 meses dos Fundos de Investimento geridos por sociedades

gestoras associadas da APFIPP. Contudo, estes respresentam a quase totalidade dos
fundos. (a) Variagéo do indice imobiliario APFIPP.

(28) Os fluxos referidos neste paragrafo dizem respeito ndo apenas a subscricdes/resgates liquidos de unidades de participagéo de fundos de investimento
residentes mas também de unidades de participacdo de fundos de investimento estrangeiros. Estes ultimos verificaram, em 2007, no seu conjunto,
subscrices liquidas que representaram 0.5 por cento do PIB.
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Grafico 7.32
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Fonte: Banco de Portugal.

elevado de fundos que adquiriram os iméveis de sociedades, permitindo entdo poupancgas fiscais
importantes, na sequéncia de alteragdes fiscais introduzidas pela lei do orgamento do Estado para
2007.
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Caixa 7.1. Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e
outros fins

No decurso de 2007, os empréstimos concedidos a particulares desaceleraram de forma continuada, o que reflec-
tiu essencialmente o abrandamento do crédito concedido para aquisi¢cdo de habitagéo, registando-se um acrésci-
mo significativo (superior ao observado no ano precedente) dos empréstimos destinados a consumo e outros fins
(Quadro 1)". A aceleragao verificada pelo crédito total para consumo e outros fins teve lugar num contexto em que
a confianga dos consumidores prosseguiu numa trajectoéria descendente e a poupanga dos particulares continuou
a reduzir-se para niveis historicamente baixos. Adicionalmente, observou-se um aumento das taxas de juro dos
saldos de empréstimos para consumo e outros fins. Neste quadro, o forte crescimento verificado pelos emprésti-
mos para consumo e outros fins tera estado relacionado, em grande medida, com a aceleragdo do consumo de
bens duradouros, particularmente de automéveis (Grafico 1) (ver “Caixa 4.1 A evolugdo do consumo privado em
2007 e o comportamento dos bens duradouros’, neste Relatorio).

Com efeito, os maiores contributos para a aceleragao do crédito neste segmento em 2007 provieram, por um lado,
da parcela destinada especificamente a consumo e, por outro, dos empréstimos concedidos por instituigées de
crédito especializadas (Gréfico 2). Destaca-se, assim, no total do crédito bancario para consumo e outros fins, o
contributo de um conjunto de bancos de pequena dimenséao, particularmente orientados para a concessao de em-
préstimos desta natureza (alguns deles actuando especialmente junto do sector automével)2 (Gréfico 3). Embora
com uma reduzida importancia relativa no saldo total do crédito a particulares, estas instituicbes mantiveram, de
um modo geral, taxas de crescimento muito elevadas no decurso do ano. Também outras instituigbes de crédito,
especialmente instituicbes financeiras ndo monetarias residentes, continuaram a apresentar um contributo impor-
tante para a variagao total do crédito a particulares para consumo e outros fins (Grafico 3). Por seu turno, os em-
préstimos destinados a consumo e outros fins concedidos pelos cinco maiores grupos bancarios registaram, no fi-
nal do primeiro semestre de 2007, uma taxa de crescimento em torno de 8 por cento, préxima da verificada em De-
zembro de 2006 mas inferior a do total (cerca de 11 por cento), desacelerando ligeiramente no ultimo trimestre do
ano (para cerca de 7 por cento, em Dezembro de 2007). E de salientar que, segundo as indicagées destes grupos
bancarios (através do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito), a procura de crédito para consumo e ou-
tros fins tera sido menos afectada do que a procura de crédito para habitacdo na sequéncia da instabilidade obser-
vada nos mercados financeiros internacionais, mantendo-se praticamente estabilizada ao longo do ano. As condi-
¢bes da oferta neste segmento do mercado de crédito, por seu lado, ter-se-ao tornado substancialmente mais res-
tritivas no decurso da segunda metade do ano (apdés terem-se mantido praticamente estabilizadas desde finais de
2005), reflectindo as dificuldades observadas desde entdo nos mercados de financiamento por grosso. Este
aperto (segundo as indicagbes dos cinco maiores grupos bancarios) tera sido traduzido essencialmente em
maiores spreads de taxa de juro e nalgum encurtamento das maturidades de novos empréstimos.

No tocante ao prego, assistiu-se a um aumento da taxa de juro dos saldos de empréstimos a particulares para con-
sumo e outros fins a partir do dltimo trimestre de 2005, que se acentuou ao longo de 2007 (Gréfico 4). Esta tendén-
cia foi mais visivel no segmento de prazo (contratual) até 1 ano (excluindo descobertos), reflectindo a transmisséo
mais rapida neste segmento das variagbes das taxas de novos empréstimos nas respectivas taxas de saldos. As
taxas de juro aplicadas pelos bancos em novas operagées de empréstimos para consumo tém prosseguido tam-
bém uma trajectéria ascendente, situando-se, no ultimo trimestre de 2007, préximo dos niveis de meados de
2003, tendo o aumento observado acompanhado de forma incompleta a subida das taxas de juro de referéncia.
Com efeito, o spread médio das novas operagcées de empréstimos para consumo tem prosseguido, desde 2003,
uma tendéncia decrescente, em termos médios anuais, que, no entanto, tera sido invertida desde o inicio da insta-

(1) Importa referir que o agregado total dos empréstimos utilizado nesta Caixa refere-se ao total recebido pelo sector dos particulares, independentemente do sector que os concede,
seja resid ou néo reside conforme é considerado nas Contas Financeiras. O montante relativo & aquisicao de habitagdo corresponde aos empréstimos bancérios
concedidos para esta finalidade pelas instituicdes monetarias residentes, ajustados de titularizagées. Assumiu-se, assim, que todo o crédito remanescente se destina a consumo e
outros fins. Adicionalmente, considerou-se que o crédito para aquisicdo de habitagéo é integrall concedido a familias. Por seu lado, o crédito para consumo e outros fins é
concedido a familias, empresérios em nome individual e instituigdes sem fins lucrativos ao servigo das familias (ISFLSF, onde se incluem as fundagdes e instituigdes desportivas e
recreativas sem fins lucrativos), subsectores que integram o sector dos particulares nas Estatisticas Monetérias e Financeiras, nas Estatisticas de Balanga de Pagamentos e de
Posigao de Investimento Internacional e nas Contas Fit iras. As Estatisticas Monetarias e Fir iras permitem ainda a desagregagao do crédito bancério para consumo e
outros fins em crédito ao consumo e empréstimos para outros fins, incluindo-se nestes tltimos os empréstimos concedidos a ISFLSF.

@

Consideraram-se como tal 0s grupos bancérios ou bancos isolados cujo montante de crédito a clientes registado no respectivo balango se referia, no final de 2007,
maioritariamente (em dois tergos ou mais), a empréstimos a particulares para consumo e outros fins.
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Quadro 1

EMPRESTIMOS A PARTICULARES

. = a
Taxas de variagao anual @

Total
Para aquisicdo Para consumo e Do qual:
de habitacédo outros fins
Concedido por instituigcées
financeiras residentes
Total Do qual:
Bancario Memo:
Por finalidade Por subsector devedor Descobertos
bancarios ©
Consumo Outros fins Familias © Empresarios em  ISFLSF @
nome individual
1999 27.0 30.0 20.5 28.8 27.5 22.0 33.7 — — — —
2000 19.4 20.2 17.4 19.1 20.8 14.4 27.2 — — — —
2001 12.6 14.9 7.5 7.5 5.0 8.8 1.7 — — — —
2002 11.2 16.0 0.0 -0.1 -0.9 0.9 -2.6 — — — =
2003 10.6 11.8 71 8.7 2.3 6.8 -1.8 22 1.3 18.6 24.0
2004 9.8 10.5 7.5 7.4 4.6 0.3 9.3 7.6 14 4.3 2.6
2005 10.4 11.1 8.0 6.8 4.4 1.9 7.2 6.4 1.5 21.6 10.0
2006 9.9 9.9 10.0 9.4 10.0 9.6 10.6 17.4 8. 14.0 14.2
2007 9.0 8.5 10.8 11.7 11.3 13.7 9.1 15.7 5.3 241 23.5
Peso no total em 2007 :
100 76 24
100 97
100 80
100 52 48 48 45 7 18

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos em fim de periodo e transacgdes anuais. No caso dos empréstimos bancarios, os saldos séo ajustados de titularizagdes e as transacgdes séo calculadas a partir de saldos também corrigidos de reclassificagoes, abatimentos ao activo e rea-
valiagSes cambiais e de preco. No caso dos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes, os saldos s&o ajustados de titularizagdes através de veiculos ndo residentes. As transacgdes, neste caso e para o total, correspondem aos fluxos de operagdes financeiras referentes a empréstimos, nas
contas financeiras. (b) Inclui as instituigdes financeiras monetarias residentes e outras instituigdes de crédito residentes incluidas no sector de outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros. (c) Incluem-se emigrantes. (d) Instituicées sem fins lucrativos ao servigo das familias. (e) Os descobertos banca-
rios de particulares incluem-se, em geral, nos empréstimos para consumo quando respeitam a familias e nos empréstimos para outros fins quando referentes aos restantes subsectores. (f) Para cada nivel de desagregacéo, o peso é calculado relati te ao total do agregado de nivelimedi superior.
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Grafico 1

CONSUMO DE BENS DURADOUROS E CREDITO A
PARTICULARES PARA CONSUMO E OUTROS FINS

Taxa de variagdo anual (nominal)

25 4 — Crédito total ao consumo e a outros fins

— Consumo de bens duradouros (total)
20 4 — Compras de automdveis e out. mat. transporte
15 A

Em percentagem
N
(4] o

A L

o

-10 4

-15 4
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Grafico 2

ESTRUTURA DO FLUXO LiQUIDO ANUAL DE
EMPRESTIMOS A PARTICULARES PARA

CONSUMO E OUTROS FINS

Em percentagem do rendimento disponivel

357 m Concedido por outras instituicdes de crédito
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 3

EMPRESTIMOS A PARTICULARES PARA
CONSUMO E OUTROS FINS

Contributos para a taxa de variagéo anual

Por instituicdes credoras

M Outras instituicdes de crédito (b)
M Outros bancos residentes
M Bancos especializados em crédito ao consumo (a)
5 maiores grupos bancarios 12

tva (esc. dir.)

Em pontos percentuais
Em percentagem

2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Bancos cuja importancia relativa dos empréstimos a particulares para consu-
mo e outros fins no crédito total a clientes era, no final de 2007, igual ou superior a 2/3. (b)
Outras instituigdes de crédito residentes e nao residentes (incluindo, neste ultimo caso,
bancos).

Grafico 4

TAXAS DE JURO DOS SALDOS DE EMPRESTIMOS
BANCARIOS PARA CONSUMO E OUTROS FINS

— Total (excluindo descobertos)
— Até 1 ano (excluindo descobertos)
——Entre 1 e 5 anos
12 - Mais de 5 anos
= = Por memoéria: Novas operagdes - Consumo (média)

Em percentagem

4 T T T T T
Q12003 Q12004 Q12005 Q12006 Q12007 Q1200¢€

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Taxas de juro de saldos calculadas como médias das taxas de saldos de emprésti-
mos para consumo e outros fins em cada classe de prazo contratual, ponderadas pelos
montantes em divida no final do trimestre. Taxa de juro de novas operagdes de emprésti-
mos para consumo calculada como média trimestral das taxas mensais de novas opera-
¢es em cada classe de prazo de fixacao inicial da taxa, ponderadas pelos montantes
mensais de novos empréstimos concedidos.
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bilidade nos mercados financeiros internacionais em meados do Verdo>* (Grafico 5). Ainda assim, em média
anual, o diferencial entre a taxa de juro média aplicada a novos empréstimos para consumo e as taxas de juro de
referéncia nos prazos correspondentes manteve-se, em 2007, ligeiramente abaixo do nivel do ano anterior. Po-
rém, neste ano, a diminui¢ao do spread de taxa de juro foi mais que compensada pelo acréscimo da parcela de ou-
tros encargos incluida na taxa de juro efectiva destes empréstimos e traduzida pela diferenga entre a TAEG (taxa
de encargos efectiva global) e a taxa de juro média. Em termos médios anuais, registou-se um aumento ligeiro no
diferencial total face as taxas de referéncia (Gréfico 5). Estes desenvolvimentos reflectiram fundamentalmente a
evolugédo das condigbes de oferta dos cinco maiores grupos bancarios. Note-se que o alargamento do spread nas
novas operagbes de empréstimos para consumo desde meados do ano foi particularmente acentuado no caso
dos empréstimos a taxa fixa (aqueles para os quais o prazo de fixagdo inicial da taxa é superior a 5 anos), tendo os
empréstimos a taxa variavel (em que o prazo de fixacédo inicial da taxa de juro é inferior a 1 ano) continuado a be-
neficiar da redugao nos spreads até ao final de 2007 (Gréfico 6). Este aspecto é particularmente relevante dado
que, em 2007, a importancia relativa de novos empréstimos para consumo contratados a taxa fixa (até 5 anos) au-
mentou significativamente, para 40 por cento do total (Grafico 7). Ao mesmo tempo, continuou a verificar-se um
acréscimo do peso do crédito com prazo contratual superior a 5 anos no saldo total de empréstimos bancarios

Grafico 5 Grafico 6

SPREADS DE TAXA DE JURO APLICADOS EM
NOVAS OPERAGOES DE EMPRESTIMOS PARA

DECOMPOSIGCAO DA TAXA DE JURO EFECTIVA
DAS NOVAS OPERAGOES DE EMPRESTIMOS

BANCARIOS PARA CONSUMO CONSUMO

Por indexante, spread de taxa de juro e outros Por prazo de fixagao inicial da taxa

encargos

Outros encargos
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w S 4
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03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: TAEG: Taxa anual de encargos efectiva global. VValores médios calculados com
base nas taxas mensais de novos empréstimos por prazo de revisdo da taxa, pondera-
dos pelos montantes de novas operagdes em cada prazo. O spread foi estimado utilizan-
do como taxas de referéncia a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de
rendibilidade das obrigagdes do Tesouro portuguesas com prazo residual de 5 anos, res-
pectivamente nos casos em que o prazo de fixagao inicial da taxa é até 1 ano, entre 1 e 5
anos e a mais de 5 anos. O diferencial de outros encargos corresponde a diferenga, em
pontos percentuais, entre a TAEG e a taxa média ponderada para novas operagdes de
empréstimos para consumo. As linha rectas referem-se a valores médios anuais (quadri-
mestral, no caso de 2008). Nestas médias, a distancia entre o eixo e a linha (A) corres-
ponde ao spread médio de taxa de juro e a distancia entre o eixo e (B) corresponde a
soma do spread médio e do diferencial médio entre a TAEG e a taxa de juro anualizada
meédia, em pontos percentuais (i.e. ao diferencial total implicito na TAEG). Ultimo valor:
Abril de 2008.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O total corresponde ao valor médio dos spreads estimados para as trés classes de
prazo de fixagdo inicial da taxa (até 1 ano, entre 1 e 5 anos e a mais de 5 anos), pondera-
dos pelos montantes de novas operagdes em cada uma dessas classes. Na estimagao
dos spreads utilizaram-se a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de rendibilidade
das obrigagdes do Tesouro portuguesas com prazo residual de 5 anos quando o prazo
de fixagéo inicial da taxa &, respectivamente, até 1 ano, entre 1 e 5 anos e a mais de 5
anos. Ultimo valor: Abril de 2008.

(3) Odiferencial referido foi calculado com referéncia & Euribor a 6 meses no caso das novas operagdes de empréstimos para consumo com prazo de fixagdo inicial da taxa até 1 ano,
a Euribor a 1 ano no caso do prazo de fixagéo inicial da taxa entre 1 e 5 anos, e a taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro portuguesas com prazo residual de 5 anos no
caso do prazo de fixagao inicial da taxa superiora 5 anos. Para o célculo do valor agregado utilizaram-se como ponderadores os montantes de novas operagdes em cada prazo.

(4) Esta evolugdo diferiu da observada pelo diferencial das taxas de juro destas operagdes face &s taxas do mercado monetario (nomeadamente a Euribor a 6 meses), que
habitualmente é referido nas publicagbes do Banco de Portugal (sobretudo apds o inicio da instabilidade nos mercados financeiros internacionais).
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NOVAS OPERACOES DE EMPRESTIMOS PARA
CONSUMO

Estrutura por prazo de fixagao inicial da taxa de juro
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Quadro A.1.1

ECONOMIA MUNDIAL — PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variagao real, em percentagem

Economia mundial ®
Economias avangadas
Estados Unidos
Japéao
Reino Unido
Novas economias industrializadas da Asia
Area do euro
Alemanha
Franga
Italia
Espanha
Paises Baixos
Bélgica
Austria
Grécia
Portugal
Finlandia
Irlanda
Luxemburgo
Eslovénia
Economias de mercado emergentes
Paises asiaticos em desenvolvimento
China
América Latina
Brasil
Comunidade de Estados Independentes
Europa Central e de Leste
Africa
Médio Oriente

Por memoéria:
Unido Europeia (UE27)

Peso no PIB 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mundial em 2007 @

100.0 35 47 22 2.8 36 49 44 5.0 49
56.4 35 3.9 1.2 1.6 1.9 3.2 2.6 3.0 2.7
214 45 3.7 0.8 1.6 25 36 3.1 29 22

6.6 -0.1 2.9 0.2 0.3 1.4 27 1.9 24 2.1
33 3.0 3.8 24 2.1 2.8 33 1.8 29 3.1
37 73 7.7 1.2 55 3.2 5.9 4.8 5.6 5.6
16.1 2.9 4.0 1.9 0.9 0.8 1.9 1.7 29 26
43 1.9 35 14 0.0 0.2 0.6 1.0 3.1 26
3.2 3.2 41 1.8 1.1 1.1 2.2 1.9 24 2.1
2.8 14 3.9 1.7 0.5 0.0 14 0.7 19 14
2.1 47 5.0 36 27 3.1 3.3 36 3.9 3.8
1.0 47 3.9 1.9 0.1 0.3 22 15 3.0 35
0.6 33 38 0.9 14 1.0 2.7 2.0 2.9 2.8
0.5 35 3.1 1.0 07 1.0 22 23 33 33
0.6 - - 45 3.9 5.0 46 3.8 42 4.0
0.4 38 3.9 2.0 0.8 0.8 1.5 0.9 13 1.9
0.3 3.9 5.0 24 1.6 19 3.7 3.1 48 43
0.3 10.7 95 59 6.4 43 43 59 5.7 5.2
0.1 8.5 7.9 27 4.1 2.1 5.2 48 5.9 46
0.1 53 46 32 36 27 41 44 6.0 6.1
437 35 5.9 3.8 47 6.2 75 7.1 7.8 7.9
20.1 6.3 6.9 5.8 6.9 8.1 8.6 9.0 9.6 9.7
10.8 76 8.4 8.3 9.1 10.0 10.1 10.4 11.1 11.4
8.3 0.3 41 0.7 0.4 2.1 6.2 46 55 5.6
2.8 0.3 43 1.3 2.7 1.1 57 3.2 3.8 5.4
45 5.4 9.1 6.1 5.2 7.8 8.2 6.5 8.2 8.5
4.1 0.6 49 0.4 42 4.8 6.9 6.1 6.6 5.8
3.0 27 35 49 6.1 5.3 6.5 57 5.9 6.3
3.8 1.7 5.4 3.0 3.9 6.9 5.9 57 5.8 5.8
22.8 3.0 4.0 2.0 1.2 13 2.3 1.9 3.1 2.9

Fontes: Eurostat, FMI, 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 a forma de agregagéo podem ser obtidos em www.imf.org.

$24V1 uama]t]n A ﬂdplﬂ’lb



961

£00C [enuy Uy | 7wdniiof ap oouvg

Quadro A.1.2

ECONOMIA MUNDIAL — INDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variagcdo, em percentagem

Peso no PIB 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mundial em 2007 @

Economia mundial ® 100.0 6.6 5.1 45 3.7 3.8 36 37 37 4.0
Economias avangadas 56.4 1.4 2.2 21 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2
Estados Unidos 214 2.2 34 2.8 1.6 2.3 2.7 34 3.2 2.9
Japao 6.6 -0.3 -0.7 -0.7 -0.9 -0.3 0.0 -0.3 0.3 0.0
Reino Unido © 3.3 1.3 0.9 1.2 1.3 1.4 1.3 2.0 2.3 2.3
Novas economias industrializadas da Asia 3.7 0.0 1.2 1.9 1.0 14 2.4 2.2 1.6 2.2
Area do euro © 16.1 1.1 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 22 22 2.1
Alemanha 4.3 0.6 1.4 1.9 1.4 1.0 1.8 1.9 1.8 2.3
Franga 3.2 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 23 1.9 1.9 1.6
Italia 2.8 1.7 2.6 23 2.6 2.8 2.3 2.2 22 2
Espanha 21 2.2 3.5 2.8 3.6 3.1 31 3.4 3.6 2.8
Paises Baixos 1.0 2.0 2.3 5.1 3.9 2.2 1.4 1.5 1.7 1.6
Bélgica 0.6 1.1 2.7 24 1.6 1.5 1.9 25 2.3 1.8
Austria 0.5 0.5 2.0 2.3 1.7 1.3 2.0 21 1.7 2.2
Grécia 0.6 2.1 2.9 3.7 3.9 34 3.0 3.5 3.3 3.0
Portugal 0.4 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5 21 3.0 2.4
Finlandia 0.3 1.3 2.9 27 2.0 1.3 0.1 0.8 1.3 1.6
Irlanda 0.3 25 5.3 4.0 4.7 4.0 2.3 2.2 2.7 2.9
Luxemburgo 0.1 1.0 3.8 24 2.1 25 3.2 3.8 3.0 27
Eslovénia 0.1 6.1 8.9 8.6 7.5 5.7 3.7 25 25 3.8
Economias de mercado emergentes 43.7 12.7 8.5 7.6 6.7 6.6 5.9 5.7 5.4 6.3
Paises asiaticos em desenvolvimento 20.1 2.9 1.9 2.7 2.0 2.5 4.1 3.8 4.1 5.3
China 10.8 -1.4 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9 1.8 15 4.8
América Latina 8.3 9.2 8.3 6.5 8.7 10.5 6.6 6.3 5.3 54
Brasil 2.8 4.9 71 6.8 8.4 14.8 6.6 6.9 4.2 3.6
Comunidade de Estados Independentes 4.5 72.0 241 20.3 14.0 12.3 10.4 12.1 9.4 9.7
Europa Central e de Leste 41 25.8 249 215 16.4 10.1 6.3 5.1 5.4 5.6
Africa 3.0 10.4 11.7 11.0 9.1 8.6 6.3 71 6.4 6.3
Médio Oriente 3.8 6.4 4.1 3.8 5.4 6.1 7.0 6.2 7.0 10.4
Por memoéria:
Uniao Europeia (UE27) 22.8 3.0 3.5 3.2 25 21 2.3 2.3 2.3 24

Fontes: Eurostat, FMI, 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 a forma de agregagéo podem ser obtidos em www.imf.org. (c) Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor.
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Quadro A.1.3

ECONOMIA MUNDIAL — BALANCA CORRENTE

Em percentagem do PIB

Peso no PIB 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mundial em 2007 @

Balanga corrente

Economias avangadas ® 56.4 -0.4 -1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 1.3 15 1.2
Estados Unidos 214 -3.2 -4.3 -3.8 -4.4 -4.8 -5.5 -6.1 -6.2 -5.3
Japéao 6.6 2.6 2.6 21 29 3.2 3.7 3.6 3.9 4.9
Reino Unido 3.3 -2.4 -2.6 -2.2 -1.6 -1.3 -1.6 -25 -3.9 -4.9

Novas economias industrializadas da Asia 3.7 5.8 3.5 4.6 5.0 6.8 6.3 5.1 5.2 6.0

Area do euro 16.1 -0.5 -1.5 -0.3 0.8 0.4 0.8 0.2 0.0 0.3
Alemanha 4.3 -1.2 -1.6 0.0 22 2.1 45 4.7 5.2 6.9
Franga 3.2 25 11 1.2 0.8 0.2 -0.6 -1.7 -2.2 -2.6
Italia 2.8 1.0 -0.1 0.3 -0.3 -0.9 -0.5 -1.2 -2.0 -1.7
Espanha 21 2.7 -4.0 -4.3 -3.8 -4.0 -5.9 -7.5 -8.8 -10
Paises Baixos 1.0 4.2 6.4 5.2 6.1 6.1 8.6 71 7.6 8.4
Bélgica 0.6 5.2 4.2 4.1 5.0 45 3.8 3.0 3.3 3.3
Austria 0.5 -1.0 -1.0 -0.3 25 1.4 24 3.0 3.5 4.7
Grécia 0.6 -5.7 -12.0 -10.5 -11.6 -13.2 -13.3 -13.4 -14.4 -16.2
Portugal © 0.4 6.4 -8.9 9.0 6.6 4.2 6.1 -8.3 9.3 -8.6
Finlandia 0.3 7.9 8.1 8.6 8.8 4.8 6.7 3.9 4.9 44
Irlanda 0.3 0.3 -0.4 -0.4 -0.3 0.9 -0.3 -3.5 -4.2 -5.0
Luxemburgo 0.1 8.4 13.2 8.8 11.7 8.0 11.6 10.9 10.3 9.1
Eslovénia 0.1 -3.8 -2.8 0.1 0.9 -0.9 -2.6 -2.0 -2.8 -4.8

Economias de mercado emergentes 43.7 -0.3 1.4 0.6 1.2 1.9 24 41 4.8 4.2

Paises asiaticos em desenvolvimento 20.1 1.8 1.7 1.5 24 2.7 2.6 4.0 5.9 6.7
China 10.8 1.4 1.7 1.3 2.4 2.8 3.6 7.2 9.4 1.1
América Latina 8.3 -3.1 24 -2.8 -0.9 0.4 1.0 1.4 1.5 0.5
Brasil 2.8 -4.3 -3.8 -4.2 -1.5 0.8 1.8 1.6 1.3 0.3
Comunidade de Estados Independentes 4.5 8.2 13.7 8.0 6.5 6.3 8.2 8.8 7.5 4.5
Europa Central e de Leste 4.1 -4.0 -4.7 -2.5 -3.3 -4.2 -5.4 -4.7 -6.2 -6.6
Africa 3.0 -3.3 1.9 0.3 -1.9 -0.7 0.3 1.9 3.1 0.1
Médio Oriente 3.8 2.7 11.4 6.3 4.8 8.3 11.8 19.7 20.9 19.8

Por memoéria:

Unido Europeia (UE27) 22.8 - - - - - 0.1 -0.2 -0.8 -0.7

Fontes: Comisséo Europeia, FMI, 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 agregagdo podem ser obtidos em www.imf.org. (c) Saldo conjunto das balangas corrente e de capital.
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Quadro A.1.4

ECONOMIAS AVANCADAS — TAXA DE DESEMPREGO

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Economias avancadas © 5.9 5.5 5.8 6.4 6.6 6.3 6.2 5.8 55
Estados Unidos 4.2 4.0 4.7 5.8 6.0 5.5 5.1 4.6 4.6
Japao 4.7 4.7 5.0 5.4 5.3 4.7 4.4 4.1 3.9
Reino Unido 6.0 5.5 5.1 5.2 5.0 4.8 4.8 54 54
Novas economias industrializadas da Asia 5.4 4.0 4.2 4.2 4.4 4.2 4.0 3.7 34
Area do euro 9.2 8.3 7.8 8.2 8.6 8.8 8.9 8.2 7.4
Alemanha 8.2 7.5 7.6 8.4 9.3 9.7 10.7 9.8 8.4
Franga 10.4 9.0 8.3 8.6 9.0 9.3 9.2 9.2 8.3
Italia 10.9 10.1 9.1 8.6 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1
Espanha 12.5 111 10.3 111 111 10.6 9.2 8.5 8.3
Paises Baixos 3.2 2.8 2.2 2.8 3.7 4.6 4.7 3.9 3.2
Bélgica 8.5 6.9 6.6 7.5 8.2 8.4 8.4 8.2 7.5
Austria 3.9 3.6 3.6 4.2 4.3 4.8 5.2 4.7 4.4
Grécia 12.0 11.2 10.7 10.3 9.7 10.5 9.8 8.9 8.3
Portugal 4.4 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 76 7.7 8.0
Finlandia 10.2 9.8 9.1 9.1 9.0 8.8 8.4 7.7 6.9
Irlanda 5.7 4.2 4.0 4.5 4.7 4.5 4.3 4.4 4.5
Luxemburgo 2.4 2.3 2.0 27 3.7 5.1 4.5 4.7 4.7
Eslovénia 7.3 6.7 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6.0 4.8
Por memoria:

Unido Europeia (UE27) - 8.7 8.5 8.9 8.9 9.0 8.9 8.1 71

Fontes: Comissdo Europeia, FMI, INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregagéo podem ser consultados em www.imf.org.
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Quadro A.1.5

ECONOMIAS AVANGADAS — INDICADORES DE FINANGAS PUBLICAS

Em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Saldo orgamental

Economias avangadas -1.0 0.0 -1.4 3.2 -3.8 3.2 2.5 -1.6 -1.2
Estados Unidos 0.9 1.6 -0.4 -3.8 -4.8 -4.4 -3.6 -2.6 -25
Japao -7.4 -7.6 -6.3 -8.0 -8.0 -6.2 -5.0 -3.8 -3.4
Reino Unido 1.0 1.4 0.7 -1.9 -3.3 -3.4 -34 -2.6 -3.0
Novas economias industrializadas da Asia -2.5 -0.2 -1.8 -0.2 0.7 1.0 1.6 1.9 3.3
Area do euro -1.4 0.0 -1.8 -25 -3.0 -2.9 -25 -1.3 -0.6
Alemanha -1.5 1.3 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -3.4 -1.6 0.0
Franca -1.8 -1.5 -1.5 -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -24 -2.7
Italia -1.7 -0.8 -3.1 -2.9 -3.5 -35 -4.2 -34 -1.9
Espanha -1.4 -1.0 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 1.8 22
Paises Baixos 0.4 2.0 -0.2 -2.1 -3.1 1.7 -0.3 0.5 04
Bélgica -0.5 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2
Austria -2.2 -1.7 0.0 -0.6 -1.4 -3.7 -1.5 -1.5 -0.5
Grécia -3.1 -3.7 -4.5 -4.7 -5.6 74 -5.1 -2.6 -2.8
Portugal -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6
Finlandia 1.6 6.9 5.0 4.1 2.6 24 29 4.1 5.3
Irlanda 2.7 47 0.9 -0.4 0.4 14 1.6 3.0 0.3
Luxemburgo 34 6.0 6.1 21 0.5 -1.2 -0.1 1.3 29
Eslovénia -2.0 -3.8 -4.2 -2.5 2.7 -2.3 -1.5 -1.2 -0.1

Por memoéria:
Unigo Europeia (UE27) -1.0 0.6 -1.4 -25 -3.1 -2.8 -25 -1.4 -0.9

Divida bruta
Economias avangadas @ - - - - - - - - -
Estados Unidos 59.7 54.2 53.7 56.1 59.4 60.4 60.8 60.1 60.8
Japao 133.8 1421 151.7 160.9 167.2 178.1 191.6 194.7 195.5
Reino Unido 44.3 41.4 38.1 37.7 39.0 40.5 42.4 43.0 43.0
Novas economias industrializadas da Asia - - - - - - - - -
Area do euro 71.9 69.3 68.2 68.0 69.2 69.6 70.2 68.5 66.4
Alemanha 60.9 59.7 58.8 60.3 63.8 65.6 67.8 67.6 65
Franga 58.2 56.7 56.2 58.2 62.9 64.9 66.4 63.6 64.2
Italia 113.7 109.1 108.7 105.6 104.3 103.8 105.8 106.5 104
Espanha 61.5 59.2 55.5 52.5 48.7 46.2 43.0 39.7 36.2
Paises Baixos 61.1 53.8 50.7 50.5 52.0 52.4 52.3 47.9 454
Bélgica 113.6 107.8 106.5 103.4 98.6 94.2 92.1 88.2 84.9
Austria 66.5 65.5 66.0 65.8 64.6 63.8 63.5 61.8 59.1
Grécia 102.5 101.8 103.0 100.8 97.9 98.6 98.0 95.3 94.5
Portugal 51.4 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.8 63.6
Finlandia 455 43.8 423 413 443 441 413 39.2 354
Irlanda 48.0 37.8 35.5 32.2 311 29.5 274 25.1 254
Luxemburgo 6.7 6.4 6.5 6.5 6.3 6.3 6.1 6.6 6.8
Eslovénia 243 27.2 27.8 28.5 27.9 27.6 275 27.2 241

Por memoéria:
Unido Europeia (UE27) 65.7 61.7 60.8 60.2 61.7 62.1 62.6 61.3 58.7

Fontes: Comisséo Europeia, FMI, INE e calculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Detalhes sobre os grupos de paises e forma de agregagéo 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 alteragao Operagoes principais Facilidade permanente Facilidade permanente Alteracao da taxa das operacoes

de refinanciamento de cedéncia de depdsito principais de refinanciamento (p.b.)
1998 22-Dez 3.00 450 @ 2.00@ -
1999 08-Abr 2.50 3.50 1.50 -50
04-Nov 3.00 4.00 2.00 50
2000 03-Fev 3.25 4.25 2.25 25
16-Mar 3.50 4.50 2.50 25
27-Abr 3.75 4.75 2.75 25
8 Junho ® 4.25 5.25 3.25 50
31-Ago 4.50 5.50 3.50 25
05-Out 4.75 5.75 3.75 25
2001 10-Mai 4.50 5.50 3.50 -25
30-Ago 4.25 5.25 3.25 -25
17-Set 3.75 4.75 2.75 -50
08-Nov 3.25 4.25 2.25 -50
2002 05-Dez 2.75 3.75 1.75 -50
2003 06-Mar 2.50 3.50 1.50 -25
05-Jun 2.00 3.00 1.00 -50
2005 01-Dez 2.25 3.25 1.25 25
2006 02-Mar 2.50 3.50 1.50 25
08-Jun 2.75 3.75 1.75 25
03-Ago 3.00 4.00 2.00 25
05-Out 3.25 4.25 2.25 25
07-Dez 3.50 4.50 2.50 25
2007 08-Mar 3.75 4.75 2.75 25
06-Jun 4.00 5.00 3.00 25

Fonte: BCE.
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 a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia e a da facilidade permanente de depésito (que se situaram respectivamente em 3.25 e 2.75 por cento), com o objectivo de facilitar a transigéo dos
participantes no mercado para o novo sistema monetario. (b) A partir desta data, nas operagdes principais de refinanciamento a taxa de juro ¢ a taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.
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Quadro A.2.2

CONDICOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Taxas de juro (valores médios)
Euribor a 3 meses @ 4.2 3.0 4.4 43 3.3 2.3 2.1 22 3.1 43
Taxa de rendibilidade de Obriga¢des do Tesouro emitidas a taxa fixa com
maturidade residual de 10 anos 4.8 4.8 5.6 5.2 5.0 4.2 4.1 34 3.9 4.4
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a empresas nao financeiras 8.2 5.8 6.0 6.4 54 4.6 4.4 4.3 4.9 5.8
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a particulares para habitagéo 7.6 55 5.9 6.7 54 4.3 3.8 3.7 4.3 5.1
Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a particulares para consumo e outros fins 11.4 9.2 9.0 9.5 8.3 7.9 7.8 7.7 8.1 8.6
Bolsa
PSI Geral (variagdo percentual dos valores em final de periodo) 26.2 12.6 -8.2 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3 18.3
Taxas de cambio (variagédo percentual dos valores médios)
indice cambial efectivo nominal -1.2 -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8
Taxa de cambio EUR/USD -13.4 -3.0 5.5 19.7 9.9 0.1 0.9 9.2
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes ao sector privado ndo
financeiro (taxa de crescimento anual em final de periodo) © 26.6 27.7 23.0 14.1 9.3 8.3 6.6 7.4 8.2 10.7
Particulares 30.9 29.6 19.9 12.7 11.3 11.0 9.8 10.1 9.8 9.2
Para aquisigédo de habitagdo 34.6 30.0 20.2 14.9 16.0 11.8 10.5 111 9.9 8.5
Para outros fins 232 28.8 19.1 7.5 -0.1 8.7 7.4 6.8 9.4 1.7
Sociedades néo financeiras 223 25.6 26.4 15.5 7.3 54 3.2 4.1 6.2 125
Por memoria:
Taxa de variagdo média anual do IPC 2.8 23 29 4.4 3.6 3.3 2.4 23 3.1 25

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Até Dezembro de 1998, Lisbor a 3 meses. (b) Uma variago positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comerciais até 1999; a partir de 1999, clculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigao detalhada da metodologia,
veja-se Gouveia, A. C. e Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Dezembro. (c) Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes ajustadas de operagdes de titularizagéo realizadas através de entidades-veiculo néo resic .0
agregado das instituigdes financeiras residentes inclui as outras instituigdes financeiras monetérias residentes e outras instituigbes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros residentes.
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Quadro A.2.3

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS®

Desagregacao sectorial

Taxa de variagao anual em fim de periodo

Peso no total de 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

empréstimos em 2006
Total de empréstimos a sociedades nao financeiras 100.0 229 26.6 26.9 14.7 7.7 2.7 2.5 5.0 71 11.2
Agricultura, produgéo animal, caga, silvicultura e pesca 1.5 5.4 241 5.7 1.0 21.3 7.8 5.0 4.5 10.0 16.1
Industrias extractivas 0.4 -9.5 38.8 29 10.2 -7.3 15.4 -6.7 0.6 -5.1 4.5
Industrias transformadoras 13.2 111 14.3 16.3 7.4 3.1 0.5 -3.8 -3.0 0.7 7.9
Produgéo e distribuicdo de electricidade, gas e agua 2.1 225 40.9 38.0 -19.0 -1.7 4.8 -2.0 37.9 -11.3 13.7
Construgéo 19.8 36.6 314 44.8 17.9 5.7 3.8 6.0 10.7 54 10.7
Servigos 63.0 25.7 29.4 25.8 18.2 9.8 2.6 3.2 4.2 9.9 11.8

dos quais:

Actividades imobiliarias 19.4 32.4 38.9 36.9 435 16.3 11.6 13.9 11.9 12.9 14.4
Outras actividades de servigos prestados principalmente a empresas 14.3 40.1 60.9 48.5 40.4 5.7 -6.1 -1.7 6.7 13.8 16.6

Fonte: Banco de Portugal.
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Nota: (a) Até 2002, as taxas de variagdo anual s&o calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacgdes, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes. Desde 2003, as taxas de variagdo sao calculadas com base na relagéo entre saldos de emprésti-
mos bancarios em fim de periodo e transacgbes calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes. Sao igualmente ajustados de operagdes de titularizagéo e corrigidos de abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. A afectagdo dos empréstimos por sector de actividade ¢ estimada com base na estrutura
da Central de Responsabilidades de Crédito.
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Quadro A.3.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE @

Taxa de variagao real, em percentagem

Agricultura, produgéo animal, caga, silvicultura e pesca

Industria
Industrias extractivas
Industrias transformadoras

Electricidade, gas e agua
Construgéo

Servigos
Comércio reparagao alojamento e restauragédo
Transportes, armazenagem e comunicagdes
Actividades financeiras
Actividades imobiliarias, alugueres e servigos prestados as empresas
Outros servicos

VAB ©

Por memoéria:
PIB a pregos de mercado

Pesos 2005 ® 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2.8 -4.6 4.7 -4.8 -3.2 24 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2
15.1 22 0.6 1.9 1.5 -0.6 -1.0 0.2 -1.0 22 3.5
0.4 0.6 0.4 -1.6 7.4 -10.7 -6.0 3.1 0.2 -6.3 55
14.7 2.3 0.6 2.0 14 -0.4 -0.9 0.2 -1.1 24 34
2.6 8.8 3.8 9.2 3.6 0.3 8.3 3.1 -3.1 4.1 3.3
6.9 5.9 1.7 6.1 28 -4.0 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1
726 4.8 4.0 4.5 29 1.5 0.3 2.0 2.0 1.5 1.9
17.4 4.7 1.9 4.2 0.8 -1.1 -24 25 0.7 1.7 25
6.9 4.5 8.5 9.1 8.5 27 1.2 6.1 21 0.5 3.4
6.6 14.7 14.9 10.9 9.1 7.2 8.0 3.5 1.8 7.9 4.6
14.9 2.8 3.5 23 21 0.0 -04 0.5 3.2 1.2 1.4
26.8 3.3 1.6 3.1 1.7 25 0.4 0.9 21 0.3 0.7
100.0 4.0 3.2 3.9 24 0.8 -0.5 1.7 0.8 1.3 1.9
— 4.8 3.8 3.9 20 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Os valores para 2006-2007 correspondem a estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE de 1995 a 2005. (b) Em percentagem do VAB total a pregos correntes. (c) O valor acrescentado bruto (VAB) é registado a pregos de base e difere do PIB a pregos de mercado porque este inclui, para

além do VAB dos diferentes sectores, os impostos e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importagdes.
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Quadro A.3.2

POPULAGCAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Em milhares

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Populagéo residente total 10167 10223 10294 10366 10445 10509 10563 10586 10604
Homens 4904 4934 4971 5009 5052 5087 5115 5125 5133
Mulheres 5263 5289 5323 5357 5393 5421 5448 5461 5471
Populagéo activa 5136 5226 5325 5408 5460 5488 5545 5587 5618
Homens 2818 2855 2901 2938 2948 2957 2964 2984 2986
Mulheres 2318 2372 2424 2470 2512 2531 2581 2603 2632
Emprego total 4910 5021 5112 5137 5118 5123 5123 5159 5170
Homens 2709 2765 2810 2816 2787 2784 2765 2790 2789
Mulheres 2201 2256 2302 2321 2331 2339 2357 2370 2380
Emprego por conta de outrem 3556 3650 3711 3748 3736 3782 3814 3898 3902
Contrato sem termo 2891 2922 2957 2942 2968 3032 3071 3097 3030
Contrato com termo @ 466 501 556 597 581 570 580 634 685
Contrato de prestagao de servigos 53 59 60 60 48 54 57 64 73
Outras formas de emprego dependente ® 146 168 138 148 139 126 106 103 115
Emprego por conta prépria 1210 1179 1258 1271 1278 1239 1204 1171 1187
Por conta prépria como isolado 912 880 943 954 953 910 904 891 900
Por conta propria como empregador 298 300 315 317 325 329 300 280 287
Emprego total por sector de actividade
Agricultura e pesca 623 635 653 637 642 618 606 604 601
Industria, construgdo, energia e dgua 1692 1734 1729 1728 1653 1596 1567 1577 1578
Industria transformadora 1107 1094 1096 1052 1019 1002 969 980 988
Construgao 537 594 579 618 584 548 554 553 571
Servigos 2601 2652 2730 2773 2823 2909 2950 2978 2990
Administragdo publica, educacgéo e saude 835 851 878 880 910 951 989 1003 999
Outros servigos 1765 1801 1852 1893 1913 1957 1961 1976 1991
Desemprego total 226 206 214 271 342 365 422 428 449
Homens 109 89 92 121 161 173 198 195 197
Mulheres 117 116 122 149 181 192 224 233 252
Desemprego por razéo da procura de emprego
Primeiro emprego 34 27 34 41 46 49 58 59 61
Despedimento colectivo e encerramento da empresa 35 34 29 34 44 61 82 90 92
Despedimento individual 25 24 30 43 67 73 77 75 72
Resciséo por mutuo acordo 34 33 18 24 34 39 49 41 44
Fim de um contrato de duragéo limitada 65 58 59 74 89 88 98 104 114
Outras razdes 33 28 42 52 61 54 55 57 63
Desemprego por duragédo da procura de emprego
Menos de 1 més 21 17 19 22 22 21 24 23 26
1-3 meses 46 42 50 70 77 70 74 73 82
4-6 meses 33 28 27 39 53 47 50 50 55
7-11 meses 33 29 29 36 59 57 62 59 63
12-18 meses 30 27 29 33 48 51 69 59 59
19-24 meses 16 13 13 16 22 30 36 35 37
Mais de 25 meses 48 50 43 51 59 88 106 128 124
Desemprego de longa duragdo © 93 90 85 101 129 169 21 221 220

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Inclui contratos de trabalho com termo e contratos com empresas de trabalho temporario. (b) Inclui trabalho sazonal sem contrato escrito e situagdes de trabalho pontual ou ocasional. (c) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.
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Quadro A.3.3

POPULACAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Em percentagem

Taxa de actividade ©
15-64 anos
Homens
Mulheres
Jovens (15-24 anos)

Taxa de emprego @
Homens
Mulheres
Jovens (15-24 anos)

Taxa de desemprego ®
Homens
Mulheres

Taxa de desemprego jovens (15-24 anos)
Por nivel de escolaridade
Basico 1° e 2° Ciclos
Basico 3° Ciclo
Secundéario
Superior

Taxa de desemprego por regides

Norte

Centro

Lisboa

Alentejo

Algarve

Agores

Madeira

Desemprego de longa durag&o ©

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
50.5 51.1 51.7 52.2 52.3 52.2 52.5 52.8 53.0
70.6 712 72.0 72.6 72.8 72.9 734 73.9 741
78.7 78.9 79.4 79.8 79.4 79.0 79.0 79.5 79.4
62.7 63.8 64.8 65.6 66.5 67.0 67.9 68.4 68.8
46.1 45.7 47.0 47.4 45.1 43.6 43.0 42.7 41.0
48.3 49.1 49.7 49.6 49.0 48.7 48.5 48.7 48.8
55.2 56.0 56.5 56.2 55.2 54.7 54.1 54.4 54.3
41.8 42.6 43.2 43.3 43.2 43.1 43.3 43.4 43.5
421 41.8 42.6 41.9 38.5 36.9 36.1 35.8 34.2
44 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0
3.9 3.1 3.2 4.1 55 5.8 6.7 6.5 6.6
5.0 4.9 5.0 6.0 7.2 7.6 8.7 9.0 9.6
8.8 8.6 9.4 11.6 14.5 15.3 16.1 16.2 16.6
7.7 8.3 8.0 1.2 13.5 17.6 19.3 17.9 19.6
9.4 8.1 9.9 11.4 13.4 13.4 12.9 13.3 13.8
9.8 9.3 9.3 9.8 14.2 13.5 15.3 15.9 14.8
12.8 10.3 13.4 17.3 23.8 20.5 237 28.4 253
44 4.1 3.7 4.9 6.8 7.7 8.8 8.9 9.3
23 22 2.8 3.1 3.6 4.3 5.2 55 54
5.9 5.3 52 6.8 8.2 7.7 8.6 8.5 8.3
6.6 5.3 6.9 75 8.2 8.9 9.2 9.2 8.0
4.7 3.5 3.8 5.2 6.1 55 6.2 55 6.7
3.2 29 2.3 26 29 3.4 4.1 3.8 4.3
27 25 26 25 34 3.0 4.6 5.4 6.7
41.2 43.8 40.0 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Em percentagem da populagéo total. (b) Em percentagem da populagéo activa. (c) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses. Em percentagem do desemprego total.
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Quadro A.3.4

INDICADORES ESTRUTURAIS EM PORTUGAL E NA UNIAO EUROPEIA (UE15 e UE27)

Em percentagem

PIB per capita corrigido de PPP em percentagem da média da Unido Europeia (UE15) ©
PIB per capita corrigido de PPP em percentagem da média da Unido Europeia (UE27) @
Produtividade do trabalho, em percentagem da média da Unizo Europeia (UE15) ®
Produtividade do trabalho, em percentagem da média da Unido Europeia (UE27) ®

Taxa de emprego 15-64 anos (em percentagem da populagéo total 15-64 anos)
Uni&o Europeia (UE15)
Unido Europeia (UE27)

Percentagem da populagéo 20-24 anos com ensino secundario completo
Unido Europeia (UE15)
Unido Europeia (UE27)
Taxa de abandono escolar precoce ©
Unido Europeia (UE15)
Unigo Europeia (UE27)
Aprendizagem ao longo da vida @
Unido Europeia (UE15)
Unigo Europeia (UE27)

Despesa em |&D em percentagem do PIB
Uni&o Europeia (UE15)
Unigo Europeia (UE27)

Percentagem da despesa em I&D financiada pelo Estado
Unido Europeia (UE15)
Unido Europeia (UE27)

Proporgao de licenciados em ciéncia e tecnologia (em permilagem da pop. 20-29 anos)
Unigo Europeia (UE15)
Uni&o Europeia (UE27)

Acesso a Internet em casa (percentagem de familias)
Uni&o Europeia (UE15)
Unido Europeia (UE27)

Taxa de investimento total ©
Unigo Europeia (UE15)
Uni&o Europeia (UE27)
Taxa de investimento do sector privado
Unido Europeia (UE15)
Unido Europeia (UE27)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
66.5 68.1 67.9 67.5 67.6 67.6 66.1 66.9 66.5 66.1
76.7 78.4 78.1 774 77.2 76.9 74.7 75.4 74.5 73.7
59.4 61.1 61.0 60.6 60.9 61.5 60.5 61.8 61.7 62.1
68.2 69.5 69.1 68.2 68.1 68.5 67.1 68.4 68.1 68.4
66.8 67.4 68.4 69.0 68.8 68.1 67.8 67.5 67.9 -
61.4 62.5 63.4 64.0 64.2 64.4 64.8 65.4 66.2 -
61.2 61.8 62.2 62.5 62.3 62.6 62.9 63.5 64.5 -
39.3 40.1 43.2 44.4 44.4 47.9 49.6 49.0 49.6 -

- 724 73.7 73.6 737 74.0 74.4 747 75.0 -

- - 76.6 76.6 76.7 76.9 77.2 775 77.9 -
46.6 44.9 42.6 44.0 45.1 40.4 39.4 38.6 39.2 -
23.6 20.5 19.5 19.0 18.7 18.3 17.5 171 16.9 -
- - 17.6 17.3 171 16.6 15.9 15.5 15.2 -

3.1 3.4 3.4 3.3 29 3.2 4.3 4.1 4.2 -
- 8.2 8.0 8.0 8.1 9.8 10.7 1.3 1.2 -

- - 71 71 7.2 8.5 9.3 9.7 9.6 -
0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 - -
- - 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 -

- - 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 -
69.1 69.7 64.8 61.0 60.5 60.1 57.5 55.2 - -
35.6 34.2 33.9 33.5 33.9 34.7 34.3 33.8 - -
35.9 345 34.2 33.9 343 35.0 34.6 34.2 - -
5.2 6.1 6.3 6.6 7.4 8.2 11.0 12.0 - -
10.3 10.7 11.0 11.9 12.4 13.3 13.6 - - -
- 9.3 10.0 10.6 1.1 12.3 125 12.9 - -

- - - - 15.0 22.0 26.0 31.0 35.0 40.0

- - - - 39.0 43.0 45.0 53.0 54.0 59.0

- - - - - - 40.0 48.0 49.0 54.0
26.6 27.2 271 26.8 25.7 24.0 23.6 233 22.8 231
19.9 20.4 20.5 20.3 20.0 20.0 20.1 20.4 20.9 213
20.1 20.5 20.7 20.4 20.1 20.1 20.2 20.5 211 216
225 22.8 23.3 22.6 214 19.8 19.5 19.3 19.3 19.3
17.6 17.9 18.3 17.8 17.3 17.0 17.2 17.8 18.1 -
17.8 18.1 18.4 17.9 17.3 171 17.3 17.8 18.2 -

Fontes: Comissdo Europeia - base de dados Ameco e Eurostat - Structural Indicators.

Notas: (a) PIB per capita a precos correntes e corrigido de paridades de poder de compra (PPP). (b) PIB por trabalhador a pregos correntes e corrigido de PPP. (c) Percentagem da populagéo 18-24 anos que ndo concluiu o ensino secundario e néo se encontra na escola ou em acges de formacéo. (d) Percentagem da popula-

¢&o 25-64 anos que participou em acgdes de educagao ou formagdo no més anterior ao EU Labor Force Survey. (e) Formagao bruta de capital fixo no total da economia em percentagem do PIB (a pregos de 2000). (f) Formag&o bruta de capital fixo do sector privado em percentagem do PIB (a pregos correntes).
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Quadro A.4.1

PRODUTO INTERNO BRUTO — OPTICA DA DESPESA @

Precos correntes, em milhdes de euros

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(percentagem)

Consumo privado 65.2 67638 72820 78100 81800 85385 87822 92323 96707 101148 105513
Consumo publico 20.7 19447 21257 23624 25436 27144 28129 29747 31974 32182 32976
Investimento 222 28912 31743 33861 35031 34160 31715 33319 33649 34380 36451
Formagao bruta de capital fixo 21.6 28244 30617 33103 34218 33841 31734 32581 33098 33539 35343
Maquinas e produtos metélicos 5.0 6763 7288 7965 8208 7651 7189 7659 7748 7783 8317
Material de transporte 2.0 3178 3496 3704 3339 2888 2626 2605 2570 3170 3563
Construgao 10.9 14691 15525 16913 18056 18134 16840 17257 17361 16917 17458
Outro 3.7 3613 4307 4521 4616 5167 5079 5060 5419 5669 6005
Variagdo de existéncias 0.5 668 1126 758 813 319 -19 738 551 841 1108
Procura interna 108.1 115998 125820 135585 142267 146689 147666 155389 162330 167710 174941
Exportagées 31.2 30843 31873 36387 37360 37879 38790 40953 42567 48354 53352
Mercadorias 22.6 22734 23346 26710 27347 27573 28514 29814 31024 35054 38135
Turismo e outros servigos 8.6 8109 8527 9677 10013 10306 10275 11139 11543 13299 15217
Procura global 139.3 146841 157692 171971 179627 184568 186456 196341 204897 216064 228293
Importagdes 39.3 40343 43500 49701 50319 49135 47874 52213 55774 60939 65482
Mercadorias 33.3 34013 37080 42400 42937 41785 40828 44599 47407 51620 55425
Turismo e outros servigos 6.0 6331 6420 7301 7381 7350 7046 7614 8367 9319 10057

PIB 100.0 106498 114192 122270 129308 135434 138582 144128 149123 155125 162811

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Os valores para o periodo 2006-2007 s&o estimativas preliminares do Banco de Portugal.
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Quadro A.4.2

PRODUTO INTERNO BRUTO — OPTICA DA DESPESA @

Taxa de variagao real, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Consumo privado 5.0 53 3.7 1.3 1.3 -0.2 25 1.9 1.2 15
Consumo publico 6.2 4.1 3.6 3.3 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.2 -0.1
Investimento 12.8 7.8 21 1.2 4.7 -8.3 25 -1.5 -1.4 3.8
Formagao bruta de capital fixo 11.7 6.2 3.5 1.0 -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2
Maquinas e produtos metalicos 17.2 9.6 4.6 4.6 -5.8 2.7 7.5 2.4 0.6 7.0
Material de transporte 19.7 54 3.0 -13.2 -14.7 -9.8 -1.3 -3.1 21.2 10.0
Construgao 7.7 3.7 4.1 34 -3.4 -9.6 -1.5 -3.0 -6.6 0.3
Outro 12.2 10.4 -0.3 -2.6 8.2 -5.5 -3.6 24 0.7 3.0
Variagéo de existéncias © 0.3 0.5 0.4 0.1 0.4 0.3 0.5 0.1 0.0 0.1
Procura interna 7.0 5.7 3.3 1.7 0.1 -2.0 25 1.5 0.2 1.7
Contributo procura interna para PIB © 7.6 6.2 3.6 1.8 0.1 2.2 2.7 1.6 0.2 1.8
Exportacoes 8.5 3.0 8.4 1.8 1.4 3.9 4.0 2.1 9.2 7.7
Mercadorias 6.9 3.1 8.2 1.6 1.8 6.3 3.4 21 8.3 6.0
Turismo e outros servigos 13.3 2.8 9.0 23 0.4 -2.8 5.8 21 11.7 12.2
Procura global 7.3 5.1 4.3 1.7 0.4 -0.8 2.8 1.6 21 3.0
Importagdes 14.2 8.6 5.3 0.9 -0.7 -0.9 6.7 3.5 4.3 6.1
Mercadorias 14.4 9.6 5.1 1.3 -0.3 -0.1 6.9 3.1 3.9 6.0
Turismo e outros servigos 12.8 3.5 6.4 -1.7 -2.8 -5.0 53 55 6.7 6.6
Contributo procura externa liquida para PIB ® -2.8 -2.4 0.3 0.2 0.7 1.4 -1.2 -0.7 1.0 0.0
PIB 4.8 3.8 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores para o periodo 2006-2007 s&o estimativas preliminares do Banco de Portugal. (b) Contribuigdo para a taxa de variagao do PIB em pontos percentuais.
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Quadro A.4.3

PRODUTO INTERNO BRUTO — OPTICA DA DESPESA @

Taxa de variagao dos deflatores implicitos, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Consumo privado 23 23 3.4 3.4 3.0 3.1 25 2.7 3.3 2.7
Consumo publico 3.3 5.0 7.3 4.2 4.0 3.5 3.1 4.1 1.8 2.5
Investimento 23 1.8 4.5 2.2 2.4 1.3 25 25 3.6 21
Formacao bruta de capital fixo 2.4 21 4.5 24 25 1.3 2.4 25 29 21
Maquinas e produtos metalicos 0.9 -1.7 4.5 -1.5 -1.1 -35 -0.9 -1.2 -0.1 -0.1
Material de transporte -0.1 4.4 2.8 3.9 1.4 0.7 0.5 1.9 1.7 2.2
Construgao 24 1.9 4.6 3.3 3.9 2.7 4.0 3.8 4.3 29
Outro 76 8.0 5.3 4.8 35 4.0 3.4 46 3.9 2.8
Variagéo de existéncias - - - - - - - - - -
Procura interna 25 2.6 4.4 3.2 3.0 2.8 2.6 3.0 3.1 2.6
Exportagdes 1.6 0.3 5.3 0.8 -0.1 -1.4 1.5 1.8 4.0 24
Mercadorias 0.1 -0.4 5.8 0.7 -1.0 -2.8 1.2 1.9 44 2.6
Turismo e outros servigos 6.0 2.3 41 1.1 25 25 2.5 15 3.2 2.0
Procura global 23 21 4.6 2.7 24 1.9 2.4 2.7 3.3 25
Importagdes -1.4 -0.7 8.5 0.3 -1.7 -1.7 2.3 3.2 4.7 1.3
Mercadorias -1.6 -0.5 8.8 -0.1 24 -2.2 22 3.1 4.8 1.3
Turismo e outros servigos -0.3 -2.0 6.8 2.8 2.4 0.9 2.7 4.2 4.4 1.3
PIB 3.8 3.3 3.0 3.7 3.9 3.2 24 25 27 3.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Os valores para o periodo 2006-2007 sé&o estimativas preliminares do Banco de Portugal.
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Quadro A.4.4

PROCURA EXTERNA DE BENS @, EXPORTAGOES PORTUGUESAS E QUOTA DE MERCADO

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Procura externa dirigida a economia portuguesa © 100.0 10.7 8.3 11.3 1.3 21 4.9 8.8 6.1 8.4 5.2
Procura externa intra-area do euro 76.8 11.5 8.8 11.6 1.7 1.6 4.8 8.4 6.2 8.4 54
da qual importagées de:
Espanha 31.8 14.6 13.2 10.3 3.9 4.2 6.7 9.7 71 8.0 6.0
Alemanha 15.2 11.0 8.4 10.6 0.3 -0.3 6.7 8.6 7.3 12.9 4.8
Franca 14.3 12.4 8.0 15.9 1.7 2.0 1.6 7.3 5.4 7.9 5.0
Italia 4.8 8.1 4.2 7.2 1.5 0.1 1.0 4.9 1.4 55 3.6
Bélgica 3.6 7.0 2.8 8.0 -1.0 0.5 3.9 7.7 4.8 3.0 5.3
Paises Baixos 4.3 9.1 9.3 141 21 0.4 3.1 8.1 6.1 9.2 6.8
Procura externa extra-area do euro 232 8.7 6.9 10.6 0.3 3.3 5.1 9.8 5.9 8.2 4.6
da qual importagées de:
Reino Unido ® 8.2 8.5 6.7 8.9 3.4 2.8 4.7 8.0 3.9 7.7 25
EUA 71 11.7 12.4 13.5 -3.2 3.7 4.9 11.3 6.6 6.0 1.8
Exportagdes portuguesas de bens © 6.9 3.1 8.2 1.6 1.8 6.3 3.4 2.1 8.3 6.0
Quota de mercado -3.4 -4.8 -2.8 0.3 -0.2 1.4 -5.0 -3.8 -0.1 0.7

Fontes: Comissao Europeia (AMECO), Instituto de Estatistica do Reino Unido, INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importacdes de bens de 34 importantes parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de exportagéo de Portugal no ano anterior. Em conjunto, estes paises representam cerca de 85 por cento das exportagées
portuguesas de bens. (b) Exclui os efeitos da fraude do IVA, de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido. (c) As taxas de variagdo apresentadas para as exportagdes portuguesas de bens excluem as saidas do territério de material aeronautico apds reparago.
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Quadro A.4.5

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS @

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 © 2006 © 2007 ©
Total 100.0 6.3 35 14.6 2.0 1.8 25 5.3 2.8 12.4 8.8
Bens de consumo 33.6 3.9 1.9 6.2 41 9.4 -1.4 0.7 -1.0 5.3 4.4
Alimentares 6.8 4.9 0.6 12.3 1.8 10.1 3.8 5.8 5.4 10.9 19.1
N3o alimentares ® 19.9 3.9 2.3 6.4 25 115 0.2 1.8 -35 16 8.5
Automdveis de passageiros 7.0 3.1 1.3 21 11.4 -14.5 -10.8 5.4 1.3 11.2 -21.5
Bens de equipamento 26.7 21.7 5.4 20.3 8.7 34.0 9.3 3.0 -25 13.6 14.0
Material de transporte ® 11.1 24.1 0.0 28.3 1.0 85.6 76 1.8 -9.5 3.2 21.0
Outros bens de equipamento 15.6 20.3 9.0 15.6 13.8 4.1 11.0 4.2 4.3 223 9.0
Combustiveis 5.1 -27.9 20.3 55.7 -24.3 4.8 31.3 22.4 58.8 48.0 -14.5
Bens intermédios 33.6 5.1 4.4 226 34 2.0 05 12.8 4.4 15.5 12.9

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas: (a) A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Excluindo automdveis de passageiros. (c) A partir de 2005, as taxas de variagao apre-
sentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragéo).

Jv3niiog ap oouvg | £00T [ENUY OLIOIR[NY

$24V1 uama]t]n A ﬂ.lplﬂ’lb



£00C [enuy ouoey | 7wdniiof ap oouvg

Quadro A.4.6

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 © 2006 © 2007 ©
Total 100.0 6.2 39 8.3 13 2.8 5.4 41 0.9 77 6.0
Bens de consumo 33.6 3.1 2.8 2.9 21 -7.9 21 1.9 -0.5 3.2 1.9
Alimentares 6.8 3.2 0.3 8.0 1.1 10.6 7.8 4.9 5.4 8.0 16.3
Nao alimentares ® 19.9 3.5 2.6 4.4 1.2 -11.0 5.2 0.6 48 -1.1 6.0
Automoveis de passageiros 7.0 2.2 3.8 -3.1 8.5 -11.0 9.8 7.5 4.8 10.6 -23.3
Bens de equipamento 26.7 19.9 7.8 19.4 6.1 28.3 12.4 3.1 1.3 11.1 11.6
Material de transporte ® 11.1 235 0.6 222 0.2 86.9 9.6 0.3 -10.4 1.4 12.3
Outros bens de equipamento 15.6 18.4 11.5 15.0 10.7 -0.8 14.3 4.7 5.8 19.5 7.2
Combustiveis 5.1 -10.4 35 15 17.2 9.8 27.7 9.0 235 19.8 -20.2
Bens intermédios 33.6 5.3 4.0 12.3 2.4 0.3 2.8 8.8 1.1 9.4 10.0

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas: (a) A classificagdo por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e n&o nos bens de equipamento. (b) Excluindo automéveis de passageiros. (c) A partir de 2005, as taxas de variagéo apre-
sentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a incluir estimativas de n&o resposta e de valores abaixo do limiar de declaragao).
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Quadro A.4.7

IMPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS @

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 © 2006 © 2007 ©
Total 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 37 1.7 9.8 55 8.1 7.4
Bens de consumo 28.5 22.4 14.7 5.6 3.2 0.6 -2.5 8.9 1.3 6.9 8.7
Alimentares 8.5 19.8 115 46 11.0 -0.5 14 5.3 1.8 11.6 10.9
Nao alimentares ® 14.7 16.7 11.8 9.3 4.7 3.5 0.1 8.4 0.5 6.7 8.2
Automéveis de passageiros 5.4 39.6 243 -0.1 -7.9 -4.6 -13.9 15.8 2.7 0.6 6.6
Bens de equipamento 26.3 18.1 7.9 12.3 1.7 -7.7 -0.4 10.4 -0.9 5.5 7.0
Material de transporte © 7.9 11.1 10.5 12,5 -1.9 -10.7 3.6 115 11.2 35 6.6
Outros bens de equipamento 18.3 223 6.5 12.2 3.7 -6.2 -2.4 9.9 4.5 6.4 71
Combustiveis 14.9 233 395 745 -3.7 5.1 3.4 19.5 40.8 13.2 22
Bens intermédios 20.9 8.0 -0.5 15.6 2.7 -35 36 7.3 1.1 9.6 11.1

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas: (a) A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automdveis de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e néo nos bens de equipamento. (b) Excluindo automdveis de passageiros. (c) A partir de 2005, as taxas de variagao apre-
sentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as importagdes passaram a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragéo).
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Quadro A.4.8

IMPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 © 2006 © 2007 ©
Total 100.0 14.5 9.3 6.0 2.0 1.4 0.5 75 23 3.1 6.0
Bens de consumo 28.5 19.6 141 2.2 -0.4 1.2 04 10.7 4.2 5.2 8.6
Alimentares 8.5 15.5 10.8 0.3 7.3 15 55 4.1 2.6 8.3 6.6
N3o alimentares ® 14.7 14.2 12.6 4.6 1.9 43 34 12.7 4.8 6.4 10.6
Automéveis de passageiros 5.4 39.1 20.0 0.5 -13.6 =71 -14.7 15.3 4.4 -2.8 6.8
Bens de equipamento 26.3 17.4 7.9 8.0 21 -6.6 29 10.6 1.3 5.4 7.2
Material de transporte ® 7.9 9.5 9.9 8.7 49 -11.7 3.1 11.3 -9.9 1.3 2.9
Outros bens de equipamento 18.3 21.9 6.8 7.6 6.0 -4.0 2.6 10.3 71 7.3 9.4
Combustiveis 14.9 6.3 10.0 -1.0 3.6 2.1 -1.9 3.9 7.0 7.0 -3.0
Bens intermédios 29.9 8.8 3.8 10.1 3.4 0.8 -1.1 46 0.2 6.5 7.8

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas: (a) A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis de passageiros estéo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Excluindo automéveis de passageiros. (c) A partir de 2005, as taxas de variagao apre-

sentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as importagdes passaram a incluir estimativas de ndo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragéo).
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Quadro A.4.9

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONOMICAS E PAISES DE DESTINO

Em percentagem

Estrutura das exportagoes - Taxa de variagdo nominal, em percentagem

pesos em percentagem

1998 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @ 2006 @ 2007 @
Intra - UE27 82.9 77.4 8.1 5.1 10.9 1.6 1.9 2.1 48 1.7 8.7 7.8
Intra - UE15 82.0 75.1 7.9 5.0 10.5 15 1.8 1.9 49 1.2 8.2 7.6
Franca 14.2 124 6.6 18 4.1 24 83 -0.1 10.3 1.4 1.8 1.1
Paises Baixos 48 3.7 25 -47 10.0 2.0 -3.8 0.4 13.0 22 47 -1.3
Alemanha 203 13.1 9.0 06 47 74 -5.2 -14.3 -4.8 -6.3 21.6 8.2
Italia 4.1 4.1 10.3 6.5 9.0 14.2 45 6.9 -4.0 4.0 53 9.6
Reino Unido 12,0 7.1 52 36 3.4 4.2 35 15 2.9 -6.2 7.9 74
Iranda 05 05 12.8 20.4 9.1 15 87 05 15.9 1.6 36 02
Dinamarca 15 07 -11.2 -1 -4.0 -9.3 -5.7 -9.2 -4.7 5.3 -2.9 13.6
Grécia 0.4 04 6.4 30.1 122 -3.2 -0.9 21.4 3.9 6.9 -6.2 9.7
Espanha 15.9 27.4 15.7 17.8 222 22 10.3 16.5 12.8 75 14.0 12,5
Suécia 1.9 1.2 -3.5 -2.8 49 -6.9 -0.1 -8.0 -104 77 13.0 15
Finlandia 07 08 -10.0 -5.9 24 -3.2 7.3 53 56.7 24.0 5.0 -18.2
Austria 1.0 05 9.7 9.1 7.6 152 7.8 -0.1 0.4 1.2 6.1 75
Bélgica/Luxemburgo 48 33 14.2 53 425 -8.4 -17.3 52 0.4 7.6 -5.1 -5.2
Intra - area do euro 66.5 66.2 9.4 5.6 12.2 2.8 1.7 2.4 6.5 21 10.3 9.1
Extra - area do euro 335 33.8 08 -0.8 19.5 05 20 2.8 27 43 16.7 8.2
Extra - UE27 17.1 226 13 -4.5 33.8 3.8 13 44 75 75 26.9 12.0
Extra - UE15 18.0 24.9 -0.4 -35 34.7 43 1.8 5.0 6.7 8.9 27.2 124
EFTA 20 1.1 -0.3 -6.1 45.6 -3.3 -13.2 3.1 294 -5.3 106 -4.8
EUA 48 6.1 95 6.4 33.8 09 21 1.9 9.2 -5.3 27.4 -15.3
Canadé 05 04 -155 -9.1 42.0 1.6 -5.0 19.0 6.8 -20.8 93 -6.2
Jap&o 05 03 134 -12.5 19.4 -8.9 133 -0.2 -4.0 -37 25.1 171.4
PALOP 26 44 -0.7 -10.8 26.9 13.5 10.3 7.6 26 17.1 438 34.9
Brasil 0.9 07 15 -32.1 44.4 14.1 -27.0 -21.4 19.7 15.3 43.0 1.6
OPEP 05 0.7 06 -1.2 37.7 34.4 -6.1 1.6 16.2 38.7 -21.3 8.4
Outros 6.2 11.0 4.4 2.2 34.4 3.8 8.8 8.4 14.2 17.3 28.3 176
Total 100.0 100.0 6.3 35 14.6 2.0 1.8 25 5.3 2.8 124 8.8

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).
Nota: (a) A partir de 2005, as taxas de variagéo apresentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragao).
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Quadro A.4.10

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONOMICAS E PAISES DE ORIGEM

Em percentagem

Estrutura das importacées -
pesos em percentagem

1998 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @ 2006 @ 2007 @
Intra - UE27 78.8 75.6 15.6 8.8 11.7 2.3 0.2 22 7.9 3.1 6.8 7.1
Intra - UE15 78.1 74.0 15.3 8.7 10.9 1.9 0.1 2.0 7.7 3.1 6.8 7.1
Franca 11.3 8.4 17.8 10.3 7.2 -1.9 3.4 6.0 47 -0.9 3.9 10.6
Paises Baixos 4.9 4.5 16.5 6.1 10.8 7.0 -8.7 0.9 8.1 1.8 10.1 11.5
Alemanha 15.2 13.8 15.3 5.2 7.6 2.3 4.6 3.9 6.5 35 7.7 2.6
Italia 7.9 5.8 9.8 6.5 6.2 22 5.3 6.4 3.2 -4.9 14.1 3.0
Reino Unido 6.8 43 5.4 8.6 15 -14.3 0.6 75 3.3 0.6 5.7 -10.8
Ilanda 07 0.9 13.9 11.9 2.9 07 8.1 75 22.1 23.8 23 3.2
Dinamarca 0.7 0.6 10.1 3.2 29.2 -14.8 7.1 155 34.8 16.2 74 -13.7
Grécia 0.1 0.2 345 5.0 63.1 18.1 5.7 -11.3 6.7 45 10.5 19.5
Espanha 24.4 30.5 16.6 12.5 18.3 7.8 1.6 2.3 9.6 5.5 7.7 9.5
Suécia 15 1.0 46.5 0.1 6.3 9.2 0.7 0.8 19.4 -4.9 95 24.0
Finlandia 07 0.4 35.2 7.0 -11.0 1.1 37 1.2 1.2 21.8 -23.0 14.2
Austria 0.6 0.6 8.0 15.0 24.3 13.9 3.1 7.2 12.5 -12.6 43 487
Bélgica/Luxemburgo 3.4 3.1 20.1 47 12.9 3.4 25 5.1 8.7 7.0 40 11.0
Intra - area do euro 69.2 68.1 15.9 9.0 11.8 3.8 -0.2 -1.4 7.6 3.3 7.3 8.1
Extra - area do euro 30.8 31.9 59 8.2 23.4 -1.8 -11.3 -2.3 15.3 10.5 9.7 57
Extra - UE27 21.2 24.4 26 8.4 28.8 07 -16.7 0.6 17.5 14.1 12.3 8.1
Extra - UE15 21.9 26.0 39 8.8 31.1 1.9 144 0.7 17.2 13.1 11.7 8.3
EFTA 2.3 2.0 21.0 24.8 25.0 10.4 -31.8 2.3 75 1.4 21.4 4.0
EUA 2.7 15 2.1 12.1 20.8 25.2 -44.8 -10.6 34.0 1.0 -26.9 20.9
Canada 0.3 0.2 22.4 231 314 -14.3 -18.4 1271 -41.9 -2.9 -12.6 24.2
Japzo 2.7 1.0 28.7 7.2 4.8 -23.2 114 7.1 2.8 -10.5 5.6 3.1
PALOP 0.2 0.2 205 1.9 93.1 476 -34.0 -56.8 -23.1 64.7 37.9 3455
Brasil 1.4 2.3 95 211 30.3 16.3 17.9 0.5 29.8 14.8 253 10.9
OPEP 26 6.7 326 20.5 945 -8.8 -14.1 8.1 24.0 51.0 74 22
Outros 9.7 12.1 15.0 6.8 23.3 16 2.1 26 21.0 4.0 20.1 8.2
Total 100.0 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 3.7 1.7 9.8 5.5 8.1 7.4

Fonte: INE (Estatisticas de Comércio Internacional).
Nota: (a) A partir de 2005, as taxas de variagdo apresentadas sdo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as importagdes passaram a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragéo).
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Quadro A.4.11

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @ 2006 @ 2007 @
TOTAL 100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 25 5.3 2.8 124 8.8
Agricolas 3.7 -5.1 -2.6 23.0 8.2 7.8 -1.4 15.3 10.5 8.6 15.8
Alimentares 4.2 8.5 2.9 5.7 1.2 11.0 4.8 1.6 4.6 11.5 18.9
Combustiveis minerais 55 -26.8 19.8 59.4 -25.0 6.5 27.3 249 52.9 441 -11.1
Quimicos 5.0 25 8.8 28.8 -1.4 8.1 8.0 121 16.4 7.9 9.9
Plasticos, borracha 5.3 15.2 6.8 26.9 3.0 12.4 14.6 16.7 11.7 13.4 17.0
Peles, couros 0.3 -1.8 -7.0 214 18.7 -2.0 -20.1 5.4 23 17.3 1.3
Madeira, cortiga 4.2 9.2 0.8 16.9 -0.8 1.9 0.5 3.2 -1.2 5.6 10.1
Pastas celulésicas, papel 4.5 -0.5 59 33.2 -6.8 -0.1 4.9 2.7 4.5 104 8.7
Matérias téxteis 4.7 6.3 2.6 9.9 7.2 -0.9 -19.3 -3.3 -0.9 4.6 3.8
Vestuario 7.2 3.0 29 -04 0.4 -4.2 1.1 54 9.8 -3.1 5.2
Calgado 3.7 -3.4 1.7 1.0 5.7 -6.2 9.7 -6.2 -4.9 -1.2 3.8
Minerais, minérios 5.4 -1.6 -0.7 7.6 2.3 1.3 4.0 19.5 7.2 20.9 14.8
Metais comuns 8.4 23.7 9.8 26.5 -1.4 8.3 6.1 27.7 104 26.6 14.0
Maquinas, aparelhos 19.8 18.0 11.5 20.1 -0.8 3.5 2.6 1.5 1.3 19.0 8.7
Veiculos, outro material de transporte 13.2 8.7 0.2 10.1 8.6 -2.9 4.9 5.8 -5.9 6.2 5.0
Optica e precisdo 0.9 2.8 -16.3 6.6 214 13.6 12.9 5.5 -11.7 10.7 7.9
Outros produtos 4.1 4.3 4.5 18.8 17.4 7.9 22.0 10.4 3.7 7.6 171

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Nota: (a) A partir de 2005, as taxas de variagdo apresentadas sao calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragao).
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Quadro A.4.12

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 @ 2006 @ 2007 @
TOTAL 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 -3.7 1.7 9.8 5.5 8.1 74
Agricolas 8.4 13.3 1.8 4.9 14.5 -2.5 -0.4 5.8 3.0 9.2 15.0
Alimentares 34 15.6 14.8 2.8 1.5 3.0 0.4 4.9 -2.3 55 133
Combustiveis minerais 15.3 -23.7 39.1 74.9 -3.1 -5.0 3.3 19.2 43.3 12.0 -1.6
Quimicos 9.1 8.7 10.0 10.2 9.9 6.9 1.9 74 3.3 10.7 2.6
Plasticos, borracha 4.6 7.8 4.8 16.2 2.1 4.6 -1.0 8.5 4.6 6.1 15.3
Peles, couros 0.9 5.0 -7.0 9.1 223 -10.2 -11.9 -4.0 -4.7 25 171
Madeira, cortica 1.2 30.3 -1.3 20.6 -6.4 -2.8 7.7 1.5 3.7 -1.8 18.5
Pastas celulosicas, papel 2.4 11.3 5.8 17.5 5.8 21 -11 1.7 0.3 5.0 6.8
Matérias téxteis 3.3 9.8 -8.7 8.6 -3.3 -8.4 7.7 -5.0 95 3.1 0.9
Vestuario 25 16.9 55 7.9 7.5 7.7 0.6 5.7 27 3.6 17.2
Calgado 0.8 7.2 11.4 10.2 6.9 1.1 -3.3 2.4 21 7.0 15.2
Minerais, minérios 1.7 16.0 7.9 11.5 71 -2.3 -3.5 1.3 11.9 -2.0 4.6
Metais comuns 9.6 14.1 6.4 19.1 0.7 1.0 -2.4 239 3.1 23.7 10.6
Maquinas, aparelhos 19.9 18.7 5.8 12.2 3.7 -7.8 -11 8.5 0.9 7.9 6.7
Veiculos, outro material de transporte 1.7 25.0 18.1 7.5 -6.1 -11.6 -5.2 16.8 -4.3 1.0 9.5
Optica e precisao 21 20.1 7.6 12.7 -1.4 -0.4 -4.3 1.8 5.0 3.8 5.5
Outros produtos 3.1 7.3 8.9 211 -24 1.5 -3.1 71 53 -0.4 4.9

Fontes: INE (Estatistica de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Nota: (a) A partir de 2005, as taxas de variagdo apresentadas sé&o calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as importagdes passaram a incluir estimativas de ndo resposta e de valores abaixo do limiar de declaraggo).
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Quadro A.4.13

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES ©

Em milhdes de euros

Rendimento disponivel dos particulares
Taxa de variagdo nominal, em percentagem
Remuneragdes do trabalho ©
Rendimentos de empresas e propriedade
Transferéncias Correntes
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Impostos directos (-)
Contribuigdes sociais (-)

Rendimento disponivel dos particulares (incluindo ajustamento pela variagédo
da participagao liquida das familias nos fundos de pensdes)
Taxa de variagdo nominal, em percentagem

Por memoéria:
Consumo privado
Taxa de poupanca (em % do rendimento disponivel)

1998 2000 2002 2003 ® 2005 2006 2007

74582 80011 86165 91265 95066 97905 (98074) 101998 105716 109762 113483
7.2 73 7.7 5.9 42 3.0 (3.2) 42 (4.0) 36 3.8 3.4
52457 56269 61083 64349 67622 69431 (69140) 71693 75197 78655 81438
24120 25373 26923 28160 28699 30041 30883 32041 31971 33293
18834 20565 22802 24881 26053 26906 28536 29810 31935 33883
15819 17431 19325 21258 23291 24498 26104 27662 29423 31057
3015 3135 3477 3623 2761 2408 2432 2148 2512 2826
5928 6416 7173 7611 7763 7838 (7684) 7888 8277 8792 9582
14902 15781 17470 18513 19545 20635 (20328) 21227 23056 24007 25549
75537 80741 87005 91839 95477 98177 (98346) 102274 106551 110431 114504
7.0 6.9 7.8 5.6 40 2.8 (3.0) 42 (4.0) 42 36 3.7
67638 72820 78100 81800 85385 87822 92323 96707 101148 105513
10.5 9.8 10.2 10.9 10.6 10.5 (10.7) 97 9.2 8.4 7.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Os valores para o periodo 2006-2007 s&o estimativas preliminares do Banco de Portugal. (b) Entre paréntesis, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administragées publicas. (c) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribui¢Ges patronais para a

Seguranga Social e subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes.
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Quadro A.4.14

CAPACIDADE / NECESSIDADE LiQUIDA DE FINANCIAMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL @

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Particulares

Poupanca 7.4 6.9 7.3 7.8 7.5 7.5 (7.6) 6.9 6.6 6.0 55

Transferéncias de capital © 1.8 1.8 17 24 2.7 1.8 2.1 2.6 1.7 1.4

Investimento 7.8 7.8 7.8 7.5 7.2 6.2 6.2 6.0 5.8 57

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento 14 0.9 1.2 2.7 3.0 3.1 (3.2) 2.8 3.2 1.8 1.3
Sociedades N&o Financeiras

Poupanga 9.5 9.1 7.7 8.1 8.0 8.6 9.7) 8.4 7.0 5.0 4.3

Transferéncias de capital ® 1.0 0.6 -0.3 0.7 -0.8 0.5 (0.4) -0.1 (0.2) 0.0 0.7 0.0

Investimento 14.3 15.1 15.4 14.9 13.6 12.8 12.7 12.9 121 13.1

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento -3.9 -5.4 -8.1 -7.5 -6.3 -4.8 (-2.7) -4.4 (-4.1) -5.9 -7.8 -8.8
Sector Financeiro

Poupanca 2.1 2.0 1.9 2.0 2.0 2.2 2.7 2.7 2.7 2.8

Transferéncias de capital ® -0.2 -0.3 -0.2 -1.0 1.5 0.9 26 (-0.9) 1.6 0.2 0.0

Investimento 1.0 0.8 0.7 0.8 1.0 0.8 1.1 0.7 1.9 1.2

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento 0.9 0.9 1.0 0.2 -0.4 0.4 -1.0 (0.7) 0.5 0.6 1.6
Administragdes publicas ©

Poupanca 1.1 1.3 0.6 -0.6 -0.3 -1.4 (-2.7) -2.4 -3.2 -1.6 -0.1

Transferéncias de capital ® -0.5 0.0 0.2 0.2 1.0 1.6 (0.6) 2.2 (0.1) 0.1 0.1 0.1

Investimento 4.0 4.1 3.8 3.9 3.5 3.1 3.1 29 23 2.4

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento -34 -2.8 -3.0 -4.3 2.9 -3.0 (-5.2) -3.4 (-5.5) -6.1 -3.9 -2.7
Exterior

Poupanca 7.0 8.5 10.2 9.9 8.1 6.1 7.6 9.5 10.1 9.9

Transferéncias de capital ® -2.1 2.0 1.4 -0.9 -1.5 1.9 -1.6 1.2 0.8 1.3

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento 4.9 6.4 8.9 9.0 6.6 4.2 6.0 8.3 9.3 8.6
Por memoéria:

Poupanga interna 20.1 19.3 17.5 17.2 171 16.8 15.5 13.1 121 125

Investimento 271 27.8 27.7 271 25.2 229 23.1 22.6 222 224

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Os valores para o periodo 2006-2007 s&o estimativas preliminares do Banco de Portugal. (b) Valores liquidos, i.e., diferenca entre as transferéncias recebidas de outros sectores e as transferéncias pagas a outros sectores, incluindo as aquisi¢ées liquidas de activos ndo produzidos néo financeiros. (c) Em 2003 e
2004, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios e da transferéncia de reservas de empresas de capitais publicos para as administragdes publicas. Para mais detalhes, ver “Caixa 6.1. Efeitos orgamentais das medidas temporérias implementadas entre 2002 e 2004 do “Capitulo 6 Finangas Publi-
cas’, Relatorio Anual 2004.
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Quadro A.4.15

BALANCA DE PAGAMENTOS

Em milhdes de euros

Balanga Corrente
Mercadorias
Servigos
Transportes
Viagens e turismo
Seguros
Direitos de utilizagao
Outros servigos
Operagdes governamentais
Rendimentos
Rendimentos de trabalho
Rendimentos de investimento
Rendimentos de investimento directo
Rendimentos de investimento de carteira
Rendimentos de outro investimento
Transferéncias correntes
Transferéncias publicas
Com a UE
Transferéncias privadas
Remessas de emigrantes/imigrantes
Balanga de Capital
Transferéncias de capital
Transferéncias publicas
Com a UE
Transferéncias privadas
Aquisi¢ao / cedéncia de activos nao produzidos nao financeiros
Balanga Financeira @
Erros e Omissées

Por memobria:
Balancga Corrente + Balanga de Capital

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-7 475 -9 666 -12 521 -12 801 -10 961 -8 457 -10 923 -14 139 -15 680 -16 042
-11514 -13 571 -15753 -15 543 -14 094 -12 599 -14 789 -16 362 -16 665 -17 501
1720 1839 2172 2869 3339 3578 4015 3843 4 804 6 200
-270 -428 -637 -562 -301 -87 -62 20 338 578
2819 2833 3298 3762 3847 3718 3971 3744 4014 4534
-12 -31 -44 -40 -73 -70 -86 -87 -94 -90.5
-234 -260 -267 -251 -303 -239 -253 -227 -225 -253
-416 -140 -145 20 188 265 428 393 853 1442
-167 -135 -132 -59 -19 -8 17 0 -83 -1
-1311 -1544 -2 570 -3 880 -3180 -2 321 -2 991 -3 894 -6 340 -7 376
109 28 42 -33 -59 -19 -118 -161 -143 -21
-1420 -1572 -2611 -3 847 -3121 -2 302 -2872 -3733 -6 197 -7355
-750 -924 -1322 -1435 -869 =717 -787 -1263 -2270 -2363
-572 -186 -463 -574 -808 -692 -603 -667 =773 -1325
-99 -462 -826 -1838 -1444 -993 -1482 -1804 -3 154 -3667
3630 3610 3629 3753 2974 2885 2842 2274 2521 2636
731 582 235 273 400 662 646 422 274 56
681 571 245 262 471 765 694 521 371 157.7
2899 3028 3394 3480 2574 2223 2196 1852 2248 2580
2915 2988 3269 3327 2382 1967 1957 1717 1810 2019
2248 2324 1670 1198 1996 2623 2202 1721 1219 2061
2235 2332 1652 1215 1994 2609 2164 1672 1212 1947
2213 2317 1649 1208 2049 2692 2275 1775 1324 2087
2223 2305 1672 1259 1950 2743 2323 1844 1483 2138
22 15 3 7 -65 -83 -1 -102 -113 -139

13 -9 18 -17 2 13 38 48 7 114
4640 8328 10 881 10 835 8332 5084 9341 13 062 13313 15022
587 -986 -30 768 633 750 -621 -644 1149 -1041
-5 227 -7 342 -10 851 -11 603 -8 965 -5 834 -8 720 -12418 -14 462 -13 980

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para uma desagregacao da Balanga Financeira ver o Quadro Suplementar A.7.1. (b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) néo contabilizado em outra rubrica da Balanga de Pagamentos.
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Quadro A.4.16

BALANCA DE PAGAMENTOS

Em percentagem do PIB

Balanga Corrente
Mercadorias
Servigos
Transportes
Viagens e turismo
Seguros
Direitos de utilizagdo
Outros servigos
Operacgdes governamentais
Rendimentos
Rendimentos de trabalho
Rendimentos de investimento
Rendimentos de investimento directo
Rendimentos de investimento de carteira
Rendimentos de outro investimento
Transferéncias correntes
Transferéncias publicas
Com a UE
Transferéncias privadas
Remessas de emigrantes/imigrantes
Balanca de Capital
Transferéncias de capital
Transferéncias publicas
Com a UE
Transferéncias privadas
Aquisicao / cedéncia de activos nao produzidos nao financeiros
Balanga Financeira @
Erros e Omissoes

Por memoéria:
Balanga Corrente + Balanga de Capital

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-7.0 -8.5 -10.2 -9.9 -8.1 -6.1 -7.6 -9.5 -10.1 -9.9
-10.8 -11.9 -12.9 -12.0 -10.4 -9.1 -10.3 -11.0 -10.7 -10.7
1.6 1.6 1.8 22 25 26 2.8 2.6 3.1 3.8
-0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.4
2.6 25 27 29 2.8 2.7 2.8 25 26 2.8
0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
-0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2
-0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.6 0.9
-0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0
-1.2 -1.4 -2.1 -3.0 -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.5
0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
-1.3 -1.4 -2.1 -3.0 -2.3 -1.7 -2.0 -2.5 -4.0 -4.5
-0.7 -0.8 -1.1 -1.1 -0.6 -0.5 -0.5 -0.8 -15 -15
-0.5 -0.2 -0.4 -0.4 -0.6 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.8
-0.1 -0.4 -0.7 -1.4 -1.1 -0.7 -1.0 -1.2 -2.0 -2.3
3.4 3.2 3.0 2.9 22 21 2.0 1.5 1.6 1.6
0.7 0.5 0.2 0.2 0.3 0.5 0.4 0.3 0.2 0.0
0.6 0.5 0.2 0.2 0.3 0.6 0.5 0.3 0.2 0.1
27 27 2.8 27 1.9 1.6 1.5 1.2 1.4 1.6
27 2.6 27 2.6 1.8 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2
21 2.0 1.4 0.9 1.5 1.9 1.5 1.2 0.8 1.3
21 2.0 1.4 0.9 1.5 1.9 1.5 1.1 0.8 1.2
21 2.0 13 0.9 1.5 1.9 1.6 1.2 0.9 1.3
21 2.0 1.4 1.0 1.4 2.0 1.6 1.2 1.0 1.3
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
44 7.3 8.9 8.4 6.2 3.7 6.5 8.8 8.6 9.2
0.6 -0.9 0.0 0.6 0.5 0.5 -0.4 -0.4 0.7 -0.6
-4.9 -6.4 -8.9 -9.0 -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 -9.3 -8.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para uma desagregacéo da Balanga Financeira ver o Quadro Suplementar A.7.1. (b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) néo contabilizado em outra rubrica da Balanga de Pagamentos.
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Quadro A.4.17

TRANSFERENCIAS COM A UNIAO EUROPEIA

Em milhdes de euros

Pagamentos
Contribuicéo financeira
Direitos aduaneiros e direitos niveladores agricolas
Outros pagamentos

Recebimentos
Recebimentos correntes
Reembolsos
FEOGA - Garantia
FEOGA - Orientagao
FEDER
FSE
Outros recebimentos
Recebimentos de capital
Fundo de Coeséo
FEOGA - Orientagédo
FEDER
Outros recebimentos

Saldo
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1188 1269 1299 1253 1365 1404 1325 1462 1774 1628
986 1063 1095 1066 1220 1270 1159 1280 1592 1416
176 202 199 182 143 130 162 144 157 183
26 4 5 5 3 4 3 38 24 29
4093 4145 3216 2775 3787 4913 4342 3826 3630 3924
1869 1840 1544 1515 1836 2170 2018 1982 2147 1786
2 71 21 9 95 6 24 6 81 99
639 653 653 875 758 850 823 892 946 659
71 77 63 8 53 58 72 50 45 115
225 265 222 139 234 393 299 240 190 207
727 610 509 444 654 765 732 696 753 547
204 163 76 41 42 99 68 98 131 158
2223 2305 1672 1259 1950 2743 2323 1844 1483 2138
627 480 116 442 395 266 316 270 204 490
286 308 253 32 212 233 290 202 180 462
1295 1502 1260 786 1328 2225 1696 1362 1076 1175
15 14 43 0 15 20 21 10 24 11
2905 2876 1917 1521 2421 3509 3017 2 364 1856 2296
27 25 1.6 1.2 1.8 25 2.1 1.6 1.2 1.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Quadro A.5.1

INDICADORES DE PRECOS E CUSTOS NAO SALARIAIS

Taxa de variagao, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
indice de Pregos no Consumidor 2.8 23 29 4.4 3.6 3.3 2.4 23 3.1 2.5
Deflator do PIB 3.8 3.3 3.0 3.7 3.9 3.2 24 25 27 3.0
indice de pregos na produgéo industrial
Industria transformadora -4.7 3.6 20.5 27 0.4 0.4 2.9 3.5 4.6 25
Industria transformadora excluindo combustiveis 0.5 -0.1 3.9 2.3 0.4 0.3 1.7 1.3 3.0 2.7
Pregos de importagao de mercadorias ©
Total -1.6 -0.5 8.8 -0.1 -2.4 -2.2 2.2 3.1 4.8 1.3
Bens de consumo 24 0.6 3.4 3.6 -0.6 -2.9 -1.6 -2.7 1.6 0.1
Alimentares 3.7 0.6 4.3 3.4 -2.0 -3.9 1.2 -0.7 3.1 4.0
Na&o alimentares 21 -0.7 4.5 2.8 -0.8 -3.3 -3.8 -4.1 0.3 -2.2
Automoveis de passageiros 0.4 3.6 -0.6 6.6 2.7 0.9 0.5 -1.6 3.5 -0.2
Bens de equipamento 0.6 0.0 4.0 -0.4 -1.2 -3.3 -0.2 -2.1 0.1 -0.2
Material de transporte 15 0.6 3.5 3.2 1.1 0.5 0.2 -1.4 2.2 3.6
Outros bens de equipamento 0.3 -0.3 4.3 2.2 -2.3 -4.9 -0.4 24 -0.9 -2.1
Combustiveis -27.9 26.8 76.3 -7.0 -71 54 15.1 315 21.7 0.7
Bens intermédios -0.7 -4.1 5.0 -0.7 -2.7 -25 25 0.9 3.0 3.1
Preco internacional de matérias-primas
Preco do petréleo (Brent Blend), USD -30.8 34.1 58.6 -12.5 04 13.6 33.5 45.0 20.1 9.5
Preco do petréleo (Brent Blend), EUR -30.0 41.0 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 214 45.0 19.0 0.4
Prego de matérias-primas ndo energéticas, USD -16.0 -10.8 4.2 -10.7 4.5 14.3 21.7 9.5 26.3 19.1
Alimentares -17.2 -20.0 -8.9 -8.7 15.4 10.3 124 -1.1 5.6 28.2
Industriais -15.0 -3.7 12.7 -11.7 -1.3 16.8 27.2 15.0 35.6 15.8
Prego de matérias-primas ndo energéticas, EUR -14.7 -6.4 20.4 -8.1 -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2
Alimentares -16.0 -16.2 5.2 -5.9 9.2 -7.7 24 -1.3 4.5 171
Industriais -13.7 1.2 30.1 -9.2 -6.3 -2.6 15.8 15.0 34.0 6.5
Por memoéria:
indice cambial efectivo nominal para Portugal ® 1.2 1.2 2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 0.2 0.2 0.8

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

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagéo por grandes categorias econdmicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis de passageiros estéo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma
variagdo positiva corresponde a uma apreciagdo 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 descrigéo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004), “Novo indice cam-
bial efectivo para a economia portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Dezembro.
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Quadro A.5.2

CUSTOS DO TRABALHO

Taxa de variagao média, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Remuneragbes por trabalhador @
Total da Economia ®
Nominal 5.0 6.0 5.6 4.2 3.0 3,3(2,8) 1,9 (2,4) 3.9 2.8 3.4
Real © 26 37 2.1 08 0.0 02 (-0,3) 0,6 (:0,2) 1.2 05 06
Sector privado
Nominal 4.7 57 5.1 37 27 37(3,1) 23(3) 43 33 38
Real © 23 34 16 03 0.3 0,6 (0,0) 0,2 (0,4) 15 0.0 1.0
Contratagéo colectiva
Total sem administragdes publicas 3.1 3.3 3.5 3.9 3.6 2.8 2.9 2.7 2.7 29
Industria 3.1 3.5 3.9 3.9 3.6 2.7 29 2.8 2.8 3.0
Servicos 3.2 3.3 3.4 3.9 3.0 3.0 29 2.6 3.0 3.0

Fontes: IIESS, INE (Contas nacionais para o periodo 1996-2005 e Inquérito ao Emprego para 2006 e 2007), Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social e Banco de Portugal.
Notas: (a) Entre paréntesis valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administragdes publicas. Para mais detalhes ver “Caixa 6.1 Efeitos o

bruta de contribuigdes e de impostos sobre o rendimento, excluindo as contribuigdes sociais das administragdes publicas. (c) Calculado com base na taxa de crescimento do deflator do consumo privado.

temporarias impl

entre 2002 e 2004 no Relatério Anual de 2004. (b) Remuneragao média por tabalhador,
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Quadro A.5.3

IPC — PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variagdo média, em percentagem

Total
Total excluindo alimentares néo transformados e energéticos

Agregados

Bens
Alimentares
Néo transformados
Transformados
Industriais
Né&o energéticos
Energéticos
Servigos

Classes

Produtos alimentares e bebidas nao alcodlicas

Bebidas alcodlicas e tabaco

Vestuario e calgado

Habitagao, agua, electricidade, gas e outros combustiveis
Acessorios, equipamento doméstico e manutengéo corrente da habitagdo
Saude

Transportes

Comunicagdes

Lazer, recreagao e cultura

Educacéo

Restaurantes e hotéis

Bens e servigos diversos

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

100.0 2.8 23 29 44 3.6 3.3 24 2.3 3.1 25
79.2 25 27 25 3.6 44 3.2 24 1.8 25 2.2
64.8 1.9 1.7 22 4.2 24 27 1.6 1.9 3.2 22
222 3.8 27 1.9 6.1 1.9 29 1.4 0.2 3.7 2.8
11.3 6.0 27 25 8.8 0.3 2.6 0.0 -0.5 3.2 3.0
10.9 1.5 28 14 3.1 3.8 3.1 29 0.8 4.2 2.6
42.6 0.8 1.1 24 3.1 27 2.6 1.7 2.8 2.9 1.9
33.0 0.8 1.8 14 25 3.1 2.0 0.8 1.0 1.5 1.4
9.5 0.6 -1.9 6.1 5.2 1.2 4.9 5.4 9.9 8.0 3.5
35.2 4.9 37 4.2 4.8 6.0 45 3.8 3.0 2.9 29
19.1 3.5 22 21 6.5 1.5 2.6 1.1 -0.6 2.7 24
3.1 4.9 7.2 0.8 3.2 4.8 4.6 3.0 4.8 9.7 4.9
6.7 -1.0 0.4 0.8 1.5 25 1.3 -1.1 -1.1 0.5 22
10.3 27 0.8 3.7 3.9 29 4.0 3.0 4.4 3.9 3.6
7.8 21 22 20 3.2 3.1 26 1.6 1.3 1.0 1.6
5.3 4.6 4.2 3.1 3.6 4.8 1.9 1.7 0.9 1.5 7.4
20.4 24 29 4.8 4.8 5.0 43 35 5.8 55 1.6
3.0 -3.9 -3.7 -4.8 -2.2 0.8 -1.3 -1.0 -0.2 -0.9 -1.8
4.9 -0.3 0.7 0.8 22 22 1.7 2.8 1.6 1.2 0.3
1.8 18.7 4.8 5.0 52 5.8 5.6 9.3 7.0 52 3.7
1.2 3.3 29 3.6 4.2 5.7 5.7 4.6 24 23 26
6.4 35 3.8 4.3 5.5 5.8 4.0 26 22 3.3 24

Fontes: INE e Banco de Portugal

Nota: 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 variagdo séo calculadas utilizando o novo IPC de base 2002.
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PORTUGAL E AREA DO EURO - PRINCIPAIS AGREGADOS DO IHPC

Taxa de variagdo média, em percentagem
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Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Portugal
Total 100.0 2.2 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 25 21 3.0 24
Agregados
Bens 61.8 1.7 1.7 2.2 4.2 24 2.4 1.6 1.9 3.2 2.2
Alimentares 21.4 3.8 2.8 2.0 6.1 1.9 2.6 1.4 0.1 3.6 2.8
Néo transformados 10.7 6.6 2.8 2.5 8.9 0.2 21 0.0 -0.5 3.2 3.0
Transformados 10.6 1.0 2.8 1.4 3.1 3.8 3.1 2.8 0.8 4.1 2.6
Industriais 40.4 0.2 1.0 24 3.1 27 24 1.8 2.8 3.0 1.9
Né&o energéticos 314 0.1 1.8 1.5 25 3.1 1.8 0.8 1.0 1.5 1.4
Energéticos 9.1 0.6 -1.8 6.1 5.2 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1 3.5
Servigos 38.2 3.6 3.3 4.0 4.7 5.9 4.6 3.9 25 2.7 2.8
Area do euro
Total 100.0 1.1 1.1 21 23 22 21 21 22 2.2 21
Agregados
Bens 59.2 0.7 0.9 25 2.3 1.7 1.8 1.8 2.1 23 1.9
Alimentares 19.3 1.6 0.6 1.4 4.5 3.1 2.8 23 1.6 24 2.8
Néo transformados 7.4 2.0 0.0 1.8 7.0 3.1 21 0.6 0.8 2.8 3.0
Transformados 11.8 1.4 0.9 1.2 29 3.1 3.3 3.4 2.0 21 2.8
Industriais 39.9 0.2 1.0 3.0 1.2 1.0 1.2 1.6 24 23 14
N&o energéticos 30.7 0.9 0.7 0.5 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 1.0
Energéticos 9.2 -2.6 24 13.0 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 2.6
Servigos 40.8 1.9 1.5 1.5 25 3.1 25 2.6 23 2.0 25

Fonte: Eurostat.
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Quadro A.6.1

CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em milhées de euros

RECEITAS TOTAIS
Receitas correntes
Receitas fiscais
Impostos sobre o rendimento e patrimonio
Impostos sobre as familias
Impostos sobre as empresas
Impostos sobre a produgdo e a importacao
dos quais:
Imposto sobre o Valor Acrescentado
Imposto sobre Produtos Petroliferos
Imposto Automével @
Contribui¢des sociais
Efectivas
Subsistema Seguranca Social
Subsistema Caixa Geral de Aposentagdes
Imputadas
Vendas de bens e servigcos
Outras receitas correntes
Receitas de capital
Impostos de capital
Transferéncias da Unido Europeia
Outras transferéncias de capital

DESPESAS TOTAIS
Despesas correntes
Despesas com pessoal ©
Consumo intermédio
Juros da divida
Transferéncias correntes
Para as familias
Em dinheiro
Em espécie
Para as empresas (subsidios)
Outras transferéncias
Despesas de capital
Investimento
Outras despesas de capital

SALDO TOTAL
Saldo total excluindo efeitos das medidas temporarias

Por memoéria:
Despesa corrente primaria
Saldo primario
Divida publica

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
41958 46 192 49 202 51844 56 032 58 964 62 164 61986 65912 70 213
40 369 44 271 47 545 49 665 53 693 55 204 57 040 59 838 64 162 68 753
35537 38 952 42188 44 336 47 669 49 342 50 289 53 655 57 017 61135

9436 10 662 12016 12130 12574 11954 12 316 12574 13 662 15 892
5902 6 406 7161 7 605 7761 7753 7 891 8 286 8814 9627
3534 4 256 4 855 4525 4813 4201 4425 4288 4848 6 265
14 509 15 962 16 490 17 469 19223 20 466 20 400 22 384 23995 24 541
7 542 8 335 9228 9583 10 597 11681 11 347 12788 13 526 14 093
2578 2 567 2011 2456 2922 3105 3125 3134 3187 3328
1028 1237 1233 1193 1150 985 1121 1173 1166 1195
11592 12 328 13 682 14738 15872 16 922 17 573 18 697 19 360 20702
10 676 11531 12 636 13 609 14613 15 340 16 029 16 954 17712 19 085
7 560 8192 8 935 9748 10 287 10 606 10 655 11290 11 807 12 589
3116 3339 3701 3 861 4326 4734 5374 5663 5905 6 495
916 797 1047 1129 1259 1582 1544 1743 1648 1617
2500 2899 3199 3155 3293 3205 3379 3569 3868 4097
2333 2420 2157 2173 2732 2657 3371 2614 3277 3521
1589 1921 1657 2180 2338 3760 5124 2148 1750 1460
84 94 103 91 105 105 27 69 4 10
1424 1633 1396 1829 1948 1931 1584 1979 1636 1388
80 194 158 259 286 1724 3513 101 110 62

45 563 49 353 52 747 57 360 59 896 62 992 67 007 71 082 71941 74 470
39 188 42787 46 742 50 429 54 116 57 083 60 506 64 686 66 678 68 843
14 311 15600 17 329 18 516 19 907 19 568 20 342 21541 21165 21006
4121 4679 5295 5606 5709 5251 5728 6316 6428 6670
3431 3446 3743 3851 3868 3775 3820 3900 4313 4608
17 326 19 062 20 376 22 457 24 633 28 490 30616 32929 34772 36 559
13 850 14 945 16 500 18 001 19772 23 508 25438 27 516 29 221 31308
12016 12 855 14 278 15517 17 043 19110 20617 22250 23433 24 698
1834 2090 2222 2485 2729 4398 4821 5265 5788 6610
1495 2027 1519 1781 2092 2 506 2170 2339 2155 1901
1981 2091 2357 2674 2769 2475 3008 3075 3397 3350
6 375 6 567 6 005 6931 5780 5909 6 501 6 396 5263 5627
4303 4628 4 586 4992 4793 4309 4532 4380 3617 3926
2072 1939 1419 1938 986 1600 1969 2016 1647 1701
-3 605 -3 162 -3 545 -5 516 -3 864 -4 028 -4 844 -9 096 -6 029 -4 257
-3 605 -3 162 -3944 -5 516 -5 686 -7 286 -7 895 -8 894 -6 029 -4 452
35757 39 341 42999 46 579 50 248 53 308 56 687 60 786 62 365 64 235

-174 284 198 -1665 4 -253 -1024 -5 196 -1717 351
55 489 58 657 61793 68 431 75248 78 798 84 033 94 792 100 522 103 552

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2007 inclui a receita do Imposto sobre Veiculos e parte do Imposto Unico de Circulagéo. (b) Na nomenclatura de Contas Nacionais SEC95 é designada por ‘remuneragdes dos empregados’.
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Quadro A.6.2.

EFEITOS TEMPORARIOS NAS CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em milhdes de euros

RECEITAS TOTAIS
Receitas correntes
Receitas fiscais
Impostos sobre o rendimento e patriménio
Impostos sobre as familias
Impostos sobre as empresas
Impostos sobre a produgédo e a importagao
dos quais:
Imposto sobre o Valor Acrescentado
Imposto sobre Produtos Petroliferos
Imposto Automével @
Contribuicdes sociais
Efectivas
Regime geral
Regime dos funcionarios publicos
Imputadas
Vendas de bens e servicos
Outras receitas correntes
Receitas de capital
Impostos de capital
Transferéncias da Unido Europeia
Outras transferéncias de capital

DESPESAS TOTAIS
Despesas correntes
Despesas com pessoal
Consumo intermédio
Juros da divida
Transferéncias correntes
para as familias
em dinheiro
em espécie
para as empresas (subsidios)
outras transferéncias
Despesas de capital
Investimento
Outras despesas de capital

SALDO TOTAL
Em % do PIB

Por memoéria:
Saldo primario
Em % do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0 0 0 0 1169 3257 3052 0 0 0
0 0 0 0 1169 1957 0 0 0 0
0 0 0 0 1169 1957 0 0 0 0

634 641
206 214
428 427
392 963
243 894
143 353
143 353
143 353
0 0 0 0 0 1300 3052 0 0 0
1300 3052
0 0 -399 0 -653 0 0 202 0 -195
0 0 0 0 0 0 0 202 0 0
202
202
0 0 -399 0 -653 0 0 0 0 -195
-399 -653 -195
0 0 399 0 1822 3257 3052 -202 0 195

0.0 0.0 0.3 0.0 1.3 24 21 -0.1 0.0 0.1
0 0 399 0 1822 3257 3052 -202 0 195

0.0 0.0 0.3 0.0 1.3 24 21 -0.1 0.0 0.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2007 inclui a receita do Imposto sobre Veiculos e parte do Imposto Unico de Circulago. (b) Na nomenclatura de Contas Nacionais SEC95 é designada por “remuneragdes dos empregados”.
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Quadro A.6.3

CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em percentagem do PIB

RECEITAS TOTAIS
Receitas correntes
Receitas fiscais
Impostos sobre o rendimento e patriménio
Impostos sobre as familias
Impostos sobre as empresas
Impostos sobre a produgéo e a importagdo
dos quais:
Imposto sobre o Valor Acrescentado
Imposto sobre Produtos Petroliferos
Imposto Automével @
Contribui¢des sociais
Efectivas
Subsistema Segurancga Social
Subsistema Caixa Geral de Aposentagdes
Imputadas
Vendas de bens e servigos
Outras receitas correntes
Receitas de capital
Impostos de capital
Transferéncias da Unido Europeia
Outras transferéncias de capital

DESPESAS TOTAIS
Despesas correntes
Despesas com pessoal ©
Consumo intermédio
Juros da divida
Transferéncias correntes
Para as familias
Em dinheiro
Em espécie
Para as empresas (subsidios)
Outras transferéncias
Despesas de capital
Investimento
Outras despesas de capital

SALDO TOTAL
Saldo total excluindo medidas temporarias

Por memoéria:
Despesa corrente primaria
Saldo primario
Divida publica

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
39.4 40.5 40.2 40.1 41.4 42.5 43.1 41.6 42.4 43.1
37.9 38.8 38.9 38.4 39.6 39.8 39.6 40.1 413 42.2
33.4 34.1 345 34.3 35.2 35.6 34.9 36.0 36.7 375
8.9 9.3 9.8 9.4 9.3 8.6 8.5 8.4 8.8 9.8
55 5.6 5.9 5.9 5.7 5.6 55 5.6 5.7 5.9
3.3 3.7 4.0 3.5 3.6 3.0 3.1 29 3.1 3.8
13.6 14.0 13.5 13.5 14.2 14.8 14.2 15.0 15.5 15.1
71 7.3 7.5 7.4 7.8 8.4 7.9 8.6 8.7 8.7
24 22 1.6 1.9 22 22 22 21 21 20
1.0 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7
10.9 10.8 1.2 11.4 1.7 12.2 12.2 12.5 12.5 12.7
10.0 10.1 10.3 10.5 10.8 1.1 111 11.4 11.4 1.7
71 7.2 7.3 75 7.6 7.7 74 7.6 7.6 7.73
2.9 29 3.0 3.0 3.2 3.4 3.7 3.8 3.8 4.0
0.9 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0
23 25 26 24 24 23 23 24 25 25
22 21 1.8 1.7 2.0 1.9 23 1.8 21 22
1.5 1.7 1.4 1.7 1.7 2.7 3.6 1.4 1.1 0.9
0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
1.3 1.4 1.1 14 1.4 1.4 1.1 1.3 1.1 0.9
0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 1.2 24 0.1 0.1 0.0
42.8 43.2 43.1 44.4 44.2 45.5 46.5 47.7 46.3 45.7
36.8 37.5 38.2 39.0 40.0 41.2 42.0 43.4 42.9 42.3
13.4 13.7 14.2 14.3 14.7 141 141 14.4 13.6 12.9
3.9 4.1 4.3 43 4.2 3.8 4.0 4.2 4.1 4.1
3.2 3.0 3.1 3.0 2.9 27 27 2.6 2.8 2.8
16.3 16.7 16.7 17.4 18.2 20.6 21.2 221 224 224
13.0 13.1 13.5 13.9 14.6 17.0 17.6 18.5 18.8 19.2
11.3 11.3 1.7 12.0 12.6 13.8 14.3 14.9 15.1 15.2
1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 3.2 3.3 3.5 3.7 4.1
14 1.8 1.2 14 1.5 1.8 1.5 1.6 14 1.2
1.9 1.8 1.9 21 2.0 1.8 21 21 22 21
6.0 5.8 4.9 5.4 4.3 4.3 4.5 4.3 3.4 3.5
4.0 4.1 3.8 3.9 3.5 3.1 3.1 29 23 24
1.9 1.7 1.2 1.5 0.7 1.2 1.4 1.4 1.1 1.0
-3.4 -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6
-3.4 -2.8 -3.2 -4.3 -4.2 -5.3 -5.5 -6.0 -3.9 -2.7
33.6 34.5 35.2 36.0 37.1 38.5 39.3 40.8 40.2 39.4
-0.2 0.2 0.2 -1.3 0.0 -0.2 -0.7 -3.5 -1.1 0.2
52.1 51.4 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.7 63.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2007 inclui a receita do Imposto sobre Veiculos e parte do Imposto Unico de Circulago. (b) Na nomenclatura de Contas Nacionais SEC95 ¢é designada por ‘remuneragdes dos empregados’.
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Quadro A.6.4

CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Taxa de variagao, em percentagem

RECEITAS TOTAIS
Receitas correntes
Receitas fiscais
Impostos sobre o rendimento e patriménio
Impostos sobre as familias
Impostos sobre as empresas
Impostos sobre a produgédo e a importagdo
dos quais:
Imposto sobre o Valor Acrescentado
Imposto sobre Produtos Petroliferos
Imposto Automoével @
Contribui¢des sociais
Efectivas
Subsistema Seguranga Social
Subsistema Caixa Geral de Aposentagdes
Imputadas
Vendas de bens e servigos
Outras receitas correntes
Receitas de capital
Impostos de capital
Transferéncias da Unido Europeia
Outras transferéncias de capital

DESPESAS TOTAIS
Despesas correntes
Despesas com pessoal ©
Consumo intermédio
Juros da divida
Transferéncias correntes
Para as familias
Em dinheiro
Em espécie
Para as empresas (subsidios)
Outras transferéncias
Despesas de capital
Investimento
Outras despesas de capital

Por memoéria:
Despesa corrente primaria

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
8.0 10.1 6.5 5.4 8.1 5.2 5.4 -0.3 6.3 6.5
10.1 9.7 7.4 4.5 8.1 2.8 3.3 4.9 7.2 7.2
10.3 9.6 8.3 5.1 75 35 1.9 6.7 6.3 7.2
5.6 13.0 12.7 1.0 3.7 -4.9 3.0 21 8.7 16.3
4.9 8.6 11.8 6.2 21 -0.1 1.8 5.0 6.4 9.2
6.8 20.4 14.1 -6.8 6.4 -12.7 5.3 -3.1 13.1 29.2
13.2 10.0 3.3 5.9 10.0 6.5 -0.3 9.7 7.2 23
13.4 10.5 10.7 3.8 10.6 10.2 -2.9 12.7 5.8 4.2
12.0 -0.4 217 221 19.0 6.2 0.6 0.3 1.7 4.4
23.0 20.4 -0.3 -3.2 -3.6 -14.4 13.8 4.6 -0.6 25
10.7 6.4 11.0 7.7 7.7 6.6 3.8 6.4 3.5 6.9
8.8 8.0 9.6 7.7 7.4 5.0 4.5 5.8 4.5 7.8
8.4 8.4 9.1 9.1 55 3.1 0.5 6.0 4.6 6.6
9.7 7.2 10.8 43 121 9.4 13.5 54 43 10.0
39.1 -13.0 31.3 7.9 11.5 25.6 -2.4 12.9 -5.4 -1.9
9.8 16.0 10.4 -14 4.4 -2.7 5.4 5.6 8.4 5.9
7.8 3.7 -10.8 0.7 25.7 -2.7 26.9 -22.5 254 74
-26.9 20.9 -13.7 31.5 7.3 60.8 36.3 -58.1 -18.5 -16.6
18.4 11.5 9.5 -11.7 15.5 -0.1 -74.4 156.1 -94.1 143.4
-13.2 14.6 -14.5 31.0 6.5 -0.9 -18.0 24.9 -17.3 -15.2
-82.6 142.3 -18.6 64.2 10.3 503.2 103.8 -97.1 9.0 -43.2
7.8 8.3 6.9 8.7 44 5.2 6.4 6.1 1.2 3.5
8.9 9.2 9.2 7.9 7.3 5.5 6.0 6.9 3.1 3.2
11.4 9.0 1.1 6.9 75 -1.7 4.0 5.9 -1.7 -0.7
44 13.5 13.2 5.9 1.8 -8.0 9.1 10.3 1.8 3.8
-10.2 0.4 8.6 29 0.4 -2.4 1.2 21 10.6 6.9
12.7 10.0 6.9 10.2 9.7 15.7 7.5 7.6 5.6 5.1
10.6 7.9 10.4 9.1 9.8 18.9 8.2 8.2 6.2 71
10.6 7.0 1.1 8.7 9.8 121 7.9 7.9 5.3 54
10.1 13.9 6.3 11.8 9.8 61.1 9.6 9.2 9.9 14.2
29.9 35.6 -25.1 17.3 17.4 19.8 -13.4 7.8 -7.9 -11.7
16.9 55 12.7 13.5 3.5 -10.6 215 2.2 10.5 -1.4
1.3 3.0 -8.6 15.4 -16.6 2.2 10.0 -1.6 -17.7 6.9
-2.9 7.6 -0.9 8.9 -4.0 -10.1 5.2 -3.3 -17.4 8.6
1.1 -6.5 -26.8 36.6 -49.1 62.2 23.1 24 -18.3 3.3
11.2 10.0 9.3 8.3 7.9 6.1 6.3 7.2 2.6 3.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2007 inclui a receita do Imposto sobre Veiculos e parte do Imposto Unico de Circulago. (b) Na nomenclatura de Contas Nacionais SEC95 ¢é designada por ‘remuneragdes dos empregados’.
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Quadro A.6.5

DEFICE E VARIACAO DA DIVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS

Em milhdes de euros

Saldo total das administragdes publicas (PDE)
Efeito das operacdes de swap e FRA
Saldo total das administragdes publicas (SEC95)
Discrepancia estatistica
Transacgdes liquidas em activos e passivos financeiros
Transacgbes em activos
Moeda e depdsitos
Titulos
Empréstimos
Acgbes e outras participagdes
Privatizagbes
Aumentos de capital
Outras
Outros activos de curto prazo @
Transacgdes em passivos
Instrumentos da divida
Moeda e depdsitos
Titulos de curto prazo
Titulos de médio e longo prazo
Empréstimos
dos quais: empréstimos do Banco de Portugal
Outros passivos de curto prazo ©
Efeitos de valorizagéo nos instrumentos da divida
Flutuagdes cambiais
Outros efeitos de valorizagao
Outras variagdes de volume nos instrumentos da divida
Variagao da divida

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-3 605 -3 162 -3 545 -5516 -3 864 -4 028 -4 844 -9 096 -6 029 -4 257
-8 -26 -81 -72 -49 -64 -32 73 -6 -68
-3613 -3188 -3 626 -5 587 -3913 -4 092 -4 876 -9 023 -6 035 -4 325
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-3613 -3188 -3 626 -5 587 -3 913 -4 092 -4 876 -9 023 -6 035 -4 325
-1497 -162 -837 -513 3831 -96 765 572 -504 -943
718 728 -678 -1827 1570 -1234 -201 876 893 -436
191 43 277 567 180 131 -148 491 293 142
193 129 168 315 297 424 79 286 -46 -2 035
-2429 -1343 -528 -371 1128 438 -130 -530 -1659 1518
-2 556 -1493 -2313 -415 -406 -8 -1081 -403 -1505 -700
660 317 1115 362 1115 411 884 180 40 160
-533 -168 670 -318 419 35 67 -307 -194 2059
-170 281 -76 802 655 144 1165 -551 15 -132
2115 3026 2790 5074 7744 3996 5641 9 596 5531 3382
968 2700 2843 7271 7637 3824 5351 10 709 5724 2822
189 518 1158 1088 1186 669 -142 538 2052 930
-3 544 -1148 -366 1761 -1962 3544 5715 2251 -3492 65
4789 2937 1785 3613 7631 -547 -1517 8 067 7195 1074
-466 393 266 809 783 157 1295 -147 -31 753
4 2 -39 0 0 0 0 0 0 0
1147 327 -53 -2197 107 173 291 -1113 -193 561
-269 178 -44 -289 -273 -224 -103 -23 15 136
-136 250 211 -20 101 -185 -135 -18 -1 -26
-133 -72 -254 -268 -374 -40 31 -5 26 162
-175 291 336 -344 -547 -50 -13 74 -8 73
525 3168 3136 6638 6817 3550 5235 10759 5730 3030

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui a diferenca entre a receita registada no défice, nas Contas Nacionais, e os valores efectivamente recebidos em termos de caixa, e a variagdo dos adiantamentos do Tesouro por conta de transferéncias a receber da Uni&o Europeia para co-financiar despesas realizadas no ano. (b) Inclui a diferenga entre as des-
pesas registadas no défice, em Contas Nacionais, e os valores efectivamente pagos em termos de caixa.
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Quadro A.6.6

DEFICE E VARIACAO DA DIVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

Saldo total das administragdes publicas (PDE)
Efeito das operacdes de swap e FRA
Saldo total das administragdes publicas (SEC95)
Discrepancia estatistica
Transacgdes liquidas em activos e passivos financeiros
Transacgdes em activos
Moeda e depdsitos
Titulos
Empréstimos
Acgdes e outras participagdes
Privatizagdes
Aumentos de capital
Outras
Outros activos de curto prazo @
Transacgdes em passivos
Instrumentos da divida
Moeda e depdsitos
Titulos de curto prazo
Titulos de médio e longo prazo
Empréstimos
dos quais: empréstimos do Banco de Portugal
Outros passivos de curto prazo ®
Efeitos de valorizagdo nos instrumentos da divida
Flutuagdes cambiais
Outros efeitos de valorizagéo
Outras variagdes de volume nos instrumentos da divida
Variagéo da divida

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-3.4 -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6
0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -6.1 -3.9 2.7
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -6.1 -3.9 -2.7
-1.4 -0.1 -0.7 -0.4 2.8 -0.1 0.5 0.4 -0.3 -0.6
0.7 0.6 -0.6 -1.4 1.2 -0.9 -0.1 0.6 0.6 -0.3
0.2 0.0 0.2 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.2 0.1
0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.0 -1.2
-2.3 -1.2 -0.4 -0.3 0.8 0.3 -0.1 -0.4 -1.1 0.9
-24 -1.3 -1.9 -0.3 -0.3 0.0 -0.7 -0.3 -1.0 -0.4
0.6 0.3 0.9 0.3 0.8 0.3 0.6 0.1 0.0 0.1
-0.5 -0.1 0.5 -0.2 0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.1 1.3
-0.2 0.2 -0.1 0.6 0.5 0.1 0.8 -0.4 0.0 -0.1
20 27 23 3.9 5.7 29 3.9 6.4 3.6 21
0.9 24 23 5.6 5.6 28 3.7 7.2 3.7 1.7
0.2 0.5 0.9 0.8 0.9 0.5 -0.1 0.4 1.3 0.6
-3.3 -1.0 -0.3 1.4 -1.4 26 4.0 15 2.2 0.0
45 2.6 1.5 2.8 5.6 -0.4 -1.1 54 4.6 0.7
-0.4 0.3 0.2 0.6 0.6 0.1 0.9 -0.1 0.0 0.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.1 0.3 0.0 -1.7 0.1 0.1 0.2 -0.7 -0.1 0.3
-0.3 0.2 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
-0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
-0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
-0.2 0.3 0.3 -0.3 -04 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.5 2.8 26 5.1 5.0 2.6 3.6 7.2 3.7 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui a diferenca entre a receita registada no défice, nas Contas Nacionais, e os valores efectivamente recebidos em termos de caixa, € a variagéo dos adiantamentos do Tesouro por conta de transferéncias a receber da Unido Europeia para co-financiar despesas realizadas no ano. (b) Inclui a diferenga entre as despe-
sas registadas no défice, em Contas Nacionais, e os valores efectivamente pagos em termos de caixa.
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Quadro A.7.1

BALANCA FINANCEIRA (continua)

Em percentagem do PIB

Balanga corrente e de capital
Balanga financeira
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva
Administragdes publicas
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Outras instituigdes financeiras monetarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro Investimento
Instituicdes financeiras ndo monetarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Sociedades néo financeiras e particulares
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Erros e omissées

1998 1999 2000 2001

Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida
-4.9 -6.4 -8.9 -9.0

18.5 -14.1 4.4 13.2 -6.0 7.3 271 -18.2 8.9 25.0 -16.6 8.4
25 -3.4 -0.9 1.0 -2.6 -1.7 5.9 7.2 -1.3 54 -5.4 0.0
1.3 2.7 -1.4 0.8 -3.5 2.7 5.7 -4.9 0.8 24 -2.3 0.1
4.6 -5.1 -0.5 8.3 -5.3 3.0 24 -4.1 -1.7 9.2 -6.8 24
-0.8 0.9 0.1 -2.1 2.2 0.2 -3.0 3.2 0.3 -25 2.8 0.3
12.2 -6.1 6.1 6.0 0.0 6.1 217 -9.7 12.0 12.9 -6.4 6.4
-0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7

0.7 -0.5 0.2 -0.2 -0.8 -1.0 4.1 -0.8 3.3 0.1 -0.4 -0.3
0.0 0.0 0.3 0.3 -0.4 -0.4 04 0.4

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.7 -0.1 0.6 -0.2 -0.8 -1.0 4.1 0.0 4.1 0.1 0.0 0.1
-0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7

4.2 -0.1 4.2 6.3 -0.3 6.0 1.9 -0.3 1.7 2.3 0.2 25
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 0.0 0.0 0.0 0.0
43 0.0 4.3 6.3 -0.2 6.1 2.2 -0.4 1.8 3.0 -0.3 2.8
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.3 0.2 -0.5 0.6 0.1
-0.1 -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3
9.1 -3.7 54 3.8 25 6.3 14.8 -3.7 11.0 12.8 0.0 12.7
0.2 -0.1 0.1 -0.5 -0.2 -0.7 1.0 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2
0.1 0.0 0.1 -0.6 -0.2 -0.8 0.9 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2
-0.7 -1.2 -2.0 0.3 -0.1 0.3 0.2 0.8 1.0 1.8 -0.6 1.2
-0.8 0.8 0.1 -1.8 2.0 0.2 -2.6 2.8 0.2 -1.6 1.8 0.2
10.5 -3.2 7.2 5.8 0.7 6.5 16.2 -6.5 9.7 12.4 -1.0 11.5
1.7 -4.3 -2.6 -0.1 -5.1 -5.2 0.8 -2.0 -1.2 1.0 -5.6 -4.5
1.2 -0.1 1.1 0.0 -0.1 -0.1 1.0 -0.2 0.9 0.2 -0.1 0.2
0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 1.1 -0.2 0.9 0.2 -0.1 0.2
0.3 -3.6 -3.3 -0.2 -5.0 -5.2 -0.3 -3.1 -3.4 0.8 -4.4 -3.6
0.0 0.0 0.0 -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0
0.1 -0.5 -0.4 0.2 -0.2 0.1 0.2 1.1 1.3 0.1 -1.3 -1.1
27 -5.6 -2.8 3.4 -2.2 1.2 5.6 -11.4 -5.9 8.7 -10.8 -2.1
1.1 -3.2 -2.1 1.5 2.4 -0.9 3.9 -6.2 -2.3 5.0 -5.1 0.0
1.0 -2.6 -1.6 1.4 -3.2 -1.8 3.7 -3.9 -0.1 21 -2.0 0.1
0.7 -0.3 0.4 1.9 -0.3 1.5 0.3 -1.0 -0.7 3.5 -1.9 1.6
-0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.2 0.0
1.0 -2.1 -1.1 0.2 0.4 0.6 1.4 -4.3 -2.8 0.3 -4.0 -3.7
0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuigéo de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto € uma saida de fundos.
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Quadro A.7.1

BALANCA FINANCEIRA (continuagéo)

Em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005

Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao

Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanga corrente e de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3

Balanga financeira 14.7 -8.6 6.2 20.2 -16.6 3.7 14.5 -8.0 6.5 17.6 -8.8 8.8
Investimento directo 1.4 0.1 1.5 4.6 -4.2 0.4 1.1 -4.2 -3.1 21 -1.1 1.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) 1.4 -2.8 -1.4 0.3 0.4 0.7 1.5 -2.3 -0.8 23 -1.5 0.8
Investimento de carteira 7.9 -5.6 2.3 9.0 -13.7 -4.7 7.6 -7.6 0.0 9.9 -10.7 -0.8
Derivados financeiros -3.0 29 0.0 -2.9 29 0.0 -2.4 2.3 0.0 -2.7 2.6 -0.1
Outro investimento 8.4 -5.2 3.1 9.6 -5.8 3.8 8.1 0.4 8.5 8.3 -0.6 7.7
Activos de reserva -0.8 -0.8 4.2 4.2 1.1 1.1 1.0 1.0

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias 0.7 -0.7 0.1 -4.1 0.7 -3.3 4.1 1.2 5.3 2.8 -0.1 27
Investimento de carteira 0.4 0.4 -3.7 -3.7 0.7 0.7 -0.7 -0.7
Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento 0.7 -0.2 0.5 -4.1 0.2 -3.8 4.1 -0.5 3.6 2.8 -0.4 2.4
Activos de reserva -0.8 -0.8 4.2 4.2 1.1 1.1 1.0 1.0

Administragdes publicas 2.6 0.3 2.9 21 0.1 2.2 3.7 0.3 4.0 6.7 0.2 6.9
Investimento directo 0.0 0.0 0.0 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 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira 3.0 -0.3 2.6 2.6 -0.2 24 3.7 -0.1 3.6 7.4 -0.1 7.4
Derivados financeiros -0.6 0.7 0.1 -0.5 0.4 -0.1 -0.3 0.3 0.0 -0.4 0.4 0.0
Outro investimento 0.2 -0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.3 0.0 0.4 -0.4 -0.1 -0.4

Outras instituigdes financeiras monetarias 5.2 0.9 6.0 11.0 -8.0 29 -0.2 -2.8 -3.0 -0.3 -1.6 -1.8

Investimento directo 0.1 0.0 0.2 0.3 -0.1 0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.3

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) 0.2 0.0 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.3
Investimento de carteira 0.0 -0.5 -0.5 -0.1 -4.0 -4.1 -0.8 -3.3 -4.1 -3.8 -2.2 -6.0
Derivados financeiros -1.9 1.8 -0.1 -1.8 1.9 0.1 -1.4 1.4 0.0 -1.6 1.5 -0.1
Outro Investimento 7.0 -0.5 6.5 12.6 -5.8 6.8 1.9 -0.7 1.2 5.1 -0.6 4.5

Instituicdes financeiras ndo monetarias 2.9 -3.5 -0.6 6.4 -2.7 3.7 3.5 -3.4 0.1 5.2 -6.3 -1.0

Investimento directo 0.4 -0.6 -0.2 -0.8 0.2 -0.6 0.0 -0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.5

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) 0.3 -0.6 -0.3 -0.4 0.2 -0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.8 -0.2 0.5
Investimento de carteira 2.0 -3.2 -1.1 7.6 -3.5 4.0 3.7 -3.6 0.2 4.7 -6.6 -1.8
Derivados Financeiros -0.2 0.2 0.0 -0.4 0.5 0.0 -0.4 0.5 0.0 -0.4 0.5 0.1
Outro Investimento 0.6 0.1 0.7 0.0 0.2 0.3 0.2 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.2

Sociedades néao financeiras e particulares 3.3 -5.6 -2.3 4.9 6.7 -1.9 3.5 -3.3 0.2 3.2 -1.1 2.0

Investimento directo 0.8 0.7 1.5 5.1 -4.3 0.8 1.0 -3.9 -2.9 1.4 -0.6 0.8

excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores) 0.9 -2.2 -1.3 0.5 0.3 0.8 15 -2.1 -0.6 1.6 -1.0 0.6
Investimento de carteira 2.9 -2.0 0.9 -1.1 -2.3 -3.4 1.0 -1.3 -0.3 1.5 -1.2 0.3
Derivados financeiros -0.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.3 0.1 -0.1
Outro investimento -0.2 -4.5 -4.7 1.0 -0.3 0.7 1.6 1.8 34 0.6 0.5 1.1
Erros e omissdes 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0 -0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuigao de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto ¢ uma saida de fundos.
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Quadro A.7.1

BALANCA FINANCEIRA (continuagéo)

Em percentagem do PIB

Balanga corrente e de capital
Balanga financeira
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva
Administragdes publicas
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Outras instituigdes financeiras monetarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro Investimento
Instituigdes financeiras ndo monetarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Sociedades néo financeiras e particulares
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Erros e omissbes

2006 2007

Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao Variagao

Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida
-9.3 -8.6
0.0 -12.7 8.6 18.8 -9.6 9.2
5.8 -3.6 22 25 -2.8 -0.3
4.2 -2.7 1.5 2.5 -2.6 -0.1
6.7 -5.1 1.7 1.2 -54 58
-3.6 3.5 -0.1 -4.7 5.1 0.4
12.4 -8.8 3.6 9.8 -6.9 29
1.2 1.2 0.4 0.4
-3.9 0.6 -3.3 -0.3 0.0 -0.3
0.1 0.1 0.6 0.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-3.9 -0.7 -4.6 -0.3 -1.1 -1.4
1.2 1.2 0.4 0.4
1.5 0.6 21 1.9 0.8 2.7
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
22 -0.2 2.0 1.8 -0.2 1.7
-0.8 0.7 -0.1 -0.5 0.6 0.1
0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.9
15.4 -2.9 12.5 13.9 -3.9 10.0
0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0
0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0
0.9 21 3.0 7.5 -2.8 4.7
-2.0 1.8 -0.2 -3.1 3.3 0.2
16.2 -6.5 9.6 9.2 -4.2 5.1
3.3 -6.1 -2.8 3.2 -1.7 14
1.1 -0.9 0.2 0.9 -0.1 0.8
0.8 -0.9 -0.1 0.9 -0.1 0.8
24 -6.5 -4.1 25 -2.0 0.5
-0.5 0.7 0.3 -0.6 0.8 0.2
0.3 0.6 0.8 0.3 -0.4 -0.1
5.1 -5.0 0.1 0.2 -4.8 -4.6
45 -2.5 2.0 1.3 -24 -1.1
3.2 -1.6 1.6 1.3 -2.3 -1.0
1.2 -0.6 0.6 -0.6 -1.2 -1.8
-0.4 0.2 -0.2 -0.5 0.3 -0.2
-0.2 -2.2 -24 -0.1 -15 -1.6
0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 -0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigao de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuic&o de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos.
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Quadro A.7.2

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Posigoes em fim de periodo, em milhdes de euros

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Transacgoes  Variagoes Variag6es Outros Posigcoes em
de prego cambiais  ajustamentos fim-de-periodo

Posicéo de investimento internacional -37 835 -50 279 -63 133 -77 623 -82 018 -92 205 -104 681 -124 103 -15 022 -5108 497 -2 776 -146 512
Investimento directo © -15 347 -13 165 -15611 -22 229 -20 698 -16 908 -18 118 -25 926 428 -6 055 -2 1018 -30 538
Investimento de carteira -15 189 -16 086 -21 067 -24 863 -21 009 -20 490 -20 854 -25780 -9 404 -656 -635 -1399 -37 874
Derivados financeiros 640 575 845 479 -28 -613 -64 43 -681 550 0 0 -89
Outro investimento © -21975 -36 892 -44 412 -47 889 -50 430 -62 771 -74 430 -79 944 -4 651 0 1135 -2 395 -85 855
Activos de reserva 14 035 15289 17 112 16 879 10 146 8578 8785 7 504 -713 1054 -1 0 7843

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias 18 806 15 352 16 490 15693 19718 12 052 9658 15 370 539 1055 -59 -10 16 894
Investimento de carteira 6019 6621 6 189 5690 10 809 9828 10 822 10 692 -1037 1 0 0 9 656
Derivados financeiros 0 0 -2 7 4 0 0 0 0 -1 0 0 0
Outro investimento -1248 -6 559 -6 810 -6 884 -1242 -6 354 -9 949 -2 826 2289 0 -58 -10 -605
Activos de reserva 14 035 15289 17 112 16 879 10 146 8578 8785 7 504 -713 1054 -1 0 7843

Administragdes publicas -24 960 -30 993 -36 778 -46 268 -47 560 -54 901 -65 980 -67 440 -4 410 1533 -379 -1621 -72 317
Investimento directo 308 260 203 169 140 161 146 118 0 0 -2 -15 101
Investimento de carteira -25 571 -31 834 -39 695 -48 256 -51 343 -57 483 -69 786 -70 880 -2722 1312 -43 -119 -72 452
Derivados financeiros 372 353 429 79 234 -262 -309 -59 -219 221 0 0 -57
Outro investimento -68 228 2286 1740 3409 2683 3969 3381 -1469 0 -334 -1488 90

Outras instituicdes financeiras monetarias -20 009 -35749 -52 644 -59 010 -63 782 -56 085 -56 425 -76 550 -16 320 597 1286 -611 -91 598
Investimento directo 32 -1721 -1543 -2 255 -2 802 872 1315 1678 -76 932 0 187 2721
Investimento de carteira -2 149 -4 229 -6 500 -3940 1255 7 461 13524 7 496 -7 656 -544 -220 44 -881
Derivados financeiros 267 221 416 393 -266 -342 306 158 -352 209 0 0 15
Outro investimento -18 160 -30 019 -45 018 -53 208 -61 969 -64 076 -71 570 -85 882 -8 236 0 1506 -843 -93 454

Instituicdes financeiras ndo monetarias 14 663 19747 24 921 26 445 21074 19 801 25769 30 088 -1944 -519 -274 -5 27 347
Investimento directo -2471 -3603 -4 119 -3 250 -2 001 -3874 -4 961 -5145 -1278 -67 0 295 -6 195
Investimento de carteira 16 748 23148 27 449 28 999 22 766 23 400 30 640 35863 -844 -460 -227 -1003 33329
Derivados financeiros 0 1 1 0 0 -9 -62 -55 -3 8 0 0 -50
Outro investimento 385 201 1590 697 308 285 152 -575 182 0 -46 702 263

Sociedades nao financeiras e particulares -26 336 -18 635 -15122 -14 483 -11 467 -13 074 -17 704 -25 573 7112 -7 775 =77 -527 -26 838
Investimento directo -13 216 -8 100 -10 152 -16 893 -16 035 -14 067 -14 618 -22 578 1782 -6 920 0 551 -27 165
Investimento de carteira -10 235 -9791 -8 510 -7 356 -4 496 -3 696 -6 054 -8 951 2 854 -966 -144 -321 -7 527
Derivados financeiros 0 0 1 0 0 0 1 -1 -107 11 0 0 3
Outro investimento -2 884 -744 3539 9766 9 064 4690 2967 5958 2583 0 67 -757 7 852

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo 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 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 acumulagéo de fluxos mensais.
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Quadro A.7.3

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em percentagem do PIB

Posigao de investimento internacional
Investimento directo
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento ©
Activos de reserva

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva

Administragdes publicas
Investimento directo
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Outras instituigdes financeiras monetarias
Investimento directo
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Instituigdes financeiras ndo monetarias
Investimento directo
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Sociedades nao financeiras e particulares
Investimento directo
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-33.1 -41.1 -48.8 -57.3 -59.2 -64.0 -70.2 -80.0 -90.0
-13.4 -10.8 -12.1 -16.4 -14.9 -11.7 -12.1 -16.7 -18.8
-13.3 -13.2 -16.3 -18.4 -15.2 -14.2 -14.0 -16.6 -23.3
0.6 0.5 0.7 04 0.0 -0.4 0.0 0.0 -0.1
-19.2 -30.2 -34.3 -35.4 -36.4 -43.6 -49.9 -51.5 -62.7
12.3 125 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8
16.5 12.6 12.8 11.6 14.2 8.4 6.5 9.9 10.4
5.3 5.4 4.8 4.2 7.8 6.8 7.3 6.9 5.9
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-1.1 -5.4 -6.3 -5.1 -0.9 -4.4 -6.7 -1.8 -04
12.3 12.5 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8
-21.9 -25.3 -28.4 -34.2 -34.3 -38.1 -44.2 -43.5 -44.4
0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
-22.4 -26.0 -30.7 -35.6 -37.0 -39.9 -46.8 -45.7 -44.5
0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0
-0.1 0.2 1.8 1.3 25 1.9 27 22 0.1
-17.5 -29.2 -40.7 -43.6 -46.0 -38.9 -37.8 -49.3 -56.3
0.0 -1.4 -1.2 -1.7 -2.0 0.6 0.9 1.1 1.7
-1.9 -3.5 -5.0 -2.9 0.9 5.2 9.1 4.8 -0.5
0.2 0.2 0.3 0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.0
-15.9 -24.6 -34.8 -39.3 -44.7 -44.5 -48.0 -565.4 -57.4
12.8 16.2 19.3 19.5 15.2 13.7 17.3 19.4 16.8
-2.2 -2.9 -3.2 -2.4 -1.4 -2.7 -3.3 -3.3 -3.8
14.7 18.9 21.2 214 16.4 16.2 20.5 23.1 20.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.3 0.2 1.2 0.5 0.2 0.2 0.1 -04 0.2
-23.1 -15.2 -11.7 -10.7 -8.3 -9.1 -11.9 -16.5 -16.5
-11.6 -6.6 -7.9 -12.5 -11.6 -9.8 -9.8 -14.6 -16.7
-9.0 -8.0 -6.6 -5.4 -3.2 -2.6 -4.1 -5.8 -4.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-25 -0.6 27 7.2 6.5 3.3 2.0 3.8 4.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais € nos ultimos 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 Ulti-
mos 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 acumulagéo de fluxos mensais.
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Quadro A.7.4

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

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Emissdes liquidas de residentes
Titulos de divida 4 806 6 503 5643 10438 8622 6 335 7 341 9935 11719 26 062
Administragdes publicas 1667 2896 1538 5290 5723 4284 5755 11 804 4142 1866
Institui¢bes financeiras monetarias 1207 853 3768 2775 44 1830 -1490 -10 420 1804 15 489
Instituicdes financeiras ndo monetarias 526 245 -153 39 -198 1588 1352 2870 2348 2394
dos quais:
Obrigacdes titularizadas 0 0 0 0 0 1765 178 1759 1936 1974
Sociedades néo financeiras 1406 2509 490 2335 3053 -1 366 1723 5680 3425 6313
Acgbes e outras participagdes © 6617 7911 14 205 11303 8423 13735 10125 7 243 6 200 5939
Instituigdes financeiras monetarias 2239 513 3285 800 459 1158 748 655 1377 195
Instituigdes financeiras ndo monetarias 91 396 1661 2024 3867 8818 5421 5654 1745 2908
das quais:
Unidades de titularizagdo 0 0 0 999 2595 8 802 4408 4008 1547 2768
Sociedades nao financeiras 4287 7 001 9259 8479 4098 3759 3956 934 3078 2836
Unidades de participagdo em fundos de investimento nd nd nd 1046 1326 2295 2137 4038 1497 -3216
das quais:
UP em fundos do mercado monetario 0 0 0 54 501 385 5 15 -363 -383
UP em FI mobiliarios 0 0 0 304 36 1197 1016 3026 308 -3 476
UP em fundos de capital de risco ® 0 0 0 9 19 53 179 105 129 114
UP em FIl imobiliarios 0 0 0 678 770 660 938 892 1423 528
Ofertas publicas de venda
Privatizaces 2189 572 1057 122 0 8 0 5 884 217
Outras 495 120 195 1 3 47 16 0 0 0
Por memobria:
Emissodes liquidas de titulos de divida de residentes em mercado externo © 4 1746 202 3339 -2 405 -1 655 -139 -4 010 571 1303
Emissbes de acgbes por incorporagio de reservas @ 711 618 1866 868 474 135 125 354 1060 344
Emissdes liquidas no estrangeiro por entidades néo residentes que sejam
sucursais e filiais de entidades residentes em Portugal
Instituicdes financeiras - 3889 6 936 6 625 6 620 7915 7 360 6774 5757 -3 360

Fontes: CMVM e Banco de Portugal.

Notas: (a) Excluidas as unidades de participagdo em fundos de investimento. S6 se considera as acgdes e as unidades de titularizag&o. (b) Informagéo incluida pela primeira vez. A informagao relativa a UP emitidas por FCR inclui apenas dados relativos aos FCR com regulamentos de gestéo publicados no site da CMVM (c)

Incluidas em “Titulos de divida” (d) 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 milhdes de euros

Titulos de divida
Titulos de divida publica ©
Papel Comerecial, Bilhetes do Tesouro e outros titulos de curto prazo
Obrigagdes (do Tesouro) a taxa fixa
Obrigagdes (do Tesouro) a taxa variavel
Papel comercial e outros titulos de divida de curto prazo (excluindo titulos emitidos pelas AP) ®
Obrigagdes classicas (excluindo as obrigagdes emitidas pelas AP)
Obrigagdes de caixa
Obrigagdes convertiveis
Obrigagdes hipotecarias
Obrigagdes com warrants
Obrigagdes titularizadas
Titulos de participagédo
Outros titulos de divida

Acgoes e outras participagdes
Acgdes
Empresas cotadas
Empresas néo cotadas
Unidade de participagéo em fundos de investimento e de capital de risco ©
Unidades de titularizagéo

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
4 806 6503 5643 10 438 8622 6 335 7341 9935 11720 26 062
1667 2 896 1538 5290 5723 4284 5755 11 804 4142 1 866
-3 598 -1050 -351 1720 -1922 3917 5972 2257 -3 163 -186
5900 7 465 2489 5851 9422 1356 442 9 649 7 442 2222
-635 -3518 -600 -2 280 -1778 -989 -658 -102 -137 -169
896 1787 1176 1754 2907 -923 1704 2738 1710 3928
178 -1152 294 2053 692 352 512 -2 282 1389 10 920
2660 3080 2993 579 -260 2157 672 -3 037 1340 -121
0 509 0 975 700 -168 -500 -700 -808 1015
16 -50 -50 0 -200 0 0 0 2000 5838
96 7 0 -37 -9 -139 -66 -15 -25 0
0 0 0 0 0 1765 178 1759 1936 1974
-14 -7 -16 -2 -42 -1 4 -87 -2 -7
-694 -631 -293 -174 -888 -981 -917 -245 37 649
6617 7911 14 205 12 349 9749 16 030 12 262 11282 7 697 2722
6617 7911 14 205 10 304 5828 4933 5717 3236 4653 3171
2655 1524 3967 2501 1012 963 943 662 1626 163
3963 6 387 10238 7 804 4816 3970 4774 2574 3027 3008
- - - 1046 1326 2295 2137 4038 1497 -3216

0 0 0 999 2595 8802 4408 4008 1547 2768

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui papel comercial emitido a mais de 1 ano. (b) Titulos de rendimento variavel. (c) A informagéo relativa a UP emitidas por FCR inclui apenas dados relativos aos FCR com regulamentos de gestao publicados no site da CMVM.
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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) Administragdes Publicas

Em milhdes de euros

Taxa Fixa

Taxa Indexada

Taxas de juro
Euribor ou Lisbor
Outras

Cotacdes e indices de acgdes
PSI 20
Outros

Outros indexantes

Total

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
8775 10 063 7703 8634 13123 7585 6716 16 776 13 841 9684
361 40 - 134 30 157 - - 130 114
361 25 - 134 30 157 - - 130 114
85 25 - 134 30 157 - - 130 14

276 - - - - - - - - -

- 15 - - - - - - - -
9135 10 103 7703 8768 13153 7742 6716 16 776 13970 9797

Fonte: Banco de Portugal.

$24V1 uama]t]ng K Olplﬂ’lb



£00C [enuy ouoey | 7wdniiof ap oouvg

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 milhdes de euros

Taxa Fixa

Taxa Indexada

Taxas de juro
Euribor ou Lisbor
Outras

Cotacdes e indices de acgdes
PSI 20
Outros

Outros indexantes

Total

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

194 1325 2083 2659 3572 2892 2962 2161 4240 9077
3268 3203 4816 5141 3158 6 265 4017 5314 5312 14 339
2037 1922 3191 3859 2107 5280 3326 3547 3614 12 057
1994 1922 2773 2479 1949 5215 3315 3510 3614 12 054
43 - 417 1380 158 65 10 37 - 3
831 59 646 1282 1012 687 579 1767 1693 2262
254 59 21 20 - - - - - 10
577 - 625 1262 1012 687 579 1767 1693 2252
400 1222 979 - 39 298 113 - 5 20
3462 4528 6 899 7 801 6730 9157 6 980 7475 9 552 23416

Fonte: Banco de Portugal.
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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

(C) Instituicdes nao financeiras

Em milhdes de euros

Taxa Fixa

Taxa Indexada

Taxas de juro
Euribor ou Lisbor
Outras

Cotacdes e indices de acgdes
PSI 20
Outros

Outros indexantes

Total

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
167 1532 40 1582 22 32 233 643 2131 666
1534 511 124 67 372 1110 957 2029 961 2659
1534 510 124 67 372 1110 957 2029 736 2574
1344 510 124 67 372 1110 957 2029 736 2274
190 - - - - - - - - 300
- - - - - - - - 225 84
- - - - - - - - 225 84

- 1 - - - - - - - -
1701 2042 164 1649 394 1142 1190 2672 3092 3325

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.7

EURONEXT LISBON: POSIGAO E MOVIMENTO DE ACGOES @

indice PSI-20 em final de ano

Emitentes
Numero de sociedades com acgdes cotadas
Mercado de cotagdes oficiais
Segundo mercado ©
Mercado sem cotagdes

Capitalizagao bolsista (milhdes de euros)
Valor das acgdes cotadas
Mercado de cotagdes oficiais
Segundo mercado ®
Mercado sem cotacgdes

Transacgdes (milhdes de euros)
Valor das acgdes transaccionadas
Mercado de cotagdes oficiais
Segundo mercado ©
Mercado sem cotagdes
Sessdes especiais

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
11 961 10 404 7831 5825 6 747 7600 8619 11198 13019
125 110 101 91 81 79 74 72 67
73 62 57 52 48 45 48 47 47
12 9 8 8 7 7 - - -
40 39 36 31 26 27 26 25 20
67 991 64 658 52 940 42149 46 393 52 215 56 978 79412 90 566
67 314 63 317 52 367 41755 46 101 51563 56 742 78 978 90 413
245 105 111 153 107 113 - - -
433 1236 462 242 184 539 235 434 152
39 162 67 397 31393 21794 19709 27754 30 762 51218 95 331
38 150 59 235 30 688 21655 19 002 27 338 30 352 50 313 94 531
5 44 2 32 18 5 - - -
176 106 2 5 3 18 9 21 41
831 8012 701 102 686 393 401 884 758

Fontes: Euronext Lisbon e CMVM.

Notas: (a) Ainformagao refere-se apenas a emitentes nacionais. (b) O Segundo Mercado (mercado regulamentado) foi extinto em Abril de 2005, tendo as acgdes transaccionadas neste mercado sido transferidas para o Eurolistby Euronext Lisbon (anterior mercado de cotagdes oficiais) e para o mercado sem cotages (mercado

nao regulamentado).
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Quadro A.7.8

CAPITALIZACAO ACCIONISTA EM PERCENTAGEM DO PIB

Comparagao internacional

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Area do Euro @ 61 88 86 70 46 53 56 68 78 75
Alemanha 48 71 66 57 31 40 40 46 53 59
Espanha 64 74 85 77 61 74 82 90 102 117
Franga 64 110 107 88 60 67 69 86 102 n.d.
Italia 45 64 69 47 35 37 42 47 53 48
Paises Baixos 142 179 163 126 77 78 80 111 117 113
Reino Unido 75 76 83 72 44 48 57 60 71 53
Portugal 51 59 53 40 31 33 36 38 51 56
Euronext © - - - 94 61 66 69 85 100 98

Fontes: Eurostat, Euronext, Bancos nacionais da Holanda e da Finlandia e Banco de Portugal.

Notas: (a) Constituida por 11 paises até 31-12-2000; inclui também a Grécia a partir de 1-1-2001, exclui a Franga em 2007. (b) Os valores da capitalizagao bolsista utilizados s&o os divulgados no Boletim Estatistico do Banco Nacional da Holanda.(c) Bolsas de Amesterdéo, Bruxelas e Paris até 2001; as anteriores mais Euronext

Lisbon em 2002.
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Quadro A.7.9

POSICAO E MOVIMENTO DE OBRIGAGCOES

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Empréstimos listados na Euronext Lisbon

Numero de empréstimos obrigacionistas cotados 352 373 385 364 333 255 207 149 135 157

Mercado Regulamentado 166 153 203 224 239 193 165 148 108 111
Divida publica @ 75 64 56 43 42 37 34 32 28 25
Diversos 91 89 147 181 197 156 131 116 80 86

Segundo mercado ) 185 219 182 94 62 42 - - -

EasyNext Lisbon © 1 1 0 0 0 0 0 1 27 46

Capitalizagao bolsista na Euronext Lisbon (EUR milhdes)

Valor das obrigagdes vivas cotadas 42 524 47 461 49 663 55034 65 102 62 380 53 689 43 606 35930 46 501

Mercado Regulamentado 37 920 42 311 44 480 51 569 62 793 61275 52 658 43 596 35533 45904
Divida publica ® 33380 37 544 39 682 46 811 57 074 56 308 49 410 40 693 33249 42 865
Diversos 4540 4767 4798 4758 5719 4967 3248 2903 2284 3239

Segundo mercado 4604 5150 5182 3465 2309 1105 1031 0 0 0

EasyNext Lisbon © - - - - - - - 10 397 597

Transacgdes na Euronext Lisbon (EUR milhdes)

Sessdes normais de Bolsa 6174 3522 2783 1626 1002 1268 654 532 131 177

Mercado Regulamentado 4 836 2884 1907 1190 574 831 572 524 112 90
Divida publica @ 4836 2552 1496 742 310 322 198 50 7 3

Segundo mercado ® 976 638 876 435 428 436 81 0 0 0

EasyNext Lisbon © 0 47 0 0 0 0 0 1 19 87

Sessdes especiais 0 42 0 0 0 0 15 18 18 15

Mercado Especial de Operagdes por Grosso (MEOG) 107 829 154 255 38993 71 - - - - 0
Divida publica @ 106 889 153 675 38783 - - - - - - 0

Transacgdes de divida publica no MEDIP e no EuroMTS (EUR milhdes)

Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP) © - - 21658 106 516 111163 132 055 135 760 146 691 126 670 161910
Obrigagdes do Tesouro - - 21658 106 516 111 163 128 245 122 110 133 001 113 097 143 981
Bilhetes do Tesouro - - - - - 3810 13 650 13 690 13573 17 930

Mercado europeu de divida (EuroMTS) @ - - 3275 16 968 33585 22 875 20 448 15418 12 237 12 752

Por memoéria:

Total de transacgdes em divida publica 111725 156 227 65212 124 225 145 058 155 252 156 406 162 159 138 914 174 662

Fontes: CMVM, Euronext Lisbon e IGCP.

SAUVIUIULI] dn A OJpﬂﬂb

Notas: Todos os valores dizem respeito & Euronext Lisbon excepto aqueles explicitamente assinalados. (a) Inclui Outros Fundos Publicos e Equiparados. (b) O Segundo Mercado (mercado regulamentado) foi extinto em Abril de 2005, tendo as obrigagdes transaccionadas neste mercado sido transferidos para o Eurolistby Eu-
ronext Lisbon (anterior Mercado de cotagdes oficiais). (¢) O MEDIP é um mercado gerido pela MTS Portugal e destina-se a negociagao da divida publica portuguesa. O Estado Portugués participa no capital da MTS Portugal através do Instituto de Gestéo do Crédito Publico (IGCP). (d) O EuroMTS é uma plataforma pan-europeia
de negociacao de divida publica.
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Quadro A.7.10

BOLSA DE DERIVADOS

Contratos negociados (Em milhares)
Futuros
PSI 20
Outros
Opgoes
PSI 20
Outros

Volume transacgdes (Em milhdes de euros)
Futuros
PSI 20
Outros
Opcoes
PSI 20
Outros

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2948 5723 4497 3944 837 664 478 674 1005
870 738 565 346 214 115 64 89 110
2078 4 986 3932 3598 623 549 413 585 895
100 177 400 28 12 - - - -
27 27 20 1 0 - - - -
73 150 380 27 12 - - - -
10 339 12 662 7011 3270 1452 1029 630 1071 1702
9163 9 007 5029 2371 1275 845 507 888 325
1176 3655 1981 899 176 184 122 183 1377
11489 431 260 14 9 - - - -
267 311 176 1" 0 - - - -
11221 119 83 4 9 - - - -

Fontes: CMVM e Euronext Lisbon.
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Quadro A.7.11

CARTEIRA DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Posicdes em fim de periodo, em milhdes de euros

Fundos de investimento mobiliario e do mercado monetario
Moeda e depdsitos
Titulos de divida
de emitentes residentes
de emitentes ndo residentes
Accdes e outras participacoes
de emitentes residentes
de emitentes nao residentes
Unidades de participacdo em fundos de investimento
das quais: residentes
Outros activos
Total

Fundos de investimento imobiliario

Moeda e depdsitos
Titulos de divida

de emitentes residentes

de emitentes nao residentes
Acgbes e outras participacdes ©

de emitentes residentes

de emitentes néo residentes
Unidades de participagdo em fundos de investimento
Imobiliario e participagdes equiparadas
Outros activos
Total

Fundos de pensdes
Moeda e depdsitos
Titulos de divida
Acgbes e outras participagdes ©
Unidades de participagdo em fundos de investimento
Imobiliario e participagdes equiparadas
Outros activos
Total

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
3408 3493 2288 2754 2756 3028 3181 3278 2495 2928
13 446 12993 12 526 13 887 15174 17 222 17 701 20108 19 812 16 391
8 835 6279 4601 3792 3430 3225 2992 3228 2720 2910
4611 6714 7925 10 095 11745 13 997 14 709 16 879 17 092 13 481
3353 4182 3976 2871 1741 1872 2056 2433 3648 4163
2411 2062 1376 774 496 589 743 834 1154 1384
942 2120 2599 2097 1244 1283 1312 1599 2493 2779
3924 3583 2884 1858 1067 1053 1660 2727 3355 2869
3475 2924 2397 1478 844 77 1038 1739 1737 1174
103 253 231 77 74 170 104 253 322 476
24 233 24 504 21904 21447 20812 23 345 24701 28 799 29632 26 827
409 440 447 523 634 590 551 728 722 748
36 204 10 11 2 0 0 0 0 0
36 204 10 1" 2 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 76 97 228 121 197 199 151 188 235
49 76 97 228 121 197 199 151 177 220
0 0 0 0 0 0 0 0 12 16
0 8 5 3 5 6 9 31 144 124
2134 2417 2835 3316 4062 4892 6343 7433 10 005 11272
0 0 284 248 453 491 558 679 670 824
2628 3145 3679 4329 5277 6175 7 660 9022 11729 13203
726 1355 1549 1549 1894 1513 1249 1901 1007 1115
6437 6141 6 426 7 459 7779 6 586 6511 7700 7282 8181
2790 3660 3469 2971 2650 3142 3 264 4047 6 229 5660
904 1076 1627 1977 1864 3338 3540 4123 4735 5357
430 554 695 871 1365 1592 1638 1547 1655 1598

0 0 0 0 0 0 -1014 -336 277 444
11287 12787 13 766 14 826 15 552 16 171 15188 18 982 21185 22 356

Fontes: ISP e Banco de Portugal.

Notas: (a) Exclui unidades de participagéo em fundos de investimento e participagdes consideradas em “Imobiliario e participagdes equiparadas”.
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Quadro A.7.12

FLUXOS DE FUNDOS NA ECONOMIA PORTUGUESA (continua)

Valores consolidados, em percentagem do PIB

Ano: 2006
Sociedades Sociedades Administragdes Particulares Exterior
nao financeiras financeiras publicas
Aplicacoes Recursos Aplicacoes Recursos Aplicacées Recursos Aplicacoes Recursos Aplicacoes Recursos
Operagdes nao financeiras
Poupanca corrente 5.0 2.7 -1.6 6.0 10.1
Transferéncias de capital 0.0 0.2 0.4 0.2 1.0 1.1 0.1 0.8 0.8
Formagao bruta de capital 121 1.9 2.3 5.8
Aquisicao liquida de cesséo de activos néo financeiros ndo produzidos 0.9 0.0 0.0 -1.0
Capacidade (+)/Necessidade (-) de financiamento -7.8 0.6 -3.9 1.8 9.3
Discrepancia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Operagdes financeiras
Poupanga financeira -7.9 0.6 -3.9 1.8 9.4
Total 71 15.0 26.5 26.0 -0.3 35 9.5 77 25.9 16.6
Ouro monetario e DSE - - -0.4 - - - - - 0.4 -
Numerario e depésitos 21 0.0 7.6 14.3 0.6 1.3 3.8 0.0 11.0 9.4
Titulos excepto acgdes -0.1 2.2 3.2 2.4 0.3 2.4 1.2 0.0 49 2.4
Empréstimos 1.1 5.1 10.8 1.9 0.0 0.0 0.0 7.9 29 -0.1
Acgbes e outras participagdes 4.7 7.5 6.0 3.9 -1.1 0.0 0.1 0.0 6.9 5.2
Acgoes e outras participagdes, excluindo unidades de participagao
em Fundos de Investimento 4.2 7.5 4.6 2.8 -1.1 0.0 -0.8 0.0 6.8 3.5
Unidades de participagdo em Fundos de Investimento 0.5 0.0 1.3 1.1 0.0 0.0 0.9 0.0 0.1 1.7
Reservas técnicas de seguros 0.1 -0.1 -0.2 3.9 0.0 0.0 3.8 0.0 0.0 -0.2
Seguros de vida e fundos de pensdes 0.0 -0.1 0.0 3.7 0.0 0.0 3.6 0.0 0.0 0.0
Outras reservas 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 -0.2
Outros débitos e créditos -0.7 0.2 -0.6 -0.6 -0.1 -0.1 0.6 -0.1 -0.1 -0.2
Créditos comerciais 0.7 -0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.4
Outras contas a receber -1.5 0.4 -0.6 -0.7 -0.1 -0.4 0.7 -0.1 0.0 -0.6

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.12

FLUXOS DE FUNDOS NA ECONOMIA PORTUGUESA (continuagéo)

Valores consolidados, em percentagem do PIB

Ano: 2007
Sociedades Sociedades Administragdes Particulares Exterior
nao financeiras financeiras publicas
Aplicacoes Recursos Aplicacoes Recursos Aplicacées Recursos Aplicacoes Recursos Aplicacoes Recursos
Operagdes nao financeiras
Poupanca corrente 4.3 2.8 -0.1 5.5 9.9
Transferéncias de capital 0.0 11 0.0 0.0 1.2 0.9 0.0 0.5 1.3
Formagao bruta de capital 13.1 1.2 2.4 5.7
Aquisicao liquida de cesséo de activos néo financeiros ndo produzidos 11 0.0 -0.2 -0.9
Capacidade (+)/Necessidade (-) de financiamento -8.8 1.6 2.7 1.3 8.6
Discrepancia -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Operagdes financeiras
Poupanga financeira -8.7 1.6 2.7 1.3 8.5
Total 8.0 16.7 27.2 25.6 -0.5 22 9.4 8.2 24.8 16.3
Ouro monetario e DSE - - 0.0 0.0 - - - - 0.0 0.0
Numerario e depdsitos -0.4 0.0 4.0 12.7 -0.3 0.6 6.2 0.0 9.3 5.6
Titulos excepto acgdes -0.1 3.7 4.2 9.5 0.0 0.7 1.7 0.0 11.5 3.5
Empréstimos 2.6 8.8 17.0 0.0 -1.3 0.5 0.0 7.5 1.5 3.0
Acgbes e outras participagdes 5.1 3.8 0.4 0.4 1.0 0.0 -0.9 0.0 2.2 3.5
Acgoes e outras participagdes, excluindo unidades de participagao
em Fundos de Investimento 5.0 3.8 0.0 29 1.0 0.0 1.1 0.0 2.6 3.1
Unidades de participagdo em Fundos de Investimento 0.1 0.0 0.4 -25 0.0 0.0 -2.0 0.0 -0.5 0.5
Reservas técnicas de seguros 0.1 -0.2 0.2 3.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.2
Seguros de vida e fundos de pensdes 0.0 -0.2 0.0 2.7 0.0 0.0 2.6 0.0 0.0 0.0
Outras reservas 0.1 0.0 0.2 0.3 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.2
Outros débitos e créditos 0.7 0.6 14 0.0 0.1 0.4 -0.3 0.6 0.3 0.5
Créditos comerciais 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 -0.1 -0.3 0.3 0.3 0.0
Outras contas a receber 0.4 0.5 1.2 0.0 0.1 0.5 0.1 0.3 0.0 0.5

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Em 2007, o valor das necessidades de financiamento das administragdes publicas, medido em percentagem do PIB difere em 0.1 p.p. do valor do défice das administragdes publicas. A diferenca resulta do facto de, no apuramento do défice se considerarem as operagdes de swap e FRA como operagdes néo financeiras o
que afecta as despesas com juros.
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Quadro A.7.13

OPERAGOES FINANCEIRAS DOS PARTICULARES

Valores consolidados, em milhdes de euros

Variagdo liquida de activos financeiros
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel
Moeda e depdsitos
Titulos excluindo acgdes
Créditos
Acgdes e outras participagdes
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento
Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outros seguros
Outras operagdes
Crédito comerciais
Outras operagdes excluindo créditos comerciais

Variagdo liquida de passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel
Moeda e depositos
Titulos excluindo acgbes
Créditos
Acgdes e outras participagdes
Acgoes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento
Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outros seguros
Outras operagdes
Crédito comerciais
Outras operagdes excluindo créditos comerciais
Poupanca financeira ©
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel

Poupanca financeira - valores ajustados ®
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

15170 17 359 15713 14 919 12479 15 495 14 534 15 452 14 812 15 327
14.2 16.2 12.9 11.5 9.2 11.2 10.1 10.4 9.5 9.4
20.1 21.5 18.1 16.2 13.1 15.8 14.2 14.5 13.4 13.4
3848 7168 7 881 6 937 2408 107 2858 991 5891 10 029
3357 2030 1518 2123 2604 3878 2332 88 1889 2703
4 73 -68 -24 3 1 4 4 17 20
7370 3091 1552 1266 4658 6 427 5030 6 589 225 -1416
4247 2173 1659 -264 3603 3998 3536 3809 -1166 1841
3123 919 -106 1530 1055 2429 1494 2780 1391 -3 257
2201 4 456 4344 5126 4108 3247 4 845 7842 5845 4416
1993 4294 3990 4 869 3968 3186 4758 7577 5573 4163
208 162 354 257 140 61 87 265 272 253
-1611 540 485 -509 -1302 1835 -534 -60 945 -426
559 493 484 -469 =737 907 -428 -195 -141 -549
-2170 47 1 -40 -565 929 -107 134 1086 123
13 632 16 312 14 225 11463 8420 11209 10 436 10 686 11999 13285
12.8 14.3 11.6 8.9 6.2 8.1 7.2 7.2 7.7 8.2
18.0 20.2 16.3 12.5 8.8 11.4 10.2 10.0 10.9 11.6
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 -1 2 -65 -56 -5
10781 12813 11930 9 304 9272 9783 9935 11627 12244 12280
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
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2851 3499 2295 2159 -852 1428 500 -875 -189 1010
2737 1982 604 408 -1439 906 862 38 0 540
114 1516 1692 1751 587 522 -362 -914 -189 470
1538 1048 1488 3456 4060 4 286 4099 4 766 2813 2042
1.4 0.9 1.2 2.7 3.0 3.1 2.8 3.2 1.8 1.3
2.0 1.3 1.7 3.8 4.3 4.4 4.0 4.5 2.5 1.8

4 455

3.2

4.5

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) A poupanca financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto &, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operagdes no financeiras, ou seja, a diferenga entre os re-
cursos (rendimento e transferéncias recebidas) e os empregos (despesas em bens e servicos e transferéncias pagas). (b) O valor ajustado resulta da correcgéo da titularizag&o de créditos tributarios.
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Quadro A.7.14

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES

Valores consolidados, fim de periodo, em milhdes de euros

Activos financeiros
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel
Numerario e depdsitos
Titulos excepto accoes
Empréstimos
Acgoes e outras participagdes
Acgdes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagdo
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgoes
Empréstimos
Acgoes e outras participacdes
Accdes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participacdo
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Activos financeiros liquidos
Em percentagem do PIB
Em percentagem do rendimento disponivel

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
230 672 257 403 269722 277 062 279 355 295 063 310 278 326 429 345176 362 882
216.6 225.4 220.6 214.3 206.3 212.9 215.3 218.9 222.5 222.9
305.4 318.8 310.0 301.7 292.6 300.0 303.4 306.4 312.6 316.9
88173 95 520 104 150 111 223 112 374 112133 114 742 115 904 121 655 131379
7 204 11512 12 149 13121 14 953 18 061 20 367 15968 17 985 20771
0 70 17 12 7 7 6 5 5 26
106 079 116 114 114 285 109 811 106 828 114 495 122 846 134 073 139 457 140 734
87 957 97 279 94 425 88 701 85 466 90 070 96 313 105 604 108 729 113 307
18121 18 835 19 860 21110 21362 24 425 26 534 28 470 30728 27 427
26 442 30923 35372 39616 42 652 46 058 48 575 56 827 62515 66 890
24143 28 462 32 557 36 544 39441 42786 45215 53 203 58 619 62 741
2299 2461 2815 3072 3211 3272 3359 3624 3 896 4149
2774 3 265 3749 3278 2540 4307 3742 3651 3 560 3083
2769 3262 3746 3277 2540 3446 3019 2824 2683 2134
5 3 3 1 0 861 724 827 876 949
60 858 76 959 90 156 100 661 107 538 118 661 128 343 138 458 150 924 165 109
57.1 67.4 73.7 77.8 79.4 85.6 89.0 92.8 97.3 101.4
80.6 95.3 103.6 109.6 112.6 120.7 125.5 129.9 136.7 144.2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 -1 1 -64 -120 -125
47 500 61614 73790 82755 92 493 101 689 112192 123 808 136 328 148 187
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
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 358 15 345 16 367 17 906 15 045 16 973 16 150 14715 14717 17 047
13243 15226 15 830 16 237 12799 13 705 14 566 14 604 14 605 15 145
114 119 537 1669 2246 3269 1584 111 112 1902
169 814 180 445 179 566 176 401 171 816 176 401 181 936 187 970 194 252 197 773
159.5 158.0 146.9 136.4 126.9 127.3 126.2 126.1 125.2 121.5
224.8 223.5 206.4 192.1 180.0 179.4 177.9 176.4 175.9 172.7

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.15

OPERAGCOES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Valores consolidados, em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variag&o liquida de activos financeiros 14 368 13 354 19 622 17 185 -207 19 484 12 888 6430 10 999 13016
Em percentagem do PIB 13.5 11.7 16.0 13.3 -0.2 14.1 8.9 4.3 7.1 8.0
Moeda e depdsitos 3649 1812 3294 1575 398 2 806 1140 4220 3181 -686
Titulos excluindo acgdes -359 2362 2983 5455 2861 1473 986 -1094 -229 -135
Créditos 3188 -364 1588 1381 3950 546 -2 340 1684 1740 4280
Acgdes e outras participagdes 4519 5820 9973 9012 -6 323 12795 10 598 1449 7 299 8223
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento 4199 6 604 10 225 8 862 -6 416 12 643 10 547 1211 6 552 8117
Fundos de Investimento 320 -783 -252 150 93 152 51 238 747 106
Reservas técnicas de seguros 130 102 204 137 66 143 123 195 166 185
Seguros de vida e fundos de pensdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros seguros 130 102 204 137 66 143 123 195 166 185
Outras operagdes 3241 3622 1580 -375 -1 159 1721 2380 -23 -1157 1149
Crédito comerciais 2839 2605 1496 329 -307 2264 1016 -509 1099 507
Outras operagdes excluindo créditos comerciais 402 1018 84 -705 -852 -543 1364 485 -2 256 642
Variagéo liquida de passivos financeiros 18 461 19 469 29911 26 495 7 956 26 169 19616 14 850 23193 27 189
Em percentagem do PIB 17.3 17.0 24.5 20.5 59 18.9 13.6 10.0 15.0 16.7
Moeda e depdsitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Titulos excluindo acgdes 1337 2 206 410 1974 2449 -832 1761 5328 3340 5966
Créditos 11279 9 961 16 271 15 827 4587 8521 2075 5731 7941 14 375
Accdes e outras participagdes 5269 5619 9102 8128 1036 18 139 13883 6178 11658 6 156
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento 5269 5619 9102 8128 1036 18 139 13 883 6178 11658 6 156
Fundos de Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas de seguros -808 -28 331 498 -751 1251 708 -101 -97 -288
Seguros de vida e fundos de pensdes -808 -28 331 498 -751 1251 708 -101 -97 -288
Outros seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras operagdes 1385 1712 3797 68 634 -910 1189 -2 286 350 981
Crédito comerciais 1017 1550 1476 -804 -588 1376 733 -26 -265 186
Outras operagdes excluindo créditos comerciais 367 162 2321 872 1222 -2 287 457 -2 260 615 794
Poupanga financeira @ -4 092 -6 115 -10 289 -9 310 -8 163 -6 684 -6 728 -8420 -12194 -14 173
Em percentagem do PIB -3.8 -5.4 -8.4 -7.2 -6.0 -4.8 -4.7 -5.6 -7.9 -8.7
Poupanga financeira - valores ajustados ® -3793 -6 181
Em percentagem do PIB 2.7 4.3

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A poupanca financeira do sector num determinado ano ¢ dada pela diferenca entre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto €, a menos de uma discrepancia estatistica, igual & capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operagées ndo
financeiras, ou seja, a diferenga entre os recursos (rendimento e transferéncias recebidas) e os empregos (despesas em bens e servigos e transferéncias pagas). (b) Os valores ajustados resultam, em 2003, da correcgéo da titularizagao de créditos tributérios e, em 2003 e 2004, da transferéncia de fundos de pensées de empre-
sas de capitais publicos para a Caixa Geral de Aposentagées, designadamente, em 2003, a tranferéncia do fundo dos CTT (€1300.0 milhdes) e, em 2004, as transferéncias dos fundos da Navegagao Aérea de Portugal (€235.7 milhdes), dos Aeroportos de Portugal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda
(€137.8 milhges).
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Quadro A.7.16

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Valores consolidados, fim de periodo, em milhdes de euros

Activos financeiros
Em percentagem do PIB
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgbes
Empréstimos
Acgbes e outras participagdes
Accdes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagdo
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgoes
Empréstimos
Acgoes e outras participacoes
Acgdes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagdo
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Activos financeiros liquidos
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
68 040 76 624 90 360 99 635 90 705 112923 126 221 135972 150 653 166 418
63.9 67.1 73.9 77.1 67.0 81.5 87.6 91.2 97.1 102.2
29 267 29 159 30762 32194 31960 35 560 36 654 41149 44 145 43 650
1169 3084 4281 4290 4 555 5288 6 065 1649 1479 1488
4504 4582 6 381 7624 11 588 12 639 10 333 11655 12 304 16 515
13 950 17 851 25212 31236 18 568 32748 45 821 55 080 65 033 76 655
10 880 15598 24 486 30373 17 646 31645 44 641 53618 62772 74 297
3070 2253 726 862 922 1103 1181 1462 2261 2358
1637 1738 1943 2080 2146 2289 2412 2607 2773 2687
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1637 1738 1943 2080 2146 2289 2412 2607 2773 2687
17 514 20210 21782 22211 21889 24 400 24 936 23 832 24 920 25423
16 678 19283 20780 21109 20797 23 044 24 060 23 551 24 650 25157
835 927 1002 1102 1092 1356 876 281 269 266
218 436 248 064 269 441 286 252 282 648 308 913 330 424 348 349 386 243 430 361
205.1 217.2 220.4 2214 208.7 222.9 229.3 233.6 249.0 264.3
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9203 11428 11 964 13910 16 347 15205 16 859 23 657 27 107 33 234
60 527 70 316 85 655 102 508 106 313 115 285 114 536 119 657 126 696 141 010
138 692 149 515 152 247 150 169 139 810 158 387 179 074 190 902 217 111 240614
138 692 149 515 152 247 150 169 139 810 158 387 179 074 190 902 217 111 240614
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1626 1598 1929 2427 1677 1897 2057 1956 1860 1571
1626 1598 1929 2427 1677 1897 2057 1956 1860 1571
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8 388 15208 17 646 17 237 18 501 18 138 17 899 12176 13 469 13 932
7962 9512 10988 10183 9573 10 949 11682 11655 11391 11577
426 5696 6658 7 054 8929 7189 6217 521 2078 2 355
-150 396 -171 440 -179 081 -186 617 -191 943 -195 990 -204 203 -212 377 -235 590 -263 943
-141.2 -150.1 -146.5 -144.3 -141.7 -141.4 -141.7 -142.4 -151.9 -162.1

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.17

OPERAGOES FINANCEIRAS DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS

Valores consolidados, em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variagéo liquida de activos financeiros -702 -162 -541 -510 3971 -196 1814 -496 -536 -825
Em percentagem do PIB -0.7 -0.1 -0.4 -0.4 2.9 -0.1 1.3 -0.3 -0.3 -0.5
Moeda e depositos 718 728 -678 -1827 1574 -1290 -196 880 899 -431
Titulos excluindo acgdes 142 43 77 461 50 217 -126 520 407 -78
Créditos 115 129 168 315 297 455 74 281 -52 -2 040
Acgoes e outras participagdes -1792 -1343 -494 -370 1199 400 -164 -523 -1 687 1598
Acgoes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento -1797 -1418 -516 -348 1157 385 -293 -593 -1 680 1582
Fundos de Investimento 5 75 22 -22 42 15 129 70 -8 16
Reservas técnicas de seguros 1 0 1 1 1 2 2 2 2 1
Seguros de vida e fundos de pensdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros seguros 1 0 1 1 1 2 2 2 2 1
Outras operagdes 114 281 385 910 850 21 2226 -1 657 -105 125
Crédito comerciais 0 0 0 0 0 10 1" 149 -3 8
Outras operagdes excluindo créditos comerciais 114 281 385 910 850 1 2215 -1 805 -102 117
Variagéo liquida de passivos financeiros 2910 3026 3086 5078 7 884 3897 6 690 8 527 5499 3501
Em percentagem do PIB 2.7 2.7 2.5 3.9 5.8 2.8 4.6 57 3.5 2.2
Moeda e depésitos 287 518 1157 1089 1185 671 -143 538 2051 930
Titulos excluindo ac¢des 77 1789 1423 5375 5670 2997 4198 10 313 3708 1115
Créditos 246 393 268 809 785 156 1321 -174 -37 766
Acgoes e outras participagoes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Accgdes e outras participagdes, excluindo fundos e investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fundos de Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas de seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seguros de vida e fundos de pensdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras operagdes 1600 326 238 -2195 244 72 1314 -2 149 -223 690
Crédito comerciais 0 0 0 0 0 858 273 -1468 355 -86
Outras operagdes excluindo créditos comerciais 1600 326 238 -2 195 244 -786 1041 -681 -578 775
Poupanga financeira @ -3613 -3188 -3 627 -5 587 -3913 -4 092 -4 876 -9023 -6 035 -4 325
Em percentagem do PIB -3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -34 -6.1 -3.9 -2.7
Poupanga financeira - valores ajustados -7 152 7927
Em percentagem do PIB -5.2 -5.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A poupanca financeira do sector num determinado ano é dada pela diferenca entre as aplicagdes 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 operagdes 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) Os valores ajustados resultam, em 2003, da correcgéo da titularizagéo de créditos tributarios e, em 2003 e 2004, da transferéncia de fundos de pensdes de empre-
sas de capitais publicos para a Caixa Geral de Aposentagdes, designadamente, em 2003, a tranferéncia do fundo dos CTT (€1300.0 milhdes) e, em 2004, as transferéncias dos fundos da Caixa Geral de Depositos (€2504,4 milhdes), da Navegagéo Aérea de Portugal (€235.7 milhdes), dos Aeroportos de Portugal (€173.6
milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 milhdes).
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Quadro A.7.18

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Valores consolidados, fim de periodo, em milhdes de euros

Activos financeiros
Em percentagem do PIB
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgbes
Empréstimos
Acgdes e outras participagdes
Acgoes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagcdo
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Numerario e depdsitos
Titulos excepto accoes
Empréstimos
Accdes e outras participagdes
Acgbes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagao
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Activos financeiros liquidos
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
33927 35651 41159 42759 43 411 42 838 42243 43324 45 096 43928
31.9 31.2 33.7 33.1 32.1 30.9 29.3 29.1 29.1 27.0
8192 8935 8 258 6451 8023 6 664 6 495 7377 8 250 7 802
349 823 1084 1944 1926 2178 1576 1540 1969 2047
1734 2126 2353 4 305 4032 3985 3889 4533 4192 1902
19 584 19418 24727 24 602 23122 23679 21724 22970 23 881 25 247
19 556 19317 24 349 24 247 22 804 23 337 21242 22453 23 355 24707
28 102 378 355 318 342 481 517 526 540
8 9 10 1" 1" 13 15 17 19 20
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8 9 10 1" " 13 15 17 19 20
4060 4341 4727 5448 6 298 6319 8 544 6 887 6785 6909
0 0 0 0 13 23 34 183 179 187
4060 4341 4727 5448 6 285 6 295 8510 6 705 6 606 6722
69 417 70 791 74 681 80 948 89 487 93179 100 210 108 811 111 956 114 275
65.2 62.0 61.1 62.6 66.1 67.2 69.5 73.0 72.2 70.2
12 324 12930 14 088 15193 16 075 16 746 16 603 17 027 19078 20008
47 691 47 981 49 905 55 538 62 579 64 897 70121 80 326 81723 81714
3497 4231 4609 5420 5956 6263 7 580 7428 7512 8 268
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
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5905 5649 6079 4796 4878 5273 5905 4030 3643 4285
0 0 0 0 1999 2857 3130 1661 2016 1930
5905 5649 6079 4796 2879 2416 2775 2368 1627 2 354
-35490 -35 140 -33 522 -38 189 -46 076 -50 341 -57 966 -65 487 -66 860 -70 347
-33.3 -30.8 -27.4 -29.5 -34.0 -36.3 -40.2 -43.9 -43.1 -43.2

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.19

DIVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS POR INSTRUMENTOS E POR DETENTORES

Em milhdes de euros

Classificagéo por instrumentos
Moeda e depdsitos
dos quais:
Certificados de Aforro
Titulos de curto prazo
Obrigagdes
das quais:
Obrigagdes do Tesouro - taxa fixa
Obrigagdes do Tesouro - rendimento variavel (OTRV)
Empréstimos de curto prazo
Empréstimos de médio e longo prazo
Total
Em percentagem do PIB

Por memoéria:
Depositos das administragdes publicas

Classificagao por detentores

Sectores internos
Banco de Portugal
Outras instituigdes financeiras monetarias
Outras instituicdes financeiras
Outros residentes

N&o residentes

Total

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
7 995 8362 9 358 10 082 10 659 11 080 10 921 11185 13013 13679
7 681 8014 8921 9639 10171 10293 10214 10 394 11136 11584
1941 864 486 2226 286 3804 9 583 12110 8 901 9287
40917 44 678 46 961 50 662 58 120 57 587 55 984 64 011 71268 72535
22 449 31672 33677 40 142 49 604 51115 51472 60 556 68 168 69 500
6 456 4394 3231 2640 1324 337 0 0 0 0
303 413 461 681 337 1337 2031 1415 2525 3051
4333 4340 4 526 4780 5 846 4990 5514 6071 4815 5000
55 489 58 657 61793 68 431 75248 78798 84 033 94 792 100 522 103 552
52.1 514 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.8 63.6
8179 8891 8212 6419 7 963 6 668 6 480 7 349 8 208 8209
37 209 33 368 30517 29 652 28 831 28 826 28 331 28 037 30 660 30 152
177 373 12 14 29 24 28 32 28 29
11110 7763 7983 8 465 7 436 7 365 7 865 8 657 9693 8625
11624 9703 7828 6 289 5859 5343 4063 3796 3576 3095
14 297 15 530 14 694 14 884 15508 16 094 16 375 15 552 17 363 18 403
18 280 25289 31276 38779 46 416 49 972 55701 66 755 69 862 73 400
55489 58 657 61793 68 431 75248 78 798 84 033 94 792 100 522 103 552

Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
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Quadro A.7.20

OPERAGOES FINANCEIRAS DO SECTOR FINANCEIRO

Valores consolidados, em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variagéo liquida de activos financeiros 27 124 26 976 42 462 34 208 23776 31954 25161 34 234 41148 44 296
Em percentagem do PIB 25.5 23.6 34.7 26.5 17.6 23.1 17.5 23.0 26.5 27.2
Ouro monetario e DSE 1016 -221 9 13 -145 -769 -584 -507 -561 -1
Moeda e depésitos 727 -2 184 4410 -1114 1872 7794 1244 5039 11826 6 591
Titulos excluindo ac¢des 3119 -1935 2187 3482 3612 8430 6795 15768 4925 6872
Créditos 19 201 26 392 29 022 25177 15 356 15019 14 799 12 267 16 820 27 679
Accdes e outras participagdes 531 3 560 7 088 5007 812 3 000 3112 2948 9248 576
Accgdes e outras participagdes excluindo fundos de investimento 689 2963 7 092 4 489 565 3093 2 641 1789 7182 -61
Fundos de Investimento -158 597 -4 517 247 -93 470 1159 2 066 637
Reservas técnicas de seguros 55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360
Seguros de vida de vida e fundos de pensdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros seguros 55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360
Outras operagdes 2474 1351 -281 1 566 2276 -1688 9 -1 364 -856 2219
Crédito comerciais -12 57 54 41 -27 26 57 75 47 277
Outras operagdes excluindo créditos comerciais 2486 1294 -335 1525 2303 -1714 -49 -1438 -903 1943
Variagdo liquida de passivos financeiros 26 184 25975 41142 34 054 24 353 31338 26 544 33798 40 265 41 675
Em percentagem do PIB 24.6 22.7 33.6 26.3 18.0 22.6 18.4 22.7 26.0 25.6
Moeda e depositos 17 631 14 952 27 078 16 242 6 550 5745 13 680 16 393 22 245 20 669
Titulos excluindo acgdes -267 2442 3651 5415 879 1894 585 -4 490 3780 15390
Créditos 320 2597 3000 1567 6 326 6432 -1307 3285 2952 48
Acgdes e outras participagdes 5948 1726 7143 4 065 5345 12 960 8 269 9762 6 083 629
Acgdes e outras participagdes excluindo fundos de investimento 2 466 1477 7574 2 647 4222 10 346 6 499 7 150 4 387 4648
Fundos de Investimento 3482 249 -431 1418 1123 2615 1770 2612 1697 -4 019
Reservas técnicas de seguros 3151 4 595 4 230 4773 4929 2148 4 269 8151 6119 4 905
Seguros de vida e fundos de pensdes 2801 4322 3659 4371 4719 1935 4050 7678 5669 4452
Outros seguros 350 273 571 402 210 213 219 473 449 453
Outras operagdes -598 -338 -3 961 1993 324 2159 1048 697 -913 34
Crédito comerciais 8 93 -69 154 424 -55 -580 205 124 75
Outras operagdes excluindo créditos comerciais -607 -431 -3 892 1839 -100 2214 1628 492 -1037 -41
Poupanga financeira @ 939 1002 1320 154 -577 616 -1383 436 883 2621
Em percentagem do PIB 0.9 0.9 1.1 0.1 -0.4 0.4 -1.0 0.3 0.6 1.6
Poupanca financeira - valores ajustados 1121
Em percentagem do PIB 0.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.

SAUVIUIULI] dn A OJpﬂﬂb

Notas: (a) A poupanca financeira de um sector num determinado ano é dada pela diferenga entre as aplicagdes financeiras realizadas e as responsabilidades financeiras em que incorreu no ano, isto é, a menos de uma discrepancia estatistica, igual & capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operages
néo 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 encontra-se ajustado da transferéncia de activos de empresas de capitais publicos para a Caixa Geral de Aposentagdes, desigandamente do fundo de
pensoes da Caixa Geral de Depositos (€2504,4 milhdes).
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Quadro A.7.21

OPERAGOES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO (continua)

Valores consolidados, em milhdes de euros

Variagdo liquida de activos financeiros
Em percentagem do PIB
Ouro monetario e DSE
Moeda e depdsitos
Moeda
Depositos transferiveis
Outros depositos
Titulos excluindo acgdes
Titulos excluindo acgdes e derivados financeiros
De curto prazo
De médio e longo prazos
Derivados financeiros
Créditos
De curto prazo
De médio e longo prazos
Accdes e outras participacdes
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento
Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outros seguros
Outras operagdes
Créditos comerciais
Outras operagdes excluindo créditos comerciais

Banco Central

OIFAF

Sociedades de Seguros e

Fundos de Pensbes

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
-6 244 2463 29273 45125 7 649 8 065 6488 5267
-4.0 1.5 18.9 27.7 4.9 5.0 4.2 3.2

- 561 -1 0 0 0 0 0 0
-4 412 4 006 11203 8418 -151 1490 -53 -421
-5 0 261 99 -1 0 0 0
998 1791 1170 4727 364 1313 440 -1220
-5 405 2215 9772 3592 -514 178 -493 798
-1272 -1734 -115 7241 1438 -1 990 5393 5471
-1232 -1732 - 262 7757 1512 -1988 5148 5530
-3 961 -1635 4124 2317 -480 -1068 - 651 -230
2728 -97 -4 385 5440 1992 -920 5799 5760
-39 -2 147 -516 -75 -3 246 -60

0 9 14 939 27137 2692 7437 150 -10

0 8 - 766 3730 -60 356 0 0

0 2 15706 23 407 2752 7081 150 -10

0 0 4620 1754 3345 390 1218 - 803

0 0 3905 1303 2651 518 795 -2 363

0 0 715 451 693 -128 423 1560

0 0 1 2 0 1 -253 360

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 1 2 0 1 - 253 360

0 183 -1377 573 326 738 33 670

0 0 0 0 47 277 0 0

0 183 -1377 573 279 461 33 670
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Quadro A.7.21

OPERAGOES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO (continuag&o)

Valores consolidados, em milhdes de euros

Banco Central

OIFM

OIFAF

Sociedades de Seguros e

Fundos de Pensbes

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Variagdo liquida de passivos financeiros -6 297 2188 27 883 42 897 8463 7 930 6234 5284
Em percentagem do PIB -4.1 1.3 18.0 26.3 5.5 4.9 4.0 3.2
Moeda e depésitos -5 557 2333 22 564 25239 0 0 0 0
Moeda - 508 -1474 0 0 0 0 0 0
Depésitos transferiveis -4 948 3821 4711 -779 0 0 0 0
Outros depositos -101 -14 17 853 26 018 0 0 0 0
Titulos excluindo acgdes 0 0 1336 15230 2874 2140 89 136
Titulos excluindo acgdes e derivados financeiros 0 0 1336 15230 2633 2201 -14 86
De curto prazo 0 0 -14 352 473 - 426 0 0

De médio e longo prazos 0 0 1349 14 878 2160 2626 -14 86
Derivados financeiros 0 0 0 0 241 -61 103 50
Créditos - 592 -76 3210 3345 1252 3700 45 -27
De curto prazo 0 0 0 0 580 1155 24 -51
De médio e longo prazos -592 -76 3210 3345 672 2546 21 24
Acgdes e outras participagdes 0 0 943 - 320 4 873 1552 203 162
Accdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento 0 0 1301 68 3052 3937 203 162
Fundos de Investimento 0 0 - 359 - 388 1821 -2 385 0 0
Reservas técnicas de seguros 0 0 -13 0 -27 0 6 160 4907
Seguros de vida e fundos de pensdes 0 0 -13 0 -38 0 5720 4452
Outros seguros 0 0 0 0 10 0 441 456
Outras operagdes -148 - 69 - 156 -597 - 509 538 - 263 106
Créditos comerciais 0 0 0 0 32 34 92 40
Outras operagdes excluindo créditos comerciais - 148 - 69 - 156 - 597 - 541 504 - 355 65
Poupanga financeira @ 52 275 1389 2228 -813 135 254 =17
Em percentagem do PIB 0.0 0.2 0.9 1.4 -0.5 0.1 0.2 0.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

SAUVIUIULI] dn A OJpﬂﬂb

Notas: (a) A poupanca financeira do sector num determinado ano ¢ 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 & capacidade/necessidade de financiamento apurada do lado das operagdes ndo
financeiras, ou seja, a diferenga entre os recursos (rendimento e transferéncias recebidas) 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 publicos para a Caixa Geral de Aposentagdes, desigandamente do fundo de
pensdes da Caixa Geral de Depositos (€2504,4 milhdes).
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Quadro A.7.22

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS

Valores consolidados, fim de periodo, em milhdes de euros

Activos financeiros
Em percentagem do PIB
Ouro monetario e DSE
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgbes
Empréstimos
Accgdes e outras participagdes
Acgbes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagao
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a receber

Passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Numerario e depdsitos
Titulos excepto acgbes
Empréstimos
Accdes e outras participagdes
Acgbes e outras participagdes, excluindo Unidades de Participagao
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outras reservas
Outros débitos e créditos
Créditos comerciais
Outras contas a pagar

Activos financeiros liquidos
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
236 447 267 472 313 588 349 840 365 550 398 351 425 899 462 990 503 687 551767
222.0 234.2 256.5 270.5 269.9 287.4 295.5 310.5 324.7 338.9
5078 5691 5773 6215 6 291 5565 4 855 5924 6023 7073
35423 32 850 39453 39 052 38 492 44 106 45121 51719 62 523 68 047
62 280 61517 65 248 69 814 72 460 79 658 87 493 104 607 103 068 108 372
100 216 127 082 155 302 180 788 196 061 210 606 223741 236 132 253 290 280 023
25376 30 074 36 981 42318 40 247 47 234 53725 59 121 72165 78 576
24 186 28 526 35 251 40 052 37 813 44 964 51117 53478 64 465 70 255
1190 1548 1730 2 266 2434 2270 2608 5643 7700 8321
518 531 557 636 629 797 584 666 413 430
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
518 531 557 636 629 797 584 666 413 430
7 555 9727 10273 11017 11370 10 385 10 380 4822 6 206 9247
118 175 229 270 207 233 290 365 412 688
7437 9 552 10 044 10 747 11164 10 152 10 090 4 456 5794 8 558
247 275 278 698 330 599 363 950 375993 409 343 436 698 475 905 517 348 558 586
232.2 2441 270.4 281.5 277.6 295.4 303.0 319.1 333.5 343.1
149 105 167 381 195 790 212422 213 964 216 565 228 507 247 611 267 399 285 565
9 206 12230 15968 21377 21949 24 011 24 436 20 832 21617 36 978
2393 4 644 7 547 10 256 16 588 23 581 22810 26 060 29 081 28 533
54 005 59775 72 971 76 514 75535 92 587 102 422 114 650 125 869 129 428
33 227 38 656 52 227 54 767 53 585 67 285 74 646 84 407 93 150 100 043
20778 21119 20744 21748 21950 25302 27775 30243 32718 29 386
26 599 31219 35 554 39 445 43 303 46 641 49129 57 691 63 653 68 246
22517 26 864 30628 34117 37 764 40 889 43 158 51247 56 759 61169
4082 4 355 4926 5328 5539 5752 5971 6 444 6 894 7077
5968 3449 2770 3936 4 654 5958 9 394 9 061 9730 9 835
359 452 384 537 957 884 304 510 633 708
5609 2997 2 386 3399 3698 5074 9089 8552 9 096 9127
-10 829 -11226 -17 011 -14 110 -10 442 -10 992 -10 799 -12915 -13 661 -6 819
-10.2 -9.8 -13.9 -10.9 -1.7 -7.9 -7.5 -8.7 -8.8 -4.2

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.7.23

OPERAGOES FINANCEIRAS COM O SECTOR EXTERNO

Valores consolidados, em milhdes de euros

Variagdo liquida de activos financeiros
Em percentagem do PIB
Ouro monetario e DSE
Moeda e depdsitos
Titulos excluindo acgdes
Créditos
Accdes e outras participagdes
Accdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento
Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outros seguros
Outras operagdes
Crédito comerciais
Outras operagdes excluindo créditos comerciais

Variagao liquida de passivos financeiros
Em percentagem do PIB
Moeda e depdsitos
Titulos excluindo acgdes
Créditos
Accdes e outras participagdes
Acgdes e outras participagdes, excluindo fundos de investimento
Fundos de Investimento
Reservas técnicas de seguros
Seguros de vida e fundos de pensdes
Outros seguros
Outras operagdes
Crédito comerciais
Outras operagdes excluindo créditos comerciais
Poupanca financeira ©
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
22 249 17 338 37 439 35238 22 841 34734 25512 31113 40 247 40438
20.9 16.2 30.6 27.3 16.9 25.1 17.7 20.9 25.9 24.8
-1016 221 -9 -13 145 769 584 507 561 1
11 849 4754 21985 14 998 5305 5454 10 054 9172 17 056 15196
2831 8 766 2448 9192 7228 3724 5336 10 148 7533 18794
3448 1522 4719 6 561 5182 8907 -2114 3859 4 461 2401
4554 985 7243 4988 4 851 15 407 10517 7427 10736 3522
4 555 985 7337 5038 4782 15 345 10 309 7288 10 537 4 305
-1 0 -93 -49 69 62 208 139 199 -783
11 9 12 7 4 8 7 11 10 14
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 9 12 7 4 8 7 1" 10 14
573 1082 1042 -497 127 466 1128 -1 -108 510
470 1017 943 -371 170 436 1098 -48 -162 479
103 65 100 -126 -43 30 30 37 54 31
17 022 10 085 26 331 23 950 14 247 28 859 16 624 18 872 25714 26 602
16.0 8.8 21.5 18.5 10.5 20.8 11.5 12.7 16.6 16.3
2873 -3 191 8 657 3239 3821 8 455 1562 3371 14 557 9100
7 245 4829 3729 7 949 7 356 13 663 8778 14 344 3753 5690
3330 1988 3959 5904 3819 37 -1601 -2 373 -115 4871
3965 4769 9118 7710 -1184 6 929 6 940 1949 8080 5718
4158 4210 9120 7002 -1567 6979 6 358 175 5380 4979
-194 558 -2 708 384 -50 582 1774 2700 738
55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360
-445 1677 842 -930 442 -393 1156 1499 -307 863
95 546 967 -228 702 559 466 724 625 4
-540 1131 -125 -703 -260 -952 690 775 -933 859
5227 7 253 11108 11288 8 594 5875 8 888 12 242 14 534 13 836
4.9 6.4 9.1 8.7 6.3 4.2 6.2 8.2 9.4 8.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A poupanca financeira do exterior é dada pela diferenca entre a variagao liquida de activos financeiros (face a residentes) e a variagao liquida de responsabilidades incorridas por no residentes (face a residentes). E, a menos de uma discrepancia estatistica, igual a capacidade/necessidade de financiamento apurada
do lado das operages ndo financeiras e corresponde ao simétrico da soma da capacidade/necessidade de financiamento dos sectores internos da economia.
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8. ACTIVIDADE DO BANCO

8.1. ASupervisao das Instituicoes de Crédito e das Sociedades Financeiras e a Garantia
de Depositos

8.1.1. Aspectos Genéricos

Em 2007, as fungdes de regulamentacao e supervisao prudenciais exercidas pelo Banco de Portugal
centraram-se, como habitualmente, nos seguintes dominios:

» Preparagéo e colaboracado em projectos regulamentares e legislativos, visando, essencialmente,
o regime juridico que enquadra a actividade das instituigbes de crédito e sociedades financeiras, o
aperfeigoamento dos instrumentos e métodos de superviséo e arevisdo do quadro legal de algumas
técnicas e produtos financeiros;

» Autorizagéo da constituicdo de instituicdes de crédito e sociedades financeiras e decisédo sobre os
elementos sujeitos a registo;

» Controlo continuo e sistematico das actividades, situagao financeira, riscos e adequacao dos fundos
proprios das instituigdes de crédito e sociedades financeiras, tanto em base individual como em
base consolidada;

» Avaliagéo e controlo, numa perspectiva prudencial, das operacdes de reestruturacdo de grupos
bancarios e financeiros, e respectivas instituicbes, e analise dos programas de reorganizagéo e
racionalizagdo subsequentes aquelas operagoes;

» Acompanhamento de processos de saneamento e liquidagao de instituicdes sob supervisdo do
Banco de Portugal;

» Coordenagéo e cooperagao com outras autoridades de supervisdo, quer a nivel nacional — de que
se destaca a participagéo no Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) —quer a nivel
externo, bem como participagdo em comités e grupos de trabalho da Unido Europeia, do Banco
Central Europeu e de outras instancias internacionais.

Perspectivando-se a inclusdo de supervisdo comportamental das instituicdes de crédito e das
sociedades financeiras no dmbito de atribuicdes do Banco de Portugal — que veio concretizar-se no
inicio de 2008, através do Decreto-Lei n.° 1/2008, de 3 de Janeiro — iniciaram-se os trabalhos de
preparacgao para esta extensao das fungdes do Banco, com o objectivo de assegurar o cumprimento
das normas de conduta por parte das instituicbes supervisionadas.

8.1.2. Enquadramento Regulamentar das Actividades das Instituicoes e das Fungdes de
Supervisdo

No decurso de 2007, o Banco de Portugal emitiu um conjunto de normas regulamentares e de Cartas-
-Circulares, com o objectivo de aperfeicoar e reforcar os instrumentos de superviséo, adaptando-os
a complexidade crescente dos riscos e da actividade financeira das instituigdes e grupos financeiros,
bem como a evolugao das melhores praticas a nivel internacional. Algumas destas normas decorrem
da publicagado do Decreto-Lei n.° 103/2007, de 3 de Abril, que transpde a Directiva 2006/49/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa a adequagédo dos fundos proprios
das empresas de investimento e das instituigcdes de crédito; e do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de
Abril, que transpde a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho,
relativa ao acesso a actividade das instituigdes de crédito e ao seu exercicio. E de salientar que estas
Directivas introduzem, a nivel da Unido Europeia, um novo regime de adequacao de fundos proprios
que incorpora genericamente o Novo Acordo de Capital (Basileia Il).
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De entre as normas/orientagcdes emitidas, merecem particular relevo as seguintes:

Avisos

Alteracao dos regimes transitorios previstos relacionados com a aplicagdo do racio de solvabilidade
(cfr. Aviso n.° 1/2007, de 8 de Janeiro, que altera o Aviso n.° 1/93);

Redefinicdo das condigbes gerais de abertura de contas de depdsito bancario (cfr. Aviso
n.° 2/2007, de 8 de Fevereiro, que altera o Aviso n.° 11/95);

Adaptagao das principais regras sobre a composigao dos fundos préprios das instituicdes financeiras
e sociedades financeiras, para efeitos do célculo dos racios e limites prudenciais, na sequéncia
da publicagéo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso n.° 4/2007, de 18 de Abril, que
altera o Aviso n.° 12/92);

Regulamentacéo do calculo de requisitos de fundos proprios das instituicdes de crédito e empresas
de investimento para cobertura de risco de crédito, na sequéncia da publicagdo dos Decretos-Lei
n.%s 103/2007 e 104/2007, ambos de 3 de Abril (cfr. Aviso n.° 5/2007, de 18 de Abril, que revoga
o Aviso n.° 1/93, de 8 de Junho, permanecendo, contudo, em vigor até 31 de Dezembro de 2007
para as instituicbes que se prevalegcam da faculdade concedida pelo n.° 1 do art® 33 do Decreto-Lei
n.° 104/2007; e Aviso n.° 14/2007, de 6 de Novembro);

Defini¢cdo dos limites a concentragao de riscos das instituigdes de crédito e sociedades financeiras,
com sede em Portugal, referidas nas alineas a) a g) e j) do n.°1 art® 6 do regime geral aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, e das sucursais em Portugal de instituicdes de
crédito e das empresas de investimento, na sequéncia da publicagao dos Decretos-Lein.?* 103/2007
e 104/2007, ambos de 3 de Abril (cfr. Aviso n.° 6/2007, de 18 de Abril, e Instrugdo n.° 28/2007, de
9 de Novembro);

Definicdo das metodologias para calculo dos requisitos de fundos préprios das instituicbes de
crédito e das empresas de investimento para cobertura de riscos de crédito em operagdes de
titularizagéo, na sequéncia da publicagdo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso
n.° 7/2007, de 18 de Abril);

Definicdo de procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos préprios para cobertura dos
riscos de mercado, na sequéncia da publicagdo do Decreto-Lei n.° 103/2007, de 3 de Abril (cfr.
Aviso n.° 8/2007, de 18 de Abril);

Definicdo de procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos préprios para cobertura de
risco operacional, na sequéncia da publicagdo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso
n.° 9/2007, de 18 de Abril);

Descricdo de um quadro de referéncia para a divulgagdo de informacdo pelas instituicbes
de crédito e empresas de investimento sobre riscos e respectivos métodos de avaliagao,
na sequéncia da publicagdo dos Decretos-Lei n.°s 103/2007 e 104/2007, ambos de 3 de Abril
(cfr. Aviso n.° 10/2007, de 18 de Abril);

Alteracao do Aviso n.° 3/2006, a fim de tornar o sistema de controlo interno mais efectivo e eficiente
(cfr. Aviso n.° 13/2007, de 4 de Junho).

Instrugdes

Determinagao da utilizagéo do sistema BPnetpara a prestagcao de informacgdes por entidades sujeitas
a supervisdo do Banco de Portugal (cfr. Instrugdo n.° 1/2007, de 17 de Janeiro e Carta-Circular
n.° 4/2007/DSB, de 17 de Janeiro);

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Actividade do Banco | Capitulo 8

Definicdo dos elementos informativos sobre a evolugdo da carteira de crédito que as instituigdes
devem remeter ao Banco de Portugal (cfr. Instrucdo n.° 2/2007, de 19 de Janeiro e Carta-Circular
n.° 9/2007/DSB, de 19 de Janeiro);

Regulamentacéo da utilizacdo de avaliagbes de crédito de External Credit Assessment Institutions
(Agéncias de Notagao Externa) para o calculo do montante das posi¢cdes ponderadas pelo risco e no
casode posicdes de titularizagéo; e listagem das ECAl reconhecidas e mapeamento das respectivas
notagdes, na sequéncia da publicagdo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Instrugdes
n.° 9/2007 e 10/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular n.° 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Determinacéo dos elementos que as instituicdes deverdo enviar ao Banco de Portugal para instruir
o processo de candidatura para Utilizacdo do Método das Notacgdes Internas (Risco de Crédito) e
dos Métodos Standard e de Medigdo Avangada (Risco Operacional), na sequéncia da publicagdo do
Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Instrugéo n.° 11/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular
n.° 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Definicdo dos procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca ao processo de validacao interna
de Sistemas de Notagéo, na sequéncia da publicagdo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril
(cfr. Instrugdes n.° 12/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular n.° 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Regulamentagao do envolvimento e do apoio implicito em operagdes de titularizagéo (cfr. Instrugédo
n.° 13/2007, de 27 de Abril, que revoga a Instrugédo n.° 1/2005, permanecendo, contudo, em vigor
até 31 de Dezembro de 2007, relativamente as instituicbes que se prevalegcam da faculdade
concedida pelo n.° 1 do art® 33° do Decreto-Lei n.° 104/2007; e Carta-Circular n.° 63/2007/DSB,
de 27 de Abril);

Definicdo dos indices, dos pares de divisas correlacionadas e das empresas de investimento,
Bolsas e Camaras de Compensagéao reconhecidas para efeitos de adequagéo de fundos préprios
(cfr. Instrugdo n.° 14/2007, de 27 de Abril, que revoga a Instrugdo n.° 23/97, permanecendo,
contudo, em vigor até 31 de Dezembro de 2007, relativamente as instituicbes que se prevalecam
da faculdade concedida pelo n.° 1 do art® 23 do DL n.° 103/2007, ou pelo n.° 1 do art® 33 do DL
n.° 104/2007);

Determinagao de que as instituicdes devem dispor de um processo de auto-avaliagdo da adequacao
do capital interno com vista a garantir que os riscos sao avaliados e que o capital interno é adequado
ao perfil de risco (cfr. Instrugdo n.° 15/2007, de 27 de Abril e Carta-Circular n.° 26/2007/DSB, de
27 de Abril);

Definicdo de concentragao de risco e das formas de acompanhamento do mesmo por parte das
instituicoes (cfr. Instrugdo n.° 17/2007, 27 de Abril e Carta-Circular n.° 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Definicdo do enquadramento legal para a realizagéo de testes de esforgo e para a adopgéo de
medidas correctivas, na sequéncia da publicacdo do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril (cfr.
Instrugéo n.° 18/2007, 27 de Abril e Carta-Circular n.° 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Determinagéo das informagdes de natureza prudencial, quer em base individual, quer em base
consolidada, a que as instituicdes de crédito e determinadas sociedades financeiras estao sujeitas
(cfr. Instrugéo n.° 23/2007, de 30 de Abril, que revoga a Instrugcdo n.° 25/97, e Carta-Circular
n.° 62/2007/DSB, de 30 de Abril);

Regulamentacéo do Decreto-Lei n.° 145/2006, de 31 de Julho, no que respeita a necessidade de
avaliar a adequacéo dos fundos proprios ao nivel do conglomerado (cfr. Instrugéo n.° 27/2007, de
9 de Novembro e Carta-Circular n.° 94/2007/DSB, de 7 de Novembro).
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Cartas-Circulares (nao referidas anteriormente):

Informacéo, para efeitos de verificagdo do cumprimento das obrigagdes de publicidade das contas
anuais, as sucursais de instituicdes de crédito ou instituicdes financeiras com sede noutro estado-
-membro, que deverdo comunicar que o registo do acto de prestagdo de contas foi publicado
no sitio de Internet, bem como a data do pedido do mesmo e uma impresséao da referida pagina
(cfr. Carta-Circular n.° 65/2007/DSB, de 2 de Agosto);

Comunicacéo as instituicdes de crédito e empresas de investimento para que desenvolvam, em
regime de auto-avaliagdo, as duas primeiras etapas do Modelo de Avaliagdo de Riscos (MAR),
ou seja, a descrigdo e analise financeira e a decomposig¢éo da instituicdo por areas funcionais,
incluindo a identificagdo dos riscos e controlos associados a estas areas (cfr. Cartas-Circulares
n.° 95/2007/DSB, de 7 de Novembro).

Foram, igualmente, adoptadas medidas que visam, mais particularmente, o reforgo da transparéncia

e a protecgao dos consumidores, de que se destacam as seguintes:

Comunicagéo as instituicdes de crédito que devem permitir a visualizagdo do nome associado ao
NIB, ou, ao numero de conta, indicado pelo ordenante nas transferéncias a crédito efectuadas
através de terminais automaticos em momento anterior a confirmacéo das operacdes (cfr. Aviso
n.° 12/2007, de 25 de Maio);

Esclarecimento do Banco de Portugal relativamente a interpretagédo do art.° 8.° do DL n.° 51/2007,
de 7 de Margo, no sentido de que nao sdo permitidas cobrangas de despesas ou comissoes
aquando doreembolso antecipado do crédito a habitagdo ou da transferéncia para outra instituicéo,
com excepgdo dos custos suportados perante terceiros, mediante justificagdo documental.
(cfr. Cartas-Circulares n.° 41/2007/DSB, de 16 de Julho e 93/2007/DSB, de 31 de Outubro).

Em 2007, foram ainda publicados os seguintes Decretos-leis, em cujos trabalhos preparatérios o

Banco de Portugal participou:

Decreto-Lei n.° 103/2007, de 3 de Abril, que transpbe a Directiva 2006/49/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa a adequagao dos fundos proprios das empresas
de investimento e das instituicdes de crédito (Basileia Il);

Decreto-Lein.°104/2007, de 3de Abril, que transpde a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 14 de Junho, relativa ao acesso a actividade das instituigbes de crédito e ao
seu exercicio (Basileia Il);

Decreto-Lein.® 188/2007, de 11 de Maio, que visa a uniformizagéo das normas relativas a publicagao
de elementos contabilisticos de entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e do Instituto
de Seguros de Portugal;

Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro, que transpde, entre outros, a Directiva 2004/39/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, e asrespectivas normas de execugéo constantes da Directiva 2006/73/CE da Comisséo,
de 10 de Agosto, que regula os requisitos em matéria de organizagao e as condigdes de exercicio
da actividade das empresas de investimento, bem como a Directiva 2004/109/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho;

Decretos-Lei n.° 357-B/2007 e 357-C/2007, ambos de 31 de Outubro, que transpde a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros.

O Banco tem vindo a participar num Grupo de Trabalho coordenado pelo Ministério das Finangas e da

Administragéo Publica, que visa a preparagao dos diplomas de transposi¢ao da Directiva de Auditoria

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Actividade do Banco | Capitulo 8

— Directiva 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a revisao legal das contas
anuais e consolidadas — e o cumprimento do respectivo prazo de transposi¢éo, o qual termina no final
de Junho de 2008. Na sequéncia dos trabalhos deste Grupo, o Ministério das Finangas promoveu a
consulta publica de dois anteprojectos de Decretos-Lei (criagdo do Conselho Nacional de Supervisdo
de Auditoria e alteragéo do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas).

Para além disso, o Banco participou igualmente num Grupo de Trabalho conjunto do Ministério das
Finangas e da Administragdo Publica e do Ministério da Justiga, que visa a transposigao da Directiva
2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a prevengdo da utilizagdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de financiamento de terrorismo, complementada
pela Directiva 2006/70/CE da Comisséo, que estabelece medidas de execugdo daquela Directiva
(definicao de “pessoa politicamente exposta”, critérios técnicos para os procedimentos simplificados
de vigilancia da clientela e para efeitos de isencao de actividades financeiras desenvolvidas de forma
ocasional ou muito limitada).

8.1.3. Supervisao Prudencial

8.1.3.1. Evolucédo do Universo das Instituicdes

O numero de instituicdes de crédito e de sociedades financeiras registadas passou de 345 em
31 de Dezembro de 2006 para 336 em 31 de Dezembro de 2007 (vide Quadro |, Il e 1), prolongando
a tendéncia decrescente observada ao longo dos ultimos anos.

A reducéo do numero das instituicbes de crédito registadas resultou de uma diminuicdo no nimero
de caixas de crédito agricola mutuo, sociedades de locagao financeira, sociedades de factoring,
sociedades financeiras para aquisigdes a crédito e sucursais de outras instituigbes de crédito com
sede no estrangeiro, parcialmente compensada pelo aumento do nimero de bancos e de instituicbes
financeiras de crédito.

De salientar que em 2007 se continuou a verificar a concentragao em instituigdes financeiras de crédito
(IFIC) das actividades anteriormente desenvolvidas por diversas instituicbes de crédito especializadas
(em particular, sociedades de locagéo financeira, sociedade de factoring, sociedades financeiras para
aquisicdo a crédito). No final deste ano, estavam registadas vinte instituicdes financeiras de crédito
e dez instituicdes de crédito especializado, o que compara respectivamente com dezasseis e treze
em final de 2006.

De referir ainda que dos sessenta e quatro bancos existentes no final de 2007, mais de um tergo eram
sucursais de bancos sediados em outros Estados Membros da Uniao Europeia.

Numa analise mais pormenorizada, verificou-se, no que se refere as instituicdes de crédito, o registo
de doze novas instituigdes: dois bancos, um deles por transformagao de uma instituicao financeira
de crédito e outro pelo registo de uma sucursal de um banco de pais que ndo € membro da Unido
Europeia; uma caixa de crédito de agricola mutuo resultante da fusdo por integragdo de duas
caixas de crédito agricola mutuo; cinco instituigdes financeiras de crédito (IFIC) e quatro sucursais
de outras instituicdes de crédito estrangeiras. Das cinco novas instituicdes financeiras de crédito,
duas resultaram da transformagéo de sociedades ja registadas no Banco de Portugal e as restantes
correspondem a constituicdo de novas instituigdes. Em contrapartida, ocorreu o cancelamento do
registo de dezasseis instituicdes: um banco; cinco caixas de crédito agricola mutuo, das quais trés
por incorporagao noutras caixas de crédito agricola e duas por fusdo por integragao; uma IFIC;
uma sociedade de locagao financeira e uma sociedade de factoring, ambas por transformag¢ao em
IFIC; uma sociedade financeira para aquisicbes a crédito; e seis sucursais de outras instituicbes
de crédito estrangeiras.
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Relativamente as sociedades financeiras, registou-se um decréscimo, em termos liquidos, de cinco
instituicdes. Esta diminui¢do foi o resultado do cancelamento de sete instituicbes (seis sociedades
administradoras de compras em grupo e uma sociedade gestora de patrimonios), e do registo de
duas novas sociedades financeiras (uma sociedade gestora de fundos de investimento e uma agéncia
de cambios).

Durante o ano em analise, verificou-se uma ligeira redugéo do nimero de escritérios de representagéo
deinstituiges de crédito e de sociedades financeiras sediadas no estrangeiro, por via do cancelamento
de trés registos e do pedido de registo de duas novas representagdes. O ndmero de sociedades
gestoras de participagdes sociais registadas manteve-se constante durante o ano de 2007, nado
obstante, terem ocorrido quatro pedidos de registo e quatro pedidos de cancelamento deste tipo de
sociedade.

Finalmente, foram efectuados trinta e sete registos de instituicdes de crédito sediadas em paises do
Espaco Econdmico Europeu a actuar em Portugal em regime de livre prestagéo de servicos, valor que
excedeu largamente os oito registos cancelados. Por origem geografica, doze destes novos registos
respeitam a instituicées de crédito sediadas no Reino Unido, cinco na Republica da Irlanda, quatro
em Franga, trés na Austria e os restantes treze a instituicdes de crédito de Espanha, Luxemburgo,
Bélgica, Malta, Italia, Alemanha e Finlandia.
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Quadro |

INSTITUICOES REGISTADAS EM 31 DE DEZEMBRO

N.° de instituicoes

2007 2006
Instituicoes de crédito
Bancos, incluindo ™ 64 63
Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 23 23
Sucursais de bancos de Paises Terceiros 2 1
Caixas econdmicas @ 8 8
Caixa Central e Caixas de crédito agricola mutuo 107 111
Instituigdes financeiras de crédito 20 16
Sociedades de investimento © 3 3
Sociedades de locagao financeira (leasing) 3 4
Sociedades de factoring 3 4
Sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito 0 1
Sociedades de Garantia Mutua 4 4
Sucursais de outras instituicdes de crédito estrangeiras 1 13
Sub-total 223 227
Sociedades financeiras

Sociedades financeiras de corretagem @ 4 4
Sociedades corretoras ©) 10 10
Sociedades mediadoras dos mercados monetario ou de cambios © 1 1
Sociedades gestoras de fundos de investimento 49 48
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito 1 1
Sociedades gestoras de patrimonios © 15 16
Sociedades administradoras de compras em grupo © 6 12
Agéncias de cambios 21 20
Sociedades gestoras de fundo de titularizacdo de créditos 4 4
Outras sociedades (1% 2 2
Sub-total 113 118

Escritorios de representacao de instituices de crédito e sociedades
financeiras sediadas no estrangeiro 29 30
Sociedades gestoras de participagdes sociais 51 51
Total 416 426

Institui¢cdes de crédito sediadas em Estados do EEE (),

em regime de prestagao de servigos 399 370

1) Das quais, em 31 de Dezembro de 2006, um banco se encontrava em processo de liquidag&o.
Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, trés se encontravam em processo de liquidagao.
Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidagéo.

Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidagéo.

Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, duas se encontravam em processo de liquidagao.
Aqual, em 31 de Dezembro de 2007, se encontrava em processo de liquidagao.

Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidagéo.

Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidagéo.

Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, duas se encontravam em processo de liquidagao.
10) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidacgéo.

*)  Espago Econémico Europeu

Relatério Anual 2007 | Banco de Portugal 271



Capitulo 8 | Actividade do Banco

Quadro Il

REGISTOS EFECTUADOS (NOVAS INSTITUICOES)

N.° de instituicdes

2007 2006
Instituices de crédito
Bancos, incluindo ™ 2 3
Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 2
Sucursais de bancos de Paises Terceiros 1
Caixas econémicas
Caixa Central e Caixas de crédito agricola mutuo @ 1
Instituigdes financeiras de crédito © 5 3
Sociedades de investimento
Sociedades de locagao financeira (leasing)
Sociedades de factoring 1
Sociedades financeiras para aquisigées a crédito
Sociedades de Garantia Mutua 1
Sucursais de outras instituicdes de crédito estrangeiras 4
Sub-total 12 8
Sociedades financeiras
Sociedades financeiras de corretagem
Sociedades corretoras
Sociedades mediadoras dos mercados monetéario ou de cambios
Sociedades gestoras de fundos de investimento 1 5
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito
Sociedades gestoras de patrimoénios 1
Sociedades administradoras de compras em grupo
Agéncias de cambios 1
Sociedades gestoras de fundo de titularizagdo de créditos
Outras sociedades
Sub-total 2 6
Escritérios de representacgao de instituigoes de crédito e sociedades
financeiras sediadas no estrangeiro 2 2
Sociedades gestoras de participagdes sociais 4 6
Total 20 22
Instituicdes de crédito sediadas em Estados do EEE",
em regime de prestacao de servigos 37 36

)
2)

3) Das quais, uma por transformagdo de uma sociedade de locagao financeira e outra por transformagéo de uma sociedade de factoring.

Resultante da transformagéo de uma instituigao financeira de crédito.
Resultante da fus&o por integragdo de duas caixas de crédito agricola mdtuo.

(
(
(
(

*) Espago Econémico Europeu
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CANCELAMENTOS EFECTUADOS

N.° de instituicoes

o9 s e

3

N

Por dissolugao.

Trés dos cancelamentos por incorporagdo noutras caixas de crédito agricola e dois por fus&o por integragéo.

Por transformagéo em instituigao financeira de crédito.

Por fus&o por incorporagéo.

Por caducidade.

Das quais, uma por dissolug@o e uma por deixar de estar abrangida pelo artigo 117° do RGICSF.
Espago Econémico Europeu.

2007 2006
Instituices de crédito
Bancos, incluindo 1 1
Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 1
Sucursais de bancos de Paises Terceiros
Caixas econémicas
Caixa Central e Caixas de crédito agricola mutuo @ 5 10
Instituicdes financeiras de crédito 1 2
Sociedades de investimento
Sociedades de locagao financeira (leasing) 1
Sociedades de factoring © 1
Sociedades financeiras para aquisigdes a crédito 1 3
Sociedades de Garantia Mutua
Sucursais de outras instituicdes de crédito estrangeiras
Sub-total 16 16
Sociedades financeiras
Sociedades financeiras de corretagem
Sociedades corretoras
Sociedades mediadoras dos mercados monetario ou de cambios
Sociedades gestoras de fundos de investimento 1
Sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito 1
Sociedades gestoras de patriménios © 1 2
Sociedades administradoras de compras em grupo 6
Agéncias de cambios
Sociedades gestoras de fundo de titularizacdo de créditos
Outras sociedades
Sub-total 7 4
Escritorios de representacao de instituicoes de crédito e sociedades
financeiras sediadas no estrangeiro 3 2
Sociedades gestoras de participagoes sociais © 4 4
Total 30 26
Instituicdes de crédito sediadas em Estados do EEE (),
em regime de prestagao de servigos 8 27
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8.1.3.2. Acompanhamento das Instituicées e Grupos Financeiros

Em 2007, tal como em anos anteriores, 0 acompanhamento e avaliagao sistematica da situagao e
evolugdo das instituicbes de crédito e sociedades financeiras, bem como dos grupos financeiros em
que se inserem, foram efectuados por unidades de supervisdo responsaveis por um ou mais grupos
ou instituicdes, com base, quer em elementos de informagao de periodicidade mensal, trimestral ou
semestral (reportes contabilisticos e prudenciais, em base individual e/ou em base consolidada), quer
em elementos recolhidos no decurso de inspecgdes, de outras acgdes “in loco”, em base casuistica,
quer, ainda, na informagéo produzida por agéncias de rating e analistas.

No que respeita a informagéo transmitida ao Banco de Portugal, assume particular relevo a analise
do nivel e estrutura de fundos proprios, e respectiva adequagao aos requisitos de capital para riscos
de contraparte, de carteira de negociacdo, cambiais e outros, da exposigdo a grandes riscos, da
qualidade do crédito e outros activos e respectivos niveis de provisionamento, do cumprimento de
outros racios e limites prudenciais, das demonstragées financeiras - balango e conta de resultados,
bem como dos indicadores de rendibilidade, produtividade e liquidez. Destaca-se, ainda, a analise
das provisdes econdémicas das instituicbes, bem como de operagdes de titularizagao, e do respectivo
impacto prudencial. Merece, igualmente, realce o acompanhamento da adequagéo dos fundos proprios
de conglomerados financeiros e da respectiva estrutura accionista, em articulagdo com o Instituto de
Seguros de Portugal, no contexto do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.

A analise dos relatérios anuais de controlo interno permitiu, ainda, proceder a uma avaliagdo de
natureza mais qualitativa, nomeadamente no que se refere as politicas de gestéo de risco e aos
procedimentos de controlo instituidos.

No dominio da execugdo da programagéo prevista para 2007, foram realizadas vinte e nove
inspecgdes abrangendo, designadamente, as instituicoes mais relevantes do ponto de vista da
dimensédo, posicionamento no sistema financeiro, complexidade das operagdes ou problemas
particulares.

Das inspecgdes efectuadas no decurso deste ano, catorze foram realizadas a bancos, cinco a outros
tipos de instituigdes de crédito (em particular, caixas de crédito agricola mutuo, caixas econdémicas,
instituicoes financeiras de crédito e sociedades de locagéo financeira), cinco a sociedades financeiras
(designadamente, sociedades financeiras de corretagem, sociedades mediadoras dos mercados
monetario ou de cambios, sociedades de gestora de patriménios e agéncias de cambio), uma a
sociedades gestoras de participacdes sociais e quatro a sucursais de instituicbes de crédito.

Para além das inspecgdes de ambito geral, foram igualmente realizadas acgdes que incidiram sobre
aspectos especificos, como sejam: solvabilidade, risco de taxa de juro, procedimentos e estrutura
da gestéo e de controlo de riscos, carteiras de crédito em geral, politicas de acompanhamento e de
recuperacgao de créditos, validagdo de modelos de risco de mercado, carteiras de titulos, analise de
reportes prudenciais, procedimentos de controlo interno, em particular no dominio da prevengao de
branqueamento de capitais.

No decurso de 2007, efectuaram-se ainda acgdes inspectivas pontuais a uma instituicdo de crédito, a
uma sucursal de uma instituicao de crédito, a duas sociedades por indiciada realizagao de operagdes
ndo autorizadas e a duas instituicdes suspeitas de exercerem actividade ndo autorizada.

O processo inspectivo as instituicdes envolveu, como usualmente, contactos com as respectivas
administragdes, nomeadamente através de reunides realizadas noinicio do processo, paracomunicagao
dos objectivos das acgdes aempreender, e nofinal, para analise das conclusdes preliminares. O relatério
final, sintetizando as principais conclusdes da inspecgéo, é enviado as instituicdes para comentario
e eventual adopgédo de medidas correctivas, cuja implementagédo € objecto de acompanhamento
subsequente.
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Como habitualmente, realizaram-se, ainda, reunides com os principais grupos bancarios para avaliagdo

da sua situagao global e analise das perspectivas de evolugdo, bem como contactos regulares com

0s 6rgéaos de fiscalizagdo e com os auditores externos das instituicdes.

8.1.3.3. Actividades de Estudos e Analises

A producao de estudos e analises desenvolvidas no &mbito da supervisao financeira no decurso de

2007, integrou, basicamente, duas componentes:

i) as actividades de caracter regular, que incidiram, designadamente, sobre os seguintes dominios:

Constituicao de instituicdes de crédito e sociedades financeiras, processos de aquisigéo, fusao,
cisao, dissolugao ou liquidagéo de instituigbes ou de reestruturacdo de grupos financeiros, e de
aquisi¢ao ou alienagao de participagdes qualificadas;

Exercicio de actividade em Portugal, por instituicbes com sede no estrangeiro, e exercicio de
actividade no estrangeiro, por instituicbes de crédito nacionais (abertura de sucursais e de
escritorios de representagao e prestagdo internacional de servigos);

Alteragdo de contratos de sociedade (v.g. denominagdo social, estrutura dos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizagao, diminui¢cdo do capital social);

Avaliagao da idoneidade dos membros dos 6rgaos sociais das instituigdes sujeitas a supervisao
e de eventuais acumulagdes de cargos e prevencao de conflitos de interesses;

Definicdo do dmbito da actividade permitida as instituigbes sujeitas a supervisdo, em especial
relativamente ao langamento de novos produtos ou servigos financeiros;

Acompanhamento da evolugédo dos conglomerados financeiros nacionais e exercicio de observagéo
dos respectivos niveis de capitalizagéo;

Exercicio periddico de observagao do risco de liquidez (em base individual e em base
consolidada);

Avaliacao trimestral da situacéo global do sistema bancario portugués e dos principais grupos
financeiros, com particular €nfase no crescimento do crédito e respectivo financiamento e andlise
trimestral da rendibilidade do sistema bancario;

Andlise periddica da exposicdo do sistema bancario a determinadas areas geograficas (risco
de contraparte);

Revisdao da composigédo das classes de risco, para efeitos da constituicdo de provisdes para
risco-pais;

Analise de questdes de natureza prudencial e contabilistica;

Colaboragéo institucional com Ministério das Finangas e Administragdo Publica e com Ministério

da Justica, designadamente na preparacéo de projectos de diplomas legais e na participagéo
em grupos de trabalho;

Intercambio de informacgao e respostas a consultas de outras autoridades de supervisao, nacionais
e internacionais e colaboragdo com autoridades publicas;

i) as actividades tendentes a introdugdo de normas de natureza prudencial ou contabilistica, de que
se destacam:

Implementacgéo de Basileia Il / Capital Requirements Directive (CRD) - processo de transposi¢ao
da CRD (Directiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e Directiva 2006/48/CE do
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Parlamento Europeu e do Conselho, ambas de 14 de Junho), que envolveu, no plano legislativo,
a publicacao de dois decretos-leis e, no plano regulamentar, a emissao de um conjunto de sete
avisos e de dez instrugdes do Banco de Portugal.

Concretamente, foram emitidos os seguintes instrumentos de regulamentagao:

- No ambito do Pilar 1 de Basileia Il (Requisitos Minimos de Fundos Proéprios): Aviso alterador
sobre fundos préprios; Aviso sobre requisitos de fundos préprios para risco de crédito, risco
de contraparte e técnicas de redugéao de risco; Instrugdo sobre o processo de reconhecimento
de External Credit Assessment Institutions (ECAI); Instrugéo sobre lista de ECAl reconhecidas
e mapeamento das respectivas notagdes; Instrugdo sobre o processo de candidatura para
utilizacdo do método das Notagbes Internas (risco de crédito) e dos métodos Standard e de
Medigao Avangada (risco operacional); Instrugdo sobre o processo de validacéo interna de
sistemas de notacdo (método das Notagdes Internas); Aviso sobre grandes riscos; Aviso e
Instrugao sobre operagdes de titularizagdo; Aviso sobre requisitos de fundos préprios pararisco
operacional; Aviso e Instrugao sobre requisitos de fundos préprios para riscos de mercado;

- No ambito do Pilar 2 de Basileia Il (Processo de Supervisao): Instrugado sobre o processo de
auto-avaliagdo da adequacgao do capital interno (ICAAP); Instrugéo sobre risco de concentracéo;
Instrugao alteradora sobre risco de taxa de juro da carteira bancaria; Instrugéo sobre testes
de esforgo (stress tests);

- No ambito do Pilar 3 de Basileia Il (Disciplina de Mercado): Aviso sobre divulgacao publica de
informacgao.

No entanto, importa referir que, como derrogagao transitéria, o articulado dos referidos decretos-
-leis previa a possibilidade de, até 1 de Janeiro de 2008, as instituicbes permanecerem, em
tragos gerais, sujeitas a regulamentagéo prudencial em vigor em 31 de Dezembro de 2006
(“Basileia 1”), derrogagéo que foi utilizada pela quase totalidade das instituicdes sujeitas ao
novo enquadramento prudencial.

No contexto deste enquadramento legal, foi dada continuidade ao processo informal de candidatura
para utilizagdo do método das Notacdes Internas (risco de crédito) e dos métodos Standard
e de Medigao Avancgada (risco operacional), iniciado em 2006, tendo, ainda, sido recebidas,
no final do ano de 2007, candidaturas formais para a utilizagdo dos mencionados sistemas ou
abordagens e iniciados os respectivos processos de validagao.

Salienta-se que o Banco de Portugal continuou a analise de candidaturas de agéncias de notagéo
externa para reconhecimento como External Credit Assessment Institutions. Ainda neste ambito,
iniciaram-se dois processos de reconhecimento conjuntos, envolvendo outras autoridades de
supervisao da Unido Europeia.

- ldentificagcao formal dos conglomerados financeiros nacionais, notificagdo a Comisséo Europeia
e publicagdo da regulamentacgéo final relativa ao Decreto-Lei n.° 145/2006, que transpde a
Directiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Dezembro de 2002,
relativa a supervisdo complementar de instituicdes de crédito, empresas de seguros e empresas
de investimento de um conglomerado financeiro (no @mbito do CNSF).

Em 2007, o Banco de Portugal submeteu o Modelo de Avaliagdo de Riscos (MAR) a consulta de
diversas entidades do sistema financeiro nacional, tendo divulgado, no seu sitio na Internet, um
relatorio sintese com as conclusdes da consulta. Findo o processo de consulta, o Banco solicitou as
instituicdes de crédito e empresas de investimento que desenvolvessem, em regime de auto-avaliagéo,
as duas primeiras etapas do MAR, cujo resultado constituira um referencial para o planeamento
das futuras aplicacdes da metodologia. O MAR constitui um instrumento de apoio ao Processo
de Supervisao descrito no artigo 116.° A - Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
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Financeiras, estabelecendo critérios e procedimentos, objectivos e sistematizados, para avaliar a
magnitude dos riscos subjacentes a actividade desenvolvida por cada instituicao e grupo financeiro,
bem como a qualidade e solidez do sistema de controlo interno e, ainda, a adequacgao das posigbes
de solvabilidade e de liquidez e dos respectivos processos de gestao.

Relativamente aos sistemas de informacgao, salienta-se:

- Sistema BPnet - Disponibilizagcdo do servigo de recepgéo de informacao prudencial, através do
Portal BPnet,

- Actualizagédo e criagdo de aplicagdes de recolha de informagéo relativamente as normas
regulamentares emitidas;

- Exploracéo e analise de informacgéao prestada pelas principais agéncias de rating.

8.1.4. Supervisdao Comportamental

8.1.4.1. Aspectos Gerais

Arevisao do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), através da
publicagdodo Decreto Lein.®1/2008 de 3 de Janeiro, alargou as funcdes de supervisdo comportamental
do Banco de Portugal, cujo objectivo é a regulagéo e fiscalizagdo da actuagao das instituicdes de
crédito e sociedades financeiras e a promogao da informacao e formagao dos seus clientes.

Nos ultimos anos tem-se vindo a desenvolver a perspectiva de que os interesses dos clientes financeiros
ndo se esgotam na garantia de nao faléncia das instituicdes que a supervisao prudencial visa prevenir.
O comportamento tendencialmente imperfeito dos mercados financeiros a retalho tem vindo a justificar
odesenvolvimento de uma outra area de actuacgao por parte dos reguladores: a supervisdo da actuacao
das instituicdes aquando do fornecimento de produtos financeiros, envolvendo a prestagao de servigos
e a celebragao de contratos. A actuacdo dos reguladores pretende nomeadamente garantir que as
instituicbes reunem elevadas competéncias na execugéo das suas actividades e actuam comdiligéncia,
neutralidade, lealdade, discricdo e respeito no seu relacionamento com os clientes. A esta actuagéo
dos reguladores tem vindo a linguagem anglo-saxénica a chamar “market conduct supervision”, a
qual, em Portugal, foi designada de supervisdo comportamental.

Nesta missdo, o regulador procura colmatar uma relagéo desigual — decorrente da existéncia de
informacao imperfeita — que afecta o cliente de servigos financeiros. Com efeito, na perspectiva da
regulagdo comportamental, o estabelecimento de normas destinadas a protec¢édo dos clientes vaibuscar
o seu fundamento, em termos de racionalidade econémica, a necessidade de corrigir imperfeicbes e
falhas de mercado que se prendem, nomeadamente, com informagéo imperfeita. Destas destacam
se as relativas a problemas de informagao assimétrica — os clientes estdao menos bem informados
sobre as caracteristicas dos produtos financeiros do que as instituicdes financeiras — e de informacgao
incompleta — as condigbes subjacentes a celebragéo de contratos ou a prestacao de servicos, se for
imprecisa, impede uma correcta avaliagdo do custo e/ou da remuneragao que lhe esta associada e
limita a capacidade dos clientes poderem escolher entre diferentes instituicdes financeiras.

8.1.4.2. Regulagao

No ambito da actuagéo do Banco de Portugal junto das instituicdes de crédito e sociedades financeiras
sujeitas a sua superviséo, tendo em vista a regulacdo dos mercados a retalho e o comportamento
daquelas perante os seus clientes, bem como de iniciativas a desenvolver junto dos clientes bancarios
para promover a sua informacgéo e formagéo financeira, desenvolveram-se um conjunto de actividades
de que se destacam:
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- Iniciativas regulamentares por parte do Banco de Portugal;
- Estudo de convengdes de mercado e praticas bancarias nos servigos financeiros a retalho;

- Acompanhamento e andlise de iniciativas legislativas comunitarias ao nivel dos servicos financeiros
a retalho, nomeadamente no segmento do crédito hipotecario;

- Envolvimento no desenvolvimento e langamento do Portal do Cliente Bancario;

- Langamento de trabalhos conducentes a definicdo de um modelo de andlise das promogdes
financeiras;

- Procedimentos de gestao de reclamagdes;

- Reporte regular de informacao estatistica e de analise das reclamagdes de clientes bancarios
recebidas pelo Banco, quer no ambito do Relatério de Supervisdo Comportamental, quer no
cumprimento de deveres legais.

8.1.4.3. Portal do Cliente Bancario

O Banco de Portugal promoveu, sobretudo a partir do 2° semestre do ano, intensa actividade
preparatdria tendo em vista o langamento — a concretizar nos primeiros meses de 2008 — do Portal
do Cliente Bancario. O Portal pretende criar um canal de comunicagédo directa e privilegiada entre
o Banco e os clientes bancarios. Visa, nomeadamente, informar e esclarecer os clientes bancarios
sobre a aquisicao de produtos e servicos junto das instituicdes de crédito e sociedades financeiras,
facilitar o acesso a informacéo relevante, promover uma maior transparéncia no funcionamento
dos mercados de servigos financeiros de retalho e permitir um melhor conhecimento da actividade
do Banco de Portugal nos varios dominios da sua misséao.

O Portal deve ser entendido a luz das novas competéncias de supervisdo comportamental,
atribuidas ao Banco de Portugal na revisdo do RGICSF. Reconhece-se que uma informagao
transparente, clara, rigorosa e completa, a par da formagéo financeira dos clientes, permitira
que estes possam desenvolver competéncias na gestao dos seus créditos e poupancgas, gerando
beneficios individuais e para o conjunto da economia, na medida em que consumidores mais
informados tomam decisdes financeiras mais responsaveis.

A estrutura do Portal integrara uma pagina principal (inicial) onde se inclui a descrigdo breve
do seu objectivo e diversas areas tematicas com conteudos seleccionados e dirigidos para a
prestacdo de informacéo relevante e Gtil para as operagdes financeiras do cliente bancario. O Portal
disponibilizara ainda diversas ferramentas e areas auxiliares, destacando-se a disponibilizagéo
on-line de formularios, quer como base para a apresentacao de reclamagdes a enviar directamente
ao Banco de Portugal, quer para a obtengéo de informagéo sobre a existéncia de saldos de contas
bancarias e de outras aplicagdes financeiras no dmbito de processos de sucessao de titulares
dessas contas entretanto falecidos. O Portal ira dispor também de um enderego de correio
electronico préprio para quem pretenda submeter um pedido de informagao ou uma consulta ao
Banco de Portugal.

As areas tematicas abrangerdo conteudos ligados as “Instituicées”, “Direitos dos Clientes”,
“Garantiade Depdsitos”, “Reclamacgdes”, “Produtos Bancarios”, “Taxas de Juro”, “Notas e Moedas”,
“Responsabilidades de Crédito”, “Inibicdo do Uso de Cheque” e “Contas de Titulares Falecidos”.
De entre estes conteudos, destaca-se o relativo aos produtos bancarios mais comuns, com
informagao detalhada sobre as suas caracteristicas principais e que inclui o “Crédito a Habitagéo”,
“Crédito ao Consumo”, “Cheques”, “Cartdes”, “Débitos Directos”, “Transferéncias a Crédito” e
“Contas de Depésito”.
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8.1.4.4. Inspeccao

O Banco de Portugal, no exercicio das suas fun¢des de supervisdo comportamental, efectuou, ao
longo do ano de 2007, diversas acgbes de acompanhamento e fiscalizagdo, com o objectivo de avaliar
a aplicagao e verificar o cumprimento de disposigdes legais, em particular de diplomas que entraram
em vigor no ano de 2007 e relativamente aos quais foram atribuidas ao Banco fungbes especificas
de fiscalizagdo — Decretos-Leis n.°® 240/2006, 51/2007 e 171/2007 — bem como de normativos
relacionados com os deveres de informagéo no crédito a habitagdo — Decreto-lei n.° 220/94, Instrugéo
Nn.° 27/2003 e Aviso n.° 1/95 — e com a abertura de contas no dmbito dos Servigos Minimos Bancarios
— Decreto-lei n.° 27-C/2000.

As varias acgbes de acompanhamento e fiscalizagao efectuadas tiveram como base um conjunto de
meios diverso de que se destacam:

- arealizacdo de acgbes de inspecgao nas instituicdes de credito;

- a analise das paginas electronicas das instituicbes de crédito e/ou sociedades financeiras na
Internet;

- 0 envio de questionarios as instituicbes para levantamento de praticas de mercado e condutas
em diversos dominios;

- a analise sistematica de elementos de informagédo regularmente reportados ao Banco de
Portugal.

Na sequéncia das inspecgdes o Banco de Portugal adoptou, nomeadamente ao abrigo da alinea c)
do artigo 116° do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras, um conjunto de
recomendacodes e determinacgdes especificas para que fossem sanadas as irregularidades detectadas
e cuja implementagéo foi posteriormente objecto de acompanhamento.

8.1.4.5. Reclamacgoées

O Banco de Portugal, enquanto autoridade de supervisao do sistema financeiro, aprecia reclamagées
de clientes bancarios relativamente ainstituicdes de crédito e sociedades financeiras, quer no ambito
do regime do Livro de Reclamagdes, quer no ambito de legislagdo prépria do sistema financeiro
(v.g. Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras). As reclamagdes sobre a
actuacao das instituices de crédito e das sociedades financeiras, analisadas pelo Banco de Portugal,
sao-lhe, assim, remetidas por duas vias: (i) pela sua inscrigdo no Livro de Reclamagdes disponibilizado
por aquelas entidades aos clientes em todos os seus pontos de atendimento ao publico; e (ii) pelo
seu envio, directamente pelo cliente bancario, ao Banco de Portugal.

A apresentacdo de reclamacgbes através do Livro de Reclamagbes foi regulada pelo Decreto-Lei
n.° 156/2005, de 15 de Setembro, que entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2006, e tornou obrigatoria
a sua existéncia e disponibilizagdo nas instituices de crédito. O regime do Livro foi recentemente
revisto através do Decreto-Lei n.° 371/2007, de 6 de Novembro, em vigor desde 5 de Janeiro de 2008,
o qual veio estender o seu ambito de aplicagdo também as sociedades financeiras.

Noanode 2007, as reclamagdes referentes a matérias da competéncia do Departamento de Superviséo
e efectuadas pelos clientes relativas a operagdes financeiras nos mercados do crédito e da poupanga,
nomeadamente relacionadas com crédito a habitagao, crédito ao consumo, movimentagao de contas e
outras operagdes, que deram entrada no Banco de Portugal, ascenderam a 7 330. O Quadro seguinte
apresenta a evolugao trimestral do nimero de reclamagdes recebidas, evidenciando uma tendéncia
crescente. Esta tendéncia vinha ja a verificar-se em anos anteriores, tendo-se registado um acréscimo
de cerca de 70% do numero de reclamagdes com este tipo de matéria reclamada apresentadas pelos
clientes bancarios em relagao ao ano de 2006.
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~ Do total de reclamacdes entradas, 5 019 foram provenientes
Reclamacgbes entradas em 2007
do Livro de Reclamagdes, sendo as restantes remetidas,

Trimestre Numero directamente pelos clientes bancarios, ao Banco de
| 1360 Portugal.

. 1641 Das 7 330 reclamagdes em 2007 relativas a operagdes no

1 2147 mercado do crédito e da poupanca, 2 268 foram referentes

v 2182 a questdes de crédito a habitagdo, 1 972 a movimentagao

de contas bancéarias e 694 relacionadas com crédito ao
Total 7 330 Consumo.

8.1.5. Processos de Contra-Ordenagao

Em 2007, foram instaurados 25 processos de contra-ordenacgéo, tendo os mesmos por fundamento
um conjunto diversificado de infracgbes ao quadro normativo por cujo cumprimento compete ao
Banco de Portugal zelar.

Apresenta-se nos quadros seguintes informacao sistematizada sobre esta vertente do exercicio da
fungéo de superviséo, no decurso de 2007:

INDICADORES GLOBAIS

Processos Transitados de 2006 33
Processos Instaurados em 2007 25
Processos Concluidos em 2007 15
* 11 processos instaurados a instituicbes de crédito
» 21 processos instaurados a sociedades financeiras
Processos em Curso 31.12.2007 43 | . 2 processos instaurados a sociedades gestoras de
participagdes sociais
» 9 processos instaurados a entidades de outra natureza
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PROCESSOS INSTAURADOS

Regime Geral das Instituigdes
DL N.° 298/92, de 31.12 de Crédito e Sociedades 21 Processos

Diploma Financeiras
Habilitante

LEI N.° 11/2004, de 27.03 Branqueamento de Capitais 3 Processos
DL N.° 156/2005, de 15.09 Livro de Reclamacgdes 1 Processo

» Actos de gestao irregulares

+ Deficiéncias do sistema de controlo interno

» Exercicio de actividade nao autorizada

+ Falsificagdo de contabilidade

* Incumprimento de determinag¢des do Banco de Portugal

* Incumprimento de normas contabilisticas

* Incumprimento de normas preventivas do branqueamento de capitais
Infracgoes * Incumprimento de normas prudenciais

* Incumprimento de normas registrais

+ Incumprimento do dever de identificagdo na abertura de contas bancarias
* Incumprimento do dever de informagdo ao Banco de Portugal

» Obstrugéo a inspeccéo do Banco de Portugal

» Nao disponibilizagao do livro de reclamacgoes

» Realizacéo de operag¢des nao incluidas no objecto social

» Realizagdo fraudulenta do capital social

+ 13 instituigbes de crédito

. i » 11 sociedades financeiras
Tipo de Arguido ) L o
» 2 sociedades gestoras de participagbes sociais

» 2 entidades de outra natureza

8.1.6. Cooperagao com Outras Autoridades de Supervisao e Actividade Internacional

No dominio da cooperagéao entre autoridades de supervisdo nacionais, assume particular relevancia
a actividade desenvolvida pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), de que
sdo membros o Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e o Instituto
de Seguros de Portugal. De acordo com as competéncias que estédo atribuidas ao CNSF, foram
tratados diversos temas de interesse comum para as autoridades de supervisdo, designadamente:
i) supervisdo de conglomerados financeiros — identificagdo formal dos conglomerados financeiros,
notificagdo a Comissao Europeia dos grupos formalmente considerados conglomerados financeiros,
finalizagcdo dos trabalhos relativos a implementagdo do Decreto-Lei n.° 145/2006, mediante
Consulta Publica relativa aos Projectos de Instrucao do Banco de Portugal, e publicacao final
dos mesmos; ii) continuagéo da revisdo dos Memorandos de Acordo entre Banco de Portugal e
Instituto de Seguros de Portugal e entre Banco de Portugal e Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (fase final); iii) “Better Regulation” — consultas publicas do projecto de Instrugcdo do
Banco de Portugal sobre o relatério actuarial e do projecto de Aviso sobre controlo interno;
iv) acompanhamento de proposta de Directivas comunitarias de caracter horizontal e/ou da
respectiva transposigéo, em particular da proposta de Directiva “Auditoria” relativa a revisdo legal das
contas individuais e consolidadas (Modelo de sistema publico de “Oversight’ dos Revisores Oficiais
de Contas e das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas) e da Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financeiros; e v) projecto de Memorando de Acordo relativo a prevencao e gestéo de
crises financeiras e criagdo do Comité Nacional para a Estabilidade Financeira.

Relativamente a alguns destes temas, foram criados grupos de trabalho para aprofundar diversos
aspectos e apresentar propostas a submeter a apreciagdo do CNSF.
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No plano internacional, prosseguiu o relacionamento regular de colaboracdo e intercambio de
informagdes com as autoridades de supervisdo bancéria de outros Estados membros da UE e de
paises terceiros. Salienta-se, igualmente, o acompanhamento dos desenvolvimentos legislativos e
regulamentares, designadamente a nivel europeu, com a participacao em diversos comités e grupos
de trabalho. Dos diversos temas em agenda, distinguem-se, por um lado, os conducentes a uma
convergéncia naimplementac¢ao da regulamentagao de caracter prudencial e, por outro lado, os temas
versando matérias de interesse particular para as autoridades de supervisdo, como sejam a analise
macroprudencial, os desenvolvimentos estruturais dos sistemas bancarios europeus e a estabilidade
financeira, a convergéncia das praticas de supervisdo, bem como o reforgo da cooperagéo entre
autoridades, quer no que diz respeito a supervisdo em base permanente (criagdo de Operational
Networks de supervisores para principais grupos de actividade cross-border), quer em matéria de
gestao de crises.

De salientar que, no dmbito do novo regime de adequacgao de fundos préprios, a cooperagéo
com outras autoridades de supervisdo € um dos aspectos reforgados no novo enquadramento
regulamentar. Em conformidade com o disposto no artigo 129.° da Directiva n.° 2006/48/CE e também
nas Guidelines on Supervisory Cooperation for Cross-border Banking and Investment Firm Groups
do CEBS (Committee of European Banking Supervisors), a autoridade responsavel pelo exercicio
da supervisdo em base consolidada (supervisor de origem - home supervisor) de um grupo bancario
assume aresponsabilidade pelo processo de validagao e aprovagéao da utilizagdo de modelos internos
na determinacgéo dos requisitos minimos de fundos préprios por parte desse grupo, o que Ihe confere
também a responsabilidade pelo planeamento e coordenacédo do referido processo com as demais
autoridades de supervisdo (de acolhimento - host supervisors) envolvidas. Deste modo, no dmbito
desta relacdo de cooperacéo entre autoridades de supervisdo, o Banco de Portugal iniciou processos
de autorizagao conjunta quer enquanto autoridade de supervisao de origem quer enquanto autoridade
de supervisado de acolhimento.

8.1.7. Fundo de Garantia de Depoésitos

Nofinal de 2007, participavam no Fundo de Garantia de Depdsitos 52 instituigdes de crédito autorizadas
a receber depdsitos, das quais, 42 bancos, 5 caixas econémicas e 5 caixas de crédito agricola
mutuo n&o pertencentes ao Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo (SICAM). No ano de 2007,
aderiram ao Fundo trés novas instituicdes de crédito, duas das quais sucursais de bancos, uma
com sede num Estado membro da Unido Europeia e outra com sede num Estado ndo comunitario.
A participacao da sucursal de uma instituicdo de crédito comunitaria ocorreu no ambito do regime da
garantia complementar (fopping up), tendo sido celebrado entre o Fundo e o sistema de garantia do
pais de origem um acordo sobre as regras e procedimentos para o reembolso dos depositantes, em
caso de indisponibilidade de depositos.

As contribui¢cdes anuais devidas pelas instituigdes participantes ascenderam, no exercicio de 2007,
a 34 milhdes de euros, dos quais, 29 milhdes de euros foram pagos em dinheiro, e os restantes
5 milhdes substituidos pela assungdo de compromissos irrevogaveis de pagamento a favor do
Fundo, caucionados por titulos de divida publica portuguesa.

Em 31 de Dezembro de 2007, os recursos financeiros do Fundo atingiam 1 283 milhdes de euros,
o que representa um crescimento de 5% (62 milhdes de euros) em relagéo ao final do ano anterior.
Do total daqueles recursos, 853 milhdes de euros estdo sob gestdo do Fundo e os restantes
430 milhdes de euros correspondem a compromissos irrevogaveis de pagamento assumidos pelas
instituicdes de crédito.

O resultado liquido do exercicio de 2007 elevou-se a 28 milhdes de euros, para o qual contribuiram os
juros obtidos com os investimentos realizados pelo Fundo e os ganhos com vendas e valoriza¢des de

Banco de Portugal | Relatério Anual 2007



Actividade do Banco | Capitulo 8

titulos. Comparativamente ao exercicio de 2006, o resultado liquido apurado para o exercicio de 2007
apresenta um crescimento de 68%, que se deve ao aumento observado nas taxas de juro na zona
euro ao longo do ano e ao crescimento da carteira de investimentos financiado pelas contribuigdes
anuais arrecadadas pelo Fundo noinicio do segundo trimestre do exercicio. Acarteira de investimentos
do Fundo continuou a privilegiar as aplicagcdes em titulos de divida publica de curto prazo, emitidos
por paises da zona euro.

Em 31 de Dezembro de 2006, a relacdo entre os recursos préprios do Fundo de Garantia de
Depdsitos e os depositos abrangidos pela garantia situou-se em 0,99%, valor ligeiramente superior
ao observado no final do ano anterior. Estima-se que em 31.12.2007 aquela relagdo continue a
evoluir favoravelmente, mercé de um maior crescimento dos recursos do Fundo comparativamente
ao crescimento dos depdsitos abrangidos pela garantia.

Ataxa contributiva de base para o ano de 2007 foi fixada em 0,03%, tendo a taxa contributiva efectiva
ponderada, determinada em fungéo do indicador de adequacgéao de capital das instituicbes de crédito
participantes, variado entre 0,024% e 0,036% do saldo médio anual dos depdsitos que constituem
a base de incidéncia. O limite dos compromissos irrevogaveis de pagamento que puderam ser
utilizados como forma de substituicdo parcial da contribuicao anual foi fixado em 15% do montante
das contribui¢cdes apuradas.

No dominio regulamentar foram publicadas no Boletim Oficial do Banco de Portugal as Instrugbes
n.%s 24/2007 e 25/2007 que fixaram, respectivamente, a taxa contributiva de base e o limite de
compromisso irrevogavel de pagamento para o ano de 2008. A taxa contributiva de base foi mantida
em 0,03% e o limite de compromissos irrevogaveis de pagamento que podem substituir o pagamento
parcial das contribui¢des foi diminuido de 15% para 10%.

8.1.8. Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo

O Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo (FGCAM), criado pelo Decreto-Lei n.° 182/87 de
21 de Abril, tem como missao garantir o reembolso de depdsitos constituidos na Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo (Caixa Central) e nas Caixas de Crédito Agricola Mutuo (CCAM) participantes
no Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo (SICAM) — entidades que entregam anualmente
ao FGCAM uma contribuigdo de valor determinado nos termos do Aviso n.° 14/2003, do Banco de
Portugal — e promover e realizar as acgdes que considere necessarias para assegurar a solvabilidade
e liquidez das Caixas participantes.

Em 31 de Dezembro de 2007 participavam no FGCAM 102 instituigbes de crédito agricola, menos
4 do que emigual momento do ano anterior (em consequéncia de processos de fusao), que entregaram,
no exercicio de 2007, contribuigdes no valor de 14,2 milhdes de euros. Em 31 de Dezembro de 2007,
os Recursos Proprios do FGCAM ascendiam a 243 milhdes de euros, representando um acréscimo
de 18,4 milhdes de euros relativamente ao valor registado em Dezembro de 2006. As aplicagbes para
Garantia de Depdsitos, constituidas nos termos e para os efeitos do art. 11° do DL 345/98, eram de
65 milhdes de euros, mais 15 milhdes de euros do que no final do ano 2006, e representavam 26%
do valor do activo bruto do FGCAM e cerca de 0,76% do volume dos depdsitos elegiveis para o regime
de garantia (os quais, em 31 de Dezembro de 2007, se estimavam em 8 586 milhdes de euros). O saldo
das aplicagdes livres, valor susceptivel de ser utilizado no financiamento das operagdes de assisténcia
financeira ao SICAM, era de 29,2 milhdes de euros no final do ano, pelo que as aplicagbes totais do
FGCAM representavam cerca de 1% do volume dos depositos elegiveis para o regime de garantia.

No ambito do seu objecto, o FGCAM tem concedido empréstimos e subsidios, quer a Caixa Central,
quer as CCAM e subsidios a FENACAM. Até 31 de Dezembro de 2007, o FGCAM concedeu ao
SICAM 228,8 milhdes de euros de empréstimos, dos quais 80,9 milhdes de euros ja reembolsados,
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estando em vigor, no final de 2007, contratos de assisténcia envolvendo empréstimos concedidos pelo
FGCAM, liquidos de reembolsos, no valor de 147,9 milhdes de euros, sendo este Ultimo valorinferiorem
10,5 milhdes de euros relativamente ao valor homélogo registado em 31 de Dezembro de 2006.

Dando continuidade a politica seguida nos anos anteriores, o FGCAM realizou, no exercicio de 2007,
acgdes de acompanhamento e assisténcia financeira ao SICAM, tendo sido celebrados 2 contratos de
assisténcia financeira que nado implicaram qualquer desembolso de fundos, apenas a transferéncia,
de uma CCAM para outra CCAM, de uma parte (7 milhées de euros) de um empréstimo subordinado,
tendo ainda no exercicio sido reembolsados, total ou parcialmente, empréstimos no valor de
10,5 milhdes de euros.

8.2. Emissao Monetaria
8.2.1. Notas

Produc¢ao de Notas de Euro

Desde a introdugéo do euro, a produgdo anual de notas vem sendo atribuida aos bancos centrais
nacionais integrantes do Eurosistema de acordo com um esquema de produgédo descentralizada,
ficando cada banco central responsavel, anualmente, pela produgdo de uma ou mais denominagdes
destinadas a satisfazer as préprias necessidades e as de outros bancos centrais.

Esta politica tem por objectivo assegurar o fornecimento de notas com qualidade consistente e
uniforme, reduzir o numero de locais de produgéo para cada denominagéo e, fundamentalmente,
obter economias de escala no processo produtivo.

Em 2007, a produgdo anual de notas atribuida aos bancos centrais nacionais totalizou
6 300 milhées de notas, o que representou um decréscimo de cerca de 10% face a produgéo de
2006 (7 000 milhdes de notas).

Neste periodo, coube ao Banco de Portugal a responsabilidade pela produgéo de 187,9 milhdes
de notas de 20 euros, tendo a encomenda sido colocada, a semelhanga dos anos anteriores, no
impressor Valora S.A. Esta producéo foi integralmente destinada a satisfagdo das necessidades
préprias do Banco de Portugal.

Paralelamente, o Banco de Portugal recebeu 308,2 milhdes de notas provenientes de outros bancos
centrais, distribuidas pelas denominacbes de 50 euros (40,2 milhdes), 20 euros (26,7 milhdes),
10 euros (141,9 milhdes) e 5 euros (99,4 milhdes).

Circulagido na Area do Euro

Tendo o euro fiduciario completado, no final de 2007, seis anos de circulagdo, poder-se-a afirmar
que a “moeda unica”, com a qual cerca de 320 milhdes de europeus efectuam grande parte das suas
transacgoes diarias, esta plenamente assumida como referencial monetario das populagdes dos
paises que integram a area do euro. Com efeito, a confianga que os utilizadores do euro depositam
na sua moeda é crescente, quer pelo facto de ser uma moeda com forte aceitagao internacional, quer
pela circunstancia de ser reconhecidamente resistente ao fenémeno da contrafacgéo, devido as suas
caracteristicas de seguranga, amplamente divulgadas, que facilitam a detecgdo de contrafacg¢des
sem recurso a meios especificos.

A circulagédo do euro apresentou, ao longo destes primeiros seis anos, uma tendéncia de evolugéo
sempre crescente, tanto em valor como em quantidade. No final de 2007, estavam em circulagao
12114 milhdes de notas, no valor de 676 621 milhdes de euros'.

(1) Estima-se que entre 10 a 20%, em termos de valor, de todo 0 numerério colocado em circulagdo pelos bancos centrais nacionais possa estar a ser
utilizado fora da &rea do euro.
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Verifica-se, no entanto, que o ritmo de crescimento

EVOLUGAO DAS NOTAS EM CIRCULACAO NO EUROSISTEMA

da circulagédo tem abrandado nos ultimos anos. De 2002 - 2007

2006 para 2007 registou-se um crescimento de 14.000- 800
7,7% em valor e de 6,7% em quantidade, para o 12000/ 7
conjunto da &rea do euro. 10,000} N AT oo

) ) _ ) § 8000 ““'Il“““"" g 500 3
No final de 2007, as denominagbes com maior 5 o IIIIIII“II“““ 400 %
peso na circulagdo, em termos de valor, eram 2000 zzz
as de 500 euros (33,4%) e de 50 euros (32,8%), 2000 .
seguidas da denominacao de 100 euros (17,9%). 0 | | | | 0
As restantes denominagdes apresentavam pesos 2002 200 200 2008 2008 2007
bastante inferiores, entre 1,1% (5 euros) e 7,3% Quantidace e
(20 euros). Fonte: BCE

Em matéria de circulagéo, o posicionamento de

Portugal, tal como dos outros Estados Membros, ESTRUTURA DA CIRCULAGAO DAS NOTAS NO EUROSISTEMA (Valor)
ndo é passivel de ser determinado isoladamente, [HEud

na medida em que nao se conhece a dimenséao
dos fluxos migratérios de notas entre os paises que

adoptaramoeuro?. Comefeito, aliviemovimentagdo ~ _ 80%1
de pessoas, bens e capitais entre os paises que f 60%
©
integram a area do euro, impede na praticaque os 8
) . . S 40%1 3349 32,8%
valores reais da circulagdo de notas possam ser 8

determinados numa base nacional.

2,9%

1,1%

Assinale-se, a este propésito, que a rubrica do 500 200 100 50 20 10 5
balango do Banco de Portugal “Notas em Circulag&o” Denominagio
registava, nofinalde 2007, o valorde 15346 milhdes

de euros. Aquele valor corresponde aos 2,3% do

valor total das notas de euro em circulagao na area do euro que cabe a Portugal. Efectivamente, as
responsabilidades pela emissdo do valor total das notas de euro em circulagéo na zona euro séo
repartidas de acordo com a “tabela de reparticdo de notas de banco”, a qual atribui 8% desse total
ao Banco Central Europeu, sendo os restantes 92% distribuidos pelos bancos centrais nacionais, em
funcéo das percentagens de participagédo detidas

no capital do Banco Central Europeu. EVOLUCAO DOS LEVANTAMENTOS E DEPOSITOS DE NOTAS
REALIZADOS NO BP | 2002 - 2007

16 000+

Levantamentos e Depédsitos no Banco 14000

de Portugal 12 000+

10 0004
No periodo de 2002 a 2007, os movimentos de = .|
levantamento e deposito de notas realizados no “’; 6000 ]
Banco de Portugal pelas instituicdes de crédito 40004

. . . . 20004
registaram niveis crescentes, excluindo, no caso

dos levantamentos, o periodo imediatamente 2000)

. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
posterior ao langamento do euro (cash-changeover,

ano de 2002).

B Levantamentos B Depoésitos Fluxo liquido

(2) Os bancos centrais da &rea do euro detém o controlo da quantidade de notas que colocam em circulagéo e das que recolhem, mas néo controlam os
fluxos de entrada e saida de notas dos respectivos paises.
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EVOLUCAO DOS LEVANTAMENTOS E DEPOSITOS DE NOTAS Noanode 2007 e tal como verificado nos anos anteriores,
REALIZADOS NO BP | 2007 ovalordos depdsitos superou o valor dos levantamentos.

Este fendmeno encontrara, porventura, explicagdo no

2000 facto de Portugal ser tradicionalmente um pais ao qual

: 222 afluem notas com origem noutros paises, parte das quais,

1400 acabam por ser depositadas no Banco de Portugal,
2 1222 sem a correspondente compensacdo em termos de
% ool levantamentos.

222 Os movimentos de levantamento e depdsito realizados

2001 nas tesourarias do Banco de Portugal registaram, ao

Jan ' Fev Mar Abr  Mai Jun Ju  Ago Set ou Nov Dez  |ongo do ano, uma evolugdo em linha com os padrées
—®— Levantamentos =~ Depdsitos de sazonalidade que Ihe sao caracteristicos com os
picos a ocorrerem entre o Natal e o fim do ano e ainda

nos meses de Verao.

Em 2007, foram levantados 13 154 milhdes de euros, correspondentes a 783,56 milhdes de notas.

Em termos homologos, os levantamentos registaram, em valor, um aumento global moderado, na
ordem dos 2,6%, para o qual contribuiram os acréscimos observados nas notas de 20 (+5,9%) e
de 10 euros (+8,5%), porquanto para as restantes denominagdes verificaram-se decréscimos face
a 2007.

EVOLUGAO DOS LEVANTAMENTOS DE NOTAS REALIZADOS NO BP | 2006 - 2007 U:10° notas, 10° EUR
2006 2007 A 2006 - 2007
Denominagao (€)
Qtd. Valor  Peso (valor) % Qtd. Valor Peso (valor) % % (valor)
500 0,86 432 34 0,78 389 3,0 -10,0
200 0,13 25 0,2 0,10 21 0,2 -18,5
100 3,29 329 2,6 2,64 264 2,0 -19,8
50 4429 2214 17,3 41,86 2093 15,9 -5,5
20 33522 6704 52,3 354,93 7099 54,0 59
10 253,09 2531 19,7 274,50 2745 20,9 8,5
5 116,95 585 4,6 108,75 544 4,1 -7,0
Total 753,83 12821 100,0 783,56 13154 100,0 2,6

No mesmo periodo, foram depositados 14 625 milhdes de euros, correspondentes a 783,97 milhdes
de notas. Face a 2006, os depositos sofreram um aumento significativo em valor, na ordem dos
9,7%, com destaque para as denominacbes de 500 (+28,0%) e 200 (+34,3%) euros e, também,
para as de 20 (+10,0%) e 10 (+11,5%) euros, representando estas ultimas cerca de 75% do valor
depositado. Apenas a nota de 5 euros foi menos depositada que em 2006 (-3,9%).
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EVOLUGAO DOS DEPOSITOS DE NOTAS REALIZADOS NO BP | 2006 - 2007 U:10° notas, 10¢ EUR
2006 2007 A 2006 - 2007
Denominagao (€)

Qtd. Valor  Peso (valor) % Qtd. Valor  Peso (valor) % % (valor)

500 0,71 357 2,7 0,91 457 3,1 28,0

200 0,56 111 0,8 0,75 149 1,0 34,3

100 7,01 701 53 7,39 739 5,1 5,4

50 63,61 3180 23,9 68,89 3445 23,6 8,3

20 301,87 6 037 453 332,07 6 641 45,4 10,0

10 237,36 2374 17,8 264,74 2 647 18,1 11,5

5 113,65 568 4,3 109,22 546 3,7 -3,9

Total 724,77 13 329 100,0 783,97 14625 100,0 9,7

A analise por denominagéo, ao nivel de levantamentos ESTRUTURA DOS LEVANTAMENTOS E DEPOSITOS DE NOTAS
e depdsitos, revela que em 2007, tal como nos anos REALIZADOS NO BP (Valor) | 2007

anteriores, as notas de 50, 20 e 10 euros foram

as que assumiram maior peso na estrutura dos  100%
movimentos efectuados, representando no seu conjunto, )
respectivamente, 90,7% dos levantamentos e 87,1% o

dos depdsitos. 60% 54.0%

45.4%
E, de resto, a preferéncia dos portugueses por estas

denominagbes que determina a estrutura de carrega- 23.6%

20% 15.9%

o
20'9/018.1%

mento dos terminais multibanco existentes no pais.

Excluindo a nota de 50 euros, que poucas ATM BO%31 g o 0% 20% 41% 3.7%
0%

(Automated Teller Machine) disponibilizam (representa 500 200 100 50 20 10 5

1% do total de notas levantadas), as notas de 20 e 10 W Levantamentos M Depsitos

euros foram responsaveis, em 2007, por cerca de 85%

da quantidade total levantada nas caixas automaticas,
representando esse volume um aumento de 9,8% face ao ano anterior.

Ao invés, a nota de 5 euros, embora detendo ainda um peso significativo na estrutura dos
levantamentos em ATM (na ordem dos 13%), sofreu uma quebra de 16,6% face ao ano anterior.

NOTAS LEVANTADAS EM ATM | 2006 - 2007 U:10° notas

2006 2007 A 2006 - 2007
Denominagéo (€)
Qtd. Peso (%) Qtd. Peso (%) Qtd.  Peso (p.p.)
500 0 0 0 0 0 0
200 0 0 0 0 0 0
100 0 0 0 0 0 0
50 24 1 24 1 0 0
20 787 49 848 50 62 1
10 523 33 591 35 67 2
5 272 17 227 13 -45 -4
Total 1606 100 1691 100 84 0
Fonte: SIBS

Relatério Anual 2007 | Banco de Portugal



Capitulo 8 | Actividade do Banco

Escolha de Notas no Banco de Portugal

Todas as notas que regressam ao Banco de Portugal, quer sejam depositadas ou entregues ao balcéo,
séo sujeitas a processamento nos sistemas de escolha automaticos ou verificadas com recurso a
instrumentos de precisdo, no caso de notas mutiladas ou suspeitas de contrafacgdo. O objectivo é
garantir a genuinidade e qualidade das notas a recolocar em circulagédo, expurgando as que nao
obedegam aos critérios estabelecidos pelo Eurosistema.

Em 2007, foram processadas nos sistemas de escolha do Banco de Portugal cerca de 771 milhdes

de notas de euro, mais 8% do que em 2006.

NOTAS PROCESSADAS NOS SISTEMAS DE ESCOLHA DO BP | 2006 - 2007 U:10° notas
Denominagao (€) 2006 2007 A 2006 - 2007
500 0,76 0,90 19%
200 0,56 0,73 30%
100 7,12 7,20 1%
50 64,49 67,63 5%
20 294,37 336,32 14%
10 230,40 262,22 14%
5 144,38 95,90 -16%
Total 712,08 770,90 8%

Do total de notas processadas, 503 milhdes foram consideradas com qualidade para regressar a
circulagéo, sendo que as restantes 268 milhdes foram amortizadas e destruidas.

Globalmente, a taxa anual de destruigdo das notas processadas?® atingiu 35%, menos sete pontos

percentuais do que o registado em 2006.

EVOLUGAO DA TAXA DE DESTRUIGAO | 2006 - 2007 U: 10° notas
Denominagao (€) 2006 2007
500 10 13
200 18 19
100 30 27
50 34 36
20 36 30
10 39 33
5 68 57
Taxa Global 42 35

Com o objectivo de monitorizar a qualidade da circulagao na area do euro, o Banco Central Europeu
promove anualmente uma analise técnica, por amostragem, as notas provenientes da circulagdo em
cada um dos paises do Eurosistema, com referéncia as denominagdes de 5 a 50 euros.

(3) Relagéo entre o total anual de notas processadas consideradas incapazes para voltar a circular e o total anual de notas processadas.
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Aanalise global aos resultados apurados em 2007, por comparagao com 0s anos anteriores, demonstra
que a qualidade das notas em circulagdo na area do euro tem vindo a melhorar significativamente.

PERCENTAGEM DE NOTAS CONSIDERADAS INCAPAZES (Amostra) | 2004 - 2007 U: %
Denominagao (€) Contexto 2004 2005 2006 2007
50 Eurosistema 21 26 12 13
Portugal 32 39 14 18
20 Eurosistema 19 32 16 10
Portugal 23 26 6 7
10 Eurosistema 34 36 16 16
Portugal 18 23 5 4
5 Eurosistema 52 41 35 31
Portugal 34 37 27 32
Fonte: BCE

Relativamente a Portugal, os resultados ndo divergem muito da média do Eurosistema, com excepgéo
para a denominacdo de 10 euros, em que Portugal regista uma qualidade superior a média do
Eurosistema na ordem dos 12%.

Contrafac¢oes de Notas

A denominacédo mais contrafeita detectada em Portugal foi, em 2007, a de 50 euros, seguida da
denominagéo de 20 euros. Conjuntamente, estas duas denominagdes representaram 70% do total
de notas contrafeitas apreendidas.

NOTAS CONTRAFEITAS APREENDIDAS EM PORTUGAL | 2006 - 2007

Denominagéo (€) 2006 2007 A 200(‘;') 2007
500 73 72 -1
200 206 900 337
100 677 684 1
50 3337 3455 4
20 2414 2931 21
10 531 821 55
5 372 321 14
Total 7610 9184 21

Fonte: CMS (Sistema de monitorizag&o de contrafacgdes)

Relativamente ao ano anterior, verificou-se um acréscimo na ordem dos 21%, correspondente a mais
1574 contrafacgbes detectadas. Refira-se, no entanto, que o numero de contrafacgbes apreendidas em
2007 ¢ inferior ao registado em 2005 (10 063) e em 2004 (14 454), sendo mesmo bastante inferior ao
ultimo registo observado para a nota de escudo (17 533 notas contrafeitas apreendidas em 2001).
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Na area do euro, também a nota de 50 euros foi a que registou o maior niumero de contrafac¢des em
2007, seguida das notas de 20 e 100 euros. Juntas, representaram 87% do total de contrafac¢des
apreendidas.

Em Portugal, a semelhanga do que se observa na generalidade dos paises da area do euro, as
contrafacgbes que tém vindo a ser detectadas podem ser identificadas apenas com o recurso a
uma observagéao cuidada por parte do publico, usando para o efeito o método TOCAR-OBSERVAR-
-INCLINAR, descrito nas publicagbes oficiais do Eurosistema e nos websites do BCE e do Banco
de Portugal.

Recolha de Notas de Escudos

No ano de 2007, foram trocadas no banco central cerca de 1 milhdo de notas de escudos de todas
as chapas ainda né&o prescritas, no valor total de 8,17 milhdes de euros.

Refira-se que noinicio dos meses deAbril e Julho de 2007 terminou o prazo de 20 anos estabelecido por lei
para a troca no Banco de Portugal da nota de 100$ ch.7 e da nota de 50$ ch.8/9, respectivamente.

Por recolher ficaram, no final de 2007, 40,55 milhdes de notas de escudos, equivalentes a
202,13 milhdes de euros.

NOTAS DE ESCUDOS | 2007

U:10¢ notas, 10° EUR

Recolhidas em 2007

290

Qtd. Valor
Retiradas de  Em circulagao Retiradas de Em circulagao
Denominagéao circulagao até em Total circulagao até em Total
31.12.2001 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2001
10 000$ 0,01 0,03 0,03 0,29 1,33 1,61
5000% 0,02 0,08 0,10 0,47 1,90 2,37
2 000% 0,00 0,03 0,03 0,04 0,28 0,32
1000$ 0,70 0,05 0,75 3,50 0,23 3,73
500% 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,11
1100$ 0,04 0,04 0,02 0,02
@50% 0,01 0,01 0,00 0,00
Total 0,80 0,20 1,00 4,37 3,80 8,17
Por recolher em 31.12.07
Qtd. Valor

Retiradas de Em circulagédo

Retiradas de

Em circulagao

Denominagéao circulagéo até em Total circulagéo até em Total
31.12.2001 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2001

10 000$ 0,22 0,43 0,65 11,08 21,54 32,62

5000% 1,14 1,68 2,82 28,40 41,87 70,27

2 000% 0,57 1,87 2,44 5,64 18,66 24,30

1000$ 4,28 4,02 8,30 21,37 20,03 41,40

500% 5,67 4,56 10,22 14,13 11,37 25,50

100$ 16,11 0,00 16,11 8,03 0,00 8,03

Total 27,99 12,55 40,55 88,65 113,47 202,13

(1) As notas da chapa 7 deixaram de poder ser trocadas a partir de 01.04.07.
(2) As notas da chapa 8/9 deixaram de poder ser trocadas a partir de 01.07.07 (ultimas chapas).
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Iniciativas de Comunicagao e Formagao sobre Notas e Moedas

No quadro da sua politica integrada de comunicagéo na area do conhecimento da nota de euro e
das suas contrafacgbes, destacam-se as seguintes iniciativas desenvolvidas pelo Banco de Portugal
em 2007:

a) Edigéo de uma publicagao periddica dedicada a tematica do numerario designada por “Notas e
Moedas — Boletim Trimestral”, dirigida essencialmente as instituicdes de crédito e as entidades
que operam profissionalmente com numerario, mas igualmente com utilidade para outros
publicos relevantes, sobretudo autoridades policiais, servigos publicos e grandes empresas
gue manuseiam numerario em larga escala.

b) Divulgagaoregulardeinformagéo técnica qualificada sobre notas e moedas de euro contrafeitas,
dirigida a um publico-alvo composto por profissionais que operam com numerario, pertencentes
a instituicdes de crédito, empresas de transportes de valores e outras entidades acreditadas
junto do Banco de Portugal. Esta informacao consubstancia-se em Avisos de Contrafacgéo
e outros materiais técnico-pedagdgicos preparados pelo Centro Nacional de Contrafacgdes,
unidade técnica integrada no Departamento de Emiss&o e Tesouraria do Banco de Portugal.

c) Realizagdo de um Seminario Técnico sobre Contrafacg¢ado, destinado as instituicdes de crédito e
as entidades que operam profissionalmente com numerario, o qual teve por objectivo principal
a divulgacéo do Euro Check Web Site, a par da difusdo de conhecimento no dominio da nota
genuina e das técnicas mais utilizadas para detecgéo de contrafacgdes. Este Seminario contou
com mais de 100 participantes, provenientes principalmente do sector bancario.

d) Distribuicao por diversos segmentos de destinatarios (instituicdes de crédito, escolas, servigos
publicos e outras instituicdes) de material informativo sobre o conhecimento da nota de euro
disponibilizado pelo Banco Central Europeu. Estes materiais contém informacao de natureza
técnica sobre as caracteristicas das notas e sobre o método “Tocar/Observar/Inclinar”, utilizada
para reconhecer os elementos de seguranca da nota de euro.

e) Participacdo, no quadro do Eurosistema, na definigdo de politicas comuns de comunicagéo
a observar face a questdes colocadas pelo publico em geral e pelos meios de comunicagéo,
sobre diversas matérias relacionadas com a utilizagdo do numerario.

f) Criagdo de conteudos especificos de formagao sobre o conhecimento da nota de euro, com
vista a sua integracao nas plataformas de formagao em sistema de e-learning das instituicdes
de crédito. Trata-se de um curso que integra dois moédulos; um sobre as caracteristicas gerais
da nota de euro e os seus elementos de seguranga, e outro sobre a afericdo da qualidade
da nota de acordo com os critérios estabelecidos pelo Eurosistema, associando, ainda, uma
ferramenta de consulta rapida que se pretende de utilidade para os caixas no desempenho
regular das suas fungdes. Este projecto, inovador no seio do Eurosistema, ficou concluido no
final de 2007, prevendo-se a disponibilizagéo do curso no 1.° trimestre de 2008 as instituicbes
de crédito que o pretendam adoptar nos seus programas de formacgao.

Na area da formagéo sobre o conhecimento das notas e moedas de euro genuinas e das suas
contrafacgbes, o Banco de Portugal realizou durante o ano de 2007 um conjunto muito alargado de
accoes de formacao dirigidas essencialmente a profissionais de instituicdes de crédito e de empresas
de transporte de valores. Foram ministradas directamente pelo Banco de Portugal 449 acgbes de
formagéo, envolvendo um total de 4 402 formandos.

No ambito da cooperagao internacional, foi desenvolvida uma acgéo de formagao técnica na area
da detecgao e da classificagdo de contrafacgdes, dirigida a empregados do Banco Central de Sédo
Tomé e Principe.
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Quadro Comum para a Recirculagao de Notas de Euro

O processo de implementagao do Quadro Comum para a Recirculagao de Notas de Euro em Portugal
teve como marco principal em 2007 a publicagdo do Decreto-Lei n.° 195/2007, de 15 de Maio, que
passou a regular a actividade de recirculacédo de notas de euro quando desenvolvida pelas instituicbes
de crédito e demais entidades que operem profissionalmente com numerario, designadamente as
empresas de transporte de valores, as quais passaram a estar subordinadas a disciplina e ao controlo
do Banco de Portugal nesta area especifica de actividade.

Aquele diploma legal conferiu explicitamente competéncias ao Banco de Portugal no ambito da
implementacédo, regulamentacéo e controlo do quadro comum para recirculagdo de notas de euro
em Portugal, ao mesmo tempo que consagrou a tipificagdo dos ilicitos contra-ordenacionais e as
correspondentes sangdes associadas ao exercicio desta actividade.

Pelo mesmo diploma legal foram atribuidas ao Banco de Portugal, atenta a sua posigao de regulador
desta actividade, competéncias directas de acompanhamento inspectivo do exercicio da actividade
de recirculagao de notas de euro, tendo em vista assegurar que as notas disponibilizadas ao publico
sdo auténticas e evidenciam niveis de qualidade conformes com os requisitos minimos adoptados
pelo Eurosistema.

O diploma determina ainda que a recirculagao de notas de euro pelas instituigdes de crédito e demais
entidades que operem profissionalmente com numerario depende de celebragdo de contrato com
o Banco de Portugal, instrumento que funciona ndo s6 como titulo habilitante para o exercicio da
actividade, como regula, em aspectos eminentemente operacionais, a relagdo entre o Banco de
Portugal e as entidades recirculadoras.

A consagragao de um periodo de transigéo (até 31.12.2010) para a implementagéo plena das regras
impostas pelo quadro legal que regula a actividade de recirculagéo teve em vista possibilitar as
entidades recirculadoras uma adaptagcéo gradual a disciplina estabelecida no citado Decreto-Lei
e, bem assim, aos requisitos e critérios operacionais definidos pelo Banco de Portugal, pelas vias
regulamentar e contratual.

A adesao por parte das instituicdes de crédito ao regime previsto no periodo de transicdo deve ter
subjacente uma estratégia de implementacao progressiva das obriga¢cdes que emergem do novo
quadro legal, por forma a que, o mais tardar até 31 de Dezembro de 2010, a organizagéo operacional,
os procedimentos de trabalho, as maquinas de tratamento de notas e o nivel de qualificagdo dos
colaboradores afectos a recirculagdo de notas satisfagcam as exigéncias estabelecidas pelo novo
quadro legal, garantindo-se, dessa forma, a plena aplicagéo dos requisitos minimos e critérios que
deverao ser observados no exercicio da actividade de recirculagao de notas na zona euro.

No ambito do processo de regulamentagdo do novo regime da recirculagdo de notas, o Banco de
Portugal publicou, em 2007, trés Cartas Circulares e uma Instrucéo:

- Carta-Circular 17/2007/DET, de 06-06-2007 - Divulgou o modelo de contrato a adoptar pelas
Empresas de Transporte de Valores, no ambito do enquadramento legal da actividade de
recirculagdo de notas de euro em Portugal, consagrado no DL n.° 195/2007, de 15 de Maio.

- Carta-Circular 18/2007/DET, de 06-06-2007 - Divulgou o modelo de contrato a adoptar pelas
Instituicbes de Crédito, no ambito do enquadramento legal da actividade de recirculagéo de notas
de euro em Portugal, consagrado no DL n.° 195/2007, de 15 de Maio.

- Carta-Circular 23/2007/DET, de 28-06-2007 - Deu a conhecer o programa de formag&o presencial
na area do conhecimento da nota e das suas contrafacgdes junto das entidades que operam
profissionalmente com numerario, de acordo com o DL n.° 195/2007, de 15 de Maio.
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- Instrugdo n.° 30/2007, de 17-12-2007 - Definiu os termos e as condigbes em que a informagéo
relativa a actividade de recirculagdo de notas de euro devera ser reportada ao Banco de
Portugal.

Paralelamente, o Banco de Portugal tem vindo a desenvolver um relevante esforgo de cooperagéo com
o sistema bancario com vista a garantir que a implementacao do Quadro Comum para a Recirculagéo
de Notas de Euro se constitua como instrumento indutor de eficiéncia no sistema de gestdo de
numerario, actuando, designadamente, nas vertentes da formacao, do reporte de informacgéo e dos
testes aos equipamentos recirculadores.

Poder-se-a, em sintese, afirmar que o processo de implementacdo do Quadro Comum para a
Recirculagdo de Notas em Portugal tem decorrido de forma bastante consistente com os objectivos
que o Banco de Portugal se propds atingir no ano de 2007.

Com efeito, no final do ano tinham ja solicitado a adesdo ao novo regime legal, para além da
generalidade das instituicbes de crédito, a totalidade das empresas de transporte de valores que
operam em Portugal, garantindo-se, dessa forma, uma significativa cobertura das entidades que
actuam no dominio da recirculagao de notas de euro.

Plano para uma maior convergéncia dos servigcos prestados pelos bancos centrais na area do
numerario (Roadmap for more convergence of NCB cash services)

Emresposta aos requisitos de evolugao apresentados ao Eurosistema pelo European Payments Council,
o Conselho do BCE adoptou, em Fevereiro de 2007, um conjunto de medidas (simplificadamente
designado por Roadmap) tendentes a alcangar, no médio prazo, uma maior convergéncia nos servigos
prestados pelos bancos centrais nacionais na area do numerario.

Essa convergéncia permitira aos diferentes intervenientes na gestao do numerario, designadamente
as instituicdes de crédito e as empresas de transporte de valores, especialmente as que desenvolvem
a sua actividade numa ldgica transfronteiriga, colher os beneficios de uma moeda unica, através da
criagdo de uma area Unica de distribuicdo do euro, contribuindo, desse modo, para uma gestao mais
eficiente e racional das actividades que concorrem para o cash-cycle.

O proposito do Eurosistema passa por criar um sistema de gestdo de numerario convergente mas
suficientemente flexivel, que respeite as realidades nacionais de cada pais, designadamente os requisitos
dos operadores de mercado e as infra-estruturas nacionais afectas ao numerario, criando periodos
transitorios para a implementagao das medidas a adoptar sempre que tal se mostre necessario.

As medidas de abordagem prioritaria assumidas no Roadmap passam pela:

a) Concessao de livre acesso, a todas as instituicdes de crédito, aos servicos de numerario
prestados por qualquer banco central (remote access);

b) Aceitacdo de depdsitos de moeda aos balcdes dos bancos centrais sem restrigoes;
c) Alargamento dos horarios de atendimento e/ou adopgéo de medidas de efeito similar;

d) Instalagdo de interfaces electronicos para a comunicagdo de ordens de depositos/
/levantamentos;

e) Aceitagcao de notas nao faceadas e ndo orientadas livres de encargos;

f) Criagdo de standards de embalamento comum para os depésitos e levantamentos de
numerario.

No final de Junho de 2007, o livre acesso aos servigos de numerario prestado pelos bancos centrais a
instituicdes de crédito fora da sua jurisdigéo (“bancos nao-residentes”) passou a ser umarealidade. Ou
seja, uma qualquer instituicdo de crédito da area do euro pode, desde essa data, realizar operagdes
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de tesouraria (depésitos e levantamentos de numerario) em qualquer banco central do Eurosistema,
desde que cumpra com as regras nacionais estabelecidas para o acesso as operacdes de depdsito
e levantamento de notas e moedas de euro. E expectavel que esta medida possa, numa primeira
fase, ter apenas algum impacto em zonas de fronteira de Estados Membros que ja mantém um forte
relacionamento em termos de partilha de estruturas e de servicos no dominio bancério. No caso
portugués e tendo em conta a localizagdo geografica do pais e os fluxos internos de numerario,
afigura-se ainda pouco provavel que esta medida se traduza em beneficios imediatos para as
entidades nacionais. Importa, porém, referir que o Banco de Portugal esta disponivel e preparado para
proporcionar as condigdes operacionais necessarias a uma eventual operagéo deste tipo, quando
solicitada por instituicao de crédito nao-residente.

As operacgdes de depdsito de moedas de euro séo aceites em todos os bancos centrais da area do
euro desde o final de 2007. Em Portugal, esta medida vigora desde 2004, encontrando-se, todavia, a
realizagao dos depositos condicionada a concessao de uma autorizagéo prévia do Banco de Portugal,
0 que decorre da necessidade de controlar o racio que pondera a moeda em posse do Banco de
Portugal com a moeda total em circulacéo, racio esse que néo pode exceder os 10% em aplicagéo
do que determina o Regulamento do Conselho da Unido Europeia n.° 3603/93 de 13 de Dezembro.

Relativamente ao alargamento dos horarios de atendimento e/ou a adopg¢édo de medidas de efeito
similar, foi realizada, em Setembro de 2007, uma consulta as instituicdes de crédito e empresas de
transporte de valores, no sentido de avaliar anecessidade de alargamento dos horarios de atendimento
nas tesourarias dos bancos centrais nacionais. Os resultados globais da consulta permitiram aferir
que, embora os horarios de atendimento praticados nas tesourarias do bancos centrais ndo sejam
homogéneos na area do euro, estes satisfazem, em larga medida, as necessidades dos diferentes
operadores, ndo havendo necessidade de proceder a alteragdes substanciais nas politicas actualmente
vigentes neste ambito.

Refira-se, a este propdsito, que o Banco de Portugal, através da Instrugao n.° 20/2007 e em resposta a
uma solicitacéo do sistema bancario nacional, procedeu noinicio de 2007 ao alargamento dos horarios
de funcionamento das suas tesourarias, com a abertura a hora de almogo e o prolongamento até as
16h00 na tesouraria do Carregado e a extensao até as 15h30 nos restantes centros de atendimento.
Estamedidainduziu claros beneficios para os operadores nacionais, contribuindo de forma substancial
para o incremento da eficiéncia na gestdo do cash-cycle nacional.

As restantes trés medidas — instalagao de interfaces electronicos para a transmisséo de ordens de
depositos e levantamentos, depdsito e levantamento de notas ndo faceadas e nao orientadas e a
criagao de standards de embalamento comum — continuam em avaliagdo no seio do Eurosistema,
prevendo-se a sua implementacdo a médio prazo.

Impd&e-se, por fim, referir que o Banco de Portugal acompanhara todas as exigéncias do Eurosistema no
quadro da adopgao das medidas que compdem o Roadmap, admitindo, mesmo, promover alteragbes
noutras areas, por iniciativa propria, em resposta as necessidades que o sistema bancario nacional
vier a manifestar.

Projecto de Criagdo da Segunda Série de Notas de Euro

No curso do desenvolvimento do projecto tendente a criacdo da segunda série de notas de euro, o ano
de 2007 ficou marcado pela concluséo da fase de validagéo industrial dos elementos de seguranca
gue se encontravam em apreciagdo®, processo que culminou com a aprovacéo pelo Conselho do
BCE do conjunto restrito de elementos que irdo integrar as novas notas. Para além dos elementos de

(4) Afase de validagao industrial serviu para aferir da capacidade de producéo em massa dos elementos de seguranga com potencialidades para integrar
a segunda série.
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segurangca tradicionais, cuja eficacia foi ja comprovada, serdo introduzidos nas novas notas elementos
de segurancga bastante inovadores e resistentes as mais sofisticadas técnicas de contrafaccéo, o que
permitira tornar a nota de euro ainda mais segura e, dessa forma, reforgar a confianga do publico
na sua utilizagao.

O desenho artistico das novas notas continuara a ser baseado no tema “Epocas e Estilos” da série
corrente. Amanutengéo deste tema, embora com novos elementos graficos, ira permitir que as novas
notas sejam facilmente reconhecidas pelo publico como sendo notas de euro, facilitando igualmente
a distingéo entre as duas séries.

Em Dezembro de 2007 foi aprovado pelo Conselho do BCE o desenho grafico das novas notas, a
que se seguira a fase de originagado, que consistira na transformacéo do desenho em ferramenta de
produgao, de forma a poder assegurar a sua produgdo em massa. A nova série de notas de euro
sera langada gradualmente ao longo de diversos anos, sendo expectavel que a primeira nota seja
emitida no inicio da proxima década.

O Banco de Portugal, tem vindo a participar activamente no desenvolvimento deste projecto, através
da sua presenca nas diversas equipas técnicas de trabalho constituidas ao nivel do Eurosistema.

8.2.2. Moeda Metalica

Circulagdo na Area do Euro
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em 2002 era de 31 céntimos, fixou-se em 2007
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Cabe referir que o Banco de Portugal, desem-
penhando o papel que lhe esta atribuido por lei, Fonte:BCE

coloca amoeda em circulagdo em nome do Estado,

0 seu emissor legal, assumindo, porém, a obrigagdo de assegurar a regularizagdo dos excedentes

da circulagéo através da aceitagcao de depdsitos de moeda nas suas tesourarias.
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EVOLUGAO DOS LEVANTAMENTOS E DEPOSITOS DE MOEDAS Levantamentos e Depositos no Banco de Portugal
REALIZADOS NO BP | 2007

Aestabilidade entre os fluxos de depdsito e levantamento
que se observa, em termos estruturais, na nota nao
encontra paralelo nos movimentos de depdsito e
levantamento de moeda corrente. Com efeito, nao
€ possivel identificar padrées de regularidade e de
sazonalidade no comportamento da procura de moeda
por parte das instituicdes de crédito.

No decurso de 2007, foram levantados 44 milhdes
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Abr  Mai i Ju Ago  Set ou Nov Dez  de euros no Banco de Portugal, correspondentes a

197,28 milhdes de moedas, o que traduz um crescimento