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AVALIAÇÃO GLOBAL

A eco no mia por tu gue sa man te ve em 2007 uma tra jec tó ria de re cu pe ra ção gra du al da acti vi da de. Em

li nha com o com por ta men to ha bi tu al em fa ses de ex pan são, a ace le ra ção do Pro du to Inter no Bru to

(PIB) ca rac te ri zou-se por um di na mis mo da pro du ti vi da de to tal dos fac to res e re flec tiu a evo lu ção do

in ves ti men to, num qua dro de cres ci men to ro bus to das ex por ta ções de bens e ser vi ços. É de su bli nhar 

que esta evo lu ção foi ob ser va da num con tex to de ajus ta men to de al guns de se qui lí bri os ma cro e co nó -

mi cos da eco no mia por tu gue sa. Em par ti cu lar, o sal do or ça men tal apre sen tou uma re du ção si gni fi ca -

ti va e su pe rior à ini cial men te pre vis ta, con tri bu in do para uma di mi nui ção do dé fi ce con jun to das

ba lan ças cor ren te e de ca pi tal. O ano de 2007 foi tam bém ca rac te ri za do por uma de te rio ra ção adi cio -

nal das con di ções no mer ca do de tra ba lho, ob ser van do-se um au men to da taxa de de sem pre go para

ní veis his to ri ca men te ele va dos e uma in ten si fi ca ção do grau de po la ri za ção nes te mer ca do, com um

novo au men to do peso do em pre go com con tra to a ter mo. A se gun da me ta de do ano foi adi cio nal -

men te mar ca da pela ocor rên cia de vá rios cho ques de ori gem ex ter na, que se ten de rão a pro lon gar no 

tem po, no mea da men te a eclo são de uma tur bu lên cia sem pre ce den tes nos mer ca dos fi nan cei ros in -

ter na ci o na is, a rá pi da de sa ce le ra ção da eco no mia nor te-ame ri ca na e a in ten si fi ca ção do au men to do

pre ço do pe tró leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res nos mer ca dos in ter na ci o na is. A com bi na ção

des tes cho ques não po de ria de i xar de ter re per cus sões sig ni fi ca ti vas numa pe que na eco no mia aber -

ta como a por tu gue sa, for te men te in te gra da em ter mos eco nó mi cos e fi nan cei ros (ver “Caixa 3.1

Sincronização cíclica entre Portugal e a área do euro”). Neste quadro, alguns elementos que

sustentavam a recuperação em curso da economia portuguesa foram negativamente afectados.

De acor do com as es ti ma ti vas ac tu al men te dis po ní veis, o cres ci men to do PIB em 2007 de ve rá si -

tuar-se em 1.9 por cen to, o va lor mais ele va do dos úl ti mos seis anos (Qua dro 1). Este cres ci men to

con ti nuou, no en tan to, a ser um dos mais bai xos no con tex to da União Eu ro peia (UE), re flec tin do um

cres ci men to ten den ci al in fe rior ao ob ser va do em ci clos eco nó mi cos an te ri o res. Des te modo, e em

con tras te com as res tan tes eco no mias com ren di men to per ca pi ta in fe rior à mé dia da UE, a eco no mia

por tu gue sa não observou na última década um processo de convergência real com a UE. 

O cres ci men to ten den ci al do PIB per ca pi ta e, em par ti cu lar, da pro du ti vi da de é um ele men to de ter mi -

nan te do ní vel de bem-es tar de uma so ci e da de no lon go pra zo, ao de fi nir o cres ci men to ten den ci al

dos sa lá ri os reais e o cres ci men to sus ten tá vel do con su mo de bens e ser vi ços pe las fa mí lias. O bai xo

cres ci men to ten den ci al da pro du ti vi da de na eco no mia por tu gue sa nos úl ti mos anos es ta rá as so ci a do, 

en tre ou tros fac to res, à ina de qua ção do qua dro ins ti tu ci o nal vi gen te, que se tor nou par ti cu lar men te

evi den te no pas sa do re cen te, num con tex to de cres cen tes pres sões con cor ren ci a is a ní vel glo bal e de 

pre pon de rân cia de ino va ções tec no ló gi cas en vi e sa das para os tra ba lha do res mais qua li fi ca dos. Em

pri me i ro lu gar, o stock de ca pi tal hu ma no da eco no mia por tu gue sa é par ti cu lar men te bai xo no qua dro

da UE, não só em ter mos do nú me ro mé dio de anos de es co la ri da de mas tam bém da qua li da de mé dia 

dos re sul ta dos em tes tes com pa ra ti vos in ter na ci o na is. Esta fra gi li da de con di ci o na di rec ta men te o au -

men to da pro du ti vi da de da for ça de tra ba lho, e res trin ge não só a adop ção de tec no lo gi as na fron te i ra

do co nhe ci men to – pela com ple men ta ri da de en tre ca pi tal fí si co e tra ba lho qua li fi ca do – mas tam bém

a cri a ção de no vas ide i as, pro du tos e mo dos de or ga ni za ção dos pro ces sos pro du ti vos (ver “Caixa 3.3 

O impacto da qualidade da educação e do sistema judicial no PIB per capita”). Este fac to é par ti cu lar -

men te im por tan te num con tex to como o actual em que pre do mi na um pro gres so tec no ló gi co que fa vo -

re ce, no mer ca do de tra ba lho, a de ten ção de maio res qua li fi ca ções. Em se gun do lu gar, a exis tên cia

de um en qua dra men to pro pí cio a um maio r di na mis mo das em pre sas, no mea da men te no que con -

cer ne a sua ca pa ci da de de ino va ção e de re a fec ta ção de fac to res pro du ti vos, é par ti cu lar men te im -

por tan te no actual qua dro de cres cen tes pres sões con cor ren ci a is a ní vel glo bal e de rá pi da al te ra ção
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das van ta gens com pa ra ti vas da eco no mia por tu gue sa. Em par ti cu lar, a per sis tên cia de ele men tos de

ri gi dez e a cres cen te po la ri za ção no mer ca do de tra ba lho em Por tu gal con di ci o nam uma rá pi da e efi -

ci en te re a fec ta ção de re cur sos na eco no mia, e dis tor cem os in cen ti vos ao in ves ti men to em edu ca -

ção, em par ti cu lar por par te dos mais jo vens. Impor ta tam bém des ta car que a evi dên cia dis po ní vel

su ge re que a maio r par te do em pre go na eco no mia por tu gue sa se en con tra afec to a em pre sas com

uma pro du ti vi da de to tal de fac to res aba i xo da me di a na dos res pec ti vos sec to res de acti vi da de (ver

“Caixa 3.2 Produtividade total dos factores e emprego em Portugal: evidência microeconómica para

2005 e 2006”). Em ter ce i ro lu gar, é co nhe ci do que a qua li da de do sis te ma ju di ci al, ao de ter mi nar os in -

cen ti vos para as re la ções eco nó mi cas en tre os agen tes e ao in fluen ciar a ren di bi li da de es pe ra da dos

in ves ti men tos das em pre sas, é um ele men to im por tan te na determinação do rendimento per capita

dos países no longo prazo. Nesta dimensão, Portugal caracteriza-se por um grau relativamente

elevado de formalismo processual e de duração dos processos, e por uma capacidade relativamente

baixa de assegurar o cumprimento das relações contratuais no contexto das economias avançadas.

Esta evidência tem implicações directas sobre o investimento e o crescimento da produtividade em

Portugal. 

No con tex to dos in cen ti vos ge ra dos pelo qua dro ins ti tu ci o nal e es tru tu ral da eco no mia aci ma des cri to, 

o com por ta men to da eco no mia por tu gue sa em 2007 foi es pe ci al men te in flu en ci a do pela evo lu ção do

en qua dra men to ex ter no, no mea da men te a de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia

por tu gue sa, o for te cres ci men to dos pre ços das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is e a

ocor rên cia de uma forte turbulência no sistema financeiro internacional a partir de meados do ano.

No con jun to de 2007, a acti vi da de eco nó mi ca mun dial man te ve um cres ci men to ele va do, re gis tan do

pelo quin to ano con se cu ti vo um cres ci men to su pe rior à mé dia ob ser va da nas úl ti mas duas dé ca das e

meia (ver “Caixa 1.2 Crescimento mundial e contributos geográficos”). O di na mis mo da acti vi da de

eco nó mi ca mun dial con ti nuou a ser li de ra do pe las eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen -

vol vi men to, cujo ritmo de ex pan são se man te ve vir tu al men te inal te ra do. Por seu tur no, na área do

euro, a acti vi da de con ti nuou a cres cer aci ma da ten dên cia, em bo ra de sa ce le ran do li ge i ra men te. Os

flu xos de co mér cio mun dial e de in ves ti men to di rec to es tran ge i ro tam bém re gis ta ram cres ci men tos

sig ni fi ca ti vos, se bem que in fe ri o res aos ob ser va dos em 2006. Nes te qua dro, a pro cu ra ex ter na di ri gi -

da à eco no mia por tu gue sa evi den ci ou uma de sa ce le ra ção em 2007, con tri bu in do para ex pli car o

abran da men to das ex por ta ções por tu gue sas nes te ano. Re fi ra-se ain da que o PIB e o co mér cio mun -

diais re gis ta ram um abran da men to na par te fi nal do ano, no con tex to de uma subida mais significativa

dos preços internacionais das matérias primas e de uma deterioração acentuada das condições dos

mercados financeiros na segunda metade do ano. 

Em 2007, os pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas re gis ta ram um novo au men to, mais acen tu a -

do na se gun da me ta de do ano, o que con tri bu iu para que se ob ser vas se uma su bi da da in fla ção na

ge ne ra li da de das eco no mias nos me ses fi na is do ano. Esta evo lu ção re flec tiu es sen ci al men te uma

pro cu ra ele va da, sus ten ta da pelo cres ci men to eco nó mi co ro bus to a ní vel mun dial. No caso do pe tró -

leo, este efe i to foi am pli a do pela es tag na ção da ofer ta e por no vos fo cos de cri se de na tu re za ge o po lí -

ti ca. No caso das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, e em par ti cu lar dos bens ali men ta res, a evo lu ção

re cen te tra du ziu, para além da pres são da pro cu ra aci ma re fe ri da, a uti li za ção de al guns ce re a is e ole -

a gi no sas na pro du ção de bi o com bus tí ve is e a ocor rên cia de per tur ba ções na pro du ção em al guns

países, as so ci a das a con di ções me te o ro ló gi cas ad ver sas (ver “Caixa 1.1 Evolução recente dos

preços internacionais das matérias-primas não energéticas”). Em li nha com a evo lu ção in ter na cio nal,

os pre ços dos bens ener gé ti cos e dos bens ali men ta res trans for ma dos ob ser va ram igual men te uma

ace le ra ção em Por tu gal nos úl ti mos me ses do ano (ver “Caixa 5.1 A evolução dos preços dos bens

alimentares transformados ao longo de 2007”). Não obs tan te, a in fla ção em Por tu gal, me di da pela

taxa de va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Consumidor (IHPC), diminuiu
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significativamente em 2007, convergindo para a taxa observada na área do euro, que se situou

ligeiramente acima do objectivo de estabilidade de preços definido pelo BCE.

A evo lu ção dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is per ma ne ceu fa vo rá vel à ex pan são da acti vi da de

eco nó mi ca na pri mei ra me ta de de 2007, com a ma nu ten ção de uma am pla li qui dez nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is, aces sí vel a ta xas de juro que in cor po ra vam pré mi os de ris co his to ri ca men te

bai xos e pou co di fe ren ci a dos por clas ses de ris co. Na se quên cia da de te rio ra ção ob ser va da no seg -

men to de alto ris co do mer ca do de cré di to hi po te cá rio nor te-ame ri ca no em me a dos do ano, ob ser -

vou-se uma ele va da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, as so cia da a uma

re a va li a ção si gni fi ca ti va do ris co pe los in ves ti do res. A per da de con fiança des tes in ves ti do res ori gi -

nou um mo vi men to ge ne ra li za do de fuga aos ac ti vos de maio r ris co e uma re du ção abrup ta de li qui -

dez nos mer ca dos fi nan cei ros das eco no mias avan ça das. Des te modo, ob ser vou-se um au men to

acen tu a do da vo la ti li da de dos mer ca dos obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas e um alar ga men to subs tan ci al

dos spreads nos mer ca dos de dí vi da pri va da. Adi cio nal men te, o au men to dos pré mi os de ris co de li -

qui dez e de con tra par te re flec ti ram-se nas con di ções de fi nan cia men to dos mer ca dos mo ne tá ri os das 

eco no mias avan ça das. Estes úl ti mos de sen vol vi men tos le va ram à in ter ven ção dos ban cos cen tra is,

que pro ce de ram a in jec ções sig ni fi ca ti vas de li qui dez nes tes mer ca dos (ver “Caixa 2.1 O mercado

monetário na área do euro no contexto da turbulência financeira”). No caso da área do euro, o BCE

con se guiu man ter a taxa EONIA ali nha da com as ta xas de juro de re fe rên cia, tendo também

contribuído para a estabilização do mercado monetário de curto prazo. Contudo, o sucesso das

medidas destinadas a favorecer a estabilização nos prazos alargados foi mais contido, com o prémio

de risco de contraparte a manter-se em níveis particularmente elevados. 

Dado o seu ele va do grau de aber tu ra eco nó mi ca e fi nan cei ra, a eco no mia por tu gue sa en con tra-se

par ti cu lar men te ex pos ta a es tes de sen vol vi men tos. Por um lado, os efe i tos da in te rac ção en tre a tur -

bu lên cia fi nan cei ra e a de sa ce le ra ção eco nó mi ca a ní vel glo bal têm im pli ca ções des fa vo rá veis so bre

a pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa, so bre as de ci sões in ter tem po ra is de con su mo e in -

ves ti men to dos agen tes eco nó mi cos e so bre a evo lu ção das suas con di ções de sol va bi li da de. No en -

tan to, dado o ha bi tu al gra du a lis mo dos me ca nis mos de pro pa ga ção de cho ques ao con jun to da

eco no mia, a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is não terá, ain da as sim, exer ci do um

im pac to si gni fi ca ti vo so bre o cres ci men to da eco no mia por tu gue sa em 2007. Por ou tro lado, a tur bu -

lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is tem um im pac to di rec to so bre o sis te ma ban cá rio, em

par ti cu lar dado que no seu epi cen tro se en con tram os mer ca dos de dí vi da em que as ins ti tui ções fi -

nan cei ras de eco no mias avan ça das se fi nan cia m. Ape sar de os ban cos por tu gue ses não apre sen ta -

rem ex po si ções di rec tas sig ni fi ca ti vas ao mer ca do sub pri me nor te-ame ri ca no, os efe i tos das

per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is já se co me ça ram a re per cu tir ne ga ti va men te

so bre a evo lu ção dos re sul ta dos do sis te ma ban cá rio por tu guês, no mea da men te atra vés de con di -

ções mais des fa vo rá veis nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, da re du ção do va lor da car tei ra

de tí tu los dos ban cos e da re du ção das co mis sões por ser vi ços as so ci a dos às ac ti vi da des no mer ca -

do de ca pi tais. Nes te en qua dra men to, os ban cos por tu gue ses, que as se gu ra ram ao lon go dos úl ti mos 

anos a ca na li za ção de fun dos de in ves ti do res in ter na ci o na is para o fi nan cia men to do con su mo e do

in ves ti men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro em Por tu gal, al te ra ram as con di ções ofe re ci das aos

seus cli en tes já em 2007. Por um lado, ob ser vou-se uma me lho ria da re mu ne ra ção dos re cur sos de

cli en tes, com o ob jec ti vo de in cen ti var esta for ma de fi nan cia men to da acti vi da de ban cá ria. Por ou tro

lado, as ins ti tui ções ban cá rias te rão au men ta do no fi nal do ano a res tri ti vi da de das con di ções de fi -

nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro, em par ti cu lar atra vés de um au men to dos spreads de

taxa de juro. Adi cio nal men te, ter-se-á re du zi do a mar gem de ma no bra dos ban cos para adap ta rem a

sua po lí ti ca de con ces são de cré di to a su bi das de ta xas de juro ou para pro ce de rem à re es tru tu ra ção

ou re ne go ci a ção de em prés ti mos. A per sis tên cia des ta si tua ção por um pe río do pro lon ga do po de rá
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vir a re flec tir-se num abran da men to dos agre ga dos de cré di to ban cá rio e num acréscimo do

incumprimento do sector privado não financeiro. Neste contexto, importa sublinhar a importância de

os bancos manterem níveis adequados de liquidez e solvabilidade, de forma a continuarem a

assegurar de forma eficiente o seu papel de intermediação financeira na economia (ver Banco de

Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2007). 

Para além do qua dro ins ti tu ci o nal e do en qua dra men to ex ter no, im por ta sa lien tar o con tri bu to das po -

lí ti cas ma cro e co nó mi cas para a evo lu ção da eco no mia por tu gue sa em 2007. Em par ti cu lar, tan to a

po lí ti ca mo ne tá ria como a po lí ti ca or ça men tal con tri bu í ram para es ta be le cer um regime

macroeconómico orientado para a estabilidade. 

Do lado da po lí ti ca mo ne tá ria, a cre di bi li da de do BCE na pros se cu ção do ob jec ti vo pri mor di al de es ta -

bi li da de de pre ços no mé dio pra zo na área do euro tra du ziu-se em ex pec ta ti vas de in fla ção an co ra -

das, o que con tri bu iu para cri ar um qua dro no mi nal es tá vel e pre vi sí vel, não só no con jun to da área do

euro, como em ge ral nos países que a cons ti tuem. Du ran te a pri mei ra me ta de do ano, o BCE au men -

tou as ta xas de juro de re fe rên cia em 25 pon tos base (p.b.) em Março e em Junho de 2007. Estes mo -

vi men tos re flec ti ram a exis tên cia de ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre ços a mé dio pra zo

na área do euro e co lo ca ram a taxa de juro mí ni ma apli cá vel às ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia -

men to em 4 por cen to, to ta li zan do uma su bi da acu mu la da de 200 p.b. des de o iní cio de De zem bro de

2005. No se gun do se mes tre de 2007, a tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros, em par ti cu lar no mer -

ca do mo ne tá rio, veio al te rar si gni fi ca ti va men te o en qua dra men to da po lí ti ca mo ne tá ria na área do

euro. Num qua dro de in cer te za par ti cu lar men te ele va da e de ma nu ten ção de ris cos as cen den tes para 

os pre ços, o Con se lho do BCE in ter rom peu o ci clo de su bi da das ta xas de juro. No mer ca do mo ne tá -

rio, as ta xas de juro man ti ve ram-se, no en tan to, em ní veis ele va dos até ao fi nal do ano e du ran te o pri -

me i ro se mes tre de 2008, re flec tin do a per sis tên cia de pré mi os de ris co subs tan ci a is. Esta si tua ção, a

pro lon gar-se no tem po, não de i xa rá de ter um im pac to so bre as de ci sões do sec tor pri va do não

financeiro em Portugal, nomeadamente tendo em conta o seu nível de endividamento relativamente

elevado e o facto de o crédito bancário ser maioritariamente contratado a taxas de juro indexadas às

taxas do mercado monetário.

No que se re fe re à po lí ti ca or ça men tal, a exis tên cia de uma si tua ção or ça men tal equi li bra da e sus ten -

tá vel é igual men te uma con di ção ne ces sá ria à cri a ção de um qua dro de es ta bi li da de ma cro e co nó mi -

ca (ver “Caixa 2.2 O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas temporárias”). A

sus ten ta bi li da de or ça men tal di mi nui a in cer te za dos agen tes eco nó mi cos, de sig na da men te ao cri ar

um qua dro fis cal es tá vel e pre vi sí vel, per mi te o ple no fun ci o na men to dos es ta bi li za do res au to má ti cos, 

e pro por ci o na uma res pos ta ple na a ten dên cias es tru tu ra is com im pac to or ça men tal, como o en ve lhe -

ci men to da po pu la ção e o au men to do peso com des pe sas de sa ú de. Note-se que es tas úl ti mas de -

cor rem não só da pres ta ção de cu i da dos de sa ú de pe los hos pi ta is per ten cen tes ao sec tor das

ad mi nis tra ções pú bli cas, mas tam bém do pa ga men to de ser vi ços aos hos pi ta is em pre sa ri a li za dos,

en glo ba dos no sec tor ins ti tu ci o nal das em pre sas não fi nan cei ras. Nes te qua dro, o actual pro ces so de

con so li da ção or ça men tal afi gu ra-se par ti cu lar men te im por tan te. Nos dois úl ti mos anos, a po lí ti ca or -

ça men tal re ves tiu uma na tu re za cla ra men te res tri ti va, tra du zi da no for te au men to do sal do pri má rio

es tru tu ral (es ti ma do em 3.2 p.p. do PIB), ten do o dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas em per cen ta gem 

do PIB di mi nu í do 3.5 p.p. nes te bié nio, si tuan do-se em 2.6 por cen to em 2007. Os prin ci pais con tri bu -

tos para esta di mi nui ção do dé fi ce em per cen ta gem do PIB pro vi e ram da evo lu ção da re ce i ta fis cal, da 

des pe sa com pes soal, mes mo cor ri gin do o efe i to da em pre sa ri a li za ção de hos pi ta is pú bli cos no fi nal

de 2005 e no de cor rer de 2007, e do in ves ti men to (ver “Caixa 6.1 Os hospitais-empresa e a despesa

pública”). Nes te qua dro, o Con se lho da União Eu ro peia pro ce deu em 2008 ao en cer ra men to do pro -

ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos a que Por tu gal es te ve su jei to des de Se tem bro de 2005 no âm bi to

do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to. Impor ta fi nal men te su bli nhar a importância e o esforço
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orçamental necessário para a realização plena dos compromissos assumidos no âmbito do Pacto de

Estabilidade e Crescimento, designadamente a concretização 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 aná li se do com por ta men to da eco no mia por tu gue sa em 2007 na pers pec ti va dos agre ga dos de

pro cu ra su ge re que a ace le ra ção do PIB es te ve fun da men tal men te as so cia da ao com por ta men to da

For ma ção Bru ta de Ca pi tal Fixo (FBCF), após um pe río do pro lon ga do de evo lu ção aba i xo da ten dên -

cia e num con tex to de me lho ria glo bal da con fiança dos em pre sá rios, em ter mos mé dios anu a is. A re -

cu pe ra ção da FBCF em 2007 re flec tiu em lar ga me di da a for te ace le ra ção da com po nen te re la ti va a

má qui nas e equi pa men tos, mas foi igual men te sus ten ta da no com por ta men to da FBCF em cons tru -

ção que, de po is dos va lo res su ces si va men te ne ga ti vos ob ser va dos des de 2001, apre sen tou um con -

tri bu to mar gi nal men te po si ti vo. O re for ço do cres ci men to da FBCF, em par ti cu lar da com po nen te

em pre sa ri al, afi gu ra-se como uma con di ção fun da men tal para as se gu rar uma re cu pe ra ção mais for te 

e sus ten ta da da acti vi da de eco nó mi ca. De po is da ten dên cia de for te que da ve ri fi ca da no pas sa do re -

cen te, o de sem pe nho mais fa vo rá vel des ta com po nen te nos úl ti mos anos não per mi te ain da con clu ir

que tal re pre sen ta o início de uma recuperação sustentada, em particular tendo em conta o actual

contexto de incerteza quanto às perspectivas de evolução da situação económica e financeira a nível

internacional. 

As ex por ta ções de bens e ser vi ços man ti ve ram-se como a com po nen te mais di nâ mi ca da pro cu ra

glo bal, num con tex to de ex pan são ro bus ta, em bo ra em de sa ce le ra ção, do co mér cio mun dial de bens

e ser vi ços. A evo lu ção do co mér cio ex ter no em 2007 con fir mou al guns ele men tos es tru tu ra is que ca -

rac te ri zam a in te gra ção cres cen te da eco no mia por tu gue sa nos flu xos de co mér cio glo bal. Em pri me i -

ro lu gar, o grau de aber tu ra da eco no mia por tu gue sa, me di do com base no peso con jun to das

ex por ta ções e das im por ta ções no PIB, au men tou no va men te de for ma si gni fi ca ti va em 2007. Em se -

gun do lu gar, a es tru tu ra por áre as ge o grá fi cas das ex por ta ções de bens, em ter mos no mi nais, con ti -

nuou a re flec tir o peso cada vez maio r dos mer ca dos ex tra-co mu ni tá rios, com par ti cu lar re le vân cia

para o mer ca do an go la no. Fi nal men te, é de des ta car a di nâ mi ca das ex por ta ções de ser vi ços, cujo

cres ci men to no mi nal ex ce deu o ob ser va do no con jun to das eco no mias da área do euro, tra du zin do

um im por tan te ele men to da evo lu ção das van ta gens com pa ra ti vas da eco no mia por tu gue sa. Este di -

na mis mo re sul tou não só de uma ace le ra ção das ex por ta ções de tu ris mo, mas tam bém da ma nu ten -

ção do for te cres ci men to de ou tros ser vi ços, como os re la ci o na dos com trans por tes e com a

pres ta ção de ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is. Em con tras te, as ex por ta ções de mer ca do rias

observaram uma desaceleração acentuada ao longo do ano, especialmente evidente nos sectores

que registaram uma forte aceleração em 2006, nomeadamente as máquinas e aparelhos, veículos,

metais comuns e minerais, minérios e combustíveis. 

Em 2007, o con su mo pri va do man te ve um cres ci men to mo de ra do, em bo ra ain da su pe rior ao do ren -

di men to dis po ní vel. Des te modo, ve ri fi cou-se uma nova que da da taxa de pou pan ça, para um ní vel

bai xo em ter mos his tó ri cos, em par ti cu lar ten do em con ta o mon tan te si gni fi ca ti vo do ser vi ço de dí vi da 

afec to à amor ti za ção de ca pi tal. Para a mo de ra ção do cres ci men to do con su mo pri va do nos dois úl ti -

mos anos te rão con tri buí do o bai xo cres ci men to do ren di men to dis po ní vel em ter mos reais, re flec tin -

do a si tua ção no mer ca do de tra ba lho e o au men to da car ga fis cal di rec ta, bem como o agra va men to

da tri bu ta ção in di rec ta e o au men to gra du al das ta xas de juro. A evo lu ção do con su mo pri va do em

2007 tra du ziu um com por ta men to dis tin to das com po nen tes de bens du ra dou ros e não du ra dou ros.

Enquan to o con su mo de bens cor ren tes apre sen tou, pelo ter ce i ro ano con se cu ti vo, uma de sa ce le ra -

ção, o con su mo de bens du ra dou ros re gis tou uma for te ace le ra ção (ver “Caixa 4.1 A evolução do

consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros”). Este com por ta men to do con -

su mo de bens du ra dou ros, em par ti cu lar da com po nen te au to mó vel, foi afec ta do de for ma si gni fi ca ti -

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Ava li a ção Glo bal

7



va pe las al te ra ções in tro du zi das ao ní vel da tri bu ta ção so bre ve í cu los, bem como por um con jun to de

mo di fi ca ções que vi sa ram sim pli fi car o Pro gra ma do Incen ti vo Fis cal ao Aba te de Ve í cu los em Fim de

Vida. Nes te con tex to, é im por tan te sa lien tar que o di na mis mo do con su mo de bens du ra dou ros foi

acom pa nha do pela ma nu ten ção do cres ci men to ele va do dos em prés ti mos ban cá rios para con su mo,

cuja taxa de va ri a ção apre sen tou um per fil as cen den te ao longo do ano (ver “Caixa 7.1

Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e outros fins”).

Nes te qua dro, as ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, em per -

cen ta gem do PIB, di mi nuí ram em 2007. Esta evo lu ção re flec tiu uma vir tu al es ta bi li za ção em per cen -

ta gem do PIB dos rá cios de in ves ti men to e de pou pan ça in ter na e o au men to das trans fe rên cias de

ca pi tal do ex te rior, es sen ci al men te de ter mi na do pelo cres ci men to das trans fe rên cias da União Eu ro -

peia. A es ta bi li da de do rá cio de in ves ti men to em per cen ta gem do PIB foi co mum ao sec tor pri va do e

ao sec tor pú bli co. Re la ti va men te à taxa de pou pan ça, ob ser vou-se, por um lado, uma re du ção da taxa 

de pou pan ça dos par ti cu la res e das em pre sas e, por ou tro, um au men to si gni fi ca ti vo da pou pan ça do

sec tor pú bli co. Nes te qua dro, o dé fi ce con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal di mi nu iu em 2007,

re flec tin do a con ju ga ção de uma me lho ria do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços, um au men to do ex -

ce den te da ba lan ça de ca pi tal e um agra va men to do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos. Este úl ti mo

es te ve em par te as so ci a do ao si gni fi ca ti vo au men to em 2007 da po si ção de ve do ra da eco no mia por -

tu gue sa face ao res to do mun do, sen do que a evo lu ção ob ser va da nos úl ti mos anos não po de rá ser

man ti da in de fi ni da men te. De facto, na ausência de uma aceleração significativa da produtividade,

esta situação implicaria um crescimento continuado do peso dos juros no rendimento e uma

consequente desaceleração da procura interna.

No actual en qua dra men to, os prin ci pais ris cos para o cres ci men to eco nó mi co em Por tu gal en con -

tram-se in trin se ca men te re la ci o na dos com a du ra ção, ex ten são e im pli ca ções da actual tur bu lên cia

nos mer ca dos fi nan cei ros, em par ti cu lar dado o efe i to ace le ra dor en tre os de sen vol vi men tos nos mer -

ca dos fi nan cei ros e a acti vi da de eco nó mi ca a ní vel glo bal. Ape sar da ele va da in cer te za quan to às res -

pec ti vas im pli ca ções so bre a eco no mia por tu gue sa, será ex pec tá vel a ma te ri a li za ção no fu tu ro

pró xi mo de riscos descendentes sobre as variáveis macroeconómicas mais sensíveis a estes

desenvolvimentos. 

No sen ti do de as se gu rar um re i ní cio sus ten ta do da con ver gên cia real da eco no mia por tu gue sa com a

mé dia da UE, afi gu ra-se par ti cu lar men te pre men te a adop ção de me di das que in cen ti vem os agen tes

eco nó mi cos a um maio r in ves ti men to em ca pi tal fí si co e hu ma no, que pro mo vam um qua dro con tra tu -

al vi gen te mais pro pí cio ao di na mis mo das em pre sas e que fa vo re çam a mo bi li da de dos fac to res pro -

du ti vos – no sen ti do das em pre sas com maior crescimento e com maior nível de produtividade total

dos factores.

Ban co de Por tu gal | Re la tó rio Anual 2007

Ava li a ção Glo bal

8



Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Avaliação Global

9

Quadro 1

PORTUGAL – PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS 2005-2007

Unidades  2005 2006 2007

I. Pre ços, sa lá ri os e cus tos uni tá rios de tra ba lho

Inflação (IHPC) tvm em % 2.1 3.0 2.4
Bens tvm em % 1.9 3.2 2.2
Serviços tvm em % 2.5 2.7 2.8

Inflação (IPC) tvm em % 2.3 3.1 2.5
Deflator do PIB tvm em % 2.5 2.7 3.0

Deflator do consumo privado tvm em % 2.7 3.3 2.7
Deflator das exportações de bens e serviços tvm em % 1.8 4.0 2.4
Deflator das importações de bens e serviços tvm em % 3.2 4.7 1.3

Remunerações nominais por trabalhador, total da economia(a) tvm em % 3.9 2.8 3.4
Remunerações nominais por trabalhador, sector privado(b) tvm em % 4.3 3.3 3.8

Custos unitários de trabalho, total da economia(a) tvm em % 2.7 2.3 1.7
Custos unitários de trabalho, sector privado(b) tvm em % 2.8 2.9 1.9

II. Des pe sa, ren di men to e pou pan ça

Produto interno bruto (PIB) tvr em % 0.9 1.3 1.9
Procura interna total tvr em % 1.5 0.2 1.7

Consumo privado tvr em % 1.9 1.2 1.5
Consumo público tvr em % 3.2 -1.2 -0.1
Formação bruta de capital fixo tvr em % -0.9 -1.6 3.2

Exportações de bens e serviços tvr em % 2.1 9.2 7.7
Importações de bens e serviços tvr em % 3.5 4.3 6.1

Rendimento disponível dos particulares (RD) tvr em % 3.6 3.8 3.4
Rendimento disponível dos particulares, excluindo transferências externas tvr em % 4.0 3.6 3.2

Taxa de poupança interna em % do PIB 13.1 12.1 12.5
Sector privado(c) em % do PIB 16.3 13.7 12.6

Particulares em % do RD 9.2 8.4 7.9
Particulares, excluindo transferências externas em % do RD 7.4 6.3 5.5

Empresas em % do PIB 9.7 7.7 7.1
Administrações públicas em % do PIB -3.2 -1.6 -0.1

III. Em pre go e de sem pre go

Emprego total(d)   tvm em % -0.3 0.7 0.2
Emprego por conta de outrem(d) tvm em % 0.3 2.2 0.1

Taxa de desemprego média anual em % 7.6 7.7 8.0

IV. Ba lan ça de pa ga men tos

Balança corrente + Balança de capital em % do PIB -8.3 -9.3 -8.6
Balança corrente em % do PIB -9.5 -10.1 -9.9

Balança de mercadorias em % do PIB -11.0 -10.7 -10.7
Balança de capital em % do PIB 1.2 0.8 1.3

V. Ta xas de câm bio

Índice cambial efectivo nominal(e) tvm em % -0.2 0.2 0.8
Índice cambial efectivo real

Ajustado pelos custos unitários de trabalho relativos(f) tvm em % 1.1 1.1 0.8
Ajustado pelo índice de preços no consumidor relativo tvm em % -0.4 0.8 1.0

VI. Ta xas de juro

Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. 2.5 3.7 4.8
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 3.5 4.0 4.5
Taxas de juro sobre saldos de IFM(g)

Empréstimos a particulares, habitação em %, Dez. 3.7 4.8 5.5
Empréstimos e outros créditos a sociedades não financeiras em %, Dez. 4.4 5.4 6.2
Depósitos e equiparados até 2 anos em %, Dez. 2.1 2.7 3.6

VII. Índi ce de co ta ções de ac ções (PSI-Ge ral) tvh final de ano 17.2 33.3 18.3

VIII. De pó si tos e em prés ti mos ban cá rios ao sec tor re si den te(h)

Depósitos
Transferíveis e outros passivos à vista tvh Dez. 13.2 2.2 -3.5
Com pré-aviso, a prazo e de poupança tvh Dez. 10.4 12.7 13.7

Empréstimos(i)

Sector não monetário, excepto Administrações Públicas tvh Dez. 7.4 8.6 10.7
Instituições financeiras não monetárias tvh Dez. 2.6 6.3 27.0
Sociedades não financeiras tvh Dez. 5.0 7.1 11.2
Particulares tvh Dez. 9.8 9.9 9.0

IX. Fi nan ças pú bli cas

Saldo global das administrações públicas(j) em % do PIB -6.1 -3.9 -2.6
excluindo medidas temporárias -6.0 -3.9 -2.7

Saldo primário das administrações públicas em % do PIB -3.5 -1.1 0.2
excluindo medidas temporárias -3.3 -1.1 0.1

Dívida pública bruta consolidada Dez., em % do PIB 63.6 64.8 63.6

No tas: (a) As re mu ne ra ções por tra ba lha dor por con ta de ou trem in cluem: va lo res das ta be las sa la ri a is, be ne fí ci os com ple men ta res e con tri bu i ções pa tro na is para a Se gu ran ça So ci al; ex clu em as
con tri bu i ções so ca is das ad mi nis tra ções pú bli cas. (b) Sec tor pri va do – con jun to da eco no mia ex cluin do as ad mi nis tra ções pú bli cas e os hos pi ta is em pre sa ri a li za dos. (c) Pou pan ça agre ga da de to -
dos os agen tes eco nó mi cos ex cep to as ad mi nis tra ções pú bli cas. (d) Da dos das Con tas Na cio nais do INE para 2005 e do Inqué ri to ao Em pre go do INE para 2006 e 2007. (e) Uma va ri a ção po si ti va
re pre sen ta uma apre cia ção em ter mos efec ti vos; uma va ri a ção ne ga ti va re pre sen ta uma de pre ci a ção. (f) Cus tos uni tá rios de tra ba lho re la ti vos no to tal da eco no mia. Uma va ri a ção po si ti va si gni fi ca
uma su bi da dos cus tos re la ti vos dos pro du to res por tu gue ses. (g) Cal cu la das como mé di as das ta xas de juro so bre sal dos de em prés ti mos e de pó si tos de IFM, de no mi na dos em eu ros face a re si den -
tes na Área do Euro, para cada sec tor e/ou fi na li da de, em cada clas se de pra zo con tra tu al, pon de ra das pe los res pec ti vos mon tan tes em  dí vi da em fi nal de mês. (h) Sal dos em fim do mês. (i) As ta xas 
de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios de fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran sac ções men sa is, as quais são cal cu la -
das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (j) De acor do com as regras do Procedimento dos Défices  Excessivos.  
tvm:  Taxa de variação média. tvr: Taxa de variação real. tvh: Taxa de variação homóloga.



1. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

No con jun to de 2007, a acti vi da de eco nó mi ca mun dial man te ve um cres ci men to ele va do, pró xi mo do

ob ser va do no ano ante rior (Qua dro 1.1). Os flu xos de co mér cio mun dial e de in ves ti men to di rec to es -

tran ge i ro tam bém re gis ta ram au men tos apre ciá ve is, mas in fe ri o res aos ob ser va dos em 2006. Nes te

en qua dra men to, a pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa evi den ci ou igual men te uma de sa -

ce le ra ção em 2007. Re fi ra-se que quer o PIB quer o co mér cio mun diais re gis ta ram um abran da men to 

na par te fi nal do ano, no con tex to de uma su bi da mais si gni fi ca ti va dos pre ços in ter na ci o na is das ma -

té rias pri mas e de uma de te rio ra ção acen tua da das con di ções dos mer ca dos fi nan cei ros na se gun da

me ta de do ano. Em 2007, os pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas re gis ta ram um novo au men -

to, mais acen tu a do na se gun da me ta de do ano, o que con tri bu iu para que se ob ser vas se uma su bi da

da in fla ção na ge ne ra li da de das eco no mias nos me ses fi na is do ano. Em ter mos mé dios anu a is, a in -

fla ção re du ziu-se li ge i ra men te nas eco no mias avan ça das mas re gis tou um au men to nas eco no mias

de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to. Enquan to a evo lu ção dos mer ca dos fi nan cei ros in -

ter na ci o na is per ma ne ceu fa vo rá vel à ex pan são da acti vi da de eco nó mi ca na pri mei ra me ta de de

2007, na se gun da me ta de es tes mer ca dos fo ram ca rac te ri za dos por uma ele va da ins ta bi li da de. De

fac to, ob ser vou-se um au men to abrup to da vo la ti li da de dos mer ca dos obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas e

um alar ga men to subs tan ci al dos spreads nos mercados de dívida privada, tendo-se igualmente
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Fon tes: Eu ros tat, FMI e Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.
No tas: (a) Com base no PIB ava li a do em pa ri da des de po der de com pra. (b) Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi dor no caso da área do euro, Ale ma nha, Fran ça, Itá lia, Espa nha
e Re i no Uni do. (c) Co re ia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

Quadro 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO E INFLAÇÃO

Em percentagem

Peso no

PIB

mundial

2007 (a)

PIB Preços no consumidor (b)

Taxa de variação Taxa de variação

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Economia mundial 100.0 4.4 5.0 4.9 3.7 3.7 4.0

Economias avançadas 56.4 2.6 3.0 2.7 2.3 2.4 2.2

EUA 21.4 3.1 2.9 2.2 3.4 3.2 2.9

Japão 6.6 1.9 2.4 2.1 -0.3 0.3 0.0

Área do euro 16.1 1.7 2.9 2.6 2.2 2.2 2.1

Alemanha 4.3 1.0 3.1 2.6 1.9 1.8 2.3

França 3.2 1.9 2.4 2.1 2.2 2.2 2.0

Itália 2.8 0.7 1.9 1.4 2.2 2.2 2.0

Espanha 2.1 3.6 3.9 3.8 3.4 3.6 2.8

Reino Unido 3.3 1.8 2.9 3.1 2.0 2.3 2.3

Novas economias industrializadas da Ásia (c) 3.7 4.8 5.6 5.6 2.2 1.6 2.2

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 43.7 7.1 7.8 7.9 5.7 5.4 6.3

Europa central e de leste 4.1 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

Rússia 3.2 6.4 7.4 8.1 12.7 9.7 9.0

Países asiáticos 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

Índia 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 5.5 5.6 6.3 5.3 5.4

África 3.0 5.7 5.9 6.3 7.1 6.4 6.3



verificado perturbações significativas nos mercados monetários interbancários. Nos mercados

cambiais, o dólar dos EUA acentuou a tendência de depreciação observada no ano anterior.

O ano de 2007 foi mar ca do pela for te tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros, que se ini ci ou no Ve rão e

foi de sen ca de a da por pre o cu pa ções cres cen tes com a qua li da de de cré di to nos seg men tos do mer -

ca do hi po te cá rio com maio r ris co (sub pri me) nos EUA. Na pri mei ra me ta de do ano, os pro ble mas

man ti ve ram-se cir cuns cri tos ao mer ca do de hi po te cas sub pri me, onde se ob ser vou um for te au men to

das ta xas de in cum pri men to, num con tex to de su bi da de ta xas de juro e de cor rec ção dos pre ços das

ha bi ta ções. Em me a dos do ano, es tes pro ble mas in ten si fi ca ram-se, re gis tan do-se a fa lên cia de em -

pre sas es pe ci a li za das na con ces são des te tipo de fi nan cia men to, o que veio ex por vul ne ra bi li da des

nou tros mer ca dos fi nan cei ros e co lo car di fi cul da des acres ci das às ins ti tui ções fi nan cei ras em ge ral.

Obser vou-se uma per da de con fiança dos in ves ti do res nos mer ca dos de pro du tos es tru tu ra dos so bre

cré di tos hi po te cá ri os e, em ge ral, nos tí tu los ga ran ti dos por ac ti vos. Esta per da de con fiança im pli cou

uma re a va li a ção do ris co, que ori gi nou um mo vi men to ge ne ra li za do de fuga aos ac ti vos com maio r

ris co e uma re du ção abrup ta da li qui dez nos mer ca dos fi nan cei ros das prin ci pais eco no mias avan ça -

das. Obser vou-se, as sim, um au men to da vo la ti li da de e uma di mi nui ção dos pre ços nos prin ci pais

mer ca dos ac ci o nis tas na se gun da me ta de do ano, bem como um au men to dos spreads nos mer ca -

dos de dí vi da pri va da das eco no mias avan ça das. Nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os, as sis -

tiu-se a uma cri se de li qui dez as so cia da a um au men to do ris co de con tra par te. Estes

de sen vol vi men tos le va ram à in ter ven ção dos ban cos cen tra is que pro ce de ram a in jec ções su ces si -

vas de li qui dez nes tes mer ca dos. É de des ta car o fac to de a ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros

ter afec ta do de for ma mais in ten sa as em pre sas do sec tor fi nan cei ro das eco no mias avan ça das. Este

é um ele men to dis tin ti vo des te epi só dio de ins ta bi li da de, por com pa ra ção com epi só di os an te ri o res1,

estando reflectido no forte aumento dos spreads nos mercados de dívida privada, em particular para

empresas do sector financeiro.

Em 2007, o PIB mun dial cres ceu 4.9 por cen to, o que com pa ra com 5.0 por cen to no ano ante rior,

man ten do pelo quin to ano con se cu ti vo um cres ci men to su pe rior à taxa mé dia das úl ti mas duas dé ca -

das e meia (Grá fi co 1.1). Ape sar da ma nu ten ção de um for te cres ci men to eco nó mi co a ní vel glo bal no
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Gráfico 1.1

PIB E COMÉRCIO MUNDIAIS

Taxa de variação real

Fon te: FMI.
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(1) Tais como a crise do Long Term Capital Management e de incumprimento da Rússia, o esvaziamento da bolha tecnológica ou o 11 de Setembro.



con jun to de 2007, a for te ins ta bi li da de re gis ta da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is no se gun do

se mes tre con tri bu iu para uma de sa ce le ra ção da acti vi da de no úl ti mo tri mes tre do ano (Grá fi co 1.2).

Esta de sa ce le ra ção da actividade foi mais notória nas economias avançadas e, em particular, nos

EUA.

O co mér cio mun dial de bens e ser vi ços cres ceu 6.8 por cen to em 2007, me nos cer ca de 2.5 p.p. do

que o ve ri fi ca do em 2006, mas ain da as sim aci ma do cres ci men to mé dio dos úl ti mos 25 anos (Grá fi co

1.1). A in for ma ção in fra anual mos tra que es tes flu xos re gis ta ram, tal como a acti vi da de mun dial, uma

de sa ce le ra ção no úl ti mo tri mes tre do ano (Grá fi co 1.2). No con jun to de 2007, o di na mis mo do co mér -

cio de ser vi ços ex ce deu o do co mér cio de bens. Os ser vi ços de tu ris mo, em par ti cu lar, vol ta ram a re -

gis tar uma taxa de cres ci men to ele va da – com base na in for ma ção re la ti va às che ga das

in ter na ci o na is de tu ris tas – su pe rior à ob ser va da nos dois anos an te ri o res (Qua dro 1.2). A ace le ra ção

foi ge ne ra li za da a to das as re giões, com ex cep ção da Eu ro pa. As che ga das in ter na ci o na is de tu ris tas

à Eu ro pa re gis ta ram a taxa de cres ci men to mais ba i xa, 4.2 por cen to, re fle xo do cres ci men to mo de ra -

do do tu ris mo com des ti no à Eu ro pa Cen tral e de Les te, ao Nor te da Eu ro pa e à Eu ro pa Oci den tal,

uma vez que o tu ris mo di ri gi do aos países da Eu ro pa do Sul e Me di ter râ ni ca re ve lou um for te di na mis -

mo. É de des ta car que o cres ci men to das che ga das in ter na ci o na is de tu ris tas a países em de sen vol vi -

men to ex ce deu o do to tal mun dial em 2007, tal como em anos anteriores. De acordo com a

Organização Mundial de Turismo, a quota destes países no total das chegadas internacionais de

turistas aumentou de 34 por cento em 2000 para 40 por cento em 2007.

Os flu xos glo ba is de in ves ti men to di rec to es tran ge i ro re gis ta ram um cres ci men to de cer ca de 18 por

cen to em 2007 (após au men tos de 38 e 27 por cen to em 2006 e 2005, res pec ti va men te). O au men to

foi ge ne ra li za do a pra ti ca men te to das as re giões (Grá fi co 1.3). O in ves ti men to di rec to es tran ge i ro di ri -
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Gráfico 1.2

PIB MUNDIAL E PIB DOS PRINCIPAIS PARCEIROS

DA ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variação homóloga real

Fon tes: Eu ros tat, INE, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e cál cu los do Ban co de Portugal.
No tas: (a) A sé rie do PIB mun dial foi cal cu la da com base numa amos tra de países que
re pre sen ta vam cer ca de 90 por cen to do PIB mun dial em 2004, quan do ava li a do em pa ri -
da des do po der de com pra. A pon de ra ção atri bu í da a cada país cor res pon de aos pe sos
de cada país no PIB mun dial ava li a dos em pa ri da des de po der de com pra no ano ante -
rior, di vul ga dos pelo FMI. (b) A sé rie do PIB dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais da eco -
no mia por tu gue sa foi cal cu la da pon de ran do a va ri a ção do PIB dos países re fe ri dos em
(a) mais Ango la, que re pre sen ta vam cer ca de 95 por cen to do to tal de ex por ta ções por tu -
gue sas em 2006. A pon de ra ção atri bu í da a cada país corresponde ao peso de cada país
nas exportações portuguesas no ano anterior. 
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gi do ao con jun to das eco no mias avan ça das au men tou cer ca de 17 por cen to, per ma ne cen do o prin ci -

pal des ti no des tes flu xos, com cer ca de 65 por cen to do to tal re ce bi do. No gru po das eco no mias de

mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to des ta que-se o for te au men to do in ves ti men to di rec to es -

tran ge i ro di ri gi do aos países da América Latina e Caraíbas e da Comunidade de Estados

Independentes e Europa do Sudoeste.

Em 2007, vol tou a ob ser var-se uma su bi da si gni fi ca ti va dos pre ços em dó la res das ma té rias  -pr imas

nos mer ca dos in ter na ci o na is, re flec tin do es sen ci al men te a ma nu ten ção de uma pro cu ra ele va da a ní -

vel glo bal sus ten ta da pela di nâ mi ca do cres ci men to eco nó mi co mun dial (Grá fi co 1.4). O con tri bu to

das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to para este com por ta men to da pro cu ra

tem sido si gni fi ca ti vo, re flec tin do o seu maio r ritmo de cres ci men to eco nó mi co mas tam bém o fac to de 

esse cres ci men to ser re la ti va men te mais in ten si vo nes tas ma té rias  -pr imas2. No caso do pe tró leo, o

im pac to da pres são da pro cu ra foi am pli a do pela es tag na ção da ofer ta e por no vos fo cos de ten são

ge o po lí ti ca. Exis te al gu ma evi dên cia de que a de pre ci a ção do dó lar terá igual men te con tri buí do para

a su bi da de pre ços do pe tró leo3. O pre ço do pe tró leo evi den ci ou uma ten dên cia de au men to ao lon go

de 2007 – ape nas in ter rom pi da tem po ra ri a men te em Agos to, na se quên cia da tur bu lên cia dos mer ca -

dos fi nan cei ros – atin gin do má xi mos his tó ri cos em ter mos no mi nais e reais em No vem bro. No fi nal do

ano, o pre ço do brent si tu a va-se em cer ca de 95 dó la res, que im pli ca uma va ri a ção su pe rior a 55 por

cen to quan do com pa ra da com o ní vel no fi nal de 2006 (a va ri a ção em eu ros foi de qua se 40 por cen to, 

no mes mo pe río do). Em ter mos de mé dia anual, o au men to foi bas tan te me nos acen tu a do (9.5 por

cen to, ava li a do em dó la res), ten do-se ob ser va do uma va ri a ção pra ti ca men te nula quan do ava li a do

em eu ros, dada a de pre ci a ção do dó lar no ano. No que diz res pe i to às ma té rias  -pr imas não ener gé ti -

cas, os pre ços em dó la res re gis ta ram um au men to de 19.1 por cen to, em ter mos mé dios anu a is (em

eu ros, a va ri a ção foi de 9.2 por cen to). O au men to das ma té rias  -pr imas ali men ta res foi de 28.2 por

cen to, em dó la res, ten do re flec ti do uma pro cu ra acres ci da des te tipo de pro du tos – as so cia da à ex -

pan são da acti vi da de eco nó mi ca glo bal, em par ti cu lar nas eco no mias de mer ca do emer gen tes, mas

tam bém à uti li za ção de al guns ce re a is e ole a gi no sas na pro du ção de bi o com bus tí ve is – e per tur ba -

ções na pro du ção em al guns países de vi do a condições meteorológicas adversas (ver “Caixa 1.1
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Fon te: Orga ni za ção Mun dial do Tu ris mo.

Quadro 1.2

EVOLUÇÃO DO TURISMO INTERNACIONAL

Chegadas internacionais de turistas

 Em milhões Taxa de variação (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

Ásia e Pacífico 168 185 7.7 8.0 10.2

África e Médio Oriente 82 91 10.5 7.1 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 mediterrânica 165 176 6.0 4.7 7.0

(2) De acordo com o FMI, o conjunto de economias de mercado emergentes e em desenvolvimento foram responsáveis por mais de 90 por cento do aumento
do consumo de petróleo 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.



Evolução recente dos preços internacionais das matérias primas não energéticas”). Por seu turno, o

aumento em dólares dos preços das matérias-primas industriais foi de 15.8 por cento, em termos

médios anuais.

Os de se qui lí bri os glo ba is ate nu a ram-se li ge i ra men te em 2007, man ten do-se con tu do em ní veis mui to 

ele va dos (Grá fi co 1.5). Nos Esta dos Uni dos, o dé fi ce da ba lan ça cor ren te ve ri fi cou uma re du ção, de

6.2 para cer ca de 5.3 por cen to do PIB, re flec tin do a ma nu ten ção de um cres ci men to ro bus to das ex -

por ta ções e uma de sa ce le ra ção das im por ta ções, num qua dro de um me nor cres ci men to da pro cu ra

in ter na, de um con ti nu a do di na mis mo da pro cu ra ex ter na e de uma de pre ci a ção do dó lar em ter mos

reais efec ti vos. Nos países ex por ta do res de pe tró leo, o ex ce den te da ba lan ça cor ren te di mi nu iu mui to 

li ge i ra men te, ape sar do au men to do pre ço do pe tró leo, o que terá re flec ti do uma ace le ra ção da pro cu -
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Gráfico 1.3

INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO
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Gráfico 1.4

PREÇOS INTERNACIONAIS DE MATÉRIAS PRIMAS
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Gráfico 1.5

SALDO DA BALANÇA CORRENTE
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ra in ter na nes tes países (que, no caso dos países do Mé dio Ori en te, foi in du zi da es pe ci fi ca men te por

po lí ti cas or ça men ta is ex pan si o nis tas). O ex ce den te agre ga do das eco no mias de mer ca do emer gen -

tes e em de sen vol vi men to da Ásia tam bém se re du ziu em 2007. No en tan to, o ex ce den te da Chi na

vol tou a au men tar, re flec tin do a ma nu ten ção de um di na mis mo das ex por ta ções su pe rior ao das im -

por ta ções. Re fi ra-se que, ape sar de se ter ob ser va do um maio r ritmo de apre cia ção do ren min bi face

ao dó lar em 2007 – cer ca de 6 por cen to, que com pa ra com cer ca de 3 por cen to em 2006, em ter mos

de fim de pe río do – o ín di ce cam bi al efectivo nominal da China registou uma apreciação relativamente 

modesta (em torno de 2 por cento). Face ao euro, a moeda chinesa registou uma depreciação de 4.6

por cento em 2007, comparando valores de fim de período.

Embo ra o dé fi ce da ba lan ça cor ren te dos Esta dos Uni dos se te nha re du zi do em 2007, man te ve-se em 

ní veis ele va dos, con ti nu an do a exi gir uma en tra da si gni fi ca ti va de flu xos fi nan cei ros ex ter nos na eco -

no mia. A es tru tu ra des te fi nan cia men to ex ter no não se al te rou subs tan ci al men te em 2007. O sec tor

ofi ci al não re si den te foi res pon sá vel por mais de me ta de das en tra das lí qui das de fun dos ex ter nos nos 

EUA. A ma i o ria des tes flu xos de fi nan cia men to o fi ciais es te ve as so cia da à com pra de tí tu los de dí vi da 

do te sou ro dos EUA por par te dos ban cos cen tra is da Ásia. Estas en tra das re sul tam da apli ca ção de

ac ti vos de re ser va, que vol ta ram a au men tar de for ma si gni fi ca ti va em 2007 em di ver sas eco no mias

da Ásia – com des ta que para a Chi na – e de ou tras re giões. Os ban cos cen tra is des tas eco no mias

con ti nua ram a in ter vir nos mer ca dos cam bi a is com o ob jec ti vo de im pe dir uma maio r apre cia ção das

suas moedas face ao dó lar. Re fi ra-se que, tal como em anos an te ri o res, a im por tân cia do sec tor ofi ci al 

não re si den te no fi nan cia men to do dé fi ce ex ter no nor te-ame ri ca no es ta rá a ser su bes ti ma da, pois

uma par te das apli ca ções des se sec tor es ta rá a ser in clu í da nos flu xos pri va dos. Em par ti cu lar, as re -

ser vas o fi ciais nos países ex por ta do res de pe tró leo são cres cen te men te ca na li za das para fun dos so -

be ra nos e in ter me di a das por cen tros fi nan cei ros, sen do que nes te caso es tas apli ca ções são

con ta bi li za das como pri va das4. Em 2007, as en tra das lí qui das de flu xos fi nan cei ros pri va dos fo ram in -

fe ri o res às re gis ta das no ano ante rior, re flec tin do quer um au men to li ge i ro dos mon tan tes apli ca dos

no ex te rior por in ves ti do res nor te-ame ri ca nos quer uma re du ção das apli ca ções em ac ti vos dos EUA

por par te de não re si den tes. Re fi ra-se, no en tan to, que es tes flu xos fi nan cei ros de en tra da e saí da fo -

ram afec ta dos pela cri se fi nan cei ra, re gis tan do re du ções sig ni fi ca ti vas na segunda metade do ano.

Adicionalmente, neste período, os investidores privados não residentes aumentaram a sua procura

de títulos do tesouro dos EUA e reduziram substancialmente as suas aplicações em outros títulos, o

que deve ser enquadrado no movimento generalizado de fuga a activos com maior risco.

Em 2007, o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca mun dial con ti nuou a ser li de ra do pe las eco no mias

de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, cujo ritmo de ex pan são se man te ve pra ti ca men te

inal te ra do (Qua dro 1.1). Des ta que-se a Chi na, a Índia e a Rús sia, onde se con ti nua ram a ob ser var

cres ci men tos mui to ele va dos5. Re fi ra-se que uma ca rac te rís ti ca mar can te do pe río do re cen te de ele -

va do cres ci men to da acti vi da de e co mér cio mun diais tem sido pre ci sa men te o con tri bu to cres cen te

des te con jun to de eco no mias para es ses de sen vol vi men tos. Nos úl ti mos cin co anos, o di na mis mo

das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to ex ce deu lar ga men te o das res tan tes

eco no mias. Nes te pe río do, este gru po de eco no mias foi res pon sá vel por cer ca de 65 por cen to do

cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca glo bal, um con tri bu to que ex ce de em lar ga me di da o seu peso

mé dio no PIB mun dial no mes mo pe río do (cer ca de 40 por cen to) (Grá fi co 1.6). Re fi ra-se que este

peso foi re vis to em ba i xa em Ja nei ro de 2008, na se quên cia da di vul ga ção de no vas es ti ma ti vas de

pa ri da des de po der de com pra para as di ver sas eco no mias, o que im pli cou uma re vi são em ba i xa dos
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(4) Os fundos soberanos (Sovereign Wealth Funds) são veículos de investimento criados pelos governos de economias com grandes excedentes de balança
corrente para gerirem os activos de reserva acumulados, em substituição dos respectivos bancos centrais.

(5) De referir igualmente o ritmo de crescimento verificado em 2007 em algumas economias que têm vindo a ganhar importância como destino das
exportações portuguesas, como é o caso de Angola (21.1 por cento).



va lo res de cres ci men to do PIB mun dial an te ri or men te di vul ga dos pelo FMI para o pe río do 1980-2006

(ver “Caixa 1.2 Crescimento mundial e contributos geográficos”). O ele va do cres ci men to das eco no -

mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to no pe río do re cen te es ta rá as so ci a do es sen ci al -

men te a dois fac to res. Por um lado, a cres cen te in te gra ção des tes países na eco no mia glo bal tem

per mi ti do uma uti li za ção mais efi ci en te dos seus re cur sos (em par ti cu lar, de mão-de-obra an te ri or -

men te su bu ti li za da), o que se re flec te num cres ci men to rá pi do e sus ten ta do da pro du ti vi da de e do

pro du to. Por ou tro lado, tem-se ob ser va do uma me lho ria do en qua dra men to de po lí ti ca eco nó mi ca na 

ma i o ria des tas eco no mias – re flec ti da, por exem plo, na re du ção dos dé fi ces das con tas pú bli cas ou

da in fla ção – em bo ra per sis tam al gu mas vul ne ra bi li da des. As eco no mias de mer ca do emer gen tes e

em de sen vol vi men to têm vin do igual men te a ga nhar peso nas tro cas co mer ciais a ní vel glo bal. Nos

úl ti mos cin co anos, o au men to mé dio das ex por ta ções e das importações de bens e serviços deste

grupo de economias superou o do total mundial por um factor de 1.5 e 1.7, respectivamente (Gráfico

1.7). De entre as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, saliente-se o

significativo ritmo de crescimento dos fluxos de bens e serviços com o exterior das economias da

Europa Central e de Leste e da Ásia.

As eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to têm vin do igual men te a ga nhar peso

no co mér cio ex ter no de Por tu gal. Em par ti cu lar, re flec tin do uma di ver si fi ca ção de mer ca dos de des ti -

no, o peso des tas eco no mias no to tal de ex por ta ções por tu gue sas qua se du pli cou des de 1999, atin -

gin do cer ca de 16 por cen to em 2007. O peso cres cen te des tas eco no mias nas ex por ta ções

por tu gue sas aju da a ex pli car o com por ta men to re cen te do in di ca dor de acti vi da de no con jun to dos

prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal, cal cu la do pon de ran do a va ri a ção real do PIB de cada

país pelo res pec ti vo peso nas ex por ta ções por tu gue sas de mer ca do rias no ano ante rior. Em 2007, o

PIB dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais re gis tou uma li gei ra ace le ra ção em ter mos mé dios anu a is, de

cer ca de 0.2 p.p (Grá fi co 1.2). Esta evo lu ção ocor reu não obs tan te a de sa ce le ra ção ob ser va da da

acti vi da de no con jun to das eco no mias avan ça das (de 3.0 para 2.7 por cen to), que man tém um peso

bas tan te si gni fi ca ti vo no to tal ex por ta do por Portugal. A desaceleração reflectiu, em larga medida, o

menor crescimento da actividade nos EUA e, em menor grau, na área do euro e no Japão (Quadro

1.1).
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Gráfico 1.6

CRESCIMENTO DO PIB MUNDIAL E CONTRIBUTOS
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A eco no mia dos Esta dos Uni dos re gis tou uma de sa ce le ra ção em 2007, apre sen tan do um cres ci men -

to de 2.2 por cen to, o que com pa ra com 2.9 por cen to em 2006. A cor rec ção no mer ca do ha bi ta ci o nal

acen tuou -se nes te ano, im pli can do uma re du ção do in ves ti men to re si den ci al de 17 por cen to (-4.6 por 

cen to em 2006), que se tra du ziu num con tri bu to ne ga ti vo para o cres ci men to do PIB de qua se 1 p.p.

no con jun to do ano. A con trac ção do in ves ti men to re si den ci al acen tuou -se ao lon go do ano, num qua -

dro de de te rio ra ção cres cen te do mer ca do ha bi ta ci o nal e de di fi cul da des no mer ca do de cré di to hi po -

te cá rio. As ou tras com po nen tes da pro cu ra in ter na tam bém re gis ta ram um abran da men to. O

in ves ti men to em pre sa ri al au men tou 4.7 por cen to, me nos 1.9 p.p. do que no ano ante rior. A de sa ce le -

ra ção do con su mo pri va do foi me nos no tó ria (cres ci men to de 2.9 por cen to, que com pa ra com 3.1 por

cen to em 2006), ten do es tas des pe sas con ti nu a do a ser sus ten ta das pelo con ti nu a do cres ci men to do

em pre go e do ren di men to dis po ní vel. Enquan to o con tri bu to da pro cu ra in ter na para o cres ci men to se

re du ziu para cer ca de me ta de do re gis ta do em 2006, as ex por ta ções lí qui das de ram um con tri bu to po -

si ti vo – o que não se ob ser va va des de 1995 – e si gni fi ca ti vo para o cres ci men to do PIB em 2007 (Grá -

fi co 1.8). Em 2007, ob ser vou-se uma re du ção si gni fi ca ti va do cres ci men to das im por ta ções de bens e

ser vi ços (de 5.9 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to em 2007), en quan to as ex por ta ções man ti ve -

ram um ele va do di na mis mo (au men to de cer ca de 8 por cen to nos dois anos). Para esta evo lu ção di -

fe ren ci a da te rão con tri buí do a de pre ci a ção do dó lar em ter mos efec ti vos, o abran da men to da pro cu ra

in ter na e a ma nu ten ção de um cres ci men to ro bus to nos prin ci pais par ce i ros co mer ciais dos Estados

Unidos. A evolução da actividade económica ao longo de 2007 foi marcada por alguma volatilidade. É

de destacar a significativa redução do crescimento no último trimestre do ano – a taxa de variação em

cadeia foi de apenas 0.1 por cento, face a 1.2 por cento no terceiro trimestre.

Na área do euro, a acti vi da de eco nó mi ca con ti nuou a ex pan dir-se em 2007, em bo ra a um ritmo mais

len to face ao ano ante rior (2.6 e 2.9 por cen to, res pec ti va men te). Este me nor cres ci men to re flec tiu

uma re du ção do con tri bu to da pro cu ra in ter na, uma vez que o con tri bu to das ex por ta ções lí qui das

para o cres ci men to do PIB au men tou em 2007 (Grá fi co 1.8). O con su mo pri va do re gis tou um abran -

da men to (au men to de 1.4 por cen to, face a 1.8 por cen to em 2006), in flu en ci a do no mea da men te pelo
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Gráfico 1.7

COMÉRCIO DE BENS E SERVIÇOS

Taxa de variação real

Exportações

-5

0

5

10

15

20

25

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Mundo
Economias avançadas
Portugal
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento
Economias de mercado emergentes da Ásia
Países da Europa Central e de Leste(a)

Fon tes: FMI e Ban co de Por tu gal.
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anún cio do au men to da tri bu ta ção in di rec ta na Ale ma nha com efe i tos a par tir de Ja nei ro de 20076. Por 

seu tur no, o con su mo pú bli co apre sen tou um cres ci men to pró xi mo do ob ser va do no ano ante rior. O

in ves ti men to man te ve um di na mis mo apre ciá vel – não obs tan te al gum abran da men to face ao ano

ante rior as so ci a do à evo lu ção das des pe sas em cons tru ção – ten do con ti nu a do a be ne fi ciar de con di -

ções de fi nan cia men to fa vo rá veis na maio r par te do ano e da me lho ria da si tua ção fi nan cei ra das em -

pre sas. As ex por ta ções de bens e ser vi ços man ti ve ram um cres ci men to apre ciá vel em 2007 (6.0 por

cen to, que com pa ra com 8.1 por cen to em 2006), ape sar da apre cia ção no mi nal efec ti va do euro, num 

con tex to de ex pan são ro bus ta da pro cu ra ex ter na. Por seu turno, reflectindo o menor crescimento da

procura global, as importações de bens e serviços registaram uma moderação (crescimento de 5.2

por cento em 2007 face a 7.8 por cento em 2006).

No que diz res pe i to à evo lu ção da acti vi da de nos países da área do euro, con ti nua ram a ob ser var-se

ní veis de cres ci men to di fe ren ci a dos em 2007 (Grá fi co 1.9). No en tan to, a dis per são do cres ci men to

en tre os vá rios países da área do euro man te ve-se a ní veis re du zi dos, in fe ri o res aos ob ser va dos na

úl ti ma dé ca da. Re la ti va men te às maio res eco no mias, é de sa lien tar que se ve ri fi cou uma de sa ce le ra -

ção ge ne ra li za da da acti vi da de em 2007. Na Ale ma nha, o cres ci men to re du ziu-se de 3.1 por cen to

em 2006 para 2.6 por cen to em 2007. Na Fran ça e em Itá lia tam bém se ob ser vou um abran da men to

da acti vi da de, fi xan do-se o cres ci men to em 2.1 e 1.4 por cen to, res pec ti va men te. Em Espa nha, prin ci -

pal país de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas, a de sa ce le ra ção foi bas tan te mais re du zi da, ten do

a acti vi da de eco nó mi ca man ti do um di na mis mo ele va do (3.8 por cen to). No que se re fe re à evo lu ção

da com po si ção do cres ci men to, to dos os gran des países à ex cep ção da Fran ça evi den ci a ram um me -

nor di na mis mo da pro cu ra in ter na (Grá fi co 1.8). Na Ale ma nha e na Espa nha, ve ri fi cou-se um maio r

con tri bu to das ex por ta ções lí qui das para o cres ci men to. Algu mas pe que nas eco no mias da área do

euro re gis ta ram um maio r cres ci men to em 2007. Por tu gal foi uma des tas eco no mias, o que per mi tiu

que se ve ri fi cas se uma apro xi ma ção do seu cres ci men to ao cres ci men to mé dio da área do euro em

2007. Não obstante, e em linha com o observado nos últimos anos, a economia portuguesa continuou
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Gráfico 1.8

PROCURA INTERNA
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Fon tes: Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca de Itá lia, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.

(6) No primeiro trimestre de 2007, verificou-se uma forte desaceleração das despesas de consumo (variação em cadeia nula, o que compara com um aumento 
de 0.4 por cento no último trimestre de 2006).



a apresentar um dos crescimentos mais fracos de entre os países da área do euro e da União

Europeia (UE) (Gráfico 1.9).

Na ge ne ra li da de dos países da União Eu ro peia não per ten cen tes à área do euro, a acti vi da de eco nó -

mi ca ex pan diu-se a ta xas su pe ri o res às ob ser va das na área do euro (Grá fi co 1.9). No Re i no Uni do,

país mais im por tan te de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas nes te gru po de eco no mias, o cres ci -

men to do PIB fi xou-se em 3.0 por cen to em 2007 (2.9 por cen to em 2006), sus ten ta do pelo di na mis mo 

da pro cu ra in ter na. Em con tras te, o con tri bu to das ex por ta ções lí qui das para o PIB tor nou-se ne ga ti vo 

em 2007 (Grá fi co 1.8). Nos Esta dos-mem bros de ade são mais re cen te, o cres ci men to da acti vi da de

man te ve-se, em ge ral, bas tan te ro bus to, em par ti cu lar nos países bál ti cos. Ao ní vel dos maio res

países, é de as si na lar a ma nu ten ção de um for te di na mis mo na Po ló nia e na Re pú bli ca Che ca e a

mar ca da desaceleração da actividade na Hungria, na sequência da adopção de um pacote de

medidas de consolidação fiscal.

Em 2007, ob ser vou-se um abran da men to si gni fi ca ti vo das im por ta ções nas prin ci pais eco no mias de

des ti no das ex por ta ções por tu gue sas de bens (Qua dro 1.3). Des te modo, o in di ca dor uti li za do para me -

dir a evo lu ção da pro cu ra ex ter na de bens di ri gi da à eco no mia por tu gue sa re gis tou um me nor cres ci -

men to em 2007 – 5.2 por cen to, que com pa ra com 8.4 por cen to no ano ante rior – con tri bu in do para

ex pli car o abran da men to das ex por ta ções por tu gue sas de mer ca do rias nes te ano (ver Ca pí tu lo 4 “Pro -

cu ra e con tas ex ter nas”)7. O in di ca dor de pro cu ra ex ter na de bens e ser vi ços apre sen tou uma evo lu ção

se me lhan te (Grá fi co 1.2). Em 2007, de acor do com a in for ma ção dis po ní vel, a quo ta das ex por ta ções

por tu gue sas de bens nos mer ca dos ex ter nos au men tou li ge i ra men te no con jun to do ano (0.7 por cen to), 

de po is de se ter man ti do ba si ca men te inal te ra da em 2006. Quan do se con si de ra a quo ta das ex por ta -

ções por tu gue sas de bens e de ser vi ços, o ga nho é su pe rior (2.0 por cen to em 2007), re flec tin do o di na -

mis mo mui to su pe rior da com po nen te de ser vi ços face ao de bens (12.2 e 6.0 por cen to,

res pec ti va men te). Re fi ra-se que a quo ta dos pro du to res na cio nais nos mer ca dos ex ter nos au men tou
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Gráfico 1.9

PIB NOS PAÍSES DA ÁREA DO EURO E DA UNIÃO

EUROPEIA

Taxa de variação real

Fon tes: Eu ros tat, FMI, Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca de Itá lia e Ban co de Portugal.
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(7) O indicador de procura externa utilizado foi revisto, passando a basear-se num conjunto de 34 países (anteriormente eram 17), determinado com base no
seu peso nas exportações nacionais. O alargamento do grupo de países coberto afigurava-se necessário atendendo à diversificação geográfica das
exportações portuguesas mas foi condicionado por limitações de informação estatística. Em particular, não foi possível incluir no cálculo do indicador da
procura externa alguns mercados para os quais se tem verificado um crescimento expressivo das exportações portuguesas (nomeadamente, Angola). 



significativamente na primeira metade do ano e basicamente estabilizou na segunda metade, reflectindo 

o perfil de desaceleração das exportações portuguesas de bens e serviços ao longo do ano.

O cres ci men to ro bus to da acti vi da de mun dial e a su bi da de pre ços in ter na ci o na is de ma té rias  -pr imas –

ain da que in fe rior à ob ser va da em 2006 em ter mos mé dios anu a is – con tri bu iu para o au men to das pres -

sões in fla ci o nis tas à es ca la mun dial. Nas eco no mias avan ça das, a in fla ção man te ve-se pra ti ca men te

inal te ra da em ter mos mé dios anu a is, em ní veis li ge i ra men te aci ma de 2 por cen to (Qua dro 1.1). No en -

tan to, ob ser vou-se um au men to mar ca do da in fla ção nes tas eco no mias nos me ses fi na is do ano, re flec -

tin do em lar ga me di da o au men to dos pre ços dos bens ener gé ti cos e ali men ta res (Grá fi co 1.10). A

in fla ção ex cluin do es tas com po nen tes man te ve-se re la ti va men te con ti da, mas ele vou-se igual men te
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do, INE e cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: (a) Cal cu la da como uma mé dia pon de ra da do cres ci men to real das im por ta ções de bens de 34 dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais. Cada país foi pon de ra do de acor do com o seu
peso como mer ca do de ex por ta ção de Por tu gal no ano ante rior. Os 34 países se lec ci o na dos cons ti tu íam o des ti no de cer ca de 85 por cen to do to tal ex por ta do de bens em 2006. (b) Ex -
clui os efe i tos da fra u de do IVA, de acor do com es ti ma ti vas do Instituto de Estatística do Reino Unido.

Gráfico 1.10
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Fon tes: Eu ros tat e Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.
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Quadro 1.3

PROCURA EXTERNA DIRIGIDA À ECONOMIA PORTUGUESA (BENS)

Em percentagem

Pesos 2006

Taxa de variação real

2005 2006 2007

Procura externa(a) 100.0 6.1 8.4 5.2

Procura externa intra-área do euro 76.8 6.2 8.4 5.4

da qual:

Espanha 31.8 7.1 8.0 6.0

França 14.3 5.4 7.9 5.0

Alemanha 15.2 7.3 12.9 4.8

Itália 4.8 1.4 5.5 3.6

Procura externa extra-área do euro 23.2 5.9 8.2 4.6

da qual:

Reino Unido(b) 8.2 3.9 7.7 2.5

EUA 7.1 6.6 6.0 1.8



nos me ses fi na is do ano. Nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, a in fla ção au -

men tou de 5.4 para 6.3 por cen to, em ter mos médios anuais, em reflexo do maior dinamismo da procura, 

bem como do maior peso dos bens alimentares na despesa dos consumidores destas economias.

Na área do euro, a taxa de in fla ção si tuou -se em 2.1 por cen to em 2007, após 2.2 por cen to nos dois

anos an te ri o res. Esta li gei ra re du ção da in fla ção mé dia anual es te ve as so cia da à de sa ce le ra ção dos

pre ços dos bens ener gé ti cos, em li nha com o me nor cres ci men to do pre ço in ter na cio nal do pe tró leo

ava li a do em dó la res e a apre cia ção do euro. A va ri a ção mé dia do IHPC ex cluin do os bens ener gé ti cos 

au men tou 0.5 p.p. em 2007, para 2.1 por cen to, para o que terá con tri buí do em lar ga me di da o au men -

to do IVA na Ale ma nha. O pre ço dos bens ali men ta res trans for ma dos re gis tou igual men te uma ace le -

ra ção si gni fi ca ti va no con jun to de 2007, que terá re flec ti do a ace le ra ção do pre ço in ter na cio nal das

ma té rias  -pr imas ali men ta res (em par ti cu lar, dos ce re a is e dos óle os e ole a gi no sas). Em ter mos de

evo lu ção ao lon go do ano, a in fla ção ho mó lo ga na área do euro man te ve-se es tá vel nos pri me i ros oito 

me ses de 2007, após o que au men tou de uma for ma re la ti va men te rá pi da, si tuan do-se em 3.1 por

cen to no fi nal de 2007. Esta tra jec tó ria re sul tou de uma ace le ra ção dos pre ços dos bens ener gé ti cos

nes se pe río do – re flec tin do si mul ta ne a men te um au men to do pre ço in ter na cio nal do pe tró leo e um

efe i to de base des fa vo rá vel – con ju ga da com um au men to si gni fi ca ti vo do pre ço dos bens ali men ta res 

trans for ma dos. Ao ní vel dos países da área do euro, a ma i o ria ob ser vou uma re du ção da taxa de va ri -

a ção mé dia anual do IHPC em 2007. A ex cep ção mais no tá vel foi a Ale ma nha, onde a in fla ção au -

men tou 0.5 p.p., re flec tin do essencialmente a subida da taxa do IVA no início do ano. A dispersão da

inflação entre os vários países da área do euro voltou a reduzir-se em 2007, prosseguindo assim a

tendência observada desde o início da década (Gráfico 1.11).

No do mí nio or ça men tal, de ve rão ter-se re gis ta do pro gres sos li mi ta dos na con so li da ção das con tas

pú bli cas na ge ne ra li da de das prin ci pais eco no mias avan ça das. Na área do euro, de acor do com as

es ti ma ti vas da Co mis são Eu ro peia, o dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas ajus ta do do ci clo ter-se-á re -

du ziu-se cer ca de 0.5 p.p. do PIB po ten ci al em 2007, para 0.7 por cen to. Esta evo lu ção re sul tou, em

lar ga me di da, do au men to da re ce i ta fis cal ajus ta da do ci clo. No en tan to, este au men to não é ex pli ca -

do, na sua maio r par te, pelo im pac to de me di das dis cri ci o ná ri as de po lí ti ca or ça men tal e pela evo lu -

ção das di fe ren tes ba ses ma cro e co nó mi cas e res pec ti vas elas ti ci da des (ver “Sec ção 2.2 Po lí ti ca
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Gráfico 1.11

IHPC NOS PAÍSES DA ÁREA DO EURO

Taxa de variação
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or ça men tal”). Em con tras te, no Re i no Uni do, o dé fi ce es tru tu ral terá au men ta do li ge i ra men te, atin gin -

do 3 por cen to do PIB po ten ci al. Nos Esta dos Uni dos e no Ja pão, de acor do com da dos do FMI, não

se ve ri fi ca ram al te ra ções subs tan ci a is na po lí ti ca or ça men tal, com os défices orçamentais ajustados

do efeito do ciclo económico 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 pri mei ra me ta de de 2007, a po lí ti ca mo ne tá ria das prin ci pais eco no mias avan ça das con ti nuou a

evo lu ir num sen ti do glo bal men te me nos aco mo da tí cio, em res pos ta ao re ce io de sur gi men to ou de

au men to de pres sões in fla ci o nis tas num con tex to de cres ci men to ro bus to da acti vi da de mun dial e de

ma nu ten ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas em ní veis ele va dos (Grá fi co 1.12). Na área do euro, o

Con se lho do BCE au men tou a taxa de juro ofi ci al em 25 pon tos base (p.b.) por duas ve zes, para 4 por

cen to no iní cio de Junho (ver “Sec ção 2.1 Po lí ti ca mo ne tá ria do BCE e con di ções mo ne tá rias e fi nan -

cei ras da eco no mia por tu gue sa”). No Re i no Uni do, o Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla -

ter ra au men tou a taxa de juro ofi ci al em 25 p.b. em Ja nei ro, Maio e Julho, para 5.75 por cen to, de

for ma a as se gu rar a ma nu ten ção da in fla ção aba i xo do ob jec ti vo de 2 por cen to no mé dio pra zo. Por

seu tur no, a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na man te ve a taxa de re fe rên cia inal te ra da num qua dro

de cres ci men to mo de ra do da acti vi da de eco nó mi ca, si na li zan do, no en tan to, a exis tên cia de ris cos

as cen den tes so bre a in fla ção. Na se gun da me ta de do ano, a con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria nas prin -

ci pais eco no mias avan ça das foi con di ci o na da pela for te ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros. Nes -

te pe río do, a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na en ce tou um ci clo de re du ção de ta xas de juro o fi ciais,

com o ob jec ti vo de mi ti gar os efe i tos ad ver sos do aper to das con di ções de cré di to no cres ci men to da

eco no mia em ge ral. Assim, a taxa de re fe rên cia dos fe de ral funds foi re du zi da em 50 p.b. por cen to na

re u nião de Se tem bro, e em 25 p.b. nas re u niões de Ou tu bro e De zem bro. O Co mi té de Po lí ti ca Mo ne -

tá ria do Ban co de Ingla ter ra re du ziu igual men te a sua taxa de juro ofi ci al em De zem bro de 2007 (em

25 p.b.). Por seu tur no, o Con se lho do BCE man te ve a sua taxa de juro ofi ci al inal te ra da na se gun da

me ta de do ano. É de des ta car que em di ver sas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi -

men to, pouco afectadas pelo instabilidade nos mercados financeiros, se verificaram aumentos

adicionais das taxas de juro de referência durante a segunda metade de 2007, num contexto de

pressões ascendentes sobre os preços relacionadas com o dinamismo da actividade e com o

aumento dos preços internacionais das matérias-primas.

Os mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os das prin ci pais eco no mias avan ça das re gis ta ram per tur ba -

ções sig ni fi ca ti vas na se gun da me ta de de 2007. Em Agos to, es tes mer ca dos fo ram afec ta dos por

uma re du ção acen tua da do nú me ro de tran sac ções e um au men to do di fe ren cial en tre as ta xas de

juro do mer ca do e as ta xas de re fe rên cia da po lí ti ca mo ne tá ria, o que le vou à in ter ven ção dos ban cos

cen tra is, que pro ce de ram a in jec ções su ces si vas de li qui dez. Estas me di das con tri bu í ram para al gu -

ma re gu la ri za ção das con di ções de fi nan cia men to nos pra zos mais cur tos no mer ca do mo ne tá rio,

em bo ra te nham per sis ti do per tur ba ções nos pra zos igua is ou su pe ri o res a um mês, evi den ci a das

pela ma nu ten ção em ní veis ele va dos dos di fe ren ciais en tre ta xas de juro de ope ra ções de ope ra ções

com e sem ga ran tia para es ses pra zos (repo spreads) (Grá fi co 1.13). Após al gu ma acal mia no fi nal de 

Se tem bro e em Ou tu bro, os anún ci os de per das su pe ri o res às es pe ra das em em pre sas do sec tor fi -

nan cei ro (as so ci a das à ex po si ção aos cré di tos sub pri me) e a re vi são em ba i xa das pers pec ti vas de

cres ci men to eco nó mi co, em par ti cu lar nos EUA, im pli ca ram um novo au men to da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros nos me ses fi na is do ano. Nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os, esta ins ta -

bi li da de exa cer bou o ha bi tu al au men to da pro cu ra de li qui dez no fi nal do ano, im pli can do um novo au -

men to dos repo spreads – para ní veis mais ele va dos que os ob ser va dos des de o iní cio do pe río do de

tur bu lên cia – que re flec tiu a am pli a ção dos pré mi os de ris co de cré di to e de li qui dez. Em res pos ta, os

ban cos cen tra is pro ce de ram a ope ra ções de ce dên cia de li qui dez em mon tan tes que ex ce de ram os

en vol vi dos nos in ci den tes de ten são an te ri o res des te pe río do de tur bu lên cia, o que con tri bu iu para al -

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Enquadramento Internacional | Ca pí tu lo 1

23



gu ma re gu la ri za ção da si tua ção nes tes mer ca dos. De re fe rir que as me di das adop ta das pe los ban cos 

cen tra is para nor ma li zar a si tua ção nos mer ca dos mo ne tá ri os – por ve zes de for ma co or de na da – in -

clu í ram para além do au men to con si de rá vel dos mon tan tes en vol vi dos nas ope ra ções de in jec ção de

li qui dez, uma maio r fle xi bi li da de na ges tão dos ins tru men tos de ce dên cia de li qui dez. No caso do

BCE, as al te ra ções in tro du zi das na po lí ti ca de li qui dez tra du zi ram-se no au men to dos mon tan tes e da

fre quên cia das ope ra ções oca si o na is e no re for ço das ope ra ções a três me ses. No caso da Re ser va

Fe de ral nor te-ame ri ca na, as al te ra ções do qua dro ope ra ci o nal de im ple men ta ção da po lí ti ca mo ne tá -

ria fo ram subs tan ci al men te mais re le van tes con tem plan do, para além de um au men to dos mon tan tes, 

um alar ga men to dos pra zos, do co la te ral ele gí vel e das con tra par tes das ope ra ções de cedência de

liquidez8.

No pri me i ro se mes tre de 2007, os prin ci pais mer ca dos ac ci o nis tas re gis ta ram no vos ga nhos, pro lon -

gan do a ten dên cia de va lo ri za ção ob ser va da ao lon go de 2006, num con tex to de cres ci men to eco nó -

mi co mun dial ro bus to, de re sul ta dos das em pre sas su pe ri o res às ex pec ta ti vas e de uma maio r

acti vi da de de fu sões e aqui si ções (Grá fi co 1.14). Na se gun da me ta de do ano, con tu do, a evo lu ção

des tes mer ca dos foi ca rac te ri za da por uma ele va da vo la ti li da de. Nos me ses de Julho e Agos to, o mo -

vi men to de fuga aos ac ti vos de maio r ris co tra du ziu-se em for tes que das dos ín di ces ac ci o nis tas. Nos

me ses se guin tes, ve ri fi cou-se uma re cu pe ra ção, mas os prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas si tu a vam-se

no fi nal de De zem bro a ní veis in fe ri o res aos do fi nal do pri me i ro se mes tre. Ain da as sim, em ter mos de

com pa ra ção de fi na is de ano, ex cep tu an do o ín di ce Nik kei do Ja pão, os prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas

re gis ta ram ga nhos em 2007 (Qua dro 1.4). Con tu do, esta evo lu ção não foi trans ver sal a to dos os sec -

to res de acti vi da de, ten do-se ob ser va do uma des va lo ri za ção si gni fi ca ti va dos pre ços das ac ções de

em pre sas do sec tor fi nan cei ro. Os ín di ces ac ci o nis tas das economias de mercado emergentes foram
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Gráfico 1.12

TAXAS DE JURO OFICIAIS

Fon te: Blo om berg.

Gráfico 1.13

DIFERENCIAL ENTRE TAXAS DE JURO DE

OPERAÇÕES DE EMPRÉSTIMO COM E SEM

GARANTIA A 3 MESES NO MERCADO MONETÁRIO 
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Fon tes: Re u ters e Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.
Nota: (a) O repo spread é o di fe ren cial en tre a taxa de juro pra ti ca da en tre ban cos em
ope ra ções de em prés ti mo sem ga ran tia e a taxa de juro cor res pon den te das ope ra ções
ga ran ti das por co la te ral (repo rate). Para a área do euro, o di fe ren cial foi cal cu la do en tre
a taxa EURIBOR e a taxa EUREPO Bench mark; para os EUA, o di fe ren cial foi cal cu la do
en tre a taxa Inter bank BBA e a taxa BID SIDE REPO.

(8) Em particular, em Dezembro de 2007, em reacção às tensões acrescidas observadas nos mercados interbancários no período de final do ano, a Reserva
Federal criou um programa de leilões de operações reversíveis de cedência de liquidez (Term Auction Facility), com um leque mais alargado de
contrapartes e colateral elegível do que nas operações temporárias regulares.



relativamente pouco afectados pela situação de instabilidade dos mercados financeiros

internacionais, tendo registado valorizações expressivas no conjunto de 2007.

Ao lon go da pri mei ra me ta de de 2007, a evo lu ção dos mer ca dos obri ga ci o nis tas foi ca rac te ri za da por

uma su bi da das ta xas de juro da dí vi da pú bli ca a lon go pra zo nas prin ci pais eco no mias avan ça das

(Grá fi co 1.15). No fi nal do se mes tre, as ta xas de ren di bi li da de das obri ga ções de dí vi da pú bli ca na

área do euro e nos EUA si tu a vam-se cer ca de 70 e 30 p.b., res pec ti va men te, aci ma do ní vel ob ser va -

do no fi nal de 2006. De acor do com a in for ma ção ob ti da a par tir de obri ga ções in de xa das à in fla ção,

esta su bi da tra du ziu es sen ci al men te o au men to das ta xas de juro reais a lon go pra zo (Grá fi co 1.16). A 

par tir de me a dos de Julho, as ta xas de juro no mi nais da dí vi da pú bli ca a lon go pra zo na área do euro e 

nos EUA in ver te ram a ten dên cia ob ser va da na pri mei ra me ta de, re gis tan do uma re du ção ao lon go do

se mes tre, bas tan te mais acen tua da no se gun do caso (di mi nui ção de cer ca de 30 e 100 p.b., res pec ti -

va men te). De acor do com os da dos das obri ga ções in de xa das, esta re du ção terá re flec ti do es sen ci al -

men te a di mi nui ção das ta xas de juro reais, o que é con sis ten te com uma re vi são em ba i xa das

pers pec ti vas para o cres ci men to eco nó mi co em am bas as eco no mias, com des ta que para os EUA.

Na área do euro, as ex pec ta ti vas de in fla ção im plí ci tas nas obri ga ções in de xa das ao IHPC re gis ta ram

um li ge i ro au men to na se gun da me ta de de 2007. Entre o fi nal de 2007 e o fi nal de 2006, ve ri fi cou-se

uma re du ção das ta xas de juro no mi nais a 10 anos nos EUA e um au men to na área do euro (Qua dro

1.4). É de des ta car que na área do euro se ob ser vou um alar ga men to do di fe ren cial en tre as ta xas de

ren di bi li da de de dí vi da pú bli ca dos países mem bros face à Ale ma nha, em par ti cu lar na se gun da me -

ta de do ano, que terá re flec ti do, em lar ga me di da, uma pro cu ra acres ci da de ac ti vos mais lí qui dos.

Por seu tur no, os di fe ren ciais en tre as ta xas de ren di bi li da de en tre dí vi da pri va da e dí vi da pú bli ca nos

EUA e na área do euro, que se ti nham man ti do a ní veis re du zi dos na pri mei ra me ta de de 2007, au -

men ta ram si gni fi ca ti va men te no se gun do se mes tre re flec tin do a al te ra ção abrup ta da per cep ção do

ris co dos in ves ti do res (Grá fi co 1.17). O alar ga men to dos di fe ren ciais foi com pa ra ti va men te mais pro -

nun ci a do para as em pre sas com pior no ta ção de ra ting, para as em pre sas fi nan cei ras e para os EUA

(Qua dro 1.4). Nos mer ca dos emer gen tes, os di fe ren ciais de dí vi da pú bli ca face às obri ga ções do

Tesouro norte-americano registaram um ligeiro aumento em 2007, mas permanecendo bastante
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Gráfico 1.14

MERCADOS ACCIONISTAS

Fon tes: Blo om berg e Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.
Nota: (a) Índi ce da Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na ti o nal que in clui: Áfri ca do Sul, Argen ti -
na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm bia, Co re ia, Egip to, Fi li pi nas, Hun gria, Índia, Indo né sia,
Isra el, Jor dâ nia,  Ma lá sia, Mar ro cos, Mé xi co, Pa quis tão, Peru, Po ló nia, Re pú bli ca Che -
ca, Rússia, Taiwan, Tailândia e Turquia.
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abaixo das suas médias históricas, ao contrário do verificado com os diferenciais de dívida privada

nas economias avançadas (Gráfico 1.18). Tal sugere que os mercados emergentes em geral foram

menos afectados pela turbulência nos mercados financeiros internacionais.

Em 2007, os mer ca dos cam bi a is man ti ve ram, em ge ral, as ten dên cias ob ser va das no ano ante rior. O

euro re gis tou uma apre cia ção de cer ca de 6 por cen to em ter mos no mi nais efec ti vos en tre o fi nal de

2006 e o fi nal de 2007 (Qua dro 1.4). A apre cia ção foi ge ne ra li za da face às moedas com peso re le van -

te no ca baz do ín di ce de taxa de câm bio efec ti va, ten do sido par ti cu lar men te ex pres si va face ao dó lar

(Grá fi co 1.19). O for ta le ci men to do euro face ao dó lar, que se acen tuou na se gun da me ta de do ano,

terá es ta do as so ci a do a ex pec ta ti vas di fe ren tes quan to à evo lu ção da po lí ti ca mo ne tá ria nas duas

eco no mias ten do em con ta as pers pec ti vas fa vo rá veis à área do euro quan to ao di fe ren cial de cres ci -

men to eco nó mi co. A ma nu ten ção de um ele va do dé fi ce da ba lan ça cor ren te nos EUA terá igual men te

con tri buí do para en fra que cer o dó lar. O iene man te ve uma ten dên cia de de pre ci a ção na pri mei ra me -
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Fon tes: BCE, Ban co de Pa ga men tos Inter na ci o na is, Blo om berg, Fe de ral Re ser ve Bo ard e JPMorgan.
No tas: (a) Índi ce da Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na ti o nal para as eco no mias de mer ca do emer gen te: Argen ti na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm bia, Re pú bli ca Che ca, Egip to, Hun gria, India, 
Indo né sia, Isra el, Jor dâ nia, Co re ia, Ma lá sia, Mé xi co, Mar ro cos, Pa quis tão, Peru (b) Uma va ri a ção po si ti va corresponde a uma apreciação do euro.

Quadro 1.4

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diários

Médias Final de período

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Índices bolsistas (variação em percentagem)

S&P 500 7 9 13 3 14 4

Nikkei 225 11 30 7 40 7 -11

FTSE 100 14 15 8 17 11 4

Dow Jones Euro Stoxx 17 22 17 23 20 5

MSCI – economias de mercado emergente (a) 22 30 27 32 26 30

Taxas de juro a 10 anos - dívida pública (percentagem)

Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.0

Japão 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

Área do euro 3.4 3.9 4.3 3.4 4.1 4.4

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigações de dívida

privada e as de obrigações de dívida pública (pontos base)

Estados Unidos

AA 52 55 89 54 51 171

Empresas não financeiras 39 51 83 47 54 139

Empresas financeiras 54 56 90 56 51 176

BBB 132 114 152 115 113 262

Empresas não financeiras 135 114 144 114 113 238

Empresas financeiras 150 139 220 140 130 458

Bancos 72 76 121 73 75 250

Área do euro

AA 17 23 46 21 26 88

Empresas não financeiras 11 22 29 18 22 53

Empresas financeiras 18 23 50 22 27 96

BBB 66 74 85 71 73 145

Empresas não financeiras 64 70 78 68 70 134

Empresas financeiras 77 100 138 95 98 240

Bancos 22 33 56 29 35 105

Spreads de dívida de mercados emergentes

EMBI+ 316.7 199.5 190.2 245.0 169.0 239.0

Taxas de câmbio efectivas nominais (variação em percentagem)

Dólar norte-americano -2.6 -2.0 -3.9 3.3 -4.3 -7.5

Iene japonês -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 0.8

Libra esterlina -1.6 0.5 2.1 -2.3 6.0 -6.0

Euro -1.0 0.3 3.9 -6.7 4.5 6.3

Por memória:

Taxa de câmbio EUR/USD (b) 0.0 0.9 9.1 -13.4 11.6 11.8



ta de do ano, as so cia da à ma nu ten ção das ta xas de juro em ní veis re du zi dos, que te rão con ti nu a do a

in cen ti var sa í das de ca pi tais da eco no mia ja po ne sa (fe nó me no de sig na do por carry tra de9). A ins ta bi -

li da de nos mer ca dos fi nan cei ros terá le va do a uma anu la ção de po si ções as su mi das em carry tra de e

im pli cou uma apre cia ção face ao euro em Julho e iní cio de Agos to mas, a par tir de me a dos de Agos to, 

o iene vol tou a de pre ci ar-se. O euro apre ciou igual men te face às moedas de outros parceiros
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Gráfico 1.16

TAXAS REAIS DE RENDIBILIDADE DAS

OBRIGAÇÕES DE DÍVIDA PÚBLICA (a)
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Fon te: Blo om berg.
Nota: (a) Implí ci tas em obri ga ções fran ce sas in de xa das ao IHPC da área do euro (ven ci men to 2015) e obri ga ções dos EUA in de xa das ao IHPC (10 anos). No caso da área do euro, as
ta xas de juro reais e as ex pec ti vas de in fla ção são cor ri gi das de sazonalidade.

Gráfico 1.17

DIFERENCIAIS ENTRE TAXAS DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAÇÕES DE DÍVIDA PRIVADA E DE DÍVIDA
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Nota: (a) Índi ces Mer rill Lynch. Mé di as men sa is.

EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO (a)

(9) O carry trade é uma estratégia de investimento em que um investidor se endivida na moeda de um país com taxas de juro baixas para investir noutra
moeda com taxas de juro mais elevadas. O nível quase nulo das taxas de juro no Japão ao longo dos últimos anos contribuiu para a intensificação do
recurso a estas estratégias de investimento.



comerciais na Ásia, reflectindo a ligação cambial dessas moedas ao dólar. É de referir que, em 2007,

as autoridades chinesas permitiram um maior ritmo de apreciação do renmimbi face ao dólar.
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Gráfico 1.18

DIFERENCIAIS DE DÍVIDA DE MERCADOS

EMERGENTES (a)

Fon te: JP Mor gan.
Nota: (a) Di fe ren cial en tre ta xas de ren di bi li da de dos emis so res so be ra nos de mer ca dos
emer gen tes (EMBI/EMBI+) e de tí tu los do te sou ro dos EUA. Médias mensais.

Gráfico 1.19

TAXAS DE CÂMBIO FACE AO EURO

Fon te: BCE. 
Nota: Um au men to (di mi nui ção) re pre sen ta uma apre cia ção (de pre ci a ção).
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Caixa 1.1. Evolução recente dos preços internacionais das matérias-primas não energéticas

Nos anos re cen tes, os pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas au men ta ram con si de ra vel -

men te (Grá fi co 1). De acor do com o ín di ce HWWI, o au men to des tes pre ços en tre o fi nal de 2001 e o fi nal de 2007

foi de qua se 170 por cen to, ava li a do em dó la res. Esta su bi da do ín di ce é a mais si gni fi ca ti va dos úl ti mos 25 anos,

em ter mos no mi nais e reais. É de no tar que, em ter mos reais, o ín di ce des tas ma té rias  -pr imas se si tu a va no fi nal

de 2007 ainda abaixo dos valores máximos atingidos no início dos anos 80.

A su bi da dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas tam bém ca rac te ri zou os an te ri o res pe río dos de ex -

pan são da acti vi da de mun dial. O que dis tin gue a su bi da re cen te é, para além da sua mag ni tu de, a sua

abran gên cia. Os au men tos de pre ço fo ram ge ne ra li za dos, ten do to das as ca te go ri as do ín di ce HWWI man ti -

do uma ten dên cia de su bi da des de o fi nal de 2001 (Grá fi co 2). Os me ta is fo ram as ma té rias  -pr imas que re -

gis ta ram a su bi da de pre ços mais si gni fi ca ti va, com um au men to su pe rior a 200 por cen to des de fi nal de

2001. Em con tras te, as su bi das dos pre ços das ma té rias  -pr imas agrí co las usa das na in dús tria – onde se in -

cluem a ma de i ra, a bor ra cha na tu ral, a lã e o al go dão – fo ram mais li mi ta das nes te pe río do (cer ca de 100 por 

cen to). A su bi da dos pre ços dos bens ali men ta res foi re la ti va men te pou co mar ca da até me a dos de 2006,

mas acen tuou -se si gni fi ca ti va men te desde então. O aumento acumulado desta componente do índice

HWWI foi superior a 130 por cento entre o final de 2001 e o final de 2007.

Em 2007, a taxa de cres ci men to mé dia anual dos pre ços das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas as cen deu a

19.1 por cen to, quan do ava li a da em dó la res. Nes te ano, a su bi da dos pre ços dos bens ali men ta res ul tra pas -

sou a dos pre ços dos me ta is (cer ca de 28 e 15 por cen to, res pec ti va men te), ten do sido par ti cu lar men te pro -

nun ci a da no caso dos ce re a is e dos óle os e ole a gi no sas. Ava li a da em eu ros, a su bi da dos pre ços das ma té -

rias  -pr imas não ener gé ti cas foi me nos mar ca da (9.2 por cen to, em termos médios anuais), reflectindo a

apreciação do euro face ao dólar no ano.

Di ver sos fac to res con tri bu em para ex pli car a su bi da acen tua da e ge ne ra li za da dos pre ços das  matérias -

-primas não ener gé ti cas dos úl ti mos anos. Em lar ga me di da, a su bi da re flec te uma pro cu ra cres cen te des te

tipo de bens, as so cia da à ex pan são da eco no mia mun dial e, em par ti cu lar, das economias de mercado

emergentes.
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Gráfico 1

ÍNDICE DE PREÇOS DE MATÉRIAS-PRIMAS NÃO

ENERGÉTICAS (HWWI) 

Nominal e real, em dólares dos EUA
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No caso dos me ta is, a su bi da de pre ços ini ci ou-se logo nos anos 2002-04 e acen tuou -se pos te ri or men te, o

que terá re flec ti do o fac to da pro cu ra des te tipo de ma té rias  -pr imas ten der a re a gir mais for te men te ao ci clo

eco nó mi co glo bal do que a pro cu ra de ou tras ma té rias  -pr imas. O cres ci men to da pro cu ra re sul tou es sen ci -

al men te do au men to mui to for te do con su mo nas eco no mias de mer ca do emer gen tes, em par ti cu lar da Chi -

na. Esta eco no mia foi res pon sá vel por mais de 60 por cen to do au men to mé dio do con su mo de duas das

prin ci pais ma té rias  -pr imas me tá li cas, o co bre e o alu mí nio, nos úl ti mos cin co anos (e qua se 90 por cen to

con si de ran do ape nas 2006-07) (Grá fi co 3). De no tar que, após um au men to acen tu a do na pri mei ra me ta de

de 2007, os pre ços dos me ta is, em par ti cu lar dos não fer ro sos, se re du zi ram na se gun da me ta de do ano,

afectados por preocupações relativas à desaceleração da actividade industrial a nível global e ao aumento

de existências.

Ao ní vel das ma té rias  -pr imas ali men ta res, as eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to te -

rão dado igual men te um con tri bu to apre ciá vel para o au men to da pro cu ra. Por exem plo, es ti ma-se que o

con tri bu to des te con jun to de eco no mias para a va ri a ção da pro cu ra mun dial das prin ci pais co lhe i tas ali men -

ta res te nha sido de cer ca de 60 por cen to no pe río do de 1995 a 2007 (cer ca de 85 por cen to, con si de ran do

ape nas os três úl ti mos anos) (Grá fi co 4). Uma par te des ta maio r pro cu ra de ma té rias  -pr imas ali men ta res re -

sul ta de al te ra ções es tru tu ra is em cur so nes tas eco no mias ao lon go da úl ti ma dé ca da e meia, no mea da -

men te da al te ra ção si gni fi ca ti va dos seus pa drões de con su mo, as so cia da ao cres ci men to do ren di men to
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Gráfico 2

EVOLUÇÃO DESAGREGADA DO ÍNDICE DE PREÇOS DAS MATÉRIAS-PRIMAS NÃO ENERGÉTICAS (HWWI)
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per ca pi ta. Tem-se vin do a ve ri fi car uma al te ra ção da di e ta ali men tar nas eco no mias em de sen vol vi men to,

com um con su mo cres cen te de pro te í nas ani ma is (in clu in do a car ne, os lac ti cí ni os e os ovos)1 e de óle os ve -

ge ta is (Grá fi co 5). Por exem plo, en tre 1993 e 2003, o con su mo per ca pi ta de car ne, lac ti cí ni os, ovos e óle os

ve ge ta is au men tou mais de 30, 25, 50 e 30 por cen to, res pec ti va men te, mui to aci ma dos au men tos ob ser va -

dos nas eco no mias avan ça das. Em con tras te, o con su mo hu ma no per ca pi ta de ce re a is re du ziu-se em mais

de 5 por cen to no mes mo pe río do, en quan to es ta bi li zou nas eco no mias avan ça das. Estas ten dên cias de ter -

mi na ram um au men to da pro cu ra to tal de ce re a is (in clu in do ra ções para ani ma is) e de óle os ve ge ta is bas -

tan te mais acen tua da nas eco no mias em de sen vol vi men to nes te pe río do (Grá fi co 5). No caso dos ce re a is,

tal re flec tiu as maio res ne ces si da des quer para con su mo ani mal – dado que a pro du ção ani mal é bas tan te

in ten si va em ce re a is2 – quer para con su mo hu ma no de cor ren tes do cres ci men to po pu la ci o nal, que se man -

te ve su pe rior nas eco no mias em de sen vol vi men to re la ti va men te às eco no mias avan ça das. Estas al te ra -

ções de ve rão ter-se acen tu a do nos anos mais re cen tes e de ve rão pros se guir no fu tu ro, as su min do que se

con ti nu a rá a ob ser var uma apro xi ma ção da di e ta ali men tar das po pu la ções das economias em

desenvolvimento face à das economias avançadas. Como estas alterações têm vindo a ser observadas ao

longo de um período alargado de tempo e têm sido graduais, poderão ajudar a compreender a tendência de

subida dos preços deste tipo de matérias-primas mas não deverão explicar totalmente o aumento mais

acentuado observado recentemente.

Mais re cen te men te, os pre ços de al gu mas ma té rias  -pr imas ali men ta res te rão sido igual men te pres si o na dos em

alta pelo au men to da pro cu ra para pro du ção de bi o com bus tí ve is. Por exem plo, o con su mo de mi lho des ti na do à

pro du ção de eta nol re pre sen tou cer ca de 15 e 40 por cen to do au men to da pro cu ra das prin ci pais co lhe i tas ali -

men ta res em 2006 e 2007, res pec ti va men te (Grá fi co 4). A pro du ção de bi o com bus tí ve is tem vin do a ser in cen ti va -
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Gráfico 3

VARIAÇÃO DO CONSUMO MUNDIAL DE COBRE E

ALUMÍNIO

Fon te: FMI.

Gráfico 4

VARIAÇÃO DO CONSUMO MUNDIAL DAS

PRINCIPAIS COLHEITAS ALIMENTARES (a)
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Fon te: FMI.
Nota: (a) As prin ci pais co lhe i tas ali men ta res são o tri go, o mi lho, o ar roz e a soja.

Eco no mias avan ça das

EUA

Chi na

Ou tras eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen -
vol vi men to

To tal

Eco no mias avan ça das excl. mi lho para pro du ção de eta nol

Mi lho para pro du ção de eta nol nas eco no mias avan ça das

Chi na

Ou tras eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi -
men to

To tal

(1) A carne, os lacticínios e os ovos não são considerados matérias-primas e, como tal, não estão incluídos no índice HWWI.  

(2) Estima-se que para a produção de 1 quilo de carne de vaca possa ser necessário até cerca de 7 quilos de ração. Note-se que no fabrico de rações animais
podem ser utilizadas outras matérias-primas alimentares para além dos cereais, com destaque para a soja (incluída nos “óleos e oleaginosas” do índice
HWWI).



da por sub sí di os go ver na men tais em di ver sas eco no mias, em res pos ta aos ele va dos pre ços do pe tró leo e a pre o -

cu pa ções am bi en ta is. Esta fon te adi cio nal de pro cu ra con tri bu iu não só para a su bi da dos pre ços das co lhe i tas uti -

li za das na pro du ção de bi o com bus tí vel, com des ta que para o mi lho e al guns óle os ve ge ta is, mas pres si o nou

igual men te em alta o pre ços de cul tu ras subs ti tu tas (tri go, por exem plo). Em par ti cu lar, os in cen ti vos go ver na men -

tais mui to sig ni fi ca ti vos para a pro du ção de bi o com bus tí ve is têm in du zi do os pro du to res agrí co las de al guns

países a au men tar a su per fí cie cultivada do tipo de colheitas utilizadas para este fim em detrimento de outras, o

que implica que os preços destas culturas alternativas também sobem nos mercados internacionais.

Para além dos fac to res do lado da pro cu ra, a su bi da acen tua da dos pre ços das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas

dos úl ti mos anos re flec te igual men te a fal ta de ca pa ci da de de res pos ta da ofer ta. Em ge ral, a re ac ção da ofer ta à

maio r pro cu ra é re la ti va men te len ta, re flec tin do em par te os des fa sa men tos ine ren tes a no vos in ves ti men tos. No

pe río do re cen te, ve ri fi ca ram-se igual men te que bras tem po rá ri as na pro du ção em di ver sos mer ca dos, as so ci a das

a con di ções me te o ro ló gi cas des fa vo rá veis e/ou pro ble mas po lí ti cos e so ciais. Em con se quên cia, os stocks de di -

ver sas ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas ca í ram para ní veis mui to reduzidos em termos históricos, o que tornou os

preços muito sensíveis a variações do equilíbrio oferta/procura.

No caso das ma té rias  -pr imas me tá li cas, a ofer ta mos trou-se in ca paz de res pon der ao au men to da pro cu ra em re -

sul ta do dos re du zi dos ní veis de in ves ti men to em ca pa ci da de adi cio nal no sec tor du ran te a se gun da me ta de dos

anos 90 e no iní cio dos anos 2000. Entre tan to as ta xas de in ves ti men to já re cu pe ra ram, mas a en tra da em pro du -
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Gráfico 5

CONSUMO DE BENS ALIMENTARES NAS ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO E AVANÇADAS
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ção dos no vos pro jec tos en vol ve des fa sa men tos. A res pos ta len ta dos pro du to res con du ziu a uma re du ção dos

stocks exis ten tes, o que po de rá ter ca u sa do um au men to do pré mio de ris co in cor po ra do nos pre ços. Os au men -

tos de pre ços ob ser va dos em 2007 tam bém fo ram acen tu a dos por pro ble mas com im pac to temporário sobre a

oferta (por exemplo, disputas laborais nos sectores mineiros do Chile, México e Peru).

Os fac to res do lado da ofer ta ti ve ram igual men te um pa pel re le van te na su bi da re cen te dos pre ços das ma té rias  -

-pr imas ali men ta res. A pro du ção das prin ci pais co lhe i tas ali men ta res pra ti ca men te não au men tou nos dois úl ti -

mos anos, re flec tin do re du ções da pro du ção em al guns dos prin ci pais países pro du to res em re sul ta do de con di -

ções me te o ro ló gi cas ad ver sas (Grá fi co 6). Em par ti cu lar, re gis ta ram-se re du ções das co lhe i tas de tri go e mi lho na 

União Eu ro peia, nos EUA, na Aus trá lia, ten do sido es pe ci al men te acen tu a das nes ta úl ti ma eco no mia. Estes de -

sen vol vi men tos, num con tex to de maio r pro cu ra, im pli ca ram uma si gni fi ca ti va re du ção de exis tên ci as des tas ma -

té rias  -pr imas a ní vel mun dial. No final de 2007, os stocks de trigo, milho e arroz situavam-se aos níveis mais

baixos desde a primeira metade da década de 80.

Um fac tor adi cio nal a con tri bu ir para a su bi da dos pre ços das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas foi a ma nu ten ção

do pre ço do pe tró leo e de ou tras ma té rias  -pr imas ener gé ti cas a ní veis ele va dos no pe río do re cen te, que ge rou

pres sões so bre os cus tos quer na pro du ção de me ta is quer na pro du ção agrí co la3 e implicou custos de transporte

mais elevados.
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Gráfico 6

PRODUÇÃO, CONSUMO E STOCKS MUNDIAIS DAS PRINCIPAIS COLHEITAS ALIMENTARES
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Fon tes: US De part ment of Agri cul tu re e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

(3) A subida do petróleo implica um aumento dos custos energéticos e do preço dos fertilizantes utilizados na produção agrícola, por exemplo.



Mais re cen te men te, a de pre ci a ção do dó lar face a uma ge ne ra li da de de moedas po de rá aju dar igual men te a ex pli -

car as pres sões as cen den tes so bre os pre ços das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas. Como a ma i o ria os pre ços

des tas ma té rias  -pr imas são fi xa dos em dó la res, os pre ços em moeda na cio nal re gis ta ram uma su bi da me nos

acen tua da, o que implica respostas mais limitadas da oferta e da procura.

Um fac tor su ple men tar que tem sido re fe ri do como ten do con cor ri do para exa cer bar o au men to re cen te dos pre -

ços das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas é a acti vi da de es pe cu la ti va. Em 2007 em par ti cu lar, uma maio r ape tên -

cia dos in ves ti do res fi nan cei ros por apli ca ções al ter na ti vas deve ser vis ta no con tex to da tur bu lên cia nos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ob ser va da na se gun da me ta de do ano. No en tan to, a di men são e o con tri bu to des ta 

acti vi da de es pe cu la ti va para a su bi da re cen te dos pre ços das ma té rias  -pr imas não energéticas (e também do

petróleo, do ouro e de outros metais preciosos) não é fácil de aferir.

Fi nal men te, as po lí ti cas pro tec ci o nis tas adop ta das por di ver sos países nos me ses fi na is de 2007 e no iní cio de

2008 vi san do re du zir o im pac to do au men to dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas ali men ta res so bre os

seus ci da dãos te rão igual men te re for ça do a su bi da des ses pre ços. Na ge ne ra li da de das eco no mias, a for te su bi -

da de pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res im pli cou um au men to dos pre ços no con su mi dor dos bens ali men -

ta res ao lon go de 2007. Em res pos ta a este au men to, al guns países ex por ta do res to ma ram me di das de de sin cen -

ti vo à ex por ta ção com o ob jec ti vo de au men tar a ofer ta in ter na de bens ali men ta res e res trin gir os au men tos dos

seus pre ços no mer ca do in ter no4. Nos mer ca dos in ter na ci o na is, este tipo de me di das tra du ziu-se numa re du ção

da ofer ta e con tri bu iu para in ten si fi car a su bi da dos pre ços5.

Nos pri me i ros três me ses de 2008, os pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas vol ta ram a au -

men tar de for ma acen tua da (cer ca de 24 por cen to de acor do com o ín di ce HWWI, ava li a do em dó la res, com pa -

ran do Março de 2008 com De zem bro de 2007) (Grá fi co 1). No en tan to, em Abril, ob ser vou-se al gu ma es ta bi li za -

ção dos pre ços des tas ma té rias  -pr imas. No pri me i ro tri mes tre de 2008, os sub-ín di ces re la ti vos aos pre ços das

ma té rias  -pr imas ali men ta res e, em par ti cu lar, aos pre ços dos ce re a is re gis ta ram um novo au men to subs tan ci al

(Grá fi co 2). Uma aná li se mais de ta lha da dos pre ços das prin ci pais co lhe i tas ali men ta res nes te pe río do re ve la que

es tes man ti ve ram a ten dên cia as cen den te ob ser va da na se gun da me ta de de 2007, que no caso do ar roz, se

acen tuou si gni fi ca ti va men te (Grá fi co 7). Ao ní vel das ma té rias  -pr imas in dus triais, é de sa lien tar o forte aumento

dos sub-índices relativos aos preços do ferro e aço e dos metais não ferrosos nos primeiros quatro meses de 2008

(Gráfico 2).

Em ter mos pros pec ti vos, es pe ra-se que os pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas re gis tem

uma su bi da me nos acen tua da em 2008 e que se re du zam li ge i ra men te em 20096. No caso dos pre ços das prin ci -

pais co lhe i tas ali men ta res, esta pre vi são é su por ta da pela evo lu ção dos pre ços implícitos nos contratos de futuros 

(Gráfico 7).
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(4) Na China, eliminaram-se subsídios à exportação de cereais e, posteriormente, impuseram-se impostos sobre a exportação desses mesmos cereais. Os
impostos à exportação foram igualmente aumentados na Argentina (trigo, milho e soja), na Rússia e no Kazaquistão (trigo) e na Malásia (óleo de palma).
Alguns países impuseram restrições quantitativas à exportação (Argentina e Ucrânia para as exportações de trigo, a Índia e o Vietname para as
exportações de arroz). Nalguns países, introduziram-se mesmo proibições totais de exportação de alguns bens alimentares. Tal ocorreu no Egipto, no
Cambodja, no Vietname e na Indonésia, que proibiram a exportação de arroz, tal como na Índia, um dos maiores exportadores mundiais de arroz (apenas
se manteve a exportação da qualidade basmati). Na Ucrânia, na Sérvia e na Índia foram banidas as exportações de trigo e, no Kazaquistão, as
exportações de óleos vegetais. 

(5) No início de 2008, alguns países importadores adoptaram igualmente medidas para mitigar a subida dos preços internos dos bens alimentares,
nomeadamente reduzindo as tarifas à importação e subsidiando o consumo deste tipo de bens. Estas alterações de política aumentam a procura desse
tipo de bens, contribuindo assim também para manter elevados os seus preços internacionais. 

(6) As previsões do FMI de Abril de 2008 apontam para que os preços das matérias-primas não energéticas em dólares aumentem 7 por cento em 2008 e se
reduzam em cerca de 5 por cento em 2009, em termos médios anuais, após o aumento de 14 por cento registado em 2007.
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Gráfico 7

PREÇOS À VISTA E DE FUTUROS DAS PRINCIPAIS MATÉRIAS-PRIMAS ALIMENTARES 
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Fon tes: Blo om berg, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e cál cu los do Ban co de Portugal.



Caixa 1.2. Crescimento mundial e contributos geográficos

Em Ja nei ro de 2008, o FMI re viu em ba i xa os va lo res de cres ci men to do PIB mun dial an te ri or men te di vul ga dos

para o pe río do 1980-2006. Para os úl ti mos sete anos, a re vi são equi va leu a cer ca de -0.4 p.p. por ano (Grá fi co 1).

Estas re vi sões re sul ta ram ex clu si va men te da con si de ra ção de pe sos re vis tos para as di ver sas eco no mias no PIB

mun dial, que re flec tem a di vul ga ção de no vos da dos de pa ri da des de po der de com pra pelo Inter na ti o nal Com pa -

ri son Pro gram, com pi la dos sob a égi de do Ban co Mun dial1. Esta ca i xa tem dois pro pó si tos. O pri me i ro é de ba ter

que ta xas de câm bio se de ve rão uti li zar para fins de com pa ra ção e agre ga ção dos PIB de di fe ren tes eco no mias. O 

se gun do é des cre ver o im pac to das re cen tes re vi sões das pa ri da des de po der de com pra so bre os pe sos das di fe -

ren tes eco no mias no PIB mun dial, bem como so bre os res pec ti vos contributos para o crescimento mundial,

comparando-os com os resultados obtidos utilizando taxas de câmbio de mercado.

Em ge ral, as eco no mias na cio nais re por tam o seu PIB em moeda na cio nal pelo que a com pa ra ção e agre ga ção

des tes da dos exi ge uma con ver são pré via numa moeda co mum (ha bi tu al men te, o dó lar dos EUA). Os mé to dos de 

con ver são mais fre quen te men te uti li za dos são as ta xas de câm bio em pa ri da de de po der de com pra e as ta xas de

câm bio de mer ca do2. For mal men te, a pa ri da de de po der de com pra é a taxa de câm bio a que a moeda do país A

te ria de ser con ver ti da na moeda do país B de for ma a per mi tir com prar o mes mo ca baz de bens e ser vi ços em

cada um de les3,4.
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Gráfico 1 
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Fon te: FMI.
No tas: (a) Esti ma ti vas cal cu la das com base em pe sos ava li a dos às ta xas de pa ri da de de 
po der de com pra dis po ní veis em Ou tu bro de 2007. (b) Esti ma ti vas cal cu la das com base
em pe sos ava li a dos às no vas ta xas de pa ri da de de po der de com pra di vul ga das em Ja -
nei ro de 2008 e uti li zan do as ta xas de cres ci men to 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 estatística a nível mundial para recolha de dados comparativos de preços e apuramento das paridades de poder de compra das
diversas economias, coordenada pelo Banco Mundial e envolvendo vários organismos internacionais (por exemplo, Eurostat, OCDE, Banco de Desenvolvimento Asiático) bem
como diversas entidades estatísticas nacionais.

(2) O método das paridades de poder de compra é utilizado pela generalidade dos organismos económicos internacionais, como o FMI, a OCDE e a Comissão Europeia. No entanto, o 
FMI reporta igualmente estimativas de crescimento do PIB mundial com base em taxas de câmbio de mercado. O Banco Mundial utiliza taxas de câmbio de mercado quando o
objectivo é comparar a dimensão relativa das economias e utiliza paridades de poder de compra quando o objectivo é medir a pobreza ou os níveis de bem-estar nas diferentes
economias. 

(3) Ou seja, a paridade de poder de compra entre dois países, A e B, é o número de unidades da moeda do país A necessário para comprar no país A a mesma quantidade de um
conjunto específico de bens e serviços que uma unidade da moeda do país B compra no país B. Na sua forma mais simples, a paridade de poder de compra é simplesmente um
preço relativo, isto é, equivale ao rácio de preços em moedas nacionais do mesmo bem ou serviço em países diferentes.

(4) Um exemplo vulgarmente utilizado para ilustrar o conceito de paridade de poder de compra é o do hambúrguer BigMac da cadeia internacional McDonalds (veja-se The
Economist). Se o preço de um BigMac na China é de 11.0 Yuan e nos EUA é de 3.22 dólares, então a paridade de poder de compra para o Big Mac entre a China e os EUA é de 11
Yuan para 3.22 dólares ou 3.41Yuan por dólar. Isto significa que por cada dólar gasto em hambúrguer nos EUA, teria de se gastar 3.41 Yuan na China para obter a mesma
quantidade e tipo de hambúrguer.



As es ti ma ti vas de cres ci men to do PIB mun dial re sul tan tes da uti li za ção des tes dois mé to dos são, no en tan to,

subs tan ci al men te di fe ren tes. Por exem plo, em 2007, de acor do com o FMI, o cres ci men to do PIB mun dial foi de

4.9 por cen to quan do ava li a do a pa ri da des de po der de com pra, mas de ape nas 3.7 por cen to quan do ava li a do a

ta xas de câm bio de mer ca do. Estas di fe ren ças co lo cam a ques tão de sa ber qual dos mé to dos é o mais ade qua do. 

A res pos ta de pen de da uti li za ção que se quer fazer das séries de PIB nacionais convertidas.

As pa ri da des de po der de com pra se rão o mé to do mais apro pri a do para fa zer a con ver são dos PIB na cio nais se o

ob jec ti vo for o de ava li ar os ní veis de bem-es tar das eco no mias ou com pa rar o seu ren di men to per ca pi ta. Do mes -

mo modo, o PIB mun dial re sul tan te da agre ga ção dos PIB na cio nais con ver ti dos em pa ri da des de po der de com -

pra será o in di ca dor mais ade qua do para ava li ar a evo lu ção do bem-es tar da po pu la ção mun dial. A ra zão é que as

ta xas de câm bio em pa ri da de de po der de com pra re flec tem o po der de com pra in ter no dos re si den tes de uma

eco no mia. Ao con trá rio das ta xas de câm bio de mer ca do, as pa ri da des de po der de com pra es pe lham e, como tal,

per mi tem ajus tar as di fe ren ças de ní veis de pre ços en tre as eco no mias. Este ajus ta men to é mui to im por tan te

quan do se com pa ram eco no mias com ní veis de de sen vol vi men to mui to di fe ren tes. Nas eco no mias de mer ca do

emer gen tes e em de sen vol vi men to, os bens não tran sac cio ná veis e ser vi ços ten dem a ter ní veis de pre ços re la ti -

va men te mais bai xos, pelo que o seu ín di ce ge ral de pre ços ten de rá igual men te a ser mais bai xo. Des te modo,

uma uni da de de moeda des tes países tem maio r po der de com pra a ní vel lo cal que a ní vel in ter na cio nal. Em re sul -

ta do, o peso re la ti vo des tas eco no mias no PIB mun dial quan do se usa as pa ri da des de po der de com pra na con -

ver são é maio r do que quan do se usa ta xas de câm bio de mer ca do (Grá fi co 2). Estas di fe ren ças nos pe sos das

eco no mias re sul tan tes da con ver são a pa ri da des de po der de com pra ou a ta xas de mer ca do, con ju ga das com o

fac to de o cres ci men to das eco no mias de mer ca do emer gen tes ser su pe rior ao das eco no mias avan ça das, de ter -

mi nam as dis pa ri da des nas es ti ma ti vas de cres ci men to do PIB mundial. De facto, com base nos pesos avaliados a 

taxas de mercado, o crescimento económico mundial nos últimos cinco anos é inferior, em mais de 1 p.p. em

média, ao que se obtém quando os pesos são avaliados em paridades de poder de compra (Gráfico 3).

As ta xas de câm bio de mer ca do re flec tem o po der de com pra in ter na cio nal de cada moeda e como tal são as in di -

ca das para a con ver são dos PIB na cio nais quan do o ob jec ti vo é, por exem plo, cal cu lar um PIB mun dial como

proxy da pro cu ra glo bal. Mais ge ne ri ca men te, as ta xas de câm bio de mer ca do de ve rão ser as uti li za das na con -

ver são de es ta tís ti cas na cio nais en vol ven do bens e ser vi ços tran sac cio ná veis (por exem plo, da dos de ex por ta ção 

e im por ta ção) ou flu xos e stocks fi nan cei ros (flu xos da ba lan ça fi nan cei ra, ní veis de en di vi da men to in ter na cio nal).

A ra zão é que as tran sac ções de bens ou ser vi ços no mer ca do in ter na cio nal ou as trans fe rên cias in ter na ci o na is

de ca pi tais se re a li zam a ta xas de câmbio de mercado e, como tal, não faz sentido utilizar as paridades de poder

de compra para este efeito. 
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Gráfico 2

PESOS NO PIB MUNDIAL EM 2007
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Gráfico 3
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Em re su mo, na es co lha das ta xas de câm bio a uti li zar para con ver ter va riá veis ma cro e co nó mi cas de di fe ren tes

eco no mias para uma moeda co mum de ve rá ter-se sem pre em con ta a fi na li da de des sa con ver são. Adi cio nal men -

te, a uti li za ção des tes in di ca do res deve le var em con si de ra ção as suas ca rac te rís ti cas. Por exem plo, as ta xas de

câm bio de mer ca do re gis tam mu i tas ve zes flu tu a ções acen tu a das pelo que a sua uti li za ção na con ver são dos ní -

veis de PIB na cio nais para uma moeda co mum pode im pli car al te ra ções sig ni fi ca ti vas dos pe sos das eco no mias

no PIB mun dial ao lon go do tem po. Tal pode re flec tir-se, por sua vez, em al te ra ções sig ni fi ca ti vas da me di da agre -

ga da de cres ci men to eco nó mi co mun dial mes mo quan do as ta xas de cres ci men to das eco no mias in di vi du a is per -

ma ne cem re la ti va men te es tá ve is. Este fac to jus ti fi ca a op ção do Ban co Mun dial de uti li zar mé di as dos úl ti mos três

anos das ta xas de câm bio de mer ca do no cál cu lo da di men são re la ti va das eco no mias. Por seu tur no, o cál cu lo

das pa ri da des de po der de com pra é um pro ces so com ple xo e de mo ra do5. Con tra ria men te às ta xas de câm bio de

mer ca do, as pa ri da des de po der de com pra são es ti ma ti vas sujeitas a margens de erro dificilmente quantificáveis.

Estas margens de erro dependem da fiabilidade dos dados de preços recolhidos e dos pesos da despesa usados

na agregação para cada economia.

Os pro ble mas as so ci a dos ao cál cu lo das pa ri da des de po der de com pra são ilus tra dos pe las re vi sões

 substanciais in cor po ra das nas es ti ma ti vas mais re cen tes das pa ri da des de po der de com pra di vul ga das em De -

zem bro de 2007 pelo Inter na ti o nal Com pa ri son Pro gram. Os úl ti mos da dos di vul ga dos cor res pon dem ao exer cí cio 

para o ano de 20056 e abran gem 146 países. Mu i tos países fo ram in clu í dos pela pri mei ra vez nes te exer cí cio, sen -

do de des ta car o caso da Chi na7. Note-se ain da que a Índia ti nha par ti ci pa do nes tes exer cí ci os pela úl ti ma vez em

1985. Os da dos do exer cí cio de 2005 in cor po ram ain da me lho ri as quer metodológicas quer ao nível da recolha de

preços face ao exercício anterior.

Uti li zan do as no vas es ti ma ti vas de pa ri da des de po der de com pra re cen te men te di vul ga das, obtém  -se uma vi são

di fe ren te do peso das di ver sas eco no mias no PIB mun dial (Qua dro 1). Face às an te ri o res es ti ma ti vas, o peso das

eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to re du ziu-se 6.5 p.p. em 2007. Nes te gru po de países,

há a des ta car a re du ção do peso no to tal mun dial da Chi na e da Índia (de cer ca de 16 e 6 por cen to para cer ca de

11 e 4 por cen to, res pec ti va men te). Em con tra par ti da, au men tou o peso das eco no mias avan ça das, com des ta -

que para o da eco no mia dos EUA. Embo ra o peso das eco no mias avan ça das no to tal mun dial ava li a do nas no vas

pa ri da des de po der de compra tenha aumentando, permaneceu muito inferior ao peso avaliado a taxas de câmbio

de mercado.

Dado que o con jun to de eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to – e, em par ti cu lar, a Chi na e a

Índia – tem vin do a apre sen tar ta xas de cres ci men to eco nó mi co mui to su pe ri o res às das eco no mias avan ça das, a

re du ção do seu peso ex pli ca a re vi são em ba i xa das es ti ma ti vas de cres ci men to do PIB mun dial quando avaliadas 

em paridades de poder de compra.

Ape sar das al te ra ções in du zi das pe las no vas pa ri da des de po der de com pra, as eco no mias de mer ca do emer gen -

tes e em de sen vol vi men to con ti nua ram a apre sen tar o maio r con tri bu to para o cres ci men to do PIB mun dial. Em

par ti cu lar, só a Chi na con tri bu iu com cer ca de 25 por cen to do cres ci men to glo bal para 2007, ava li a do em pa ri da -

des de po der de com pra, mais do que o con jun to das três maio res eco no mias avan ça das (EUA, área do euro e Ja -

pão) (Grá fi co 4). É de re fe rir que o con tri bu to da eco no mia chi ne sa para o cres ci men to do PIB mun dial em 2007

cal cu la do usan do pe sos ava li a dos a ta xas de câm bio de mer ca do, em bo ra me nor que o con tri bu to usan do pe sos

ava li a dos em paridades de poder de compra, foi igualmente superior ao de qualquer das restantes grandes

economias.
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(5) Os exercícios de estimação das paridades de poder de compra implicam a recolha de dados comparativos de preços para muitos bens e serviços nas diversas economias. Para
garantir um cabaz representativo do PIB, são inquiridos os preços médios nacionais de bens e serviços de consumo, serviços públicos, bens de equipamento e projectos de
construção nas diversas economias participantes. As paridades de poder de compra são depois calculadas como médias dos preços relativos desses vários produtos e serviços,
sendo usados como ponderadores os pesos da despesa interna em cada um desses grupos de bens e serviços.

(6) O exercício anterior de estimativas baseava-se em inquéritos conduzidos entre 1993 e 1996 num número limitado de países em desenvolvimento e mais recentemente nos países
da OCDE e da Comunidade de Estados Independentes. Para os períodos entre exercícios, as paridades de poder de compra são extrapoladas usando rácios de índices de preços
(deflatores de PIB ou preços no consumo). Para os países não participantes, os dados também são estimados.

(7) As estimativas anteriores para a China tinham sido extrapoladas de uma comparação bilateral de preços entre a China e os EUA em 1986.
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Quadro 1

PESOS DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS NO PIB MUNDIAL

Ano de 2007, em percentagem

Avaliados em:

Paridades de poder de compra

Novas Antigas Taxas de câmbio de

mercado

EUA 21.4 19.3 25.9

Área do Euro 16.1 14.3 22.3

Japão 6.6 6.1 8.1

China 10.9 15.8 6.1

Índia 4.6 6.4 2.0

Brasil 2.8 2.5 2.4

Rússia 3.2 2.7 2.3

BRICs (soma dos 4 países acima) 21.5 27.5 12.9

Economias avançadas 56.6 50.1 72.5

Economias em desenvolvimento 43.4 49.9 27.5

Mundo 100.0 100.0 100.0

Fon tes: FMI e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Com base nas pa ri da des de po der de com pra dis po ní veis em
Ou tu bro 2007

Com base nas no vas pa ri da des de po der de com pra

Com base em ta xas de câm bio de mer ca do

Gráfico 4
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2. POLÍTICAS ECONÓMICAS 

2.1. Política monetária do BCE e Condições Monetárias e Financeiras da Economia

Portuguesa

Po lí ti ca mo ne tá ria do BCE

Du ran te a pri mei ra me ta de do ano, o BCE au men tou as ta xas de juro de re fe rên cia em 25 p.b. em

Março e em Junho de 2007. Estes mo vi men tos co lo ca ram a taxa de juro mí ni ma apli cá vel às ope ra -

ções prin ci pais de re fi nan cia men to em 4 por cen to, to ta li zan do uma su bi da acu mu la da de 200 p.b.

des de o iní cio de De zem bro de 2005 (Qua dro 2.1). As de ci sões de su bi da das ta xas de juro re flec ti -

ram a ava li a ção do Con se lho do BCE de que exis ti am ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre -

ços a mé dio pra zo na área do euro e vi sa ram as se gu rar que as ex pec ta ti vas de in fla ção

per ma ne ces sem fir me men te an co ra das em ní veis com pa tí ve is com a es ta bi li da de de pre ços. Os prin -

ci pais ris cos as cen den tes apon ta dos pelo Con se lho do BCE es ta vam as so ci a dos a um cres ci men to

dos sa lá ri os su pe rior ao es pe ra do, dado o ele va do ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va e a

con ti nu a da me lho ria dos mer ca dos de trabalho, a um contributo dos preços administrados e impostos

indirectos superior ao estimado e a subidas adicionais do preço do petróleo.

No se gun do se mes tre de 2007, a tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros veio al te rar si gni fi ca ti va men te 

o en qua dra men to da po lí ti ca mo ne tá ria na área do euro. Nes te pe río do, as pers pec ti vas para a acti vi -

da de eco nó mi ca na área do euro fi ca ram su je i tas a um grau de in cer te za su pe rior ao ha bi tu al. Na ava -

li a ção do Con se lho, em bo ra os fun da men tos eco nó mi cos da área do euro se man ti ves sem só li dos,

exis tia ele va da in cer te za so bre as po ten ci a is re per cus sões da tur bu lên cia em cur so nos mer ca dos fi -

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Políticas Económicas | Capítulo 2

41

Quadro 2.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisão Facilidade permanente

de depósito

Operações principais

de refinanciamento

Facilidade permanente

de cedência

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

Fon te: BCE.



nan cei ros so bre a acti vi da de eco nó mi ca. Por ou tro lado, na opi nião do Con se lho, os ris cos as cen den -

tes para a es ta bi li da de de pre ços a mé dio pra zo aci ma re fe ri dos man ti ve ram-se nes te pe río do. Em

par ti cu lar, a par tir de Agos to ve ri fi cou-se um au men to si gni fi ca ti vo da taxa de in fla ção, re flec tin do au -

men tos acen tu a dos nos pre ços do pe tró leo e de bens ali men ta res, bem como efe i tos de base des fa -

vo rá veis nos pre ços dos bens ener gé ti cos. A per ma nên cia da taxa de in fla ção a um ní vel ele va do

au men ta os ris cos de efe i tos de se gun da or dem so bre os sa lá ri os. Nes te con tex to de acres ci da in cer -

te za, o Con se lho do BCE con si de rou que se ria acon se lhá vel aguar dar por in for ma ção adi cio nal an tes

de se re ti rar con clu sões no que res pe i ta à con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria. Des te modo, as ta xas de

juro o fi ciais 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 preços no

médio prazo, em consonância com o seu mandato.

Nas pro jec ções ma cro e co nó mi cas apre sen ta das pelo BCE ao lon go do ano, o per fil pro jec ta do para a

in fla ção em 2007 e 2008 foi gra du al men te re vis to em alta (Grá fi co 2.1). Esta re vi são foi mui to in flu en -

ci a da pe los pre ços ele va dos do pe tró leo ob ser va dos em 2007 e a pers pec ti va da sua ma nu ten ção em 

2008, bem como pela su bi da dos pre ços das ou tras ma té rias  -pr imas ve ri fi ca da ao lon go do ano e pro -

jec ta da para 2008 (Grá fi co 2.2). Por seu tur no, em bo ra o cres ci men to eco nó mi co pro jec ta do para

2007 se te nha man ti do ba si ca men te inal te ra do ao lon go do ano, as pro jec ções para 2008 fo ram re vis -

tas em ba i xa em De zem bro de 2007, re flec tin do os efe i tos de pre ços in ter na ci o na is das matérias

primas mais elevados e de taxa de câmbio mais apreciada face ao anteriormente assumido.

Em 2007, ob ser vou-se uma su bi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio para os di ver sos pra zos.

Na pri mei ra me ta de do ano, esta evo lu ção re flec tiu a evo lu ção e as ex pec ta ti vas de su bi das adi ci o na -

is das ta xas de juro o fi ciais do BCE, en quan to na se gun da me ta de o au men to das ta xas de juro pra ti -

ca das en tre ban cos em ope ra ções não ga ran ti das es te ve as so ci a do às con se quên ci as so bre o

mer ca do mo ne tá rio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros. Ao lon go do se gun do se mes tre do ano

e à se me lhan ça de ou tros ban cos cen tra is, o BCE au men tou con si de ra vel men te a ce dên cia de fun -

dos no mer ca do mo ne tá rio, de for ma a as se gu rar a nor ma li za ção das con di ções de li qui dez e evi tar

que as con di ções nos mer ca dos mo ne tá ri os se afas tas sem si gni fi ca ti va men te das pre ten di das no
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Gráfico 2.1

PROJECÇÕES DO EUROSISTEMA 
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âm bi to da con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria (“Ca i xa 2.1. O mercado monetário na área do euro no

contexto da turbulência financeira”). As me di das adop ta das con tri bu í ram para al gu ma es ta bi li za ção

das con di ções de fi nan cia men to nos pra zos mais cur tos do mer ca do mo ne tá rio, mas as per tur ba ções

nos pra zos mais lon gos per sis ti ram, ten do sido agra va das pela in cer te za re la ci o na da com as con di -

ções de li qui dez no fi nal do ano. A su bi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio sem ga ran tia para

pra zos su pe ri o res a um mês na se gun da metade do ano contrastou com a redução gradual das

correspondentes taxas de juro garantidas por colateral, num quadro de revisão em baixa das

expectativas de evolução das taxas de juro oficiais do BCE (Gráfico 2.3). 

Em 2007, o cres ci men to dos em prés ti mos ao sec tor pri va do man te ve ní veis ele va dos, o que re sul tou

de evo lu ções di ver gen tes das suas prin ci pais com po nen tes (Qua dro 2.2). Por um lado, os em prés ti -

mos às fa mí lias evi den ci a ram uma mo de ra ção ao lon go do ano – pro lon gan do a ten dên cia ob ser va da

des de o iní cio de 2006 – re sul tan te da de sa ce le ra ção do cré di to quer para aqui si ção de ha bi ta ção

quer para con su mo. O abran da men to dos em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção es ta rá as so ci a do 

à de sa ce le ra ção dos pre ços e da acti vi da de no mer ca do de ha bi ta ção em vá ri as eco no mias da área

do euro num con tex to de su bi da gra du al das ta xas de juro. Por ou tro lado, os em prés ti mos às so ci e da -

des não fi nan cei ras vol ta ram a ace le rar, man ten do um ritmo de cres ci men to mui to ele va do (va ri a ção

ho mó lo ga de 14.5 por cen to no fi nal de 2007, face a 13.1 por cen to no fi nal de 2006). Se gun do o

Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro, esta evo lu ção terá sido de ter mi na -

da pela ma nu ten ção de uma for te pro cu ra de cré di to para in ves ti men to e cons ti tu i ção de exis tên ci as

e, du ran te a pri mei ra me ta de do ano, tam bém por ope ra ções de fu sões e aqui si ções e ac ti vi da des de

re es tru tu ra ção em pre sa ri al. É de des ta car que os re sul ta dos des te in qué ri to mos tram que uma

percentagem significativa dos bancos na área do euro terá aplicado condições de concessão de

crédito mais restritivas no dois últimos trimestres de 2007 e no primeiro trimestre de 2008 (Gráfico

2.4). 

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Políticas Económicas | Capítulo 2

43

Gráfico 2.2

PROJECÇÕES DO EUROSISTEMA
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Con di ções Mo ne tá rias e Fi nan cei ras da Eco no mia Por tu gue sa

As con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa agra va ram-se ao lon go de 2007, de

for ma mais in ten sa após o eclo dir da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De fac to,

as sis tiu-se não ape nas à ma nu ten ção das ten dên cias de evo lu ção das ta xas de juro do mer ca do mo -

ne tá rio e do ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal, como tam bém a uma al te ra ção si gni fi ca ti va e

abran gen te das con di ções nos mer ca dos mo ne tá rio e de ca pi tais in ter na ci o na is, com sig ni fi ca ti vas

im pli ca ções para as ins ti tui ções fi nan cei ras. A eco no mia por tu gue sa en con tra-se ex pos ta aos efe i tos

da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, dado o seu grau de aber tu ra eco nó mi ca e fi -
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Gráfico 2.3

ÁREA DO EURO - TAXAS DE JURO DO MERCADO

MONETÁRIO A 3 MESES 
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Gráfico 2.4

CONDIÇÕES DE CONCESSÃO DE CRÉDITO
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Fon te: Bank Len ding Sur vey.
Nota: (a) Per cen ta gem lí qui da de fi ni da como a di fe ren ça en tre a per cen ta gem de ban cos 
que res pon de ram no Bank Len ding Sur vey "con si de ra vel men te" e “li ge i ra men te mais
res tri ti vas” e a dos que re por ta ram “li ge i ra men te” e “con si de ra vel men te me nos res tri ti -
vas”. Um va lor po si ti vo re pre sen ta critérios mais restritivos face ao trimestre anterior. 

Quadro 2.2

ÁREA DO EURO - AGREGADOS MONETÁRIOS E DE CRÉDITO

Taxas de variação homóloga, em percentagem, em fim de período

2005 2006 2007

I II III IV

Agregados monetários(a)

M1 11.3 7.5 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(a) 9.2 10.8 10.6 10.8 11.0 11.2

   Sociedades não financeiras 8.3 13.1 12.6 13.3 14.0 14.5

   Famílias (b) 9.4 8.2 7.9 7.2 6.8 6.2

      Crédito ao consumo 7.9 7.7 7.1 5.9 5.1 5.3

      Crédito para aquisição de habitação 11.5 9.6 8.9 8.4 7.9 7.1

Fon te: BCE.
Nota: (a) Cor ri gi dos de sa zo na li da de. (b) Inclui em prés ti mos a ins ti tui ções sem fins lu cra ti vos ao ser vi ço das famílias.



nan cei ra. No en tan to, a re per cus são des ta si tua ção so bre as con di ções de fi nan cia men to apli ca das

pe los ban cos aos seus cli en tes e so bre as decisões de despesa dos particulares e das empresas

deverá ocorrer de forma gradual, dada a existência de desfasamentos nos mecanismos de

transmissão.

As ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio do euro e o ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal man ti ve ram

em 2007, de for ma mais acen tua da no de cur so do se gun do se mes tre, as ten dên cias de evo lu ção ini -

ci a das no fi nal de 2005. A taxa de juro Eu ri bor para o pra zo de 3 me ses au men tou 1.2 p.p. (após 0.1

p.p. em 2005 e 0.9 p.p. em 2006, em ter mos mé dios anu a is) (Grá fi co 2.5 e Qua dro 2.3). Por sua vez, o 

ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal ve ri fi cou uma apre cia ção de 0.8 p.p. (-0.2 e 0.2 por cen to em

2005 e 2006, res pec ti va men te). Com base no ín di ce de con di ções mo ne tá rias para a eco no mia por tu -

gue sa, pode con clu ir-se que es tas evo lu ções te rão in du zi do um im pac to res tri ti vo so bre a evo lu ção da 

acti vi da de eco nó mi ca e con tri buí do, ain da que de for ma mo de ra da, para a re du ção da in fla ção (Grá fi -

co 2.6)1. Re al ce-se, po rém, que este in di ca dor não con si de ra um con jun to de ou tras va riá veis re le -

van tes na ava li a ção das con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras, sen do que em al gu mas de las se

ve ri fi ca ram al te ra ções sig ni fi ca ti vas na se gun da me ta de de 2007, no con tex to da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Assim, no qua dro da re a va li a ção dos ris cos por par te dos agen -

tes de mer ca do, ve ri fi cou-se um au men to sen sí vel dos pré mi os de ris co na ge ne ra li da de dos mer ca -

dos fi nan cei ros, face aos ní veis mui to re du zi dos que se ti nham ve ri fi ca do no de cur so dos úl ti mos

anos. Adi cio nal men te, e de for ma di ver sa do su ce di do em epi só di os an te ri o res de per tur ba ções nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, a si tua ção de ins ta bi li da de alar gou-se ao mer ca do mo ne tá rio in -

ter ban cá rio, uma vez que no epi cen tro des ta cri se es tão as ins ti tui ções fi nan cei ras das eco no mias

avan ça das. Nes tes ter mos, im por ta adicionalmente analisar a evolução da posição financeira do

sistema bancário (e suas implicações sobre os sectores contraparte), dos mercados accionistas, dos

spreads de dívida (pública e privada, financeira e não financeira) e dos preços no mercado imobiliário.

O sis te ma ban cá rio por tu guês tem de sem pe nha do um pa pel fun da men tal no fi nan cia men to da eco -

no mia por tu gue sa, no mea da men te atra vés da in ter me dia ção de re cur sos ob ti dos nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is. Este fe nó me no tem per mi ti do uma dis cre pân cia sus ten ta da en tre o
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Gráfico 2.5

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETÁRIO E DE OPERAÇÕES BANCÁRIAS COM CLIENTES

0

1

2

3

4

5

6

7

Jan-
03

Jul-
03

Jan-
04

Jul-
04

Jan-
05

Jul-
05

Jan-
06

Jul-
06

Jan-
07

Jul-
07

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.

Ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to do BCE

Eu ri bor a 3 me ses

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (no vas

operações)

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (saldos)

De pó si tos e equi pa ra dos com pra zo até 2 anos (sal dos)

Emprés ti mos a em pre sas não fi nan cei ras (sal dos)

(1) Sobre o índice de condições monetárias, ver Esteves, Paulo (2003) “Índice de condições monetárias para Portugal”, Banco de Portugal, Boletim
Económico-Junho. 111111111111111
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Quadro 2.3

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

2005 2006 2007 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4

Taxas de juro nominais - valores médios de período (em

percentagem)

Euribor a 3 meses 2.2 3.1 4.3 3.8 4.1 4.5 4.7

Euribor a 12 meses 2.3 3.3 4.4 4.0 4.2 4.6 4.7

Taxa de rendibilidade das obrigações 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 bancárias

Sobre saldos de empréstimos

Sociedades não financeiras 4.3 4.9 5.8 5.5 5.7 5.8 6.1

Particulares para habitação 3.7 4.3 5.1 4.9 5.0 5.2 5.4

Particulares para consumo e outros fins 7.7 8.0 8.6 8.3 8.6 8.6 8.8

Sobre saldos de depósitos com prazo acordado

Sector privado não financeiro - até 2 anos (exclui dep.

ordem, com pré-aviso) 2.0 2.3 3.1 2.8 3.0 3.2 3.5

Sobre novas operações de empréstimos

Particulares para habitação 3.4 4.0 4.8 4.5 4.6 4.9 5.2

Taxa de câmbio - valores médios de período

Índice cambial efectivo nominal (a)(b) 100.8 100.9 101.8 101.3 101.7 101.8 102.4

Índice cambial efectivo nominal - variação percentual face ao

período comparável precedente (a)(b) -0.2 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.6

Mercado accionista - variação percentual face ao período

comparável precedente (valores de fim de período)

PSI Geral 17.2 33.3 18.3 5.2 17.8 -11.4 7.7

Preços no mercado da habitação - tva em fim de período

Índice Confidencial Imobiliário (c) 2.3 2.1 1.3 1.4 1.0 1.1 1.3

Avaliação bancária (INE) 2.9 0.3 0.5 0.0 0.5 1.0 0.5

Sistema bancário (d)

Rácio de adequação global dos fundos próprios 11.3 10.9

11.0 10.2 10.4 10.2

Liquidez (instituições domésticas)

Crédito / depósitos 134.2 140.6

139.3 149.0 149.3 152.1 151.0 149.0

Cobertura de passivos interbancários por activos de

elevada liquidez 126.5 115.7

118.1 107.2 92.3 97.0 101.9 107.2

Gap liquidez - 3 meses (e) -0.7 -0.9

-0.8 -2.1 -2.7 -1.0 -2.7 -2.1

Gap liquidez - 12 meses (e) -7.4 -8.9

-8.5 -9.9 -11.6 -10.3 -11.2 -9.9

Rácio de endividamento

Particulares (percentagem do Rendimento Disponível) 116 123 129

Sociedades não financeiras (percentagem do PIB) 104 107 114

Crédito ao sector privado não financeiro

Taxa de variação anual em fim de período

Particulares

Empréstimos concedidos por instituições financeiras

residentes (f)

Total 10.1 9.8 9.2

Para aquisição de habitação 11.1 9.9 8.5

Para consumo e outros fins 6.8 9.4 11.7

Sociedades não financeiras

Empréstimos concedidos por instituições financeiras

residentes (f) 4.1 6.2 12.5

Dívida bruta total (g) 7.8 7.0 12.4

Por memória:

IHPC - Taxa de variação média anual em fim de período

Portugal 2.1 3.0 2.4 2.9 2.6 2.4 2.4

Área do euro 2.2 2.2 2.1 2.1 1.9 1.9 2.1

Fon tes: Eu ro next Lis bon, Eu ros tat, Imo mé tri ca, INE, Re u ters e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do euro face ao dó lar ou do ín di ce cam bi al efec ti vo. (b) Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer -
ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C. e C. Co im bra (2004), “Novo ín di ce cam bi al efec ti vo para a eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Bo le -
tim Eco nó mi co-De zem bro. (c) O Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio re tra ta a evo lu ção do mer ca do re si den ci al em Por tu gal, em par ti cu lar nas Áre as Me tro po li ta nas de Lis boa e Por to, ten do
adop ta do, em Ou tu bro de 2006, uma nova me to do lo gia e alar ga do a sua in for ma ção de base. O in di ce pas sou a de pen der da in for ma ção do por tal imo bi liá rio Lar do ce Lar.com que, em
2005, con ti nha cer ca de 280 mil re gis tos de imó veis. Para in for ma ção adi cio nal so bre a me to do lo gia adop ta da, de ve rá con sul tar-se o ar ti go “Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio: pro ce di men -
tos me to do ló gi cos”, de Isa bel Fon se ca e Ri car do Gu i ma rães, na News let ter Imo bi liá ria Por tu gue sa - Con fi den ci al Imo bi liá rio, Ou tu bro de 2006. (d) A que bra de sé rie em 2006 cor res pon -
de a uma al te ra ção no agre ga do de ins ti ti tu i ções sob aná li se. Para mais de ta lhes, ver nota de ro da pé nº 1, na sec ção 4 do Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2007 do Ban co de
Por tu gal. (e) Gap de li qui dez de fi ni do como o rá cio en tre a di fe ren ça en tre ac ti vos lí qui dos e pas si vos vo lá te is e a di fe ren ça en tre o ac ti vo to tal e os ac ti vos lí qui dos. Da dos em base con -
so li da da. Para mais de ta lhes so bre os in di ca do res, con sul tar no tas ao qua dro Prin ci pais Indi ca do res do Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2007, do Ban co de Por tu gal. (f) Emprés ti -
mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes ajus ta das de ope ra ções de ti tu la ri za ção re a li za das atra vés de en ti da des-ve í cu lo não re si den tes. O agre ga do das ins ti tui ções
fi nan cei ras re si den tes in clui as ou tras ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias re si den tes e ou tras ins ti tui ções de cré di to in clu í das no sec tor dos ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros e au xi li a res
fi nan cei ros re si den tes. As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran sac -
ções as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (g) Inclui empréstimos concedidos por
instituições de crédito residentes e não residentes, empréstimos/suprimentos concedidos por empresas não residentes do mesmo grupo económico (excluindo os concedidos a
sociedades não financeiras com sede na zona franca da Madeira), papel comercial e obrigações emitidas por sociedades não financeiras na posse de outros sectores e créditos
comerciais recebidos de outros sectores.



cres ci men to do cré di to a cli en tes e o dos re cur sos de cli en tes. Efec ti va men te, em li nha com a cres -

cen te in te gra ção fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa e com as ten dên cias in ter na ci o na is, os ban cos

por tu gue ses têm re cor ri do cres cen te men te aos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, no mea da -

men te à emis são de tí tu los de dí vi da de mé dio a lon go pra zo e à re a li za ção de ope ra ções de ti tu la ri za -

ção. O fi nan cia men to (lí qui do de apli ca ções) em mer ca do mo ne tá rio, jun to de ou tras ins ti tui ções de

cré di to, tem man ti do uma im por tân cia re du zi da. No es sen ci al, este fi nan cia men to tem sur gi do como

ins tru men tal na ges tão de cur to pra zo da li qui dez dos bancos, permitindo a acomodação, geralmente

no início de cada ano e numa base temporária, dos desequilíbrios associados ao padrão sazonal de

algumas das rubricas patrimoniais.

A cap ta ção de re cur sos jun to de en ti da des não re si den tes tem be ne fi ci a do, por um lado, da ma nu ten -

ção de uma po si ção fa vo rá vel em ter mos de ren di bi li da de, de sol va bi li da de e de co ber tu ra dos ris cos.

Por ou tro lado, vi nha sen do fa ci li ta da pe las con di ções fa vo rá veis de fi nan cia men to nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is. Nes te con tex to, re fi ra-se que, be ne fi ci an do des sas con di ções, os ban cos

re gis ta ram no pri me i ro se mes tre de 2007 um vo lu me his to ri ca men te ele va do de emis sões de tí tu los

de dí vi da, es sen ci al men te obri ga ções hi po te cá ri as, ten do a ma i o ria dos prin ci pais gru pos ban cá rios

as se gu ra do nes se pe río do par te si gni fi ca ti va dos seus pro gra mas de fi nan cia men to pre vis tos para a

to ta li da de do ano2. Dada a de te rio ra ção das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is no

se gun do se mes tre do ano, as emis sões lí qui das de tí tu los ve ri fi ca ram uma si gni fi ca ti va re du ção, por

com pa ra ção com o ve ri fi ca do na pri mei ra me ta de do ano. Ape sar des ta al te ra ção nas con di ções de fi -

nan cia men to nos mercados por grosso, o crédito ao sector privado continuou a crescer a taxas

elevadas (ver “Secção 7.4 Sectores institucionais residentes não financeiros”, deste Relatório).

Os em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes ao sec tor pri va do não fi nan cei ro

ace le ra ram em 2007, com a taxa de 10.5 por cen to ve ri fi ca da no fi nal do ano a apre sen tar um au men -
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Gráfico 2.6

CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS

Para a taxa de crescimento do PIB Para a taxa de inflação
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Nota: Para in for ma ção me to do ló gi ca, veja-se Este ves, Pa u lo (2003), “Índi ce de con di ções mo ne tá rias para Por tu gal”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Junho. Os mul ti pli ca do res 
sub ja cen tes à cons tru ção des te ín di ce (cor res pon den tes aos im pac tos de va ria ções das ta xas de câm bio e de juro) fo ram ac tu a li za dos to man do em con si de ra ção o prin ci pal mo de lo ac -
tu al men te uti li za do na construção das projecções económicas para a economia portuguesa.

Efe i tos das al te ra ções de ta xas de juro ocor ri das du ran te o pe río do de re fe rên cia e nos dois anos anteriores.

Efe i tos das al te ra ções da taxa de câm bio ocor ri das du ran te o pe río do de re fe rên cia e nos dois anos anteriores.

(2) Uma análise mais desenvolvida do sistema bancário português em 2007 pode ser encontrada na “Secção 7.5 In ter me diá rios fi nan cei ros”, des te Re la tó rio,
e no “Ca pí tu lo 4 Sis te ma Ban cá rio” do Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2007" . 222222222222222222222222222222222222222222222222



to de 2.3 p.p. face ao fi nal de 2006. Esta evo lu ção re flec tiu, con tu do, com por ta men tos dis tin tos das

suas com po nen tes. Os em prés ti mos ban cá rios a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção con ti nua -

ram a ve ri fi car um abran da men to, em li nha com a su bi da das ta xas de juro, ten do em con ta o ní vel re -

la ti va men te ele va do do en di vi da men to das fa mí lias por tu gue sas (a taxa de va ri a ção anual di mi nu iu

1.4 p.p., para 8.5 por cen to). No en tan to, este abran da men to foi par ci al men te com pen sa do por uma

ace le ra ção adi cio nal dos em prés ti mos para con su mo e ou tros fins (em 2.3 p.p., para 11.7 por cen to),

o que terá es ta do as so ci a do, em par te, ao cres ci men to das des pe sas de con su mo de bens du ra dou -

ros. Por sua vez, os em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras re gis ta ram uma si gni fi ca ti va ace le ra -

ção, de 6.2 por cen to, no fi nal de 2006, para 12.5 por cen to, no fi nal de 2007. De acor do com os

ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, a pro cu ra de em prés ti mos

terá sido sus ten ta da pela re es tru tu ra ção de dí vi da e pelo fi nan cia men to de exis tên ci as e de ne ces si -

da des de fun do de ma ne io. Em me nor grau, o fi nan cia men to de in ves ti men to terá tam bém con tri buí -

do, des de me a dos do ano, para uma pro cu ra de em prés ti mos acres ci da. O re cur so aos em prés ti mos

como for ma de subs ti tu ir fi nan cia men to por tí tu los de dí vi da não terá as su mi do ex pres são si gni fi ca ti -

va. De fac to, o flu xo de fi nan cia men to das em pre sas não fi nan cei ras por via da emis são de tí tu los de

dí vi da ve ri fi cou um au men to ex pres si vo em 2007, com pen san do as sim, em par te, o me nor fi nan cia -

men to por via de ac ções e ou tras par ti ci pa ções. Nes tes ter mos, a dí vi da bru ta to tal das so ci e da des

não fi nan cei ras ace le rou de for ma mar ca da, ten do a res pec ti va taxa de va ri a ção anual pas sa do de 7.0 

por cen to, no fi nal de 2006, para 12.4, em Dezembro de 2007. Diferentemente do verificado no caso

das sociedades financeiras, e dos bancos em particular, não terá sido evidente uma alteração

significativa na estrutura e nos montantes de financiamento obtidos pelas empresas não financeiras

após o início da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

A maio r di fi cul da de em ob ter fi nan cia men to no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, nos mer ca dos de dí -

vi da ti tu la da ou atra vés de ope ra ções de ti tu la ri za ção de ac ti vos – que se tra du ziu em me no res vo lu -

mes, me no res pra zos re si du a is e pre ços mais ele va dos - es ta rá a in du zir, des de o ter ce i ro tri mes tre

de 2007, uma al te ra ção na po lí ti ca de cré di to das ins ti tui ções, no mea da men te no sen ti do de um agra -

va men to das con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. Acres ce que as so ci a das a 

esta evo lu ção es ti ve ram re vi sões em ba i xa das ex pec ta ti vas quan to à evo lu ção eco nó mi ca em ge ral

e quan to à evo lu ção no mer ca do da ha bi ta ção. Nes te con tex to, e de acor do com os re sul ta dos dos in -

qué ri tos re a li za dos aos cin co gru pos ban cá rios por tu gue ses in te gra dos na amos tra do Inqué ri to aos

Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, os cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos a em pre sas

e a par ti cu la res ter-se-ão tor na do cla ra men te mais res tri ti vos des de o ter ce i ro tri mes tre de 2007. De

acor do com os ban cos par ti ci pan tes no in qué ri to, tal ter-se-á tra du zi do num au men to dos spreads de

taxa de juro, ini cial men te mais re le van te nos em prés ti mos de ris co mais ele va do, mas que se terá

alar ga do pos te ri or men te aos em prés ti mos de ris co mé dio, em re du ções da ma tu ri da de, em exi gên ci -

as acres ci das em ter mos de ga ran ti as, bem como em res tri ções nos mon tan tes e nas con di ções não

pe cu niá ri as3. Este agravamento nas condições de concessão de empréstimos é susceptível de se

traduzir numa moderação do crescimento do crédito.

Ain da as sim, note-se que até ao fi nal de 2007 não foi mui to evi den te que as ta xas de juro ban cá rias

ac ti vas re la ti vas a no vas ope ra ções te nham in cor po ra do spreads de taxa de juro mais ele va dos (Grá -

fi co 2.7). A re per cus são des te au men to dos spreads nas ta xas de juro re la ti vas a sal dos (que in cluem

os efe i tos das ta xas mais an ti gas) de ve rá ser re la ti va men te he te ro gé nea en tre os di fe ren tes seg men -

tos de ope ra ções con si de ra dos, re flec tin do a di fe ren te ca pa ci da de dos ban cos para in tro du zir re vi -

sões nas cláu su las dos con tra tos de cré di to fir ma dos. Enquan to no caso da car tei ra de em prés ti mos a 
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(3) Para além de reflectirem o aumento dos custos no seu financiamento, os bancos tenderão a incorporar na determinação de preços factores como o risco
de crédito, risco de taxa de juro (também associado à volatilidade nas taxas de juro do mercado monetário), concorrência de instituições e produtos
alternativos, risco de liquidez e adequação de capital.



so ci e da des não fi nan cei ras e a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins se po de rá ad mi tir que essa re -

per cus são pos sa ser re la ti va men te rá pi da, já nos em prés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi -

ta ção os ban cos te rão, re gra ge ral, di fi cul da de em alar gar os di fe ren ciais de taxa de juro nos con tra tos 

pre vi a men te es ta be le ci dos, vá li dos por pra zos alar ga dos. No caso dos em prés ti mos a so ci e da des

não fi nan cei ras, a re vi são das con di ções apli cá ve is aos em prés ti mos é viá vel no con tex to da re a va li a -

ção das ver ten tes eco nó mi co/fi nan cei ras das con tra par tes que, no má xi mo, ocor re numa fre quên cia

anual. No caso dos em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins o alar ga men to do spread

de taxa de juro na car tei ra dos ban cos é vi a bi li za da, em úl ti ma ins tân cia, pelo pra zo re la ti va men te cur -

to das operações. Note-se também que no final de 2007 as taxas de juro relativas a saldos ainda não

teriam incorporado totalmente as variações observadas nas taxas de juro do mercado monetário,

dado o usual desfasamento temporal na transmissão.

A adop ção de ou tras con di ções mais res tri ti vas na con ces são de cré di to, não re la ci o na das com a taxa 

de juro, po de rá tam bém ter-se pro ces sa do de for ma gra du al. A este pro pó si to, re fi ra-se que, no con -

tex to da su bi da de ta xas de juro ini ci a da no fi nal de 2005, os ban cos per mi ti ram às con tra par tes aco -

mo dar esse agra va men to dos cus tos de fi nan cia men to me di an te a adop ção de ou tras con di ções mais 

fa vo rá veis, no mea da men te atra vés de ma tu ri da des acres ci das e de re du ção de mar gens nas ta xas

de juro das ope ra ções ac ti vas re la ti va men te às ta xas do mer ca do mo ne tá rio, de co mis sões e de ou -

tros en car gos. Estas con di ções de fi nan cia men to te rão fa vo re ci do não ape nas a sus ten ta ção do flu xo

de em prés ti mos como tam bém li mi ta do a emer gên cia de no vos in cum pri men tos na car tei ra de em -

prés ti mos. Des te modo, a con so li da ção de cri té ri os mais exi gen tes re la ti va men te às con di ções de

con ces são de cré di to não re la ci o na das com a taxa de juro de ve rá as su mir par ti cu lar im por tân cia, na

medida em que influencia a capacidade das contrapartes dos bancos para mitigar o impacto negativo

de eventuais aumentos adicionais das taxas de juro bancárias.

Face à si tua ção nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, as ins ti tui ções ban cá rias te rão ini ci a do a

im ple men ta ção de es tra té gi as mais com pe ti ti vas de cap ta ção de de pó si tos de cli en tes, no mea da -

men te por via da com pres são das mar gens nas ta xas de juro das ope ra ções pas si vas re la ti va men te

às ta xas do mer ca do mo ne tá rio. Nes te con tex to, re fi ra-se que a cap ta ção de re cur sos jun to de cli en -
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Gráfico 2.7

MARGENS DE TAXA DE JURO EM OPERAÇÕES
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Empréstimos a particulares para aquisição 
de habitação (saldos em fim de período)

Empréstimos a sociedades não financeiras 
(saldos em fim de período)

Empréstimos para 
aquisição
de habitação (novas 
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.
Nota: A mar gem de taxa de juro nos sal dos de em prés ti mos é cal cu la da como a di fe ren -
ça en tre a taxa de juro so bre sal dos e a mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me ses. 
No caso das no vas ope ra ções, a mar gem de taxa de juro é a di fe ren ça en tre a taxa de
juro de no vas ope ra ções e a Euribor a 6 meses.



tes (no mea da men te de par ti cu la res) foi fa ci li ta da nos me ses mais re cen tes pe las re du ções na ren di bi -

li da de em pro du tos fi nan cei ros al ter na ti vos, como se jam as uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de

in ves ti men to, nos quais se ve ri fi ca ram sig ni fi ca ti vos res ga tes. A me lho ria da re mu ne ra ção, ab so lu ta e 

re la ti va, dos de pó si tos terá con tri buí do para a ace le ra ção dos de pó si tos em Por tu gal de par ti cu la res e 

emi gran tes. No fi nal de 2007, a taxa de va ri a ção des te agre ga do si tuou -se em 8.1 por cen to, o que

com pa ra com 3.5 e 5.2 por cen to, res pec ti va men te em De zem bro de 2006 e em Junho de 2007. A

ace le ra ção dos re cur sos de cli en tes terá as su mi do par ti cu lar im por tân cia no de cur so do se gun do se -

mes tre de 2007, ao cons ti tuir a prin ci pal con tra par ti da da va ri a ção dos em prés ti mos ban cá rios. Esta

evo lu ção terá con tri buí do para su por tar a expansão da actividade dos bancos, com destaque para os

empréstimos ao sector privado não financeiro, a uma taxa semelhante à verificada antes da

emergência da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

As ins ti tui ções fi nan cei ras das eco no mias avan ça das têm sido par ti cu lar men te atin gi das pela tur bu -

lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. A par do au men to dos pré mi os de ris co nas emis sões

de dí vi da, ve ri fi cou-se uma re vi são em ba i xa da sua ren di bi li da de ob ser va da e pros pec ti va. Con ju ga -

do com a de te rio ra ção do en qua dra men to ma cro-eco nó mi co nes tas eco no mias, este fac to terá pe na -

li za do as co ta ções ac ci o nis tas em ge ral e do sec tor fi nan cei ro em par ti cu lar. No caso do mer ca do

ac ci o nis ta por tu guês, ava li a do pelo ín di ce PSI Ge ral, de po is de ter re gis ta do uma va lo ri za ção de 24

por cen to du ran te os pri me i ros sete me ses de 2007, ve ri fi cou-se pos te ri or men te uma re du ção de cer -

ca de 5 por cen to até ao fi nal do ano. Para além de afec tar a ge ra ção de ren di men to, a per sis tên cia

des ta evo lu ção exer ce um si gni fi ca ti vo im pac to ne ga ti vo so bre os rá cios de ade qua ção de ca pi tal dos

ban cos, di fi cul tan do si mul ta ne a men te o re for ço do seu ca pi tal por via da emis são de ac ções. Esta po -

de rá cons ti tuir uma res tri ção adi cio nal à ex pan são da acti vi da de dos ban cos em mol des se me lhan tes

aos ob ser va dos no de cur so dos úl ti mos anos. Note-se, no en tan to, que, por oca sião da apre sen ta ção

dos res pec ti vos re sul ta dos de 2007, al guns gru pos ban cá rios in di ca ram a in ten ção de efectuar

aumentos de capital no decurso de 2008, com vista a melhorar os níveis dos rácios de adequação de

fundos próprios. Alguns desses aumentos estão já concretizados ou sê-lo-ão até ao final do primeiro

semestre. 

Con for me re fe ri do, ve ri fi cou-se des de me a dos de 2007 um au men to sen sí vel dos pré mi os de ris co na

ge ne ra li da de dos mer ca dos fi nan cei ros, face aos ní veis mui to re du zi dos que se ti nham ve ri fi ca do no

de cur so dos úl ti mos anos, no qua dro da re a va li a ção dos ris cos por par te dos par ti ci pan tes nos mer ca -

dos. Estes de sen vol vi men tos te rão con tri buí do para tor nar re la ti va men te mais one ro so o fi nan cia -

men to atra vés de tí tu los de dí vi da com pra zos alar ga dos dos emi ten tes não fi nan cei ros por tu gue ses

(que, im por ta su bli nhar, re pre sen ta uma pe que na frac ção do fi nan cia men to to tal das so ci e da des não

fi nan cei ras) (Grá fi co 2.8). De fac to, em li nha com o ve ri fi ca do na área do euro, ve ri fi cou-se um cla ro

au men to dos di fe ren ciais de taxa de juro nas obri ga ções de em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas

(face a tí tu los de dí vi da pú bli ca de ma tu ri da de comparável). Ainda assim, note-se que as taxas de

rendibilidade destes títulos se mantiveram em níveis inferiores aos verificados no início da década.

De igual for ma, e ape sar de te rem au men ta do em 2007 cer ca de 0.5 p.p. (quer em ter mos mé dios

anu a is, quer em ter mos de va lor em fim de pe río do), as ta xas de ren di bi li da de a lon go pra zo das obri -

ga ções do Te sou ro por tu guês man ti ve ram um ní vel his to ri ca men te bai xo, in fe rior ao ve ri fi ca do no pe -

río do de 2000 a 2003 (Grá fi co 2.9). Em ter mos intra-anu a is, ve ri fi cou-se um au men to de cer ca de 0.8

p.p. no de cur so do pri me i ro se mes tre, ob ser van do-se sub se quen te men te uma in ver são des ta ten -

dên cia, para o que con tri bu iu a tur bu lên cia ve ri fi ca da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, que

terá in du zi do, em al gu ma me di da, um fe nó me no de flight to qua lity. Este fe nó me no terá tam bém con -

tri buí do para um alar ga men to dos prémios de risco subjacentes à dívida pública de alguns países

pertencentes à área do euro no segundo semestre do ano.
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A va lo ri za ção dos imó veis é sus cep tí vel de, por um lado, in du zir um efe i to ri que za so bre as de ci sões

de des pe sa dos seus pro pri e tá ri os e, por ou tro, in fluen ciar a evo lu ção do mer ca do de cré di to, uma vez 

que os ac ti vos imo bi liá ri os são uti li za dos como ga ran tia em ope ra ções de cré di to. Nes te con tex to, re -

fi ra-se que os pre ços no mer ca do re si den ci al por tu guês, ava li a dos com base no ín di ce Con fi den ci al

Imo bi liá rio, te rão re gis ta do no fi nal de 2007 uma taxa de va ri a ção no mi nal anual de 1.3 por cen to, que

com pa ra com 2.1 por cen to no fi nal de 2006 (em ter mos reais, man te ve-se uma taxa de va ri a ção ne -

ga ti va, pró xi ma de 1 por cen to). Impor ta su bli nhar que a evi dên cia no caso por tu guês su ge re a não

exis tên cia de uma si tua ção de va lo ri za ção ex ces si va dos pre ços dos ac ti vos imo bi liá ri os, sus cep tí vel

de in du zir cor rec ções subs tan ci a is no va lor des tes ac ti vos4. A va ri a ção es tá vel e mo de ra da dos pre -

ços do seg men to re si den ci al do mer ca do ha bi ta ci o nal em Por tu gal con tras ta com o ve ri fi ca do nos

Esta dos Uni dos, no Re i no Uni do e em al guns países da área do euro onde, depois de nos últimos

anos se terem registados valorizações significativas, se tem assistido mais recentemente a um

pronunciado abrandamento dos preços.

A tur bu lên cia que se ins ta lou nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is no ter ce i ro tri mes tre de 2007

veio al te rar o con tex to em que os agen tes (fi nan cei ros e não fi nan cei ros) ob têm par te si gni fi ca ti va do

seu fi nan cia men to. A re a va li a ção dos pré mi os de ris co e o agra va men to das con di ções de fi nan cia -

men to dos ban cos nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is por gros so es ta rão a con tri bu ir para um

au men to dos cus tos do fi nan cia men to da eco no mia e para a apli ca ção de cri té ri os mais res tri ti vos na

apro va ção de no vos em prés ti mos, o que se ten de rá a re flec tir num abran da men to do cré di to ao sec -

tor pri va do. Por ou tro lado, o au men to da in cer te za e uma di mi nui ção dos pre ços dos ac ti vos fi nan cei -

ros de ve rão ter efe i tos des fa vo rá veis na con fiança dos agen tes eco nó mi cos e in du zir efe i tos ri que za

ne ga ti vos. Assim, a si tua ção de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ten de rá a con di -

ci o nar ne ga ti va men te as pers pec ti vas para a acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal, mantendo-se,

contudo, uma elevada incerteza quanto à severidade e persistência da situação nos mercados e,

consequentemente, sobre a magnitude do impacto sobre a economia portuguesa.
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Gráfico 2.8
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Gráfico 2.9

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DÍVIDA PÚBLICA

PORTUGUESA E DIFERENCIAL FACE Á DÍVIDA

PÚBLICA ALEMÃ (10 ANOS)
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Fon tes: Re u ters e Ban co de Por tu gal.

(4) Ver “Caixa 6.1 Pre ços de ha bi ta ção em Por tu gal e fun da men tos ma cro e co nó mi cos: evi dên cia de re gres são de quan tis”, no Relatório de Estabilidade
Financeira de 2005. 44444444444444444444444444444444444444444444444



2.2. Política orçamental 5

Na se quên cia do apu ra men to de um dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas em 2007 aba i xo do va lor de

re fe rên cia de 3.0 por cen to, o Con se lho da União Eu ro peia, sob re co men da ção da Co mis são Eu ro -

peia, pro ce deu ao en cer ra men to do pro ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos a que Por tu gal es te ve su -

jei to des de Se tem bro de 2005 no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to. Com efe i to, o dé fi ce 

das ad mi nis tra ções pú bli cas, na óp ti ca das Con tas Na cio nais, di mi nu iu 1.3 p.p. do PIB, si tuan do-se

em 2.6 por cen to (Qua dro 2.4). Este re sul ta do é mais fa vo rá vel que o ob jec ti vo ini cial (3.7 por cen to do 

PIB) e que as re vi sões efec tua das ao lon go de 2007 (3.3 e 3.0 por cen to do PIB, em Março e Ou tu bro,

res pec ti va men te). Por sua vez, o rá cio da dí vi da pública interrompeu a trajectória ascendente iniciada

em 2001, situando-se em 63.6 por cento no final de 2007. 

No en tan to, para além da im por tân cia do cum pri men to dos ob jec ti vos no mi nais no âm bi to do Pac to de 

Esta bi li da de, uma cor rec ta aná li se da ori en ta ção da po lí ti ca or ça men tal im pli ca ava li ar a evo lu ção das 

va riá veis de fi nan ças pú bli cas em ter mos es tru tu ra is, ou seja, cor ri gin do o efe i to do ci clo eco nó mi co e

o im pac to de me di das tem po rá ri as. Assim, se gun do a ava li a ção do Ban co de Por tu gal, uma par te da

va ri a ção ob ser va da do sal do or ça men tal é ex pli ca da pelo con tri bu to fa vo rá vel do ce ná rio ma cro e co -

nó mi co e pelo im pac to po si ti vo de uma me di da tem po rá ria re la ti va à con ces são da ex plo ra ção da bar -

ra gem do Alque va (ver “Ca i xa 2.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas

temporárias”)6. Em con se quên cia, o dé fi ce to tal es tru tu ral di mi nu iu 0.9 p.p. do PIB, cum prin do a re co -

men da ção do Con se lho no sen ti do da re du ção des te in di ca dor, em 2007, se ci frar no mí ni mo em 0.75

p.p. Dado que as des pe sas em ju ros man ti ve ram o seu peso no PIB pra ti ca men te in va rian te, o sal do

pri má rio es tru tu ral apre sen tou uma va ri a ção de mag ni tu de pró xi ma, in di ci an do uma ori en ta ção res tri -

ti va da po lí ti ca or ça men tal. De no tar que, após a de ci são so bre a par ti ci pa ção na ter cei ra fase da

União Eco nó mi ca e Mo ne tá ria e até 2005, a po lí ti ca or ça men tal foi pre do mi nan te men te ex pan si o nis -

ta, com ex cep ção de 2002 (Grá fi co 2.10). Esta di nâ mi ca ocor reu num con tex to fa vo rá vel em ter mos

de acti vi da de eco nó mi ca, nos anos ini ci a is, e des fa vo rá vel nos sub se quen tes (com ex cep ção de

2004). Re cen te men te, a po lí ti ca or ça men tal foi con du zi da com o ob jec ti vo de cor ri gir a si tua ção de
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Quadro 2.4

PRINCIPAIS INDICADORES ORÇAMENTAIS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Variação

2006-2007(b)

Saldo total -3.4 -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6 1.3

Saldo primário -0.2 0.2 0.2 -1.3 0.0 -0.2 -0.7 -3.5 -1.1 0.2 1.3

Medidas temporárias 0.0 0.0 0.3 0.0 1.3 2.4 2.1 -0.1 0.0 0.1 0.1

Saldo total estrutural (a) -3.5 -3.7 -4.6 -5.3 -4.7 -4.9 -5.1 -5.5 -3.5 -2.6 0.9

Saldo primário estrutural (a) -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 (a) 39.3 39.6 39.0 39.2 40.1 40.5 41.2 41.8 42.8 43.3 0.5

   Despesa primária estrutural (a) 39.6 40.3 40.5 41.5 42.0 42.7 43.7 44.7 43.5 43.1 -0.4

Dívida pública 52.1 51.4 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.8 63.6 -1.2

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res es tru tu ra is são ajus ta dos do ci clo e dos efe i tos de me di das tem po rá ri as. As com po nen tes cí cli cas são cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal de acor do com a me to do -
lo gia uti li za da no Eu ro sis te ma. (b) As va ria ções não cor res pon dem ne ces sa ri a men te às di fe ren ças dos va lo res em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

(5) Para uma análise detalhada da evolução orçamental em 2007, consultar “Capítulo 6 Fi nan ças Pú bli cas”, des te Re la tó rio. 5555555555555555555555555555555555555555555555

(6) Os cálculos apontam para um contributo de 0.3 p.p. do PIB no caso do cenário macroeconómico e de 0.1 p.p. do PIB relativos à medida temporária.



dé fi ce ex ces si vo e de atin gir o e qui lí brio no mé dio pra zo, de acor do com as re gras do Pac to de Esta bi -

li da de e Cres ci men to. Assim, fo ram im ple men ta das me di das que re sul ta ram numa in dis pen sá vel ori -

en ta ção mar ca da men te res tri ti va, tra du zi da no for te au men to do sal do pri má rio es tru tu ral (3.2 p.p. do

PIB, nos úl ti mos dois anos). De re al çar que, em 2007, pela pri mei ra vez após a de ci são de par ti ci pa -

ção na área do euro, a po lí ti ca or ça men tal re ves tiu uma na tu re za mar ca da men te res tri ti va con tra-cí -

cli ca, na me di da em que a me lho ria do sal do pri má rio es tru tu ral ocor reu em si mul tâ neo com um

cres ci men to do PIB real aci ma da ten dên cia. Quan do ana li sa dos os con tri bu tos da re ce i ta e da des -

pe sa primária estruturais nos anos em que a política orçamental assumiu um carácter 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 (Gráfico 2.11). No conjunto dos

dois últimos anos, a receita total estrutural subiu 1.5 p.p. do PIB e a despesa primária estrutural

diminuiu 1.7 p.p.

No que res pe i ta à com po si ção da re ce i ta, re fi ra-se que, em 2007, a re ce i ta fis cal (in clu in do con tri bu i -

ções so ciais) con ti nuou a apre sen tar um con tri bu to mui to si gni fi ca ti vo para a con so li da ção or ça men -

tal. Com efe i to, após o iní cio da par ti ci pa ção na área do euro, o rá cio da re ce i ta fis cal es tru tu ral no PIB

cres ceu em pra ti ca men te to dos os anos, ten do ace le ra do par ti cu lar men te a par tir de 2005 (Grá fi co

2.12). De acor do com a me to do lo gia de de com po si ção uti li za da pelo Ban co de Por tu gal, o au men to

da car ga fis cal em 2007 não é pre do mi nan te men te ex pli ca do por efe i tos de al te ra ções na le gis la ção,

nem de cor re do com por ta men to das di fe ren tes ba ses ma cro e co nó mi cas e res pec ti vas elas ti ci da des.

Assim sen do, es ta rá as so ci a do a ou tros fac to res de na tu re za per ma nen te ou tran si tó ria, no mea da -

men te a ga nhos adi ci o na is ge ra dos pela me lho ria da efi cá cia da ad mi nis tra ção tri bu tá ria, que se ma -

ni fes tam tan to ao ní vel da co bran ça dos im pos tos e con tri bu i ções so ciais de vi dos no ano, como da

re cu pe ra ção de montantes em dívida. Em 2007, estes efeitos foram particularmente significativos na

colecta dos impostos sobre o rendimento e o património, tanto das empresas como das famílias. 
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Gráfico 2.10

POLÍTICA ORÇAMENTAL E POSIÇÃO CÍCLICA
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Gráfico 2.11
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Do lado da des pe sa, sa li en te-se que, pelo se gun do ano con se cu ti vo, a des pe sa cor ren te pri má ria es -

tru tu ral di mi nu iu em rá cio do PIB, in ver ten do as sim o for te cres ci men to evi den ci a do em qua se to dos

os anos des de o iní cio da dé ca da de 90. Em 2007, a re du ção da des pe sa pri má ria es tru tu ral ba se -

ou-se numa re du ção da des pe sa cor ren te, ao con trá rio do que ocor reu em 2006, em que a des pe sa

de ca pi tal, em par ti cu lar o in ves ti men to das ad mi nis tra ções pú bli cas, apre sen tou uma for te que da.

Em am bos os anos, o prin ci pal con tri bu to para a al te ra ção do com por ta men to ten den ci al da des pe sa

cor ren te pro ve io da evo lu ção das des pe sas com pes soal, em par ti cu lar na par te re la ti va aos ven ci -

men tos (Grá fi co 2.13)7. A ex pli ca ção para este re sul ta do re si de fun da men tal men te na di mi nui ção do

nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, em li nha com a apli ca ção da re gra de uma en tra da por cada duas

sa í das. Adi cio nal men te, a re du ção do peso das des pe sas com pes soal re sul tou de ou tras me di das de 

con so li da ção como a ac tu a li za ção mo de ra da da ta be la sa la rial e o con ge la men to das pro gres sões

au to má ti cas nas car re i ras, que afec tam de for ma per ma nen te o ní vel da des pe sa, mas ape nas tem -

po ra ri a men te a sua taxa de va ri a ção. Nes te con tex to, re fi ra-se que a im ple men ta ção da re for ma da

ad mi nis tra ção pú bli ca, dada a sua na tu re za es tru tu ral, será mui to re le van te para o com por ta men to fu -

tu ro das des pe sas com pes soal, no mea da men te por via da re es tru tu ra ção dos ser vi ços e dos re gi mes 

de vin cu la ção, de car re i ras e de re mu ne ra ções. De sa lien tar tam bém, pela sua im por tân cia, a evo lu -

ção da des pe sa em pen sões que, ape sar de evi den ci ar al gu ma de sa ce le ra ção, apre sen tou ain da em

2007 um li ge i ro au men to em rá cio do PIB, quer no sub sis te ma Se gu ran ça So ci al, quer no sub sis te ma

Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções. Este com por ta men to não reflectiu ainda de forma muito expressiva os

efeitos das reformas introduzidas desde 2005, sendo explicado pelo aumento tanto do número de

pensionistas, como da pensão média (resultante da actualização de pensões e do facto dos novos

pensionistas receberem em média uma pensão mais elevada que os existentes).
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Gráfico 2.12

CONTRIBUTOS PARA A VARIAÇÃO ESTRUTURAL

DOS IMPOSTOS E CONTRIBUIÇÕES SOCIAIS (a)

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

Média 1998-
2004

2005 2006 2007

E
m

p
.p

.
d

o
P

IB
n

o
m

in
a

lt
e

n
d

e
n

c
ia

l

Resíduo
Alterações na legislação
Discrepância entre a base macro e o PIB
Impacto da elasticidade orçamental
Total de impostos e contribuições sociais

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Para maio r de ta lhe so bre a me to do lo gia sub ja cen te à ela bo ra ção des tes con tri -
bu tos ver “Ca i xa 2.2 A re ce i ta fis cal em Por tu gal”, Ban co de Por tu gal, Re la tó rio Anual de
2006; Kre mer et al. (2006), “A di sag gre ga ted fra me work for the analy sis of struc tu ral de -
ve lop ments in pu blic fi nan ces”, ECB Wor king pa per no. 579; Braz, C. (2006), “O cál cu lo
dos sal dos ajus ta dos do ci clo no Ban co de Por tu gal: uma ac tu a li za ção”, Ban co de Por tu -
gal, Boletim Económico-Inverno.

Gráfico 2.13

CONTRIBUTOS PARA A VARIAÇÃO ESTRUTURAL

DA DESPESA PRIMÁRIA (a)

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

Média 1998-
2004

2005 2006 2007

E
m

p
.p

.
d

o
P

IB
n

o
m

in
a

l
te

n
d

e
n

c
ia

l

Despesa em pensões
Despesa com pessoal
Investimento
Outras
Despesa primária

(b)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A com po si ção da des pe sa pri má ria en con tra-se cor ri gi da dos efe i tos das su -
ces si vas em pre sa ri a li za ções de hos pi ta is pú bli cos no pe río do 2002-2007. (b) Ex cluin do
a re ce i ta pro ve ni en te da alienação de imóveis.

(7) Este resultado é obtido mesmo corrigindo o efeito da empresarialização de hospitais públicos no final de 2005 e no decorrer de 2007. Para detalhes ver
“Caixa 6.1. Os hos pi ta is-em pre sa e a des pe sa pú bli ca” do Ca pí tu lo 6 des te Re la tó rio. 88888888888888888888777777777777777777777777777



Tam bém no con jun to dos países par ti ci pan tes na área do euro, a evo lu ção re cen te das fi nan ças pú bli -

cas tem sido mar ca da por pro gres sos no sen ti do da con so li da ção or ça men tal (Grá fi co 2.14). O ajus ta -

men to es tru tu ral dos dois úl ti mos anos foi mais for te em Por tu gal do que o ob ser va do na área do euro, 

num con tex to mar ca do pelo acen tu a do de se qui lí brio or ça men tal que o país re gis ta va em 2005. Ana li -

san do os con tri bu tos da re ce i ta fis cal e da des pe sa cor ren te pri má ria ajus ta das do ci clo, cons ta ta-se

que as di fe ren ças re sul tam fun da men tal men te do com por ta men to da re ce i ta fis cal, que au men tou

mais em Por tu gal, mes mo num con tex to de um cres ci men to ge ne ra li za do nos países da área do euro

(Grá fi co 2.15). Com efe i to, em Por tu gal, a des pe sa corrente primária ajustada do ciclo em rácio do

PIB diminuiu de forma idêntica à observada no conjunto da área do euro.

O au men to da car ga fis cal no pe río do re cen te na área do euro, tal como em Por tu gal, não é ex pli ca do, 

na sua maio r par te, pelo im pac to de me di das dis cri ci o ná ri as de po lí ti ca or ça men tal e pela evo lu ção

das di fe ren tes ba ses ma cro e co nó mi cas e res pec ti vas elas ti ci da des8. Dada a di fi cul da de em in ter pre -

tar os de sen vol vi men tos da re ce i ta fis cal, as ac tu a is me to do lo gi as de ajus ta men to cí cli co as su -

mem-nos im pli ci ta men te como es tru tu ra is, in de pen den te men te de se rem, em ter mos efec ti vos,

per ma nen tes ou tran si tó ri os. No caso de re sul ta rem de fe nó me nos tran si tó ri os, po dem cri ar a ilu são

de que os seus efe i tos per ma ne ce rão no fu tu ro9. Esta situação constitui um risco significativo para a

definição da política orçamental nos próximos anos. 

No que res pe i ta ao rá cio da dí vi da pú bli ca por tu gue sa, ocor reu em 2007 uma in ter rup ção na tra jec tó -

ria as cen den te ini ci a da em 2001. O seu au men to con ti nu a do no pe río do de 2001 a 2006 de cor reu es -

sen ci al men te do fra co di na mis mo da acti vi da de eco nó mi ca e de ne ces si da des de fi nan cia men to de

uma or dem de gran de za con si de rá vel, as so ci a das ao de se qui lí brio or ça men tal (Grá fi co 2.16). Em

2007, ve ri fi cou-se uma in ver são que re sul tou quer da eli mi na ção do dé fi ce pri má rio, quer da ace le ra -

ção do PIB no mi nal. Para além dis so, no ano pas sa do, os ajus ta men tos dé fi ce-dí vi da con tri bu í ram

con si de ra vel men te para a re du ção da dí vi da. De re al çar que, en tre 2001 e 2006, o efe i to do for te cres -
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Gráfico 2.14

SALDOS PRIMÁRIOS ESTRUTURAIS EM

PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO(a)

-3.5

-2.5

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

o
P

IB

Variação do saldo primário estrutural (Portugal)
Variação do saldo primário estrutural (área do euro)
Saldo primário estrutural (Portugal)
Saldo primário estrutural (área do euro)

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Os va lo res es tru tu ra is são ajus ta dos do ci clo e dos efe i tos de me di das tem po rá -
ri as (ex cep to no pe río do de 1998 a 2003 na área do euro).

Gráfico 2.15

RECEITA FISCAL(a) E DESPESA CORRENTE

PRIMÁRIA EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Ex cluin do con tri bu i ções im pu ta das e, para Por tu gal, me di das tem po rá ri as. 

(8) Para detalhes sobre este tema, ver WP 598 da OCDE (2008): “Re ve nue bu o yancy and its fis cal po licy im pli ca ti ons”. 9999999999999999999988888888888888888888888888

(9) No contexto da área do euro, as variações que decorrem da recuperação de dívidas em atraso ou da evolução dos preços no mercado habitacional são
bons exemplos desta problemática.



ci men to da dí vi da so bre a des pe sa em ju ros em rá cio do PIB foi to tal ou par ci al men te com pen sa do

pela re du ção da taxa de juro im plí ci ta. Em 2007, este efe i to já não se ve ri fi cou. Con tu do, a com po si -

ção da dí vi da pública, constituída fundamentalmente por títulos a taxa fixa, assegura um impacto

mitigado de eventuais aumentos nas taxas de juro sobre a despesa em juros. 

O Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to cons ti tui um im por tan te ins tru men to para as se gu rar o e qui lí -

brio das fi nan ças pú bli cas na União Eu ro peia, re qui si to es sen ci al para a es ta bi li da de ma cro e co nó mi -

ca. A re for ma do Pac to es ta be le ceu que os Esta dos-mem bros de vem de fi nir um ob jec ti vo de mé dio

pra zo para o sal do es tru tu ral nas ac tu a li za ções dos Pro gra mas de Esta bi li da de/Con ver gên cia. Este

ob jec ti vo de mé dio pra zo, di fe ren ci a do de país para país, deve ter em con ta o actual rá cio da dí vi da

pú bli ca e o cres ci men to do pro du to ten den ci al, as se gu ran do ao mes mo tem po uma mar gem de se gu -

ran ça su fi ci en te para que o dé fi ce não ul tra pas se o va lor de re fe rên cia em con di ções cí cli cas des fa vo -

rá veis. No caso por tu guês o seu va lor foi fi xa do em -0.5 por cen to do PIB. A úl ti ma ac tu a li za ção do

Pro gra ma de Esta bi li da de con fir ma a tra jec tó ria de con so li da ção já pre vis ta an te ri or men te, apon tan -

do para o cum pri men to des se ob jec ti vo em 2010. Na sua ava li a ção des te do cu men to, a Co mis são

Eu ro peia e o Con se lho da União Eu ro peia apre ci a ram po si ti va men te a ori en ta ção de fi ni da, em bo ra

as si na lan do que a pros se cu ção dos ob jec ti vos as su mi dos re quer uma im ple men ta ção efec ti va das

me di das anun ci a das e pode exi gir es for ços adi ci o na is, em par ti cu lar se o ris co de um cres ci men to

eco nó mi co aba i xo do pro jec ta do se ma te ri a li zar. De fac to, a Co mis são Eu ro peia, nas suas Pre vi sões

Eco nó mi cas da Pri ma ve ra de 2008, ela bo ra das com base na hi pó te se de não al te ra ção das po lí ti cas

ac tu al men te em vi gor, an te vê um au men to mui to li mi ta do do sal do es tru tu ral em Por tu gal em 2008 e

uma li gei ra des ci da em 2009, fi can do subs tan ci al men te aquém do ob jec ti vo de mé dio prazo (Gráfico

2.17). De notar que, na maior parte dos outros países da área do euro que também recentemente

corrigiram situações de défice excessivo, as perspectivas são idênticas (França, Grécia e Itália). A

Alemanha é a excepção, dado que se encontra relativamente próxima do seu objectivo de médio

prazo já em 2007.

No qua dro do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to re vis to, para além da cor rec ção dos de se qui lí bri os 

das fi nan ças pú bli cas no cur to pra zo, tem as su mi do par ti cu lar re le vân cia a aná li se da sua sus ten ta bi -

li da de. Em ca u sa está fun da men tal men te o im pac to do en ve lhe ci men to da po pu la ção so bre a des pe -

sa pú bli ca, quan ti fi ca do pelo Gru po de Tra ba lho so bre o Enve lhe ci men to das Po pu la ções (GTE), que
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Gráfico 2.16

VARIAÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA
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fun ci o na jun to do Co mi té de Po lí ti ca Eco nó mi ca (CPE), no seu re la tó rio tor na do pú bli co em 2006.

Nes te do cu men to, Por tu gal sur gia como um dos Esta dos-mem bros com maio r au men to da des pe sa

re la ci o na do com o en ve lhe ci men to da po pu la ção no pe río do de 2005 a 2050. Na se quên cia das re for -

mas dos sis te mas pú bli cos de pen sões, Por tu gal sub me teu ao GTE e ao CPE uma ac tu a li za ção das

pro jec ções da des pe sa em pen sões que revê si gni fi ca ti va men te em ba i xa o va lor ante rior. Estas pro -

jec ções fo ram apro va das em Ou tu bro de 2007, con du zin do à re clas si fi ca ção de Por tu gal do gru po de

países de alto ris co para o gru po de países de mé dio ris co no que res pe i ta à sus ten ta bi li da de das fi -

nan ças pú bli cas. O Grá fi co 2.18 apre sen ta um dos in di ca do res de sus ten ta bi li da de uti li za dos pela Co -

mis são Eu ro peia (no mea da men te o in di ca dor de sig na do como S2, que cor res pon de à va ri a ção

per ma nen te do sal do pri má rio ne ces sá ria para as se gu rar o cum pri men to da res tri ção or ça men tal in -

ter tem po ral), para os países da área do euro10. Como se pode verificar, o risco de insustentabilidade

das finanças públicas é ainda considerável em quase todos os países, incluindo alguns que registam

actualmente excedente orçamental.
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Gráfico 2.17

SALDOS ESTRUTURAIS EM PAÍSES EM SITUAÇÃO 

DE DÉFICE EXCESSIVO NO FINAL DE 2005

Fon te: Co mis são Eu ro peia.
Nota: (a) Cor res pon de ao ob jec ti vo de mé dio pra zo.

Gráfico 2.18
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Caixa 2.1. O mercado monetário na área do euro no contexto da turbulência financeira

A par tir do iní cio de Agos to de 2007, os pro ble mas no mer ca do sub pri me dos EUA e a fal ta de li qui dez e di fi cul da -

de de va lo ri za ção dos pro du tos es tru tu ra dos ex pos tos a este mer ca do afec ta ram os mer ca dos mo ne tá ri os de

 várias eco no mias avan ça das, no mea da men te da área do euro. Da dos os pro ble mas nes tes ins tru men tos fi nan -

cei ros, os ban cos fi ca ram su jei tos a uma ele va da in cer te za quan to ao seu ba lan ço e às suas ne ces si da des de li -

qui dez, ao mes mo tem po que se ge rou um am bi en te de des con fi an ça so bre a qua li da de de cré di to das con tra par -

tes. O au men to da aver são ao ris co e dos ris cos de liquidez e de contraparte reflectiram-se nas condições do

mercado monetário da área do euro:

• A for te ape tên cia por li qui dez teve como pri me i ro efe i to uma pres são acen tua da so bre as tran sac ções nos

pra zos mais cur tos, no mea da men te o over night, re flec tin do uma me nor dis po ni bi li da de dos ban cos em ce -

der fun dos por pra zos mais alar ga dos. Assim, re gis tou-se um au men to acen tu a do nos mon tan tes tran sac ci -

o na dos no over night1 e um au men to per sis ten te na vo la ti li da de da taxa EONIA (Grá fi co 1), mais pro nun ci a -

do em Se tem bro e no fi nal de 2007, quan do a ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros exa cer bou o habitual

efeito de fim-de-ano resultante da maior procura de liquidez nesta altura.

• As ta xas de juro da ge ne ra li da de dos pra zos do mer ca do mo ne tá rio re flec ti ram a re du ção acen tua da na li -

qui dez e a maio r aver são ao ris co. Assim, as ta xas do seg men to do mer ca do sem ga ran tia (como a

EURIBOR) su bi ram subs tan ci al men te des de o iní cio de Agos to, en quan to que as ta xas de juro das ope ra -

ções co la te ra li za das (como a EUREPO) e dos swaps de taxa de juro over night des ce ram li ge i ra men te, re -

flec tin do a in cor po ra ção de pré mi os de ris co de cré di to e de li qui dez bas tan te ele va dos na que las ta xas

(Grá fi co 2). A par tir do fi nal de Ou tu bro, re for çou-se a ten dên cia de su bi da nas ta xas de juro sem ga ran tia à

me di da que os pra zos pas sa vam a in cor po rar o fi nal de ano. As me di das de volatilidade destas taxas

também registaram aumentos acentuados a partir de Agosto (Gráfico 3).

• A re du ção da li qui dez no mer ca do in cen ti vou o fi nan cia men to jun to do Eu ro sis te ma, in du zin do um au men to

da dis per são da pro cu ra nas ope ra ções de ce dên cia do BCE e uma su bi da nas ta xas de co lo ca ção nos lei -
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Gráfico 1

VOLATILIDADE DA EONIA
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Fon tes: Re u ters e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: Vo la ti li da de dada pela va riân cia con di ci o nal cal cu la da a par tir de um mo de lo
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Gráfico 2

DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS EURIBOR E

EUREPO
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(1) A média diária dos montantes transaccionados na EONIA entre meados de Agosto e final de Dezembro de 2007 foi cerca de 54 mil milhões de euros, o que contrasta com uma
média de 37 e 40 mil milhões de euros para o mesmo período do ano em 2006 e 2005, respectivamente, e uma média de 44 mil milhões de euros desde o início de 2007 até ao início 
da turbulência nos mercados.



lões em com pa ra ção com as ta xas de mer ca do (Grá fi co 4). Tan to nas ope ra ções prin ci pais como nas ope -

ra ções de pra zo alar ga do, as ta xas de co lo ca ção apro xi ma ram-se mais da taxa EURIBOR do que da taxa

EUREPO para o pra zo res pec ti vo, ape sar de as ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria se rem co la te ra li za das.

Esta pres são so bre as ta xas das ope ra ções está re la ci o na da com a es cas sez de liquidez no mercado e com 

o facto de o Eurosistema aceitar colateral menos líquido.

• Re gis tou-se tam bém um de crés ci mo nas tran sac ções efec tua das nas pla ta for mas elec tró ni cas (por exem -

plo, a pla ta for ma e-MID), uma vez que os ban cos pre fe ri ram man ter o ano ni ma to nas operações que

efectuavam.

De modo a pro mo ver a es ta bi li da de do mer ca do mo ne tá rio e a li qui dez nos vá rios pra zos, o BCE in ter ve io no mer -

ca do des de o iní cio da tur bu lên cia, uti li zan do os ins tru men tos dis po ní veis no res pec ti vo qua dro ope ra ci o nal sem

ne ces si da de de al te ra ções como acon te ceu com ou tros ban cos cen tra is. A in ter ven ção do BCE pa u tou-se sem -

pre pelo prin cí pio da se pa ra ção en tre a ges tão de li qui dez e a ori en ta ção de po lí ti ca mo ne tá ria. O BCE pro cu rou

co lo car nas ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria mon tan tes aci ma das ne ces si da des de li qui dez pri má ria do sis te ma

ban cá rio e pro cu rou man ter a taxa EONIA em torno da taxa de referência, sem que tal se confundisse com

alterações na orientação de política monetária. 

A re ac ção do BCE pe ran te a tur bu lên cia nos mer ca dos be ne fi ci ou da fle xi bi li da de e am pli tu de do qua dro ope ra ci o -

nal do Eu ro sis te ma. Nes te con tex to, são de re fe rir três ca rac te rís ti cas do quadro operacional:

• O le que de ope ra ções dis po ní veis é di ver si fi ca do, com vá rios pro ce di men tos e vá ri as ma tu ri da des, o que

con tri bu iu para uma rá pi da re ac ção sem a ne ces si da de de introduzir novos instrumentos.

• O con jun to de con tra par tes ele gí ve is para as ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria é bas tan te vas to (vir tu al men -

te to das as ins ti tui ções de cré di to com obri ga to ri e da de de cum prir re ser vas mí ni mas são ele gí ve is), o que

fa ci li tou o re cur so das con tra par tes às fon tes de li qui dez pri má ria numa altura em que se verificava

racionamento no mercado.

• A lis ta de ac ti vos ele gí ve is é co mum a to das as ope ra ções de ce dên cia de li qui dez e abran ge um le que alar -

ga do de ac ti vos tran sac cio ná veis e não tran sac cio ná veis, po den do in clu ir ins tru men tos de dí vi da ti tu la ri za -

dos, obri ga ções hi po te cá ri as e em prés ti mos ban cá rios. Nes te con tex to, ve ri fi cou-se um au men to do co la te -

ral de po si ta do jun to do Eu ro sis te ma re la ti vo ao mon tan te das ope ra ções de cré di to, o que se pode jus ti fi car

em par te por mo ti vos de pre ca u ção, uma vez que as con tra par tes pro cu ra ram evi tar o ris co de não con se -
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Gráfico 3

VOLATILIDADE DAS TAXAS DE JURO A 3 MESES
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Gráfico 4

TAXAS DE JURO A 3 MESES E TAXAS DAS

OPERAÇÕES DE REFINANCIAMENTO 
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gui rem co brir as suas ne ces si da des de li qui dez atra vés das ope ra ções do Eu ro sis te ma. Adi cio nal men te, a

pro por ção dos ac ti vos me nos lí qui dos no to tal do co la te ral de po si ta do au men tou, o que terá re flec ti do a re -

du ção do cus to de opor tu ni da de des te tipo de ac ti vos e o au men to do cus to de opor tu ni da de de ac ti vos mais 

líquidos, como títulos de dívida pública, num contexto de maior procura por activos com menos risco e mais

líquidos nos mercados financeiros em geral.

A po lí ti ca de li qui dez do BCE pro cu rou res pon der à pre fe rên cia de fron tlo a ding das con tra par tes, ou seja, de acu -

mu lar li qui dez para além das ne ces si da des diá rias, em es pe cia l no iní cio do pe río do de ma nu ten ção de re ser vas.

Assim, o BCE pas sou a pro vi den ci ar mon tan tes bas tan te aci ma do mon tan te de re fe rên cia2 nas ope ra ções se ma -

na is, re du zin do gra du al men te o ex ces so das colocações ao longo do período de manutenção (Gráfico 5).

Como con se quên cia des ta po lí ti ca de li qui dez, a es tru tu ra da pro vi são de li qui dez no Eu ro sis te ma al te rou-se em

vá rios as pec tos (Gráfico 6): 

• A pro vi são de li qui dez pri má ria tor nou-se mais vo lá til.

• A ma tu ri da de mé dia do re fi nan cia men to do Eu ro sis te ma alar gou-se. Com o ob jec ti vo de au men tar a ofer ta

de li qui dez nos pra zos mais lon gos do mer ca do mo ne tá rio, o BCE con du ziu duas ope ra ções de pra zo alar -

ga do (3 me ses) su ple men ta res, o que le vou à re du ção do fi nan cia men to nas ope ra ções principais com

maturidade de uma semana. 

• Au men ta ram os mon tan tes e a fre quên cia das ope ra ções oca si o na is. 

• Em ter mos agre ga dos, o fi nan cia men to do Eu ro sis te ma man te ve-se aci ma das ne ces si da des de li qui dez de 

modo qua se per ma nen te, ape sar do ajus ta men to no úl ti mo dia do pe río do de ma nu ten ção de re ser vas de

modo a evi tar uma vo la ti li da de excessiva nas taxas overnight. 

• O efe i to de fi nal de ano, acen tu a do com a ins ta bi li da de do mer ca do, le vou o BCE a in tro du zir al gu mas me di -

das ex cep ci o na is, no mea da men te o au men to nos mon tan tes co lo ca dos nas ope ra ções se ma na is e o alar -

ga men to da ma tu ri da de da pe núl ti ma ope ra ção prin ci pal de re fi nan cia men to do ano de modo a abar car o fi -

nal do ano. Adi cio nal men te, o BCE, a Re ser va Fe de ral dos EUA, o Ban co de Ingla ter ra, o Ban co da Su í ça e

o Ban co do Ca na dá apre sen ta ram me di das con cer ta das para fa zer face às ele va das pres sões no fi nan cia -
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Gráfico 5

PADRÃO DE CUMPRIMENTO DE RESERVAS NA

ÁREA DO EURO
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Fon tes: BCE e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: A es ca la ho ri zon tal in di ca os dias até ao úl ti mo dia do pe río do de ma nu ten ção t. 

(2) O montante de referência (benchmark amount) é o montante que garante ex-ante a satisfação das necessidades de liquidez agregadas do sistema interbancário do Eurosistema
ao longo da maturidade da operação principal de refinanciamento.



mento de curto prazo do mercado monetário3. No entanto, só a cedência de liquidez virtualmente ilimitada

na operação principal de refinanciamento que cobria a passagem de ano levou à redução do elevado pré-

mio de risco associado à viragem do ano.4 É de referir que a magnitude das intervenções no final de 2007 foi

bastante superior ao registado em finais de ano anteriores, nomeadamente no período de maior tensão na

viragem do milénio.

Em termos dos efeitos das medidas do Eurosistema, a política de liquidez do BCE conseguiu manter a taxa

EONIA alinhada com as taxas de juro de referência, tendo também contribuído para a estabilização do mercado

monetário de curto prazo. Contudo, o sucesso das medidas destinadas a contribuir para a estabilização 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 condições no mercado monetário, em especial

nos prazos mais alargados, com um aumento no prémio de risco de contraparte e a percepção de que este prémio

se manterá elevado por um período de tempo mais prolongado do que o inicialmente esperado (Gráfico 7). Ainda

no final do trimestre, as tensões 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 níveis elevados. Com o ob-

jectivo de contribuir para a estabilização das condições de mercado e aumentar a liquidez nos prazos mais longos,

o BCE voltou a participar numa acção concertada com outras autoridades monetárias, à semelhança do que ocor-

reu em Dezembro5, e aprovou a realização de duas operações suplementares com maturidade de 6 meses. No

entanto, se o risco de contraparte continuar a dominar, as medidas de gestão de liquidez não serão suficientes

para resolver as tensões no mercado monetário. Neste contexto, o restabelecimento da confiança entre as

instituições financeiras deverá passar por uma adaptação do sistema financeiro e do enquadramento

regulamentar, no sentido de uma maior transparência por parte das instituições.
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Gráfico 6

SALDO DAS OPERAÇÕES TEMPORÁRIAS
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(3) É de destacar, entre as medidas tomadas, a criação de linhas de swaps cambiais entre o BCE e o Banco da Suíça com a Reserva Federal, de modo a providenciar liquidez em
dólares às contrapartes daqueles bancos centrais.

(4) O montante colocado foi 168.1 mil milhões de euros acima do montante de referência, tendo sido reforçado na última operação semanal do ano. Esta colocação originou um
elevado excesso de liquidez, pelo que todos os dias das duas últimas semanas do ano o BCE realizou operações ocasionais de absorção de liquidez pelo prazo overnight de modo
a estabilizar as condições de financiamento no muito curto prazo. Em consequência, as taxas de juro desceram significativamente nas duas últimas semanas do ano,
especialmente nas maturidades mais curtas, e a taxa EONIA situou-se no último dia do ano 8 p.b. abaixo da taxa de referência, o que compara com um desvio positivo em torno de
20 p.b. nos três anos anteriores.

(5) Entre as medidas tomadas, encontrou-se a retoma das linhas de swaps cambiais do BCE e do Banco da Suíça com a Reserva Federal dos EUA, tendo-se reforçado o montante
envolvido.
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Gráfico 7

DIFERENCIAL ENTRE A EURIBOR E OS SWAPS DA 

EONIA A 3M E RESPECTIVOS DIFERENCIAIS
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Fon tes: Re u ters e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: A le gen da re pre sen ta a data de li qui da ção e a data de ven ci men to. Por exem plo,
“t+3,t+6” si gni fi ca que é o di fe ren cial for ward para as ta xas com data de li qui da ção do mo -
men to actual a 3 me ses e que se ven cem do mo men to actual a 6 me ses, ou seja, com
maturidade de 3 meses.



Caixa 2.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e as medidas temporárias

A re vi são do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to (PEC) em 2005 teve como mo ti va ção prin ci pal aper fe i ço ar o

qua dro de su per vi são or ça men tal mul ti la te ral da União Eu ro peia, ten do em vis ta a sal va guar da da sus ten ta bi li da -

de das con tas pú bli cas nos Esta dos mem bros. Esta ori en ta ção tra du ziu-se, ao ní vel do “bra ço pre ven ti vo do

PEC”, pela cla ri fi ca ção quer do con ce i to de sal do or ça men tal pró xi mo do e qui lí brio ou em ex ce den te quer do pro -

ces so de ajus ta men to para o atin gir. O ob jec ti vo de mé dio pra zo para o sal do é de fi ni do em ter mos ajus ta dos do

ci clo e de me di das tem po rá ri as, po den do va ri ar de país para país, em fun ção do va lor cor ren te do rá cio da dí vi da

pú bli ca e da taxa de cres ci men to do PIB po ten ci al1. Os países que ain da não ti ve rem atin gi do o seu ob jec ti vo de

mé dio pra zo de ve rão to mar como re fe rên cia ajus ta men tos do sal do or ça men tal cor ri gi do de efe i tos cí cli cos e de

me di das tem po rá ri as de 0.5 por cen to do PIB. A ên fa se na sus ten ta bi li da de sur ge as sim tan to pela ex clu são das

me di das tem po rá ri as na ava li a ção do cumprimento do objectivo de médio prazo ou da convergência para o atingir

como pela especificação dos factores a ter em conta na definição do seu nível em cada Estado membro.

As me di das tem po rá ri as com im pac to no sal do or ça men tal po dem ser de fi ni das como de ci sões de po lí ti ca que al -

te ram o ní vel da re ce i ta e/ou des pe sa das ad mi nis tra ções pú bli cas du ran te um pe río do de tem po mui to li mi ta do,

even tu al men te ape nas um ano (me di das pon tu a is, como por exem plo cer tas ven das de ac ti vos não fi nan cei ros),

ou ba si ca men te mo di fi cam o seu per fil tem po ral no mé dio a lon go pra zo (me di das auto re ver sí ve is, como por

exem plo trans fe rên cias de em pre sas para sis te mas pú bli cos de pen sões, em con tra par ti da de res pon sa bi li da des

fu tu ras com o pa ga men to de pen sões). Fun da men tal men te, per mi tem di mi nu ir o dé fi ce ob ser va do num dado pe -

río do, mas sem me lho ra rem a sus ten ta bi li da de. No qua dro da ver são ini cial do PEC, cuja apli ca ção prá ti ca se

cen trou no sal do ob ser va do, as me di das tem po rá ri as eram mui to ape la ti vas para os países com dé fi ces mais ele -

va dos, no sen ti do em que per mi ti am o cum pri men to do va lor de re fe rên cia, sem re que re rem a im ple men ta ção de

me di das per ma nen tes do lado da re ce i ta e/ou da des pe sa. Embo ra a sua uti li za ção pu des se ter uma jus ti fi ca ção

eco nó mi ca em de ter mi na das cir cuns tân ci as (por exem plo, fra co cres ci men to da eco no mia ou a exis tên cia de

medidas estruturais do lado da despesa com impacto gradual), de facto tiveram o efeito indesejável de adiar a

aprovação de medidas estruturais, necessárias para a redução sustentada dos desequilíbrios orçamentais.

Con cep tu al men te, as me di das tem po rá ri as são fá ce is de ca rac te ri zar. No en tan to, a sua iden ti fi ca ção e a quan ti fi -

ca ção dos seus efe i tos, no con tex to da aná li se da po lí ti ca or ça men tal, tem li mi ta ções im por tan tes e exi ge al guns

cu i da dos par ti cu la res. Nes te sen ti do, de vem des ta car-se vá rios as pec tos. Em pri me i ro lu gar, não de vem ser con -

fun di das com ou tras me di das ou efe i tos de cur to pra zo, que tam bém não têm um im pac to du ra dou ro nas ta xas de

va ri a ção de ru bri cas da re ce i ta ou da des pe sa, mas in fluen ciam per ma nen te men te o seu ní vel (por exem plo, o

con ge la men to de pro gres sões au to má ti cas nas car re i ras du ran te um ou dois anos). Em se gun do lu gar, a sua ava -

li a ção pode exi gir in for ma ção mui to de ta lha da, não dis po ní vel pu bli ca men te, e/ou es tar cru ci al men te de pen den te

do tra ta men to de cer tas ope ra ções em con tas na cio nais. Em ter ce i ro lu gar, em qual quer caso, é útil res trin gir as

me di das tem po rá ri as con si de ra das a gran des tran sac ções, para evi tar au men tar a com ple xi da de da ava li a ção

dos de sen vol vi men tos or ça men ta is (com fre quên cia, usa-se como li mi ar 0.1 por cen to do PIB). Fi nal men te, não se 

de vem ex clu ir no cál cu lo do ajus ta men to estrutural os impactos de decisões discricionárias que aumentam o

défice, para não criar incentivos à sua apresentação como medidas temporárias, com toda a perda de

transparência que tal implicaria.

Dado o pa pel cen tral que a Co mis são Eu ro peia ocu pa no sis te ma de su per vi são or ça men tal mul ti la te ral da União

Eu ro peia, é im por tan te co nhe cer as re gras por que se rege na iden ti fi ca ção das me di das tem po rá ri as. Ba si ca men -

te, foca a sua aten ção numa cur ta lis ta de ope ra ções que re du zem o dé fi ce, des de que te nham uma di men são

con si de ra da si gni fi ca ti va. Nela se in cluem: i) am nis ti as fis ca is; ii) ven das de ac ti vos não fi nan cei ros (imo bi liá rio,

con ces sões, etc) ; iii)  al te ra ções le gis la ti vas tem po rá ri as no per fil tem po ral de des pe sas ou re ce i tas, com im pac to

po si ti vo no sal do or ça men tal; iv) re ce i tas ex cep ci o na is re la ci o na das com a as sun ção do pa ga men to de pen sões;

v) al te ra ções na re ce i ta ou na des pe sa na se quên cia de de ci sões de tri bu na is ou ou tras au to ri da des; vi) ope ra -

ções de ti tu la ri za ção, com im pac to po si ti vo no sal do or ça men tal; e vii) re ce i tas ex cep ci o na is ge ra das por em pre -

sas pú bli cas. No que res pe i ta a me di das ou efe i tos que au men tam o dé fi ce, a Co mis são con si de ra ape nas os cus -
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(1) Um Estado-membro pode escolher um objectivo de médio prazo mais ambicioso do que o mínimo aceitável pelo Conselho. Os factores relevantes para a sua fixação serão
alargados às responsabilidades implícitas, assim que for acordada uma metodologia para o fazer. 



tos de cur to pra zo de cor ren tes de gran des ca tás tro fes naturais e as alterações na receita ou na despesa

resultantes de decisões judiciais ou da própria Comissão, em ambos os casos fundamentalmente independentes

de decisões dos governos nacionais.

A tí tu lo exem pli fi ca ti vo, re fi ra-se que, no que res pe i ta a Por tu gal, a Co mis são iden ti fi ca as se guin tes me di das tem -

po rá ri as no pe río do 2005-2008, nas suas Pre vi sões Eco nó mi cas da Primavera de 2008:

- o acer to das con tri bu i ções para  a União Eu ro peia, na se quên cia da re vi são das Con tas Na cio nais, que au -

men tou o dé fi ce em 2005 (0.1 por cento do PIB);

- a re ce i ta re sul tan te da con ces são da ex plo ra ção da área do Alque va, que re du ziu o dé fi ce em 2007 (0.1 por

cento do PIB);

- e, a re ce i ta lí qui da da re ne go ci a ção da con ces são de bar ra gens à EDP, que re du zi rá o dé fi ce em 2008 (0.2 por 

cento do PIB).
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3. OFERTA

3.1. Valor acrescentado bruto

De acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o VAB1 re la ti vo ao to tal da eco no mia ace le rou de 

1.3 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to em 2007 (Qua dro 3.1). Face a idên ti co pe río do do ano ante -

rior, esta evo lu ção tem sub ja cen te um per fil de cres ci men to apro xi ma da men te cons tan te nos três pri -

me i ros tri mes tres, a par de al gu ma ace le ra ção no fi nal do ano, es sen ci al men te re sul tan te da evo lu ção 

do sec tor da cons tru ção. O maio r cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca no con jun to do ano é con fir -

ma do pela in for ma ção do in di ca dor co in ci den te do Ban co de Por tu gal, bem como pela me lho ria do in -

di ca dor de sen ti men to eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia, em par ti cu lar das sub-componentes

relativas aos sectores da indústria transformadora e serviços (Gráfico 3.1).

O VAB no sec tor in dus trial apre sen tou tam bém uma ace le ra ção, de 2.2 por cen to em 2006 para 3.5

por cen to em 2007, evi den ci a da pela evo lu ção do in di ca dor de con fiança da in dús tria trans for ma do ra, 

bem como pelo au men to do ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de do mes mo sec tor (Grá fi co 3.2). Esta

evo lu ção foi ob ser va da na ge ne ra li da de dos sub sec to res da in dús tria. O di na mis mo re gis ta do nes te

sec tor de ve rá es tar as so ci a do à evo lu ção da pro cu ra in ter na, já que as ex por ta ções de mer ca do rias

apre sen ta ram uma de sa ce le ra ção face ao ano ante rior (ver “Ca pí tu lo 4 Pro cu ra e Con tas Exter nas”).
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Quadro 3.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE (a)

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos

2005(b)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Agricultura, produção animal, caça, silvicultura e pesca 2.8 2.4 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2

Indústria 15.1 -0.6 -1.0 0.2 -1.0 2.2 3.5

Indústrias extractivas 0.4 -10.7 -6.0 3.1 0.2 -6.3 5.5

Indústrias transformadoras 14.7 -0.4 -0.9 0.2 -1.1 2.4 3.4

Electricidade, gás e água 2.6 0.3 8.3 3.1 -3.1 4.1 3.3

Construção 6.9 -4.0 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1

Serviços 72.6 1.5 0.3 2.0 2.0 1.5 1.9

   Comércio, reparação, alojamento e restauração 17.4 -1.1 -2.4 2.5 0.7 1.7 2.5

   Transportes e Comunicações 6.9 2.7 1.2 6.1 2.1 0.5 3.4

   Actividades financeiras 6.6 7.2 8.0 3.5 1.8 7.9 4.6

   Actividades imobiliárias, alugueres e serviços prestados às empresas 14.9 0.0 -0.4 0.5 3.2 1.2 1.4

  Outros serviços 26.8 2.5 0.4 0.9 2.1 0.3 0.7

VAB 100.0 0.8 -0.5 1.7 0.8 1.3 1.9

Por me mó ria:

PIB a preços de mercado — 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para 2006-2007 cor res pon dem a es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE de 1995 a 2005. (b) Em per cen ta gem do VAB to tal a
preços correntes. 

(1) O Valor Acrescentado Bruto (VAB) é o valor da produção da economia subtraído do valor dos consumos intermédios. O VAB é registado a preços de base e 
difere do Produto Interno Bruto a preços de mercado porque este inclui, para além do VAB dos diferentes sectores, os impostos e subsídios sobre produtos
e os impostos sobre as importações.



Este fac to é vi sí vel no com por ta men to mui to di fe ren ci a do do vo lu me de ne gó ci os na in dús tria nos

mer ca dos na cio nal e ex ter no (Grá fi co 3.3). De fac to, en quan to o ín di ce de vo lu me de ne gó ci os no

mer ca do na cio nal re gis tou uma ace le ra ção de 3 p.p. em 2007, para 5.7 por cento, o índice
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Gráfico 3.1

VAB,  INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE

E INDICADOR DE SENTIMENTO ECONÓMICO

 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1996 2001 2006

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

re
a

l,
e

m
p

e
rc

e
n

ta
g

e
m

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

Ín
d

ic
e

1
9

9
0

-2
0

0
3

=
1

0
0

,
m

m
3

v
.c

.s
.

Fon tes: Co mis são Eu ro peia,  INE (Con tas Tri mes tra is) e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3.2 

VAB NA INDÚSTRIA E NÍVEL DE UTILIZAÇÃO DE

CAPACIDADE  PRODUTIVA NA INDÚSTRIA

TRANSFORMADORA
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Fon tes:  Co mis são Eu ro peia e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3.3

VAB E ÍNDICE DE VOLUME DE NEGÓCIOS NA

INDÚSTRIA 

Taxa de variação homóloga
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Fon tes:  INE  e  Ban co de Por tu gal.

Indi ca dor co in ci den te da acti vi da de eco nó mi ca do Ban co de

Portugal

VAB

Indi ca dor de sen ti men to eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia

(es ca la da direita)

Ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va

VAB na In dús tria (esc. da es quer da)



correspondente ao mercado externo evidenciou uma desaceleração acentuada, de 8 p.p., para 5.2

por cento.

A evo lu ção fa vo rá vel do VAB na in dús tria em ter mos mé dios anu a is tem no en tan to sub ja cen te um

per fil de de sa ce le ra ção nos pri me i ros três tri mes tres do ano, em li nha com a evo lu ção do ín di ce de

pro du ção in dus trial na in dús tria trans for ma do ra e com o com por ta men to intra -anual das ex por ta ções

de mer ca do rias. No en tan to, no úl ti mo tri mes tre de 2007 observou-se alguma recuperação destas

variáveis.

O sec tor dos ser vi ços evi den ci ou um con tri bu to si gni fi ca ti vo para a ace le ra ção do VAB em 2007, apre -

sen tan do um cres ci men to mé dio anual de 1.9 por cen to (1.5 por cen to em 2006). A ace le ra ção da acti -

vi da de nos ser vi ços foi ex ten sí vel à ge ne ra li da de dos seus sub sec to res, com ex cep ção das

ac ti vi da des fi nan cei ras, que no en tan to con ti nua ram a ser o sub sec tor mais di nâ mi co dos ser vi ços. O

maio r con tri bu to para a ace le ra ção do VAB nes te sec tor re sul tou da evo lu ção do sub sec tor de trans -

por tes, ar ma ze na gem e co mu ni ca ções, ten do as ex por ta ções de ser vi ços de trans por te e co mu ni ca -

ção evidenciado um elevado dinamismo (ver “Capítulo 4 Procura e Contas Externas”). 

O sub sec tor do co mér cio re gis tou tam bém um au men to da taxa de cres ci men to da sua acti vi da de, em 

li nha com a ace le ra ção do con su mo pri va do, em par ti cu lar na com po nen te de bens du ra dou ros (ver

“Ca pí tu lo 4 Pro cu ra e Con tas Exter nas”). Esta di nâ mi ca é con fir ma da pela in for ma ção do ín di ce de

vo lu me de ne gó ci os no co mér cio a re ta lho no seg men to de bens du ra dou ros, que apre sen tou uma re -

cu pe ra ção em 20072. O in di ca dor de con fiança nes te sub sec tor re gis tou uma li gei ra re cu pe ra ção,

man ten do-se no en tan to aba i xo da mé dia dos úl ti mos dez anos. Fi nal men te, o sec tor do alo ja men to e

res ta u ra ção apre sen tou igual men te uma aceleração da sua actividade, que terá beneficiado do forte

dinamismo das exportações de turismo. 

A acti vi da de no sec tor da cons tru ção apre sen tou em 2007 uma re cu pe ra ção face às que das re gis ta -

das nos cin co anos an te ri o res, que em ter mos acu mu la dos as cen de ram a cer ca de 20 por cen to. Esta

evo lu ção, que con tras ta com a ma nu ten ção do in di ca dor de con fiança do sec tor em ní veis bai xos, não 

obs tan te a li gei ra me lho ria re gis ta da em 2007, re flec te a re cu pe ra ção de to das as sub-com po nen tes

da FBFC em cons tru ção, em par ti cu lar das obras pú bli cas, após a que da acen tua da ve ri fi ca da no ano

ante rior. A evo lu ção do sub sec tor de obras pú bli cas em 2007 es ta rá em par te as so cia da ao iní cio do

Qua dro de Re fe rên cia Estra té gi ca Na cio nal 2007-2013, a par da re a li za ção de pro jec tos ain da fi nan -

ci a dos pelo Qua dro Co mu ni tá rio de Apoio 2000-2006. É no en tan to de re fe rir que a com po nen te de

cons tru ção em ha bi ta ção voltou a registar uma variação negativa em 2007 (ver “Capítulo 4 Procura e

Contas Externas”). 

O sec tor da agri cul tu ra, sil vi cul tu ra e pes cas foi o úni co a apre sen tar uma con trac ção da sua acti vi da -

de em 2007, de 4.2 por cen to, o que com pa ra com um cres ci men to de 6.8 por cen to em 2006. Esta

evo lu ção re sul ta do com por ta men to do sub sec tor da agri cul tu ra, num con tex to de con di ções

meteorológicas desfavoráveis.

No con jun to da área do euro, o VAB apre sen tou em 2007 um cres ci men to de 2.9 por cen to, mui to pró -

xi mo do re gis ta do no ano ante rior (2.8 por cen to). Des ta for ma, em bo ra o cres ci men to do VAB na eco -

no mia por tu gue sa se te nha si tu a do num ní vel in fe rior ao da área do euro pelo sex to ano con se cu ti vo,

o di fe ren cial en tre as duas eco no mias re du ziu-se em 2007 (Grá fi co 3.4). Este di fe ren cial re flec te um

cres ci men to in fe rior ao da área do euro na generalidade das principais componentes do VAB. 
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(2) É de referir, no entanto, que a componente de bens duradouros do índice de volume de negócios no comércio a retalho não inclui veículos automóveis,
motociclos e combustíveis para veículos, pelo que não reflecte o crescimento acentuado do consumo destes bens em 2007 (ver “Capítulo 4 Pro cu ra e
Con tas Exter nas”). 2222222222222222222222222222222222222



A es ta bi li da de do cres ci men to do VAB na área do euro re flec tiu a de sa ce le ra ção do VAB no sec tor da

cons tru ção e, em me nor grau, no sec tor in dus trial, com pen sa da por uma li gei ra ace le ra ção do sector

dos serviços. 

O com por ta men to do VAB no sec tor da cons tru ção na área do euro em 2007 de ve rá es tar as so ci a do à 

de sa ce le ra ção da FBCF em ha bi ta ção, num con tex to de su bi da das ta xas de juro, de maio r res tri ti vi -

da de nos cri té ri os de con ces são de cré di to e de uma di nâ mi ca de cor rec ção em al guns países que ha -

vi am re gis ta do cres ci men tos par ti cu lar men te for tes nos anos an te ri o res. Por seu tur no, o me nor

di na mis mo da acti vi da de no sec tor in dus trial, em bo ra man ten do um ritmo de cres ci men to su pe rior ao

do to tal do VAB, re flec tiu a de sa ce le ra ção das ex por ta ções, à se me lhan ça do ve ri fi ca do na eco no mia

por tu gue sa, bem como um com por ta men to mais fraco da procura interna (ver “Capítulo 1

Enquadramento Internacional”). 

3.2. Emprego e desemprego

O com por ta men to do mer ca do de tra ba lho mar ca a evo lu ção da eco no mia por tu gue sa em 2007. Por

um lado, a taxa de de sem pre go atin giu va lo res his to ri ca men te ele va dos, as cen den do a 8.0 por cen to,

en quan to o em pre go re gis tou um cres ci men to de ape nas 0.2 por cen to (Qua dro 3.2). Por ou tro lado,

em ter mos da com po si ção do em pre go, des ta ca-se a acen tu a ção do pro ces so de po la ri za ção do mer -

ca do de tra ba lho, com o em pre go com con tra to a ter mo a cres cer 8.0 por cen to e o em pre go com con -

tra to sem ter mo a cair 2.2 por cen to (Qua dro 3.3). Adi cio nal men te, o em pre go no sector secundário

voltou a cair, retomando a tendência de reestruturação sectorial.

Os de sen vol vi men tos ob ser va dos no mer ca do de tra ba lho não são es tra nhos ao com por ta men to ma -

cro e co nó mi co da eco no mia por tu gue sa. Pelo se gun do ano con se cu ti vo, o cres ci men to eco nó mi co do 

sec tor pri va do foi acom pa nha do de ga nhos no em pre go, ten do o ní vel de em pre go ex ce di do o va lor

ob ser va do em 2000 (Grá fi co 3.5). Sa li en te-se que, nos úl ti mos 5 anos, a tra di ci o nal re la ção en tre o hi -

a to do pro du to e a taxa de de sem pre go pa re ce ter sido que bra da, fac to que sur ge ine quí vo co de um

pon to de vis ta es ta tís ti co (Grá fi co 3.6). Ape sar da re cu pe ra ção cí cli ca po der con tri bu ir para uma gra -

du al des ci da da taxa de de sem pre go, a au sên cia de res pos tas ade qua das de ca rác ter es tru tu ral tem
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Gráfico 3.4

CONTRIBUTOS SECTORIAIS PARA A VARIAÇÃO

DO VAB EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO 
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con di ci o na do a re du ção sus ten ta da do de sem pre go para os ní veis ob ser va dos no pas sa do. O au -

men to da taxa de de sem pre go ob ser va da nos anos mais re cen tes es te ve as so ci a do a um au men to si -

gni fi ca ti vo do de sem pre go de lon ga du ra ção. Em 2007, ape sar da taxa de de sem pre go con ti nuar a

au men tar, ve ri fi cou-se uma li gei ra re du ção do de sem pre go de lon ga du ra ção, que ain da as sim se

man tém bas tan te ele va do (Grá fi co 3.7). Num ce ná rio de me lho ria do cres ci men to eco nó mi co, mas

ain da acom pa nha do de um au men to do de sem pre go, man te ve-se a ten dên cia para um cres ci men to

dos sa lá ri os reais do sec tor pri va do li ge i ra men te aba i xo do cres ci men to da pro du ti vi da de do tra ba lho

(Grá fi co 3.8). Em Por tu gal e na área do euro, a tra di ci o nal cor re la ção ne ga ti va en tre o de sem pre go e

os sa lá ri os pa re ce ter di mi nu í do, com uma me nor sen si bi li da de dos sa lá ri os agre ga dos ao ci clo eco -

nó mi co (Grá fi co 3.9). No en tan to, na área do euro, a taxa de de sem pre go tem di mi nu í do subs tan ci al -
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Quadro 3.2

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variação em percentagem, salvo indicação em contrário

2002 2003 2004 2005 2006 2007

População 0.7 0.8 0.6 0.5 0.2 0.2

População activa 1.6 1.0 0.5 1.0 0.8 0.6

Taxa de actividade 15-64 anos (em % da população) 72.6 72.8 72.9 73.4 73.9 74.1

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 (a) 0.2 -1.2 0.0 -0.2 1.1 0.5

Desemprego total 26.7 26.5 6.6 15.7 1.3 4.9

Homens 32.5 32.5 7.5 14.6 -1.7 1.0

Mulheres 22.3 21.7 5.9 16.6 4.0 8.1

Taxa de desemprego total (em % da população activa) 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0

Desemprego de longa duração (em % do desemprego total) (b) 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. (b) Con si de ra-se de -
sem pre ga do de lon ga du ra ção o in di ví duo que procura emprego há 12 ou mais meses.

Quadro 3.3

VARIAÇÃO DO EMPREGO DE ACORDO COM A SITUAÇÃO NA PROFISSÃO E POR TIPO DE CONTRATO

Taxa de variação, em percentagem

Pesos

2006

2003 2004 2005 2006 2007

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 2.2 1.3 0.9 -2.2

Contrato com termo (a) 12.3 -2.6 -1.9 1.7 9.3 8.0

Contrato de prestação de serviços 1.2 -20.6 12.3 6.4 11.7 13.7

Outras formas de emprego dependente (b) 2.0 -5.9 -9.4 -16.3 -2.4 11.6

Emprego por conta própria 22.7 0.5 -3.1 -2.8 -2.7 1.3

Por conta própria como isolado 17.3 -0.2 -4.5 -0.7 -1.4 1.0

Por conta própria  como empregador 5.4 2.7 1.1 -8.6 -6.7 2.4

Outros (c) 1.7 -12.2 -2.3 2.9 -14.2 -10.3

Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).
No tas: (a) Inclui con tra tos de tra ba lho com ter mo e con tra tos com em pre sas de tra ba lho tem po rá rio. (b) Inclui tra ba lho sa zo nal sem con tra to es cri to e si tua ções de tra ba lho pon tu al ou
oca si o nal. (c) Inclui tra ba lha do res fa mi li a res não re mu ne ra dos e outras situações residuais. 
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Gráfico 3.5

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO 
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti -
ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. O PIB pri va -
do é cal cu la do como o PIB to tal sub tra í do das re mu ne ra ções e con su mo de ca pi tal fixo
das ad mi nis tra ções pú bli cas. As sé ries do em pre go e do PIB pri va do não incluem os
hospitais públicos empresarializados.

Gráfico 3.6
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A co la gem da sé rie da taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me -
to do lo gia des cri ta em Cas tro, G. L. e Este ves, P. S.  (2004), “Sé ries tri mes tra is para a
eco no mia por tu gue sa: 1977-2003”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Junho. O hi -
a to do pro du to foi cal cu la do com a sé rie do PIB do sec tor pri va do, de fi ni do como o PIB to -
tal sub tra í do das re mu ne ra ções e consumo de capital fixo das administrações públicas.

Gráfico 3.7
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A co la gem da sé rie da taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me -
to do lo gia des cri ta em Cas tro, G. L. e Este ves, P. S.  (2004), “Sé ries tri mes tra is para a
eco no mia por tu gue sa: 1977-2003”,Ban co de Por tu gal,  Boletim Económico-Junho.

Gráfico 3.8

VARIAÇÃO DAS REMUNERAÇÕES REAIS E DA

PRODUTIVIDADE APARENTE DO TRABALHO -

SECTOR PRIVADO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em pon tos per cen tuais. Um va lor po si ti vo (ne ga ti vo) si gni fi ca que as re mu ne ra -
ções reais cres ce ram mais (me nos) do que a pro du ti vi da de. (b) A co la gem da sé rie da
taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me to do lo gia des cri ta em Cas tro, G.
L. e Este ves, P. S.  (2004), “Sé ries tri mes tra is para a eco no mia por tu gue sa: 1977-2003”,
Banco de Portugal, Boletim Económico-Junho.



men te des de 2005, em re sul ta do de di ver sas re for mas es tru tu ra is im ple men ta das nos res pec ti vos

mer ca dos de tra ba lho. À se me lhan ça da área do euro, a implementação 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 relação entre o crescimento

salarial e o desemprego, mitigando o impacto da característica rigidez nominal dos salários nos

mercados de trabalho.

O fac tor de maio r des ta que no mer ca do de tra ba lho em 2007 é o ele va do va lor da taxa de de sem pre -

go, 8.0 por cen to, o que cons ti tui um au men to de 0.3 p.p. face ao va lor ob ser va do em 2006 (Qua dro

3.2).3 A esta evo lu ção está as so ci a do um au men to de 4.9 por cen to do nú me ro de de sem pre ga dos

face ao ob ser va do em 2006. Este va lor da taxa de de sem pre go fica a de ver-se não só a fac to res cí cli -

cos, mas tam bém a fac to res es tru tu ra is – tais como a gra du al re es tru tu ra ção da eco no mia, a ele va da

co ber tu ra fi nan cei ra e tem po ral do sub sí dio de de sem pre go e a ri gi dez sa la rial num con tex to de ba i xa

in fla ção e de bai xo cres ci men to eco nó mi co po ten ci al – que, re for çan do-se mu tu a men te, con tri bu em

para a actual si tua ção do mer ca do de tra ba lho. Os flu xos de saí da do de sem pre go não sub si di a do e

sub si di a do con fir mam as di fe ren ças de com por ta men to en tre es tas duas for mas de de sem pre go. Em

2007, as tran si ções dos de sem pre ga dos sub si di a dos para o em pre go re pre sen ta ram 41.7 por cen to

do to tal das sa í das do de sem pre go sub si di a do, en quan to que no caso dos de sem pre ga dos não sub si -

di a dos o va lor cor res pon den te é de 48.6 por cen to. Esta di fe ren ça é con sis ten te ao lon go do tem po,

ain da que, em mé dia, te nha au men ta do li ge i ra men te de po is de 2003. Em par te, esta di fe ren ça está

as so cia da ao fac to de o alí vio das res tri ções or ça men ta is fa mi li a res pro por ci o na das pelo sub sí dio de

de sem pre go re sul tar numa me nor in ten si da de de pro cu ra de em pre go, so bre tu do para in di ví du os
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Gráfico 3.9
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Fon tes: BCE, Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A co la gem da sé rie da taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me -
to do lo gia des cri ta em Cas tro, G. L. e Este ves, P. S. (2004), “Sé ries tri mes tra is para a eco -
no mia por tu gue sa: 1977-2003”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Junho.

(3) Note-se que a actual definição de desemprego é mais estrita do que a utilizada em 1996, onde se tinha verificado o anterior máximo. Deste modo,
utilizando a definição anterior o valor da taxa de desemprego, em 2007, teria sido ainda mais elevado.



com sa lá ri os an te ri o res ao de sem pre go aci ma do sa lá rio me di a no.4 À semelhança da tendência

observada na última década, em 2007, voltaram a registar-se perdas de emprego no sector

secundário, nomeadamente nos subsectores tradicionais da indústria transformadora, e ganhos no

sector dos serviços.

Um dos as pec tos po si ti vos re gis ta dos no mer ca do de tra ba lho em 2007 é a re du ção do peso do de -

sem pre go de lon ga du ra ção (12 ou mais me ses), de 51.7 por cen to para 48.9 por cen to (Qua dro 3.2).

Con tu do, este re gis to é mi ti ga do pelo fac to de o nú me ro de de sem pre ga dos ter ca í do ape nas para

aque les com du ra ções de de sem pre go su pe ri o res a 24 me ses e, tam bém, pelo au men to do nú me ro

de de sem pre ga dos de cur ta du ra ção (in fe rior a 1 ano). De fac to, in ver ten do a ten dên cia dos anos

mais re cen tes, o nú me ro de de sem pre ga dos de cur ta du ra ção au men tou 10.8 por cen to face a 2006,

com um aumento mais acentuado nas durações de desemprego mais curtas (até 3 meses).

Em li nha com a re com po si ção do de sem pre go de cur ta e lon ga du ra ção, ve ri fi cou-se uma re du ção da

du ra ção mé dia do de sem pre go de 22.4 me ses, em 2006, para 22 me ses, em 2007 (Qua dro 3.4). Ape -

sar des ta re du ção, o de sem pre go de lon ga du ra ção con ti nua a ser ele va do, o que é par ci al men te ex -

pli ca do pela si gni fi ca ti va co ber tu ra fi nan cei ra do re gi me de sub sí dio de de sem pre go, bem como pela

lon ga du ra ção má xi ma das suas pres ta ções. Assi na le-se, con tu do, que du ran te 2007 o nú me ro de

be ne fi ciá ri os de sub sí dio de de sem pre go caiu, o que em par te se deve às al te ra ções le gis la ti vas de

No vem bro de 2006, que di mi nuí ram a du ra ção po ten ci al das pres ta ções para de ter mi na dos gru pos

de de sem pre ga dos e au men ta ram o con tro lo na atribuição e no cumprimento dos deveres de procura

activa de emprego por parte dos desempregados subsidiados. 

O cres ci men to do de sem pre go re flec tiu so bre tu do o acen tu a do au men to do de sem pre go en tre as mu -

lhe res, que cres ceu 8.1 por cen to, uma vez que o de sem pre go dos ho mens apre sen tou uma té nue su -

bi da de 1.0 por cen to em 2007 (Qua dro 3.2). A taxa de de sem pre go dos jo vens su biu 0.2 p.p.,

si tuan do-se em 16.4 por cen to (Grá fi co 3.10). Re gis te-se, con tu do, pela pri mei ra vez des de 2004, a
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Quadro 3.4

MOBILIDADE DO TRABALHO

Emprego Desemprego

Duração média 

do emprego

Emprego 

de longa duração (a)

Duração média 

do desemprego

Desemprego 

de longa duração (b)

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 44.6 -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 121.4 3.1 44.9 0.0 16.2 -8.3 37.7 0.4

2004 124.6 2.6 45.5 0.6 19.7 22.1 46.2 8.5

2005 126.9 1.9 46.2 0.6 21.1 6.9 49.9 3.7

2006 126.6 -0.3 44.7 -1.4 22.4 6.3 51.7 1.8

2007 124.5 -1.6 42.9 -1.8 22.0 -1.8 48.9 -2.8

Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).
No tas: t.v.: taxa de va ri a ção, em per cen ta gem. v.p.p.: va ri a ção, em pon tos per cen tuais. (a) Pro por ção de tra ba lha do res por con ta de ou trem com 45 ou mais anos cuja an ti gui da de no
pos to de tra ba lho é igual ou su pe rior a 20 anos. (b) Pro por ção de de sem pre ga dos que pro cu ra emprego há 12 ou mais meses.

(4) Para as diferenças de comportamento ao longo da distribuição de rendimento ver Centeno, M. e Novo, A. (2007) “A regressividade do subsídio de
desemprego: Identificação através do efeito de rendimento da alteração legislativa de Julho de 1999”,  Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono e,
Centeno, M. e Novo A. (2008), “The impact on reemployment wages of UI non-distortionary income effect: A regression discontinuity approach”, Banco de
Portugal, mi meo. Para evi dên cia adi cio nal so bre o im pac to do sub sí dio de de sem pre go na du ra ção do de sem pre go ver Pe re i ra, A. (2006), “Ava li a ção do
im pac to das al te ra ções ao sis te ma so ci al de apoio do de sem pre go”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Pri ma ve ra e, “Ca i xa 2.5 Os in cen ti vos ao
tra ba lho e a co ber tu ra fi nan cei ra do sub sí dio de de sem pre go”, Ban co de Por tu gal, Re la tó rio Anual-2005. 4444444444444444444444444444444444444



re du ção do de sem pre go en tre os jo vens mais qua li fi ca dos (en si no se cun dá rio e su pe rior), re flec ti da

tam bém na di mi nui ção de 1.3 me ses na res pec ti va du ra ção mé dia do de sem pre go. Entre os jo vens

me nos qua li fi ca dos, a du ra ção mé dia su biu li ge i ra men te para 14.1 me ses de de sem pre go, mais 6.5

me ses do que a du ra ção do de sem pre go en tre os mais qua li fi ca dos. A al te ra ção da es tru tu ra sec to ri al

da eco no mia por tu gue sa pode ex pli car esta di mi nui ção do de sem pre go en tre os jo vens mais qua li fi -

ca dos. O cres ci men to do em pre go em sec to res com fun ções mais qua li fi ca das, como por exem plo a

“sa ú de e ac ção so ci al”, as “acti vi da de imo bi liá rias, de alu guer e ser vi ços pres ta dos a em pre sas” e as

“ac ti vi da des fi nan cei ras” (este úl ti mo a cres cer pela pri mei ra vez des de 2005), pode ter con tri buí do

para ab sor ver jo vens qua li fi ca dos. Em con tra par ti da, a alteração da estrutura produtiva, bem como a

prevalência global de progresso tecnológico enviesado para as qualificações mais elevadas, coloca

desafios crescentes aos jovens com baixas qualificações.

O au men to da taxa de de sem pre go em 2007 afec tou to das as re giões por tu gue sas, com ex cep ção do

Alen te jo, onde a taxa caiu de 9.2 por cen to para 8.4 por cen to (Grá fi co 3.11). É pos sí vel iden ti fi car al -

gu mas di fe ren ças re gio nais, sen do cla ro que há um gru po de re giões com ta xas de de sem pre go ele -

va das (Nor te, Lis boa e Alen te jo) e um gru po com ta xas mais ba i xas (Cen tro, Algar ve e Re giões

Au tó no mas). A es pe ci a li za ção pro du ti va e a fra ca di fe ren ci a ção re gi o nal dos sa lá ri os re la ti va men te

ao ní vel de pro du ti vi da de ten dem a fa vo re cer a per sis tên cia de de se qui lí bri os es pa ci a is no mer ca do

de tra ba lho, para os quais con tri bui tam bém a re du zi da mo bi li da de ge o grá fi ca da mão-de-obra em

Por tu gal, in flu en ci a da por de fi ciên ci as no fun ci o na men to do mer ca do de ar ren da men to ha bi ta ci o nal.

As di fe ren ças en tre os dois gru pos de re giões são con fir ma das pe las ta xas de cri a ção lí qui da de em -

pre go por re gião. As re giões mais di nâ mi cas na cri a ção e des tru i ção de em pre go para o pe río do de

1995 a 2005 são tam bém as que apre sen tam as ta xas de de sem pre go mais ba i xas (Cen tro, Algar ve e

as Re giões Au tó no mas) e as que apre sen tam me no res re du ções na cri a ção lí qui da de em pre go no

pe río do de abran da men to eco nó mi co.5

Em 2007, o em pre go to tal da eco no mia cres ceu 0.2 por cen to (Qua dro 3.2), como re sul ta do so bre tu -

do do cres ci men to do em pre go por con ta pró pria, o que res ta be le ce o tí pi co com por ta men to pró-cí cli -
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Gráfico 3.10

TAXA DE DESEMPREGO JUVENIL POR NÍVEL DE

ESCOLARIDADE (15-24 ANOS)
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).

(5) Ver Centeno, M., Machado, C. e Novo, A., (2007) “A criação e destruição de emprego em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Inverno. 55555555555555555555555555555



co des ta for ma de em pre go (Qua dro 3.3). O cres ci men to de 1.3 por cen to no em pre go por con ta

pró pria in ver te a ten dên cia de per das dos anos mais re cen tes, que po de rão ter es ta do as so ci a das ao

si gni fi ca ti vo au men to do va lor mí ni mo das con tri bu i ções so ciais obri ga tó ri as des tes tra ba lha do res

(Grá fi co 3.12). De fac to, a tri bu ta ção acres ci da tor nou esta for ma de em pre go me nos com pe ti ti va, em

par ti cu lar face ao em pre go por con ta de ou trem de bai xos ren di men tos.6 Por seu turno, o emprego por 

conta de outrem apresentou um crescimento mais baixo, de 0.1 por cento em 2007.
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Gráfico 3.11

TAXA DE DESEMPREGO POR REGIÕES
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).

Gráfico 3.12

INCIDÊNCIA DE CONTRATOS A TERMO E

TRABALHO POR CONTA PRÓPRIA
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(6) A relação entre o emprego por conta própria, a rigidez da legislação laboral e as contribuições sociais obrigatórias é documentada, para uma amostra de 18 
países desenvolvidos, em Centeno, M., (2000) “O auto-emprego será resposta à rigidez do mercado de trabalho?”, Banco de Portugal, Bo le tim
Eco nó mi co-De zem bro. 66666666666666666666666666666666666



A com po si ção por tipo de con tra to do em pre go por con ta de ou trem in di cia que se terá acen tu a do o

pro ces so de po la ri za ção do mer ca do de tra ba lho por tu guês. De fac to, o em pre go com con tra to a ter -

mo cres ceu 8.0 por cen to e o em pre go com con tra to sem ter mo caiu 2.2 por cen to. Esta re com po si ção 

fez cres cer o peso do em pre go com con tra to a ter mo no to tal dos as sa la ri a dos de 16.3 por cen to para

17.6 por cen to em 2007. Em sen ti do con trá rio, o peso do em pre go com con tra to sem ter mo caiu 1.9

p.p. en tre 2006 e 2007, si tuan do-se ago ra em 77.6 por cen to. O au men to da im por tân cia dos con tra -

tos a ter mo na com po si ção do em pre go já se ve ri fi ca per sis ten te men te des de 1995, ten do em 2007

atin gi do o seu ní vel má xi mo. Ain da que par te des te au men to seja jus ti fi ca do pela uti li za ção pre fe ren -

ci al des tes con tra tos em fa ses de re cu pe ra ção eco nó mi ca, há ou tros fac to res mais es tru tu ra is que

jus ti fi cam este de sen vol vi men to. Uti li zan do os Inqué ri tos ao Em pre go de 1999 e de 2007, o Grá fi co

3.13 ilus tra que a uti li za ção de con tra tos a ter mo au men tou para to dos os ní veis de an ti gui da de no

pos to de tra ba lho até 36 me ses. Des ta for ma, de 1999 para 2007, ve ri fi ca-se um au men to da pro ba bi -

li da de de no vos con tra tos se rem ce le bra dos a ter mo e man ti dos nes sa si tua ção du ran te mais tem po.

Pela di nâ mi ca de en tra da na vida ac ti va, este fe nó me no afec ta par ti cu lar men te os tra ba lha do res jo -

vens, mas tem-se es ten di do a to das as ida des (Grá fi co 3.14). A ro ta ção do em pre go é im por tan te para 

pro mo ver a cri a ção de re la ções la bo ra is mais efi ci en tes, pois per mi te tes tar e for mar as re la ções tra -

ba lha dor-em pre sa mais ade qua das. Os con tra tos a ter mo po dem ser uti li za dos nes se pro ces so de

se lec ção, mas a sua ten dên cia per sis ten te de cres ci men to e o ele va do nú me ro de con tra tos a ter mo

pa re ce ca re cer de ou tras ex pli ca ções no actual con tex to do mer ca do de tra ba lho. Fac to res es tru tu ra -

is, como a actual le gis la ção do mer ca do de tra ba lho, in du zem uma ex ces si va e, por tan to, ine fi ci en te

ro ta ção des te gru po de tra ba lha do res. Adi cio nal men te, esta ex ces si va ro ta ção re duz os in cen ti vos ao

in ves ti men to em educação e formação por parte das empresas e dos trabalhadores, e acentua a

polarização do mercado de trabalho, afectando negativamente a acumulação de capital humano da

economia. A situação agudiza-se dado que a polarização afecta sobretudo os trabalhadores jovens,

ou seja, aqueles com maior propensão a investir em educação e formação.

Em ter mos sec to ri a is, o em pre go na in dús tria trans for ma do ra caiu 2.7 por cen to, após o ga nho de 1.2

por cen to ob ser va do em 2006, re to man do, as sim, a ten dên cia de cres cen te ob ser va da na úl ti ma dé -

ca da. Por ou tro lado, o em pre go no sec tor dos ser vi ços cres ceu 0.4 por cen to, o ritmo de cres ci men to

mais len to des de 2003. A per da lí qui da de em pre go na in dús tria trans for ma do ra está so bre tu do as so -
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Gráfico 3.13

INCIDÊNCIA DOS CONTRATOS A TERMO POR

ANTIGUIDADE NO POSTO DE TRABALHO
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).

Gráfico 3.14
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cia da às ba i xas ta xas de cri a ção de em pre go, já que as suas ta xas de des tru i ção de em pre go são ti pi -

ca men te in fe ri o res às ob ser va das no sec tor dos ser vi ços. Este úl ti mo sec tor apre sen ta ta xas de

cri a ção e des tru i ção su pe ri o res às da in dús tria trans for ma do ra, mas que em ter mos lí qui dos re sul tam

em ga nhos de em pre go. Para a evo lu ção do em pre go no sec tor dos ser vi ços con tri bu í ram, es sen ci al -

men te, a re du ção do em pre go na “ad mi nis tra ção pú bli ca, de fe sa e segurança social obrigatória” e na

“educação”, e o aumento no sector das “actividades imobiliárias, de aluguer e serviços prestados às

empresas”.

Em 2007, os in di ca do res de mo bi li da de do tra ba lho su ge rem um li ge i ro au men to da ro ta ção de tra ba -

lha do res, sem con tu do al te rar o pa drão de per sis tên cia do em pre go que ca rac te ri za a eco no mia por -

tu gue sa (Qua dro 3.4). Con fir man do a in ver são ve ri fi ca da em 2006, a du ra ção mé dia do em pre go

vol tou a cair em 2007. Em par te, esta evo lu ção é ex pli ca da pela si gni fi ca ti va re du ção do em pre go de

lon ga du ra ção, que não só caiu 1.8 por cen to em vo lu me, mas tam bém caiu 1.8 p.p. em pro por ção dos 

tra ba lha do res por con ta de ou trem com 45 ou mais anos. Esta re du ção é co mum a to dos os sec to res

de acti vi da de (agri cul tu ra, in dús tria, cons tru ção e ser vi ços), com ex cep ção da ad mi nis tra ção pú bli ca,

onde o em pre go de lon ga du ra ção cresceu 0.4 por cento, mas ainda assim abaixo da taxa média de

crescimento de 5.4 por cento observada desde 1999.

A du ra ção mé dia do ho rá rio de tra ba lho vol tou a cair 0.3 por cen to em 2007 face ao ano ante rior,

acom pa nha da por uma li gei ra re du ção no nú me ro to tal de ho ras de tra ba lho (-0.1 por cen to), o que

ocor re pela pri mei ra vez des de 2003 (Qua dro 3.5). Esta re du ção es te ve as so cia da ao au men to da

pro por ção de tra ba lha do res com ho rá rio in com ple to, de 11.3 por cen to para 12.1 por cen to, ape sar do

li ge i ro au men to dos tra ba lha do res que re a li zam ho ras ex tra or di ná ri as, que su biu 0.2 p.p. face a 2006

(o pri me i ro au men to des de 2002). Em Por tu gal, face aos pa drões in ter na ci o na is, a pro por ção de tra -

ba lha do res com ho rá rio in com ple to con ti nua a ser mui to ba i xa, o que reflecte a baixa incidência do

emprego a tempo parcial na generalidade dos sectores produtivos. 

A po pu la ção ac ti va ex pan diu-se em 2007 como re sul ta do dos au men tos ve ri fi ca dos no em pre go e no

nú me ro de de sem pre ga dos. A taxa de par ti ci pa ção em 2007 si tuou -se em 74.1 por cen to, re gis tan -

do-se um abran da men to face ao cres ci men to ob ser va do nos dois anos an te ri o res (Qua dro 3.2). É

pos sí vel iso lar par te des ta evo lu ção com base nos fac to res de mo grá fi cos sub ja cen tes às pro jec ções

para a es tru tu ra etá ria da po pu la ção por tu gue sa. Em 2007, as su min do que, para cada ní vel de ida de,

as ta xas de par ti ci pa ção não se al te ra ram face a 2006, es pe rar-se-ia uma evo lu ção pra ti ca men te nula 
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Quadro 3.5

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E DURAÇÃO MÉDIA DO HORÁRIO DE TRABALHO

Taxa de variação em percentagem, salvo indicação em contrário

Emprego

 total Horas de trabalho (a)

Duração média do

horário

 de trabalho

Duração média do

horário de trabalho

(número de horas)

Proporção de

trabalhadores com

horário incompleto

(em percentagem)

Proporção de

trabalhadores com

horário semanal

superior a 45 horas

(em percentagem)

2000 2.3 1.7 -0.6 39.7 10.9 13.7

2001 1.8 1.2 -0.6 39.4 11.1 13.3

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 12.1 13.3

Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).
Nota: (a) Ho ras de tra ba lho ha bi tu a is (to tal).



da taxa de par ti ci pa ção agre ga da7. Esta pro jec ção re sul ta da com bi na ção de fac to res com im pac tos

opos tos. Por um lado, o au men to do peso da po pu la ção mais ve lha (55-64 anos), com ta xas de par ti ci -

pa ção mais ba i xas, con tri bui para um me nor cres ci men to da taxa de par ti ci pa ção. Por ou tro lado, a di -

mi nui ção do peso da po pu la ção jo vem (15-29 anos), tam bém com ta xas de par ti ci pa ção mais ba i xas,

e o au men to do peso do gru po etá rio com maio r taxa de em pre go (30-54 anos) com pen sam aque le

efe i to ne ga ti vo na taxa de par ti ci pa ção. Adi cio nal men te, em 2007, ou tros fac to res es tru tu ra is para

além da com po nen te etá ria te rão con tri buí do para uma evo lu ção mais mi ti ga da face a anos an te ri o -

res. Em par ti cu lar, con fir ma-se a ten dên cia de abran da men to no crescimento da taxa de participação

das mulheres, um dos factores que mais tem contribuído para o crescimento da participação no

mercado de trabalho (0.9 p.p em 2005, 0.5 p.p em 2006, e 0.4 p.p. em 2007). 

A me to do lo gia uti li za da per mi te tam bém ana li sar o im pac to da evo lu ção da es tru tu ra etá ria nas ta xas

de par ti ci pa ção e de de sem pre go para ho ri zon tes mais lon gos (Grá fi co 3.15). Man ten do os pres su -

pos tos de aná li se an te ri o res, as pro jec ções de mo grá fi cas da es tru tu ra etá ria da po pu la ção por tu gue -

sa ela bo ra das pelo Eu ros tat im pli cam um li ge i ro au men to da taxa de par ti ci pa ção até 2010, se gui do

de um acen tu a do de crés ci mo, que che ga aos 3 p.p. em 2040. Por seu lado, as su min do que as ta xas

de de sem pre go por ida de se man têm ao ní vel de 2006, a evo lu ção da es tru tu ra etá ria te ria con tri buí do 

para uma li gei ra que da da taxa de de sem pre go em 2007. Qu a li ta ti va men te, o im pac to da evo lu ção da

es tru tu ra etá ria é no sentido de reduzir a taxa de desemprego ao longo do horizonte de projecção,

atingindo o maior impacto, -0.3 p.p., em 2017. 

A di nâ mi ca do mer ca do de tra ba lho pode ser de com pos ta nos flu xos que ocor rem en tre os seus três

es ta dos – em pre go, de sem pre go e inac ti vi da de –, re sul tan do nos seis ti pos de flu xos es que ma ti za dos 

no Grá fi co 3.16. Em 2007, tran si ta ram do em pre go para a inac ti vi da de 43.8 mil in di ví du os e em sen ti -
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Gráfico 3.15

IMPACTO DA ESTRUTURA ETÁRIA NA TAXA DE

PARTICIPAÇÃO E NA TAXA DE DESEMPREGO
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: O exer cí cio de pro jec ção as su me que as ta xas de par ti ci pa ção e de de sem pre go
por ida de (15 a 64 anos) se man têm cons tan tes no ní vel ob ser va do em 2006. A di nâ mi ca
tem po ral é in du zi da ape nas pela re com po si ção da es tru tu ra etá ria ao longo do período
de projecção.

Gráfico 3.16

FLUXOS MÉDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE

TRABALHO

Volume em milhares e, entre parênteses,

percentagem da população activa 
(a)

Em pre go

Inac ti vi da deDe sem pre go

58.6 (1.33)

52.9 (1.20)

53.3 (1.21)

47.3 (1.07)

43.8 (0.99)
42.9 (0.97)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Con si de ran do a com po nen te co mum da amos tra do tri mes tre t e do tri mes tre
t-1, e uti li zan do os pon de ra do res po pu la ci o na is do tri mes tre t. Va lo res mé dios re la ti vos
aos 4 trimestres de 2007. 

(7) Para uma análise detalhada do impacto da evolução demográfica nas taxas de participação ver “Caixa II.4.1 Impli ca ções da evo lu ção da es tru tu ra etá ria da 
po pu la ção por tu gue sa nas ta xas de par ti ci pa ção e de sem pre go”, Ban co de Por tu gal, Relatório Anual-2001. 77777777777777777777777777777777777



do con trá rio 42.9 mil (va lo res mé dios tri mes tra is). O vo lu me to tal de tran si ções en tre a inac ti vi da de e o 

de sem pre go é su pe rior, em cer ca de 10 mil tran si ções, ao ob ser va do en tre a inac ti vi da de e o em pre -

go. Fi nal men te, as tran si ções do de sem pre go para o em pre go afec ta ram, em mé dia, 58.6 mil in di ví -

du os, en quan to que em sen ti do con trá rio se re gis ta ram 47.3 mil tran si ções. Ao lon go dos úl ti mos

qua tro tri mes tres, es tas mu dan ças en tre os di fe ren tes es ta dos do mer ca do de tra ba lho equi va lem a

6.8 por cen to da po pu la ção ac ti va8. Em ter mos com pa ra ti vos, ape nas os flu xos da inactividade para o

desemprego se alteraram significativamente face aos dois últimos anos, observando-se uma redução 

de cerca de 10 por cento.

3.3. Produtividade e questões estruturais

A pro du ti vi da de por tra ba lha dor re gis tou uma ace le ra ção em 2007, de 0.5 por cen to para 1.7 por cen -

to, em li nha com o ha bi tu al com por ta men to pró-cí cli co des ta va riá vel (Grá fi co 3.17). No en tan to, a

evo lu ção da pro du ti vi da de por tra ba lha dor re flec tiu não ape nas um maio r di na mis mo da acti vi da de

eco nó mi ca, mas tam bém um cres ci men to mui to fra co do em pre go. Este com por ta men to con tras ta

com o ob ser va do em 2006, em que se ve ri fi cou um cres ci men to par ti cu lar men te for te do em pre go,

num con tex to de evo lu ção mo de ra da da acti vi da de. A pro du ti vi da de por hora tra ba lha da apre sen tou

um cres ci men to ain da mais si gni fi ca ti vo do que a pro du ti vi da de por tra ba lha dor, dado que em 2007 se 

ve ri fi cou uma nova re du ção da du ra ção mé dia do horário de trabalho, que estará parcialmente

associada a um aumento do peso do trabalho a tempo parcial no emprego total.

A iden ti fi ca ção da di nâ mi ca dos fac to res de cres ci men to sub ja cen te à ace le ra ção da acti vi da de em 2007 

pode ser re a li za da no con tex to de uma aná li se de con ta bi li da de do cres ci men to. Esta aná li se in di ca que

a ace le ra ção do pro du to se de veu à evo lu ção da pro du ti vi da de to tal dos fac to res, cujo con tri bu to para o

cres ci men to do PIB per ca pi ta au men tou de cer ca de 0.3 p.p. em 2006 para 1.3 p.p. em 2007 (Grá fi co

3.18). No en tan to, este au men to deve ser ana li sa do ten do em con ta as li mi ta ções ine ren tes à me to do lo -
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Gráfico 3.17

PRODUTIVIDADE HORÁRIA E POR TRABALHADOR 
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal

Gráfico 3.18

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DO PIB PER 

CAPITA
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(8) No Inquérito ao Emprego, o número de transições entre estados do mercado de trabalho é subestimado em consequência dos critérios de amostragem.
Adicionalmente, a rotação de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o cálculo seja feito apenas com a componente comum das
amostras de trimestres sucessivos.



gia da con ta bi li da de do cres ci men to, dado que a pro du ti vi da de to tal dos fac to res cor res pon de a uma ru -

bri ca re si du al da de com po si ção9. Como tal, esta re flec te a di nâ mi ca do pro du to não ex pli ca da pe los

fac to res pro du ti vos con si de ra dos, nes te caso a ofer ta de tra ba lho e o stock de ca pi tal. Em par ti cu lar, a

va ri a ção do grau de uti li za ção de ca pa ci da de pro du ti va, bem como da qua li da de dos fac to res pro du ti -

vos, en con tram-se re flec ti das na pro du ti vi da de to tal dos fac to res. Este fac to é par ti cu lar men te re le van te

dado o re du zi do con tri bu to do in ves ti men to para o cres ci men to eco nó mi co, quan do com pa ra do com a

mes ma fase do ci clo eco nó mi co ante rior, o que su ge re uma maio r uti li za ção por par te das em pre sas da

sua mar gem in ten si va10. Em par ti cu lar, o ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va na in dús tria trans -

for ma do ra re gis tou em 2007 o cres ci men to mais ele va do dos úl ti mos anos (Grá fi co 3.2). De igual for ma,

o pro ces so de re es tru tu ra ção empresarial actualmente em curso na economia portuguesa traduzir-se-á

quer numa melhoria da qualidade dos factores produtivos quer num efectivo aumento da produtividade

total dos factores, que a análise de contabilidade do crescimento não permite distinguir. 

No que res pe i ta aos res tan tes fac to res de cres ci men to, o con tri bu to do stock de ca pi tal man te ve-se em

0.4 p.p., não obs tan te se ter ve ri fi ca do al gu ma re cu pe ra ção da for ma ção bru ta de ca pi tal fixo (ver “Ca pí -

tu lo 4 Pro cu ra e Con tas Exter nas”). Por seu tur no, o con tri bu to do fac tor tra ba lho para o cres ci men to do

PIB per ca pi ta foi vir tu al men te nulo em 2007, re flec tin do o reduzido crescimento do emprego neste ano.

A de com po si ção do cres ci men to do PIB per ca pi ta con si de ran do pe río dos mais alar ga dos, com a du ra -

ção de cin co anos, su ge re uma re du ção si gni fi ca ti va do con tri bu to da pro du ti vi da de to tal dos fac to res

após o iní cio da dé ca da de 90 (Qua dro 3.6). Após este pe río do, o con tri bu to des te fac tor apre sen tou um

ní vel e uma di nâ mi ca pró xi mos dos ve ri fi ca dos na área do euro. No pe río do mais re cen te, a uti li za ção do 

fac tor tra ba lho foi o fac tor que mais con tri bu iu para a de sa ce le ra ção do PIB per ca pi ta em am bas as eco -

no mias, em bo ra de for ma mais acen tua da no caso de Por tu gal. Para esta re du ção do con tri bu to do fac -
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Quadro 3.6

CONTRIBUTOS PARA A VARIAÇÃO REAL DO PIB PER CAPITA

1980-2007 1980-83 1984-88 1989-92 1993-97 1998-02 2003-07

PIB per capita 2.5 1.9 3.4 5.4 1.6 2.5 0.5

Contributos, em pontos percentuais:

Utilização 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 (a) -0.1 -0.1 0.1 0.3 -0.3 0.1 -0.4

Stock de Ca pi tal per ca pi ta 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:

Utilização 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 (a) 0.0 -0.7 -0.8 -0.3 -0.7 0.0 -0.2

Stock de Ca pi tal per ca pi ta 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

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em pre go equi va len te a tem po com ple to. Taxa de em pre go em per cen ta gem da po pu la ção activa.

(9) A descrição pormenorizada deste método, bem como das suas limitações, pode ser encontrada em Almeida, V. e Félix, R., (2006), “Cálculo do produto
potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no. 999999999999999999999999999999999

(10) A margem intensiva refere-se ao grau em que um recurso é utilizado ou aplicado. Por exemplo, no caso de uma variável como o emprego medido em horas
trabalhadas, a margem intensiva corresponde ao número médio de horas por trabalhador, por oposição à margem extensiva, que corresponde ao número
de trabalhadores empregues. 



tor tra ba lho con tri bu í ram de for ma se me lhan te as ta xas de em pre go e de acti vi da de (Grá fi co 3.19). Esta

di nâ mi ca foi acom pa nha da por um ele va do grau de sin cro ni za ção cí cli ca en tre a eco no mia por tu gue sa e 

a da área do euro (ver “Ca i xa 3.1. Sincronização cíclica entre Portugal e a área do euro”).

A re du ção do con tri bu to da taxa de em pre go ve ri fi ca da nos úl ti mos cin co anos na eco no mia por tu gue -

sa re flec te a evo lu ção do em pre go na in dús tria trans for ma do ra, que re gis tou uma re du ção de cer ca

de 10 por cen to em ter mos acu mu la dos, par ci al men te com pen sa da pelo cres ci men to do em pre go no

sec tor dos ser vi ços (cer ca de 5 por cento em termos acumulados no mesmo período). 

O com por ta men to do em pre go no sec tor in dus trial nos úl ti mos anos foi in flu en ci a do pela fase des cen -

den te do ci clo eco nó mi co, ca rac te ri za da por uma re du ção do em pre go as so cia da a pos tos de tra ba lho

com bai xo ní vel sa la rial e de qua li fi ca ção (ver “Ca i xa 3.1 A evo lu ção sa la rial re cen te: efe i tos de com po si -

ção e in di ca do res de ri gi dez”, Relatório Anual 2006). Adi cio nal men te a evo lu ção do em pre go na in dús -

tria trans for ma do ra en con tra-se con di ci o na da por fac to res de na tu re za es tru tu ral, como a ten dên cia de

lon go pra zo de au men to do peso sec to ri al dos ser vi ços, bem como a re es tru tu ra ção em cur so na in dús -

tria trans for ma do ra, que se tem ca rac te ri za do por uma me nor cri a ção de em pre go nes te sec tor por com -

pa ra ção com o sec tor dos ser vi ços11. Este pro ces so en con tra-se as so ci a do a um am bi en te de acres ci da

con cor rên cia nos mer ca dos in ter na ci o na is, que tem le va do a uma di ver si fi ca ção dos mer ca dos de ex -

por ta ção da eco no mia por tu gue sa e a uma re com po si ção da es tru tu ra das mes mas no sen ti do de uma

ori en ta ção para pro du tos com maio r con te ú do tec no ló gi co e maio r di fe ren ci a ção. Este pro ces so de ter -

mi nou ga nhos de pro du ti vi da de no sec tor da in dús tria trans for ma do ra su pe ri o res aos dos ser vi ços ao

lon go dos úl ti mos anos (Grá fi co 3.20). No en tan to, am bos os sec to res re gis ta ram em 2007 um cres ci -

men to si gni fi ca ti vo da pro du ti vi da de. No caso do sec tor dos ser vi ços, a evo lu ção da pro du ti vi da de de ve -

rá ter be ne fi ci a do em par te do com por ta men to muito dinâmico das exportações de serviços (ver

“Capítulo 4 Procura e Contas Externas”), já que a crescente participação no mercado global de serviços,

que se encontra actualmente em expansão, gera incentivos a uma reestruturação deste sector.  

Ban co de Por tu gal | Re la tó rio Anual 2007

Capítulo 3 | Oferta

80

Gráfico 3.20
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal. 
No tas: (a) A in for ma ção re la ti va à va ri a ção do em pre go até 2005 é a in clu í da nas Con tas
Na cio nais Anu a is do INE e con si de ra o em pre go equi va len te a tem po com ple to. No pe -
río do 2006-2007, uti li zou-se a in for ma ção re la ti va à va ri a ção do nú me ro de in di vi du os
em pre ga dos do Inqué ri to ao Em pre go do INE. Obser va ções aba i xo da recta de 45º
correspondem a aumentos de produtividade.

Gráfico 3.19

DECOMPOSIÇÃO DO PIB PER CAPITA
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia (AMECO), INE e Ban co de Por tu gal

(11) Para uma informação mais detalhada sobre a dinâmica de criação e destruição de emprego nos últimos anos, veja-se Centeno, M., Machado, C. e Novo A., 
(2007), “A Criação e Destruição de Emprego em Portugal”, Banco de Portugal, Bo le tim Eco nó mi co-Inver no. 111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111



De acor do com as es ti ma ti vas mais re cen tes, ob ti das com base em di fe ren tes mé to dos es ta tís ti cos, a

evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca re gis ta da em 2007 im pli cou uma li gei ra re du ção do hi a to do pro du to12

(Grá fi co 3.21). No en tan to, este man tém-se ain da em ní veis ne ga ti vos, e pró xi mos dos es ti ma dos para o 

ano de 2003, o que re flec te o fac to de a eco no mia por tu gue sa não apre sen tar uma re cu pe ra ção cí cli ca

cla ra face a um cres ci men to ten den ci al inferior ao observado em anteriores ciclos económicos (Gráfico

3.22). 

O bai xo cres ci men to do PIB ten den ci al da eco no mia por tu gue sa con tri bu iu para a ma nu ten ção de um

ní vel de ren di men to per ca pi ta cor ri gi do de pa ri da des de po der de com pra in fe rior a 75 por cen to da mé -

dia da UE15, ve ri fi can do-se mes mo al gu ma re du ção no pe río do mais re cen te, para va lo res pró xi mos

dos re gis ta dos no iní cio da dé ca da de 90 (Grá fi co 3.23). De fac to, em 2007 a eco no mia por tu gue sa vol -

tou a apre sen tar um dos cres ci men tos da acti vi da de eco nó mi ca mais bai xos en tre os países da área do

euro e da União Eu ro peia, re flec tin do, en tre ou tros fac to res, o re du zi do cres ci men to da pro du ti vi da de

por tra ba lha dor na eco no mia por tu gue sa. No iní cio da par ti ci pa ção na área do euro, a pro du ti vi da de por

tra ba lha dor na eco no mia por tu gue sa si tu a va-se em cer ca de 50 por cen to da mé dia da União Eu ro peia

(Grá fi co 3.24). A par tir de 1999, ob ser vou-se uma acen tu a ção des sa di ver gên cia, em par ti cu lar ten do

em con ta o com por ta men to mui to di nâ mi co das eco no mias dos países que mais re cen te men te ade ri ram 

à União Eu ro peia. Esta evo lu ção con tri bu iu para que nes tes países, cujo PIB per ca pi ta em pa ri da des de 

po der de com pra se si tu a va em ní veis in fe ri o res aos da eco no mia por tu gue sa em 1999, se ob ser vas se

um pro ces so de con ver gên cia real face à mé dia da União Eu ro peia. De fac to, al guns des tes países

atingiram recentemente níveis de PIB per capita superiores aos da economia portuguesa, sendo que

este processo deverá observar-se a curto prazo noutros países deste grupo (Gráfico 3.25).

Nes te con tex to as su me par ti cu lar re le vo a ne ces si da de de um con jun to de re for mas es tru tu ra is, de for -

ma a cri ar um am bi en te pro pí cio a um maio r di na mis mo das em pre sas, no mea da men te no que con cer -

ne à sua ca pa ci da de de ino va ção e à mo bi li da de dos re cur sos (ver “Ca i xa 3.2 Produtividade total dos

factores e emprego em Portugal: evidência microeconómica para 2005 e 2006”). Para este fim é tam -

bém es sen ci al a exis tên cia de um en qua dra men to ins ti tu ci o nal e re gu la men tar fa vo rá vel, no mea da men -
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Gráfico 3.21

HIATO DO PRODUTO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du to veja-se,
Alme i da, V. e  Fé lix, R. (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro du to para a
eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no.

Gráfico 3.22

CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du to veja-se,
Alme i da, V. e  Fé lix, R., (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro du to para a 
eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no.

(12) Para mais informações sobre o cálculo do hiato do produto, ver Almeida, V. e  Félix, R., (2006), “Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no. 1212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212



te ao ní vel do sec tor pú bli co, sen do de des ta car a im por tân cia do sis te ma ju di ci al e, em par ti cu lar, a

ca pa ci da de des te em as se gu rar o cum pri men to dos vín cu los con tra tu a is (ver ”Ca i xa 3.3 O impacto da

qualidade da educação e do sistema judicial no PIB per capita”). O re i ní cio de um pro ces so sus ten ta do

de con ver gên cia real da eco no mia por tu gue sa de pen de tam bém de um es for ço con ti nu a do de qua li fi ca -

ção dos re cur sos hu ma nos, dada a im por tân cia des te fac tor para o cres ci men to eco nó mi co no lon go

pra zo13.
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Gráfico 3.23

PIB PER CAPITA EM PORTUGAL EM
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Fon te: Co mis são Eu ro peia (AMECO).
Nota: As sé ries para a UE15 apre sen tam uma que bra de sé rie em 1991, uma vez que a
par tir des ta data in cluem a Ale ma nha re u ni fi ca da. 

Gráfico 3.24
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Fon te: Co mis são Eu ro peia (AMECO).
Nota: Cal cu la do com base no PIB per ca pi ta a pre ços cons tan tes de 2000 (em eu ros). A
di fe ren ça de ní vel da  pro du ti vi da de por tra ba lha dor é efec tua da uti li zan do UE27 = 100.

Gráfico 3.25
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Caixa 3.1. Sincronização cíclica entre Portugal e a área do euro

Mo ti va ção e ob jec ti vo

O pro ces so de in te gra ção eu ro peia tem sus ci ta do um in ten so de ba te acer ca da evo lu ção da sin cro ni za ção cí cli ca

en tre os países per ten cen tes à União Eu ro peia (UE). Esta ques tão ga nhou par ti cu lar re le vân cia com a cri a ção da

área do euro, na me di da em que um ele va do grau de sin cro ni za ção cí cli ca é con si de ra do um dos re qui si tos fun da -

men ta is para o su ces so de uma po lí ti ca mo ne tá ria úni ca. Exis te já uma vas ta li te ra tu ra so bre este tema e, em bo ra

não haja um con sen so ge ne ra li za do, a evi dên cia em pí ri ca pa re ce apon tar para um au men to da con ver gên cia dos

ci clos eco nó mi cos dos países per ten cen tes à área do euro1. Nes te con tex to, tor na-se re le van te uma ava li a ção do

grau de sin cro ni za ção cí cli ca en tre Por tu gal e a área do euro e da sua evo lu ção ao lon go do tempo, sendo o

objectivo desta caixa realizar essa avaliação, considerando o período compreendido entre 1978 e 2007.

Da dos e me to do lo gia

Os da dos uti li za dos são anu a is e re fe rem-se à me di da de acti vi da de eco nó mi ca mais fre quen te men te uti li za da, o

Pro du to Inter no Bru to (PIB), para o pe río do com pre en di do en tre 1978 e 20072. 

Como me di da do ci clo eco nó mi co con si de rou-se o des vio per cen tu al do PIB ob ser va do face à sua ten dên cia cal -

cu la da a par tir do fil tro Ho drick-Pres cott (HP), ha bi tu al men te uti li za do na aná li se de ci clos eco nó mi cos, ten do-se

op ta do pela uti li za ção de um pa râ me tro de ali sa men to de 303. 

Para a aná li se do grau de sin cro ni za ção cí cli ca uti li za ram-se três me di das es ta tís ti cas. Em pri me i ro lu gar, pro cu -

rou-se me dir o grau de as so ci a ção con tem po râ nea en tre ci clos, re cor ren do-se para isso ao co e fi ci en te de

correlação de Pearson, dado por:

Correl x y
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onde  y t e  x t de sig nam os ci clos eco nó mi cos do país Y e do país X, res pec ti va men te, y e x são as mé di as  amos -

trais as so ci a das e T é o nú me ro de pe río dos em con si de ra ção. Os cál cu los fo ram efec tua dos para o to tal da amos -

tra bem como para sub-pe río dos ad ja cen tes (rol ling win dows) de oito anos, cal cu lan do-se o co e fi ci en te de cor re la -

ção para cada um de les, de modo a ava li ar as al te ra ções do pa drão de sin cro ni za ção con tem po râ nea ao lon go do

pe río do amos tral. Este in di ca dor as su me va lo res en tre -1 e 1, sen do 1 o va lor cor res pon den te ao grau de as so ci a -

ção má xi mo. De for ma com ple men tar, cal cu la ram-se as cor re la ções atra sa da e avan ça da, da das res pec ti va men -

te por  Correl x yt t( , )-1  e  Correl x yt t( , )+1 , de modo a ava li ar a es tru tu ra da sin cro ni za ção en tre ci clos. Por exem plo,

va lo res mui to ele va dos de  Correl x yt t( , )-1  in di cam que os de sen vol vi men tos cí cli cos do país X num de ter mi na do

pe río do es tão bas tan te as so ci a dos com os de sen vol vi men tos cí cli cos do país Y no pe río do ante rior (nes te caso y t

será uma va riá vel avan ça da para x t). Espe ra-se, no entanto, que para países cujos ciclos sejam muito

sincronizados a correlação contemporânea seja superior à correlação atrasada e à correlação avançada.

Em se gun do lu gar, con si de ra ram-se me di das de dis per são cí cli ca, cal cu lan do-se o rá cio do des vio-pa drão de

cada país em re la ção ao da área do euro, i.e.:
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(1) Ver por exemplo Haan, Inklaar e Jong-A-Pin (2007), Montoya e Haan (2007), e Darvas e Szapáry (2004).

(2) Os dados para Portugal pertencem à base de dados do Banco de Portugal. Para os restantes países, os dados foram recolhidos na base de dados da Comissão Europeia, Ameco.
Na composição da área do euro consideraram-se apenas os 12 países que aderiram até Dezembro de 2006.

(3) Para mais detalhes sobre o filtro HP e outras metodologias de medição do ciclo económico ver Almeida, V. e Félix, R. (2006). A escolha do parâmetro de alisamento do filtro HP é em 
larga medida discricionária, sendo 30 um valor intermédio em relação aos valores habitualmente utilizados na literatura, 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 económicos, não alterando os pontos de viragem de cada ciclo.



onde z t re pre sen ta o ci clo eco nó mi co da área do euro e z a res pec ti va mé dia amos tral. Para a aná li se re cor reu-se

no va men te à uti li za ção de rol ling win dows, sen do ex pec tá vel que um au men to da sin cro ni za ção cí cli ca com a área 

do euro es te ja as so ci a do a uma di mi nui ção da volatilidade relativa do ciclo.

Por úl ti mo, re cor reu-se à com pa ra ção da per sis tên cia do ci clo eco nó mi co de cada país com o da área do euro,

me di da pelo co e fi ci en te de au to cor re la ção de pri mei ra or dem, Correl x yt t( , )-1 . O va lor as su mi do por este in di ca dor

para um dado país é for te men te in flu en ci a do pe las ca rac te rís ti cas dos cho ques que afec tam a sua eco no mia, bem 

como pela sua es tru tu ra ins ti tu ci o nal e po lí ti cas go ver na ti vas. Países com per sis tên ci as cí cli cas pró xi mas de ve -

rão as sim exi bir for tes se me lhan ças no que diz res pe i to aos cho ques que os atin gem e à for ma como a economia a 

eles reage, o que constitui também evidência de elevada sincronização cíclica.

Evi dên cia em pí ri ca

Em pri me i ro lu gar, apre sen tam-se os re sul ta dos re la ti vos à cor re la ção en tre ci clos. Con si de ran do a cor re la ção

en tre o ci clo da área do euro e os ci clos de cada um dos seus Esta dos-mem bros, para todo o pe río do amos tral

(Grá fi co 1), é pos sí vel con clu ir que a cor re la ção en tre o ci clo por tu guês e o ci clo da área do euro é ele va da (cer ca

de 0.8), si tuan do-se per to da mé dia (sim ples) das cor re la ções dos  res tan tes países. Ana li san do tam bém as cor re -

la ções ob ti das atra vés da uti li za ção de rol ling win dows (Grá fi co 2), cons ta ta-se que a cor re la ção en tre os ci clos

por tu guês e eu ro peu au men tou subs tan ci al men te en tre o iní cio e o fi nal do pe río do amos tral, pas san do de va lo res 

em tor no de 0.65 para va lo res pró xi mos de 0.95. É ain da pos sí vel ob ser var que este au men to ocor reu es sen ci al -

men te na se gun da me ta de da dé ca da de 80, pe río do mar ca do pelo fim de uma épo ca par ti cu lar men te con tur ba da

da eco no mia por tu gue sa e pela ade são de Por tu gal à Co mu ni da de Eco nó mi ca Eu ro peia (CEE), ten do-se se gui do

um pe río do de re la ti va es ta bi li da de em tor no de cor re la ções ele va das. Com pa ran do esta evo lu ção com a do ci clo

eco nó mi co de Espa nha, país que ade riu à CEE no mes mo ano e cu jas con di ções so cio-eco nó mi cas eram na al tu -

ra pró xi mas da re a li da de por tu gue sa, verifica-se que nos anos posteriores à entrada na CEE o processo de

sincronização do ciclo económico espanhol com o ciclo económico da área do euro evoluiu de forma bastante

semelhante à de Portugal.  

Fi nal men te, re cor ren do aos re sul ta dos re la ti vos às cor re la ções atra sa da e avan ça da para o to tal da amos tra

(Qua dro 1), é pos sí vel cons ta tar que para to dos os países con si de ra dos, com ex cep ção da Fin lân dia, a cor re la ção 
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Gráfico 1

CORRELAÇÃO ENTRE O CICLO ECONÓMICO DA

ÁREA DO EURO E O CICLO ECONÓMICO DE CADA 

UM DOS SEUS ESTADOS-MEMBROS (1978-2007)

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

FR BE IT NL DE ES PT AT LU GR IE FI

C
o

e
fic

ie
n

te

Fon tes: Co mi são Eu ro peia (AMECO) e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 2

CORRELAÇÃO ENTRE OS CICLOS ECONÓMICOS

PORTUGUÊS E ESPANHOL E O CICLO

ECONÓMICO DA ÁREA DO EURO

(ROLLING-WINDOWS DE 8 ANOS; 1978-2007)
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Fon tes: Co mi são Eu ro peia (AMECO) e Ban co de Por tu gal.



con tem po râ nea é su pe rior às cor re la ções atra sa da e avan ça da, o que cons ti tui um si nal adi cio nal de co mo vi men -

to. Sa li en te-se ain da que, no caso de Por tu gal, o ci clo eco nó mi co pa re ce es tar for te men te cor re la ci o na do com o

ci clo eco nó mi co da área do euro no pe río do ante rior, pelo que este po de rá constituir um indicador avançado dos

desenvolvimentos cíclicos da economia portuguesa.

Em se gun do lu gar con si de ram-se os re sul ta dos re la ti vos à dis per são de cada ci clo eco nó mi co. Ava li an do a dis -

per são cí cli ca da eco no mia por tu gue sa, numa pers pec ti va evo lu ti va (Grá fi co 3), con clui-se que esta di mi nu iu de

for ma no tó ria, ten do pas sa do de cer ca de 2.5, no iní cio da amos tra, para cer ca de 1.5, nos anos mais re cen tes. No 

grá fi co apre sen tam-se tam bém as vo la ti li da des cí cli cas dos países da área do euro para os quais este va lor é

mais ele va do (Lu xem bur go), mais re du zi do (Gré cia) e me di a no (Áus tria), no pe río do sub se quen te à as si na tu ra do

Tra ta do de Ma as tricht. Com pa ran do es tes re sul ta dos com o da eco no mia por tu gue sa é pos sí vel con clu ir que Por -

tu gal, em bo ra te nha de i xa do de ser o país da área do euro com maio r vo la ti li da de cí cli ca, exi be ain da um va lor ele -

va do, subs tan ci al men te aci ma dos va lo res apre sen ta dos pe los países com vo la ti li da des cí cli cas me di a na e mí ni -

ma. Note-se, no en tan to, que esta é uma ca rac te rís ti ca que se ve ri fi ca fre quen te men te no caso de pequenas

economias abertas, que estão mais expostas ao comércio com o exterior e consequentemente são mais

afectadas por choques externos.
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Quadro 1

CORRELAÇÃO CONTEMPORÂNEA, ATRASADA E AVANÇADA ENTRE O CICLO ECONÓMICO DE CADA UM

DOS PAÍSES PERTENCENTES À ÁREA DO EURO E O CICLO ECONÓMICO DA ÁREA DO EURO

Período PT BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT FI

t-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

Gráfico 3

VOLATILIDADE DOS CICLOS ECONÓMICOS

PORTUGUÊS E ESPANHOL EM RELAÇÃO AO

CICLO ECONÓMICO DA ÁREA DO EURO

(ROLLING-WINDOWS DE 8 ANOS; 1978-2007)
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Fon tes: Co mi são Eu ro peia (AMECO) e Ban co de Por tu gal.

Fon tes: Co mis são Eu ro peia (AMECO) e Ban co de Por tu gal.



Por úl ti mo, apre sen tam-se os cál cu los re la ti vos à per sis tên cia dos ci clos eco nó mi cos dos países per ten cen tes à

área do euro, na to ta li da de da amos tra (Grá fi co 4), sen do pos sí vel cons ta tar que para Por tu gal esta é bas tan te se -

me lhan te à per sis tên cia do ci clo da área do euro, o mes mo acon te cen do com grande parte dos restantes países.

Sin cro ni za ção cí cli ca en tre Por tu gal e a área do euro e seus de ter mi nan tes 

A aná li se em pí ri ca efec tua da nes ta ca i xa per mi te con clu ir que, ao lon go dos úl ti mos trin ta anos, a sin cro ni za ção

en tre o ci clo eco nó mi co por tu guês e o ci clo eco nó mi co da área do euro au men tou subs tan ci al men te, exis tin do

hoje um co mo vi men to bas tan te acen tu a do en tre es tas eco no mias. Este au men to ocor reu es sen ci al men te na se -

gun da me ta de da dé ca da de 80, pe río do mar ca do pela in te gra ção de Por tu gal na CEE, sen do aliás com pa rá vel

com os de sen vol vi men tos cíclicos de Espanha, cujo processo de integração foi semelhante ao português.

Embo ra não haja um con sen so ge ne ra li za do acer ca dos mo ti vos sub ja cen tes a esta evo lu ção é pos sí vel iden ti fi -

car na li te ra tu ra al guns po ten ci a is fac to res ex pli ca ti vos (ver por exem plo Haan, Inkla ar e Jong-A-Pin (2007) e Bo -

wer e Gu il le mi ne au (2006)). Entre es tes, des ta ca-se o pa pel do au men to do grau de aber tu ra da eco no mia por tu -

gue sa (ver Ama dor, Ca bral e Ma ria (2007)) e a in ten si fi ca ção do co mér cio com os países per ten cen tes à área do

euro, de cor ren te da ade são de Por tu gal à CEE, em 1986, e apro fun da do com a cri a ção do Mer ca do Úni co, em

1993. De fac to, es pe ra-se que o au men to das re la ções co mer ciais te nha le va do a uma ex por ta ção/im por ta ção

dos efe i tos de cho ques es pe cí fi cos de cada país, tor nan do-os me nos as si mé tri cos, con tri bu in do as sim for te men te 

para uma har mo ni za ção dos seus ci clos eco nó mi cos. É tam bém fun da men tal re fe rir o pa pel da in te gra ção fi nan -

cei ra que gera efe i tos de con tá gio en tre os dis tin tos mer ca dos fi nan cei ros, in du zin do al te ra ções se me lhan tes na

pro cu ra de cada país. Pa ra le la men te, um ele va do grau de in te gra ção fi nan cei ra pro por ci o na aos agen tes eco nó -

mi cos uma maio r pos si bi li da de de di ver si fi ca ção do ris co, per mi tin do o ali sa men to de cho ques idi os sin crá ti cos

tem po rá ri os so bre o rendimento e a riqueza. Adicionalmente, é de salientar o papel da integração monetária que,

ao instituir uma política monetária única, terá eliminado as assimetrias resultantes de choques monetários

idiossincráticos.
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Gráfico 4

PERSISTÊNCIA DO CICLO ECONÓMICO DA ÁREA

DO EURO E DO CICLO ECONÓMICO DE CADA UM

DOS SEUS ESTADOS MEMBROS (1978-2007)
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Caixa 3.2. Produtividade total dos factores e emprego em Portugal: evidência micro económica

para 2005 e 2006

Uma ques tão per ti nen te na eco no mia por tu gue sa tem a ver com a dis tri bu i ção do em pre go por ní vel de pro du ti vi -

da de das em pre sas. Di vi din do as em pre sas em ca te go ri as de pro du ti vi da de, é re le van te sa ber não só a frac ção

do em pre go ga ran ti da pe las mais pro du ti vas, mas tam bém se a cri a ção lí qui da de em pre go está a acon te cer em

em pre sas de maio r pro du ti vi da de. Isto per mi te de fi nir po lí ti cas eco nó mi cas  pro mo to ras de me ca nis mos de ajus -

ta men to nos mer ca dos que con du zam a  uma  afec ta ção dos re cur sos (em es pe cia l ca pi tal e tra ba lho) em di rec -

ção às ac ti vi da des mais pro du ti vas. Para res pon der a es tas ques tões, é fun da men tal dispor de uma medida da

produtividade das empresas e relacioná-la com a evolução do emprego ao longo do tempo.

A me di da de pro du ti vi da de que é uti li za da nes ta ca i xa de sig na-se por “pro du ti vi da de to tal dos fac to res” ou, abre vi -

a da men te, TFP, acró ni mo da de sig na ção em in glês, To tal Fac tor Pro duc ti vity. A de fi ni ção de TFP mais uti li za da

tem a ver com a es ca la da pro du ção: uma em pre sa é duas ve zes mais pro du ti va (ou tem uma TFP duas ve zes

maio r) do que ou tra se, uti li zan do exac ta men te os mes mos fac to res pro du ti vos e de fron tan do os mes mos pre ços,

pro du zir o do bro. A TFP é no to ri a men te di fí cil de me dir, dada a he te ro ge ne i da de de sec to res em que as em pre sas

ac tu am e de pro du tos ou ser vi ços que ven dem. Se fo rem co nhe ci dos os pre ços e as quan ti da des de fac to res uti li -

za dos por uma em pre sa, bem como o pre ço e a quan ti da de dos bens pro du zi dos, é pos sí vel cal cu lar a TFP sob

de ter mi na das hi pó te ses acer ca da tec no lo gia de pro du ção da em pre sa. Infe liz men te, os pre ços dos bens e ser vi -

ços pro du zi dos ra ra men te são co nhe ci dos. A par tir das con tas das em pre sas só se co nhe cem to tais no mi nais, o

que im pe de a com pa ra ção en tre quan ti da des e pre ços dos bens e ser vi ços ven di dos pe las em pre sas, bem como

da es tru tu ra de cus tos dos fac to res uti li za dos para os pro du zir. É ne ces sá rio, as sim, fa zer hi pó te ses so bre a es tru -

tu ra da eco no mia de modo a re sol ver esta in su fi ciên cia dos da dos. Se for ad mi ti do que os bens pro du zi dos em

cada sec tor são ho mo gé ne os e exis te con cor rên cia per fe i ta, a pro por ção en tre o va lor das ven das e a quan ti da de

de bens e ser vi ços ven di dos é igual em to das as em pre sas do sec tor. Isto im pli ca ria que as em pre sas me nos pro -

du ti vas de ve rão, em con cor rên cia, de sa pa re cer do mer ca do. No en tan to, ob ser va-se que em pre sas com ní veis di -

fe ren tes de pro du ti vi da de co e xis tem du ran te mui to tem po. Isto su ge re que, em muitos casos, as hipóteses de

concorrência perfeita e uniformidade do produto podem não ser realistas.1

Exis tem na li te ra tu ra vá ri as ma ne i ras de ali vi ar as res tri ções an te ri o res. Por exem plo, pode ad mi tir-se que (i) os

con su mi do res va lo ri zam os pro du tos de cada em pre sa de ma ne i ra di fe ren te; (ii) cada em pre sa tem al gum po der

de mer ca do face a pro du tos se me lhan tes; ou (iii) há ren di men tos não cons tan tes à es ca la. Nes ta ca i xa apre sen -

tam-se os re sul ta dos de uma me to do lo gia que in clui es tas hi pó te ses, mas em que se im põe que o po der de mer ca -

do seja idên ti co para to das as em pre sas den tro de um mes mo sec tor de acti vi da de.2 A me di da de TFP irá in cor po -

rar não só um fac tor de es ca la na pro du ção (o sen ti do mais usu al de TFP), mas tam bém ele men tos re la ci o na dos

com a con cor rên cia no mer ca do do pro du to e o grau de di fe ren ci a ção do pro du to. Por ou tras pa la vras, a pro du ti vi -

da de no con tex to des ta ca i xa terá não só a ver com a tecnologia usada na produção, mas também com as

condições defrontadas pela empresa no mercado do produto. 

Os da dos usa dos são pro ve ni en tes do Inqué ri to Empre sa ri al Sim pli fi ca do, e di zem res pe i to aos anos de 2005 e

2006. Este é um novo in qué ri to de res pos ta obri ga tó ria a to das as em pre sas por tu gue sas e con tém in for ma ção

de ta lha da so bre o ba lan ço de cada em pre sa. Na tra di ção da li te ra tu ra de TFP, con si de ra-se a exis tên cia de três

fac to res pro du ti vos que po dem ser ra pi da men te ajus ta dos, e de um fac tor que só pode ser ajus ta do num pra zo su -

pe rior a um ano. O fac tor fixo é o ca pi tal em sen ti do lado (in clu in do bens cor pó re os como as má qui nas e fer ra men -

tas e os imó veis, mas tam bém pro prie da de in te lec tu al e ou tros itens não cor pó re os). Os fac to res ra pi da men te

ajus tá ve is são (i) o tra ba lho me di do em uni da des de efi ciên cia, (ii) os pro du tos in ter mé dios e bens para re ven da, e

(iii) os for ne ci men tos e ser vi ços ex ter nos. De pen den do do sec tor, cada fac tor pro du ti vo terá uma im por tân cia re la -

ti va maio r ou me nor nos cus tos das em pre sas. O mé to do uti li za do nes ta ca i xa per mi te que haja al gu ma va ri a ção

na es tru tu ra de cus tos de em pre sa para em pre sa, ou seja, ad mi te-se que uma em pre sa pos sa ter uma es tru tu ra

de cus tos, em ter mos de cada fac tor, di fe ren te de ou tra em pre sa do mes mo sec tor. No en tan to, con si de ra-se que

esta es tru tu ra de cus tos não é to tal men te in de pen den te da que la ob ser va da para a ma i o ria das em pre sas do sec -
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(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 descrição detalhada da metodologia usada nesta caixa, ver Martin, R. (2005) “Computing the true spread”, Centre for Economic Performance, Discussion Paper 692.



tor. As ven das to tais são, nes ta aná li se, iden ti fi ca das com o pro du to. Olhan do para as va ria ções das ven das, da

uti li za ção dos fac to res pro du ti vos fi xos e ajus tá ve is, e dos cus tos es ti ma dos para cada em pre sa, é pos sí vel es ti -

mar a TFP des sa em pre sa3. Consideram-se sectores de actividade a 3 dígitos pela Classificação das Actividades

Económicas Rev. 2 (CAE). Todas as estimações são efectuadas sector a sector. 

Para além da pro du ti vi da de, é ne ces sá rio tam bém co nhe cer o em pre go por em pre sa ao lon go do tem po. Para

esse fim uti li zou-se o nú me ro de tra ba lha do res de cla ra dos pela em pre sa no fi nal de cada ano para fins de des con -

tos e benefícios da Segurança Social.

Após a eli mi na ção de da dos apre sen tan do al gu mas in con sis tên ci as, pro ce deu-se à es ti ma ção sec tor a sec tor da

TFP das em pre sas que se man ti ve ram em acti vi da de em 2005 e 2006 e que em am bos os anos ti nham in for ma -

ção so bre o nú me ro de tra ba lha do res, eli mi nan do-se em se gui da os sec to res com re sul ta dos anó ma los.4 No fi nal

per ma ne ce ram na amos tra 145 mil em pre sas, re pre sen tan do 1.718 mi lhões de tra ba lha do res em 2005 e 1.73 mi -

lhões de tra ba lha do res em 2006. Em se gui da, as em pre sas fo ram di vi di das, em cada ano e sec tor, por quar tis de

TFP; o pri me i ro quar til cor res pon de às 25 por cen to de em pre sas me nos pro du ti vas do sec tor, e por aí em di an te

até ao quar to quar til, que cor res pon de às 25 por cen to de em pre sas mais pro du ti vas do sec tor. Note-se que esta

clas si fi ca ção não com pa ra uma de ter mi na da em pre sa com to das as ou tras em pre sas da eco no mia, mas sim com

as ou tras em pre sas do mes mo sec tor de acti vi da de (a 3 dí gi tos da CAE). Esta op ção de cor re de as características 

da produção e as condições de mercado (e por isso os níveis de TFP) variarem consideravelmente com o sector

de actividade.

As em pre sas não per ten cen tes ao sec tor pri má rio fo ram tam bém agru pa das em qua tro gran des áre as de acti vi da -

de: (i) In dús tria Trans for ma do ra, (ii) Cons tru ção, (iii) Co mér cio, e (iv) Ou tros Ser vi ços5.

O Grá fi co 1 apre sen ta a dis tri bu i ção do em pre go por quar til de pro du ti vi da de (me di da pela TFP) em 2006. Dado

que o nú me ro de em pre sas em cada quar til de TFP é o mes mo, a al tu ra de cada bar ra é pro por ci o nal ao nú me ro

de tra ba lha do res em pre gues nas em pre sas do quar til de TFP res pec ti vo. Ve mos que as em pre sas do pri me i ro e

do quar to quar til são as que em pre gam mais tra ba lha do res. Isto im pli ca que as em pre sas mais pe que nas não são

ne ces sa ri a men te as me nos pro du ti vas, como se pode afe rir pela al tu ra das bar ras do se gun do e ter ce i ro quar tis.
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Gráfico 1
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Fon te: Ban co de Por tu gal.

(3) No final desta caixa apresenta-se uma breve referência aos métodos de estimação usados e às limitações da metodologia.

(4) Foram eliminados 12 sectores a 3 dígitos (de um total de 159 sectores analisados) por terem valores da elasticidade das vendas relativamente 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 possível obter estimativas da TFP.

(5) Devido aos critérios de selecção de empresas descritos acima, a amostra final sobre-representa a Indústria Transformadora e o Comércio.



Na amos tra uti li za da, a Cons tru ção é a área de acti vi da de que em pre ga me nos tra ba lha do res (cer ca de 15 por

cen to do total), com as restantes áreas responsáveis por entre 24 e 31 por cento do total (Gráfico 2).

O Grá fi co 3 re pre sen ta a dis tri bu i ção do em pre go por quar tis de pro du ti vi da de, para as qua tro áre as de acti vi da de. 

Embo ra es te ja mos a agre gar numa mes ma área de acti vi da de em pre sas de sec to res di fe ren tes, este grá fi co

dá-nos uma ide ia so bre qual a pro du ti vi da de das em pre sas que ge ram mais em pre go.  O grá fi co mos tra a ele va da

in ci dên cia de em pre sas com ba i xa TFP na Cons tru ção, Co mér cio e Ou tros ser vi ços, en quan to as em pre sas mais

pro du ti vas de cada sec tor geram também uma fracção substancial do emprego na Indústria Transformadora.
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Gráfico 2
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Gráfico 3
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Pode-se usar a in for ma ção de 2005 e 2006 para cal cu lar va ria ções de em pre go nas em pre sas sob es tu do, para

cada ní vel de pro du ti vi da de. Antes de fa zer este exer cí cio, con vém re cor dar que se está ape nas a olhar para em -

pre sas em acti vi da de em 2005 e 2006, ig no ran do-se quer a cri a ção de em pre go de no vas em pre sas, quer a des -

tru i ção de em pre go por em pre sas que ces sa ram acti vi da de en tre 2005 e 2006. Para além dis so, cal cu lam-se va -

ria ções de em pre go para so men te um ano, o que re co men da sobriedade na interpretação dos resultados deste

exercício.

No Grá fi co 4 apre sen tam-se as ta xas de cres ci men to do nú me ro de tra ba lha do res por quar til de TFP en tre 2005 e

2006, bem como as res pec ti vas va ria ções ab so lu tas. As em pre sas fo ram clas si fi ca das com base na TFP de 2006. 

Em ter mos di nâ mi cos, os va lo res ob ti dos no Grá fi co 4 su ge rem que, du ran te 2006, as em pre sas com maio res es ti -

ma ti vas de pro du ti vi da de ti ve ram a maio r taxa de cres ci men to de em pre gos da amos tra, ten do as em pre sas do

segundo quartil crescido menos nesta dimensão do que as outras.

O Grá fi co 5 mos tra a taxa de cres ci men to do nú me ro de tra ba lha do res por área de acti vi da de e quar til de TFP. Ve -

mos que o em pre go na Cons tru ção cres ceu nos quar tis de maio r pro du ti vi da de e caiu no de me nor pro du ti vi da de.

O em pre go no Co mér cio cres ceu nos quar tis in fe ri o res. A In dús tria Trans for ma do ra apa ren ta que das mo de ra das

de em pre go, com um au men to ape nas no ter ce i ro quar til. Os Ou tros Ser vi ços cres ce ram no ní vel de pro du ti vi da de 

in fe rior e nos dois su pe ri o res. É in te res san te no tar que a re com po si ção do em pre go no quar til in fe rior se ca rac te ri -

zou por perdas na Indústria Transformadora e Construção e ganhos no Comércio e Outros Serviços.

Embo ra su je i tas às re ser vas for mu la das aci ma, es tas ta xas de cres ci men to por ní vel de pro du ti vi da de su ge rem

uma re com po si ção do em pre go na eco no mia por tu gue sa na di rec ção cer ta. Tal re com po si ção re quer uma maio r

in ci dên cia de ga nhos de em pre go nas em pre sas aci ma da me di a na da TFP (o que cor res pon de aos ter ce i ro e

quar to quar tis) e uma re du ção do peso do em pre go das em pre sas me nos pro du ti vas. No en tan to, o peso do quar til 

in fe rior de TFP no em pre go e as ta xas de cres ci men to do em pre go mo des tas nos quar tis su pe ri o res su ge rem um

ritmo de re com po si ção bai xo. Su bli nhe-se, no va men te, que es tes re sul ta dos são ob ti dos sem con si de rar mos o

im pac to das em pre sas que en tram (no vas em pre sas) e que saem do mer ca do, sa ben do-se que uma par te im por -

tan te dos ga nhos de produtividade se concentra nestes outros fluxos de empresas. Para estas empresas, no

entanto, a estimativa de TFP é mais difícil.
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Gráfico 4
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Gráfico 5
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Uma pa la vra fi nal para al guns as pec tos téc ni cos des ta me to do lo gia. Pro cu ra-se cor ri gir dois ti pos de en vi e sa men -

to na es ti ma ção da TFP que têm sido re fe ri dos na li te ra tu ra. O pri me i ro de cor re da en do ge ne i da de po ten ci al en tre

a me di da de TFP e o ní vel de ca pi tal. O mo de lo teó ri co usa do pos tu la que va ria ções de pro du ti vi da de de cor ren tes

de va ria ções nos pa râ me tros da fun ção de pro du ção e das pre fe rên ci as dos con su mi do res são exó ge nas re la ti va -

men te ao ní vel do ca pi tal. No en tan to, é na tu ral que as em pre sas com ele va da pro du ti vi da de au men tem gra du al -

men te o ca pi tal, o que pode ori gi nar uma cor re la ção po si ti va en tre pro du ti vi da de me di da e ní vel de ca pi tal. O se -

gun do en vi e sa men to ocor re por que as em pre sas mais pro du ti vas são as que mais so bre vi vem, o que im pli ca que

as em pre sas mais pro du ti vas se jam ob ser va das mais ve zes. Ambos os en vi e sa men tos são cor ri gi dos nes ta abor -

da gem, que está, na tu ral men te, su je i ta a crí ti cas. Por um lado, os da dos não têm uma ver da de i ra di men são tem -

po ral, o que im pe de o cál cu lo de me di das al ter na ti vas para o ca pi tal. Por ou tro lado, a apli ca ção da me to do lo gia a

sec to res de actividade menos assentes no capital é recente, o que sugere que estas metodologias poderão ser

melhoradas em estudos próximos. Os resultados obtidos deverão, pois, ser interpretados com alguma cautela.
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Caixa 3.3. O impacto da qualidade da educação e do sistema judicial no PIB per capita

Os fac to res que con tri bu em para o de sen vol vi men to eco nó mi co têm sido ob jec to de um lon go de ba te na ciên cia

eco nó mi ca. Tra di ci o nal men te, as di fe ren ças de ren di men to en tre países fo ram atri bu í das a di fe ren tes do ta ções

de tec no lo gia, tra ba lho, ca pi tal hu ma no e ca pi tal fí si co1. Mais re cen te men te, vá rios con tri bu tos na li te ra tu ra pro cu -

ra ram ava li ar os ele men tos es tru tu ra is que in fluen ciam as es co lhas tec no ló gi cas e de acu mu la ção de fac to res em

cada país . Em par ti cu lar, a ên fa se pas sou a cen trar-se no pa pel de sem pe nha do pe las in fra-es tru tu ras so ciais dis -

po ní veis em cada país2. Estas in fra-es tru tu ras in cluem to das as ins ti tui ções e po lí ti cas go ver na men tais que de ter -

mi nam os in cen ti vos para a acu mu la ção e mobilidade de factores, para as trocas entre os agentes económicos e,

em geral, para a afectação de recursos na economia. 

Esta ca i xa ana li sa o pa pel de sem pe nha do por duas des tas in fra-es tru tu ras - a qua li da de da edu ca ção e a qua li da -

de do sis te ma ju di ci al - para a com pre en são dos di fe ren tes ní veis de de sen vol vi men to eco nó mi co en tre países. A

qua li da de da edu ca ção é um ele men to fun da men tal para au men tar a pro du ti vi da de da for ça de tra ba lho, para pro -

mo ver a adop ção de tec no lo gi as na fron te i ra e para fo men tar o sur gi men to de no vas ide i as, pro du tos e mo dos de

or ga ni za ção das em pre sas e dos mer ca dos. Por seu tur no, o fun ci o na men to do sis te ma ju di ci al de ter mi na em

gran de me di da o qua dro con tra tu al vi gen te, fun da men tal para cri ar um am bi en te pro pí cio ao dinamismo das

empresas, e influencia os incentivos ao investimento, dado que condiciona a sua rendibilidade esperada.

Estas duas di men sões in fra es tru tu ra is são po ten ci al men te im por tan tes para a com pre en são do pro ces so de cres -

ci men to eco nó mi co em Por tu gal. De fac to, é co nhe ci do que, no con tex to eu ro peu, Por tu gal apre sen ta re sul ta dos

par ti cu lar men te frágeis em ambas as dimensões. 

No que se re fe re à edu ca ção, Por tu gal ca rac te ri za-se por um bai xo nú me ro mé dio de anos de es co la ri da de em

com pa ra ção com ou tros países da OCDE, bem como por uma re la ti va men te ba i xa frac ção da po pu la ção en tre 25

e 34 anos com o ní vel se cun dá rio com ple to (Grá fi co 1). Adi cio nal men te, a edu ca ção em Por tu gal ca rac te ri za-se

pela ob ten ção de fra cos re sul ta dos em com pa ra ção com o con jun to das res tan tes eco no mias avan ça das, como

ilus tram os re sul ta dos dos tes tes PISA 2006 nas áre as da ma te má ti ca, ciên ci as e le i tu ra 3(Gráfico 2). 

No que se re fe re à qua li da de do sis te ma ju di ci al, exis te evi dên cia que a jus ti ça em Por tu gal apre sen ta um re la ti va -

men te ele va do grau de for ma lis mo pro ces su al e de du ra ção dos pro ces sos, no con tex to in ter na cio nal 4. Adi cio nal -

men te, a ca pa ci da de do sis te ma ju di ci al em as se gu rar o cum pri men to das re la ções con tra tu a is é re la ti va men te

ba i xa (Grá fi co 3). Fi nal men te, no que se re fe re à ex ten são da cor rup ção na eco no mia, fe nó me no que re flec te em

par te a qua li da de e efec ti vi da de do sis te ma judicial, Portugal compara desfavoravelmente com a maioria das

economias avançadas (Gráfico 4). 

Me to do lo gia e da dos

Nes ta ca i xa pro cu ra-se ana li sar a re la ção en tre o ní vel de PIB per ca pi ta e as va riá veis aci ma apre sen ta das re la ti -

vas à qua li da de da edu ca ção e à qua li da de do sis te ma ju di ci al. A hi pó te se tes ta da nes ta ca i xa é a da exis tên cia de 

um im pac to de cres cen te da qua li da de da edu ca ção e do sis te ma ju di ci al no ren di men to per ca pi ta, ou seja, uma

si tua ção em que o re tor no des tas ins ti tui ções é de cres cen te ao lon go do pro ces so de de sen vol vi men to. Adi cio nal -

men te, ad mi te-se a pos si bi li da de de a re la ção en tre ní vel de ren di men to e qua li da de das ins ti tui ções ser  não l i ne -

ar 5.
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(1) 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.

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

(3) 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
países nas áreas da matemática, ciências e leitura. Para mais informações, consultar http://www.pisa.oecd.org.

(4) O conceito de formalismo processual procura avaliar em que medida a resolução formal de um processo legal difere de uma hipotética resolução informal sem recurso ao sistema
judicial. Para mais pormenores sobre este conceito e sobre uma análise comparativa da qualidade dos sistemas judiciais em vários países veja-se Djankov, S., La Porta, R.
Lopez-de-Silanes, F. e Schleifer, 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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Gráfico 1

NÍVEL DE ESCOLARIDADE DA POPULAÇÃO

Percentagem de cada grupo etário com educação

secundária completa em 2005
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Gráfico 2

RESULTADOS PISA 2006

Países ordenados pela pontuação no teste de

matemática
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Gráfico 3

CAPACIDADE DE FAZER CUMPRIR OS

CONTRATOS
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Fon te: Bu si ness Envi ron men tal Risk Intel li gen ce (dis po ní vel em
 www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer)

Gráfico 4

CORRUPÇÃO 
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O mo de lo es ta tís ti co uti li za do é a re gres são de quan tis dos ní veis de pro du to per ca pi ta. A uti li za ção de ní veis em

vez de ta xas de cres ci men to jus ti fi ca-se, por um lado, pela maio r re le vân cia dos ní veis de ren di men to para afe rir o

bem-es tar me di do em ter mos do con su mo de bens e ser vi ços e, por ou tro, pelo fac to de as di fe ren ças nas ta xas

de cres ci men to po de rem ser tran si tó ri as (ver, por exem plo, Man kiw et al., 1992). Nes te con tex to, im por ta su bli -

nhar que, para além da re la ção ca u sal até ago ra en fa ti za da en tre as ins ti tui ções e o PIB per ca pi ta, não nos de ve -

mos es que cer da pos si bi li da de de exis tir um efe i to no sen ti do con trá rio, isto é, de os países mais po bres não te -

rem os re cur sos e os in cen ti vos para im ple men tar as ins ti tui ções mais ade qua das. No sen ti do de ter em con ta este 

efe i to, e em li nha com as abor da gens tra di ci o na is, esta ca i xa re cor re à in clu são de va riá veis ins tru men ta is na es ti -

ma ção, que con sis ti ram em ca rac te rís ti cas ge o grá fi cas das eco no mias, se me lhan tes às uti li za das em Hall e Jo -

nes (1999). A ex pli ca ção para a sua uti li za ção pren de-se com o fac to de es tas va riá veis in di ca rem a pos sí vel in -

fluên cia da Eu ro pa Oci den tal nes tas eco no mias, dado que esta re gião foi a pri mei ra a im ple men tar ins ti tui ções fa -

vo rá veis ao cres ci men to eco nó mi co6.

A amos tra uti li za da in clui to dos os países para os quais exis te in for ma ção para os re sul ta dos dos tes tes do PISA e

para um con jun to de va riá veis que ca rac te ri zam o fun ci o na men to do sis te ma ju di ci al. Os da dos do PISA cor res -

pon dem ao ano de 2006, as su min do-se que o de sem pe nho dos alu nos nes tes tes tes cor res pon de a uma proxy

para a qua li da de da edu ca ção7. Por seu tur no, as va riá veis do sis te ma ju di ci al fo ram ob ti das a par tir das ba ses de

da dos com pi la das por Andrei Shle i fer8. Fi nal men te, o PIB per ca pi ta em pa ri da des de po der de com pra para 2006

foi ob ti do a par tir da informação disponível no FMI, para os 52 países da base de dados do PISA.

Os mo de los es ti ma dos fo ram os se guin tes:

(1) Log PIB Educação u( )2006 0 1= + +a a

(2) Log PIB Judicial v( )2006 0 1= + +b b

A va riá vel Edu ca ção cor res pon de à mé dia sim ples da pon tu a ção dos tes tes PISA 2006 de ma te má ti ca, ciên ci as e

le i tu ra, para cada país. Por seu tur no, o vec tor Ju di ci al in clui as va riá veis “cor rup ção” e “ca pa ci da de de fa zer cum -

prir os con tra tos” e uma va riá vel cons tru í da como a mé dia sim ples des tes dois in di ca do res. Mais con cre ta men te, a 

va riá vel “cor rup ção” é um ín di ce com pos to para o ano de 2000 que uti li za 14 fon tes de in for ma ção de sete ins ti tui -

ções di fe ren tes. A pon tu a ção va ria en tre 10 (sem cor rup ção) e 0 (com for te cor rup ção)9. A va riá vel que mede a ca -

pa ci da de de fa zer res pe i tar os con tra tos si tua-se numa es ca la de 0 a 10, em que a maio r pon tu a ção in di ca uma

maio r ca pa ci da de de sancionar a execução dos contratos10.

Para su pe rar o pro ble ma de en do ge ne i da de na re gres são de cres ci men to, uti li zam-se as se guin tes va riá veis ins -

tru men ta is: Log frank rom, o lo ga rit mo na tu ral do va lor do in di ca dor de Fran kel-Ro mer para a sha re do co mér cio,

cal cu la da a par tir de um mo de lo de co mér cio in ter na cio nal de gra vi ta ção ba se a do na po pu la ção e na ge o gra fia; e,

Dist_equa tor, a dis tân cia para o equa dor, ou seja, o valor absoluto da latitude (em graus) dividido por 90.

No Qua dro 1 apre sen tam-se as es ta tís ti cas des cri ti vas para to das as va riá veis uti li za das, bem como o seu va lor

para Portugal.

Re sul ta dos

Os re sul ta dos apon tam, sem ex cep ção, para a exis tên cia de uma re la ção si gni fi ca ti va e com o si nal es pe ra do en -

tre o ní vel de ren di men to per ca pi ta dos países e a res pec ti va qua li da de da edu ca ção e do sis te ma ju di ci al. Adi cio -

nal men te, exis te evi dên cia de que o im pac to des tas va riá veis é glo bal men te de cres cen te no ní vel de ren di men to

per ca pi ta. Estes re sul ta dos são ro bus tos à pre sen ça de en do ge ne i da de na re la ção en tre a acti vi da de eco nó mi ca

e a qua li da de das ins ti tui ções, e to dos os re sul ta dos apre sen ta dos cor res pon dem à es ti ma ção do mo de lo com va -
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(6) A regressão de quantis é estimada com variáveis instrumentais (IVQR) pelo método desenvolvido por Chernozhukov, V. e Hansen, C. (2008), “Instrumental Quantile Regression: A
Robust Inference Approach”, Journal of Econometrics, 379-398. As variáveis instrumentais consideradas são as mesmas que foram utilizadas em Hall e Jones (1999) e estão
disponíveis em http://emlab.berkeley.edu/users/chad/HallJones400.asc.

(7) Uma análise semelhante é realizada em Hanushek, E. e Woessman, L. (2007), “The role of education quality in economic growth”, World Bank Policy Research WP 4122.

(8) Os dados estão disponíveis em http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/dataset.

(9) Fonte: Transparency International.

(10) Fonte: Business Environmental Risk Intelligence.



riá veis ins tru men ta is (em par ti cu lar cor res pon dem à uti li za ção da “dis tân cia ao equa dor” como instrumento para a

variável explicativa, não sendo os resultados sensíveis à utilização de outros instrumentos).

O Grá fi co 5 apre sen ta os re sul ta dos da es ti ma ção da equa ção (1) para um ín di ce agre ga do dos re sul ta dos dos

tes tes PISA de ma te má ti ca, ciên ci as e le i tu ra. O grá fi co per mi te con clu ir que o im pac to da qua li da de da edu ca ção

so bre o ní vel de PIB per ca pi ta é de cres cen te ao lon go da dis tri bu i ção dos países por ní vel de ren di men to. Des te

modo, o re tor no da qua li da de de edu ca ção é re la ti va men te maio r nos países de me nor ren di men to per ca pi ta. No

en tan to, o im pac to tor na-se pra ti ca men te cons tan te após a me di a na. Este re sul ta do é glo bal men te ro bus to ao tipo 

de tes te uti li za do, ou seja, o mes mo re sul ta do é ob ti do com os tes tes de Ma te má ti ca, Ciên ci as e Le i tu ra se pa ra da -

men te. Por tu gal en con tra-se no per cen til 45 do ren di men to per ca pi ta na amos tra uti li za da, ou seja, está cla ra -

men te fora da fron te i ra tec no ló gi ca, de fi ni da pe los países com maio r ní vel de PIB per ca pi ta, e tem um ní vel de re -

sul ta dos nos tes tes cla ra men te in fe rior ao dos países mais desenvolvidos. Estes resultados indicam que uma

melhoria da qualidade da educação teria um significativo impacto no potencial de crescimento em Portugal.

O Grá fi co 6 apre sen ta os re sul ta dos da es ti ma ção da equa ção (2) para um ín di ce com pó si to das va riá veis re la ci o -

na das com a qua li da de do sis te ma ju di ci al. O grá fi co evi den cia que o ín di ce apre sen ta um im pac to má xi mo para

os países nos qua tro pri me i ros de cis de ren di men to per ca pi ta. Des te modo, con clui-se que os países mais po bres 

re ti ram um maio r be ne fí cio do au men to da qua li da de do sis te ma ju di ci al face aos países com maio r ní vel de ren di -

men to. Um re sul ta do qua li ta ti va men te se me lhan te é ob ti do com os in di ca do res de cor rup ção e de ca pa ci da de de

cum pri men to dos con tra tos se pa ra da men te. Aten den do à po si ção de Por tu gal en tre os países con si de ra dos na

amos tra con clui-se que, nesta fase de desenvolvimento, Portugal tem um retorno elevado de reformas que

aumentem a qualidade do sistema judicial. 

A aná li se exis ten te acer ca do im pac to da qua li da de das ins ti tui ções no cres ci men to apon ta cla ra men te no sen ti do

de um for te im pac to po si ti vo: me lho res ins ti tui ções ge ram in va ri a vel men te maio r po ten ci al de cres ci men to, que se

tra duz de for ma per ma nen te num ní vel mais ele va do de PIB per ca pi ta e, ain da que de for ma tem po rá ria, numa

taxa de cres ci men to do PIB mais ele va da (ver Hall e Jo nes, 1999 e Ha nus hek e Wo ess man, 2007). A aná li se des -

ta ca i xa con fir mou es tes re sul ta dos e mos trou adi cio nal men te como este im pac to é tan to maio r quan to mais dis -

tan te o país es ti ver da fron te i ra tec no ló gi ca11. Por tu gal en con tra-se numa si tua ção par ti cu lar men te im por tan te

nes te do mí nio: dada a dis tân cia a que se en con tra dos países mais pro du ti vos, o re tor no de uma me lho ria na qua -

li da de da edu ca ção e das ins ti tui ções ju di ci a is é par ti cu lar men te ele va do, isto é, Por tu gal en con tra-se num ní vel

de de sen vol vi men to em que exis te um for te in cen ti vo e em que se tor na crí ti co de sen vol ver este tipo de ins ti tui -

ções. De acor do com es tes re sul ta dos, a con ver gên cia para va lo res mé dios no con tex to europeu em termos das

pontuações dos testes do PISA ou da qualidade de funcionamento do sistema judicial teria assim um significativo

impacto no potencial de crescimento do PIB nacional.
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Quadro 1

ESTATÍSTICAS DE EDUCAÇÃO, SISTEMA JUDICIAL E PIB

Variável Nº. Obs Média Desvio-

padrão

Mínimo Máximo Portugal

PIB per capita PPP em 2006 41 26984.02 15211.12 4356.28 81510.62 22936.8

Pontuação média teste Matemática 41 469.74 55.72 364.74 549.35 465.11

Pontuação média teste Ciências 41 475.67 49.88 385.65 563.77 473.87

Pontuação 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

Corrupção 41 7.57 2.07 2.14 10 7.38

Índice - 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

Distância ao equador 41 0.45 0.16 0.05 0.71 0.43

Fon tes: FMI, Pro gram me for Inter na ti o nal Stu dent Assess ment, Bu si ness Envi ron men tal Risk Intel li gen ce, Trans pa rency Inter na ti o nal e Hall e Jones (1999).

(11) Este resultado é igualmente obtido quando se analisa o impacto de um índice compósito construído com os indicadores de qualidade da educação e do sistema judicial.



Impor ta fi nal men te su bli nhar que a aná li se na pre sen te ca i xa não con si de rou ou tros fac to res im por tan tes que de -

ter mi nam o ren di men to no lon go pra zo, como ou tras di fe ren ças ins ti tu ci o na is e de po lí ti ca que al te ram os in cen ti -

vos dos agen tes eco nó mi cos, no mea da men te as re gras de fun ci o na men to dos mer ca dos de tra ba lho e de pro du -

to, di fe ren ças cul tu ra is que de ter mi nam as pre fe rên ci as e ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos, di fe ren ças ge o -

grá fi cas que afec tam o en qua dra men to das de ci sões dos in di ví du os, ou mes mo a exis tên cia de equi lí bri os múl ti -

plos, que ge ram pro ces sos de cres ci men to dis tin tos em so ci e da des com as mes mas pre fe rên ci as, po lí ti cas e es -

tru tu ras de mer ca do (Ace mo glu, 2008). Uma aná li se con jun ta do con tri bu to de cada um destes elementos para a

explicação das diferenças no desenvolvimento entre países permanece um importante desafio na literatura

económica.
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Gráfico 5

IMPACTO DA EDUCAÇÃO (RESULTADOS DOS

TRÊS TESTES) POR DECIL DE PIB PER CAPITA
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Fon te: Cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 6

IMPACTO DO ÍNDICE DE QUALIDADE DO SISTEMA 

JUDICIAL POR DECIL DE PIB PER CAPITA
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Fon te: Cál cu los do Ban co de Por tu gal.



4. PROCURA E CONTAS EXTERNAS

4.1. Procura

Em 2007, a eco no mia por tu gue sa apre sen tou um cres ci men to de 1.9 por cen to, o que re pre sen ta

uma ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca de 0.6 p.p. em re la ção ao ano ante rior (Qua dro 4.1). Esta

taxa de cres ci men to do PIB – em bo ra pró xi ma da ob ser va da na área do euro – con ti nuou, no en tan to,

a ser in su fi cien te para as se gu rar o re i ní cio da con ver gên cia real com o con jun to da área (Grá fi co 4.1).

De fac to, Por tu gal terá vol ta do a re gis tar um dos cres ci men tos mais baixos entre os países da área do

euro e da União Europeia.

A ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em 2007 foi acom pa nha da por uma si gni fi ca ti va al te ra ção da

com po si ção do cres ci men to face a 2006, em re sul ta do do for te au men to do con tri bu to da pro cu ra in -

ter na e da que da do con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da para va lo res pró xi mos de zero (Grá fi co 4.2).

Esta evo lu ção re flec tiu em lar ga me di da o maio r di na mis mo da FBCF que, ao con trá rio dos úl ti mos

anos, apre sen tou uma va ri a ção po si ti va. Por seu tur no, o com por ta men to da pro cu ra ex ter na lí qui da

em 2007 re sul tou, quer da de sa ce le ra ção das ex por ta ções, em par ti cu lar de mer ca do rias, quer do

maio r cres ci men to das im por ta ções. Ape sar do me nor ritmo de cres ci men to em 2007, as ex por ta ções

man ti ve ram-se como a com po nen te mais di nâ mi ca da pro cu ra glo bal, com a quo ta de mer ca do a re -

gis tar um ga nho em ter mos mé dios anu a is su pe rior ao de 2006, não obs tan te se te nha ob ser va do

uma vir tu al es ta bi li za ção na se gun da me ta de do ano, de acor do com a in for ma ção dis po ní vel (Grá fi co 

4.3). O ga nho de quo ta de mer ca do foi, no en tan to, in fe rior quan do se con si de ram ape nas as ex por ta -

ções de mer ca do rias (Grá fi co 4.4). Os in di ca do res de cus tos re la ti vos ha bi tu al men te cal cu la dos

apon tam glo bal men te para uma de te rio ra ção da com pe ti ti vi da de das ex por ta ções por tu gue sas nos

últimos anos (Gráfico 4.5). Todavia, no actual contexto de crescente integração dos mercados a nível

global torna-se particularmente difícil a ligação entre estes indicadores e o desempenho das

exportações nacionais.
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Quadro 4.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Taxa de variação real, em percentagem 
(a)

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 2.5 1.9 1.2 1.5

Consumo público 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.2 -0.1

Investimento -4.7 -8.3 2.5 -1.5 -1.4 3.8

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2

Variação de existências (b) -0.4 -0.3 0.5 -0.1 0.0 0.1

Procura interna 0.1 -2.0 2.5 1.5 0.2 1.7

Exportações 1.4 3.9 4.0 2.1 9.2 7.7

Importações -0.7 -0.9 6.7 3.5 4.3 6.1

Contributo da procura interna (b) 0.1 -2.2 2.7 1.6 0.2 1.8

Contributo da procura externa líquida (b) 0.7 1.4 -1.2 -0.7 1.0 0.0

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE para os anos de 1995 a 2005 (SEC95). (b) Con tri bu i ção para a taxa de va ri a ção do PIB em pon tos
percentuais.



Em 2007, o con su mo pri va do man te ve um cres ci men to mo de ra do, re gis tan do, no en tan to, uma va ri a -

ção anual li ge i ra men te aci ma da ob ser va da no ano ante rior e em li nha com o con jun to da área do

euro, mas aba i xo da ve ri fi ca da pelo PIB. Ain da as sim, o con su mo pri va do con ti nuou a cres cer a um

ritmo su pe rior ao do ren di men to dis po ní vel, pelo que se ve ri fi cou uma nova que da da taxa de pou pan -

ça (Qua dro 4.2). Ajus tan do o ren di men to dis po ní vel e a pou pan ça pela va ri a ção da par ti ci pa ção lí qui -
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Gráfico 4.3

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVIÇOS
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Fon tes: BCE, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do e cál cu los do Ban co de Portugal.
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Gráfico 4.4

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DE BENS 
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Gráfico 4.1

PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxas de variação real

Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.2

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DO PIB 
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Gráfico 4.5

ÍNDICES CAMBIAIS EFECTIVOS PARA PORTUGAL
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE, OCDE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Cus tos/pre ços em re la ção aos 13 prin ci pais par ce i ros co mer ciais até 1999 e em
re la ção aos 22 prin ci pais par ce i ros co mer ciais a par tir de 1999, am bos ajus ta dos pela va -
ri a ção da taxa de câm bio no mi nal. Uma va ri a ção po si ti va si gni fi ca um au men to nos cus -
tos/pre ços relativos das exportações portuguesas.

Quadro 4.2

RENDIMENTO DISPONÍVEL DOS PARTICULARES (a) (b)

Taxas de variação nominal, em percentagem

2002 2003 (b) 2004(b) 2005 2006 2007

Rendimento disponível dos particulares 4.2 3.0 (3.2) 4.2 (4.0) 3.6 3.8 3.4

Remunerações do trabalho(c) 5.1 2.7 (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 4.1

Transferências correntes 4.7 3.3 6.1 4.5 7.1 6.1

Transferências internas 9.6 5.2 6.6 6.0 6.4 5.6

Transferências 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

Contribuições sociais (-) 5.6 5.6 (4.0) 2.9 (4.4) 8.6 4.1 6.4

Rendimento disponível após ajustamento pela variação da

participação líquida das famílias nos fundos de pensões (d) 4.0 2.8 (3.0) 4.2 (4.0) 4.2 3.6 3.7

Por me mó ria:

Consumo privado nominal 4.4 2.9 5.1 4.7 4.6 4.3

Consumo privado real 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.2 1.5

Taxa de poupança 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 2.7

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE para os anos de 1995 a 2005. (b) Entre pa rên te sis, va lo res ajus ta dos dos efe i tos di rec tos da ce dên cia
de cré di tos tri bu tá ri os por par te das ad mi nis tra ções pú bli cas. (c) Re mu ne ra ções re ce bi das pe las fa mí lias re si den tes. Inclui con tri bu i ções pa tro na is para a Se gu ran ça So ci al e sub sí dio
do Esta do para a Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções. (d) Uma vez que, nas con tas fi nan cei ras e de pa tri mó nio, as fa mí lias são con si de ra das como sen do pro pri e tá ri as das pro vi sões dos re gi -
mes pri va dos com cons ti tu i ção de fun dos, no cál cu lo da taxa de pou pan ça é ne ces sá rio ajus tar pre vi a men te o rendimento disponível pela variação da participação líquida das famílias
em fundos de pensões.



da das fa mí lias em fun dos de pen sões, a taxa de pou pan ça apre sen ta uma que da de 0.5 p.p., para 7.9 

por cen to1.

O me nor di na mis mo do ren di men to dis po ní vel dos par ti cu la res em ter mos no mi nais re flec tiu o cres ci -

men to mais re du zi do das re mu ne ra ções do tra ba lho em re la ção a 2007, as so ci a do à evo lu ção me nos

fa vo rá vel do em pre go por con ta de ou trem. Adi cio nal men te, os im pos tos di rec tos pa gos pe las fa mí -

lias ace le ra ram, em li nha com o ob ser va do nos úl ti mos anos. A evo lu ção do ren di men to dis po ní vel foi

ain da in flu en ci a do pela de sa ce le ra ção das trans fe rên cias para as fa mí lias, ape sar de es tas con ti nu a -

rem a apre sen tar um cres ci men to mui to su pe rior ao do ren di men to dis po ní vel, tra du zin do es sen ci al -

men te a ma nu ten ção do for te cres ci men to das pres ta ções so ciais pa gas pe las ad mi nis tra ções

pú bli cas, em par ti cu lar as re fe ren tes ao pa ga men to de pen sões. O ele va do ritmo de cres ci men to das

trans fe rên cias in ter nas para as fa mí lias nos úl ti mos anos – um flu xo não di rec ta men te li ga do à re mu -

ne ra ção cor ren te dos fac to res pro du ti vos e que está ti pi ca men te as so ci a do a uma maio r pro pen são

para con su mir – tem im pli ca do um au men to do res pec ti vo peso no rendimento disponível. Em 2007,

as transferências internas para as famílias representavam 27 por cento do respectivo rendimento

disponível, o que compara com um valor próximo de 20 por cento em 1997.

Para a maio r mo de ra ção do ritmo de cres ci men to do con su mo pri va do nos dois úl ti mos anos te rão

con tri buí do o bai xo cres ci men to do ren di men to dis po ní vel em ter mos reais, re flec tin do a si tua ção no

mer ca do de tra ba lho e o au men to da car ga fis cal di rec ta, bem como o agra va men to da tri bu ta ção in di -

rec ta e o aumento gradual das taxas de juro.

A evo lu ção re cen te apon ta no sen ti do das con di ções de fi nan cia men to se rem ac tu al men te me nos fa -

vo rá veis do que as pre va le cen tes em 2004 e 2005. De fac to, a par tir do fi nal de 2005, as sis tiu-se a

uma su bi da gra du al das ta xas de juro do BCE, cujo im pac to se terá fe i to sen tir par ti cu lar men te na eco -

no mia por tu gue sa ten do em con ta, não só o ní vel re la ti va men te ele va do de en di vi da men to dos par ti -

cu la res, mas tam bém o fac to de a ge ne ra li da de das ta xas de juro se en con trar in de xa da às ta xas do

mer ca do mo ne tá rio2. No en tan to, a com pres são das mar gens au fe ri das pe los ban cos, bem como a

ofer ta de no vos pro du tos fi nan cei ros e mo da li da des con tra tu a is, te rão per mi ti do con ter o cres ci men to

das pres ta ções as so ci a das ao serviço da dívida suportado pelas famílias, nomeadamente através do

alargamento dos prazos de amortização dos empréstimos.

A ace le ra ção do con su mo pri va do em 2007 re flec tiu o com por ta men to do con su mo de bens du ra dou -

ros, num con tex to em que o con su mo de bens cor ren tes apre sen tou, pelo ter ce i ro ano con se cu ti vo,

uma re du ção do seu ritmo de cres ci men to (Grá fi co 4.6). No con jun to de 2007, o con su mo de bens du -

ra dou ros re gis tou um cres ci men to de 4.3 por cen to, após uma que da de 1.0 por cen to no ano ante rior,

em con tras te com o con su mo de bens cor ren tes, que vol tou a de sa ce le rar, fac to que se re flec tiu numa 

que da do res pec ti vo con tri bu to para a va ri a ção do con su mo pri va do de 1.4 p.p., em 2006, para 1.1

p.p., em 2007. A evo lu ção do con su mo de bens cor ren tes, que in clui, por exem plo, as des pe sas das

fa mí lias em ser vi ços e bens ali men ta res e que re pre sen ta cer ca de 90 por cen to das des pe sas to tais

de con su mo, foi con sis ten te com o com por ta men to da confiança dos consumidores e com o perfil do

indicador coincidente do consumo privado (Gráfico 4.7).

Por seu tur no, o con su mo de bens du ra dou ros re gis tou uma evo lu ção em li nha com o seu ha bi tu al

com por ta men to pró-cí cli co. O ele va do di na mis mo des ta com po nen te do con su mo em 2007 per mi tiu a 

re du ção do des vio face à res pec ti va ten dên cia, um fac to que é tí pi co das fa ses de re cu pe ra ção eco -

nó mi ca. Ain da as sim, esta re du ção tem sido ca rac te ri za da por um pro ces so mais len to e ir re gu lar
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(1) Uma vez que, nas contas financeiras e de património, as famílias são consideradas como sendo proprietárias das provisões dos regimes privados com
constituição de fundos, para efeitos do cálculo da taxa de poupança é necessário incorporar no rendimento disponível a variação da participação líquida
das famílias em fundos de pensões.

(2) No final de 2007, as taxas de juro de referência do BCE encontravam-se 2 p.p. acima do nível apresentado no início de Dezembro de 2005, com a taxa
mínima aplicável às operações principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.



quan do com pa ra do com o ob ser va do em ci clos an te ri o res, o que de ve rá re flec tir a pre sen ça de res tri -

ções or ça men ta is in ter tem po ra is mais ac ti vas no pe río do mais re cen te. No en tan to, é im por tan te no -

tar que o com por ta men to do con su mo de bens du ra dou ros, em par ti cu lar da com po nen te au to mó vel,

foi tam bém afec ta do de for ma si gni fi ca ti va pe las al te ra ções in tro du zi das ao ní vel da tri bu ta ção so bre

ve í cu los, bem como por um con jun to de mo di fi ca ções que vi sa ram sim pli fi car o Pro gra ma do Incen ti -

vo Fis cal ao Aba te de Ve í cu los em Fim de Vida (ver “Caixa 4.1 A evolução do consumo privado em

2007 e o comportamento dos bens duradouros”, des te Ca pí tu lo). Após uma que da de 3.0 por cen to

em 2006, as ven das de ve í cu los li ge i ros de pas sa ge i ros re gis ta ram um cres ci men to de 6.1 por cen to

em 2007 (2.0 por cen to, ex cluin do as ven das re a li za das no âm bi to do pro gra ma de in cen ti vos fis ca is

ao aba te de ve í cu los em fim de vida)3. As vendas realizadas no âmbito do programa de incentivos

fiscais ao abate de veículos em fim de vida contribuíram com 4.1 p.p para este crescimento nas

vendas de veículos ligeiros de passageiros.

Nes te con tex to, é im por tan te sa lien tar que o di na mis mo do con su mo de bens du ra dou ros foi acom pa -

nha do pela ma nu ten ção do cres ci men to ele va do dos em prés ti mos ban cá rios para con su mo, cuja

taxa de va ri a ção apre sen tou um per fil as cen den te ao lon go do ano, não obs tan te a tur bu lên cia nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. No con jun to do ano, este tipo de em prés ti mos re gis tou um cres -

ci men to mé dio de 13.7 por cen to (9.7 por cen to, em 2006), sen do que esta ace le ra ção re sul tou es sen -

ci al men te do au men to do con tri bu to das ins ti tui ções de cré di to de me nor di men são, com par ti cu lar

des ta que para as es pe ci a li za das no fi nan cia men to à aqui si ção de au to mó vel. De acor do com o Inqué -

ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, e que abran ge os cin co maio res gru pos ban cá rios, a ge -

ne ra li da de das ins ti tui ções in qui ri das vol tou a au men tar o grau de res tri ti vi da de nos cri té ri os apli ca dos 

na apro va ção de em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins no quar to tri mes tre de 2007,

ain da que com me nor in ten si da de do que nou tros seg men tos, ten do o grau de res tri ti vi da de au men ta -

do no primeiro trimestre de 2008. Ainda assim, os empréstimos para consumo e outros fins terão

constituído o único segmento onde se observou um ligeiro aumento da procura no final de 2007.
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Gráfico 4.6

VARIAÇÃO DO CONSUMO PRIVADO E

CONTRIBUTO DAS PRINCIPAIS COMPONENTES

Contributos para a variação
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.7

CONSUMO DE BENS CORRENTES E

INDICADORES COINCIDENTE E DE CONFIANÇA
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-2

-1

0

1

2

3

4

2002 2003 2004 2005 2006 2007

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

-50

-45

-40

-35

-30

-25

-20

S
a

ld
o

d
e

re
s
p

o
s
ta

s
e

x
tr

e
m

a
s

Indicador coincidente 
do consumo privado

Confiança dos 
consumidores (esc. dir.)

Consumo de bens 
correntes (tvh)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(3) Estes valores excluem as compras de automóveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que são consideradas como investimento das empresas.



Em 2007, o con su mo pú bli co de ve rá ter re gis ta do um cres ci men to em ter mos reais pra ti ca men te nulo. 

Esta es ti ma ti va tem sub ja cen te uma di mi nui ção do nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, re flec tin do o efe -

i to das re gras em vi gor de ad mis são na fun ção pú bli ca. Em sen ti do con trá rio, as des pe sas em bens e

ser vi ços te rão apre sen ta do uma va ri a ção po si ti va, tra du zin do em lar ga me di da o com por ta men to do

con su mo in ter mé dio e das pres ta ções so ciais em es pé cie, em par ti cu lar das com po nen tes re la ti vas a

pagamentos aos hospitais-empresa e à comparticipação de medicamentos e convenções.

Após as que das ob ser va das nos úl ti mos anos, a FBCF vol tou a apre sen tar uma taxa de va ri a ção po si -

ti va em 2007, mas ain da as sim in fe rior à ve ri fi ca da na área do euro (Grá fi co 4.8). De po is do ele va do

di na mis mo ob ser va do no fi nal da úl ti ma dé ca da, a FBCF em Por tu gal re gis tou uma re du ção acu mu la -

da em vo lu me de cer ca de 6 por cen to des de 2000, acen tuan do a di ver gên cia em re la ção ao con jun to

da área do euro, onde a FBCF, em igual pe río do, apre sen tou uma va ri a ção acu mu la da de 22 por cen -

to. O fra co de sem pe nho da FBCF re la ti va men te à área do euro no pe río do mais re cen te é par ti cu lar -

men te vi sí vel na que da da FBCF em cons tru ção, no mea da men te ao ní vel da com po nen te re la ti va à

aqui si ção de ha bi ta ção por par te das fa mí lias, de po is da for te ex pan são re gis ta da na se gun da me ta de 

da dé ca da de 90. Em re la ção à FBCF em ma te rial de trans por te, esta apre sen tou um per fil se me lhan -

te ao da FBCF em cons tru ção, com uma acen tua da di ver gên cia face à mé dia da área do euro des de o 

iní cio da pre sen te dé ca da, não obs tan te se ter ve ri fi ca do uma con ver gên cia si gni fi ca ti va desta

componente nos últimos dois anos. Por seu turno, a FBCF em máquinas e equipamentos tem

evoluído globalmente em linha com o observado no conjunto da área do euro.

A re cu pe ra ção da FBCF em 2007 re flec tiu em lar ga me di da a for te ace le ra ção da com po nen te re la ti va 

a má qui nas e equi pa men tos, que re gis tou um cres ci men to de 7.0 por cen to (0.6 por cen to em 2006),

mas é igual men te su por ta da pelo com por ta men to da FBCF em cons tru ção que, de po is dos va lo res

su ces si va men te ne ga ti vos ob ser va dos des de 2001, apre sen tou um con tri bu to mar gi nal men te po si ti -

vo (Grá fi co 4.9). De fac to, as sis tiu-se a um cres ci men to das ven das de ci men to das em pre sas na cio -

nais para o mer ca do in ter no na se gun da me ta de do ano e a uma li gei ra me lho ria da con fiança no

sec tor (Grá fi co 4.10). É im por tan te no tar que, não obs tan te o com por ta men to mais fa vo rá vel da FBCF 

em cons tru ção em 2007, a com po nen te re la ti va à aqui si ção de ha bi ta ção pe las fa mí lias vol tou a re gis -

tar uma que da (-2.5 por cen to), a qual foi no en tan to me nos acen tua da do que a ob ser va da em 2006.

Por seu tur no, a FBCF em ma te rial de trans por te de ve rá ter apre sen ta do um cres ci men to bas tan te in -

fe rior ao re gis ta do em 2006, ape sar da for te ace le ra ção no se gun do se mes tre. A evo lu ção intra -anual

des ta com po nen te em 2007 apre sen tou um per fil ir re gu lar, re flec tin do o im pac to so bre as de ci sões de

com pra de ve í cu los co mer ciais da en tra da em vi gor de le gis la ção di ver sa, tan to em 2006, como em

2007, as sim como o com por ta men to da FBCF em ou tro ma te rial de trans por te, as so ci a do em par ti cu -

lar à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo4. Quer pela di men são dos mon tan tes en vol vi dos, quer

pelo ca rác ter dis cre to da res pec ti va de ci são, as aqui si ções de ma te rial de trans por te aé reo são sus -

cep tí ve is de afec tar de for ma si gni fi ca ti va a evo lu ção da FBCF, como se ve ri fi cou no se gun do tri mes -

tre de 2006 e na se gun da me ta de de 20075. De acordo com estimativas do Banco de Portugal, em

2007, a FBCF excluindo outro material de transporte apresentou uma aceleração mais pronunciada

do que a observada pelo agregado global (Gráfico 4.11).

O re for ço do cres ci men to da FBCF, em par ti cu lar da com po nen te em pre sa ri al, afi gu ra-se como uma

con di ção fun da men tal para as se gu rar uma re cu pe ra ção mais for te e sus ten ta da da acti vi da de eco nó -

mi ca. As es ti ma ti vas para a evo lu ção da FBCF em pre sa ri al apon tam para uma ex pan são em vo lu me
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(4) O forte crescimento das vendas de veículos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 terá traduzido a antecipação da compra deste tipo de
veículos, na sequência da entrada em vigor de legislação europeia sobre a utilização de equipamento de série obrigatório (Maio) e de um conjunto normas
de protecção ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veículos comerciais ligeiros no segundo trimestre
de 2007 terá estado associado às alterações na tributação de veículos com entrada em vigor em Julho.

(5) É importante referir que as aquisições de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importações, não têm impacto sobre o valor do
PIB no momento da sua contabilização, mas apenas sobre a respectiva composição.



de 4.1 por cen to em 2007 (0.5 e 2.2 por cen to, res pec ti va men te, em 2005 e 2006), uma evo lu ção con -

sis ten te com a ma nu ten ção da ten dên cia de me lho ria da con fiança nos ser vi ços e na in dús tria trans -

for ma do ra. No en tan to, de po is da ten dên cia de que da ve ri fi ca da no pas sa do re cen te, o de sem pe nho

mais fa vo rá vel des ta com po nen te nos úl ti mos anos não per mi te ain da con clu ir que tal re pre sen ta o

iní cio de uma re cu pe ra ção sus ten ta da, em par ti cu lar ten do em con ta o actual con tex to de in cer te za
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Gráfico 4.8

EVOLUÇÃO DA FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO
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FBCF em material de transporte
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Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.

Por tu gal Área do euro Di fe ren cial de cres ci men to anual (esc. dir.)



quan to às pers pec ti vas de evo lu ção da si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra a ní vel in ter na cio nal. O

Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to do INE, di vul ga do em Fe ve rei ro de 2008, mos tra que a per -

cen ta gem de em pre sas dos vá rios sec to res que afir ma ter tido li mi ta ções ao in ves ti men to du ran te

2007 per ma ne ceu es tá vel em re la ção ao in qué ri to re a li za do no iní cio de 2007 (45.7 por cen to), em bo -

ra o va lor apu ra do seja in fe rior ao re gis ta do para 2006. De en tre as em pre sas que afir mam ter li mi ta -

ções ao in ves ti men to, a de te rio ra ção das pers pec ti vas de ven da e, em me nor grau, a ren di bi li da de
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Gráfico 4.9

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DA FBCF
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.10

INDICADOR DE CONFIANÇA NA CONSTRUÇÃO E

VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO

INTERNO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Cim por e Se cil.
No tas: (a) Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia mó vel tri mes tral dos sal -
dos de res pos tas ex tre mas. (b) Ven das de ci men to cal cu la das com base na va ri a ção ho -
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Gráfico 4.11

 EVOLUÇÃO DA FBCF EXCLUINDO MATERIAL DE

TRANSPORTE
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Fon tes: INE e es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.12

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO

INVESTIMENTO

Em percentagem do número total de empresas com

limitações ao investimento

0 10 20 30 40 50 60 70

Deterioração das
perspectivas de

venda

Rentabilidade dos
investimentos 

Capacidade de
autofinanciamento

Obtenção de
crédito e nível das

taxas de juro

Capacidade
produtiva

Outros
2007

2006

2005

Fon te: INE (Inqué ri to ao Inves ti men to). Os re sul ta dos apre sen ta dos para cada ano têm
por base o pri me i ro Inqué ri to ao Inves ti men to pu bli ca do no ano seguinte.



dos res pec ti vos in ves ti men tos con ti nuam a ser apon ta dos como os prin ci pais fac to res li mi ta ti vos, em -

bo ra am bos pa re çam ter per di do al gu ma im por tân cia nos úl ti mos dois anos (Grá fi co 4.12). Em sen ti do 

in ver so, a di fi cul da de na ob ten ção de cré di to e o ní vel das ta xas de juro têm apre sen ta do uma im por -

tân cia cres cen te, ape sar de ain da li mi ta da. Estes fac to res as su mem, no en tan to, par ti cu lar re le vân cia

no actual con tex to de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De acor do com o Inqué ri to 

aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, as cin co maio res ins ti tui ções ban cá rias tor na ram mais res tri -

ti vos os cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos a em pre sas no quar to tri mes tre de 2007,

ten do esta maio r exi gên cia re sul ta do es sen ci al men te das di fi cul da des acres ci das no aces so a fi nan -

cia men to nos mer ca dos in ter na ci o na is por gros so. Os ban cos in qui ri dos re fe rem ain da que as res tri -

ções apli ca das na aprovação de empréstimos a empresas continuaram a aumentar no primeiro

trimestre de 2008. É 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 terá contribuído para o aumento da procura de

empréstimos bancários a empresas.

As ex por ta ções de bens e ser vi ços em Por tu gal re gis ta ram uma de sa ce le ra ção em 2007, em bo ra me -

nos acen tua da do que a ve ri fi ca da no con jun to da área do euro, com a res pec ti va taxa de cres ci men -

to, em ter mos reais, a si tuar-se em 7.7 por cen to (9.2 por cen to em 2006)6. Ape sar do me nor

di na mis mo em 2007, as ex por ta ções de bens e ser vi ços man ti ve ram-se como a com po nen te mais di -

nâ mi ca da pro cu ra glo bal, com um ga nho de quo ta de mer ca do su pe rior ao ve ri fi ca do em 2006. O

com por ta men to das ex por ta ções re flec te o me nor vi gor das ex por ta ções de mer ca do rias, que re gis ta -

ram uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va em 2007 (de 8.3 por cen to, em 2006, para 6.0 por cen to). Em

sen ti do con trá rio, o con tri bu to das ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços para o cres ci men to das

ex por ta ções aumentou ligeiramente em relação a 2006, reflectindo a manutenção de um elevado

ritmo de crescimento (Gráfico 4.13).

Em 2007, as ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços apre sen ta ram um cres ci men to em ter mos reais 

de 12.2 por cen to, um va lor que com pa ra com 11.7 por cen to em 2006. Esta evo lu ção con fir ma a ten -
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Gráfico 4.13

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DAS

EXPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(6) As exportações de bens e serviços na área do euro registaram em 2007 um crescimento de 6.0 por cento, após uma variação de 8.1 por cento em 2006.



dên cia de au men to da im por tân cia re la ti va das ex por ta ções de ser vi ços no to tal das ex por ta ções,

sen do de des ta car, em 2007, não só a ace le ra ção das ex por ta ções de tu ris mo, mas igual men te a ma -

nu ten ção do for te cres ci men to de ou tros ser vi ços, como os re la ci o na dos com trans por tes e com a

pres ta ção de ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is (Qua dro 4.3). A aná li se por mer ca dos de des ti no re ve la a

gran de con cen tra ção das ex por ta ções de ser vi ços, em li nha com o ob ser va do no co mér cio de bens,

com os qua tro prin ci pais mer ca dos – Re i no Uni do, Espa nha, Fran ça e Ale ma nha – a re pre sen ta rem

cer ca de 60 por cen to das ex por ta ções to tais (Qua dro 4.4). Em 2007, para além do cres ci men to si gni -
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Quadro 4.3

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS

Valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga

(em percentagem)

Contributo para a taxa de

variação homóloga (em p.p.)

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Total 100.0 3.4 15.6 15.2 3.4 15.6 15.2

Turismo 47.1 0.1 7.6 10.8 0.0 3.9 5.1

Transportes 22.5 11.2 23.1 14.3 2.2 4.9 3.2

Outros serviços fornecidos por empresas 17.6 8.6 24.8 19.5 1.3 4.0 3.4

Comunicação 3.8 19.0 16.7 34.2 0.6 0.6 1.3

Construção 2.9 -15.7 41.1 43.6 -0.5 1.0 1.3

Serviços financeiros 1.4 -8.7 14.5 25.2 -0.1 0.2 0.3

Serviços de informação e informática 1.1 4.5 28.8 25.0 0.0 0.3 0.3

Serviços de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.4 6.6 22.2 -5.7 0.1 0.3 -0.1

Operações governamentais 1.1 -15.4 17.7 16.9 -0.2 0.2 0.2

Seguros 0.7 -26.5 14.1 5.8 -0.2 0.1 0.0

Direitos de utilização 0.5 47.1 34.1 18.3 0.1 0.1 0.1

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).

Quadro 4.4

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS POR PAÍSES DE DESTINO

Valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga

(em percentagem)

Contributo para a taxa de

variação homóloga (em p.p.)

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 -2.5 10.1 13.0 -0.5 1.9 2.3

Espanha 16.0 11.3 16.5 16.2 1.7 2.6 2.6

França 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

Itália 4.6 -0.2 13.9 12.6 0.0 0.7 0.6

Suíça 3.9 5.6 13.0 18.0 0.2 0.5 0.7

Países Baixos 3.8 2.4 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

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).



fi ca ti vo das ex por ta ções de tu ris mo para es tes mer ca dos, me re ce igual men te des ta que o for te con tri -

bu to para o cres ci men to das ex por ta ções de ser vi ços das vendas de serviços de transporte, em

particular para a Alemanha, Brasil e Estados Unidos, e de serviços de comunicação para o Reino

Unido (Quadros 4.5 e 4.6).

Em re la ção ao tu ris mo, de acor do com a in for ma ção da ba lan ça de pa ga men tos, as re ce i tas des te

sec tor re gis ta ram um cres ci men to de 10.8 por cen to, em ter mos no mi nais, após uma va ri a ção de 7.6

por cen to, em 2006, e pró xi ma de zero, em 2005, en quan to o nú me ro de en tra das de tu ris tas não re si -

den tes se si tuou em 12.3 mi lhões, o que cor res pon de a um au men to de 9.2 por cen to em re la ção ao

ano ante rior. Assim, num con tex to de for te di na mis mo da pro cu ra mun dial de tu ris mo, a quo ta de Por -

tu gal, me di da com base nes te in di ca dor, de ve rá ter vol ta do a re gis tar um au men to em 2007 (Grá fi co

4.14). O cres ci men to si gni fi ca ti vo ob ser va do no mo vi men to de tu ris tas re flec tiu-se no au men to no nú -

me ro de pas sa ge i ros de sem bar ca dos em voos re gu la res (cer ca de 10.6 mi lhões em 2007, o que re -

pre sen ta um cres ci men to de 11.8 por cen to em re la ção a 2006), sen do de as si na lar a ma nu ten ção do

ele va do ritmo de cres ci men to do nú me ro pas sa ge i ros de sem bar ca dos em voos low cost, cuja pro por -

ção no nú me ro to tal de pas sa ge i ros se si tuou em 31 por cen to em 2007, um va lor que com pa ra com

26 por cen to em 2006 e me nos de 4 por cen to em 2000 (Grá fi co 4.15). O bom de sem pe nho das ex por -

ta ções de tu ris mo em 2007 re flec tiu-se igual men te no au men to das dor mi das de tu ris tas não re si den -

tes (aumento de 5.8 por cento em relação a 2006), com o Reino Unido, a Alemanha e a Espanha, por

esta ordem, a manterem-se como os principais mercados de origem (Gráficos 4.16 e 4.17).

A par da im por tân cia cres cen te das ex por ta ções de ser vi ços, a evo lu ção do co mér cio ex ter no em

2007 pa re ce con fir mar ou tros mo vi men tos es tru tu ra is ob ser va dos no pas sa do re cen te. Em par ti cu lar,

o grau de aber tu ra da eco no mia por tu gue sa, me di do com base no peso con jun to das ex por ta ções e

das im por ta ções no PIB, au men tou no va men te de for ma si gni fi ca ti va em 2007 (Grá fi co 4.18)7. Adi cio -

nal men te, a es tru tu ra por áre as ge o grá fi cas das ex por ta ções de bens, em ter mos no mi nais, con ti -

nuou a re flec tir o peso cada vez maio r dos mer ca dos ex tra-co mu ni tá rios, com par ti cu lar re le vân cia

para o mer ca do an go la no (Grá fi co 4.19). De fac to, em 2007, as ex por ta ções de mer ca do rias para

Ango la re gis ta ram um cres ci men to, em ter mos no mi nais, de 39 por cen to, re for çan do a po si ção des te

mer ca do como se gun do prin ci pal des ti no das ex por ta ções por tu gue sas para mer ca dos ex tra-co mu ni -

tá rios, ime di a ta men te atrás dos Esta dos Uni dos. Em 2007, o peso de Ango la nas ex por ta ções por tu -

gue sas to tais e nas ex por ta ções ex tra-co mu ni tá ri as si tuou -se em, res pec ti va men te, 4.5 e 19.3 por

cen to (3.5 e 15.5 por cen to, em 2006), um va lor pró xi mo do re gis ta do para os Esta dos Uni dos (4.8 e

20.4 por cen to) e cla ra men te aci ma de Sin ga pu ra (1.9 e 8.1 por cen to) e Ma lá sia (1.1 e 4.6 por cen to),

países que ocu pam as po si ções ime di a tas. Fi nal men te, em 2007, man te ve-se a ten dên cia de au men -

to da taxa de pe ne tra ção na eco no mia na cio nal das im por ta ções de bens e ser vi ços em ter mos reais.

De acor do com as ac tu a is es ti ma ti vas, as importações de bens e serviços 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 conteúdo importado).

A de sa ce le ra ção das ex por ta ções de mer ca do rias em ter mos no mi nais foi par ti cu lar men te acen tua da

a par tir do se gun do tri mes tre do ano, com par ti cu lar des ta que para os sec to res con si de ra dos de mé -

dia-alta tec no lo gia, como as má qui nas e os ve í cu los e ou tro ma te rial de trans por te, sec to res onde a

par tir de me a dos da dé ca da de 90 se ob ser vou um au men to con ti nu a do do seu peso no to tal das ex -

por ta ções (Qua dro 4.7)8. Embo ra sem um per fil intra -anual cla ro, é ain da de as si na lar a for te de sa ce -
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(7) Em 2007, o peso conjunto das exportações e importações nominais de bens e serviços no PIB situava-se em 73 por cento, o que representa um aumento
de 10 p.p. em relação ao valor registado em 2003.

(8) Para uma análise mais detalhada, veja-se “Caixa 3.4 A dinâmica do padrão de especialização das exportações portuguesas nas últimas décadas”, Banco
de Portugal, Relatório Anual-2006.
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Quadro 4.5

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS EM 2007

Contributos para a variação por tipos de serviços para áreas geográficas (em pontos percentuais); valores nominais

Peso em 2006 Transportes Viagens e

turismo

Serviços de

comunicação

Serviços de

construção

Seguros Serviços

financeiros

Serviços de

informação e

informática

Direitos de

utilização

Outros

serviços

fornecidos por 

empresas

Serviços de

natureza

pessoal,

cultural e

recreativa

Operações

governamentais

(n.i.n.r.)

Total

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

França 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

Itália 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

Suíça 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

Países 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

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).
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Quadro 4.6

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS EM 2007

Variação do contributo para o crescimento das exportações de serviços em relação a 2006 por tipos de serviços para áreas geográficas (em pontos percentuais); valores nominais

Transportes Viagens e

turismo

Serviços de

comunicação

Serviços de

construção

Seguros Serviços

financeiros

Serviços de

informação e

informática

Direitos de

utilização

Outros serviços

fornecidos por

empresas

Serviços de

natureza

pessoal, cultural 

e recreativa

Operações

governamentais 

(n.i.n.r.)

Total

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

França -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

Itália -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 -0.1

Suíça -0.4 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.5 0.1 0.0 0.2

Países 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

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).
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Gráfico 4.14
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Fon tes: INE, World Tou rism Orga ni za ti on e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.15
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Fon te: ANA.

Gráfico 4.16
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Fon te: INE.

Gráfico 4.17

DORMIDAS DE NÃO RESIDENTES EM
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Fon te: INE.
Nota: To tal de dor mi das de não re si den tes: 26626.8 mil (2007) e 24003.9 mil (mé dia
2004-2006).



le ra ção das ex por ta ções nos sec to res de mé dia-ba i xa tecnologia, reflectindo fundamentalmente ale ra ção das ex por ta ções nos sec to res de mé dia-ba i xa tecnologia, reflectindo fundamentalmente a

queda das exportações de combustíveis em 2007.

A de sa ce le ra ção das ex por ta ções de mer ca do rias foi es pe ci al men te evi den te em mer ca dos es pe cí fi cos

que re ve la ram uma for te ex pan são em 2006. Em con cre to, as ex por ta ções de com bus tí ve is, no mea da -

men te para os Esta dos Uni dos e para Espa nha, apre sen ta ram uma que da acen tua da des de o iní cio do

ano, de po is de te rem re gis ta do um for te cres ci men to em 2006 (Qua dro 4.8). Por ou tro lado, as ex por ta -

ções de ve í cu los au to mó ve is e ou tro ma te rial de trans por te, com des ta que para as des ti na das à Ale ma -

nha, re gis ta ram uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va a par tir do se gun do tri mes tre, de po is do for te

cres ci men to em 2006 as so ci a do em par ti cu lar ao iní cio da pro du ção de um novo mo de lo numa em pre sa

de re fe rên cia no sec tor. Fi nal men te, ve ri fi cou-se um me nor cres ci men to das ex por ta ções de mi né ri os,

mais evi den te no fi nal do ano, de po is do for te di na mis mo re gis ta do em 2006, na se quên cia da su bi da de

pre ço des tas ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is. O me nor di na mis mo das ex por ta ções a par -

tir do se gun do tri mes tre é ex ten sí vel a ou tros mer ca dos, com par ti cu lar des ta que para as má qui nas, pro -

du tos me tá li cos e mi ne ra is. No caso das ex por ta ções de má qui nas, que re pre sen ta vam cer ca de 20 por

cen to das ex por ta ções to tais em 2006, ob ser va-se uma de sa ce le ra ção qua se ge ne ra li za da por mer ca -

dos de des ti no, com par ti cu lar des ta que para os Esta dos Uni dos (Qua dro 4.9)9. Em sen ti do con trá rio, re -

gis tou-se uma ace le ra ção das ex por ta ções em sec to res de ba i xa tec no lo gia, como o ves tuá rio e o

calçado, depois das quedas verificadas nos últimos anos, reflectindo o processo de reestruturação

nestes sectores. A análise por países de destino permite ainda constatar a manutenção da tendência de

queda das exportações para o Reino Unido (Quadro 4.10).

Em 2007, as im por ta ções apre sen ta ram um cres ci men to aci ma do re gis ta do em 2006, quer no caso

das mer ca do rias, quer dos ser vi ços. A ace le ra ção das im por ta ções ve ri fi cou-se num con tex to de for te

cres ci men to de al gu mas com po nen tes da pro cu ra in ter na com ele va do con te ú do im por ta do, como o

con su mo de bens du ra dou ros e o in ves ti men to em má qui nas e ma te rial de trans por te (Grá fi co 4.20).
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Gráfico 4.18

GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.19

PESO DAS EXPORTAÇÕES

EXTRA-COMUNITÁRIAS DE BENS

Valores nominais; média móvel de doze meses
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Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e cál cu los do Ban co de Portugal.

(9) Depois do forte crescimento em 2006, as exportações de máquinas destinadas a Singapura registaram uma desaceleração acentuada, a qual foi em larga
medida compensada por um aumento significativo destas exportações para a Malásia. Este facto sugere a possível existência de um fenómeno de
substituição entre estes dois mercados em 2007.
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Quadro 4.7

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLÓGICA

Valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006

2007

2007

2006

2006

2007

2007

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

Total 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

Classificação por grupos de produtos

Agrícolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 15.8 12.9 8.2 18.5 22.9 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 9.4 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

Combustíveis minerais 5.5 44.1 69.0 131.2 6.5 16.9 -11.1 -21.6 -24.1 0.9 2.3 1.9 2.3 4.0 0.4 0.8 -0.6 -1.1 -1.5 0.0 0.1

Químicos 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 0.4 1.0

Plásticos, borracha 5.3 13.4 14.5 15.8 11.4 12.0 17.0 16.5 11.9 16.0 24.1 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, cortiça 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 celulósicas, papel 4.5 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 têxteis 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 0.4 0.2 0.2 0.0

Vestuário 7.2 -3.1 -1.2 -1.9 -5.8 -3.4 5.2 4.5 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

Calçado 3.7 -1.2 -1.4 -9.7 4.4 1.2 3.8 2.4 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 24.7 29.3 22.2 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

Máquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 24.7 8.7 22.2 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

Veículos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 4.3 14.2 13.5 5.0 25.7 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

Óptica e precisão 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 5.9 17.1 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

Classificação por grandes categorias económicas

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 23.5 24.3 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 (a) 33.6 5.3 0.0 4.8 6.4 10.1 4.4 9.9 1.6 4.0 2.4 1.9 0.0 1.7 2.3 3.5 1.5 3.3 0.5 1.3 0.8

Combustíveis 5.1 48.0 75.6 145.7 5.0 22.6 -14.5 -24.0 -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 7.1 -3.0 -3.7 -5.8 -2.6 -1.4 5.3 -11.6 -1.4 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0

Classificação por grau de intensidade tecnológica (b)

Alta tecnologia 10.0 3.2 10.8 -1.7 10.2 -4.7 7.0 4.4 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 23.4 8.7 24.9 12.8 4.0 -4.4 4.6 2.0 3.2 6.1 7.1 2.8 7.4 4.0 1.3 -1.5

Média-baixa tecnologia 24.7 25.0 29.1 36.4 17.2 18.8 8.9 9.5 6.4 10.1 9.9 5.5 6.1 7.7 4.1 4.3 2.2 2.3 1.6 2.5 2.4

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 1.5 1.8 1.8 3.1 3.3 2.7 2.8 3.7

Por memória: Total excluindo combustíveis 94.9 10.9 9.5 8.7 13.5 12.2 10.0 15.4 12.1 6.6 6.3 10.5 9.2 8.4 12.8 11.7 9.5 14.6 11.4 6.2 6.0

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Inclu in do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (b) De sa gre ga ção das ex por ta ções por grau de in ten si da de tec no ló gi ca de acor do com a me to do lo gia pro pos ta pela OCDE e des cri ta na Ca i xa do Re la tó rio Anual de 2006 in ti tu la da “A di nâ mi ca do pa drão de es pe ci a li za ção das ex por ta ções por tu gue sas nas úl ti mas dé ca das”).
Os cál cu los apre sen ta dos nes sa ca i xa ti ve ram como fon te a base de da dos CEPII-Che lem que, ao con trá rio da in for ma ção de co mér cio in ter na cio nal men sal men te di vul ga da pelo INE, não in clui es ti ma ti vas para as não res pos tas e para as em pre sas que se en con trem aba i xo do cha ma do li mi ar de as si mi la ção. Para as se gu rar a
com pa ti bi li da de en tre aque la de sa gre ga ção e a in for ma ção do INE, nes te qua dro foi fe i ta a se guin te cor res pon dên cia com a clas si fi ca ção por No men cla tu ra Com bi na da (NC) a dois dí gi tos: Alta tec no lo gia (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; e 96-99).
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Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.

Quadro 4.8

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS EM 2007

Contributo para o crescimento das exportações de mercadorias em relação a 2006 por grupos de produtos para áreas geográficas (em pontos percentuais); valores nominais

Agrícolas Alimentares Combustíveis Químicos Plásticos,

borracha

Madeira,

cortiça

Pastas

celulósicas,

papel

Matérias

têxteis

Vestuário Calçado Minerais,

minérios

Metais

comuns

Máquinas,

aparelhos

Veículos,

outro

material de

transporte

Outros

produtos

Total

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

França 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

Itália 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

Países 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

Malásia 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
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Quadro 4.9

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS EM 2007

Variação do contributo para o crescimento das exportações de mercadorias em relação a 2006 por grupos de produtos para áreas geográficas (em pontos percentuais); valores nominais

Agrícolas Alimentares Combustíveis Químicos Plásticos,

borracha

Madeira,

cortiça

Pastas

celulósicas,

papel

Matérias

têxteis

Vestuário Calçado Minerais,

minérios

Metais

comuns

Máquinas,

aparelhos

Veículos,

outro

material de

transporte

Outros

produtos

Total

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

França 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 -2.4

Itália 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

Países 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

Malásia 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

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Quadro 4.10

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS

Valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006

2007

2007

2006

2006

2007

2007

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

Total 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

Intra-comunitário 77.4 8.7 7.9 7.8 8.4 10.7 7.8 12.1 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

dos quais:

Espanha 27.4 14.0 17.2 15.6 11.1 12.3 12.5 14.8 9.8 13.1 12.6 3.8 4.6 4.3 3.0 3.3 3.4 4.2 2.8 3.4 3.4

Alemanha 13.1 21.6 4.9 22.0 26.1 34.4 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

França 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

Reino Unido 7.1 -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

Itália 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

Extra-comunitário 22.6 26.9 27.7 31.5 30.3 19.5 12.0 19.0 14.9 6.3 9.4 5.4 5.0 5.9 6.5 4.4 2.7 3.9 3.2 1.5 2.2

dos quais:

Estados Unidos 6.1 27.4 17.5 43.1 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

PALOP 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

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Quadro 4.11

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS E GRANDES

CATEGORIAS ECONÓMICAS

Valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga

(em percentagem)

Contributo para a taxa de

variação homóloga (em p.p.)

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Total 100.0 5.5 8.1 7.4 5.5 8.1 7.4

Classificação por grupos de produtos

Agrícolas 8.4 3.0 9.2 15.0 0.3 0.8 1.3

Alimentares 3.4 -2.3 5.5 13.3 -0.1 0.2 0.5

Combustíveis minerais 15.3 43.3 12.0 -1.6 4.7 1.8 -0.2

Químicos 9.1 3.3 10.7 2.6 0.3 1.0 0.2

Plásticos, borracha 4.6 4.6 6.1 15.3 0.2 0.3 0.7

Peles, couros 0.9 -4.7 2.5 17.1 -0.1 0.0 0.2

Madeira, cortiça 1.2 3.7 -1.8 18.5 0.1 0.0 0.2

Pastas celulósicas, papel 2.4 0.3 5.0 6.8 0.0 0.1 0.2

Matérias têxteis 3.3 -9.5 3.1 0.9 -0.4 0.1 0.0

Vestuário 2.5 2.7 3.6 17.2 0.1 0.1 0.4

Calçado 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 23.7 10.6 0.3 2.0 1.0

Máquinas, aparelhos 19.9 0.9 7.9 6.7 0.2 1.6 1.3

Veículos, outro material de transporte 11.7 -4.3 1.0 9.5 -0.6 0.1 1.1

Óptica e precisão 2.1 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

Classificação por grandes categorias económicas

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 (a) 28.5 1.3 6.9 8.7 0.4 2.0 2.5

Combustíveis 14.9 40.8 13.2 -2.2 4.3 1.9 -0.3

Outros 0.4 3021.4 -20.5 14.6 0.6 -0.1 0.1

Por memória: Total excluindo combustíveis 85.1 1.2 7.2 9.1 1.1 6.2 7.7

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
Nota: (a) Inclu in do au to mó ve is de pas sa ge i ros.

Gráfico 4.20

IMPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS E

PROCURA GLOBAL PONDERADA POR CONTEÚDO 
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



O maio r di na mis mo das im por ta ções em ter mos reais foi acom pa nha do por uma for te de sa ce le ra ção

do res pec ti vo de fla tor, re flec tin do em gran de par te a que da, no con jun to do ano, dos pre ços de im por -

ta ção de bens de con su mo não ali men ta res e de com bus tí ve is, apesar de neste último caso se ter

observado um crescimento significativo no quarto trimestre do ano.

Em ter mos no mi nais, as im por ta ções re gis ta ram uma de sa ce le ra ção em 2007 (de 8.1 para 7.4 por

cen to), que re flec tiu em lar ga me di da a evo lu ção das im por ta ções de com bus tí ve is, que ve ri fi ca ram,

no con jun to do ano, uma que da de 2.2 por cen to (Qua dro 4.11). Ex cluin do com bus tí ve is, o cres ci men -

to no mi nal das im por ta ções si tuou -se em 9.1 por cen to (7.2 por cen to em 2006). A aná li se por mer ca -

dos de ori gem per mi te com pro var o re for ço do peso do mer ca do es pa nhol na es tru tu ra das

im por ta ções por tu gue sas, sen do igual men te de des ta car o au men to mui to si gni fi ca ti vo das im por ta -

ções pro ve ni en tes de Fran ça e da Su é cia. Em sen ti do con trá rio, registou-se uma forte desaceleração

das importações de mercadorias do Reino Unido, Alemanha e Itália.

4.2. Contas externas

As ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, em per cen ta gem do

PIB, di mi nuí ram em 2007. Esta evo lu ção re flec tiu a vir tu al es ta bi li za ção das ta xas de in ves ti men to e

de pou pan ça in ter na e o au men to das trans fe rên cias de ca pi tal do ex te rior, es sen ci al men te de ter mi -

na do pelo cres ci men to das trans fe rên cias da União Eu ro peia, no mea da men te das trans fe rên cias as -

so ci a das à exe cu ção de pro jec tos apro va dos ain da no âm bi to do III Qua dro Co mu ni tá rio de Apoio

(Grá fi co 4.21). Des te modo, o dé fi ce con jun to das ba lan ças cor ren te 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 con trá rio da taxa de in ves ti men to, cuja es ta bi li da de é co mum ao sec tor pri va do e ao sec tor pú bli co, a

taxa de pou pan ça in ter na apre sen tou de sen vol vi men tos dis tin tos nes tes dois sec to res (Grá fi co 4.22).

No sec tor pú bli co a taxa de pou pan ça au men tou, re flec tin do no mea da men te a su bi da da car ga fis cal as -

so cia da aos im pos tos so bre o ren di men to e pa tri mó nio e a re du ção da des pe sa cor ren te pri má ria em

per cen ta gem do PIB (ver “Ca pí tu lo 6 Fi nan ças Pú bli cas”, des te Re la tó rio), con tri bu in do para a di mi nui -
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Gráfico 4.21
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Quadro 4.12

BALANÇA CORRENTE E BALANÇA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balança corrente -8.1 -6.1 -7.6 -9.5 -10.1 -9.9

Bens e Serviços -7.9 -6.5 -7.5 -8.4 -7.6 -6.9

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

Serviços 2.5 2.6 2.8 2.6 3.1 3.8

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 2.5 2.6 2.8

Rendimentos -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.5

Transferências correntes 2.2 2.1 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

Balança de capital 1.5 1.9 1.5 1.2 0.8 1.3

Por memória: 

Balança de transferências correntes + balança de capital 3.7 4.0 3.5 2.7 2.4 2.9

Balança corrente + balança de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 -9.3 -8.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.22

POUPANÇA, INVESTIMENTO E CAPACIDADE/NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO (a)
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em 2003 e 2004, va lo res ajus ta dos dos efe i tos di rec tos da ce dên cia de cré di tos tri bu tá ri os. (b) Va lo res lí qui dos, in clu in do as aqui si ções lí qui das de ac ti vos não produzidos
não financeiros.



ção das ne ces si da des de fi nan cia men to das ad mi nis tra ções pú bli cas. Pelo con trá rio, no sec tor pri va do

con ti nuou a ob ser var-se uma redução da taxa de poupança, que determinou o aumento das suas

necessidades de financiamento em 2007. 

De acor do com a in for ma ção dis po ní vel, a re du ção da taxa de pou pan ça do sec tor pri va do re flec tiu a di -

mi nui ção da taxa de pou pan ça, quer dos par ti cu la res, quer das em pre sas. A pou pan ça dos par ti cu la res

man te ve a tra jec tó ria de cres cen te que se ve ri fi ca des de 2004, o que, jun ta men te com a re du ção das

trans fe rên cias para as fa mí lias em per cen ta gem do PIB e a es ta bi li za ção da sua taxa de in ves ti men to,

con du ziu ao de crés ci mo da ca pa ci da de de fi nan cia men to des te sec tor (Grá fi co 4.22). Tan to o con su mo

pri va do, ain da que te nha de sa ce le ra do em ter mos no mi nais em 2007, como o en di vi da men to das fa mí -

lias con ti nua ram a apre sen tar uma taxa de cres ci men to su pe rior à do ren di men to dis po ní vel. Por seu

lado, ve ri fi cou-se uma re la ti va es ta bi li za ção das ne ces si da des de fi nan cia men to das em pre sas, re flec -

tin do a ma nu ten ção da taxa de in ves ti men to num ní vel semelhante ao verificado em 2006, a redução da

taxa de poupança e uma evolução favorável das transferências de capital líquidas em percentagem do

PIB.

A re du ção das ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no no to tal da eco no mia tra du ziu o com por ta men to

quer do sal do da ba lan ça cor ren te, quer do sal do da ba lan ça de ca pi tal. O dé fi ce da ba lan ça cor ren te de -

cres ceu li ge i ra men te, de 10.1 para 9.9 por cen to do PIB, en quan to o ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal au -

men tou de 0.8 para 1.3 por cen to do PIB (Grá fi co 4.23). A li gei ra di mi nui ção do dé fi ce da ba lan ça

cor ren te, em per cen ta gem do PIB, re flec tiu a evo lu ção fa vo rá vel do sal do da ba lan ça de bens e ser vi -

ços, que mais do que com pen sou o agra va men to do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos. A di mi nui ção do

dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços tra du ziu a es ta bi li za ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e o au men to

do ex ce den te da ba lan ça de ser vi ços, que re flec tiu não só o cres ci men to das ex por ta ções lí qui das de tu -

ris mo, mas tam bém de ser vi ços de trans por te e ou tros ser vi ços pres ta dos por em pre sas (no mea da men -

te, ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is). Por seu lado, o dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos vol tou a au men tar,

de 4.1 para 4.5 por cen to do PIB, tra du zin do em gran de par te a de te rio ra ção do sal do dos rendimentos

de créditos e empréstimos, consistente com a continuada deterioração da posição de investimento

internacional portuguesa e com o agravamento dos custos de financiamento.

A de com po si ção da va ri a ção do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços mos tra que a di mi nui ção do dé fi ce

em 2007 re sul tou da con ju ga ção de um efe i to vo lu me po si ti vo, dado que o vo lu me das ex por ta ções con -

ti nuou a cres cer a um ritmo su pe rior ao das im por ta ções, com um efe i to de ter mos de tro ca igual men te

po si ti vo, mais do que com pen san do o im pac to ne ga ti vo as so ci a do ao efe i to pre ço (Grá fi co 4.24). Ape sar 

de ter di mi nu í do si gni fi ca ti va men te face ao ano ante rior, o efe i to vo lu me con ti nuou a ser po si ti vo. Esta

evo lu ção re sul tou de con tri bu tos dis tin tos da ba lan ça de bens e da ba lan ça de ser vi ços. Por um lado, o

efe i to vo lu me po si ti vo da ba lan ça de ser vi ços au men tou em 2007. Por ou tro lado, no mes mo pe río do,

ob ser vou-se um for te agra va men to do efe i to vo lu me ne ga ti vo da ba lan ça de bens ex cluin do com bus tí -

ve is. No caso da ba lan ça ener gé ti ca, ve ri fi cou-se uma di mi nui ção pro nun ci a da do efe i to vo lu me, que as -

su me um va lor ne ga ti vo em 2007. A evo lu ção do efeito volume destas duas componentes da balança de

bens traduz a desaceleração das exportações, particularmente acentuada no caso dos bens

energéticos (Gráfico 4.25).

Os pre ços das ex por ta ções e das im por ta ções tam bém de sa ce le ra ram, ori gi nan do um efe i to pre ço ne -

ga ti vo. No en tan to, a acen tua da de sa ce le ra ção dos pre ços das im por ta ções em ter mos mé dios anu a is,

no mea da men te de com bus tí ve is, re sul tou num ga nho de ter mos de tro ca, co mum à com po nen te ener -

gé ti ca e não ener gé ti ca da ba lan ça. Em ter mos no mi nais, as tran sac ções lí qui das de bens ener gé ti cos

en tre Por tu gal e o ex te rior man ti ve ram-se re la ti va men te es tá ve is, con ti nu an do a apre sen tar um défice

superior ao da componente não energética da balança de bens e serviços (Gráfico 4.26).
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Gráfico 4.23

BALANÇAS CORRENTE E DE CAPITAL

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
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Gráfico 4.24

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE BENS E

SERVIÇOS

Decomposição em efeito volume, preço e termos de

troca

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de bens e ser vi ços. A va ri a ção do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços pode ser
de com pos ta em quatro efeitos:
- efe i to vo lu me - efe i to da va ri a ção das quan ti da des im por ta das e exportadas;
[Xt-1.vxt] - [Mt-1.vmt]
- efe i to pre ço - efe i to do cres ci men to mé dio dos pre ços do co mér cio externo;
(Xt-1.pt)-(Mt-1.pt)
- efe i to ter mos de tro ca - efe i to da va ri a ção re la ti va dos pre ços de ex por ta ção e de
importação;
[Xt-1.(pxt - pt)] - [Mt-1.(pmt - pt)]
- efe i to cru za do - efe i to da in te rac ção en tre a va ri a ção das quan ti da des e dos pre ços de
ex por ta ção e importação.
[Xt-1.vxt.pxt] - [Mt-1.vmt.pmt]
Con si de ra-se a se guin te no ta ção: Xt-1 e Mt-1 são as ex por ta ções e im por ta ções do ano
t-1 a pre ços cor ren tes; vxt e vmt são as ta xas de va ri a ção em vo lu me das ex por ta ções e
das im por ta ções em t; pxt e pmt são as ta xas de va ri a ção dos pre ços das ex por ta ções e
das im por ta ções em t; pt é a taxa de va ri a ção mé dia dos pre ços de comércio externo no
ano t ((pxt + pmt)/2).

Gráfico 4.25

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO VOLUME DA

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE BENS E

SERVIÇOS

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de bens e ser vi ços. Para uma des cri ção da me to do lo gia uti li za da, ver nota do
Gráfico 4.24 deste Capítulo.

Gráfico 4.26

BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS

Decomposição em balança energética e

não-energética

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



Caixa 4.1. A evolução do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros

Em 2007, o con su mo pri va do man te ve um cres ci men to cla ra men te aba i xo do ve ri fi ca do pelo PIB, em bo -

ra com uma va ri a ção anual aci ma da ob ser va da no ano ante rior (1.5 por cen to, face a 1.2 por cen to em

2006). A ace le ra ção do con su mo pri va do em 2007 es te ve as so cia da ao com por ta men to do con su mo de

bens du ra dou ros1, num con tex to em que o con su mo de bens e ser vi ços cor ren tes, que re pre sen ta cer ca

de 90 por cen to das des pe sas to tais de con su mo, re gis tou, pelo ter ce i ro ano con se cu ti vo, uma di mi nui -

ção do ritmo de cres ci men to. Nes ta ca i xa é ana li sa do o com por ta men to do con su mo de bens du ra dou -

ros em 2007, pro cu ran do-se in ves ti gar em que me di da este terá evo lu í do em li nha com as res pec ti vas

com po nen tes tendenciais e cíclicas e de que modo terá sido afectado por factores especiais ocorridos

durante o ano.

O com por ta men to do con su mo de bens du ra dou ros é ti pi ca men te ca rac te ri za do por uma maio r vo la ti li -

da de, quan do com pa ra do com o per fil do con su mo de bens e ser vi ços cor ren tes (Grá fi co 1). Este fac to

ex pli ca que, ape sar do peso re la ti va men te re du zi do des ta com po nen te, o seu con tri bu to mé dio para a

va ri a ção da taxa de cres ci men to do con su mo pri va do nas úl ti mas três dé ca das se si tue em cer ca de 50

por cen to. Nes te pe río do, a vo la ti li da de do con su mo de bens du ra dou ros, me di da pelo des vio-pa drão

das di fe ren ças per cen tuais en tre os va lo res ob ser va dos e a res pec ti va ten dên cia, foi cer ca de 3 ve zes

su pe rior à vo la ti li da de do con su mo de bens cor ren tes, com a com po nen te au to mó vel a apre sen tar uma

vo la ti li da de li ge i ra men te su pe rior à da com po nen te não au to mó vel (Grá fi co 2)2. É im por tan te re fe rir que

a vo la ti li da de do con su mo de bens du ra dou ros está as so cia da, em lar ga me di da, à for ma como a res -

pec ti va des pe sa é re gis ta da nas con tas na cio nais. Ape sar de a aqui si ção de um bem du ra dou ro se tra -
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Gráfico 1

EVOLUÇÃO CÍCLICA DO CONSUMO DE BENS

DURADOUROS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 2

EVOLUÇÃO CÍCLICA DAS COMPONENTES DO

CONSUMO DE BENS DURADOUROS

Desvio face à tendência

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
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(1) Os bens de consumo duradouro designam os bens adquiridos pelas famílias para consumo final e que têm a capacidade de ser utilizados de forma continuada e repetida durante
um período de tempo igual ou superior a um ano. São habitualmente divididos em duas componentes: “veículos automóveis e outro material de transporte” e “outros bens
duradouros”, que inclui, por exemplo, os electrodomésticos e o mobiliário.

(2) Todos os desvios face à tendência apresentados nesta caixa, como é o caso do hiato do produto, foram definidos como a diferença percentual entre os valores observados por
cada variável e a respectiva tendência, sendo esta calculada aplicando um filtro de Hodrick-Prescott (HP) às estimativas trimestrais do Banco de Portugal entre 1978 e 2007,

prolongadas com as projecções para 2008 e 2009. No que diz respeito à escolha do parâmetro de alisamento do filtro HP, utilizou-se l=7680, que corresponde ao valor de 30 para
dados anuais (veja-se Ravn, Morten O. e Harald Uhlig (2002): “On adjusting the Hodrick-Prescott filter for the frequency of observations”, Review of Economics and Statistics, 84(2), 
371-376).



du zir num flu xo de ser vi ços para o com pra dor que per du ra du ran te vá rios anos, do pon to de vis ta da con -

ta bi li da de na cio nal esta des pe sa é in te gral men te re gis ta da no pe río do da res pec ti va aqui si ção3.

Adi cio nal men te, o fac to de a com pra de um bem du ra dou ro se tra du zir num flu xo de ser vi ços que per du -

ra du ran te um con jun to de anos tor na os gas tos das fa mí lias, nes te tipo de bens, sen sí ve is a al te ra ções

das ex pec ta ti vas so bre o ren di men to fu tu ro, bem como das con di ções de fi nan cia men to. Tal como as

de ci sões de com pra de bens du ra dou ros, as de ci sões de in ves ti men to por par te das em pre sas têm uma

for te com po nen te pros pec ti va, sen do igual men te afec ta das pe los cus tos de fi nan cia men to. Nes te con -

tex to, a exis tên cia de de ter mi nan tes co muns en tre es tas duas va riá veis pa re ce jus ti fi car o for te co mo vi -

men to ob ser va do en tre am bas (Grá fi cos 3 e 4). Note-se que a di fi cul da de em me dir o ren di men to es pe -

ra do dos agen tes, leva a que se uti li ze fre quen te men te a evo lu ção dos in di ca do res de con fiança como

apro xi ma ção. A evi dên cia mos tra que o com por ta men to cíclico do consumo de bens duradouros tem

evoluído globalmente em linha com os indicadores de expectativas dos consumidores (Gráfico 5).

O cres ci men to do con su mo de bens du ra dou ros é igual men te ca rac te ri za do por uma for te cor re la ção

com a po si ção cí cli ca da eco no mia. O Grá fi co 6 su ge re a exis tên cia de uma flu tu a ção pró-cí cli ca con -

tem po râ nea bas tan te si gni fi ca ti va, a qual é par ti cu lar men te for te na com po nen te não au to mó vel.

Note-se que re la ti va men te ao con su mo de bens e ser vi ços cor ren tes, em bo ra apre sen tan do igual men te

um mo vi men to pró-cí cli co significativo, este apresenta um ligeiro desfasamento face ao hiato do

produto.
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Gráfico 3

EVOLUÇÃO TENDENCIAL DO CONSUMO DE BENS

DURADOUROS E DA FBCF EMPRESARIAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4

EVOLUÇÃO CÍCLICA DO CONSUMO DE BENS

DURADOUROS E DA FBCF EMPRESARIAL

Desvio face à tendência
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Coeficiente de correlação: 0.79

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(3) Neste aspecto particular, a aquisição de um bem duradouro distingue-se, por exemplo, da compra de uma habitação. Dado que o período de utilização desta última é tipicamente
bastante superior, ao nível da contabilidade nacional existe uma clara distinção entre a aquisição e a utilização, com a primeira a ser registada como investimento das famílias e a
segunda como consumo de serviços de habitação dos respectivos proprietários.



A evo lu ção do con su mo de bens du ra dou ros em 2007

Em 2007, o con su mo de bens du ra dou ros re gis tou uma evo lu ção em li nha com o seu ha bi tu al com por ta -

men to pró-cí cli co, ten do-se ve ri fi ca do uma re du ção do des vio face à res pec ti va ten dên cia, um fe nó me -

no ca rac te rís ti co das fa ses de re cu pe ra ção da acti vi da de eco nó mi ca. No en tan to, a evo lu ção do con su -

mo de bens du ra dou ros, em par ti cu lar na com po nen te au to mó vel, terá sido afec ta da de for ma si gni fi ca -

ti va por um con jun to de me di das que vi sa ram sim pli fi car o Pro gra ma do Incen ti vo Fis cal ao Aba te de Ve -

í cu los em Fim de Vida, bem como pe las al te ra ções ao ní vel da tri bu ta ção so bre ve í cu los, com en tra da

em vi gor em 1 de Julho de 2007, as quais te rão con tri buí do para a di mi nui ção dos pre ços dos ve í cu los

au to mó ve is ob ser va da em 2007 (Grá fi co 7). A evo lu ção do con su mo de bens du ra dou ros foi acom pa -

nha da por uma ace le ra ção dos em prés ti mos ban cá rios para con su mo, sen do que a evo lu ção des te tipo

de em prés ti mos em 2007 terá re sul ta do es sen ci al men te do au men to do con tri bu to das ins ti tui ções es -

pe ci a li za das em cré di to ao con su mo, com es pe cia l des ta que para as especializadas no financiamento

ao sector automóvel (veja-se “Caixa 7.1 A evolução recente do crédito bancário a particulares para

consumo e outros fins”, deste Relatório).

O au men to das ven das de ve í cu los li ge i ros de pas sa ge i ros foi par ti cu lar men te evi den te a par tir de me a -

dos do ano, as so ci a do à en tra da em vi gor das al te ra ções le gis la ti vas aci ma re fe ri das (veja-se Qua dro

aba i xo). O novo en qua dra men to fis cal terá mo ti va do a an te ci pa ção das de ci sões de com pra de au to mó -

vel, nos seg men tos mais al tos, e um adi a men to nos seg men tos mais bai xos, tra du zin do-se num per fil

intra -anual par ti cu lar men te ir re gu lar das ven das de ve í cu los li ge i ros de pas sa ge i ros ajus ta das pelo efe -

i to de qua li da de (Grá fi co 8)4. Por ou tro lado, as sis tiu-se a um peso cres cen te das ven das re a li za das no

âm bi to do pro gra ma de in cen ti vos fis ca is ao aba te de ve í cu los em fim de vida. Em De zem bro de 2007, as 

ven das de ve í cu los li ge i ros de pas sa ge i ros re a li za das no âm bi to des te pro gra ma re pre sen ta vam 12.2

por cen to das ven das to tais de ve í cu los li ge i ros de pas sa ge i ros, o que com pa ra com 2.6 por cen to em

Ja nei ro, e 6.4 por cen to no con jun to do ano (Grá fi co 9). É im por tan te no tar que, de po is de uma que da de
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Gráfico 5

EVOLUÇÃO CÍCLICA DO CONSUMO DE BENS

DURADOUROS E CONFIANÇA DOS

CONSUMIDORES
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Indicador de confiança: grandes compras nos próximos 12 meses

Hiato do consumo de bens duradouros (esc. dir.)

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 6

COEFICIENTE DE CORRELAÇÃO ENTRE O PIB  E

AS COMPONENTES DO CONSUMO PRIVADO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Os va lo res re fe rem-se à cor re la ção en tre o des vio face à ten dên cia en tre cada
uma das com po nen tes do con su mo pri va do e o hi a to do pro du to em t+i (com i=-8,...,8).A
som bre a do en con tra-se a área de sig ni fi cân cia estatística a 99 por cento.

(4) O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veículos em função dos respectivos segmentos. Um efeito de qualidade nulo traduz uma distribuição uniforme das
vendas de veículos pelos diferentes segmentos, enquanto um efeito de qualidade positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuição no sentido de uma venda maior
de veículos de segmentos mais altos (baixos).



3 por cen to em 2006, as ven das de ve í cu los au to mó ve is de pas sa ge i ros re gis ta ram um cres ci men to de

6.1 por cen to em 20075. As vendas realizadas no âmbito do programa de incentivos fiscais ao abate de
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Gráfico 7

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DOS VEÍCULOS

AUTOMÓVEIS

Taxa de variação homóloga
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Fon te: INE.

Gráfico 8

VENDAS DE VEÍCULOS LIGEIROS DE

PASSAGEIROS E EFEITO DE QUALIDADE

Taxa de crescimento, valores trimestrais
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(inc. efeito de qualidade)

Fon tes: ACAP e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: O efe i to de qua li da de pro cu ra ajus tar o vo lu me das ven das de ve í cu los em fun ção
dos res pec ti vos seg men tos. Um efe i to de qua li da de nulo tra duz uma dis tri bu i ção uni for -
me das ven das de ve í cu los pe los di fe ren tes seg men tos, en quan to um efe i to de qua li da -
de po si ti vo (ne ga ti vo) im pli ca um en vi e sa men to des sa dis tri bu i ção no sen ti do de uma
venda maior de veículos de segmentos mais altos (baixos).

Gráfico 9

PROGRAMA DE INCENTIVOS AO ABATE DE

VEÍCULOS EM FIM DE VIDA

Vendas totais e peso nas vendas de veículos ligeiros

de passageiros, excluindo rent-a-car
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Fon te: ACAP.

(5) Este valor exclui as compras de automóveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que são consideradas como investimento empresarial.



veículos em fim de vida contribuíram com 4.1 p.p para este crescimento nas vendas de veículos ligeiros

de passageiros.

Qua dro: Prin ci pais me di das le gis la ti vas com im pac to no sec tor au to mó vel em 2007

• 1 de Ja nei ro de 2007: en tra da em vi gor de um con jun to de me di das que vi e ram sim pli fi car o Pro gra ma

do Incen ti vo Fis cal ao Aba te de Ve í cu los em Fim de Vida. Este pro gra ma con fe re um des con to no

Impos to So bre Ve í cu los (ISV) de um ve í cu lo li ge i ro novo, caso o com pra dor te nha en tre gue um ve í cu lo

ve lho que sa tis fa ça as se guin tes con di ções: i) te nha data de ma trí cu la su pe rior a 10 anos; ii) es te ja re -

gis ta do em nome do com pra dor há mais de 6 me ses (era 12 me ses até 1 de Ja nei ro de 2007); iii) es te ja

li vre de qua is quer en car gos; e iv) se en con tre em con di ções de cir cu lar pe los pró prios me i os ou, no

caso de já não cir cu lar, que pos sua ain da to dos os seus com po nen tes es sen ci a is. Du ran te o ano de

2007, o va lor do in cen ti vo era de 1000 eu ros, para os ve í cu los en tre 10 e 15 anos, e de 1250 eu ros, para

os ve í cu los com mais de 15 anos. Para além da di mi nui ção do tem po mí ni mo de pro prie da de dos

veículos, foi adoptado um conjunto de medidas que vieram reduzir as exigências de documentação

para o acesso ao programa.

• 1 de Julho de 2007: en tra da em vi gor do novo ISV, subs ti tu in do o ante rior Impos to Au to mó vel (IA). O

ISV apre sen ta como uma das al te ra ções mais im por tan tes o au men to da com po nen te am bi en tal no cál -

cu lo do mon tan te do im pos to, que pas sa de 10 por cen to, como pre vis to no IA, des de 1 de Ja nei ro de

2007, para 30 por cen to. O peso des ta com po nen te au men tou para 60 por cento em 1 de Janeiro de

2008.

• 1 de Julho de 2007: en tra da em vi gor do Impos to Úni co de Cir cu la ção (IUC), subs ti tu in do os an te ri o res

Impos to Mu ni ci pal so bre Ve í cu los (que se apli ca va aos au to mó ve is li ge i ros de pas sa ge i ros), Impos to

de Cir cu la ção (que se apli ca va aos ve í cu los de mer ca do rias para trans por te por con ta pró pria) e Impos -

to de Ca mi o na gem (que se apli ca va aos ve í cu los de mer ca do rias para trans por te por con ta de ou trem).

Ao con trá rio dos im pos tos an te ri o res, o IUC pas sa a ter uma com po nen te am bi en tal (cer ca de 60 por

cen to), sen do apli cá vel a to dos os ve í cu los re gis ta dos, in de pen den te men te des tes se en con tra rem em

cir cu la ção. Como se ria es pe ra do o novo qua dro fis cal terá sido mais fa vo rá vel aos veículos menos

poluentes, com particular destaque para os veículos a gasolina dos segmentos mais baixos.
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5. PREÇOS

A in fla ção, me di da pela taxa de va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi -

dor (IHPC), di mi nu iu de 3.0 por cen to, em 2006, para 2.4 por cen to em 2007 (Qua dro 5.1). No en tan to, 

nos úl ti mos me ses do ano, os pre ços evi den ci a ram um acen tu a do per fil as cen den te, mo ti va do pela

ace le ra ção dos pre ços dos bens ener gé ti cos e dos bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba co

(Grá fi co 5.1). A taxa de va ri a ção mé dia do IHPC na área do euro tam bém di mi nu iu, se bem que li ge i ra -

men te, o que re sul tou numa re du ção do di fe ren cial de in fla ção para 0.3 pon tos per cen tuais (p.p.) em

2007 (Grá fi co 5.2). Para esta di mi nui ção do di fe ren cial de in fla ção contribuíram todos os principais

agregados, excepto os bens energéticos (Gráfico 5.3).

A re du ção da in fla ção mé dia anual re flec te, em gran de me di da, a for te de sa ce le ra ção dos pre ços dos

bens ener gé ti cos, em re sul ta do da re du ção da taxa de cres ci men to mé dia do pre ço do pe tró leo nos

mer ca dos in ter na ci o na is, que tra duz um efe i to de base as so ci a do ao au men to si gni fi ca ti vo dos pre -

ços do pe tró leo em 2006 (Qua dro 5.2). Adi cio nal men te, ve ri fi cou-se uma de sa ce le ra ção ge ne ra li za -

da, em ter mos mé dios anu a is, dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, à

ex cep ção das ma té rias  -pr imas ali men ta res, as sim como dos pre ços de im por ta ção de pro du tos não

ener gé ti cos. As es ti ma ti vas pro du zi das pelo Ban co de Por tu gal, com base em in for ma ção dis po ni bi li -

za da pelo INE, apon tam para um au men to de 1.4 por cen to do de fla tor das im por ta ções ex cluin do

bens ener gé ti cos, o que re pre sen ta uma di mi nui ção de 0.8 p.p. face ao ano ante rior. Esta de sa ce le ra -

ção foi es sen ci al men te de ter mi na da pela evo lu ção dos pre ços de im por ta ção dos bens de con su mo,

em par ti cu lar da com po nen te não ali men tar, já que os pre ços das im por ta ções de bens de con su mo

ali men tar ace le ra ram (Quadro 5.2). É de sublinhar que a evolução dos preços de importação

beneficiou da apreciação do euro que, após um abrandamento em meados do ano, voltou a

acentuar-se nos últimos meses de 2007.

O me nor cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho (CTUP) em 2007, no mea da men te no sec tor

pri va do, terá con tri buí do igual men te para a di mi nui ção da in fla ção (Qua dro 5.3). As es ti ma ti vas do
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Quadro 5.1

IHPC - PRINCIPAIS AGREGADOS

Taxa de variação, em percentagem 

Pesos

2006

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 100.0 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4

Total excluindo energéticos 90.8 3.9 3.1 2.3 1.4 2.5 2.3

Total excl.alimentares não transf. e energéticos 79.4 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4 2.2

Bens 62.3 2.4 2.4 1.6 1.9 3.2 2.2

Alimentares 21.9 1.9 2.6 1.4 0.1 3.6 2.8

Não Transformados 11.3 0.2 2.1 0.0 -0.5 3.2 3.0

Transformados 10.6 3.8 3.1 2.8 0.8 4.1 2.6

Industriais 40.4 2.7 2.4 1.8 2.8 3.0 1.9

Não Energéticos 31.1 3.1 1.8 0.8 1.0 1.5 1.4

Energéticos 9.2 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1 3.5

Serviços 37.7 5.9 4.6 3.9 2.5 2.7 2.8

Por me mó ria:

IPC(a) - 3.6 3.3 2.4 2.3 3.1 2.5

IHPC - Área do euro - 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1

Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal. 
Nota: (a) Até De zem bro de 2002, as ta xas de va ri a ção fo ram cal cu la das uti li zan do o IPC de base 1997. A par tir de Ja nei ro de 2003, as ta xas de va ri a ção fo ram cal cu la das uti li zan do o
IPC de base 2002.



Ban co de Por tu gal apon tam para uma di mi nui ção da taxa de cres ci men to dos CTUP no to tal da eco -

no mia em 0.6 p.p., de ter mi na da pelo maio r cres ci men to da pro du ti vi da de, dado que os sa lá ri os con ti -

nua ram a evi den ci ar uma for te re sis tên cia ao abran da men to, não obs tan te as con di ções me nos

fa vo rá veis no mer ca do de tra ba lho (ver “Ca pí tu lo 3 – Ofer ta”, des te Re la tó rio). No sec tor pri va do a de -

sa ce le ra ção dos CTUP foi par ti cu lar men te acen tua da, de 2.9 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to

em 2007, dado o for te au men to da pro du ti vi da de. Por seu tur no, no sec tor pú bli co con ti nuou a ob ser -

var-se uma evo lu ção mo de ra da das re mu ne ra ções. Na área do euro, ve ri fi cou-se uma de sa ce le ra ção 

na pro du ti vi da de e uma li gei ra ace le ra ção dos sa lá ri os, o que con du ziu ao au men to do cres ci men to

dos CTUP no to tal da eco no mia. Des te modo, e à se me lhan ça do ve ri fi ca do no ano ante rior, o di fe ren -

cial po si ti vo en tre o cres ci men to dos custos unitários do trabalho em Portugal e na área do euro

reduziu-se, o que é consistente com a diminuição do respectivo diferencial de inflação (Gráficos 5.4 e

5.5).

Nos úl ti mos me ses de 2007, as ta xas de va ri a ção ho mó lo ga do IHPC exi bi ram uma tra jec tó ria as cen -

den te, que se man te ve nos pri me i ros me ses de 2008, em con tras te com a ten dên cia de cres cen te até

en tão ve ri fi ca da. No mes mo pe río do, ve ri fi cou-se um au men to das ex pec ta ti vas de in fla ção para o ho -

ri zon te de 12 me ses, quer em Por tu gal quer na área do euro, que se pro lon gou nos pri me i ros me ses

de 2008 (Grá fi co 5.6). Note-se que, des de o fi nal de 2007, as ex pec ta ti vas de in fla ção na área do euro

têm es ta do aci ma das de Portugal, o que é consistente com a variação observada dos preços.

O per fil intra -anual evi den ci a do pela taxa de va ri a ção do IHPC está re la ci o na do com a ace le ra ção dos 

pre ços dos bens ener gé ti cos e dos bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba co e sur ge no se gui -

men to de au men tos sig ni fi ca ti vos dos pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res e ener gé ti cas nos

mer ca dos in ter na ci o na is des de o fi nal de 2007 (ver “Ca i xa 1.1 – Evo lu ção re cen te dos pre ços in ter na -

ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas” e “Ca i xa 5.1 – A evo lu ção dos pre ços dos bens ali men -

ta res trans for ma dos ao lon go de 2007” des te Re la tó rio). Re fi ra-se que os pre ços dos bens

ali men ta res não trans for ma dos, ha bi tu al men te mais vo lá te is, não foram visivelmente afectados por

esta dinâmica, apresentando uma trajectória descendente ao longo de 2007. 
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Gráfico 5.1

IHPC - BENS ENERGÉTICOS E BENS

ALIMENTARES TRANSFORMADOS 

EXCLUINDO TABACO
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.2

TAXA DE INFLAÇÃO: PORTUGAL E 

ÁREA DO EURO
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Fon te: Eu ros tat.
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Gráfico 5.3

ÍNDICE HARMONIZADO DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variação média anual
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Fon te: Eu ros tat.
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Quadro 5.2

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PREÇOS INTERNACIONAIS

Taxa de variação, em percentagem 

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Preços de importação de mercadorias(a)

Total -2.4 -2.2 2.2 3.1 4.8 1.3

Total excluindo combustíveis -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 não alimentar 0.0 -2.4 -2.8 -3.6 1.0 -1.7

Preço internacional de matérias-primas

Preço do petróleo (Brent), EUR -4.9 -5.0 21.4 45.0 19.0 0.4

Preço de matérias-primas não energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2

Por me mó ria:

Índice cambial efectivo nominal para Portugal(b) 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8

Fon tes: Eu ros tat, HWWI, INE, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cál cu los do Ban co de Por tu gal a par tir de in for ma ção dis po ni bi li za da pelo INE. A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za -
da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is li ge i ros de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a
uma apre cia ção do ín di ce. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C. e Co im bra, C. (2004) “Novo ín di ce cam bi al efec ti vo para a eco no mia portuguesa”,
Banco de Portugal, Boletim Económico - Dezembro.

Quadro 5.3

SALÁRIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO

Taxa de variação média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Portugal(a)

Total da economia

Remunerações por trabalhador 3.0 2.8 2.4 3.9 2.8 3.4

Produtividade 0.3 0.3 1.7 1.2 0.5 1.7

Custos unitários do trabalho 2.7 2.5 0.7 2.7 2.3 1.7

Sector privado

Remunerações 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 unitários do trabalho 2.4 2.9 1.0 2.8 2.9 1.9

Área do euro

Total da economia

Remunerações 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 unitários do trabalho 2.4 2.0 1.0 1.0 0.9 1.5

Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) As re mu ne ra ções por tra ba lha dor ex clu em as con tri bu i ções so ciais das ad mi nis tra ções públicas.



Ape sar de o pre ço dos bens ali men ta res pro ces sa dos ter uma evo lu ção intra -anual se me lhan te in clu -

in do e ex cluin do ta ba co, ob ser vou-se em 2007 uma di mi nui ção do di fe ren cial de va ri a ção dos pre ços

en tre es tes dois agre ga dos, con di ci o na da pela de sa ce le ra ção do pre ço do ta ba co de 14.1 por cen to

em 2006 para 6.3 por cen to em 2007. A de sa ce le ra ção do pre ço do ta ba co está as so cia da a uma su bi -

da do im pos to so bre o ta ba co em 2007 in fe rior à ve ri fi ca da em 2006 e à an te ci pa ção da in tro du ção

des te bem nos cir cu i tos de dis tri bu i ção no fi nal de 2006, o que permitiu adiar o impacto do aumento

fiscal nos preços até Abril de 2007.

Re la ti va men te a ou tras me di das de po lí ti ca or ça men tal com im pac to na in fla ção, a evo lu ção dos pre -

ços dos ve í cu los au to mó ve is, que di mi nuí ram 0.3 por cen to em 2007 (após um au men to de 2.7 por
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Gráfico 5.4

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE

PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO

Taxas de variação e diferencial
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Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.5

DIFERENCIAIS DE IHPC E CTUP ENTRE

PORTUGAL E A ÁREA DO EURO

Diferenciais entre taxas de variação anual
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Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A sé rie dos cus tos uni tá rios de tra ba lho en con tra-se des fa sa da um período.

Gráfico 5.6

INFLAÇÃO: PORTUGAL E ÁREA DO EURO

Taxa de variação homóloga do IHPC total Expectativas de inflação para o horizonte de 12 meses
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Fon tes: Con sen sus Eco no mics, Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.



cen to em 2006), de ve rá es tar as so cia da à en tra da em vi gor em 1 de Julho de 2007 de al te ra ções ao

ní vel da tri bu ta ção so bre ve í cu los. É de des ta car igual men te a ac tu a li za ção das ta xas mo de ra do ras (e 

in tro du ção de no vas ta xas) re la ti vas aos ser vi ços pres ta dos pelo Ser vi ço Na cio nal de Sa ú de, que de -

ter mi na ram um au men to dos pre ços dos ser vi ços hos pi ta la res de 59.3 por cento, o que representa

cerca de 0.2 p.p. da variação anual do IHPC total.

O de fla tor do PIB ace le rou de 2.7 por cen to em 2006 para 3.0 por cen to em 2007, o que con tras ta com

a di mi nui ção da taxa de va ri a ção do IHPC em 0.6 p.p. (Qua dro 5.4). Esta di fe ren te evo lu ção dos pre -

ços im plí ci tos da pro du ção in ter na, dos pre ços no con su mi dor e do de fla tor da pro cu ra glo bal deve re -

flec tir, no mea da men te, a evo lu ção dos pre ços das im por ta ções, as sim como a sua trans mis são aos

pre ços in ter nos. A de sa ce le ra ção dos pre ços das im por ta ções de 4.7 para 1.3 por cen to, para além de 

in fluen ciar o com por ta men to dos pre ços no con su mi dor, de ter mi nou em lar ga me di da a di mi nui ção da 

taxa de va ri a ção do de fla tor da pro cu ra glo bal. Sen do esta evo lu ção dos pre ços de im por ta ção in flu -

en ci a da pela di mi nui ção da va ri a ção do de fla tor das im por ta ção de bens de con su mo, ve ri fi ca-se, no

en tan to, que o im pac to di rec to das im por ta ções pro ve ni en tes de países com bai xos cus tos uni tá rios

tem vin do a dis si par-se, apre sen tan do um va lor po si ti vo nos úl ti mos anos, ao con trá rio do ve ri fi ca do

no pe río do de 2001 a 2005 (Grá fi co 5.7)1.
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Quadro 5.4

DECOMPOSIÇÃO DA INFLAÇÃO

Taxas de variação, em percentagem (excepto indicação contrária)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Deflator da procura global(a) 2.4 1.9 2.4 2.7 3.3 2.5

Contributos para a variação (p.p.):

Componente interna 3.1 2.3 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 2.4 2.5 2.7 3.0

Deflator das importações -1.7 -1.7 2.3 3.2 4.7 1.3

Por memória:

IHPC total 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: A de com po si ção foi fe i ta com base numa me to do lo gia se me lhan te à uti li za da em ECB (2003) Infla ti on dif fe ren ti als in the euro area, Se tem bro. De vi do a efe i tos de ar re don da -
men to, a soma dos con tri bu tos pode di fe rir li ge i ra men te da taxa de va ri a ção. (a) A pro cu ra glo bal refere-se à soma do PIB e das importações.

(1) Para evidência semelhante no Reino Unido, ver Mac Coille, C. (2008) “The impact of low-cost economies on UK import prices”, Bank of England Qu ar terly
Bul le tin, 1st  Qu ar ter. 111111111111111
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Gráfico 5.7

EFEITO DIRECTO ACUMULADO DOS PAÍSES COM

BAIXOS CUSTOS UNITÁRIOS SOBRE O DEFLATOR 

DAS IMPORTAÇÕES DE BENS DE CONSUMO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Efe i to das im por ta ções pro ve ni en tes de 41 países com ní veis de pre ços in fe ri o -
res a 75 por cen to do ní vel em Por tu gal (cri té rio apli ca do para a mé dia do pe río do com -
pre en di do en tre 1995 e 2006, com base em in for ma ção do FMI). Para uma des cri ção
mais de ta lha da da me to do lo gia, ver Car do so, F. e Este ves, P. (2008) “Glo ba li za ção, al te -
ra ções es tru tu ra is das ex por ta ções e ter mos de tro ca de Por tu gal”, Boletim Económico -
Primavera.



Caixa 5.1. A evolução dos preços dos bens alimentares transformados ao longo de 2007

As ta xas de va ri a ção ho mó lo ga do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi dor (IHPC) em Por tu gal exi bi ram

um per fil as cen den te nos úl ti mos me ses de 2007, con tra ri an do a ten dên cia de cres cen te do pri me i ro se mes tre,

ten do atin gi do um má xi mo de 2.8 por cen to em No vem bro (Grá fi co 1). No iní cio de 2008, ob ser vou-se uma nova

ace le ra ção si gni fi ca ti va dos pre ços no con su mi dor (3.1 por cen to em Março de 2008). Este per fil intra -anual, igual -

men te ob ser va do na ge ne ra li da de dos países da área do euro (Qua dro 1), para além de tra du zir a ace le ra ção dos

pre ços dos bens ener gé ti cos, está tam bém as so ci a do à ace le ra ção dos pre ços dos bens ali men ta res trans for ma -

dos ex cluin do o ta ba co1.

A evo lu ção dos pre ços no con su mi dor dos bens ali men ta res trans for ma dos ex cluin do o ta ba co re flec te a evo lu ção 

dos pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res nos mer ca dos in ter na ci o na is, que têm au men ta do de for ma con ti nu -

a da ao lon go dos três úl ti mos anos. Em par ti cu lar, es tes pre ços ace le ra ram si gni fi ca ti va men te na se gun da me ta -

de de 2007, apre sen tan do uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga de 24.1 por cen to (após 10.2 por cen to em mé dia no

pri me i ro se mes tre de 2007 e 4.5 por cen to no con jun to de 2006). Esta ace le ra ção foi co mum aos pre ços dos ce re -

a is, dos óle os e ole a gi no sas e das be bi das e açú car (para uma apre sen ta ção de ta lha da das ra zões sub ja cen tes a

esta evo lu ção, ver Ca i xa 1.1: Evo lu ção re cen te dos pre ços internacionais das matérias-primas não energéticas no 

Capítulo 1 – Enquadramento Internacional, deste Relatório).

Dada a in te gra ção dos pro du to res por tu gue ses nos mer ca dos a ní vel glo bal, es tes de sen vol vi men tos têm re per -

cus sões ine vi tá ve is so bre a evo lu ção dos pre ços in ter nos dos bens ali men ta res trans for ma dos ex cluin do ta ba co.

Este im pac to de cor re não ape nas di rec ta men te da im por ta ção de bens de con su mo ali men tar2, mas tam bém da

trans mis são dos pre ços das ma té rias  -pr imas in ter na ci o na is aos pre ços no pro du tor e, por sua vez, aos pre ços no

con su mi dor3.

A mag ni tu de e o des fa sa men to des ta trans mis são de pen dem de vá rios fac to res, que va ri am de mer ca do para

mer ca do, no mea da men te a am pli tu de da va ri a ção dos pre ços in ter na ci o na is, o grau de seg men ta ção do mer ca -
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Gráfico 1
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

(1) O perfil do agregado “Bens alimentares transformados” em 2007 é fortemente condicionado pelo aumento do preço do tabaco no início de 2006, no seguimento da subida do
imposto, o que explicou, em grande medida, a aceleração dos preços dos bens alimentares transformados nesse ano (ver Capítulo 5 – Preços, deste Relatório).

(2) Em Portugal, os preços das importações de bens de consumo alimentares, que pesam cerca de 9 por cento no total das importações de bens, cresceram 4.0 por cento em 2007,
após um aumento de 3.1 por cento em 2006 e uma queda de 0.7 por cento em 2005, contrariando a tendência relativamente generalizada de desaceleração dos preços de
importação de bens. Note-se que a evolução dos preços de importação está mitigada pela apreciação do euro, que foi mais acentuada no segundo semestre de 2007.

(3) Existe igualmente a possibilidade de ocorrerem efeitos de segunda ordem, que estão relacionados com a formação das expectativas de inflação e a sua repercussão na evolução
salarial.



do, a exis tên cia de cus tos de ajus ta men to de pre ços (de que são exem plo os cus tos de menu) e de re co lha de in -

for ma ção, a vin cu la ção dos pro du to res a con tra tos ex plí ci tos ou im plí ci tos, que fi xam os pre ços dos pro du tos du -

ran te um de ter mi na do pe río do, a di fi cul da de de ava li a ção do ca rác ter mais ou me nos tem po rá rio das al te ra ções

dos pre ços in ter na ci o na is e as con di ções do lado da pro cu ra, em par ti cu lar a sua elas ti ci da de4. Adi cio nal men te,

ten do em con ta que se tra ta de ma té rias  -pr imas ali men ta res, ou tro fac tor que con di ci o na a transmissão das suas

variações de preços ao produtor e, por sua vez, ao consumidor são as orientações da Política Agrícola Comum

(PAC).

Pe ran te o au men to si gni fi ca ti vo dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas ali men ta res, as sim como dos bens 

ener gé ti cos, o cres ci men to dos pre ços no con su mi dor dos bens ali men ta res trans for ma dos ex cluin do ta ba co, cujo 

peso é cer ca de 8 por cen to no to tal do IHPC, foi bas tan te acen tu a do no se gun do se mes tre de 2007 e no iní cio de

2008. No en tan to, o con tri bu to para a va ri a ção to tal dos pre ços no con jun to de 2007 foi se me lhan te ao ob ser va do

em 2006 (0.1 p.p.) (Grá fi co 2). Re la ti va men te aos pre ços no pro du tor, o cres ci men to dos pre ços nas in dús tri as ali -

men ta res e das be bi das, que pe sam cer ca de 21 por cen to no to tal do Índi ce de Pre ços da Pro du ção In dus trial

(IPPI), foi igual men te mais pro nun ci a do na se gun da me ta de de 2007 e nos pri me i ros me ses de 2008 (Grá fi co 3).

Em ter mos anu a is, ape sar de o IPPI to tal ter de sa ce le ra do, de 4.7 por cen to em 2006 para 3.2 por cen to em 2007,

o contributo do crescimento dos preços nas indústrias alimentares e das bebidas aumentou 0.2 p.p., passando

para 0.7 p.p. 

A um ní vel mais de sa gre ga do, os pro du tos que exi bi ram cres ci men tos de pre ços mais ele va dos, tan to no pro du tor 

como no con su mi dor, fo ram o le i te, o pão e os ce re a is. No caso do le i te, nos úl ti mos anos, os pre ços no con su mi -

dor e no pro du tor vi nham apre sen tan do um com por ta men to re la ti va men te es tá vel (Grá fi co 4). No en tan to, a par tir

dos pri me i ros me ses de 2007, ve ri fi cou-se um for te au men to dos pre ços nos mer ca dos in ter na ci o na is. Os pre ços

in ter na ci o na is su bi ram para um ní vel mui to su pe rior ao do pre ço de in ter ven ção de fi ni do pela PAC, o que, dada a

mag ni tu de des te au men to e num con tex to de mer ca dos in te gra dos e com pro cu ra re la ti va men te ine lás ti ca, terá le -

va do os pro du to res a re per cu ti rem es tas su bi das dos pre ços in ter na ci o na is (Grá fi co 5). Os au men tos dos pre ços

no con su mi dor e no pro du tor fo ram, no en tan to, me nos acen tu a dos do que no mer ca dos in ter na ci o na is, re flec tin -

do o peso das ma té rias  -pr imas agrí co las na es tru tu ra de de ter mi na ção dos pre ços no pro du tor e no con su mi dor.

Para além dis so, ve ri fi cou-se um des fa sa men to en tre o au men to do preço internacional e a sua transmissão aos

preços no consumidor e no produtor, o que pode indiciar a existência de contratos, que fixam os preços por um

determinado período de tempo.
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Quadro 1

IHPC Total

Taxa de variação, em percentagem

2006 2007 Taxas de variação homóloga

média média Jan-07 Jul-07 Dez-07 Jan-08 Mar-08

Área do euro 2.2 2.1 1.8 1.8 3.1 3.2 3.6

Alemanha 1.8 2.3 1.8 2.0 3.1 2.9 3.3

Áustria 1.7 2.2 1.7 2.0 3.5 3.1 3.5

Bélgica 2.3 1.8 1.7 1.3 3.1 3.5 4.4

Eslovénia 2.5 3.8 2.8 4.0 5.7 6.4 6.6

Espanha 3.6 2.8 2.4 2.3 4.3 4.4 4.6

Finlândia 1.3 1.6 1.3 1.6 1.9 3.5 3.6

França 1.9 1.6 1.4 1.2 2.8 3.2 3.5

Grécia 3.3 3.0 3.0 2.7 3.9 3.9 4.4

Irlanda 2.7 2.9 2.9 2.7 3.2 3.1 3.7

Itália 2.2 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

Países Baixos 1.7 1.6 1.2 1.4 1.6 1.8 1.9

Portugal 3.0 2.4 2.6 2.3 2.7 2.9 3.1

Fon te: Eu ros tat.

(4) Para uma descrição mais completa e detalhada dos factores que condicionam as decisões das empresas relativas à alteração dos seus preços, 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.
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Gráfico 2

IHPC

Bens alimentares transformados excluindo tabaco
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3

IPPI

Indústrias alimentares e das bebidas
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Fon te: INE.

Gráfico 4

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DO LEITE
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Fon tes: Eu ros tat, INE e Uni ted Sta tes De part ment of Agri cul tu res (USDA).
No tas: (a) O pre ço no con su mi dor re fe re-se ao IHPC do agre ga do “Le i te e seus de ri va -
dos”. (b) O pre ço no pro du tor re fe re-se ao IPPI do agre ga do “In dús tria de lac ti cí ni os”. (c)
O pre ço in ter na cio nal re fe re-se ao pre ço do le i te em pó desnatado em euros por
tonelada.

Gráfico 5
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Uni ted Sta tes De part ment of Agri cul tu res (USDA).



Re la ti va men te ao pão e ce re a is, tam bém hou ve um au men to mais pro nun ci a do dos pre ços no con su mi dor e no

pro du tor ao lon go de 2007, que sur giu, po rém, no se gui men to de uma li gei ra ten dên cia igual men te po si ti va dos

pre ços, ob ser va da des de me a dos de 2005 (Grá fi co 6). Nes te caso, mes mo an tes de 2007, ve ri fi cou-se um acom -

pa nha men to dos pre ços in ter nos face aos pre ços in ter na ci o na is, o que es ta rá as so ci a do a um pa pel de es ta bi li za -

ção me nos pre pon de ran te da PAC (Grá fi co 7). À se me lhan ça do le i te, a mag ni tu de do au men to do pre ço in ter na -

cio nal do tri go foi bas tan te ele va da, si gni fi ca ti va men te mais acentuada do que a observada nos preços internos do 

pão e cereais no produtor e no consumidor.

Ape sar de o au men to acen tu a do dos pre ços in ter na ci o na is de bens ali men ta res ser uma re a li da de co mum aos di -

ver sos países da área do euro, a sua trans mis são aos pre ços no con su mi dor di fe re não só de mer ca do para mer -

ca do, mas tam bém de país para país (Qua dro 2). Con si de ran do a área do euro como um todo, o com por ta men to

dos pre ços dos bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba co nos úl ti mos me ses de 2007 e no iní cio de 2008 foi 

re la ti va men te aná lo go ao ve ri fi ca do em Por tu gal, quer se uti li ze a es tru tu ra de pe sos de Por tu gal, quer a da área

do euro5 (Gráfico 8).

As pers pec ti vas da evo lu ção fu tu ra dos pre ços no con su mi dor dos bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba -

co es tão su je i tas a um ele va do grau de in cer te za, es tan do de pen den tes da evo lu ção dos pre ços das  matérias -

-primas ali men ta res nos mer ca dos mun diais, as sim como de um con jun to de ou tros fac to res, igual men te di fí ce is

de pre ver, como por exemplo a evolução do preço dos bens energéticos.
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Gráfico 6

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DO PÃO E CEREAIS

Taxas de variação homóloga
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Fon tes: Eu ros tat, FMI, INE e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O pre ço no con su mi dor re fe re-se ao IHPC do agre ga do “Pão e ce re a is”. (b) O
pre ço no pro du tor re fe re-se ao IPPI re la ti vo à agre ga ção dos ín di ces “Trans for ma ção de
ce re a is e le gu mi no sas e fa bri ca ção de ami dos, fé cu las e pro du tos afins” e “Fa bri ca ção de 
ou tros pro du tos ali men ta res”, que in clui a in dús tria da pa ni fi ca ção. (c) O pre ço in ter na cio -
nal re fe re-se ao preço do trigo duro vermelho de Inverno em euros por tonelada.

Gráfico 7

PREÇO DO TRIGO

50

100

150

200

250

300

350

Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08

E
u

ro
s

p
o

r
to

n
e

la
d

a

Preço de intervenção (PAC)

Preço internacional
(a)

Fon tes: CE e FMI.
Nota: (a) O pre ço in ter na cio nal re fe re-se ao pre ço do tri go duro ver me lho de Inverno.

(5) A estrutura de pesos, quer para Portugal quer para a área do euro, foi construída tendo em conta o nível máximo de desagregação da classificação COICOP (Consumo Individual
por Objectivo) adaptada às necessidades do IHPC.
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Quadro 2

IHPC BENS ALIMENTARES TRANSFORMADOS EXCLUINDO TABACO

Taxas de variação, em percentagem

Peso no Total 

do IHPC (%)

Taxa de variação 

média

Taxas de variação homóloga

2007 2006 2007 Jan-07 Jul-07 Dez-07 Jan-08 Mar-08

Área do euro 9.4 1.6 2.3 1.4 1.3 5.6 6.6 7.7

Alemanha 8.3 1.0 3.0 1.5 1.9 6.6 7.4 8.4

Áustria 8.3 1.5 4.0 2.2 3.2 7.7 8.3 8.8

Bélgica 10.8 1.9 4.1 3.4 3.1 7.3 8.2 8.6

Eslovénia 11.4 1.4 5.7 3.1 4.8 11.9 13.8 15.0

Espanha 10.4 4.4 3.0 1.4 0.9 8.9 9.3 9.9

Finlândia 13.0 0.9 0.8 0.7 0.7 1.1 6.7 7.5

França 9.7 0.7 0.7 0.5 0.2 3.0 4.7 6.3

Grécia 9.7 4.7 2.2 2.7 0.3 6.0 6.3 8.1

Irlanda 10.2 0.2 1.7 -0.7 1.4 7.2 7.2 9.8

Itália 9.9 1.9 2.5 2.1 1.9 4.7 5.1 6.4

Luxemburgo 9.6 1.8 2.6 1.9 1.8 5.4 5.2 6.0

Países Baixos 9.3 0.2 1.5 0.3 0.7 4.7 5.6 6.1

Portugal 8.4 1.7 1.7 0.4 0.5 5.6 6.5 8.2

Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 8

IHPC BENS ALIMENTARES TRANSFORMADOS

EXCLUINDO TABACO
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.



6. FINANÇAS PÚBLICAS1,2

6.1. Caracterização geral

Em 2007, e pelo se gun do ano con se cu ti vo, o dé fi ce to tal das ad mi nis tra ções pú bli cas na óp ti ca das

Con tas Na cio nais di mi nu iu, si tuan do-se em 2.6 por cen to do PIB, de po is de ter atin gi do 3.9 por cen to em 

2006 (Qua dro 6.1). Como a des pe sa em ju ros es ta bi li zou em 2.8 por cen to do PIB, o sal do pri má rio

apre sen tou um va lor li ge i ra men te po si ti vo. Para este re sul ta do con tri bu í ram, qua se em  partes  igu ais, a

re ce i ta to tal e a des pe sa pri má ria3. De re fe rir que o re sul ta do or ça men tal em 2007 foi po si ti va men te

afec ta do pela con ces são de ex plo ra ção da bar ra gem do Alque va, classificada como medida temporária, 

cujo valor ascendeu apenas a 0.1 por cento do PIB. 

O rá cio da dí vi da pú bli ca in ter rom peu a tra jec tó ria as cen den te ve ri fi ca da nos úl ti mos anos, di mi nu in -

do 1.2 p.p. em re la ção ao ob ser va do em 2006, si tuan do-se em 63.6 por cen to no fi nal de 2007. Esta

evo lu ção re flec te o con tri bu to dos ajus ta men tos dé fi ce-dí vi da e, em me nor me di da, o efe i to po si ti vo

do sal do pri má rio e do di fe ren cial en tre a taxa de juro im plí ci ta da dívida pública e a taxa de

crescimento do PIB nominal. 

6.2. Receitas correntes

Em 2007, as re ce i tas cor ren tes das ad mi nis tra ções pú bli cas apre sen ta ram um cres ci men to si gni fi ca -

ti vo (7.2 por cen to), idên ti co ao das re ce i tas fis ca is que au men ta ram 0.8 p.p. em rá cio do PIB (Qua dro
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Quadro 6.1

INDICADORES ORÇAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007

Receita total 41.6 42.4 43.1

Despesa primária 45.1 43.6 42.9

Saldo primário -3.5 -1.1 0.2

Juros 2.6 2.8 2.8

Saldo total -6.1 -3.9 -2.6

Medidas ou factores temporários (a) -0.1 0.0 0.1

Saldo total excluindo medidas/factores temporários -6.0 -3.9 -2.7

Dívida pública 63.6 64.7 63.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em 2005, in clui o im pac to do acer to da con tri bu i ção fi nan cei ra do Esta do por tu guês para o or ça men to co mu ni tá rio re la ti va a anos an te ri o res, na se quên cia da re vi são em alta
do ní vel do PNB na base de Con tas Na cio nais. Em 2007, in clui a con ces são de ex plo ra ção da bar ra gem do Alque va. Ver “Ca i xa 2.2. O Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to e as
medidas temporárias”, deste Relatório.

(1) Esta secção, incluindo os valores do PIB utilizados no cálculo dos rácios, baseia-se na notificação do procedimentos dos défices excessivos e nas contas
provisórias das administrações públicas, na óptica da contabilidade nacional, enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Março. As variações referidas ao
longo da secção podem não corresponder necessariamente às diferenças dos valores em percentagem do PIB apresentados nos quadros devido a
arredondamentos.

(2) Para uma análise da evolução estrutural, ver “Secção 2.2 Po lí ti ca or ça men tal” des te Re la tó rio. 22222222222222222222

(3) Estes valores foram afectados por uma alteração na delimitação do sector das administrações públicas na sequência do processo de privatização dos
notários. A correcção deste efeito levaria a uma revisão em alta da receita (na rubrica vendas) e da despesa (nas rubricas despesas com pessoal, consumo 
intermédio e prestações sociais em espécie) em cerca de 0.1 por cento do PIB. 



6.2). Uma vez que as al te ra ções na le gis la ção e o ce ná rio ma cro e co nó mi co ti ve ram um con tri bu to

ape nas li ge i ra men te po si ti vo, o com por ta men to da re ce i ta fis cal de cor reu, fun da men tal men te, de ou -

tros fac to res de na tu re za per ma nen te ou tran si tó ria, como os ga nhos adi ci o na is ge ra dos pela me lho -

ria de pro ce di men tos da ad mi nis tra ção tri bu tá ria, que se ma ni fes tou, em par ti cu lar, ao ní vel do

com ba te à fra u de e eva são fis ca is. O for te acrés ci mo da car ga fis cal em 2007 es te ve mui to con cen tra -

do nos im pos tos so bre o ren di men to e o pa tri mó nio, que au men ta ram 1.0 p.p. do PIB. Com efe i to, os

im pos tos so bre a pro du ção e im por ta ção diminuíram o seu peso no PIB em cerca de 0.4 p.p. e as

contribuições sociais (efectivas e imputadas) registaram uma subida próxima de 0.2 p.p. 

O com por ta men to dos im pos tos so bre o ren di men to e o pa tri mó nio re flec tiu os cres ci men tos bas tan te

ex pres si vos da re ce i ta dos im pos tos so bre as fa mí lias, de 9.2 por cen to, e dos im pos tos so bre as em -

pre sas, de 29.2 por cen to. No que res pe i ta aos im pos tos so bre as fa mí lias, é de re al çar que a co lec ta

do Impos to so bre Ren di men to das Pes so as Sin gu la res au men tou si gni fi ca ti va men te aci ma da mas sa

sa la rial da eco no mia, num con tex to em que os im pac tos das al te ra ções de po lí ti ca fis cal re flec ti ram

es sen ci al men te me di das apro va das em anos an te ri o res que se com pen sa ram qua se na ín te gra (em

par ti cu lar a su bi da gra du al da tri bu ta ção dos ren di men tos de pen sões e a re in tro du ção de al guns be -

ne fí ci os fis ca is no Orça men to do Esta do de 2006). A evo lu ção fa vo rá vel des te im pos to pa re ce ter sido 

fun da men tal men te con di ci o na da pe los efe i tos da me lho ria de pro ce di men tos da ad mi nis tra ção tri bu -

tá ria. Por sua vez, o au men to acen tu a do da re ce i ta dos im pos tos so bre as em pre sas re flec te um cres -

ci men to do Impos to so bre o Ren di men to das Pes so as Co lec ti vas numa mag ni tu de pró xi ma de 30 por

cen to, es sen ci al men te explicado pelo alargamento da base do imposto, pela recuperação de

montantes em dívida e, ainda, pelos bons resultados da maior parte dos grandes contribuintes no

exercício económico de 2006. 
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Quadro 6.2

RECEITAS CORRENTES DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Valores

em percentagem do PIB

Taxas de variação

em percentagem

2005 2006 2007 2006 2007

Receitas correntes 40.1  41.3  42.2  7.2  7.2  

Receitas fiscais 36.0  36.7  37.5  6.3  7.2  

Impostos sobre o rendimento e património 8.4  8.8  9.8  8.7  16.3  

Impostos sobre as famílias 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 produção e a importação 15.0  15.5  15.1  7.2  2.3  

dos quais:

Imposto sobre o valor acrescentado 8.6  8.7  8.7  5.8  4.2  

Imposto sobre os produtos petrolíferos 2.1  2.1  2.0  1.7  4.4  

Imposto automóvel (a) 0.8  0.8  0.7  -0.6  2.5  

Contribuições sociais 12.5  12.5  12.7  3.5  6.9  

Efectivas 11.4  11.4  11.7  4.5  7.8  

Subsistema Segurança Social 7.6  7.6  7.7  4.6  6.6  

Subsistema Caixa Geral de Aposentações 3.8  3.8  4.0  4.3  10.0  

Imputadas 1.2  1.1  1.0  -5.4  -1.9  

Vendas de bens e serviços 2.4  2.5  2.5  8.4  5.9  

Outras receitas correntes 1.8  2.1  2.2  25.4  7.4  

Fon te: INE.
Nota: (a) Inclui a re ce i ta do Impos to so bre Ve í cu los e par te do Impos to Úni co de Cir cu la ção.



A di mi nui ção do peso dos im pos tos so bre a pro du ção e a im por ta ção no PIB re sul tou, em lar ga me di -

da, do com por ta men to da re ce i ta do Impos to so bre o Ta ba co (IT). A co lec ta des te im pos to, na óp ti ca

das Con tas Na cio nais, foi ne ga ti va men te in flu en ci a da pela si gni fi ca ti va an te ci pa ção da in tro du ção de

ta ba co nos cir cu i tos de dis tri bu i ção no fi nal de 2006, que não se re pe tiu no fi nal do ano se guin te. De

no tar que, por essa via, a re ce i ta do IT em 2007, re gis ta da em con ta bi li da de na cio nal, não cor res pon -

deu a um ano de con su mo. Para além dis so, a sua evo lu ção foi afec ta da po si ti va men te pelo au men to

da com po nen te es pe cí fi ca do im pos to so bre os ci gar ros no Orça men to do Esta do de 2007 e ne ga ti va -

men te pela re du ção das quan ti da des con su mi das. Re la ti va men te ao Impos to so bre o Va lor Acres cen -

ta do (IVA), re fi ra-se que este di mi nu iu mui to li ge i ra men te em rá cio do PIB. O com por ta men to da

re ce i ta bru ta des te im pos to, ain da que be ne fi ci an do do au men to de efi cá cia da ad mi nis tra ção tri bu tá -

ria, foi ne ga ti va men te in flu en ci a do pelo cres ci men to mo de ra do do con su mo pri va do, aba i xo da taxa

de cres ci men to do PIB. Por sua vez, a re ce i ta lí qui da foi ain da pe na li za da por uma al te ra ção dos pro -

ce di men tos re la ti vos aos re em bol sos no sen ti do de os tor nar mais cé le res. De no tar que esta mu dan -

ça, ten do ocor ri do no fi nal de 2006, im pli cou tam bém em 2007 o pa ga men to de um mon tan te su pe rior

ao que cor res pon de ria às tran sac ções de um ano. A re ce i ta re la ti va ao Impos to so bre os Pro du tos Pe -

tro lí fe ros e Ener gé ti cos (ISP) man te ve-se pra ti ca men te in va rian te em rá cio do PIB, ape sar do au men -

to das ta xas em 2.5 cên ti mos por li tro em Ja nei ro de 2007, que ori gi nou su bi das no im pos to mé dio

uni tá rio de 4.6 por cen to, na ga so li na, e de 7.5 por cen to, no ga só leo. Com efe i to, o cres ci men to da re -

ce i ta foi in fe rior aos au men tos nos im pos tos mé dios uni tá rios dos com bus tí ve is de vi do à evo lu ção das 

quan ti da des con su mi das, ten do o con su mo de ga so li na di mi nu í do 5.3 por cen to e o de ga só leo au -

men ta do 1.9 por cen to. Por sua vez, a re ce i ta do Impos to Au to mó vel (IA), do Impos to so bre Ve í cu los

(ISV) e do Impos to Úni co de Cir cu la ção (IUC) re gis tou um cres ci men to mo des to (cer ca de 2.5 por

cen to4), in flu en ci a do pela re for ma na tri bu ta ção au to mó vel que en trou em vi gor em Julho de 2007 e

pelo au men to das ven das de au to mó ve is li ge i ros (prin ci pal men te li ge i ros de mer ca do rias). Re fi ra-se

que esta re for ma além de, re gra ge ral, re du zir os mon tan tes de im pos to a pa gar no ano de aqui si ção,

mo di fi cou tam bém a for ma de cál cu lo, dan do mais im por tân cia à com po nen te am bi en tal, em de tri -

men to da com po nen te re la ti va à ci lin dra da. De no tar que o au men to das ven das de au to mó ve is, aci -

ma re fe ri do, foi tam bém afec ta do pela re for ma, na me di da em que as al te ra ções na tri bu ta ção ti ve ram

for tes im pac tos nas de ci sões dos agen tes eco nó mi cos, por via da an te ci pa ção de com pras de al guns

ti pos de au to mó ve is e do adi a men to no caso de ou tras ca te go ri as. A re ce i ta do Impos to de Selo apre -

sen tou uma taxa de va ri a ção de 6.0 por cento, tendo resultado, essencialmente, do aumento do

imposto relativo às operações financeiras e às transmissões de imóveis. Em relação aos principais

impostos que constituem a receita da administração local, refira-se que o Imposto Municipal Sobre as

Transmissões Onerosas de Imóveis subiu 30.1 por cento e o Imposto Municipal sobre Imóveis

apresentou uma taxa de crescimento de 10.1 por cento, tornando a restrição orçamental deste

subsector menos apertada do que parecia decorrer do Orçamento do Estado de 2007. 

Em 2007, a re ce i ta de con tri bu i ções so ciais em per cen ta gem do PIB re gis tou um acrés ci mo de 0.2

p.p., em re sul ta do do con tri bu to po si ti vo das con tri bu i ções efec ti vas dos sub sis te mas Se gu ran ça So -

ci al (SS) e Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções (CGA), ape sar do con tri bu to ne ga ti vo das con tri bu i ções im -

pu ta das. No caso das con tri bu i ções so ciais efec ti vas, sa li en te-se que as do sub sis te ma SS

cres ce ram 6.6 por cen to, si gni fi ca ti va men te aci ma da va ri a ção es ti ma da da mas sa sa la rial do sec tor

pri va do, be ne fi ci an do da re cu pe ra ção de dí vi das em atra so e da ins cri ção dos no vos tra ba lha do res

das ad mi nis tra ções pú bli cas. Por seu tur no, as con tri bu i ções so ciais efec ti vas do sub sis te ma CGA

ace le ra ram si gni fi ca ti va men te face ao ob ser va do em 2006, re flec tin do em lar ga me di da a su bi da de

7.7 por cen to no sub sí dio do Esta do (in clu in do a re ce i ta do IVA con sig na da à CGA), mui to em li nha
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(4) O ISV veio substituir o IA, enquanto que o IUC substituiu o Imposto Municipal sobre Veículos, o Imposto de Circulação e o Imposto de Camionagem. A taxa
de crescimento apresentada inclui apenas a receita do IUC referente aos veículos da categoria B matriculados ou registados a partir de 1 de Julho de 2007.



com o cres ci men to acen tu a do da des pe sa com pen sões dos apo sen ta dos da fun ção pú bli ca. Fi nal -

men te, re fi ra-se que a re du ção das con tri bu i ções so ciais im pu ta das (-1.9 por cen to) está re la ci o na da

com a di mi nui ção da des pe sa do Esta do com a ADSE, na se quên cia das al te ra ções na sua for ma de

fi nan cia men to in tro du zi das no Orça men to do Esta do de 20075.

As re ce i tas das ven das de bens e ser vi ços man ti ve ram-se pra ti ca men te in va rian tes em rá cio do PIB,

ape sar do im pac to ne ga ti vo que de cor re da pri va ti za ção dos no tá ri os (apro xi ma da men te 0.1 p.p. do

PIB). De sa lien tar que o com por ta men to das ven das re sul ta do au men to do va lor da pro du ção mer -

can til do sec tor das ad mi nis tra ções pú bli cas, na me di da em que as res tan tes ru bri cas das ven das re -

gis ta ram no seu con jun to uma di mi nui ção, ape sar da re vi são em alta das ta xas mo de ra do ras já

exis ten tes, apli cá ve is a vá rios ser vi ços hos pi ta la res, e da in tro du ção de no vas ta xas re fe ren tes ao in -

ter na men to e à ci rur gia de am bu la tó rio, cu jos efe i tos se fi ze ram sen tir des de Abril de 2007. As ou tras

re ce i tas cor ren tes apre sen ta ram um cres ci men to si gni fi ca ti vo, tra du zin do uma su bi da acen tua da dos

di vi den dos e dos ju ros re ce bi dos pe las ad mi nis tra ções pú bli cas. De re al çar que a evo lu ção das ou tras 

re ce i tas correntes foi negativamente afectada por uma forte redução nas transferências do Fundo

Social Europeu, cuja evolução passada tem sido particularmente volátil.   

6.3. Despesas correntes

A des pe sa cor ren te pri má ria apre sen tou em 2007 e, pelo se gun do ano con se cu ti vo, um cres ci men to

mo de ra do (3.1 por cen to), o que se tra du ziu numa re du ção do peso des ta com po nen te no PIB em cer -

ca de 0.7 p.p. (Qua dro 6.3). Este com por ta men to está as so ci a do à con ten ção das des pe sas com pes -

soal e, em me nor me di da, à evo lu ção dos en car gos com os sub sí di os às em pre sas e com as ou tras

trans fe rên cias cor ren tes. Pelo con trá rio, a des pe sa em pen sões e o con su mo in ter mé dio re gis ta ram

au men tos acen tu a dos6.

As des pe sas com pes soal di mi nuí ram 0.5 p.p. do PIB (0.4 p.p. se ex clu ir mos o efe i to da pri va ti za ção

dos no tá ri os) gra ças à con ten ção dos gas tos com ven ci men tos que, à se me lhan ça de 2006, con ti -

nuou a re sul tar do de crés ci mo no nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos (em li nha com a apli ca ção da re gra 

de uma en tra da por cada duas sa í das), do con ge la men to das pro gres sões au to má ti cas nas car re i ras,

da mo de ra ção na ac tu a li za ção da ta be la sa la rial, e da di mi nui ção do sa lá rio mé dio por via da apo sen -

ta ção/con tra ta ção. Com efe i to, as ou tras des pe sas com pes soal ace le ra ram face ao ob ser va do em

2006, acom pa nhan do a su bi da das con tri bu i ções so ciais pa tro na is efec ti vas do sub sis te ma CGA, por

via do já re fe ri do au men to do sub sí dio do Estado e do forte crescimento registado nas

comparticipações de entidades do sector das administrações públicas para a CGA.

As pres ta ções so ciais em di nhe i ro au men ta ram li ge i ra men te em per cen ta gem do PIB (0.1 p.p.), em li -

nha com a evo lu ção da des pe sa em pen sões, que re gis tou ain da um cres ci men to ele va do, quer no

sub sis te ma SS (6.1 por cen to), quer no sub sis te ma CGA (7.5 por cen to), de ter mi na do pelo au men to

do nú me ro de pen si o nis tas e da pen são mé dia. Re fi ra-se que no sub sis te ma SS, o nú me ro de pen si o -

nis tas de ve lhi ce e so bre vi vên cia cres ceu 1.8 por cen to, li ge i ra men te me nos que nos úl ti mos anos,

en quan to que no sub sis te ma CGA, o acrés ci mo do nú me ro de pen si o nis tas e apo sen ta dos foi si mi lar

ao re gis ta do em 2006 (3.0 por cen to). Por sua vez, o cres ci men to da pen são mé dia re sul tou da ac tu a -

li za ção anual de pen sões (en tre 2.4 e 3.1 por cen to no sub sis te ma SS e em tor no de 1.5 por cen to no

sub sis te ma CGA) e de um efe i to com po si ção re sul tan te do fac to dos no vos pen si o nis tas re ce be rem
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(5) As alterações consistiram no aumento do desconto dos funcionários de 1.0 para 1.5 por cento e na introdução de uma taxa de desconto de 1.0 por cento
sobre as pensões iguais ou superiores a uma vez e meia a retribuição mínima garantida.

(6) A avaliação dos contributos e toda a análise que se segue das várias rubricas têm por base estimativas dos valores corrigidos do impacto da
empresarialização de alguns hospitais públicos em Fevereiro e Agosto de 2007 que, com a alteração de estatutos, passaram a ser incluídos no sector das
empresas não financeiras. Para detalhes ver “Caixa 6.1 Os hospitais-empresa e a despesa pública”, des te Re la tó rio. 666666666666666



em média uma pensão mais elevada que os existentes. Ao contrário da despesa em pensões, os en-

cargos com os subsídios de desemprego diminuíram em rácio do PIB (-0.1 p.p.) devido à redução no

número médio de desempregados subsidiados (-10.0 por cento) e ao crescimento moderado no mon-

tante de subsídio médio. A diminuição dos desempregados subsidiados terá resultado, quer da nova

legislação introduzida no final de 2006, quer de alterações nos procedimentos administrativos.

Por sua vez, as transferências para as famílias sob a forma de pagamentos em espécie mantive-

ram-se praticamente inalteradas em percentagem do PIB. A despesa do Serviço Nacional de Saúde

beneficiou de uma poupança nos gastos com convenções e farmácias, na sequência de uma melho-

ria nas práticas de aprovisionamento e da redução dos preços e das comparticipações de medica-

mentos7. Estes efeitos foram contrabalançados 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 privatização dos notários), contribuindo para o aumento desta componente em 0.1 p.p. do

PIB. O seu comportamento está influenciado, em larga medida, pelo pagamento às concessionárias

das SCUT registado em Contas Nacionais, que verificou um crescimento numa magnitude próximo de

80 por cento. Pelo contrário, os subsídios e as outras despesas correntes registaram taxas de varia-

ção negativas (-11.7 e -1.4 por cento, respectivamente). A evolução dos primeiros traduziu-se numa

redução de 0.2 p.p. em rácio do PIB, equivalente à registada em 2006, e reflecte as quedas fortes nas
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Quadro 6.3

DESPESAS CORRENTES DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Valores em percentagem do PIB Taxas de variação em percentagem

ajustadas do efeito dos novos

hospitais-empresa
(a)

2005 2006 2007 2006 2007

Despesas correntes 43.4 42.9 42.3 3.1 3.4

Despesas com pessoal 14.4 13.6 12.9 -0.3 1.2

Transferências correntes 22.1 22.4 22.4 3.9 3.5

Para as famílias 18.5 18.8 19.2 4.1 5.2

em dinheiro 14.9 15.1 15.2 5.3 5.4

das quais:

Subsídios de desemprego 1.2 1.2 1.0 1.8 -8.1

Pensões subsistema Seg. Social 7.2 7.4 7.4 6.9 6.1

Pensões subsistema CGA 3.8 3.9 4.0 6.6 7.5

em espécie 3.5 3.7 4.1 -0.5 4.3

Subsídios 1.6 1.4 1.2 -7.9 -11.7

Outras transferências 2.1 2.2 2.1 10.5 -1.4

Consumo intermédio 4.2 4.1 4.1 5.8 7.7

Juros da dívida 2.6 2.8 2.8 10.6 6.9

Por memória:

Despesa corrente primária 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 informação de base utilizada na “Caixa 6.1

Os hospitais-empresa e a despesa pública”. De salientar, no entanto, que neste quadro o ajustamento reflecte apenas a correcção da quebra de série nas taxas de variação.

(7) Saliente-se a revisão dos escalões B, C e D de comparticipação (com a passagem de 70% a 69%, 40% a 37% e de 22% a 15%, respectivamente) e a

redução em 6% dos preços de fármacos comparticipados conseguida através da diminuição da margem de lucro dos grossistas e das farmácias.

Paralelamente às medidas introduzidas no Orçamento do Estado de 2007, a despesa com convenções e farmácias beneficiou do aumento da quota de

mercado dos medicamentos genéricos que, pelo facto de apresentarem em média um preço menor, implicaram menos gastos com comparticipações.



des pe sas com a bo ni fi ca ção de ju ros à ha bi ta ção re gis ta das na óptica de contabilidade nacional e,

ainda, nos gastos com acções de formação profissional co-financiados pelo Fundo Social Europeu.

As des pe sas com ju ros da dí vi da pú bli ca, ape sar de de sa ce le ra rem (6.9 por cen to em 2007 face a

10.6 por cen to em 2006), man ti ve ram pra ti ca men te inal te ra do o seu peso em rá cio do PIB, como re -

fle xo do me nor cres ci men to do stock de dí vi da pú bli ca (em li nha com a re du ção das ne ces si da des de

fi nan cia men to), ten do a taxa de juro implícita aumentado muito ligeiramente. 

6.4. Receitas e despesas de capital

Em 2007, o sal do de ca pi tal ex cluin do me di das tem po rá ri as de te ri o rou-se, si tuan do-se em -2.7 por

cen to do PIB, de po is de ter atin gi do -2.3 por cen to em 2006 (Qua dro 6.4). Este re sul ta do re flec te o

com por ta men to quer da receita quer da despesa. 

As re ce i tas de ca pi tal das ad mi nis tra ções pú bli cas re du zi ram-se 0.2 p.p. do PIB, ten do sido ne ga ti va -

men te in flu en ci a das por um de crés ci mo das trans fe rên cias di rec tas da UE re gis ta das em con ta bi li da -

de na cio nal (-15.2 por cen to). Por sua vez, as des pe sas de ca pi tal au men ta ram 0.2 p.p. do PIB, em

li nha com os acrés ci mos da FBCF (0.1 p.p.) e das ou tras des pe sas de ca pi tal (0.1 p.p.). O in ves ti men -

to pú bli co re gis tou um cres ci men to de 8.6 por cen to, de po is de ter di mi nu í do 17.4 por cen to em 2006.

Esta evo lu ção foi si gni fi ca ti va men te in flu en ci a da pela for te de sa ce le ra ção da re ce i ta pro ve ni en te da

ali e na ção de imó veis em com pa ra ção com o ano ante rior8. Se ex clu ir mos este efe i to, par ti cu lar men te

cen tra do no sub sec tor Esta do, a taxa de va ri a ção se ria 1.2 por cen to em 2007, que com pa ra com uma 

re du ção de 14.8 por cen to, em 2006. Este com por ta men to da FBCF re flec te, em lar ga me di da, a ace -

le ra ção nos in ves ti men tos re a li za dos pela ad mi nis tra ção lo cal e re gi o nal. Re la ti va men te às ou tras

des pe sas de ca pi tal, re fi ra-se que o seu ele va do cres ci men to (15.1 por cen to) foi mui to afec ta do pela

evo lu ção dos aumentos e dotações de capital reclassificados como operação não financeira, em

parte devido à primeira fase de dotações de capital dos hospitais públicos empresarializados durante

2007. 
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Quadro 6.4

RECEITAS E DESPESAS DE CAPITAL DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Excluindo medidas temporárias 
(a)

Valores

em percentagem do PIB

Taxas de variação

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 2.9  2.3  2.4  -17.4  8.6  

Outras despesas de capital (b) 1.4  1.1  1.2  -18.3  15.1  

Saldo de capital -2.8  -2.3  -2.7  - -

Fon te: INE. 
No tas: (a) No pe río do 2005-2007, ocor reu ape nas uma me di da tem po rá ria com im pac to na des pe sa de ca pi tal re la ti va à con ces são de ex plo ra ção da bar ra gem do Alque va, cujo va lor
afec tou a ru bri ca “ou tras des pe sas de ca pi tal” em 0.1 p.p. (b) Inclui as trans fe rên cias de ca pi tal e as aqui si ções lí qui das de activos não financeiros não produzidos. 

(8) Note-se que a alienação de imóveis é registada como despesa de capital negativa.



6.5. Dívida Pública

Em 2007, o rá cio da dí vi da pú bli ca di mi nu iu 1.2 p.p., face ao ano ante rior, si tuan do-se em 63.6 por

cen to no fi nal de 2007 (Qua dro 6.5 e Grá fi co 6.1). Con tri bu í ram para esta evo lu ção os ajus ta men tos

dé fi ce-dí vi da que glo bal men te as cen de ram a -0.8 por cen to do PIB e, em me nor me di da, os efe i tos no 

sen ti do da re du ção do rá cio da dí vi da do sal do pri má rio e do di fe ren cial en tre a taxa de juro im plí ci ta

da dí vi da pú bli ca e a taxa de cres ci men to do PIB no mi nal. De re al çar que, quan do se ana li sa a de com -

po si ção da dí vi da nos úl ti mos três anos, as su me par ti cu lar re le vân cia a in ver são do si nal dos con tri bu -

tos do sal do primário e do diferencial entre as despesas em juros e o efeito do crescimento

económico. 

O va lor ne ga ti vo dos ajus ta men tos dé fi ce-dí vi da fi cou a de ver-se so bre tu do às va ria ções de ac ti vos fi -

nan cei ros (-0.6 p.p. do PIB), vis to que o con tri bu to das tran sac ções em pas si vos fi nan cei ros não in clu -

í dos na dí vi da pú bli ca e os efe i tos de va lo ri za ção apre sen ta ram uma mag ni tu de in fe rior (-0.4 e 0.1 p.p. 

do PIB, res pec ti va men te)9. 

A com po si ção dos ac ti vos fi nan cei ros de ti dos pe las ad mi nis tra ções pú bli cas em 2007 foi al te ra da si -

gni fi ca ti va men te. É de des ta car, pela sua im por tân cia, a con ver são dos em prés ti mos à Hi dro e léc tri ca

de Ca ho ra-Bas sa em ac ções e ou tras par ti ci pa ções (€2050.5 mi lhões, equi va len tes a 82 por cen to do

ca pi tal da em pre sa). No que res pe i ta à re ce i ta de pri va ti za ções, re fi ra-se que ape sar de ser mais ba i -

xa que o ob ser va do em 2006 (0.4 por cen to do PIB que com pa ra com 1.0 por cen to), foi ain da im por -

tan te no con jun to dos ac ti vos, sen do de re al çar o mon tan te re la ti vo à ven da de par te da par ti ci pa ção

na Hi dro e léc tri ca de Ca ho ra-Bas sa ao go ver no de Mo çam bi que (57 por cen to pelo va lor de €553.6 mi -

lhões) e a ofer ta pú bli ca de ven da da REN-Rede Eléc tri ca Na cio nal. Por sua vez, os au men tos de ca -

pi tal clas si fi ca dos como ope ra ções fi nan cei ras registaram um aumento diminuto (0.1 por cento do

PIB), decorrente no essencial do aumento do capital social da Caixa Geral de Depósitos. 

Re la ti va men te aos pas si vos não in clu í dos na dí vi da pú bli ca mas já re flec ti dos no dé fi ce, re fi ra-se que

a va ri a ção das di fe ren ças en tre as des pe sas numa base de ca i xa e na óp ti ca de es pe ci a li za ção do

exer cí cio (ac cru al) fo ram glo bal men te ba i xas, com ex cep ção dos com pro mis sos de des pe sa não li -

qui da da por par te das Estra das de Por tu gal. De sa lien tar que, no âm bi to do pro ces so da sé ti ma fase
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Quadro 6.5

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO DO RÁCIO DA DÍVIDA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007

Dívida no início do ano (a) 58.3 63.6 64.7 

Saldo primário (b) -3.5 -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-dívida (e) 1.1 -0.2 -0.8 

Dívida no final do ano (a)-(b)+(c)-(d)+(e) 63.6 64.7 63.6 

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(9) Para informação mais detalhada, ver Quadros Suplementares A.6.5 e A.6.6.



de re pri va ti za ção da EDP, a Par pú bli ca emi tiu obri ga ções per mu tá ve is em acções, cuja receita (cerca

de €700.0 milhões) foi entregue ao Estado.
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Gráfico 6.1
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



Caixa 6.1. Os hospitais-empresa e a despesa pública

No âm bi to da re es tru tu ra ção do Ser vi ço Na cio nal de Sa ú de, teve iní cio em Por tu gal, no fi nal de 2002, um pro ces -

so gra du al de trans for ma ção de hos pi ta is em em pre sas de ca pi tais pú bli cos, que se en con tra ain da em cur so. A

em pre sa ri a li za ção de hos pi ta is im pli ca, para além de um novo es ta tu to ju rí di co, a adop ção de um mo de lo de ges -

tão hos pi ta lar mais pró xi mo do ob ser va do no sec tor pri va do. Com efe i to, o fi nan cia men to dos hos pi ta is-em pre sa

pas sa a ser fe i to com base num pa ga men to do Esta do por acto mé di co pres ta do, sen do pre vi a men te con tra ta da a

quan ti da de de ser vi ços de sa ú de a pro ver em cada ano, ao con trá rio do que su ce dia an te ri or men te em que es tas

en ti da des re ce bi am anu al men te uma trans fe rên cia glo bal do Orça men to do Esta do1.

Em ter mos da com pi la ção de Con tas Na cio nais, os hos pi ta is-em pre sa de i xam de fa zer par te do sec tor das ad mi -

nis tra ções pú bli cas, pas san do a es tar en glo ba dos no sec tor ins ti tu ci o nal das em pre sas não fi nan cei ras. Des ta for -

ma, o pro ces so de em pre sa ri a li za ção afec ta a aná li se dos de sen vol vi men tos das fi nan ças pú bli cas, em par ti cu lar

no que res pe i ta à com po si ção da des pe sa. O fac to des te pro ces so ter ocor ri do em di fe ren tes anos des de 2002 (34 

hos pi ta is no fi nal de 2002, 2 em me a dos de 2004, 5 no fi nal de 2005 e 17 no de cor rer de 2007) in tro duz vá ri as que -

bras de sé rie no pe río do re cen te. O ob jec ti vo des ta ca i xa é apre sen tar a evo lu ção das prin ci pais ru bri cas da des -

pe sa pú bli ca nos anos de 2001 a 2007, com base em séries que corrigem as quebras provocadas pelo processo

de empresarialização de hospitais.

Tal como atrás men ci o na do, di ver sas ru bri cas da des pe sa pú bli ca são afec ta das no mo men to da trans for ma ção

dos hos pi ta is em em pre sas de ca pi tais pú bli cos, uma vez que es tes pas sam a es tar clas si fi ca dos fora do sec tor

das ad mi nis tra ções pú bli cas2. As ru bri cas mais in flu en ci a das por este pro ces so são as des pe sas com pes soal e o

con su mo in ter mé dio, que di mi nu em no mo men to da em pre sa ri a li za ção, e os pa ga men tos so ciais em es pé cie, que 

em con tra par ti da au men tam. O im pac to nes ta úl ti ma ru bri ca re flec te o mon tan te re la ti vo ao pa ga men to de ser vi -

ços aos hos pi ta is-em pre sa, lí qui do da des pe sa em con ven ções e far má ci as re a li za da por es tes hos pi ta is en quan -

to en ti da des per ten cen tes às ad mi nis tra ções pú bli cas. De sa lien tar, adi cio nal men te, que por re co men da ção do

Eu ros tat fo ram re clas si fi ca das como ope ra ções não fi nan cei ras as do ta ções de ca pi tal de 2 hos pi ta is trans for ma -

dos em 2005 e de todos os empresarializados no decorrer de 2007, implicando, nos anos respectivos, um

aumento pouco significativo das transferências de capital a pagar. 

O Qua dro 1 apre sen ta a des pe sa re la ti va aos hos pi ta is já em pre sa ri a li za dos des de 2001 a 2007, na pers pec ti va

do seu im pac to nas con tas das ad mi nis tra ções pú bli cas. No pe río do ante rior ao iní cio do pro ces so de em pre sa ri a -

li za ção (2001), a des pe sa as so cia da ao con jun to de hos pi ta is em pre sa ri a li za dos en tre 2002 e 2007, in clu í da nas

con tas das ad mi nis tra ções pú bli cas, as cen dia a cer ca de 2.1 por cen to do PIB, es tan do mui to con cen tra da nas
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Quadro 1

DESPESA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS RELATIVA A HOSPITAIS-EMPRESA

Em percentagem do PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Montantes incluídos na despesa das administrações públicas relativos a

despesa dos hospitais empresarializados entre 2002 e 2007 

(antes da empresarialização): 2.1  2.1  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 serviços aos hospitais empresarializados entre 2002 e

2007 (após empresarialização) - - 1.1  1.0  1.1  1.4  1.8  

Dotações de capital reclassificadas como operação não financeira - - 0.0  0.0  0.1  0.0  0.1  

Fon te: Cál cu los do Ban co de Por tu gal.

(1) Para uma análise sobre o impacto da empresarialização dos hospitais na eficiência veja-se Moreira, S. (2008), “Análise da eficiência dos hospitais-empresa: uma aplicação da Data 
Envelopment Analysis”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Primavera.

(2) Do lado da receita, também as vendas de bens e serviços são afectadas pela empresarialização dos hospitais. A análise desenvolvida nesta caixa, por estar centrada na despesa
pública, não tem em conta este efeito.



des pe sas com pes soal. Em 2003, com a saí da das ad mi nis tra ções pú bli cas do pri me i ro con jun to de hos pi ta is no

fi nal de 2002, ve ri fi ca-se uma di mi nui ção acen tua da des te va lor (em cer ca de 1.2 p.p. do PIB), em con tra par ti da do 

re gis to nas con tas do sec tor do mon tan te re la ti vo ao pa ga men to de ser vi ços aos hos pi ta is-em pre sa, com uma or -

dem de gran de za mui to se me lhan te. Com o de cor rer do pro ces so de em pre sa ri a li za ção, ob ser va-se uma re du ção

gra du al dos rá cios no PIB das des pe sas com pes soal e con su mo in ter mé dio as so ci a dos aos hos pi ta is em pre sa ri -

a li za dos até 2007 ain da in clu í dos, em cada ano, nas con tas das ad mi nis tra ções pú bli cas. Si mul ta ne a men te, ve ri fi -

cou-se uma su bi da fa se a da dos pa ga men tos so ciais em es pé cie. De no tar que o fac to de em 2007 os hos pi ta is te -

rem sido em pre sa ri a li za dos no de cur so do ano explica que ainda se observe um valor pouco significativo

associado a despesas com pessoal e consumo intermédio das administrações públicas, relativo aos meses em

que estes hospitais ainda estavam englobados no sector.

Para além do im pac to na com po si ção da des pe sa pú bli ca me di do em ter mos de uni da des mo ne tá rias, o pro ces so

de em pre sa ri a li za ção im pli cou uma re du ção con si de rá vel no nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, que as cen deu a

67701 efec ti vos, de acor do com a informação apresentada no Quadro 2. 

Uma aná li se cor rec ta da evo lu ção da des pe sa pú bli ca re quer um uni ver so com pa rá vel que, no caso em apre ço,

se obtém ao re ti rar às con tas das ad mi nis tra ções pú bli cas, na óp ti ca das Con tas Na cio nais, to dos os mon tan tes

re la ti vos aos hos pi ta is em pre sa ri a li za dos en tre 2002 e 2007, an tes e após os pro ces sos de em pre sa ri a li za ção

(apre sen ta dos no Qua dro 1). Os re sul ta dos des te exer cí cio cons tam do Qua dro 3. Tal como se pode ob ser var, a

di fe ren ça na va ri a ção da des pe sa to tal no pe río do con si de ra do é pou co si gni fi ca ti va, mas o mes mo não acon te ce

em ter mos da sua com po si ção. Com efe i to, o per fil de evo lu ção das des pe sas com pes soal é cla ra men te di fe ren -

te, ape nas se re gis tan do uma re du ção do seu peso no PIB nos dois úl ti mos anos. Adi cio nal men te, no pe río do

2001-2007, a di mi nui ção das des pe sas com pes soal em per cen ta gem do PIB é si gni fi ca ti va men te me nor quan do

se ex clui a des pe sa as so cia da aos hos pi ta is em pre sa ri a li za dos en tre 2002 e 2007. Por seu tur no, o con su mo in -

ter mé dio apre sen ta, após a eli mi na ção das que bras de sé rie, um per fil as cen den te des de 2004, o que con tras ta

com a es ta bi li za ção (ou mes mo de crés ci mo) ob ser va da nas con tas não cor ri gi das. Qu an to aos pa ga men tos

sociais em espécie, o valor corrigido em percentagem do PIB aumenta apenas moderadamente entre 2000 e

2007, sendo que os dois últimos anos reflectem já alguma desaceleração neste tipo de despesa.
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Quadro 2

NÚMERO DE EFECTIVOS DOS HOSPITAIS NO ANO DA EMPRESARIALIZAÇÃO

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total

Número de efectivos dos hospitais no ano da

empresarialização (a) - 40 628 - 322 10 699 - 16 052 67 701

Fon tes: Cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Os va lo res de 2002 e 2005 cor res pon dem aos ob ser va dos a 31 de Julho dos res pec ti vos anos, o va lor de 2004 foi me di do no fi nal do ano e o va lor de 2007 re pre sen ta o ve ri fi -
ca do a 31 de Julho de 2006.
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Quadro 3

DESPESA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS, EXCLUINDO HOSPITAIS-EMPRESA

Excluindo medidas temporárias

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variação 

2001-2007

Por memória:  Var.

2001-2007 da despesa das

admin. públicas 

(s/ correcção dos

hospitais-empresa)

Despesas totais 42.3  42.6  43.5  44.5  45.5  44.4  43.9  1.6    1.5      

Despesa corrente 36.9  37.9  39.2  40.0  41.3  41.0  40.4  3.4    3.3      

Pagamentos sociais 13.8  14.4  15.8  16.5  17.3  17.4  17.4  3.7    5.3      

em dinheiro 12.0  12.6  13.8  14.3  14.9  15.1  15.2  3.2    3.2      

em espécie 1.8  1.9  2.1  2.2  2.4  2.3  2.2  0.5    2.1      

Despesas com pessoal 13.1  13.5  13.6  13.6  13.9  13.3  12.8  -0.3    -1.4      

Consumo intermédio 3.6  3.5  3.4  3.6  3.9  4.0  4.1  0.5    -0.2      

Juros 3.0  2.9  2.7  2.7  2.6  2.8  2.8  -0.1    -0.1      

Subsídios 1.4  1.5  1.8  1.5  1.6  1.4  1.2  -0.2    -0.2      

Outras despesas correntes 2.1  2.0  1.8  2.1  2.1  2.2  2.1  0.0    0.0      

Despesas de capital 5.4  4.7  4.3  4.5  4.2  3.4  3.5  -1.9    -1.8      

Investimento 3.9  3.5  3.1  3.1  2.9  2.3  2.4  -1.4    -1.4      

Outras despesas de capital 1.5  1.2  1.2  1.4  1.2  1.1  1.1  -0.4    -0.3      

Fon tes: INE e cál cu los do Ban co de Por tu gal.



7. SITUAÇÃO FINANCEIRA

7.1. Caracterização geral

A in te gra ção eco nó mi ca e fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa, num con tex to de in ten si fi ca ção do pro -

ces so de glo ba li za ção e de par ti ci pa ção na área do euro, im pli cou um alar ga men to do con jun to de

pos si bi li da des de es co lha dos agen tes eco nó mi cos, com po ten ci a is ga nhos ao ní vel de efi ciên cia da

eco no mia. Este pro ces so re pre sen tou uma ver da de i ra mu dan ça de re gi me eco nó mi co, com uma di -

mi nui ção per ma nen te dos cus tos de fi nan cia men to, o aces so ao fi nan cia men to ex ter no de um con jun -

to alar ga do de fa mí lias e em pre sas e uma re du ção da vo la ti li da de das prin ci pais va riá veis de na tu re za 

fi nan cei ra. Estas di nâ mi cas es tru tu ra is vi e ram re for çar a ca pa ci da de da eco no mia por tu gue sa para

ali sar o im pac to de cho ques idi os sin crá ti cos e temporários sobre o rendimento e sobre a riqueza e

têm permitido sustentar disparidades significativas entre poupança e investimento internos.

Essa dis pa ri da de man te ve-se si gni fi ca ti va em 2007, o que se tra du ziu num si gni fi ca ti vo dé fi ce da ba -

lan ça cor ren te e de ca pi tal em per cen ta gem do PIB, que re flec tiu evo lu ções di fe ren ci a das das ne ces -

si da des de fi nan cia men to do sec tor pú bli co ad mi nis tra ti vo e do sec tor pri va do não fi nan cei ro. Por um

lado, as ne ces si da des de fi nan cia men to do sec tor pú bli co ad mi nis tra ti vo re gis ta ram uma di mi nui ção – 

em li nha com a re du ção do dé fi ce or ça men tal e a me lho ria da pou pan ça do sec tor. Por ou tro, as ne -

ces si da des de fi nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro ve ri fi ca ram um au men to. A taxa de

pou pan ça quer dos par ti cu la res quer das em pre sas não fi nan cei ras vol tou a re du zir-se, en quan to o

investimento em percentagem do PIB aumentou ligeiramente, destacando-se, em particular, a

recuperação do investimento empresarial.

A con ti nu a ção do au men to do en di vi da men to lí qui do do sec tor pri va do não fi nan cei ro re flec tiu-se

numa de te rio ra ção adi cio nal da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa em

2007. Em li nha com o ve ri fi ca do nos úl ti mos anos, esta de te rio ra ção tra du ziu-se es sen ci al men te

numa acu mu la ção de dí vi da face ao ex te rior. De igual for ma, as ne ces si da des de fi nan cia men to do

sec tor pri va do não fi nan cei ro con ti nua ram a ser sa tis fei tas es sen ci al men te jun to do sis te ma ban cá rio

re si den te. De fac to, o sis te ma ban cá rio tem de sem pe nha do um pa pel fun da men tal na in ter me dia ção

fi nan cei ra em Por tu gal e na ca na li za ção de fun dos ex ter nos para o sec tor pri va do. Em 2007, esta ca -

na li za ção as su miu uma for ma di fe ren te da ob ser va da em anos an te ri o res. Com efe i to, nos úl ti mos

anos, o fi nan cia men to ha via sido ob ti do por via da emis são de tí tu los de mé dio e lon go pra zo por fi li a is 

e su cur sa is lo ca li za das no ex te rior. Por sua vez, em 2007, os tí tu los fo ram emi ti dos di rec ta men te por

en ti da des com sede em território nacional, tendo sido igualmente adquiridos maioritariamente por não 

residentes. Estas emissões assumiram essencialmente a forma de obrigações clássicas e

hipotecárias.

Para uma pe que na eco no mia aber ta como a por tu gue sa, for te men te in te gra da com o ex te rior, os de -

sen vol vi men tos eco nó mi cos e fi nan cei ros in ter na ci o na is têm re per cus sões di rec tas so bre as con di -

ções em que as ins ti tui ções fi nan cei ras exer cem a sua acti vi da de. De fac to, o en qua dra men to

fi nan cei ro em que a acti vi da de do sis te ma ban cá rio se de sen vol veu al te rou-se subs tan ci al men te no

se gun do se mes tre de 2007, com a ocor rên cia da for te ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na -

ci o na is, na se quên cia da de te rio ra ção ob ser va da no seg men to de alto ris co (sub pri me) do cré di to hi -

po te cá rio nor te-ame ri ca no. Estes de sen vol vi men tos con subs tan ci a ram-se em que das nas co ta ções

de ac ções, de for ma mais vi sí vel das em pre sas do sec tor fi nan cei ro, em au men tos nos pré mi os de ris -

co dos tí tu los de dí vi da pri va da e em ten sões acen tu a das nos mer ca dos mo ne tá ri os. Nes te con tex to,

re fi ra-se que ape sar dos ban cos por tu gue ses não apre sen ta rem ex po si ções di rec tas sig ni fi ca ti vas ao
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mer ca do sub pri me nor te-ame ri ca no, os efe i tos das per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci -

o na is co me ça ram já a re per cu tir-se ne ga ti va men te sobre a evolução dos resultados do sistema

bancário português nomeadamente através do aumento do custo de financiamento dos bancos, da

evolução da carteira de instrumentos financeiros e do abrandamento de algumas comissões.

As per tur ba ções nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so as so ci a das à tur bu lên cia dos mer ca dos

fi nan cei ros im pli ca ram al gu mas al te ra ções nas con di ções ofe re ci das pe los ban cos aos seus cli en tes

já em 2007. Essas al te ra ções pas sa ram, por um lado, por uma me lho ria da re mu ne ra ção dos re cur -

sos de cli en tes (dada a es ta bi li da de des te re cur so, esta evo lu ção será be né fi ca para sus ten tar a acti -

vi da de dos ban cos, sem com pro me ter a sua li qui dez). Por ou tro lado, exer ce ram al gum im pac to so bre 

a po lí ti ca de cré di to dos ban cos, no sen ti do de tor na rem mais res tri ti vo o aces so ao fi nan cia men to por

par te das fa mí lias e das em pre sas. Em par ti cu lar, a mar gem de ma no bra dos ban cos para adap ta rem

a sua po lí ti ca de cré di to a su bi das de taxa de juro, ou para pro ce de rem à re es tru tu ra ção e re ne go ci a -

ção de em prés ti mos, ter-se-á re du zi do, o que, a pro lon gar-se, se po de rá re flec tir num acrés ci mo do

in cum pri men to por par te do sec tor não fi nan cei ro, e num abran da men to dos agre ga dos de cré di to

ban cá rio. Estes de sen vol vi men tos asseguram-se fundamentais para que o ajustamento da situação

patrimonial dos bancos não ponha em causa a sua primordial função de intermediação financeira na

economia.

Con for me já re fe ri do, os ban cos têm de sem pe nha do uma fun ção pri mor di al de in ter me dia ção fi nan -

cei ra na eco no mia, no mea da men te na cap ta ção de pou pan ça ex ter na, que tem per mi ti do a ma nu ten -

ção de um si gni fi ca ti vo e pro lon ga do de se qui lí brio en tre pou pan ça e in ves ti men to in ter nos. A

in for ma ção mais re cen te su ge re que as con di ções de fi nan cia men to no mer ca do por gros so es tão

ain da lon ge de uma re gu la ri za ção. Assim, as pers pec ti vas re la ti vas à si tua ção fi nan cei ra do sec tor

pri va do não fi nan cei ro es tão con di ci o na das in ter alia pela evolução das condições de financiamento

que os bancos portugueses encontrem nestes mercados.

7.2. Balança financeira e posição de investimento internacional

Em 2007, a ba lan ça fi nan cei ra re gis tou uma en tra da lí qui da de fun dos que as cen deu a 9.2 por cen to

do PIB, con ti nu an do a re flec tir um ele va do di fe ren cial en tre pou pan ça e in ves ti men to in ter nos (Qua -

dro 7.1). A pro gres si va de te rio ra ção da po si ção de ve do ra da eco no mia por tu gue sa, as so cia da ao si -

gni fi ca ti vo re cur so à pou pan ça ex ter na, tem con du zi do ao au men to su ces si vo dos flu xos de

ren di men to pa gos ao exterior e ao consequente agravamento do défice da balança de rendimentos.

O fi nan cia men to ex ter no da eco no mia con ti nuou a pro ces sar-se fun da men tal men te atra vés da in ter -

me dia ção do sis te ma ban cá rio re si den te, não obs tan te ter as su mi do em 2007 uma for ma di fe ren te da

ob ser va da em anos an te ri o res. Com efe i to, nos úl ti mos anos, este fi nan cia men to foi ob ti do maio ri ta -

ria men te por via da emis são de tí tu los de mé dio e lon go pra zo por fi la is e su cur sa is lo ca li za das no ex -

te rior, que ca na li za vam pos te ri or men te os fun dos ob ti dos para as res pec ti vas ca sas-mãe em

Por tu gal. Estas ope ra ções eram re flec ti das na ba lan ça fi nan cei ra na ru bri ca “ou tro in ves ti men to”. Em

2007, os tí tu los fo ram emi ti dos di rec ta men te pe las ca sas-mãe em mer ca do na cio nal, ten do sido
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Quadro 7.1

BALANÇA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007

Variação

Líquida

Variação

de

Passivos

Variação

de

Activos

Variação

Líquida

Variação

de

Passivos

Variação

de

Activos

Variação

Líquida

Balança Corrente e de Capital -8.0 -9.3 -8.6

Balança 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 2.5 -2.8 -0.3

excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Açores) 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 2.9

Activos de Reserva 0.9 1.2 1.2 0.4 0.4

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetárias (a) 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 2.3 -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

Administrações Públicas 6.6 1.5 0.6 2.1 1.9 0.8 2.7

Investimento Directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e St. Maria (Açores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investimento de Carteira 7.1 2.2 -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 Instituições Financeiras Monetárias -1.8 15.4 -2.9 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 (Açores) -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

Instituições Financeiras não Monetárias -1.1 3.1 -6.1 -3.0 2.9 -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 (Açores) 0.5 0.8 -0.9 -0.1 0.9 -0.1 0.8

Investimento de Carteira -1.8 2.4 -6.5 -4.1 2.5 -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 não Financeiras e Particulares 2.1 5.3 -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 (Açores) 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 Omissões -0.4 0.7 -0.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos ex -
ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é uma saída de fundos.



maio ri ta ria men te ad qui ri dos por não re si den tes1. Estas operações surgem registadas na balança

financeira na rubrica “investimento de carteira” (como variação de passivos).

Da das as con di ções fa vo rá veis de fi nan cia men to no pri me i ro se mes tre do ano, os ban cos re gis ta ram

um vo lu me his to ri ca men te ele va do de emis sões nes te pe río do, ten do pos si vel men te as se gu ra do o fi -

nan cia men to de uma par te si gni fi ca ti va das ne ces si da des de fi nan cia men to pre vis tas para 2007. No

se gun do se mes tre do ano, as sis tiu-se a uma re du ção das emis sões lí qui das, ape sar de es tas con ti -

nu a rem a as su mir mon tan tes re la ti va men te ele va dos, num qua dro de con di ções ad ver sas nos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Cer ca de me ta de do flu xo to tal de apli ca ções lí qui das de não

re si den tes em tí tu los emi ti dos por ban cos cor res pon deu a obri ga ções hi po te cá ri as. No con tex to da

de te rio ra ção das con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, o sis te ma ban cá rio por tu guês,

com des ta que para os ban cos do més ti cos, in ten si fi cou o re cur so ao fi nan cia men to obtido através da

captação de depósitos e empréstimos junto de instituições monetárias não residentes (registado na

variação de passivos de “outro investimento”).

Ain da no que diz res pe i to ao in ves ti men to de car tei ra, é de re al çar a in ver são do flu xo de fi nan cia men -

to lí qui do das ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias (em 2007, uma en tra da lí qui da de 1.2 por cen to

do PIB e, em 2006, uma saí da lí qui da de fun dos de 3.0 por cen to do PIB). Este de sen vol vi men to de -

veu-se, so bre tu do, a me no res aqui si ções lí qui das de tí tu los emi ti dos por não re si den tes. À se me lhan -

ça do ob ser va do em anos an te ri o res, es tas aqui si ções in ci di ram es sen ci al men te em obri ga ções e

ou tros tí tu los dí vi da a lon go pra zo, que con ti nua ram a ser efec tua das, em lar ga me di da, por so ci e da -

des de se gu ros e fun dos de pen sões. Por sua vez, os fun dos de in ves ti men to apre sen ta ram um flu xo

lí qui do de de sin ves ti men to no ex te rior, que ocor reu prin ci pal men te des de o iní cio da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Fi nal men te, con tra ria men te ao ve ri fi ca do em 2006, ob ser vou-se 

uma redução do investimento de carteira de não residentes em sociedades não financeiras

residentes, sobretudo em títulos de participação do capital.

A en tra da lí qui da de fun dos di rec ta men te para as ad mi nis tra ções pú bli cas foi, em 2007, su pe rior à ob -

ser va da no ano ante rior, não obs tan te a di mi nui ção das ne ces si da des de fi nan cia men to des te sec tor.

O au men to ve ri fi ca do tra du ziu um maio r re cur so a em prés ti mos e um de sin ves ti men to em de pó si tos

de lon go pra zo no ex te rior, já que se ob ser vou uma de sa ce le ra ção da aqui si ção líquida de títulos de

dívida pública por parte de não residentes.

Em 2007, as ope ra ções de in ves ti men to di rec to cor res pon de ram a uma saí da lí qui da de fun dos de 0.3 

por cen to do PIB, con tras tan do com a en tra da lí qui da de fun dos de 2.2 por cen to do PIB no ano ante -

rior (Grá fi co 7.1). Esta evo lu ção tra du ziu, so bre tu do, uma for te di mi nui ção do in ves ti men to di rec to do

ex te rior em Por tu gal em per cen ta gem do PIB, en quan to o in ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te rior 

se man te ve vir tu al men te es tá vel em per cen ta gem do PIB. À se me lhan ça do su ce di do em anos an te ri -

o res, a ge ne ra li da de das ope ra ções de in ves ti men to di rec to re gis ta das na ba lan ça fi nan cei ra es te ve

as so cia da, es sen ci al men te, a in ves ti men tos de hol dings. Con for me ve ri fi ca do no ano ante rior, a uti li -

za ção das zo nas fran cas em território português para a realização, por não residentes, de

investimentos em países terceiros terá sido muito reduzida.
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(1) A maior importância das emissões em mercado nacional em 2007 esteve associada, por um lado, à alteração, em 2006, da legislação portuguesa que
enquadra a emissão de obrigações hipotecárias. Esta alteração veio facilitar a emissão de títulos garantidos por créditos hipotecários que constituem um
património autónomo, ainda que permaneçam no balanço dos bancos, permitindo aos bancos obter financiamento com custos inferiores face a outras
formas de dívida titulada, tal como a emissão de obrigações 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, à excepção das instituições internacionais ou supranacionais, os emitentes de activos
transaccionáveis elegíveis para operações de crédito do Eurosistema devem ser entidades estabelecidas no Espaço Económico Europeu (EEE) ou num
dos quatro países do G10 não pertencentes ao EEE (a saber, Canadá, Japão, Suíça e Estados Unidos). Assim, os activos emitidos por entidades
domiciliadas fora do EEE ou dos países do G10 não pertencentes ao EEE deixaram de ser elegíveis, independentemente de existir uma garantia por parte
de uma entidade estabelecida no EEE. Esta alteração veio reduzir a receptividade do mercado aos títulos 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 período de
isenção, que se estenderá até 31 de Dezembro de 2011, deixando de ser elegíveis só a partir dessa data.
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Quadro 7.2

POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em milhões de euros Em percentagem do PIB

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Posições em fim-de-período Transacções Variações de

preço

Variações

cambiais

Outros

ajustamentos

Posições em

fim-de-período

Posições em fim-de-período

Posição de Investimento Internacional (PII) -104 681 -124 103 -15 022 -5 108 497 -2 776 -146 512 -70.2 -80.0 -90.0

Investimento directo (a) -18 118 -25 926 428 -6 055 -2 1 018 -30 538 -12.1 -16.7 -18.8

Investimento de carteira (b) -20 854 -25 780 -9 404 -656 -635 -1 399 -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 (c) -74 430 -79 944 -4 651 0 1 135 -2 395 -85 855 -49.9 -51.5 -52.7

Activos de reserva 8 785 7 504 -713 1 054 -1 0 7 843 5.9 4.8 4.8

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias 9 658 15 370 539 1 055 -59 -10 16 894 6.5 9.9 10.4

Investimento de carteira 10 822 10 692 -1 037 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 2 289 0 -58 -10 -605 -6.7 -1.8 -0.4

Activos de reserva 8 785 7 504 -713 1 054 -1 0 7 843 5.9 4.8 4.8

Administrações públicas -65 980 -67 440 -4 410 1 533 -379 -1 621 -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 -2 722 1 312 -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 3 969 3 381 -1 469 0 -334 -1 488 90 2.7 2.2 0.1

Outras instituições financeiras monetárias -56 425 -76 550 -16 320 597 1 286 -611 -91 598 -37.8 -49.3 -56.3

Investimento directo 1 315 1 678 -76 932 0 187 2 721 0.9 1.1 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 1 506 -843 -93 454 -48.0 -55.4 -57.4

Instituições Financeiras não Monetárias 25 769 30 088 -1 944 -519 -274 -5 27 347 17.3 19.4 16.8

Investimento Directo -4 961 -5 145 -1 278 -67 0 295 -6 195 -3.3 -3.3 -3.8

Investimento de Carteira 30 640 35 863 -844 -460 -227 -1 003 33 329 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 não financeiras e particulares -17 704 -25 573 7 112 -7 775 -77 -527 -26 838 -11.9 -16.5 -16.5

Investimento directo -14 618 -22 578 1 782 -6 920 0 551 -27 165 -9.8 -14.6 -16.7

Investimento de carteira -6 054 -8 951 2 854 -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 2 967 5 958 2 583 0 67 -757 7 852 2.0 3.8 4.8

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti mos da dos anu a is ob ti dos atra vés dos Inqué ri tos ao Inves ti men to Di rec to. (b) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti mos
da dos anu a is ob ti dos atra vés do Inqué ri to ao stock de tí tu los es tran ge i ros na pos se de re si den tes. (c) Inclui, em al gu mas com po nen tes, es ti ma ti vas tri mes tra is calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais.



A po si ção de ve do ra da eco no mia por tu gue sa face ao res to do mun do, ava li a da pela po si ção de in ves -

ti men to in ter na cio nal, con ti nuou a au men tar, si tuan do-se em 90 por cen to do PIB em 2007 (Qua dro

7.2 e Grá fi co 7.2). O au men to da po si ção de ve do ra de Por tu gal face ao ex te rior tem es ta do es sen ci al -

men te as so cia da à co lo ca ção de dí vi da jun to de não re si den tes, uma vez que os flu xos de in ves ti men -

to di rec to e em ac ções do ex te rior em Por tu gal (lí qui dos do in ves ti men to de Por tu gal no ex te rior nos

mes mos ins tru men tos) não têm sido mui to sig ni fi ca ti vos (Grá fi co 7.3). Este agra va men to da po si ção

de in ves ti men to in ter na cio nal foi su pe rior ao sal do da ba lan ça fi nan cei ra (9.2 por cen to do PIB), em re -

sul ta do es sen ci al men te de va ria ções de va lor do in ves ti men to di rec to es tran ge i ro, es pe ci al men te sig -

ni fi ca ti vas em 2007. Esta evo lu ção re sul tou da ele va da va lo ri za ção da GALP, cuja co ta ção au men tou

165 por cen to en tre De zem bro de 2006 e De zem bro de 2007 e cujo ca pi tal é maio ri ta ria men te de ti do

por in ves ti do res não re si den tes (66 por cen to). Ao ní vel do in ves ti men to de car tei ra, a si gni fi ca ti va va -

lo ri za ção re gis ta da nos mer ca dos ac ci o nis tas na pri mei ra me ta de do ano terá con tri buí do tam bém

para a de te rio ra ção da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal, dada a maio r di men são da po si ção pas -

si va em tí tu los de par ti ci pa ção no ca pi tal em com pa ra ção com a res pec ti va po si ção ac ti va2. Note-se

que parte desta valorização foi revertida no decurso do segundo semestre, em resultado da

turbulência observada nos mercados financeiros internacionais.

Des ta que-se tam bém a re du ção da po si ção ac ti va de ou tro in ves ti men to das ad mi nis tra ções pú bli cas

as so cia da ao per dão de dí vi da con ce di do no con tex to da pas sa gem para o Esta do Mo çam bi ca no da

Hi dro e léc tri ca de Ca ho ra-Bas sa. Ao ní vel de ou tro in ves ti men to, sa li en te-se ain da a con ver são de

uma ins ti tu i ção fi nan cei ra não mo ne tá ria em ban co, com a cor res pon den te re clas si fi ca ção de pas si -

vos face a não re si den tes de um sector para o outro, sem consequências ao nível da posição

devedora da economia.
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Gráfico 7.1
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.2

POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fon tes: FMI e Ban co de Por tu gal.

(2) Por posições passivas entendem-se activos nacionais detidos por não residentes. Por posições activas entendem-se activos estrangeiros detidos por
residentes.



7.3. Mercado de títulos

A tur bu lên cia que emer giu no se gun do se mes tre de 2007 nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is,

de sen ca de a da pela cri se do mer ca do sub pri me dos Esta dos Uni dos, veio al te rar si gni fi ca ti va men te

as con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros da ge ne ra li da de das eco no mias avan ça das. Com efe i to, a

ins ta bi li da de nos mer ca dos in ter na ci o na is, mais evi den te numa fase ini cial nos mer ca dos de dí vi da

mas que se re flec tiu pos te ri or men te tam bém nos mer ca dos de ac ções, con tri bu iu para tor nar mais

one ro so e di fí cil o fi nan cia men to nos mer ca dos de tí tu los3.

O mer ca do ac ci o nis ta por tu guês (ava li a do pelo ín di ce PSI ge ral) re gis tou em 2007 uma va lo ri za ção

de 18.3 por cen to, o que com pa ra com um au men to de 16.3 por cen to no ín di ce re la ti vo à área do euro 

(Grá fi co 7.4). Este mer ca do apre sen tou, no en tan to, um com por ta men to di fe ren ci a do ao lon go do

ano. Com efe i to, em li nha com a ten dên cia ob ser va da des de 2003, o ín di ce PSI Ge ral e vo luiu de for -

ma cla ra men te po si ti va du ran te os pri me i ros sete me ses do ano, re gis tan do uma va lo ri za ção de 24

por cen to. Pos te ri or men te, no con tex to da tur bu lên cia ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros

 internacionais, o ín di ce por tu guês apre sen tou uma re du ção de cer ca de 5 por cen to até ao fi nal do

ano. Este de sen vol vi men to in se riu-se nas ten dên cias ob ser va das nos mer ca dos ac ci o nis tas das eco -

no mias avan ça das, sen do par ti cu lar men te no tó rio nas co ta ções das so ci e da des fi nan cei ras. A vo la ti -

li da de acres ci da das co ta ções, du ran te os úl ti mos cin co me ses do ano, re flec tiu as su ces si vas

re a va li a ções acer ca das im pli ca ções sis té mi cas da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o -

na is. Adi cio nal men te, a evo lu ção do ín di ce por tu guês foi con di ci o na da nos úl ti mos me ses de 2007 (e

no iní cio de 2008) pela pro pos ta de um acor do de fu são en tre o BPI e o Mil len ni um BCP. Face ao ob -

ser va do em 2006, as sis tiu-se a um si gni fi ca ti vo au men to do va lor das transacções, em particular

envolvendo acções da EDP, do BCP e da Portugal Telecom, o que fez subir de forma assinalável o

rácio de turnover médio (Gráfico 7.5).

No con jun to do ano, as emis sões lí qui das de ac ções e ou tras par ti ci pa ções de ca pi tal de em pre sas re -

pre sen ta ram cer ca de 1.9 por cen to do PIB, va lor que com pa ra com 3.0 por cen to em 2006 (Qua dros
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Gráfico 7.3

POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui tí tu los, ou tro in ves ti men to, de ri va dos fi nan cei ros, uni da des de par ti ci pa -
ção em fun dos de in ves ti men to, uni da des de titularização e outros.

(3) Para mais pormenores ver “Capítulo 2 Riscos Macroeconómicos e Financeiros”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2007.



7.3 e 7.4). Esta re du ção re flec tiu es sen ci al men te o me nor re cur so a esta for ma de fi nan cia men to por

par te das ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias e, em menor grau, pelas sociedades não financeiras.

De igual for ma, as con di ções de fi nan cia men to nos mer ca dos de dí vi da agra va ram-se em 2007 no

con tex to da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De fac to, re flec tin do uma re a va li a -

ção de ris co a ní vel glo bal, as con di ções de fi nan cia men to nes tes mer ca dos fo ram afec ta das no se -

gun do se mes tre pela in cor po ra ção nos pre ços de sig ni fi ca ti vos pré mi os de ris co, o que foi

par ti cu lar men te mar can te para as so ci e da des fi nan cei ras. Ain da as sim, e ape sar de te rem ve ri fi ca do

um ní vel su pe rior ao de 2006, as ta xas de ren di bi li da de dos tí tu los a mé dio e lon go pra zos de dí vi da

quer so be ra na quer pri va da man ti ve ram-se in fe ri o res às ve ri fi ca das no iní cio da dé ca da. Por sua vez,

as ta xas de juro a cur to pra zo (ava li a das pe las Eu ri bor) atin gi ram no final do ano um nível muito

próximo do observado em final de 2000, quando registaram o valor máximo desde o início da área do

euro.

As emis sões (lí qui das) de tí tu los de dí vi da re gis ta ram em 2007 um au men to mui to si gni fi ca ti vo face a

2006, de 7.6 para 16.0 por cen to do PIB, ten do sido re a li za das es sen ci al men te por ins ti tui ções fi nan -

cei ras mo ne tá rias. Ao con trá rio do ob ser va do até 2006, es tas emis sões fo ram efec tua das es sen ci al -

men te por ins ti tui ções re si den tes, con ti nu an do, con tu do, a ser co lo ca das em lar ga me di da jun to de

in ves ti do res ins ti tu ci o na is4. Assu mi ram so bre tu do a for ma de obri ga ções clás si cas e de obri ga ções

hi po te cá ri as (cujo peso, em per cen ta gem do PIB, pas sou de 1.3 para 3.6 por cen to). As emis sões

ocor re ram es sen ci al men te du ran te o pri me i ro se mes tre do ano, be ne fi ci an do das con di ções de mer -

ca do fa vo rá veis que en tão se ve ri fi ca vam, ten do sido re a li za das, em lar ga me di da, a taxa in de xa da.

No caso das so ci e da des não fi nan cei ras, o maio r flu xo de fi nan cia men to por via de tí tu los es te ve as -

so ci a do a um re cur so mais si gni fi ca ti vo a tí tu los a cur to pra zo, no mea da men te a pa pel co mer ci al. Di -

fe ren te men te do ve ri fi ca do no caso das so ci e da des fi nan cei ras, e dos ban cos em par ti cu lar, não terá

sido evi den te uma al te ra ção si gni fi ca ti va na es tru tu ra e nos mon tan tes de fi nan cia men to ob ti dos pe las 

em pre sas não fi nan cei ras após o iní cio da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Re -
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Gráfico 7.4

DESENVOLVIMENTOS NOS MERCADOS
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Fon te: Blo om berg.

Gráfico 7.5

CAPITALIZAÇÃO BOLSISTA E TRANSACÇÕES NO

MERCADO DE ACÇÕES
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Fon te: CMVM.
Nota: (a) De fi ni do pelo rá cio en tre o va lor das ac ções tran sac ci o na das e o va lor das ac -
ções cotadas.

(4) Note-se que a informação de base para esta análise não considera as emissões de entidades não residentes em território nacional mesmo que
pertencentes a grupos bancários nacionais.
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Quadro 7.3

EMISSÕES DE TÍTULOS NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR SECTOR INSTITUCIONAL

Em percentagem do PIB

2004 2005 2006 2007

Emissões líquidas de residentes

Títulos de dívida 5.1 6.7 7.6 16.0

Administrações públicas 4.0 7.9 2.7 1.1

Instituições financeiras monetárias -1.0 -7.0 1.2 9.5

Instituições financeiras não monetárias 0.9 1.9 1.5 1.5

dos quais:

 Obrigações titularizadas 0.1 1.2 1.2 1.2

Sociedades não financeiras 1.2 3.8 2.2 3.9

Acções e outras participações (a) 7.0 4.9 4.0 3.6

Instituições financeiras monetárias 0.5 0.4 0.9 0.1

Instituições financeiras não monetárias 3.8 3.8 1.1 1.8

das quais: 

Unidades de titularização 3.1 2.7 1.0 1.7

Sociedades não financeiras 2.7 0.6 2.0 1.7

Unidades de Participação em fundos de investimento e de capital de risco 1.5 2.7 1.0 -2.0

dos quais:

UP em Fundos do Mercado Monetário 0.0 0.0 -0.2 -0.2

UP em FI mobiliários 0.7 2.0 0.2 -2.1

UP em Fundos de Capital de Risco (b) 0.1 0.1 0.1 0.1

UP em FI imobiliários 0.7 0.6 0.9 0.3

Por memória:

Emissões líquidas de títulos de dívida de residentes em mercado externo (c) -0.1 -2.7 0.4 0.8

Emissões de acções por incorporação de reservas (d) 0.1 0.2 0.7 0.2

Emissões líquidas no estrangeiro por entidades não residentes que sejam sucursais

e filiais de entidades residentes em Portugal

Instituições financeiras 5.1 4.5 3.7 -2.1

Emissões brutas de obrigações por tipo de taxa 

Taxa fixa

  Administrações públicas 4.7 11.2 8.9 5.9

  Sociedades financeiras 2.1 1.4 2.7 5.6

  Sociedades não financeiras 0.2 0.4 1.4 0.4

Taxa indexada

  Administrações públicas 0.0 0.0 0.1 0.1

  Sociedades financeiras 2.8 3.6 3.4 8.8

  Sociedades não financeiras 0.2 0.4 1.4 0.4

Fon tes: CMVM e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Exclu í das as uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to. Só se con si de ram as ac ções e as uni da des de ti tu la ri za ção. (b) Infor ma ção in clu í da pela pri mei ra vez. A in -
for ma ção re la ti va a UP emi ti das por FCR in clui ape nas da dos re la ti vos aos Fun dos de Ca pi tal de Ris co (FCR) com re gu la men tos de ges tão pu bli ca dos no site da CMVM. (c) Inclu í das em 
“Tí tu los de dí vi da”. (d) Incluídas em “Acções e outras participações”.

Quadro 7.4

EMISSÕES LÍQUIDAS DE TÍTULOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE

INSTRUMENTO

Em percentagem do PIB

2004 2005 2006 2007

Títulos de dívida 5.1 6.7 7.6 16.0

Títulos de dívida pública (a) 4.0 7.9 2.7 1.1

        Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro e outros títulos de curto prazo 4.1 1.5 -2.0 -0.1

        Obrigações (do Tesouro) a taxa fixa 0.3 6.5 4.8 1.4

        Obrigações (do Tesouro) a taxa variável -0.5 -0.1 -0.1 -0.1

Papel comercial e outros títulos de curto prazo (excluindo títulos emitidos pelas AP) (b) 1.2 1.8 1.1 2.4

Obrigações clássicas (excluindo as Obrigações emitidas pelas AP) 0.4 -1.5 0.9 6.7

Obrigações de caixa 0.5 -2.0 0.9 -0.1

Obrigações convertíveis -0.3 -0.5 -0.5 0.6

Obrigações hipotecárias 0.0 0.0 1.3 3.6

Obrigações com war rants 0.0 0.0 0.0 0.0

Obrigações titularizadas 0.1 1.2 1.2 1.2

Títulos de participação 0.0 -0.1 0.0 0.0

Outros títulos -0.6 -0.2 0.0 0.4

Acções e outras participações (b) 8.5 7.6 5.0 1.7

Acções e outras participações de capital das empresas 4.0 2.2 3.0 1.9

        Empresas cotadas 0.7 0.4 1.0 0.1

        Empresas não cotadas 3.3 1.7 2.0 1.8

Unidade de participação em fundos de investimento e de capital de risco (c) 1.5 2.7 1.0 -2.0

Unidades de titularização 3.1 2.7 1.0 1.7

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Admi nis tra ção cen tral, re gi o nal, lo cal e se gu ran ça so ci al. (b) Inclui pa pel co mer ci al emi ti do a mais de 1 ano. (c) A in for ma ção re la ti va a UP emi ti das por FCR in clui ape nas da -
dos re la ti vos aos FCR com re gu la men tos de ges tão pu bli ca dos no site da CMVM.



flec tin do as me no res ne ces si da des de fi nan cia men to des te sec tor, a emis são de tí tu los de dí vi da pe -flec tin do as me no res ne ces si da des de fi nan cia men to des te sec tor, a emis são de tí tu los de dí vi da pe -

las ad mi nis tra ções pú bli cas di mi nu iu 1.6 p.p. de PIB face a 2006, tra du zin do-se numa me nor

co lo ca ção de obri ga ções. Fi nal men te, ape sar dos spreads de dí vi da pú bli ca te rem au men ta do em

2007, as ta xas de ren di bi li da de a lon go pra zo das obrigações do Tesouro português mantiveram um

nível historicamente baixo, inferior ao verificado no período de 2000 a 20035.

7.4. Sectores institucionais residentes não financeiros

7.4.1. Particulares

Em 2007, a ca pa ci da de de fi nan cia men to dos par ti cu la res es tre i tou-se para 1.3 por cen to do PIB, o

que cor res pon de a uma re du ção de 0.5 pon tos per cen tuais re la ti va men te ao ano ante rior (Grá fi co

7.6). Esta re du ção re sul tou es sen ci al men te de uma que bra da pou pan ça, em per cen ta gem do PIB,

com o in ves ti men to a man ter a di mi nui ção mui to li gei ra em pro por ção do PIB ob ser va da nos úl ti mos

dois anos. De fac to, a mar gem en tre pou pan ça e in ves ti men to me di da em per cen ta gem do PIB tem

vin do a es tre i tar-se des de 2004, ex cluin do as trans fe rên cias de ca pi tal as so ci a das às con tri bu i ções

extraordinárias efectuadas pelas instituições financeiras para os respectivos fundos de pensões.

Qu an to às ope ra ções fi nan cei ras dos par ti cu la res, me di das em per cen ta gem do PIB, ob ser vou-se

que o va lor das ope ra ções se man te ve vir tu al men te ao mes mo ní vel de 2006, no caso dos ac ti vos, e

que au men tou li ge i ra men te no caso dos pas si vos (Grá fi co 7.7) 6. Des ta for ma, as sis tiu-se a uma ma -

nu ten ção da ten dên cia de au men to do en di vi da men to do sec tor (Grá fi co 7.8). Quan do se con si de ram
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Gráfico 7.6
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Gráfico 7.7

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DOS PARTICULARES
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(5) Para mais pormenores ver “Secção 2.1 Condições monetárias e financeiras”, neste Relatório.

(6) Note-se que, as operações financeiras correspondem a transacções sobre os activos e passivos financeiros que, por definição, não incluem as variações
no valor dos stocks, designadamente as que resultam de mais e menos valias.



uni ca men te os em prés ti mos, que cons ti tuem a maio r par te das res pon sa bi li da des fi nan cei ras dos

par ti cu la res, o en di vi da men to do sec tor, me di do em per cen ta gem do ren di men to dis po ní vel, atin giu

um va lor de 129 por cen to, que com pa ra com 123 por cen to em 2006 (que cor res pon dem, res pec ti va -

men te, a 91 e a 88 por cen to do PIB) (Grá fi co 7.8). Os em prés ti mos con ce di dos aos par ti cu la res cres -

ce ram em 2007 a uma taxa de cer ca de 9 por cen to, que é re la ti va men te ele va da quan do com pa ra da

com as va ria ções no mi nais do PIB e do ren di men to dis po ní vel, de 5.0 e 3.7 por cen to, res pec ti va men -

te, em par ti cu lar ten do em con ta o per fil as cen den te das ta xas de juro (Grá fi co 7.9). Note-se, no en tan -

to, que se acen tuou li ge i ra men te a ten dên cia de abran da men to já ob ser va da no ano ante rior,

do mi na da pela evo lu ção dos em prés ti mos para ha bi ta ção. Em con tras te, os em prés ti mos para con -

su mo e ou tros fins, que cres ce ram 10.9 por cen to em 2007, man ti ve ram uma ten dên cia de ace le ra -

ção, cres cen do em li nha com a re cu pe ra ção do con su mo de bens du ra dou ros, com par ti cu lar

des ta que para a aqui si ção de au to mó ve is (ver “Ca pí tu lo 4 Pro cu ra e Con tas Exter nas” des te Re la tó -

rio). Nes te qua dro, é de no tar que, em 2007, fo ram os ban cos de me nor di men são, em par ti cu lar ins ti -

tui ções es pe ci a li za das nes te tipo de cré di to, que sus ten ta ram a ace le ra ção dos em prés ti mos 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 Capítulo).

De acor do com as res pos tas dos ban cos por tu gue ses que par ti ci pam no Inqué ri to so bre o Mer ca do do 

Cré di to na área do euro (os cin co maio res gru pos ban cá rios), ter-se-á ve ri fi ca do uma ten dên cia para o 

abran da men to da pro cu ra no mer ca do do cré di to à ha bi ta ção, na se gun da me ta de de 2007 e no pri -

me i ro tri mes tre de 2008, ten do a que bra da con fiança dos con su mi do res sido o prin ci pal fac tor res -

pon sá vel por esta ten dên cia (Grá fi co 7.10). Por sua vez, a pro cu ra de cré di to para con su mo e ou tros

fins terá sido me nos afec ta da do que a pro cu ra de cré di to para ha bi ta ção, ten do-se man ti do es tá vel

ao lon go do ano, ape sar da que bra de con fiança por par te dos con su mi do res, sobretudo na segunda

metade do ano e primeiro trimestre de 2008 (Gráfico 7.10).

A vir tu al es tag na ção da acu mu la ção de ac ti vos fi nan cei ros, em per cen ta gem do PIB, por par te dos

par ti cu la res tem sub ja cen te uma mar ca da re com po si ção de car tei ra, que cons ti tu iu um dos as pec tos

mais sa li en tes no que res pe i ta à evo lu ção da si tua ção fi nan cei ra des te sec tor em 2007. Com efe i to,
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Gráfico 7.8

ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES E JUROS A 

PAGAR (a) 

0

30

60

90

120

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

o
re

n
d

im
e

n
to

d
is

p
o

n
ív

e
l

0

2

4

6

8

10

12

14

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Habitação
Consumo e outros fins
Juros a pagar (esc. dir.)
Taxa de juro implícita na dí vida (esc. dir.)
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Gráfico 7.9

EMPRÉSTIMOS TOTAIS A PARTICULARES
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em con tras te com o ob ser va do nos úl ti mos 10 anos, o flu xo das apli ca ções dos par ti cu la res em uni da -

des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to foi ne ga ti vo ten do-se re for ça do ou tras com po nen tes,

com des ta que para os de pó si tos (Grá fi co 7.11). Esta evo lu ção, que se con cen trou na se gun da me ta -

de do ano, foi con se quên cia da re a va li a ção do ris co por par te dos agen tes eco nó mi cos no con tex to da 

tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Os cer ti fi ca dos de afor ro, que para efe i tos de

con tas fi nan cei ras es tão in clu í dos nos de pó si tos, re gis ta ram uma que bra de ren di bi li da de no iní cio de

2008, con tri bu in do tam bém para um re for ço dos de pó si tos ban cá rios nas car te i ras dos par ti cu la res.

Ape sar do cres ci men to sus ten ta do do en di vi da men to do sec tor, ob ser va-se em ter mos agre ga dos

que o va lor dos seus ac ti vos fi nan cei ros con ti nua a ul tra pas sar lar ga men te o va lor das suas res pon sa -

bi li da des fi nan cei ras. A po si ção fi nan cei ra lí qui da dos par ti cu la res, me di da em per cen ta gem do PIB,

que se tem man ti do re la ti va men te es tá vel des de 2002, re gis tou uma pe que na re du ção, de 3.5 pon tos

per cen tuais em 2007 (Grá fi co 7.12). Por sua vez, o rá cio de co ber tu ra do stock de dí vi da por ac ti vos fi -

nan cei ros con ti nuou a de cres cer tal como nos anos an te ri o res (Grá fi co 7.13a). No en tan to, uma gran -

de par te do pa tri mó nio das fa mí lias é cons ti tu í da por ac ti vos não fi nan cei ros, no mea da men te

ha bi ta ção, que é uti li za da ge ral men te como ga ran tia dos em prés ti mos con tra í dos. Assim, o rá cio en -

tre a ri que za to tal e a dí vi da dos par ti cu la res é tam bém uma me di da im por tan te da sua ca pa ci da de de

fi nan cia men to em ter mos agre ga dos. A in for ma ção dis po ní vel in di ca que o va lor da ri que za to tal do

sec tor ul tra pas sa em lar ga me di da o va lor das suas res pon sa bi li da des fi nan cei ras (Grá fi co 7.13b)7.

No entanto, continua também a observar-se uma tendência decrescente do rácio entre a riqueza e a

dívida, ainda que menos marcada do que no final dos anos 90. Comparando com os (poucos) países

para os quais existe informação disponível sobre a riqueza total dos particulares, observa-se que este

rácio em Portugal era dos mais baixos em 2003 (Gráfico 7.14).

O en di vi da men to dos par ti cu la res tem cres ci do de for ma sus ten ta da a ta xas bas tan te su pe ri o res quer

às do seu ren di men to dis po ní vel quer às dos seus ac ti vos. Este fac to tem fe i to au men tar as pre o cu pa -
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Gráfico 7.10

EVOLUÇÃO DA PROCURA DE CRÉDITO POR PARTE DOS PARTICULARES E FACTORES DETERMINANTES
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Fon te: Ban co de Por tu gal (Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to).
No tas: (a) Mé dia das res pos tas dos cin co gru po ban cá rios por tu gue ses in qui ri dos pelo Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro (Bank Len ding Sur vey). Va lo -
res in fe ri o res a 3 cor res pon dem a fac to res que con tri bu em para a re du ção da pro cu ra de (b) Escala da direita.

(7) Note-se que a informação sobre a riqueza das famílias foi revista. No caso da riqueza não financeira as revisões são particularmente expressivas em
resultado de uma alteração da metodologia de estimação. A nova série tem por base uma estimativa pontual do valor da riqueza em habitação obtida
através da extrapolação dos resultados da edição mais recente do Inquérito ao Património e Endividamento das Famílias (IPEF). A série foi retropolada
utilizando as taxas de variação implícitas na série antiga que havia sido obtida utilizando o método do inventário permanente (ver “Caixa 3.1 A riqueza não
financeira das famílias portuguesas: revisão da série com base nos resultados do IPEF de 2006/07”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade
Financeira de 2007).



ções quanto aos potenciais efeitos de um acréscimo significativo do peso dos encargos com o serviço

da dívida nos orçamentos familiares. Numa perspectiva macroeconómica, o aumento do endivida-

mento pode ter como consequência a contenção das despesas em consumo e investimento, em re-

sultado da necessidade de cumprir o serviço da dívida. Esta situação é particularmente premente no

caso do crédito à habitação, dada a natureza da habitação como bem de primeira necessidade e as

insuficiências do mercado de arrendamento.

A disponibilidade de informação de carácter microeconómico permite distinguir entre famílias endivi-

dadas e não endividadas e desenvolver análises sobre as taxas de participação no mercado da dívi-

da. Além disso, para se avaliar as implicações do endividamento, quer na perspectiva

macroeconómica, quer ainda na perspectiva da estabilidade financeira, é essencial conhecer detalha-

damente a sua distribuição e, em particular, caracterizar as observações que se situam nos extremos

da distribuição. A análise da situação financeira das famílias beneficia este ano da divulgação dos re-

sultados da edição mais recente do Inquérito ao Património e Endividamento das Famílias (IPEF) rea-

lizado pelo INE e pelo Banco de Portugal durante o último trimestre de 2006 e o primeiro de 2007. Os

resultados do IPEF indicam que cerca de 42 por cento das famílias participam no mercado da dívida e

que, para as famílias endividadas, os valores medianos do rácio entre a dívida e o rendimento e do rá-

cio entre o serviço da dívida e o rendimento são, respectivamente, de 1.4 e de 0.2. Estes indicadores

são particularmente sensíveis ao rendimento da família e à idade do seu representante (Quadro 7.5)8.

Os resultados do IPEF sugerem que a participação no mercado de dívida, o grau de endividamento
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Gráfico 7.11
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Gráfico 7.12

ACTIVOS DOS PARTICULARES
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(8) Para mais informação sobre o endividamento das famílias baseada no IPEF ver Farinha, L. (2008) “O endividamento das famílias portuguesas: evidência
recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira de 2007.



médio e a taxa de esforço média associada ao serviço da dívida, no caso das famílias endividadas,

aumentaram entre 2000 e 2006/07. Em particular, no que respeita à participação no mercado da dívi-

da para fins que não a habitação, os resultados indicam que se terá intensificado o acesso a este mer-

cado, sobretudo por parte das famílias com níveis de rendimento intermédios. Note-se que a

conclusão, no caso do grau de endividamento e da taxa de esforço contrasta com a que resultava de
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Gráfico 7.13a

ACTIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES
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Gráfico 7.13b

ACTIVOS TOTAIS DOS PARTICULARES
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Gráfico 7.14
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um exer cí cio se me lhan te uti li zan do os re sul ta dos dos IPEF de 1994 e 20009. Nes te caso, os re sul ta -

dos in di ca ram que os au men tos do grau de en di vi da men to e da taxa de esforço em termos agregados

observados na segunda metade dos anos 90 se deveram sobretudo ao grande aumento do número

de famílias com acesso ao crédito. O contraste entre as conclusões para os dois períodos é

particularmente notório pelo facto do nível das taxas de juro do crédito concedido aos particulares em

2006 ser mais baixo do que em 2000.

As pers pec ti vas quan to à evo lu ção da si tua ção fi nan cei ra das fa mí lias re ves tem-se de maio r in cer te -

za no actual con tex to de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Esta si tua ção está a

con di ci o nar o fi nan cia men to dos ban cos por tu gue ses nos mer ca dos por gros so e de ve rá con ti nuar a

re flec tir-se nas con di ções de fi nan cia men to apli ca das aos seus cli en tes. Em par ti cu lar, a mar gem de

ma no bra para adap ta rem a sua po lí ti ca de crédito a subidas de taxa de juro será menor do que no

passado.

7.4.2. Sociedades não financeiras

Em 2007, as ne ces si da des de fi nan cia men to das so ci e da des não fi nan cei ras au men ta ram de 7.8

para 8.8 por cen to do PIB (Grá fi co 7.15). Num ano em que a eco no mia por tu gue sa man te ve a tra jec tó -

ria de re cu pe ra ção gra du al, des ta cou-se o cres ci men to do in ves ti men to do sec tor em pre sa ri al, em li -

nha com o an da men to do ci clo eco nó mi co, sen do par ti cu lar men te ex pres si vo o cres ci men to do

in ves ti men to em equi pa men to. A pou pan ça cor ren te das so ci e da des não fi nan cei ras me di da em per -

cen ta gem do PIB apre sen tou uma ten dên cia des cen den te, tal como nos úl ti mos anos, re flec tin do de -

sig na da men te a pres são so bre os re sul ta dos das em pre sas pro vo ca da pe los au men tos ele va dos dos
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Quadro 7.5

PARTICIPAÇÃO DAS FAMÍLIAS NO MERCADO DA DÍVIDA E INDICADORES DO ENDIVIDAMENTO PARA AS

FAMÍLIAS COM DÍVIDAS

% de famílias Participação no

mercado da dívida

Dívida total /

Rendimento

Dívida total /

Riqueza

Serviço da dívida / 

Rendimento

mensal

 (%) Mediana Mediana Mediana

Total 100 41.6 1.443 0.278 0.219

Escalão do rendimento (a)

1 10 12.6 1.887 0.389 0.413

2 15 21.4 2.081 0.433 0.374

3 25 39.6 2.143 0.357 0.283

4 25 49.1 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

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal (Inqué ri to ao Pa tri mó nio e Endi vi da men to das Famílias).
Nota: (a) Os va lo res ex tre mos dos in ter va los de ren di men to men sal por agre ga do fa mi li ar con si de ra dos são os se guin tes: es ca lão 1 – €375-500, es ca lão 2 – €500-700, es ca lão 3 –
€700-1060, es ca lão 4 – €1060-1630, es ca lão 5 – €1630-2630, escalão 6 – €2630 ou mais.

(9) Ver Farinha, L. (2004) “Grau de esforço associado ao endividamento das famílias: uma análise baseada em dados microeconómicos”,  Banco de Portugal,
Boletim Económico–Setembro. 



cus tos da ener gia e de al gu mas ma té rias  -pr imas, bem como pela su bi da das ta xas de juro. Além dis -

so, em 2007, ob ser vou-se um au men to acen tu a do da re ce i ta dos im pos tos so bre as em pre sas que,

para além de re flec tir o bom de sem pe nho da maio r par te dos gran des con tri bu in tes no ano ante rior, se 

de veu tam bém ao alar ga men to da base do im pos to e à re cu pe ra ção de im pos tos em dí vi da. De acor -

do com a in for ma ção mais re cen te, con ti nua a ha ver in dí ci os de que exis te uma di co to mia no ní vel e

na evo lu ção da pou pan ça das em pre sas em fun ção so bre tu do do seu grau de in ter na ci o na li za ção e

da sua di men são. Em 2007, as em pre sas por tu gue sas ex por ta do ras de bens e ser vi ços te rão sido

par ti cu lar men te di nâ mi cas, o que se reflectiu num ganho global de quota de mercado. No tocante à

dimensão das empresas, a informação disponível sugere que se terá continuado a verificar um

crescimento relativamente mais elevado nos resultados das maiores empresas.

Do lado dos flu xos fi nan cei ros, o au men to das ne ces si da des de fi nan cia men to das so ci e da des não fi -

nan cei ras em per cen ta gem do PIB re sul tou de um au men to das ope ra ções pas si vas li ge i ra men te su -

pe rior ao das ope ra ções ac ti vas (Grá fi co 7.16). Os em prés ti mos con ce di dos às em pre sas pe las

ins ti tui ções de cré di to re si den tes re gis ta ram uma for te ace le ra ção de 6.2 por cen to em 2006 para 12.5 

por cen to em 2007 (Grá fi co 7.17). A ge ne ra li da de dos sec to res de acti vi da de con tri bu iu para esta ace -

le ra ção dos em prés ti mos, des ta can do-se os con tri bu tos das em pre sas de ser vi ços (com um peso de

63.5 por cen to no to tal), de cons tru ção e tam bém da indústria, cujo crescimento nos dois anos

anteriores havia sido praticamente nulo (Quadro 7.6).

De acor do com as res pos tas dos ban cos por tu gue ses que par ti ci pam no Inqué ri to aos Ban cos so bre o 

Mer ca do de Cré di to na área do euro,  a pro cu ra de cré di to terá re gis ta do al gum abran da men to na par -

te fi nal do ano (Grá fi co 7.18a). A re es tru tu ra ção de dí vi das e as ne ces si da des de fun do de ma ne io

ter-se-ão man ti do como os prin ci pais fac to res a con tri bu ir para al gum acrés ci mo ob ser va do ao lon go

do ano (Grá fi co 7.18b). No se gun do se mes tre, o fi nan cia men to do in ves ti men to terá in du zi do tam bém 

um au men to da pro cu ra de cré di to. Os ban cos, por sua vez, te rão co me ça do a apli car cri té ri os mais

res tri ti vos na con ces são de em prés ti mos, prin ci pal men te como con se quên cia da al te ra ção das suas
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Gráfico 7.15

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO, POUPANÇA 

E INVESTIMENTO DAS SOCIEDADES NÃO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.16

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Exclu em-se as ope ra ções re la ti vas a em prés ti mos de IPE e IDE de em pre sas
com sede no off-sho re da Ma de i ra. (b) Va lo res ajus ta dos de me di das or ça men ta is
temporárias.



pró pri as con di ções de fi nan cia men to no mer ca do por gros so, em re sul ta do da tur bu lên cia nos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Assim, se gun do os ban cos par ti ci pan tes nes te in qué ri to, ter-se-á ve ri -

fi ca do um alar ga men to de spreads, uma maio r exi gên cia nas ga ran ti as re que ri das para a apro va ção

do cré di to e al gu ma res tri ção nos mon tan tes con ce di dos. No caso dos em prés ti mos a so ci e da des não 

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Situação Financeira | Capítulo 7

169

Gráfico 7.17

DÍVIDA DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Taxas de variação anual
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes e não re -
si den tes; em prés ti mos/su pri men tos con ce di dos por em pre sas não re si den tes do mes mo 
gru po eco nó mi co (ex cluin do os con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras com sede na
zona fran ca da Ma de i ra); pa pel co mer ci al e obri ga ções emi ti das por so ci e da des não fi -
nan cei ras na pos se de ou tros sec to res e cré di tos co mer ciais re ce bi dos de ou tros sec to -
res. (b) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes ajus ta dos de 
operações de titularização realizadas através de entidades-veículo não residentes. 

Quadro 7.6

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS MONETÁRIAS A SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS (a)

Desagregação sectorial

Taxa de variação anual em fim de período

2003 2004 2005 2006 2007
Peso no total dos

empréstimos

Dez. 2007Jun. Dez.

Total dos empréstimos a sociedades não financeiras 2.7 2.5 5.0 7.1 8.5 11.2 100.0

Por sector de actividade: (b)

Agricultura, produção animal, caça, silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 10.0 11.4 16.1 1.6

Indústrias extractivas 15.4 -6.7 0.6 -5.1 4.0 4.5 0.4

Indústrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 0.7 4.9 7.9 12.7

Produção e distribuição de electricidade, gás e água 4.8 -2.0 37.9 -11.3 -8.4 13.7 2.1

Construção 3.8 6.0 10.7 5.4 8.9 10.7 19.7

Serviços 2.6 3.2 4.2 9.9 9.8 11.8 63.5

dos quais:

Actividades imobiliárias 11.6 13.9 11.9 12.9 14.9 14.4 20.0

Outras actividades de serviços prestados

principalmente a empresas -6.1 -1.7 6.7 13.8 16.7 16.6 15.0

Comércio, alojamento e restauração 4.6 2.0 3.1 7.1 4.7 6.3 17.8

Transportes, correios e telecomunicações 3.7 -4.5 -10.6 0.7 -3.7 11.0 5.4

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) As ta xas de va ri a ção são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de pe río do e tran sac ções cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de
re clas si fi ca ções. São igual men te ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção e cor ri gi dos de aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (b) A afec ta ção dos em prés ti mos por 
sec tor de acti vi da de é es ti ma da com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.



fi nan cei ras a apli ca ção de spreads mais alar ga dos pode ser re la ti va men te rá pi da no con tex to da re a -

va li a ção de con tra par tes fe i ta pe las ins ti tui ções de crédito pelo menos anualmente (ver “Secção 2.1

Política monetária do BCE e condições monetárias da economia portuguesa” deste Relatório).

Em 2007, a taxa de cres ci men to dos em prés ti mos con ce di dos às so ci e da des não fi nan cei ras pe las

ins ti tui ções de cré di to re si den tes foi mar gi nal men te maio r do que a da dí vi da to tal das em pre sas, ao

con trá rio do que se ob ser vou nos qua tro anos an te ri o res. Note-se que, em 2007, o fi nan cia men to das

em pre sas atra vés da emis são de tí tu los de dí vi da teve tam bém um au men to ex pres si vo (Grá fi co

7.19). De fac to, con tra ria men te ao que su ce deu com as so ci e da des fi nan cei ras, as em pre sas não fi -

nan cei ras não te rão sen ti do gran des di fi cul da des em se fi nan ci ar atra vés da co lo ca ção de tí tu los de

dí vi da no mer ca do. Qu an to ao stock de dí vi da acu mu la da pe las em pre sas ob ser va-se que au men tou

si gni fi ca ti va men te em 2007, si tuan do-se em 114 por cen to do PIB no fi nal do ano (Grá fi co 7.20). O au -

men to do en di vi da men to do sec tor e a su bi da das ta xas de juro apli ca das nos em prés ti mos con ce di -

dos às em pre sas con du zi ram a um acrés ci mo do peso dos ju ros pa gos pe las em pre sas, me di dos em

per cen ta gem do PIB, mais acen tu a do do que em 2006. O va lor do rá cio debt to equity (en tre a dí vi da e 

o ca pi tal das em pre sas) su biu li ge i ra men te em 2007 (Grá fi co 7.21). Esta evo lu ção es te ve as so cia da

ao for te cres ci men to dos em prés ti mos ban cá rios e dos tí tu los de dí vi da. Em sen ti do opos to ac tu ou a

va lo ri za ção, em mé dia anual, das ac ções da ge ne ra li da de das so ci e da des não fi nan cei ras por tu gue -

sas co ta das em bol sa, ten do o flu xo de fi nan cia men to atra vés de ac ções sido li ge i ra men te me nor do

que o do ano ante rior. Note-se que o va lor do rácio debt to equity em Portugal é ligeiramente superior

ao da média dos países da área do euro, sendo a actual tendência de aumento comum à maioria dos

países (Gráfico 7.22).

As pers pec ti vas so bre a evo lu ção da si tua ção fi nan cei ra das so ci e da des não fi nan cei ras es tão tam bém

con di ci o na das pelo actual con tex to de di fi cul da des acres ci das de fi nan cia men to dos ban cos por tu gue -

ses no mer ca do por gros so. Para além de e ven tuais pro ble mas as so ci a dos à apli ca ção de cri té ri os mais
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Gráfico 7.18a

TENDÊNCIAS DA PROCURA DE CRÉDITO

Por parte de sociedades não financeiras
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Fon te: Ban co de Por tu gal (Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to).
No tas: (a) Mé dia das res pos tas dos cin co gru po ban cá rios por tu gue ses in qui ri dos pelo
Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro (Bank Len ding Sur -
vey). Va lo res in fe ri o res a 3 cor res pon dem a fac to res que con tri bu em para a re du ção da
pro cu ra de cré di to com pa ra ti va men te ao tri mes tre ante rior, en quan to que va lo res su pe ri -
o res a 3 re pre sen tam factores que concorrem para o aumento da procura de crédito.
 (b) Esca la da di re i ta.

Gráfico 7.18b

FACTORES A INFLUENCIAR A PROCURA DE

CRÉDITO

por parte de sociedades não financeiras
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Fon te: Ban co de Por tu gal (Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to).
Nota: (a) Mé dia das res pos tas dos cin co gru po ban cá rios por tu gue ses in qui ri dos pelo
Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro (Bank Len ding Sur -
vey). Va lo res in fe ri o res a 3 (va lor ne u tro) cor res pon dem a fac to res que con tri bu em para a 
re du ção da pro cu ra de cré di to com pa ra ti va men te ao tri mes tre ante rior, en quan to que va -
lo res su pe ri o res a 3 re pre sen tam factores que concorrem para o aumento da procura de
crédito.
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Gráfico 7.19

PRINCIPAIS FLUXOS DE FINANCIAMENTO DAS

SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.20

ENDIVIDAMENTO E JUROS A PAGAR PELAS

SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Ex cluin do IDE de em pre sas com sede no off-sho re da Ma de i ra. (b) Esca la da
direita.

Gráfico 7.21

RÁCIO DEBT TO EQUITY (a)
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Rá cio en tre o mon tan te da dí vi da e o mon tan te de pas si vos fi nan cei ros re la ti vos 
a ac ções e ou tras participações.

Gráfico 7.22

RÁCIO DEBT TO EQUITY (a)
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Fon tes: Eu ros tat e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Rá cio en tre a dí vi da to tal (soma de em prés ti mos, tí tu los de dí vi da e cré di tos
co mer ciais pas si vos) e va lor dos pas si vos re la ti vos a ac ções e ou tras par ti ci pa ções. (b)
O va lor da dí vi da in clui tam bém ou tras con tas a pa gar. (c) O agre ga do área do euro não
in clui a Irlan da, o Lu xem bur go nem os países que mais re cen tes; o agre ga do União
Europeia exclui também o Reino Unido.



res tri ti vos na con ces são de cré di to às em pre sas por par te dos maio res ban cos por tu gue ses, as gran des

em pre sas po de rão co me çar tam bém a sen tir di fi cul da des em se fi nan ci a rem no mer ca do in ter na cio nal,

atra vés de em prés ti mos ou da co lo ca ção de dí vi da ti tu la da, se a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros

se pro lon gar no tem po. Adi cio nal men te, po de ria ha ver con se quên ci as so bre a si tua ção fi nan cei ra das

em pre sas se se ma te ri a li zas sem os riscos de revisão em baixa do crescimento económico de tal forma

que se verificasse uma desaceleração marcada da actividade.

7.4.3. Administrações públicas

Em 2007, as ne ces si da des de fi nan cia men to das Admi nis tra ções Pú bli cas, me di das em per cen ta gem

do PIB, re du zi ram-se pelo se gun do ano con se cu ti vo, ten do re gis ta do um va lor de 2.7 por cen to (3.9 por

cen to em 2006) (Grá fi co 7.23)10. Para esta evo lu ção des ta ca-se a con tri bu i ção da pou pan ça, cujo va lor

au men tou de -3.2 para -0.1 por cen to do PIB, re flec tin do prin ci pal men te o au men to das re ce i tas fis ca is,

em par ti cu lar dos im pos tos so bre o ren di men to, e a re du ção da des pe sa cor ren te pri má ria (ver “Ca pí tu lo

6 Fi nan ças Pú bli cas”, des te Re la tó rio). O in ves ti men to, por sua vez, apresentou um crescimento apenas 

marginal quando avaliado relativamente ao PIB.

O rá cio en tre a dí vi da pú bli ca e o PIB re du ziu-se 1.2 p.p. o que cor res pon de a uma in ver são da ten dên -

cia cres cen te ini ci a da em 200111. O au men to sus ten ta do des te rá cio en tre 2001 e 2006 de veu-se so bre -

tu do às ele va das ne ces si da des de fi nan cia men to das ad mi nis tra ções pú bli cas de cor ren tes da si tua ção

de de se qui lí brio or ça men tal, num con tex to de fra co di na mis mo da acti vi da de eco nó mi ca. Em 2007, pelo

con trá rio ob ser vou-se uma eli mi na ção do dé fi ce pri má rio e uma ace le ra ção do PIB em ter mos no mi nais
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Gráfico 7.23
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Fon tes: INE, Mi nis té rio das Fi nan ças e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.24
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Fon tes: INE, Mi nis té rio das Fi nan ças e Ban co de Por tu gal.

(10) Note-se que o valor das necessidades de financiamento das administrações públicas, medido em percentagem do PIB difere em 0.1 p.p. do valor do défice
das administrações públicas. A diferença resulta do facto de, no apuramento do défice se considerarem as operações de swap e FRA como operações não
financeiras, o que afecta as despesas com juros.

(11) Note-se que existe uma diferença entre o conceito de dívida pública subjacente aos valores apresentados no Quadro A.7.19 do anexo e o conceito de
passivos financeiros das administrações públicas das contas financeiras. Esta diferença deve-se principalmente a que o conceito de dívida pública (de
Mastricht) não inclui os juros corridos e não pagos relativos a instrumentos de dívida (que têm um montante significativo no caso dos certificados de aforro), 
valoriza os títulos de dívida a valor nominal (e não de mercado) e não inclui algumas rubricas dos passivos financeiros das administrações públicas, tais
como as dívidas comerciais.



que in flu en ci a ram a re du ção do rá cio da dí vi da. Esta re du ção re sul tou tam bém em gran de me di da do

va lor ne ga ti vo dos ajus ta men tos dé fi ce-dí vi da (ver “Ca pí tu lo 6 Finanças Públicas”, deste Relatório).

Em 2007, o va lor das emis sões de tí tu los de dí vi da pú bli ca foi subs tan ci al men te me nor do que no ano

ante rior ten do sido do mi na do pe las obri ga ções a taxa fixa. Por sua vez, a emis são lí qui da de pa pel co -

mer ci al e ou tros tí tu los de cur to pra zo foi ne ga ti va. O sec tor não re si den te au men tou mar gi nal men te a 

sua po si ção, re gis tan do um va lor de cer ca de 45 por cen to do PIB (Grá fi co 7.24). Este sec tor, que des -

de o iní cio da área do euro é o prin ci pal de ten tor da dí vi da das ad mi nis tra ções pú bli cas portuguesas,

detinha 71 por cento do total no final de 2007.

7.5. Intermediários financeiros

Sis te ma ban cá rio12,13

Nos úl ti mos anos, o sis te ma ban cá rio por tu guês be ne fi ci ou, à se me lhan ça da ge ne ra li da de das ins ti -

tui ções fi nan cei ras da área do euro e de ou tras eco no mias avan ça das, de um con tex to fi nan cei ro in -

ter na cio nal mui to fa vo rá vel, que se ca rac te ri zou por uma pro gres si va glo ba li za ção e por con di ções de 

fi nan cia men to par ti cu lar men te be nig nas quer em ter mos do cus to quer da quan ti da de de fun dos dis -

po ní veis. Adi cio nal men te, os ban cos por tu gue ses usu fru í ram tam bém do im pac to fa vo rá vel pro por ci -

o na do pela for te in te gra ção eco nó mi ca e fi nan cei ra da área do euro, com des ta que para a

pos si bi li da de de se fi nan ci a rem num mer ca do alar ga do com au sên cia de ris co cam bi al. Este con tex to

fa ci li tou a cap ta ção de fi nan cia men to, a ex pan são da acti vi da de cre di tí cia e o de sen vol vi men to de no -

vos e so fis ti ca dos pro du tos fi nan cei ros pela ge ne ra li da de das ins ti tui ções fi nan cei ras eu ro pe i as que

as sim con se gui ram me lho ri as subs tan ci a is nos res pec ti vos in di ca do res de ren di bi li da de e ris co. O

sis te ma ban cá rio português seguiu esta tendência, tendo os respectivos indicadores de mercado

apresentado uma evolução muito positiva, reflectindo níveis de rendibilidade e de qualidade de

activos bastante elevados. 

O con tex to fi nan cei ro glo bal foi subs tan ci al men te al te ra do no Ve rão de 2007, ve ri fi can do-se des de

en tão uma re a va li a ção do ris co em ge ral e um au men to acen tu a do da in cer te za en tre os par ti ci pan tes

nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so das ins ti tui ções fi nan cei ras. Estes de sen vol vi men tos con -

subs tan ci a ram-se em que das nas co ta ções das ac ções das em pre sas do sec tor fi nan cei ro, em au -

men tos nos pré mi os de ris co dos tí tu los de dí vi da pri va da e em ten sões acen tu a das nos mer ca dos

mo ne tá ri os (Grá fi co 7.25). Nes te qua dro, o aces so ao fi nan cia men to por gros so por par te das ins ti tui -

ções fi nan cei ras de eco no mias avan ça das foi for te men te con di ci o na do, no de cur so do se gun do se -

mes tre de 2007. Ape sar des tas di fi cul da des, o sis te ma ban cá rio por tu guês re gis tou, no con jun to do

ano, um cres ci men to as si na lá vel da sua acti vi da de, man ten do ní veis de ren di bi li da de que con ti nua -

ram a com pa rar fa vo ra vel men te com os con gé ne res eu ro peus. Observou-se, no entanto, uma

deterioração da posição de liquidez, sobretudo no caso das instituições domésticas, e uma redução

nos rácios de solvabilidade (Quadro 7.7).
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(12) Para uma análise mais detalhada do sistema bancário português em 2007, veja-se Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2007.

(13) Em 2005 procedeu-se à introdução das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), que alteraram de forma significativa a contabilização de alguns dos
principais elementos patrimoniais e extra-patrimoniais das instituições financeiras, originando novas apresentações para as demonstrações financeiras do
sistema bancário. No entanto, as NIC não foram adoptadas por todas as instituições do sistema bancário português, coexistindo no decurso de 2005 e
2006 diferentes sistemas contabilísticos entre as instituições bancárias. A necessidade de efectuar análises comparadas entre os diferentes regimes
contabilísticos obrigou a uma redefinição do universo das instituições bancárias a analisar. Deste modo, à semelhança do procedimento adoptado no
Relatório de Estabilidade Financeira de 2007, o conjunto de instituições analisadas neste relatório inclui os treze grupos bancários que adoptaram as NIC
(ou as Normas de Contabilidade Ajustadas) em 2005 para efeitos da análise comparada entre 2005 e 2006, e o conjunto destes e das instituições que
apenas adoptaram as NIC em 2006, na análise comparada entre 2006 e 2007. Para mais detalhes sobre o universo de instituições bancárias analisadas,
veja-se Relatório de Estabilidade Financeira 2007.



Assim, em 2007, a acti vi da de do sis te ma ban cá rio, ava li a da pelo ac ti vo to tal em base con so li da da, re -

gis tou um cres ci men to em tor no de 12 por cen to, con ti nu an do o cré di to a cli en tes a apre sen tar o prin -

ci pal con tri bu to para esta ex pan são (Qua dro 7.8). A ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros

in ter na ci o na is, ape sar de in fluen ciar de for ma si gni fi ca ti va a es tru tu ra de fi nan cia men to das ins ti tui -

ções fi nan cei ras des de en tão, não afec tou de for ma vi sí vel a con ces são de cré di to por par te dos ban -

cos por tu gue ses ao sec tor pri va do não fi nan cei ro na se gun da me ta de de 2007. Não obs tan te, os

acon te ci men tos ve ri fi ca dos te rão in du zi do uma al te ra ção de com por ta men to por par te das

instituições bancárias no que diz respeito aos critérios de concessão de crédito e de captação de

recursos de clientes.

O cré di to a cli en tes, prin ci pal com po nen te do ac ti vo, con ti nuou a evi den ci ar um cres ci men to si gni fi ca -

ti vo, de cer ca de 15 por cen to em De zem bro de 2007 (pró xi mo de 16 por cen to quan do ajus ta do de

ope ra ções de ti tu la ri za ção). Esta evo lu ção re flec tiu a ma nu ten ção de ta xas de cres ci men to ele va das

no cré di to con ce di do ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re si den te (em tor no de 11 por cen to em 2007,

após cer ca de 8 por cen to no ano pre ce den te) e tam bém uma ex pan são as si na lá vel da acti vi da de das

fi li a is no ex te rior dos prin ci pais gru pos ban cá rios por tu gue ses14.

No mer ca do do més ti co, des ta ca-se a si gni fi ca ti va ace le ra ção do cré di to con ce di do a so ci e da des não

fi nan cei ras, ten do a taxa de va ri a ção anual dos em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras

re si den tes a este sec tor as cen di do a apro xi ma da men te 13 por cen to (após cer ca de 6 por cen to em

2006). De acor do com os ban cos por tu gue ses par ti ci pan tes no in qué ri to ao mer ca do de cré di to, a re -

es tru tu ra ção da dí vi da e, em me nor grau, o fi nan cia men to de exis tên ci as e ne ces si da des de fun do de

ma ne io te rão con ti nu a do a ser os prin ci pais fac to res con tri bu in do para o au men to da pro cu ra de em -

prés ti mos por em pre sas não fi nan cei ras, ao lon go de todo o ano. O fi nan cia men to do in ves ti men to

terá in du zi do al gum acrés ci mo da pro cu ra de cré di to no se gun do se mes tre do ano, ao pas so que, no
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Gráfico 7.25

SPREADS DE DÍVIDA SUBORDINADA DE BANCOS
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Fon tes: Blo om berg e JP Mor gan.
Nota: Os spreads apre sen ta dos re fe rem-se a três ní veis dis tin tos de su bor di na ção de dí -
vi da, re pre sen tan do o Tier I o maio r grau de su bor di na ção (ou seja, o que com por ta mais
ris co), en quan to que o Tier II in fe rior re pre sen ta o me nor grau de subordinação da dívida.

(14) A taxa de variação anual por sector institucional tem por base os dados das Estatísticas Monetárias e Financeiras. São considerados no cálculo os
empréstimos concedidos por instituições de crédito residentes ajustados de titularizações de créditos com a intervenção de um veículo financeiro não
residente. O agregado das instituições financeiras inclui as instituições financeiras monetárias residentes e outras instituições de crédito residentes
incluídas no sector de outros intermediários financeiros e auxiliares financeiros.
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Quadro 7.7

PRINCIPAIS INDICADORES DO SISTEMA BANCÁRIO (a)

Base consolidada; em percentagem

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006 2006 2007

Rendibilidade, qualidade de crédito e solvabilidade 

ROE - Rendibilidade dos capitais próprios (b) 18.3 17.8 14.1 16.2 14.5 13.1 19.4 20.6 (18.9) 20.6 (18.8) 18.0

ROA - Rendibilidade do activo (b) 1.11 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) 2.21 2.24 2.12 2.00 1.94 1.91 1.86 1.89 1.87 1.86

Rácio entre custos operacionais e produto bancário (b) 58.2 57.6 59.1 57.4 57.2 71.7 58.3 53.4 53.5 53.2

Provisionamento específico do crédito (sem risco país) (c) 1.41 1.33 1.30 1.60 1.59 1.11 1.19 1.03 1.04 0.96

Rácio entre crédito e juros vencidos líquidos de provisões específicas e o crédito líquido de

provisões específicas (d) 0.72 0.71 0.85 0.66 0.34 - - - - -

Rácio entre o crédito com incumprimento, líquido, e o crédito total, líquido (e) - - - - - 0.43 0.32 0.26 0.20 0.31

Rácio de adequação de fundos próprios 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4 10.2 11.3 10.9 11.0 10.2

Rácio de adquação de fundos próprios de base - Tier I (f) 7.6 7.3 7.1 7.1 7.3 7.0 7.1 7.7 7.8 6.7 (7.0)

Liquidez (para o conjunto de instituições domésticas) (g)

Rácio crédito/depósitos 115 121 126 125 127 129 134 141 139 149

Rácio crédito/depósitos (inlcuindo títulos emitidos e colocados junto de clientes) 107 113 117 116 118 119 126 132 131 138

Rácio de cobertura de passivos interbancários por activos de elevada liquidez - 88 92 120 121 127 127 116 118 107

Gap de li qui dez (h)

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 -7.4 -8.9 -8.5 -9.9

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Va lo res em fim de pe río do, ex cep to os re la ti vos a ren di bi li da de que se re fe rem ao pe río do. (a) Qu e bra de sé ries em 2004 cor res pon de à in tro du ção das Nor mas Inter na ci o na is de Con ta bi li da de (NIC). A que bra de sé ries de 2006 cor res pon de ao alar ga men to do con jun to de ins ti tui ções ban cá rias ana li sa do, pas san do a in -
clu ir as ins ti tui ções que en tão adop ta ram as NIC na ela bo ra ção das res pec ti vas de mos tra ções fi nan cei ras. Re la ti va men te aos da dos uti li za dos veja-se Ban co de Por tu gal, Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2007. (b) Entre pa rên te sis in di cam-se os va lo res ajus ta dos da de du ção aos re sul ta dos do im pac to da ope ra ção de re -
es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas (no mea da men te na área se gu ra do ra) re a li za da por um dos prin ci pais gru pos ban cá rios con si de ra dos. (c) Rá cio en tre as pro vi sões para cré di tos de co bran ça du vi do sa e para cré di to e ju ros ven ci dos no cré di to to tal. (d) Com pre en de cré di to e ju ros ven ci dos a mais de 30 dias. (e)
Indi ca dor de qua li da de de cré di to de fi ni do con for me a Instru ção do Ban co de Por tu gal nº16/2004. Cor res pon de ao rá cio en tre o cré di to com in cum pri men to, lí qui do de pro vi sões para cré di to ven ci do e para cré di to de co bran ça du vi do sa, e o cré di to to tal, lí qui do. (f) Entre pa rên te sis en con tra-se o rá cio quan do con si de ra dos os
fun dos pró prios de base an tes de de du ções. (g) Ins ti tui ções cujo con tro lo de ges tão é as se gu ra do por en ti da des re si den tes. (h) O gap de li qui dez pode ser de fi ni do como o rá cio en tre a di fe ren ça en tre os ac ti vos lí qui dos (AL) e os pas si vos vo lá te is (PV) e a di fe ren ça en tre o ac ti vo to tal (A) e os ac ti vos lí qui dos, para cada es ca la
cu mu la ti va de ma tu ri da de, ou seja, gap = (AL – PV) / (A – AL). Para mais de ta lhes so bre este in di ca dor, veja-se “Ca i xa 4.1: Acom pa nha men to do risco de liquidez do sistema bancário”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2004.
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Quadro 7.8

BALANÇO DO SISTEMA BANCÁRIO

Base consolidada

Em milhões de euros Estrutura (em percentagem do activo total) Taxas de variação homóloga (a)

2006 2007 2006 2007 2006 2007

Dez. Jun. Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 7 156 5 144 8 105 1.9 1.6 1.3 1.5 1.9 11.3 19.3 -9.8 6.3 13.3

Disponibilidades em outras instituições de crédito 3 991 3 314 4 022 1.1 0.8 0.8 1.0 1.0 11.5 2.1 -17.2 22.1 0.8

Aplicações em instituições de crédito 37 850 38 730 36 981 10.2 8.8 9.7 9.5 8.8 0.7 4.0 18.7 13.2 -2.3

Carteira de títulos de activos financeiros: 49 607 57 372 55 264 13.3 14.3 14.4 13.6 13.2 18.1 15.9 21.5 12.7 11.4

Activos financeiros ao justo valor através de resultados 22 635 26 644 22 742 6.1 6.5 6.7 6.2 5.4 11.0 11.3 18.8 5.8 0.5

 Títulos de capital 1 684 1 544 1 691 0.5 0.5 0.4 0.3 0.4 52.6 6.7 26.9 -28.4 0.4

 Instrumentos de dívida 14 500 17 261 13 173 3.9 4.3 4.3 3.9 3.1 4.2 7.7 13.0 1.1 -9.1

 Outros 6 451 7 839 7 877 1.7 1.7 2.0 1.9 1.9 20.2 23.4 32.2 27.3 22.1

Activos financeiros disponíveis para venda 20 323 24 244 26 566 5.5 6.1 6.1 5.9 6.3 28.0 21.7 29.7 25.6 30.7

Títulos de capital 6 153 7 903 7 766 1.7 1.8 2.0 1.8 1.9 45.8 43.1 68.0 29.6 26.2

Instrumentos de dívida 13 724 15 865 18 100 3.7 4.0 4.0 4.0 4.3 28.7 18.5 22.9 23.6 31.9

Outros 446 475 700 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 -56.2 -40.1 -55.6 35.3 57.0

Investimentos detidos até à maturidade 1 060 1 090 1 116 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -7.6 9.6 20.9 26.5 5.3

Derivados de cobertura 1 501 2 058 1 376 0.4 0.4 0.5 0.3 0.3 34.3 48.9 44.4 -0.4 -8.3

Investimento em filiais 4 089 3 335 3 465 1.1 1.1 0.8 0.9 0.8 17.1 6.0 -11.6 -6.4 -15.3

Crédito a clientes líquido 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

 Crédito bruto 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

 do qual:

Crédito vencido a clientes 3 604 4 068 4 252 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 -4.7 5.3 8.1 5.9 18.0

Imparidade e correcções de valor de crédito a clientes -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

Activos titularizados e não desreconhecidos 16 199 18 541 19 317 4.3 5.0 4.7 4.7 4.6 8.5 28.4 26.3 3.9 19.2

do qual:

Crédito a clientes 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

Activos tangíveis e intangíveis 4 401 4 627 4 880 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2 8.9 13.0 12.5 9.8 10.9

Outros activos 14 441 15 784 14 415 3.9 3.6 4.0 3.5 3.4 -3.6 0.3 14.5 7.3 -0.2

Total do activo 372 674 398 237 418 659 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.5 12.7 15.3 14.7 12.3

Recursos de bancos centrais 1 901 2 213 5 550 0.5 0.5 0.6 1.0 1.3 -72.0 -75.3 -74.2 139.8 191.9

Recursos de outras instituições de crédito 60 862 67 496 66 671 16.3 16.7 16.9 16.1 15.9 10.5 14.7 14.1 5.1 9.5

Recursos de clientes e outros empréstimos 166 678 165 971 181 815 44.7 42.8 41.7 42.5 43.4 5.0 6.6 6.4 11.8 9.1

Responsabilidades representadas por títulos 82 774 95 502 96 875 22.2 23.4 24.0 23.8 23.1 29.4 32.0 43.5 23.0 17.0

Passivos subordinados 10 112 10 099 11 142 2.7 2.7 2.5 2.5 2.7 -0.8 1.4 1.2 5.1 10.2

Passivos Financeiros de negociação 7 277 9 848 9 985 2.0 2.1 2.5 2.5 2.4 25.3 36.5 40.8 46.3 37.2

Derivados de cobertura 1 881 2 777 2 002 0.5 0.5 0.7 0.5 0.5 82.4 62.9 81.1 5.0 6.4

Passivos por activos não desreconhecidos em operações de

titularização 4 226 4 941 4 592 1.1 1.3 1.2 1.5 1.1 74.8 73.7 77.5 45.9 8.7

Outros passivos 13 831 14 242 14 053 3.7 3.5 3.6 3.5 3.4 -7.1 -2.3 12.5 14.2 1.6

Total do passivo 349 543 373 088 392 684 93.8 93.5 93.7 93.8 93.8 9.8 12.1 15.1 14.9 12.3

Capital 23 131 25 149 25 975 6.2 6.5 6.3 6.2 6.2 22.2 22.1 17.9 12.5 12.3

Total do passivo e situação líquida 372 674 398 237 418 659 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.5 12.7 15.3 14.7 12.3

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) As ta xas de va ri a ção ho mó lo gas re fe ren tes a 2006 fo ram cal cu la das com base nos tre ze gru pos ban cá rios con si de ra dos no Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra de 2006 do Ban co de Por tu gal, de vi do à in dis po ni bi li da de de de mons tra ções fi nan cei ras com pa rá ve is para o total do sector bancário em 2005 e 2006.



mesmo período, o financiamento de fusões e aquisições e de reestruturações empresariais terá

suscitado uma redução considerável da procura.

Por seu tur no, o cré di to con ce di do por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes a par ti cu la res man te ve uma

taxa de cres ci men to ele va da (cer ca de 9 por cen to), em bo ra li ge i ra men te in fe rior à do ano pre ce den te

(10 por cen to). A de sa ce le ra ção ve ri fi ca da nos em prés ti mos a par ti cu la res tra du ziu evo lu ções dis tin -

tas nos seg men tos por fi na li da de, con ti nu an do a ob ser var-se um abran da men to no cré di to para aqui -

si ção de ha bi ta ção (cujo cres ci men to se ci frou em apro xi ma da men te 9 por cen to no fi nal de 2007) e

uma ace le ra ção do cré di to para con su mo e ou tros fins, que já ha via re gis ta do um cres ci men to ele va -

do em 2006 (para cer ca de 11 por cen to). Se gun do as res pos tas dos ban cos por tu gue ses par ti ci pan -

tes no in qué ri to aos ban cos so bre o mer ca do de cré di to, a ofer ta de em prés ti mos a par ti cu la res, nos

úl ti mos anos, tem-se ca rac te ri za do pela dis po ni bi li za ção de um le que di ver si fi ca do de pro du tos de

cré di to ajus tá ve is à ca pa ci da de fi nan cei ra cor ren te das fa mí lias in di vi du a is para ser vir a dí vi da. Estes

pro du tos, dis po ní veis ini cial men te no seg men to para aqui si ção de habitação, poderão ter também

assumido alguma relevância no segmento do crédito ao consumo num período mais recente,

permitindo sustentar o aumento continuado do endividamento deste sector.

Não obs tan te a ex pan são as si na lá vel do cré di to ao sec tor pri va do não fi nan cei ro, num con tex to da

tra jec tó ria as cen den te das ta xas de juro e de re cu pe ra ção gra du al da acti vi da de eco nó mi ca, os rá cios 

de in cum pri men to na car tei ra de em prés ti mos ban cá rios ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re si den te

têm-se man ti do em ní veis mui to bai xos, quan do com pa ra dos com fa ses si mi la res de ci clos eco nó mi -

cos an te ri o res. A ma nu ten ção de rá cios de in cum pri men to re du zi dos re flec tiu, por um lado, al gu ma

adap ta ção das con di ções de ofer ta de cré di to à ca pa ci da de cor ren te das em pre sas e dos par ti cu la res

as se gu ra rem o ser vi ço da dí vi da, ob ser va da no de cur so dos úl ti mos anos, e, por ou tro, es tra té gi as

ac ti vas por par te dos ban cos no sen ti do de ex clu í rem dos res pec ti vos ba lan ços al guns cré di tos ven ci -

dos e ou tros de co bran ça du vi do sa já com um grau ele va do de pro vi si o na men to, quer por via de aba -

tes quer atra vés de ven das. No fi nal de 2007, o peso do cré di to ven ci do e ou tros de co bran ça

du vi do sa no cré di to to tal con ce di do ao sec tor (ajus ta do de ope ra ções de ti tu la ri za ção) si tu a va-se num 

ní vel mí ni mo, 1.61 por cen to, li ge i ra men te aba i xo do va lor de De zem bro de 200615 (Grá fi co 7.26).

Ape sar da re la ti va es ta bi li da de re gis ta da pelo rá cio de in cum pri men to, o mon tan te anual de no vos

cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa do sec tor pri va do não fi nan cei ro con ti nuou a cres cer 

a um ritmo si gni fi ca ti vo, re flec tin do tam bém o mon tan te de cré di tos ao sec tor pri va do não fi nan cei ro

ven ci dos e aba ti dos ao ac ti vo ou ce di dos. No con jun to do ano, este mon tan te terá as cen di do a cer ca

de 0.5 por cen to dos em prés ti mos to tais con ce di dos por ban cos re si den tes ao sec tor (ajus ta dos de

ope ra ções de ti tu la ri za ção), li ge i ra men te su pe rior ao es ti ma do para 2006 e pró xi mo dos ní veis ob ser -

va dos em 2003. No que diz res pe i to ao rá cio de in cum pri men to das so ci e da des não fi nan cei ras, em

2007, ob ser vou-se uma di mi nui ção, para 1.46 por cen to, ape sar do mon tan te de no vos cré di tos ven ci -

dos e ou tros de co bran ça du vi do sa ter sido su pe rior ao do ano anterior. Por seu turno, o rácio de

incumprimento do crédito a particulares, no final de 2007, situava-se praticamente ao mesmo nível de

Dezembro de 2006, 1.73 por cento. Também para este sector, o fluxo de novos créditos vencidos e

outros de cobrança duvidosa tornou a registar um valor elevado, análogo ao do ano anterior e próximo 

do verificado em 2003.

Embo ra com um me nor con tri bu to para a va ri a ção do ac ti vo to tal em 2007, des ta ca-se igual men te o

cres ci men to da car tei ra de tí tu los. Note-se, no en tan to, que a evo lu ção da car tei ra glo bal de tí tu los e in -

ves ti men tos fi nan cei ros do sis te ma ban cá rio por tu guês foi dis tin ta nos dois se mes tres do ano, acom pa -
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(15) Este agregado corresponde ao conceito das Estatísticas Monetárias e Financeiras. Consideram-se créditos vencidos os créditos (respeitantes a dívidas de 
capital ou a juros) por regularizar no prazo de 30 dias após o seu vencimento. Outros créditos de cobrança duvidosa respeitam às prestações futuras de um 
crédito quando houver dúvidas quanto à sua cobrança, tal como se encontra estabelecido pelo Aviso 3/95 do Banco de Portugal e demais legislação em
vigor.



nhan do os de sen vol vi men tos do en qua dra men to fi nan cei ro in ter na cio nal16. Assim, no pri me i ro

se mes tre, a car tei ra de tí tu los do sis te ma ban cá rio re flec tiu a si tua ção glo bal men te fa vo rá vel dos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e o seu va lor re gis tou um acrés ci mo si gni fi ca ti vo. A for te ins ta bi li da de ob -

ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is des de me a dos de Agos to tra du ziu-se numa re du ção

do va lor des ta car tei ra no de cur so do se gun do se mes tre e na re ver são de al guns ga nhos re gis ta dos na

pri mei ra me ta de do ano. Ain da as sim, no con jun to do ano, o va lor da car tei ra glo bal de tí tu los e in ves ti -

men tos fi nan cei ros do sis te ma ban cá rio apre sen tou um cres ci men to pró xi mo de 7 por cen to. Re la ti va -

men te aos ins tru men tos fi nan cei ros, quer a car tei ra de tí tu los de ca pi tal quer a de ins tru men tos de dí vi da 

re gis ta ram um acrés ci mo no con jun to do ano, ten do esta úl ti ma be ne fi ci a do da aqui si ção, por um dos

prin ci pais gru pos ban cá rios não do més ti cos, de um mon tan te si gni fi ca ti vo de tí tu los de dí vi da emi ti dos

no âm bi to de ope ra ções de ti tu la ri za ção. Por seu tur no, a car tei ra de investimentos em filiais apresentou

uma redução que se deveu, em parte, à alteração do método de consolidação de uma filial de um dos

principais grupos bancários domésticos, cuja actividade passou a estar reflectida nas diferentes rubricas 

do activo.

Os re cur sos de cli en tes e ou tros em prés ti mos con ti nua ram a re pre sen tar a prin ci pal fon te de fi nan cia men to

da acti vi da de ban cá ria, apre sen tan do uma taxa de va ri a ção pró xi ma de 9 por cen to no fi nal de 2007. Este

au men to foi par ti cu lar men te re le van te no ter ce i ro tri mes tre do ano, pe río do em que, face à de te rio ra ção das

con di ções nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, no con tex to das per tur ba ções e in cer te za ob ser va -

das nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, os ban cos te rão adop ta do es tra té gi as mais con cor ren ci a is de

cap ta ção de de pó si tos. Pa ra le la men te, a evo lu ção dos de pó si tos de cli en tes terá re flec ti do uma re com po si -

ção da car tei ra de ac ti vos fi nan cei ros dos agen tes eco nó mi cos, re flec tin do a ins ta bi li da de ob ser va da nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. A este pro pó si to, re fi ra-se que nos dois úl ti mos tri mes tres do ano se ob -

ser va ram sig ni fi ca ti vos vo lu mes de res ga tes de uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to, com

des ta que para os fun dos de te sou ra ria, de mer ca do mo ne tá rio e de obri ga ções, apli ca ções que ge ral men te

con cor rem com os de pó si tos ban cá rios. A ace le ra ção dos re cur sos de cli en tes terá sido bas tan te re le van te

para a ex pan são da acti vi da de no de cur so do se gun do se mes tre de 2007, ao cons ti tuir a prin ci pal con tra par -
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Gráfico 7.26

INCUMPRIMENTO NO CRÉDITO AO SECTOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO RESIDENTE
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(16) A carteira de títulos e investimentos financeiros referida nesta secção compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo
derivados de negociação (líquido de passivos financeiros detidos para negociação), os activos financeiros disponíveis para venda, os investimentos
detidos até à 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). 



tida da variação dos empréstimos bancários. Assim, não obstante a manutenção do forte crescimento dotida da variação dos empréstimos bancários. Assim, não obstante a manutenção do forte crescimento do

crédito, a evolução dos recursos de clientes permitiu que se observasse uma redução do rácio entre crédito

e depósitos, no final do ano.

As responsabilidades representadas por títulos apresentaram um crescimento substancial, beneficiando so-

bretudo das condições favoráveis de financiamento nos mercados financeiros internacionais na primeira me-

tade de 2007 (Gráfico 7.27). De facto, no primeiro semestre do ano, os bancos efectuaram emissões de

títulos de dívida em montantes elevados, tendo a maioria dos principais grupos bancários concretizado uma

parte significativa dos programas de financiamento previstos para o conjunto do ano. Na segunda metade do

ano, num contexto de deterioração das condições nos mercados financeiros internacionais (em particular

nos mercados de dívida por grosso), assistiu-se a uma significativa redução de emissões líquidas de títulos

de dívida, por comparação com o verificado no semestre anterior. Ao contrário do observado até 2006, as

emissões de títulos de dívida foram efectuadas essencialmente em mercado nacional, continuando, contu-

do, a ser colocadas em larga medida junto de investidores não residentes. Tal esteve associado, por um

lado, à alteração, em 2006, da legislação portuguesa que enquadra a emissão de obrigações hipotecárias, a

qual facilitou a emissão de títulos garantidos por créditos hipotecários que constituem um património autóno-

mo (ainda que permaneçam no balanço do banco), permitindo a obtenção de financiamento com custos in-

feriores face a outras formas de dívida titulada17. Por outro lado, o facto de, desde Junho, o Eurosistema não

aceitar, para efeitos de colateral em operações de política monetária, os títulos de bancos emitidos em al-

guns territórios off-shore após Janeiro de 2007 veio reduzir a receptividade do mercado aos títulos emitidos

através de filiais e sucursais no exterior18.

O recurso ao mercado monetário para obtenção de financiamento (em termos líquidos de aplicações)

aumentou, também, de forma significativa em 2007. Esta evolução concentrou-se essencialmente no
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Gráfico 7.27

EMISSÕES DE OBRIGAÇÕES DE GRUPOS

BANCÁRIOS PORTUGUESES
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de grupos bancários portugueses; as séries com padrão referem-se às emissões efec-

tuadas em Portugal para os prazos referidos.

(17) Uma vez que a cada emissão é afecto um conjunto de créditos hipotecários, são oferecidas garantias acrescidas de reembolso. Assim, as obrigações

hipotecárias têm associado um prémio de risco de crédito menor, sendo também objecto de um tratamento prudencial favorável em termos de

solvabilidade no quadro do novo regime prudencial comunitário, o que reforça a sua elegibilidade como instrumento financeiro para os bancos enquanto

investidores.

(18) Para mais detalhes, veja-se a nota 1 deste capítulo, apresentada na “Secção 7.2 Balança financeira e posição de investimento internacionais”.



pri me i ro se mes tre do ano, ten do per mi ti do, à se me lhan ça do ob ser va do em anos an te ri o res, aco mo -

dar ne ces si da des de fi nan cia men to as so ci a das ao ca rác ter sa zo nal de al gu mas ru bri cas

 patrimoniais. No se gun do se mes tre, des ta ca ram-se as ope ra ções com ban cos cen tra is, que con ti -

nua ram, no en tan to, a as su mir uma im por tân cia di mi nu ta no fi nan cia men to to tal dos ban cos. Estes

de sen vol vi men tos te rão es ta do as so ci a dos às per tur ba ções ve ri fi ca das nes te período no

funcionamento dos mercados internacionais de financiamento por grosso, incluindo o mercado

monetário interbancário.

No con jun to do ano, re flec tin do uma de te rio ra ção da po si ção in ter ban cá ria lí qui da, o rá cio de co ber tu -

ra de pas si vos in ter ban cá ri os por ac ti vos de ele va da li qui dez (com pre en den do os ac ti vos in ter ban cá -

ri os e os tí tu los ele gí ve is em ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria) do sis te ma ban cá rio re gis tou uma

re du ção de cer ca de 11 pon tos per cen tuais, para 77 por cen to no fi nal do ano. Para o con jun to das ins -

ti tui ções do més ti cas, a re du ção des te in di ca dor foi de igual mag ni tu de, nes te caso para 107 por cen -

to. No que diz res pe i to às ins ti tui ções do més ti cas, é de sa lien tar ain da o au men to ve ri fi ca do no peso

da dí vi da re pre sen ta da por tí tu los e por pas si vos in ter ban cá ri os com ma tu ri da de in fe rior a um ano, de

for ma con sis ten te des de 2004, o que tem re flec ti do es sen ci al men te o ven ci men to de tí tu los de dí vi da.

Esta evo lu ção tem-se re per cu ti do numa tra jec tó ria de agra va men to dos gaps de li qui dez para o pra zo

re si du al até um ano des tas ins ti tui ções, que pros se guiu em 200719.

É de re fe rir que o fi nan cia men to de mer ca do tem as su mi do, nos úl ti mos anos, uma im por tân cia cres -

cen te para o sis te ma ban cá rio por tu guês, o que tor nou a res pec ti va po si ção de li qui dez par ti cu lar -

men te sen sí vel a al te ra ções no sen ti men to e nas con di ções dos mer ca dos. Assim, a per sis tên cia de

per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, ao tra du zir-se num agra va men to si gni fi ca ti vo

no pre ço e quan ti da des dis po ní veis do fi nan cia men to por gros so, po de rá in du zir al te ra ções sig ni fi ca ti -

vas nos mo de los de ges tão de li qui dez que os ban cos por tu gue ses adop ta ram no pas sa do,

influenciando consequentemente as características do crescimento da actividade bancária no futuro

próximo.

No que se re fe re à ren di bi li da de do sis te ma ban cá rio por tu guês em 2007, os re sul ta dos an tes de im -

pos tos e de in te res ses mi no ri tá ri os do sis te ma ban cá rio, em base con so li da da, au men ta ram cer ca de

3 por cen to, ob ser van do-se uma re du ção nos res pec ti vos in di ca do res de ren di bi li da de (Qua dro 7.9).

Con tu do, esta di mi nui ção foi for te men te con di ci o na da pelo ní vel apre sen ta do pe los re sul ta dos em

2006, in flu en ci a dos po si ti va men te por uma ope ra ção de ca rác ter não re cor ren te re la ci o na da com a

re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções de em pre sas na área se gu ra do ra por par te de um dos prin ci pais gru -

pos ban cá rios. Ex cluin do o efe i to as so ci a do a esta ope ra ção, a di mi nui ção dos in di ca do res de ren di bi -

li da de foi mar gi nal. Tam bém em 2007 a ren di bi li da de foi afec ta da por um con jun to de fac to res não

re cor ren tes, des ta fe i ta afec tan do ne ga ti va men te a evo lu ção dos re sul ta dos, sen do de re al çar os cus -

tos as so ci a dos à Ofer ta Pu bli ca de Aqui si ção (OPA) que en vol veu os gru pos Mil len ni um BCP e BPI e

ao de sen vol vi men to do pro jec to de fu são pro pos to pos te ri or men te pelo BPI. Ape sar dos ban cos por -

tu gue ses não apre sen ta rem ex po si ções di rec tas sig ni fi ca ti vas ao mer ca do sub pri me nor te-ame ri ca -

no, as per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ter-se-ão re per cu ti do ne ga ti va men te na

evolução dos resultados do sistema bancário português já em 2007, nomeadamente através do

aumento do custo de financiamento dos bancos, da evolução do valor da carteira de instrumentos

financeiros e do abrandamento de algumas comissões.

Para a li gei ra re du ção da ren di bi li da de do ac ti vo (quan do ajus ta da da re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções

ocor ri da em 2006), con tri bu iu es pe ci al men te o au men to das do ta ções de pro vi sões e de im pa ri da de.
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(19) Gap de liquidez definido como o rácio entre a diferença dos activos líquidos (AL) e os passivos voláteis (PV) e a diferença entre o activo total (A) e os
activos líquidos, 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 bancário”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2004. 
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Quadro 7.9

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCÁRIO

Base consolidada

Em milhões de euros Em percentagem do activo médio (a) Taxas de variação homóloga (b) 

(em percentagem)

2006 S1 2007 S2 2007 2007 2006 S1 2007 S2 2007 2007 2006 S1 2007 S2 2007 2007

1.Juros e rendimentos similares 18 790 11 294 13 194 24 488 5.43 5.94 6.48 6.21 23.5 28.7 31.7 30.3

2.Juros e encargos similares 12 322 7 715 9 434 17 149 3.56 4.06 4.63 4.35 31.1 36.8 41.1 39.2

3.Margem financeira (1-2) 6 468 3 579 3 760 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 12.1 68.1 21.1

5.Rendimentos de serviços e comissões líquido 2 602 1 333 1 600 2 933 0.75 0.70 0.79 0.74 11.8 7.1 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 - - - 213.4

7.Resultados de activos financeiros disponíveis 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 reavaliação cambial 563 110 293 403 0.16 0.06 0.14 0.10 837.8 -64.9 17.4 -28.4

9.Resultados de alienação 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 alienação 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.Outros resultados de exploração 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 exploração - 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) 11 612 6 341 6 375 12 716 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 6 375 12 716 3.26 3.34 3.13 3.23 7.7 17.4 8.4 12.7

12.Custos com o pessoal 3 530 1 719 2 000 3 719 1.02 0.90 0.98 0.94 1.5 1.1 9.3 5.4

13.Gastos gerais administrativos 2 226 1 165 1 363 2 528 0.64 0.61 0.67 0.64 3.3 11.1 15.7 13.6

14.Amortizações do exercício 462 239 276 515 0.13 0.13 0.14 0.13 -4.2 7.0 15.5 11.4

15.Provisões líquidas de reposições e anulações 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 correcções de valor líquidas 1 135 736 870 1 606 0.33 0.39 0.43 0.41 -6.0 43.4 39.8 41.4

17.Diferenças de consolidação negativas 0 -4 -9 -12 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - -

18.Apropriação 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) Apropriação 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 minoritários (11-12-13-14-15-16-17+18) 4 341 2 552 1 915 4 467 1.25 1.34 0.94 1.13 37.8 9.2 -4.5 2.9

19.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritários - ajustado (11.a-12-13-14-15-16-17+18.a) 3 970 2 552 1 915 4 467 1.15 1.34 0.94 1.13 25.4 29.8 -4.5 12.5

20.Imposto sobre os lucros do exercício 776 434 276 710 0.22 0.23 0.14 0.18 80.0 25.6 -35.9 -8.5

21.Resultado antes de interesses minoritários (19-20) 3 565 2 118 1 639 3 757 1.03 1.11 0.80 0.95 31.2 6.4 4.1 5.4

21.a) Resultado antes de interesses minoritários - ajustado (19.a-20) 3 194 2 118 1 639 3 757 0.92 1.11 0.80 0.95 16.9 30.7 4.1 17.6

22.Interesses minoritários 607 388 295 683 0.18 0.20 0.14 0.17 51.2 8.4 18.6 12.6

23.Resultado líquido (21-22) 2 958 1 730 1 344 3 074 0.85 0.91 0.66 0.78 27.8 5.9 1.4 3.9

23.a) Resultado líquido - ajustado (21.a-22) 2 587 1 730 1 344 3 074 0.75 0.91 0.66 0.78 10.9 37.1 1.4 18.8

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: O ajus ta men to efec tua do em al gu mas ru bri cas em 2006 re fe re-se à de du ção do efe i to de uma ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções de em pre sas no sec tor se gu ra dor re a li za da por um dos prin ci pais gru pos ban cá rios con si de ra dos na aná li se. Note-se, no en tan to, que não se efec tu ou o cor res pon den te ajus ta -
men to na ru bri ca de im pos tos so bre os lu cros do exer cí cio e de in te res ses mi no ri tá ri os lí qui dos (li nhas 20 e 22). (a) Os da dos re la ti vos aos se mes tres en con tram-se anu a li za dos. (b) As ta xas de va ri a ção ho mó lo gas re fe ren tes a 2006 fo ram cal cu la das com base nos tre ze gru pos ban cá rios con si de ra dos no Re la tó rio de Esta bi li -
da de Fi nan cei ra de 2006 do Ban co de Por tu gal, devido à indisponibilidade de demonstrações financeiras comparáveis para o total do sector bancário em 2005 e 2006.



Em sen ti do con trá rio, des ta cou-se a evo lu ção dos cus tos ope ra ci o na is, cujo acrés ci mo fi cou aquém

do cres ci men to do ac ti vo. As pro vi sões e per das de im pa ri da de re gis ta ram, em 2007, um au men to ex -

pres si vo, cer ca de 40 por cen to, que re sul tou so bre tu do do au men to das pro vi sões e im pa ri da de as -

so ci a das a cré di to a cli en tes, re flec tin do uma ava li a ção me nos fa vo rá vel da ca pa ci da de fi nan cei ra

dos cli en tes por par te das ins ti tui ções ban cá rias. Por seu lado, os cus tos ope ra ci o na is em per cen ta -

gem do ac ti vo re du zi ram-se, não obs tan te o au men to dos cus tos ine ren tes à ex pan são da rede, em

par ti cu lar nos mer ca dos ex ter nos, e dos cus tos com re for mas an te ci pa das. A va ri a ção da ru bri ca de

cus tos com o pes soal (prin ci pal com po nen te dos cus tos ope ra ci o na is) re flec tiu es sen ci al men te o au -

men to das re mu ne ra ções dos em pre ga dos, o qual foi par ci al men te com pen sa do pela di mi nui ção dos

en car gos so ciais obri ga tó ri os (em par ti cu lar, com fun dos de pen sões). Estes de sen vol vi men tos per -

mi ti ram que o in di ca dor cost to in co me man ti ves se, em 2007, uma ten dên cia des cen den te, ain da que

li gei ra20.

No que se re fe re à mar gem fi nan cei ra, prin ci pal com po nen te dos re sul ta dos (qua se 60 por cen to do

pro du to da acti vi da de), o seu con tri bu to para a ren di bi li da de do ac ti vo per ma ne ceu pró xi mo do ob ser -

va do no ano ante rior. As ta xas de juro mé di as im plí ci tas nos sal dos das prin ci pais ope ra ções ban cá -

rias ac ti vas e pas si vas con ti nua ram a apre sen tar uma tra jec tó ria as cen den te, em li nha com a su bi da

das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio e dos cus tos as so ci a dos a ou tras fon tes de fi nan cia men to,

as sis tin do-se, no con jun to do ano, a um au men to do di fe ren cial en tre ta xas de juro im plí ci tas dos ac ti -

vos e dos pas si vos face ao ano ante rior. A ex pan são do cré di to lí qui do a cli en tes, cuja taxa de re mu ne -

ra ção bru ta é das mais ele va das en tre os ac ti vos ban cá rios, per mi tiu com pen sar o au men to ve ri fi ca do 

nos en car gos re la ci o na dos quer com as res pon sa bi li da des re pre sen ta das por tí tu los quer com os re -

cur sos de cli en tes. Em ter mos intra-anu a is, con tu do, o di fe ren cial en tre ta xas de juro im plí ci tas dos

ac ti vos e dos pas si vos não se terá al te ra do. Com efe i to, a de te rio ra ção da mar gem im plí ci ta nas po si -

ções ac ti vas e pas si vas em ins tru men tos de mercado por grosso que ocorreu no decurso do segundo

semestre, no contexto da forte instabilidade observada nestes mercados, terá sido compensada pelo

aumento da margem nas operações com clientes.

Re la ti va men te ao ren di men to de ser vi ços e co mis sões (lí qui dos), o res pec ti vo con tri bu to para a ren di -

bi li da de do ac ti vo di mi nu iu mar gi nal men te. Esta evo lu ção foi, no en tan to, ne ga ti va men te in flu en ci a da

pelo au men to si gni fi ca ti vo das co mis sões pa gas por ser vi ços pres ta dos por ter ce i ros, re la ci o na das

com os cus tos re fe ren tes à OPA e ao pro jec to de fu são en tre os gru pos ban cá rios Mil len ni um BCP e

BPI. Por seu tur no, os re sul ta dos ob ti dos em ope ra ções fi nan cei ras, após a cor rec ção do im pac to da

ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções ocor ri da em 2006, apre sen ta ram um cres ci men to pró xi -

mo de 14 por cen to, cor res pon den do a um con tri bu to vir tu al men te nulo para a va ri a ção da ren di bi li da -

de do ac ti vo21.

Fi nal men te, a acti vi da de in ter na cio nal dos gru pos ban cá rios do més ti cos tem ve ri fi ca do um con tri bu to

cres cen te para os re sul ta dos do sis te ma ban cá rio por tu guês, as cen den do a cer ca de 20 por cen to dos 

re sul ta dos con so li da dos em 2007,de acor do com a in for ma ção dis po ní vel22. Os re sul ta dos re la ci o na -

dos com in ter me dia ção fi nan cei ra mais tra di ci o nal e co bran ça de co mis sões con ti nua ram a re pre sen -

tar os prin ci pais con tri bu tos po si ti vos para a va ri a ção dos re sul ta dos to tais as so ci a dos a esta

acti vi da de, apre sen tan do ta xas de cres ci men to su pe ri o res a 30 por cen to. Con tri bu in do em sen ti do

opos to, é de re fe rir o cres ci men to si gni fi ca ti vo dos custos com pessoal e gastos administrativos, em

linha com a expansão da actividade verificada nestes mercados.
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(20) O indicador cost to income corresponde ao rácio entre os custos operacionais (definidos como o somatório dos custos com o pessoal, dos gastos
administrativos e das amortizações) e o produto da actividade.

(21) Os resultados associados a operações financeiras correspondem à soma dos Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através 
de resultados, dos Resultados de activos financeiros disponíveis para venda, dos Resultados de alienação de outros activos financeiros e dos Resultados
de reavaliação cambial.

(22) Os dados relativos à actividade internacional foram obtidos com base na informação solicitada pela Instrução 14/2006 do Banco de Portugal.



O rá cio de ade qua ção glo bal de fun dos pró prios do sis te ma ban cá rio, ava li a do em base con so li da da,

re gis tou uma di mi nui ção em 2007, si tuan do-se em 10.2 por cen to23. A evo lu ção do rá cio tra du ziu o au -

men to si gni fi ca ti vo dos re qui si tos de fun dos pró prios, de cer ca de 16 por cen to, ape nas par ci al men te

com pen sa do pelo au men to dos fun dos pró prios to tais, pró xi mo de 8 por cen to. No mes mo pe río do, o

rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios de base (Tier I) apre sen tou igual men te um de crés ci mo (de 7.8 

por cen to para 6.7 por cen to), em bo ra esta re du ção te nha re flec ti do, em par te, uma al te ra ção re gu la -

men tar in tro du zi da no de cur so de 2007 re la ci o na da com os fun dos pró prios (com im pac to es ti ma do

nes te rá cio de 0.3 pon tos per cen tuais)24.

O au men to dos fun dos pró prios to tais re flec tiu, na pri mei ra me ta de do ano, os con tri bu tos po si ti vos da 

evo lu ção dos re sul ta dos, do au men to de in te res ses mi no ri tá ri os e da evo lu ção das re ser vas de re a va -

li a ção re la ci o na das com va ria ções de va lor dos ac ti vos fi nan cei ros dis po ní veis para ven da. No se gun -

do se mes tre, esta úl ti ma com po nen te foi afec ta da pela tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros

in ter na ci o na is, re ver ten do par te dos ga nhos re a li za dos na pri mei ra me ta de do ano. Nes te pe río do,

des ta ca ram-se tam bém, com um con tri bu to po si ti vo, o aumento dos empréstimos subordinados e, em 

menor grau, os aumentos de capital efectuados por alguns bancos.

No to can te aos ac ti vos pon de ra dos pelo ris co, o acrés ci mo ob ser va do es te ve em li nha com a ex pan -

são do cré di to con ce di do ao sec tor pri va do não fi nan cei ro, sen do de sa lien tar a ace le ra ção si gni fi ca ti -

va dos em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras e a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins, que

ori gi nam re qui si tos de ca pi tal mais ele va dos quan do com pa ra dos com os em prés ti mos para aqui si -

ção de ha bi ta ção (na me di da em que, de um modo ge ral, não têm ga ran ti as reais as so ci a das). Ape sar 

da me nor exi gên cia em ter mos de re qui si tos de fun dos pró prios, a ma nu ten ção de ta xas de cres ci -

men to ele va das nos em prés ti mos para aquisição de habitação teve também um contributo relevante

para o aumento dos activos ponderados pelo risco.

Inves ti do res ins ti tu ci o na is25

Em 2007, a pou pan ça apli ca da em ins tru men tos ge ri dos por in ves ti do res ins ti tu ci o na is re pre sen tou

0.8 por cen to do PIB, subs tan ci al men te in fe rior ao flu xo ob ser va do no ano ante rior (Qua dro 7.10).

Esta evo lu ção re flec tiu, em lar ga me di da, o mon tan te si gni fi ca ti vo de res ga tes, lí qui dos de no vas

subs cri ções, ob ser va do nas uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to, ve ri fi can do-se tam -

bém um me nor flu xo de apli ca ções em se gu ros de vida e pro du tos si mi la res. Por seu tur no, as con tri -

bu i ções lí qui das para fun dos de pen sões re gis ta ram um va lor pró xi mo do de 2006 que, no en tan to,

tra du ziu um acrés ci mo quan do se ex clu em as con tri bu i ções ex tra or di ná ri as. Este au men to ter-se-á

con cen tra do prin ci pal men te nos fun dos de pen sões de con tri bu i ção vo lun tá ria, dado que as con tri bu i -

ções lí qui das para os fun dos de pen sões dos em pre ga dos ban cá rios (que re pre sen ta vam, no fi nal de
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(23) Em 2007, iniciou-se a aplicação do Novo Acordo de Capital, também conhecido como Basileia II. Um dos objectivos do regime prudencial de Basileia II
consiste em assegurar uma maior sensibilidade dos requisitos de fundos próprios ao perfil de risco efectivo das instituições, incluindo uma cobertura mais
abrangente dos riscos como sejam os riscos operacionais. Todavia, a Directiva Comunitária 2006/48/CE permite que as instituições bancárias
mantivessem em 2007 o regime prudencial anterior (Basileia I). Esta prerrogativa foi utilizada pela generalidade das instituições bancárias em Portugal,
tendo apenas duas instituições adoptado o novo regime. Note-se, no entanto, que, a partir do início de 2008, todas as instituições terão que adoptar o
regime prudencial de Basileia II na determinação dos requisitos de capital.

(24) De acordo com o novo tratamento prudencial, introduzido pelo Aviso nº4/2007, parte das deduções que anteriormente eram efectuadas aos fundos
próprios totais passaram a ser deduzidas directamente aos fundos próprios de base e aos fundos próprios complementares. Deste modo, apesar de não
ter um impacto directo no montante dos fundos próprios totais, o novo método de dedução alterou os conceitos associados aos fundos próprios de base e
complementares elegíveis para efeitos de solvabilidade e às deduções a fundos próprios totais.

(25) Consideram-se investidores institucionais as entidades detentoras de especial competência e experiência relativamente à gestão de valores mobiliários,
que têm como função primordial o investimento de elevados montantes de fundos, sendo habitualmente sujeitas a regulação e supervisão específica. Esta
secção refere-se, em particular, às instituições de investimento colectivo (fundos de investimento mobiliário e imobiliário), às sociedades de seguros e aos
fundos de pensões.



184

C
apítulo 7

|
Situação Financeira

B
an co de P

or tu gal
|

R
e la tó rio A

nual 2007

Quadro 7.10

RECURSOS CAPTADOS POR INVESTIDORES INSTITUCIONAIS RESIDENTES

Em percentagem do PIB

Posição em fim

de período

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 pensões (a)

Contribuições líquidas (b) 0.7 1.4 1.5 -0.2 -0.6 1.5 0.5 0.6 12.0

Excluindo contribuições extraordinárias 0.5 0.4 0.3 -0.7 -1.0 0.1 0.3 0.6

Seguros de vida e similares (a)

Contribuições líquidas 1.7 2.0 2.0 1.6 1.8 3.9 3.1 2.1 25.3

Fundos de investimento e de capital de risco (c)

Subscrições líquidas:

Fundos do Mercado Monetário n.d. 0.0 0.4 0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.2

Fundos de Investimento Mobiliário n.d. 0.2 0.0 0.9 0.7 2.0 0.2 -2.1 16.2

Fundos de Investimento Imobiliário n.d. 0.5 0.6 0.5 0.7 0.6 0.9 0.3 8.1

Fundos de Capital de Risco (d) n.d. 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6

Por memória:

Depósitos do sector não monetário residente (e) 8.8 5.4 0.6 1.1 2.7 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

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O sal do de De zem bro de 2007 cor res pon de às re ser vas téc ni cas das com pa nhi as de se gu ros e de fun dos de pen sões en quan to me di da das res pon sa bi li da des as so ci a das aos ins tru men tos do ramo de vida do sec tor se gu ra dor e ao pa ga men to de pen sões. As con tri bu i ções lí qui das são apro xi ma das pela va ri a ção
das re fe ri das re ser vas téc ni cas. (b) Os Va lo res de 2003 e 2004 en con tram-se ajus ta dos de trans fe rên cias de fun dos de pen sões de em pre sas pú bli cas para a Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções, de sig na da men te, em 2003, a tran fe rên cia para o fun do dos CTT (€1300.0 mi lhões) e, em 2004, as trans fe rên cias dos fun dos da Ca i xa
Ge ral de De pó si tos (€2504,4 mi lhões), da Na ve ga ção Aérea de Por tu gal (€235.7 mi lhões), dos Ae ro por tos de Por tu gal (€173.6 mi lhões) e da Impren sa Na cio nal Casa da Moeda (€137.8 mi lhões). (c) Os va lo res apre sen ta dos não se en con tram cor ri gi dos de Uni da des de Par ti ci pa ção (UP) de fun dos de ti dos por fun dos re si den -
tes. (d) Infor ma ção in clu í da pela pri mei ra vez. A in for ma ção re la ti va a UP emi ti das por Fun dos de Ca pi tal de Ris co (FCR) in clui ape nas da dos re la ti vos aos FCR com re gu la men tos de ges tão publicados no site da CMVM. (e) Em Portugal e no exterior.



2007, cer ca de 65 por cen to do va lor to tal dos fun dos de pen sões) fo ram em mon tan te mui to in fe rior

ao de 2006 (ex cluin do con tri bu i ções ex tra or di ná ri as)26,27.

A ins ta bi li da de ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is des de o Ve rão de 2007 afec tou,

ain da que de for ma li mi ta da, a ren di bi li da de da car tei ra dos fun dos de pen sões, que terá di mi nu í do li -

ge i ra men te. Este de sen vol vi men to as so ci a do ao li ge i ro acrés ci mo das con tri bu i ções to tais, lí qui das

de pen sões e ou tros be ne fí ci os pa gos, con subs tan ci a ram-se numa vir tu al es ta bi li za ção em per cen ta -

gem do PIB no va lor dos fun dos de pen sões. A ten dên cia par ti lha da pela ge ne ra li da de dos in ves ti do -

res ins ti tu ci o na is in ter na ci o na is para uma re com po si ção das car te i ras re flec tiu-se tam bém na

es tru tu ra da car tei ra dos fun dos de pen sões por tu gue ses, ten do os tí tu los de dí vi da e, em menor grau, 

as participações em fundos de investimento ganho importância em detrimento das acções e outras

participações (Gráfico 7.28).

Por seu tur no, as apli ca ções em se gu ros si tu a ram-se em cer ca de 2 por cen to do PIB, em 2007. Des -

ta cam-se nes tas apli ca ções os se gu ros de vida pro pri a men te di tos e os li ga dos a fun dos de in ves ti -

men to cu jas con tri bu i ções lí qui das, em per cen ta gem do PIB, ca í ram de for ma mais acen tua da no

se gun do caso (Grá fi co 7.29). As apli ca ções em se gu ros de ca pi ta li za ção fo ram, em per cen ta gem do

PIB, si mi la res às ve ri fi ca das em 2006. No to can te à ren di bi li da de dos seguros do ramo vida, ter-se-á

observado uma redução marginal em 2007.

As apli ca ções em fun dos de in ves ti men to mo bi liá ri os e do mer ca do mo ne tá rio, em 2007, ve ri fi ca ram

res ga tes em ter mos lí qui dos que as cen de ram a pra ti ca men te 2.4 por cen to do PIB. Esta evo lu ção foi

par ti cu lar men te acen tua da após o iní cio da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e

afec tou es pe ci al men te os fun dos de te sou ra ria e os fun dos de obri ga ções. Re flec tin do o mon tan te si -

gni fi ca ti vo de res ga tes lí qui dos e a que bra na ren di bi li da de na ge ne ra li da de dos fun dos, a car tei ra dos 

fun dos mo bi liá ri os e do mer ca do mo ne tá rio ve ri fi cou uma re du ção em tor no de 9 por cen to, ten do-se

Relatório Anual 2007 | Ban co de Por tu gal

Situação Financeira | Capítulo 7

185

Gráfico 7.28

CARTEIRA DE FUNDOS DE PENSÕES

Estrutura por classe de activo
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Fon te: Insti tu to de Se gu ros de Por tu gal.

Gráfico 7.29

ESTRUTURA DAS SUBSCRIÇÕES LÍQUIDAS DE

SEGUROS DE VIDA E SIMILARES
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Fon te: Insti tu to de Se gu ros de Por tu gal.

(26) Os fundos de pensões dos empregados bancários, cuja cobertura das respectivas responsabilidades cabe aos grupos bancários assegurar integralmente,
são de contribuição obrigatória (por parte do empregador e do empregado) e distinguem-se, por isso, de outros fundos de pensões cujo objectivo é a
captação de poupança destinada a complementar as pensões legalmente estabelecidas, tendo, por isso, uma natureza voluntária. Adicionalmente, dado o
carácter de benefício definido dos fundos de pensões dos empregados bancários, têm sido estes fundos os destinatários, maioritariamente, das
contribuições extraordinárias realizadas nos anos anteriores. 

(27) Sobre o assunto, veja-se “Secção 4.4 Risco de mercado”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilidade Financeira 2007.



ob ser va do tam bém uma al te ra ção na sua es tru tu ra no sen ti do de uma di mi nui ção da im por tân cia re la -

ti va dos tí tu los de dí vi da emi ti dos por não re si den tes e do au men to do peso das ac ções (in de pen den -

te men te do seu emi ten te) e dos tí tu los de dí vi da emi ti dos por re si den tes (Grá fi co 7.30). Em ter mos

médios, a rendibilidade dos fundos de investimento reduziu-se significativamente em 2007, quer no

caso dos fundos de obrigações quer dos fundos de acções (Gráfico 7.31).

Por sua vez, as apli ca ções em fun dos de in ves ti men to imo bi liá rio re pre sen ta ram 0.3 por cen to do PIB, 

aba i xo do mon tan te ve ri fi ca do em 2006. O acrés ci mo ob ser va do em 2007 no va lor da car tei ra des tes

fun dos, cer ca de 13 por cen to, tra du ziu-se em maio res apli ca ções em ac ti vos imo bi liá ri os e par ti ci pa -

ções equi pa ra das que, ain da as sim, man ti ve ram inal te ra do o res pec ti vo peso no to tal da car tei ra

(Grá fi co 7.32). Em 2007, a ren di bi li da de destes fundos registou um aumento ligeiro (Gráfico 7.31).

Em ter mos dos de ten to res de uni da des de par ti ci pa ção de fun dos de in ves ti men to, os res ga tes lí qui -

dos ob ser va dos de ve ram-se es sen ci al men te aos par ti cu la res, cujo flu xo lí qui do re pre sen tou 2 por

cen to do PIB, e, em me nor grau, aos não re si den tes (0.5 por cen to do PIB). As subs cri ções lí qui das

dos res tan tes sec to res fo ram, em ge ral, in fe ri o res às re gis ta das em 200628. Excep tu am-se as so ci e -

da des de se gu ros e fun dos de pen sões, cujo mon tan te, cer ca de 1 por cen to do PIB, terá ab sor vi do

par te dos res ga tes lí qui dos efec tua dos por ou tros sec to res. Note-se que, no caso das so ci e da des não 

fi nan cei ras, a re du ção que se ve ri fi cou nas subs cri ções lí qui das terá, em par te, re flec ti do o efe i to base 

as so ci a do ao mon tan te apli ca do em 2006, o qual es te ve re la ci o na do com a cri a ção de um nú me ro
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Gráfico 7.30
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DO MERCADO MONETÁRIO

Evolução e estrutura por classe de activo
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Os da dos apre sen ta dos fo ram cor ri gi dos de uni da des de par ti ci pa ção de fun dos
de in ves ti men to de ti dos por outros fundos.

Gráfico 7.31

TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE

INVESTIMENTO
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Fon tes: APFIPP e Ban co de Por tu gal.
No tas: As ta xas de ren di bi li da de apre sen ta das fo ram cal cu la das com base nas ta xas de
ren di bi li da de dos úl ti mos 12 me ses dos Fun dos de Inves ti men to ge ri dos por so ci e da des
ges to ras as so ci a das da APFIPP. Con tu do, es tes res pre sen tam a qua se to ta li da de dos
fun dos. (a) Variação do índice imobiliário APFIPP.

(28) Os fluxos referidos neste parágrafo dizem respeito não apenas a subscrições/resgates líquidos de unidades de participação de fundos de investimento
residentes mas também de unidades de participação de fundos de investimento estrangeiros. Estes últimos verificaram, em 2007, no seu conjunto,
subscrições líquidas que representaram 0.5 por cento do PIB.



ele va do de fun dos que ad qui ri ram os imó veis de so ci e da des, permitindo então poupanças fiscais

importantes, na sequência de alterações fiscais introduzidas pela lei do orçamento do Estado para

2007.
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Gráfico 7.32

CARTEIRA DE FUNDOS IMOBILIÁRIOS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.



Caixa 7.1. Desenvolvimentos recentes no mercado de crédito a particulares para consumo e

outros fins

No de cur so de 2007, os em prés ti mos con ce di dos a par ti cu la res de sa ce le ra ram de for ma con ti nu a da, o que re flec -

tiu es sen ci al men te o abran da men to do cré di to con ce di do para aqui si ção de ha bi ta ção, re gis tan do-se um acrés ci -

mo si gni fi ca ti vo (su pe rior ao ob ser va do no ano pre ce den te) dos em prés ti mos des ti na dos a con su mo e ou tros fins

(Qua dro 1)1. A ace le ra ção ve ri fi ca da pelo cré di to to tal para con su mo e ou tros fins teve lu gar num con tex to em que

a con fiança dos con su mi do res pros se guiu numa tra jec tó ria des cen den te e a pou pan ça dos par ti cu la res con ti nuou 

a re du zir-se para ní veis his to ri ca men te bai xos. Adi cio nal men te, ob ser vou-se um au men to das ta xas de juro dos

sal dos de em prés ti mos para con su mo e ou tros fins. Nes te qua dro, o for te cres ci men to ve ri fi ca do pe los em prés ti -

mos para con su mo e ou tros fins terá es ta do re la ci o na do, em gran de me di da, com a ace le ra ção do con su mo de

bens du ra dou ros, particularmente de automóveis (Gráfico 1) (ver “Caixa 4.1 A evolução do consumo privado em

2007 e o comportamento dos bens duradouros”, neste Relatório).

Com efe i to, os maio res con tri bu tos para a ace le ra ção do cré di to nes te seg men to em 2007 pro vi e ram, por um lado, 

da par ce la des ti na da es pe ci fi ca men te a con su mo e, por ou tro, dos em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de

cré di to es pe ci a li za das (Grá fi co 2). Des ta ca-se, as sim, no to tal do cré di to ban cá rio para con su mo e ou tros fins, o

con tri bu to de um con jun to de ban cos de pe que na di men são, par ti cu lar men te ori en ta dos para a con ces são de em -

prés ti mos des ta na tu re za (al guns de les ac tu an do es pe ci al men te jun to do sec tor au to mó vel)2 (Grá fi co 3). Embo ra

com uma re du zi da im por tân cia re la ti va no sal do to tal do cré di to a par ti cu la res, es tas ins ti tui ções man ti ve ram, de

um modo ge ral, ta xas de cres ci men to mui to ele va das no de cur so do ano. Tam bém ou tras ins ti tui ções de cré di to,

es pe ci al men te ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias re si den tes, con ti nua ram a apre sen tar um con tri bu to im por -

tan te para a va ri a ção to tal do cré di to a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins (Grá fi co 3). Por seu tur no, os em -

prés ti mos des ti na dos a con su mo e ou tros fins con ce di dos pe los cin co maio res gru pos ban cá rios re gis ta ram, no fi -

nal do pri me i ro se mes tre de 2007, uma taxa de cres ci men to em tor no de 8 por cen to, pró xi ma da ve ri fi ca da em De -

zem bro de 2006 mas in fe rior à do to tal (cer ca de 11 por cen to), de sa ce le ran do li ge i ra men te no úl ti mo tri mes tre do

ano (para cer ca de 7 por cen to, em De zem bro de 2007). É de sa lien tar que, se gun do as in di ca ções des tes gru pos

ban cá rios (atra vés do Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to), a pro cu ra de cré di to para con su mo e ou -

tros fins terá sido me nos afec ta da do que a pro cu ra de cré di to para ha bi ta ção na se quên cia da ins ta bi li da de ob ser -

va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, man ten do-se pra ti ca men te es ta bi li za da ao lon go do ano. As con di -

ções da ofer ta nes te seg men to do mer ca do de cré di to, por seu lado, ter-se-ão tor na do subs tan ci al men te mais res -

tri ti vas no de cur so da se gun da me ta de do ano (após te rem-se man ti do praticamente estabilizadas desde finais de

2005), reflectindo as dificuldades observadas desde então nos mercados de financiamento por grosso. Este

aperto (segundo as indicações dos cinco maiores grupos bancários) terá sido traduzido essencialmente em

maiores spreads de taxa de juro e nalgum encurtamento das maturidades de novos empréstimos.

No to can te ao pre ço, as sis tiu-se a um au men to da taxa de juro dos sal dos de em prés ti mos a par ti cu la res para con -

su mo e ou tros fins a par tir do úl ti mo tri mes tre de 2005, que se acen tuou ao lon go de 2007 (Grá fi co 4). Esta ten dên -

cia foi mais vi sí vel no seg men to de pra zo (con tra tu al) até 1 ano (ex cluin do des co ber tos), re flec tin do a trans mis são

mais rá pi da nes te seg men to das va ria ções das ta xas de no vos em prés ti mos nas res pec ti vas ta xas de sal dos. As

ta xas de juro apli ca das pe los ban cos em no vas ope ra ções de em prés ti mos para con su mo têm pros se gui do tam -

bém uma tra jec tó ria as cen den te, si tuan do-se, no úl ti mo tri mes tre de 2007, pró xi mo dos ní veis de me a dos de

2003, ten do o au men to ob ser va do acom pa nha do de for ma in com ple ta a su bi da das ta xas de juro de re fe rên cia.

Com efe i to, o spread mé dio das no vas ope ra ções de em prés ti mos para con su mo tem pros se gui do, des de 2003,

uma ten dên cia de cres cen te, em ter mos mé dios anu a is, que, no en tan to, terá sido in ver ti da des de o iní cio da ins ta -
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(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 residente ou não residente, conforme é considerado nas Contas Financeiras. O montante relativo à aquisição de habitação corresponde aos empréstimos bancários
concedidos para esta finalidade pelas instituições monetárias residentes, ajustados de titularizações. Assumiu-se, assim, que todo o crédito remanescente se destina a consumo e
outros fins. Adicionalmente, considerou-se que o crédito para aquisição de habitação é integralmente concedido a famílias. Por seu lado, o crédito para consumo e outros fins é
concedido a famílias, empresários em nome individual e instituições sem fins lucrativos ao serviço das famílias (ISFLSF, onde se incluem as fundações e instituições desportivas e
recreativas sem fins lucrativos), subsectores que integram o sector dos particulares nas Estatísticas Monetárias e Financeiras, nas Estatísticas de Balança de Pagamentos e de
Posição de Investimento Internacional e nas Contas Financeiras. As Estatísticas Monetárias e Financeiras permitem ainda a desagregação do crédito bancário para consumo e
outros fins em crédito ao consumo e empréstimos para outros fins, incluindo-se nestes últimos os empréstimos concedidos a ISFLSF.  

(2) Consideraram-se como tal os grupos bancários ou bancos isolados cujo montante de crédito a clientes registado no respectivo balanço se referia, no final de 2007,
maioritariamente (em dois terços ou mais), a empréstimos a particulares para consumo e outros fins. 
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Quadro 1

EMPRÉSTIMOS A PARTICULARES

Taxas de variação anual 
(a)

Total

Para aquisição

de habitação

Para consumo e

outros fins

Do qual:

Concedido por instituições

financeiras residentes (b)

Total Do qual:

Bancário Memo:

Por finalidade Por subsector devedor Descobertos

bancários (e)

Consumo Outros fins Famílias (c) Empresários em 

nome individual

ISFLSF (d)

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 7.1 8.7 2.3 6.8 -1.8 2.2 1.3 18.6 24.0

2004 9.8 10.5 7.5 7.4 4.6 0.3 9.3 7.6 1.5 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 3.7 14.0 14.2

2007 9.0 8.5 10.8 11.7 11.3 13.7 9.1 15.7 5.3 24.1 23.5

Peso no total em 2007 (f):

 100   76 24

100 97

100 80

100 52 48 48 45 7 18

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos em fim de pe río do e tran sac ções anu a is. No caso dos em prés ti mos ban cá rios, os sal dos são ajus ta dos de ti tu la ri za ções e as tran sac ções são cal cu la das a par tir de sal dos tam bém cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a -
va li a ções cam bi a is e de pre ço. No caso dos em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes, os sal dos são ajus ta dos de ti tu la ri za ções atra vés de ve í cu los não re si den tes. As tran sac ções, nes te caso e para o to tal, cor res pon dem aos flu xos de ope ra ções fi nan cei ras re fe ren tes a em prés ti mos, nas
con tas fi nan cei ras. (b) Inclui as ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias re si den tes e ou tras ins ti tui ções de cré di to re si den tes in clu í das no sec tor de ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros e au xi li a res fi nan cei ros. (c) In cluem-se emi gran tes. (d) Ins ti tui ções sem fins lu cra ti vos ao ser vi ço das fa mí lias. (e) Os des co ber tos ban cá -
rios de par ti cu la res in cluem-se, em ge ral, nos em prés ti mos para con su mo quan do res pe i tam a fa mí lias e nos em prés ti mos para ou tros fins quan do re fe ren tes aos restantes subsectores. (f) Para cada nível de desagregação, o peso é calculado relativamente ao total do agregado de nível imediatamente superior.
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Gráfico 1

CONSUMO DE BENS DURADOUROS E CRÉDITO A

PARTICULARES PARA CONSUMO E OUTROS FINS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 2

ESTRUTURA DO FLUXO LÍQUIDO ANUAL DE

EMPRÉSTIMOS A PARTICULARES PARA

CONSUMO E OUTROS FINS

Em percentagem do rendimento disponível 
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Fon te: Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3

EMPRÉSTIMOS A PARTICULARES PARA

CONSUMO E OUTROS FINS

Contributos para a taxa de variação anual

Por instituições credoras

tva (esc. dir.)
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5 maiores grupos bancários

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Ban cos cuja im por tân cia re la ti va dos em prés ti mos a par ti cu la res para con su -
mo e ou tros fins no cré di to to tal a cli en tes era, no fi nal de 2007, igual ou su pe rior a 2/3. (b)
Ou tras ins ti tui ções de cré di to re si den tes e não re si den tes (in clu in do, neste último caso,
bancos).

Gráfico 4

TAXAS DE JURO DOS SALDOS DE EMPRÉSTIMOS

BANCÁRIOS PARA CONSUMO E OUTROS FINS
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Por memória: Novas operações - Consumo (média)

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Ta xas de juro de sal dos cal cu la das como mé di as das ta xas de sal dos de em prés ti -
mos para con su mo e ou tros fins em cada clas se de pra zo con tra tu al, pon de ra das pe los
mon tan tes em dí vi da no fi nal do tri mes tre. Taxa de juro de no vas ope ra ções de em prés ti -
mos para con su mo cal cu la da como mé dia tri mes tral das ta xas men sa is de no vas ope ra -
ções em cada clas se de pra zo de fi xa ção ini cial da taxa, pon de ra das pelos montantes
mensais de novos empréstimos concedidos.



bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is em me a dos do Ve rão3,4 (Grá fi co 5). Ain da as sim, em mé diabi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is em me a dos do Ve rão3,4 (Grá fi co 5). Ain da as sim, em mé dia

anual, o di fe ren cial en tre a taxa de juro mé dia apli ca da a no vos em prés ti mos para con su mo e as ta xas de juro de

re fe rên cia nos pra zos cor res pon den tes man te ve-se, em 2007, li ge i ra men te aba i xo do ní vel do ano ante rior. Po -

rém, nes te ano, a di mi nui ção do spread de taxa de juro foi mais que com pen sa da pelo acrés ci mo da par ce la de ou -

tros en car gos in clu í da na taxa de juro efec ti va des tes em prés ti mos e tra du zi da pela di fe ren ça en tre a TAEG (taxa

de en car gos efec ti va glo bal) e a taxa de juro mé dia. Em ter mos mé dios anu a is, re gis tou-se um au men to li ge i ro no

di fe ren cial to tal face às ta xas de re fe rên cia (Grá fi co 5). Estes de sen vol vi men tos re flec ti ram fun da men tal men te a

evo lu ção das con di ções de ofer ta dos cin co maio res gru pos ban cá rios. Note-se que o alar ga men to do spread nas

no vas ope ra ções de em prés ti mos para con su mo des de me a dos do ano foi par ti cu lar men te acen tu a do no caso

dos em prés ti mos a taxa fixa (aque les para os quais o pra zo de fi xa ção ini cial da taxa é su pe rior a 5 anos), ten do os

em prés ti mos a taxa va riá vel (em que o pra zo de fi xa ção ini cial da taxa de juro é in fe rior a 1 ano) con ti nu a do a be -

ne fi ciar da re du ção nos spreads até ao fi nal de 2007 (Grá fi co 6). Este as pec to é par ti cu lar men te re le van te dado

que, em 2007, a im por tân cia re la ti va de no vos em prés ti mos para con su mo con tra ta dos a taxa fixa (até 5 anos) au -

men tou si gni fi ca ti va men te, para 40 por cen to do to tal (Grá fi co 7). Ao mes mo tem po, con ti nuou a ve ri fi car-se um

acrés ci mo do peso do cré di to com pra zo con tra tu al su pe rior a 5 anos no sal do to tal de em prés ti mos ban cá rios
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Gráfico 5

DECOMPOSIÇÃO DA TAXA DE JURO EFECTIVA

DAS NOVAS OPERAÇÕES DE EMPRÉSTIMOS

BANCÁRIOS PARA CONSUMO
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: TAEG: Taxa anual de en car gos efec ti va glo bal. Va lo res mé dios cal cu la dos com
base nas ta xas men sa is de no vos em prés ti mos por pra zo de re vi são da taxa, pon de ra -
dos pe los mon tan tes de no vas ope ra ções em cada pra zo. O spread foi es ti ma do uti li zan -
do como ta xas de re fe rên cia a Eu ri bor a 6 me ses, a Eu ri bor a 1 ano e a taxa de
ren di bi li da de das obri ga ções do Te sou ro por tu gue sas com pra zo re si du al de 5 anos, res -
pec ti va men te nos ca sos em que o pra zo de fi xa ção ini cial da taxa é até 1 ano, en tre 1 e 5
anos e a mais de 5 anos. O di fe ren cial de ou tros en car gos cor res pon de à di fe ren ça, em
pon tos per cen tuais, en tre a TAEG e a taxa mé dia pon de ra da para no vas ope ra ções de
em prés ti mos para con su mo. As li nha rec tas re fe rem-se a va lo res mé dios anu a is (qua dri -
mes tral, no caso de 2008). Nes tas mé di as, a dis tân cia en tre o eixo e a li nha (A) cor res -
pon de ao spread mé dio de taxa de juro e a dis tân cia en tre o eixo e (B) cor res pon de à
soma do spread mé dio e do di fe ren cial mé dio en tre a TAEG e a taxa de juro anu a li za da
mé dia, em pon tos per cen tuais (i.e. ao diferencial total implícito na TAEG). Último valor:
Abril de 2008.

Gráfico 6

SPREADS DE TAXA DE JURO APLICADOS EM

NOVAS OPERAÇÕES DE EMPRÉSTIMOS PARA

CONSUMO

Por prazo de fixação inicial da taxa
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: O to tal cor res pon de ao va lor mé dio dos spreads es ti ma dos para as três clas ses de
pra zo de fi xa ção ini cial da taxa (até 1 ano, en tre 1 e 5 anos e a mais de 5 anos), pon de ra -
dos pe los mon tan tes de no vas ope ra ções em cada uma des sas clas ses. Na es ti ma ção
dos spreads uti li za ram-se a Eu ri bor a 6 me ses, a Eu ri bor a 1 ano e a taxa de ren di bi li da de 
das obri ga ções do Te sou ro por tu gue sas com pra zo re si du al de 5 anos quan do o pra zo
de fi xa ção ini cial da taxa é, res pec ti va men te, até 1 ano, en tre 1 e 5 anos e a mais de 5
anos. Último valor: Abril de 2008.

(3) O diferencial referido foi calculado com referência à Euribor a 6 meses no caso das novas operações de empréstimos para consumo com prazo de fixação inicial da taxa até 1 ano,
à Euribor a 1 ano no caso do prazo de fixação inicial da taxa entre 1 e 5 anos, e à taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro portuguesas com prazo residual de 5 anos no
caso do prazo de fixação inicial da taxa superior a 5 anos. Para o cálculo do valor agregado utilizaram-se como ponderadores os montantes de novas operações em cada prazo.

(4) Esta evolução diferiu da observada pelo diferencial das taxas de juro destas operações face às taxas do mercado monetário (nomeadamente a Euribor a 6 meses), que
habitualmente é referido nas publicações do Banco de Portugal (sobretudo após o início da instabilidade nos mercados financeiros internacionais). 



para con su mo e ou tros fins. Tais de sen vol vi men tos po de rão es tar as so ci a dos a um au men to do peso do fi nan cia -

men to para aqui si ção de au to mó vel no to tal do cré di to con ce di do a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins. Com

efe i to, al gu mas das ins ti tui ções ban cá rias com con tri bu tos mais sig ni fi ca ti vos para a va ri a ção ve ri fi ca da em 2007

nes te seg men to do mer ca do de cré di to apre sen tam uma for te es pe ci a li za ção no fi nan cia men to ao sec tor au to mó -

vel. Acres ce ain da que, de acor do com a edi ção mais re cen te do Inqué ri to ao Pa tri mó nio e Endi vi da men to das Fa -

mí lias (IPEF), uma par te mui to si gni fi ca ti va da dí vi da das fa mí lias por tu gue sas não re la ci o na da com a aqui si ção

de ha bi ta ção que foi con tra í da no pe río do abran gi do pelo in qué ri to (en tre o fi nal de 2006 e o iní cio de 2007) des ti -

nou-se à aqui si ção de au to mó vel (com po nen te do con su mo que, con for me re fe ri do ini cial men te, apre sen tou uma

aceleração em 2007). É ainda de referir que, de acordo com os resultados do IPEF, a participação das famílias

portuguesas no mercado de dívida para fins que não habitação aumentou entre 2000 e 2006, sobretudo por parte

das famílias com níveis de rendimento intermédios e daquelas em que o representante é relativamente jovem5.
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Gráfico 7

NOVAS OPERAÇÕES DE EMPRÉSTIMOS PARA

CONSUMO

Estrutura por prazo de fixação inicial da taxa de juro
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Fon te: Ban co de Por tu gal.

(3) Sobre este assunto, veja-se Farinha, (2008), “O endividamento das famílias portuguesas: evidência recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007”, Banco de Portugal,
Relatório de Estabilidade Financeira 2007.
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Quadro A.1.1

ECONOMIA MUNDIAL – PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variação real, em percentagem

Peso no PIB

Mundial em 2007 (a)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Economia mundial (b) 100.0 3.5 4.7 2.2 2.8 3.6 4.9 4.4 5.0 4.9

Economias avançadas 56.4 3.5 3.9 1.2 1.6 1.9 3.2 2.6 3.0 2.7

Estados Unidos 21.4 4.5 3.7 0.8 1.6 2.5 3.6 3.1 2.9 2.2

Japão 6.6 -0.1 2.9 0.2 0.3 1.4 2.7 1.9 2.4 2.1

Reino Unido 3.3 3.0 3.8 2.4 2.1 2.8 3.3 1.8 2.9 3.1

Novas economias industrializadas da Ásia 3.7 7.3 7.7 1.2 5.5 3.2 5.9 4.8 5.6 5.6

Área do euro 16.1 2.9 4.0 1.9 0.9 0.8 1.9 1.7 2.9 2.6

Alemanha 4.3 1.9 3.5 1.4 0.0 -0.2 0.6 1.0 3.1 2.6

França 3.2 3.2 4.1 1.8 1.1 1.1 2.2 1.9 2.4 2.1

Itália 2.8 1.4 3.9 1.7 0.5 0.0 1.4 0.7 1.9 1.4

Espanha 2.1 4.7 5.0 3.6 2.7 3.1 3.3 3.6 3.9 3.8

Países Baixos 1.0 4.7 3.9 1.9 0.1 0.3 2.2 1.5 3.0 3.5

Bélgica 0.6 3.3 3.8 0.9 1.4 1.0 2.7 2.0 2.9 2.8

Áustria 0.5 3.5 3.1 1.0 0.7 1.0 2.2 2.3 3.3 3.3

Grécia 0.6 - - 4.5 3.9 5.0 4.6 3.8 4.2 4.0

Portugal 0.4 3.8 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Finlândia 0.3 3.9 5.0 2.4 1.6 1.9 3.7 3.1 4.8 4.3

Irlanda 0.3 10.7 9.5 5.9 6.4 4.3 4.3 5.9 5.7 5.2

Luxemburgo 0.1 8.5 7.9 2.7 4.1 2.1 5.2 4.8 5.9 4.6

Eslovénia 0.1 5.3 4.6 3.2 3.6 2.7 4.1 4.4 6.0 6.1

Economias de mercado emergentes 43.7 3.5 5.9 3.8 4.7 6.2 7.5 7.1 7.8 7.9

Países asiáticos em desenvolvimento 20.1 6.3 6.9 5.8 6.9 8.1 8.6 9.0 9.6 9.7

China 10.8 7.6 8.4 8.3 9.1 10.0 10.1 10.4 11.1 11.4

América Latina 8.3 0.3 4.1 0.7 0.4 2.1 6.2 4.6 5.5 5.6

Brasil 2.8 0.3 4.3 1.3 2.7 1.1 5.7 3.2 3.8 5.4

Comunidade de Estados Independentes 4.5 5.4 9.1 6.1 5.2 7.8 8.2 6.5 8.2 8.5

Europa Central e de Leste 4.1 0.6 4.9 0.4 4.2 4.8 6.9 6.1 6.6 5.8

África 3.0 2.7 3.5 4.9 6.1 5.3 6.5 5.7 5.9 6.3

Médio Oriente 3.8 1.7 5.4 3.0 3.9 6.9 5.9 5.7 5.8 5.8

Por me mó ria:

União Europeia (UE27) 22.8 3.0 4.0 2.0 1.2 1.3 2.3 1.9 3.1 2.9

Fon tes:  Eu ros tat, FMI, INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Com base no PIB ava li a do em pa ri da des de po der de com pra. (b) De ta lhes so bre os gru pos de países e a for ma de agre ga ção po dem ser ob ti dos em www.imf.org.
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Quadro A.1.2

ECONOMIA MUNDIAL – ÍNDICE DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variação, em percentagem

Peso no PIB

Mundial em 2007
(a)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Economia mundial (b) 100.0 6.6 5.1 4.5 3.7 3.8 3.6 3.7 3.7 4.0
Economias avançadas 56.4 1.4 2.2 2.1 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2

Estados Unidos 21.4 2.2 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.4 3.2 2.9
Japão 6.6 -0.3 -0.7 -0.7 -0.9 -0.3 0.0 -0.3 0.3 0.0
Reino Unido (c) 3.3 1.3 0.9 1.2 1.3 1.4 1.3 2.0 2.3 2.3

Novas economias industrializadas da Ásia 3.7 0.0 1.2 1.9 1.0 1.4 2.4 2.2 1.6 2.2
Área do euro (c) 16.1 1.1 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1

Alemanha 4.3 0.6 1.4 1.9 1.4 1.0 1.8 1.9 1.8 2.3
França 3.2 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3 1.9 1.9 1.6
Itália 2.8 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 2.3 2.2 2.2 2
Espanha 2.1 2.2 3.5 2.8 3.6 3.1 3.1 3.4 3.6 2.8
Países 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 2.4 1.6 1.5 1.9 2.5 2.3 1.8
Áustria 0.5 0.5 2.0 2.3 1.7 1.3 2.0 2.1 1.7 2.2
Grécia 0.6 2.1 2.9 3.7 3.9 3.4 3.0 3.5 3.3 3.0
Portugal 0.4 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4
Finlândia 0.3 1.3 2.9 2.7 2.0 1.3 0.1 0.8 1.3 1.6
Irlanda 0.3 2.5 5.3 4.0 4.7 4.0 2.3 2.2 2.7 2.9
Luxemburgo 0.1 1.0 3.8 2.4 2.1 2.5 3.2 3.8 3.0 2.7
Eslovénia 0.1 6.1 8.9 8.6 7.5 5.7 3.7 2.5 2.5 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
Países asiáticos 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 1.5 4.8
América Latina 8.3 9.2 8.3 6.5 8.7 10.5 6.6 6.3 5.3 5.4

Brasil 2.8 4.9 7.1 6.8 8.4 14.8 6.6 6.9 4.2 3.6
Comunidade de Estados Independentes 4.5 72.0 24.1 20.3 14.0 12.3 10.4 12.1 9.4 9.7
Europa Central e de Leste 4.1 25.8 24.9 21.5 16.4 10.1 6.3 5.1 5.4 5.6
África 3.0 10.4 11.7 11.0 9.1 8.6 6.3 7.1 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 memória:
União Europeia (UE27) 22.8 3.0 3.5 3.2 2.5 2.1 2.3 2.3 2.3 2.4

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 países e a forma de agregação podem ser obtidos em www.imf.org. (c) Índice Harmonizado de Preços no Consumidor.



Q
ua dros Su ple m

en ta res

R
elatório A

nual 2007
|

B
an co de P

or tu gal
197

Quadro A.1.3

ECONOMIA MUNDIAL – BALANÇA CORRENTE

Em percentagem do PIB

Peso no PIB

Mundial em 2007 (a)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balança corrente

Economias avançadas (b) 56.4 -0.4 -1.0 -0.8 -0.8 -0.7 -0.7 -1.3 -1.5 -1.2

Estados Unidos 21.4 -3.2 -4.3 -3.8 -4.4 -4.8 -5.5 -6.1 -6.2 -5.3

Japão 6.6 2.6 2.6 2.1 2.9 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 -2.5 -3.9 -4.9

Novas economias industrializadas da Ásia 3.7 5.8 3.5 4.6 5.0 6.8 6.3 5.1 5.2 6.0

Área 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 2.2 2.1 4.5 4.7 5.2 6.9

França 3.2 2.5 1.1 1.2 0.8 0.2 -0.6 -1.7 -2.2 -2.6

Itália 2.8 1.0 -0.1 0.3 -0.3 -0.9 -0.5 -1.2 -2.0 -1.7

Espanha 2.1 -2.7 -4.0 -4.3 -3.8 -4.0 -5.9 -7.5 -8.8 -10

Países Baixos 1.0 4.2 6.4 5.2 6.1 6.1 8.6 7.1 7.6 8.4

Bélgica 0.6 5.2 4.2 4.1 5.0 4.5 3.8 3.0 3.3 3.3

Áustria 0.5 -1.0 -1.0 -0.3 2.5 1.4 2.4 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 (c) 0.4 -6.4 -8.9 -9.0 -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 -9.3 -8.6

Finlândia 0.3 7.9 8.1 8.6 8.8 4.8 6.7 3.9 4.9 4.4

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 2.4 4.1 4.8 4.2

Países asiáticos em desenvolvimento 20.1 1.8 1.7 1.5 2.4 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 11.1

América Latina 8.3 -3.1 -2.4 -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

África 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 me mó ria:

União Europeia (UE27) 22.8 - - - - - 0.1 -0.2 -0.8 -0.7

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, FMI, INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Com base no PIB ava li a do em pa ri da des de po der de com pra. (b) De ta lhes so bre os gru pos de países e for ma de agre ga ção po dem ser  ob ti dos em www.imf.org. (c) Sal do con jun to das ba lan ças corrente e de capital.
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Quadro A.1.4

ECONOMIAS AVANÇADAS – TAXA DE DESEMPREGO

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Economias avançadas (a) 5.9 5.5 5.8 6.4 6.6 6.3 6.2 5.8 5.5

Estados Unidos 4.2 4.0 4.7 5.8 6.0 5.5 5.1 4.6 4.6

Japão 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 5.4 5.4

Novas economias industrializadas da Ásia 5.4 4.0 4.2 4.2 4.4 4.2 4.0 3.7 3.4

Área 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

França 10.4 9.0 8.3 8.6 9.0 9.3 9.2 9.2 8.3

Itália 10.9 10.1 9.1 8.6 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1

Espanha 12.5 11.1 10.3 11.1 11.1 10.6 9.2 8.5 8.3

Países 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

Áustria 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 7.6 7.7 8.0

Finlândia 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 2.7 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 me mó ria:

União Europeia (UE27) - 8.7 8.5 8.9 8.9 9.0 8.9 8.1 7.1

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, FMI, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) De ta lhes so bre os gru pos de países e for ma de agre ga ção po dem ser con sul ta dos em www.imf.org.
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Quadro A.1.5

ECONOMIAS AVANÇADAS – INDICADORES DE FINANÇAS PÚBLICAS

Em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saldo orçamental

Economias avançadas (a) -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 -2.5

Japão -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 -3.4 -2.6 -3.0

Novas economias industrializadas da Ásia -2.5 -0.2 -1.8 -0.2 0.7 1.0 1.6 1.9 3.3

Área do euro -1.4 0.0 -1.8 -2.5 -3.0 -2.9 -2.5 -1.3 -0.6

Alemanha -1.5 1.3 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -3.4 -1.6 0.0

França -1.8 -1.5 -1.5 -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -2.4 -2.7

Itália -1.7 -0.8 -3.1 -2.9 -3.5 -3.5 -4.2 -3.4 -1.9

Espanha -1.4 -1.0 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 1.8 2.2

Países Baixos 0.4 2.0 -0.2 -2.1 -3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.4

Bélgica -0.5 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2

Áustria -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 -7.4 -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

Finlândia 1.6 6.9 5.0 4.1 2.6 2.4 2.9 4.1 5.3

Irlanda 2.7 4.7 0.9 -0.4 0.4 1.4 1.6 3.0 0.3

Luxemburgo 3.4 6.0 6.1 2.1 0.5 -1.2 -0.1 1.3 2.9

Eslovénia -2.0 -3.8 -4.2 -2.5 -2.7 -2.3 -1.5 -1.2 -0.1

Por me mó ria:

União Europeia (UE27) -1.0 0.6 -1.4 -2.5 -3.1 -2.8 -2.5 -1.4 -0.9

Dívida bruta

Economias avançadas (a) - - - - - - - - -

Estados Unidos 59.7 54.2 53.7 56.1 59.4 60.4 60.8 60.1 60.8

Japão 133.8 142.1 151.7 160.9 167.2 178.1 191.6 194.7 195.5

Reino Unido 44.3 41.4 38.1 37.7 39.0 40.5 42.4 43.0 43.0

Novas economias industrializadas da Ásia - - - - - - - - -

Área 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

França 58.2 56.7 56.2 58.2 62.9 64.9 66.4 63.6 64.2

Itália 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

Países Baixos 61.1 53.8 50.7 50.5 52.0 52.4 52.3 47.9 45.4

Bélgica 113.6 107.8 106.5 103.4 98.6 94.2 92.1 88.2 84.9

Áustria 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

Finlândia 45.5 43.8 42.3 41.3 44.3 44.1 41.3 39.2 35.4

Irlanda 48.0 37.8 35.5 32.2 31.1 29.5 27.4 25.1 25.4

Luxemburgo 6.7 6.4 6.5 6.5 6.3 6.3 6.1 6.6 6.8

Eslovénia 24.3 27.2 27.8 28.5 27.9 27.6 27.5 27.2 24.1

Por me mó ria:

União Europeia (UE27) 65.7 61.7 60.8 60.2 61.7 62.1 62.6 61.3 58.7

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, FMI, INE e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) De ta lhes so bre os gru pos de países e for ma de agre ga ção po dem ser ob ti dos em www.imf.org.
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Quadro A.2.1

TAXAS DE JURO OFICIAIS DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data de anúncio da alteração Operações principais

de refinanciamento

Facilidade permanente

de cedência 

Facilidade permanente

de depósito

Alteração da taxa das operações

principais de refinanciamento (p.b.)

1998 22-Dez 3.00 4.50 (a) 2.00 (a) -

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 (b) 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

Fon te: BCE.
No tas: (a) Excep to no pe río do en tre 4 e 21 de Ja nei ro de 1999, du ran te o qual foi apli ca do um cor re dor es tre i to de 50 p.b. en tre a taxa de juro da fa ci li da de per ma nen te de ce dên cia e a da fa ci li da de per ma nen te de de pó si to (que se si tu a ram res pec ti va men te em 3.25 e 2.75 por cen to), com o ob jec ti vo de fa ci li tar a tran si ção dos
par ti ci pan tes no mer ca do para o novo sis te ma mo ne tá rio. (b) A par tir des ta data, nas ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to a taxa de juro é a taxa mínima das propostas nos leilões de taxa variável.
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Quadro A.2.2

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxas de juro (valores médios)

Euribor a 3 meses (a) 4.2 3.0 4.4 4.3 3.3 2.3 2.1 2.2 3.1 4.3

Taxa de rendibilidade de Obrigações 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 3.4 3.9 4.4

Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a empresas não financeiras 8.2 5.8 6.0 6.4 5.4 4.6 4.4 4.3 4.9 5.8

Taxa de juro sobre saldos de empréstimos a particulares para habitação 7.6 5.5 5.9 6.7 5.4 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 (variação percentual dos valores em final de período) 26.2 12.6 -8.2 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3 18.3

Taxas de câmbio (variação percentual dos valores médios)

Índice cambial efectivo nominal (b) -1.2 -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8

Taxa de câmbio EUR/USD -13.4 -3.0 5.5 19.7 9.9 0.1 0.9 9.2

Empréstimos concedidos por instituições financeiras residentes ao sector privado não

financeiro (taxa de crescimento anual em final de período) (c) 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 aquisição de habitação 34.6 30.0 20.2 14.9 16.0 11.8 10.5 11.1 9.9 8.5

Para outros fins 23.2 28.8 19.1 7.5 -0.1 8.7 7.4 6.8 9.4 11.7

Sociedades não financeiras 22.3 25.6 26.4 15.5 7.3 5.4 3.2 4.1 6.2 12.5

Por memória: 

Taxa de variação média anual do IPC 2.8 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 2.4 2.3 3.1 2.5

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Até De zem bro de 1998, Lis bor a 3 me ses. (b) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do ín di ce. Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 13 par ce i ros co mer ciais até 1999; a par tir de 1999, cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia,
veja-se Gou ve ia, A. C. e Co im bra, C. (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-De zem bro. (c) Emprés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes ajus ta das de ope ra ções de ti tu la ri za ção re a li za das atra vés de en ti da des-ve í cu lo não re si den tes.O
agre ga do das ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes in clui as ou tras ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias re si den tes e ou tras instituições de crédito incluídas no sector dos outros intermediários financeiros e auxiliares financeiros residentes. 
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Quadro A.2.3

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS MONETÁRIAS A SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS(a)

Desagregação sectorial

Taxa de variação anual em fim de período

Peso no total de

empréstimos em 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total de empréstimos a sociedades não financeiras 100.0 22.9 26.6 26.9 14.7 7.7 2.7 2.5 5.0 7.1 11.2

Agricultura, produção animal, caça, silvicultura e pesca 1.5 5.4 24.1 5.7 1.0 21.3 7.8 5.0 4.5 10.0 16.1

Indústrias extractivas 0.4 -9.5 38.8 2.9 10.2 -7.3 15.4 -6.7 0.6 -5.1 4.5

Indústrias transformadoras 13.2 11.1 14.3 16.3 7.4 3.1 0.5 -3.8 -3.0 0.7 7.9

Produção e distribuição de electricidade, gás e água 2.1 22.5 40.9 38.0 -19.0 -1.7 4.8 -2.0 37.9 -11.3 13.7

Construção 19.8 36.6 31.4 44.8 17.9 5.7 3.8 6.0 10.7 5.4 10.7

Serviços 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 imobiliárias 19.4 32.4 38.9 36.9 43.5 16.3 11.6 13.9 11.9 12.9 14.4

Outras actividades de serviços 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

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Até 2002, as ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de pe río do e tran sac ções, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções. Des de 2003, as ta xas de va ri a ção são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti -
mos ban cá rios em fim de pe río do e tran sac ções cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções. São igual men te ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção e cor ri gi dos de aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. A afec ta ção dos em prés ti mos por sector de actividade é 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 (a)

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos 2005 (b) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Agricultura, produção animal, caça, silvicultura e pesca 2.8 -4.6 4.7 -4.8 -3.2 2.4 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2

Indústria 15.1 2.2 0.6 1.9 1.5 -0.6 -1.0 0.2 -1.0 2.2 3.5

Indústrias extractivas 0.4 0.6 0.4 -1.6 7.4 -10.7 -6.0 3.1 0.2 -6.3 5.5

Indústrias transformadoras 14.7 2.3 0.6 2.0 1.4 -0.4 -0.9 0.2 -1.1 2.4 3.4

Electricidade, gás e água 2.6 8.8 3.8 9.2 3.6 0.3 8.3 3.1 -3.1 4.1 3.3

Construção 6.9 5.9 1.7 6.1 2.8 -4.0 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1

Serviços 72.6 4.8 4.0 4.5 2.9 1.5 0.3 2.0 2.0 1.5 1.9

Comércio reparação alojamento e restauração 17.4 4.7 1.9 4.2 0.8 -1.1 -2.4 2.5 0.7 1.7 2.5

Transportes, armazenagem e  comunicações 6.9 4.5 8.5 9.1 8.5 2.7 1.2 6.1 2.1 0.5 3.4

Actividades financeiras 6.6 14.7 14.9 10.9 9.1 7.2 8.0 3.5 1.8 7.9 4.6

Actividades imobiliárias, alugueres e serviços prestados às empresas 14.9 2.8 3.5 2.3 2.1 0.0 -0.4 0.5 3.2 1.2 1.4

Outros serviços 26.8 3.3 1.6 3.1 1.7 2.5 0.4 0.9 2.1 0.3 0.7

VAB (c) 100.0 4.0 3.2 3.9 2.4 0.8 -0.5 1.7 0.8 1.3 1.9

Por memória:

PIB a preços de mercado — 4.8 3.8 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para 2006-2007 cor res pon dem a es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE de 1995 a 2005. (b) Em per cen ta gem do VAB to tal a pre ços cor ren tes. (c) O va lor acres cen ta do bru to (VAB) é re gis ta do a pre ços de base e di fe re do PIB a pre ços de mer ca do por que este in clui, para
além do VAB dos di fe ren tes sec to res, os im pos tos e sub sí di os so bre produtos e os impostos sobre as importações.
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Quadro A.3.2

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Em milhares

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

População 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

População 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 (a) 466 501 556 597 581 570 580 634 685

Contrato de prestação de serviços 53 59 60 60 48 54 57 64 73

Outras formas de emprego dependente (b) 146 168 138 148 139 126 106 103 115

Emprego por conta própria 1210 1179 1258 1271 1278 1239 1204 1171 1187

Por conta própria como isolado 912 880 943 954 953 910 904 891 900

Por conta própria  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

Indústria, construção, energia e água 1692 1734 1729 1728 1653 1596 1567 1577 1578

Indústria transformadora 1107 1094 1096 1052 1019 1002 969 980 988

Construção 537 594 579 618 584 548 554 553 571

Serviços 2601 2652 2730 2773 2823 2909 2950 2978 2990

Administração pública, educação e saúde 835 851 878 880 910 951 989 1003 999

Outros serviços 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 razão 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

Rescisão por mútuo acordo 34 33 18 24 34 39 49 41 44

Fim de um contrato de duração limitada 65 58 59 74 89 88 98 104 114

Outras razões 33 28 42 52 61 54 55 57 63

Desemprego por duração da procura de emprego

Menos de 1 mês 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 duração (c) 93 90 85 101 129 169 211 221 220

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui con tra tos de tra ba lho com ter mo e con tra tos com em pre sas de tra ba lho tem po rá rio. (b) Inclui tra ba lho sa zo nal sem con tra to es cri to e si tua ções de tra ba lho pon tu al ou oca si o nal. (c) Con si de ra-se de sem pre ga do de lon ga du ra ção o in di ví duo que procura emprego há 12 ou mais meses.
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Quadro A.3.3

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxa de actividade (a) 50.5 51.1 51.7 52.2 52.3 52.2 52.5 52.8 53.0

15-64 anos 70.6 71.2 72.0 72.6 72.8 72.9 73.4 73.9 74.1

Homens 78.7 78.9 79.4 79.8 79.4 79.0 79.0 79.5 79.4

Mulheres 62.7 63.8 64.8 65.6 66.5 67.0 67.9 68.4 68.8

Jovens (15-24 anos) 46.1 45.7 47.0 47.4 45.1 43.6 43.0 42.7 41.0

Taxa de emprego (a) 48.3 49.1 49.7 49.6 49.0 48.7 48.5 48.7 48.8

Homens 55.2 56.0 56.5 56.2 55.2 54.7 54.1 54.4 54.3

Mulheres 41.8 42.6 43.2 43.3 43.2 43.1 43.3 43.4 43.5

Jovens (15-24 anos) 42.1 41.8 42.6 41.9 38.5 36.9 36.1 35.8 34.2

Taxa de desemprego (b) 4.4 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0

Homens 3.9 3.1 3.2 4.1 5.5 5.8 6.7 6.5 6.6

Mulheres 5.0 4.9 5.0 6.0 7.2 7.6 8.7 9.0 9.6

Taxa de desemprego jovens  (15-24 anos) 8.8 8.6 9.4 11.6 14.5 15.3 16.1 16.2 16.6

Por nível de escolaridade

Básico 1º e 2º Ciclos 7.7 8.3 8.0 11.2 13.5 17.6 19.3 17.9 19.6

Básico 3º Ciclo 9.4 8.1 9.9 11.4 13.4 13.4 12.9 13.3 13.8

Secundário 9.8 9.3 9.3 9.8 14.2 13.5 15.3 15.9 14.8

Superior 12.8 10.3 13.4 17.3 23.8 20.5 23.7 28.4 25.3

Taxa de desemprego por regiões

Norte 4.4 4.1 3.7 4.9 6.8 7.7 8.8 8.9 9.3

Centro 2.3 2.2 2.8 3.1 3.6 4.3 5.2 5.5 5.4

Lisboa 5.9 5.3 5.2 6.8 8.2 7.7 8.6 8.5 8.3

Alentejo 6.6 5.3 6.9 7.5 8.2 8.9 9.2 9.2 8.0

Algarve 4.7 3.5 3.8 5.2 6.1 5.5 6.2 5.5 6.7

Açores 3.2 2.9 2.3 2.6 2.9 3.4 4.1 3.8 4.3

Madeira 2.7 2.5 2.6 2.5 3.4 3.0 4.6 5.4 6.7

Desemprego de longa duração (c) 41.2 43.8 40.0 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em per cen ta gem da po pu la ção to tal. (b) Em per cen ta gem da po pu la ção ac ti va. (c) Con si de ra-se de sem pre ga do de lon ga du ra ção o in di ví duo que pro cu ra em pre go há 12 ou mais me ses. Em percentagem do desemprego total.
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Quadro A.3.4

INDICADORES ESTRUTURAIS EM PORTUGAL E NA UNIÃO EUROPEIA (UE15  e UE27)

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

PIB per capita corrigido de PPP em percentagem da média da União Europeia (UE15) (a) 66.5 68.1 67.9 67.5 67.6 67.6 66.1 66.9 66.5 66.1

PIB per capita corrigido de PPP em percentagem da média da União Europeia (UE27) (a) 76.7 78.4 78.1 77.4 77.2 76.9 74.7 75.4 74.5 73.7

Produtividade do trabalho, em percentagem da média da União Europeia (UE15) (b) 59.4 61.1 61.0 60.6 60.9 61.5 60.5 61.8 61.7 62.1

Produtividade do trabalho, em percentagem da média da União Europeia (UE27) (b) 68.2 69.5 69.1 68.2 68.1 68.5 67.1 68.4 68.1 68.4

Taxa de emprego 15-64 anos (em percentagem da população total 15-64 anos) 66.8 67.4 68.4 69.0 68.8 68.1 67.8 67.5 67.9 -

União Europeia (UE15) 61.4 62.5 63.4 64.0 64.2 64.4 64.8 65.4 66.2 -

União Europeia (UE27) 61.2 61.8 62.2 62.5 62.3 62.6 62.9 63.5 64.5 -

Percentagem da população 20-24 anos com ensino secundário completo 39.3 40.1 43.2 44.4 44.4 47.9 49.6 49.0 49.6 -

União Europeia (UE15) - 72.4 73.7 73.6 73.7 74.0 74.4 74.7 75.0 -

União Europeia (UE27) - - 76.6 76.6 76.7 76.9 77.2 77.5 77.9 -

Taxa de abandono escolar precoce (c) 46.6 44.9 42.6 44.0 45.1 40.4 39.4 38.6 39.2 -

União Europeia (UE15) 23.6 20.5 19.5 19.0 18.7 18.3 17.5 17.1 16.9 -

União Europeia (UE27) - - 17.6 17.3 17.1 16.6 15.9 15.5 15.2 -

Aprendizagem ao longo da vida (d) 3.1 3.4 3.4 3.3 2.9 3.2 4.3 4.1 4.2 -

União Europeia (UE15) - 8.2 8.0 8.0 8.1 9.8 10.7 11.3 11.2 -

União Europeia (UE27) - - 7.1 7.1 7.2 8.5 9.3 9.7 9.6 -

Despesa em I&D em percentagem do PIB 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 - -

União Europeia (UE15) - - 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 -

União Europeia (UE27) - - 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 -

Percentagem da despesa em I&D financiada pelo Estado 69.1 69.7 64.8 61.0 60.5 60.1 57.5 55.2 - -

União Europeia (UE15) 35.6 34.2 33.9 33.5 33.9 34.7 34.3 33.8 - -

União Europeia (UE27) 35.9 34.5 34.2 33.9 34.3 35.0 34.6 34.2 - -

Proporção de licenciados em ciência e tecnologia (em permilagem da pop. 20-29 anos) 5.2 6.1 6.3 6.6 7.4 8.2 11.0 12.0 - -

União Europeia (UE15) 10.3 10.7 11.0 11.9 12.4 13.3 13.6 - - -

União Europeia (UE27) - 9.3 10.0 10.6 11.1 12.3 12.5 12.9 - -

Acesso à Internet em casa (percentagem de famílias) - - - - 15.0 22.0 26.0 31.0 35.0 40.0

União Europeia (UE15) - - - - 39.0 43.0 45.0 53.0 54.0 59.0

União Europeia (UE27) - - - - - - 40.0 48.0 49.0 54.0

Taxa de investimento total (e) 26.6 27.2 27.1 26.8 25.7 24.0 23.6 23.3 22.8 23.1

União Europeia (UE15) 19.9 20.4 20.5 20.3 20.0 20.0 20.1 20.4 20.9 21.3

União Europeia (UE27) 20.1 20.5 20.7 20.4 20.1 20.1 20.2 20.5 21.1 21.6

Taxa de investimento do sector privado (f) 22.5 22.8 23.3 22.6 21.4 19.8 19.5 19.3 19.3 19.3

União Europeia (UE15) 17.6 17.9 18.3 17.8 17.3 17.0 17.2 17.8 18.1 -

União Europeia (UE27) 17.8 18.1 18.4 17.9 17.3 17.1 17.3 17.8 18.2 -

Fon tes: Co mis são Eu ro peia - base de da dos Ame co e Eu ros tat - Struc tu ral Indi ca tors.
No tas: (a) PIB  per ca pi ta a pre ços cor ren tes e cor ri gi do de pa ri da des de po der de com pra (PPP). (b) PIB  por tra ba lha dor a  pre ços cor ren tes e cor ri gi do de PPP. (c) Per cen ta gem da po pu la ção 18-24 anos que não con clu iu o en si no se cun dá rio e não se en con tra na es co la ou em ac ções de for ma ção. (d) Per cen ta gem da po pu la -
ção 25-64 anos que par ti ci pou em ac ções de edu ca ção ou for ma ção no mês ante rior ao EU La bor For ce Sur vey. (e) For ma ção bru ta de ca pi tal fixo no to tal da eco no mia em per cen ta gem do PIB (a pre ços de 2000). (f) For ma ção bru ta de capital fixo do sector privado em percentagem do PIB (a preços correntes).
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Quadro A.4.1

PRODUTO INTERNO BRUTO – ÓPTICA DA DESPESA (a)

Preços correntes, em milhões de euros

Pesos 2006

(percentagem)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Consumo privado 65.2 67638 72820 78100 81800 85385 87822 92323 96707 101148 105513

Consumo público 20.7 19447 21257 23624 25436 27144 28129 29747 31974 32182 32976

Investimento 22.2 28912 31743 33861 35031 34160 31715 33319 33649 34380 36451

Formação bruta de capital fixo 21.6 28244 30617 33103 34218 33841 31734 32581 33098 33539 35343

Máquinas e produtos metálicos 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

Construção 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

Variação de existências 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

Exportações 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 serviços 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

Importações 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 serviços 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

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Os va lo res para o pe río do 2006-2007 são es ti ma ti vas pre li mi na res do Ban co de Portugal.
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Quadro A.4.2

PRODUTO INTERNO BRUTO – ÓPTICA DA DESPESA (a)

Taxa de variação real, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Consumo privado 5.0 5.3 3.7 1.3 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.2 1.5

Consumo público 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 2.1 1.2 -4.7 -8.3 2.5 -1.5 -1.4 3.8

Formação bruta de capital fixo 11.7 6.2 3.5 1.0 -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2

Máquinas e produtos metálicos 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 5.4 3.0 -13.2 -14.7 -9.8 -1.3 -3.1 21.2 10.0

Construção 7.7 3.7 4.1 3.4 -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 2.4 0.7 3.0

Variação de existências (b) 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 2.5 1.5 0.2 1.7

Contributo procura interna para PIB (b) 7.6 6.2 3.6 1.8 0.1 -2.2 2.7 1.6 0.2 1.8

Exportações 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 2.1 8.3 6.0

 Turismo e outros serviços 13.3 2.8 9.0 2.3 0.4 -2.8 5.8 2.1 11.7 12.2

Procura global 7.3 5.1 4.3 1.7 0.4 -0.8 2.8 1.6 2.1 3.0

Importações 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 serviços 12.8 3.5 6.4 -1.7 -2.8 -5.0 5.3 5.5 6.7 6.6

Contributo procura externa líquida para PIB (b) -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

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para o pe río do 2006-2007 são es ti ma ti vas pre li mi na res do Ban co de Por tu gal. (b) Con tri bu i ção para a taxa de va ri a ção do PIB em pontos percentuais.
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Quadro A.4.3

PRODUTO INTERNO BRUTO – ÓPTICA DA DESPESA (a)

Taxa de variação dos deflatores implícitos, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Consumo privado 2.3 2.3 3.4 3.4 3.0 3.1 2.5 2.7 3.3 2.7

Consumo público 3.3 5.0 7.3 4.2 4.0 3.5 3.1 4.1 1.8 2.5

Investimento 2.3 1.8 4.5 2.2 2.4 1.3 2.5 2.5 3.6 2.1

Formação bruta de capital fixo 2.4 2.1 4.5 2.4 2.5 1.3 2.4 2.5 2.9 2.1

Máquinas e produtos metálicos 0.9 -1.7 4.5 -1.5 -1.1 -3.5 -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

Construção 2.4 1.9 4.6 3.3 3.9 2.7 4.0 3.8 4.3 2.9

Outro 7.6 8.0 5.3 4.8 3.5 4.0 3.4 4.6 3.9 2.8

Variação de existências - - - - - - - - - -

Procura interna 2.5 2.6 4.4 3.2 3.0 2.8 2.6 3.0 3.1 2.6

Exportações 1.6 0.3 5.3 0.8 -0.1 -1.4 1.5 1.8 4.0 2.4

Mercadorias 0.1 -0.4 5.8 0.7 -1.0 -2.8 1.2 1.9 4.4 2.6

Turismo e outros serviços 6.0 2.3 4.1 1.1 2.5 2.5 2.5 1.5 3.2 2.0

Procura global 2.3 2.1 4.6 2.7 2.4 1.9 2.4 2.7 3.3 2.5

Importações -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 -2.4 -2.2 2.2 3.1 4.8 1.3

Turismo e outros serviços -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 2.4 2.5 2.7 3.0

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Os va lo res para o pe río do 2006-2007 são es ti ma ti vas pre li mi na res do Ban co de Portugal.
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Quadro A.4.4

PROCURA EXTERNA DE BENS (a), EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS E QUOTA DE MERCADO

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Procura externa dirigida à economia portuguesa (a) 100.0 10.7 8.3 11.3 1.3 2.1 4.9 8.8 6.1 8.4 5.2

Procura externa intra-área do euro 76.8 11.5 8.8 11.6 1.7 1.6 4.8 8.4 6.2 8.4 5.4

da qual importações de:

Espanha 31.8 14.6 13.2 10.3 3.9 4.2 6.7 9.7 7.1 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

França 14.3 12.4 8.0 15.9 1.7 2.0 1.6 7.3 5.4 7.9 5.0

Itália 4.8 8.1 4.2 7.2 1.5 0.1 1.0 4.9 1.4 5.5 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

Países Baixos 4.3 9.1 9.3 14.1 2.1 0.4 3.1 8.1 6.1 9.2 6.8

Procura externa extra-área do euro 23.2 8.7 6.9 10.6 0.3 3.3 5.1 9.8 5.9 8.2 4.6

da qual importações de:

Reino Unido (b) 8.2 8.5 6.7 8.9 3.4 2.8 4.7 8.0 3.9 7.7 2.5

EUA 7.1 11.7 12.4 13.5 -3.2 3.7 4.9 11.3 6.6 6.0 1.8

Exportações portuguesas de bens (c) 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

Fon tes: Co mis são Eu ro peia (AMECO), Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do, INE e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cal cu la da como uma mé dia pon de ra da do cres ci men to real das im por ta ções de bens de 34 im por tan tes par ce i ros co mer ciais. Cada país foi pon de ra do de acor do com o seu peso como mer ca do de ex por ta ção de Por tu gal no ano ante rior. Em con jun to, es tes países re pre sen tam cer ca de 85 por cen to das ex por ta ções
por tu gue sas de bens. (b) Ex clui os efe i tos da fra u de do IVA, de acor do com es ti ma ti vas do Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do. (c) As ta xas de va ri a ção apre sen ta das para as ex por ta ções por tu gue sas de bens excluem as saídas do território de material aeronáutico após reparação.
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Quadro A.4.5

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS (a)

Taxa de variação nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (c) 2006 (c) 2007 (c)

Total 100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 2.5 5.3 2.8 12.4 8.8

Bens de consumo 33.6 3.9 1.9 6.2 4.1 -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

Não alimentares (b) 19.9 3.9 2.3 6.4 2.5 -11.5 0.2 -1.8 -3.5 1.6 8.5

Automóveis de passageiros 7.0 3.1 1.3 2.1 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 -2.5 13.6 14.0

Material de transporte (b) 11.1 24.1 0.0 28.3 1.0 85.6 7.6 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 22.3 9.0

Combustíveis 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 22.6 -3.4 -2.0 0.5 12.8 4.4 15.5 12.9

Fon tes: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Ex cluin do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (c) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre -
sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as ex por ta ções pas sa ram a in clu ir estimativas de não resposta e de valores abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.6

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS (a)

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (c) 2006 (c) 2007 (c)

Total 100.0 6.2 3.9 8.3 1.3 2.8 5.4 4.1 0.9 7.7 6.0

Bens de consumo 33.6 3.1 2.8 2.9 2.1 -7.9 2.1 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

 Não alimentares (b) 19.9 3.5 2.6 4.4 1.2 -11.0 5.2 -0.6 -4.8 -1.1 6.0

 Automóveis 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 (b) 11.1 23.5 0.6 22.2 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

Combustíveis 5.1 -10.4 3.5 1.5 -17.2 9.8 27.7 9.0 23.5 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

Fon tes:  INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Ex cluin do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (c) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre -
sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as ex por ta ções pas sa ram a in clu ir estimativas de não resposta e de valores abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.7

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS (a)

Taxa de variação nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (c) 2006 (c) 2007 (c)

Total 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 -3.7 -1.7 9.8 5.5 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 11.5 4.6 11.0 -0.5 1.4 5.3 1.8 11.6 10.9

  Não alimentares (b) 14.7 16.7 11.8 9.3 4.7 3.5 0.1 8.4 0.5 6.7 8.2

  Automóveis de passageiros 5.4 39.6 24.3 -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 (b) 7.9 11.1 10.5 12.5 -1.9 -10.7 3.6 11.5 -11.2 3.5 6.6

  Outros bens de equipamento 18.3 22.3 6.5 12.2 3.7 -6.2 -2.4 9.9 4.5 6.4 7.1

Combustíveis 14.9 -23.3 39.5 74.5 -3.7 -5.1 3.4 19.5 40.8 13.2 -2.2

Bens intermédios 29.9 8.0 -0.5 15.6 2.7 -3.5 -3.6 7.3 1.1 9.6 11.1

Fon tes: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Ex cluin do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (c) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre -
sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as im por ta ções pas sa ram a in clu ir estimativas de não resposta e de valores abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.8

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRANDES CATEGORIAS ECONÓMICAS (a)

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (c) 2006 (c) 2007 (c)

Total 100.0 14.5 9.3 6.0 2.0 -1.4 0.5 7.5 2.3 3.1 6.0

Bens de consumo 28.5 19.6 14.1 2.2 -0.4 1.2 0.4 10.7 4.2 5.2 8.6

  Alimentares 8.5 15.5 10.8 0.3 7.3 1.5 5.5 4.1 2.6 8.3 6.6

  Não alimentares (b) 14.7 14.2 12.6 4.6 1.9 4.3 3.4 12.7 4.8 6.4 10.6

  Automóveis de passageiros 5.4 39.1 20.0 0.5 -13.6 -7.1 -14.7 15.3 4.4 -2.8 6.8

Bens de equipamento 26.3 17.4 7.9 8.0 2.1 -6.6 2.9 10.6 1.3 5.4 7.2

  Material de transporte (b) 7.9 9.5 9.9 8.7 -4.9 -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 7.1 7.3 9.4

Combustíveis 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 4.6 0.2 6.5 7.8

Fon tes: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
No tas: (a) A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Ex cluin do au to mó ve is de pas sa ge i ros. (c) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre -
sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as im por ta ções pas sa ram a in clu ir estimativas de não resposta e de valores abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.9

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONÓMICAS E PAÍSES DE DESTINO

Em percentagem

Estrutura das exportações -

pesos em percentagem

Taxa de variação nominal, em percentagem

1998 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a)

Intra - UE27 82.9 77.4 8.1 5.1 10.9 1.6 1.9 2.1 4.8 1.7 8.7 7.8

Intra - UE15 82.0 75.1 7.9 5.0 10.5 1.5 1.8 1.9 4.9 1.2 8.2 7.6

França 14.2 12.4 6.6 1.8 4.1 2.4 8.3 -0.1 10.3 1.4 1.8 11.1

Países Baixos 4.8 3.7 2.5 -4.7 10.0 -2.0 -3.8 0.4 13.0 2.2 4.7 -1.3

Alemanha 20.3 13.1 9.0 0.6 4.7 7.4 -5.2 -14.3 -4.8 -6.3 21.6 8.2

Itália 4.1 4.1 10.3 6.5 9.0 14.2 4.5 6.9 -4.0 4.0 5.3 9.6

Reino Unido 12.0 7.1 5.2 3.6 3.4 -4.2 3.5 1.5 -2.9 -6.2 -7.9 -7.4

Irlanda 0.5 0.5 12.8 20.4 9.1 -1.5 8.7 0.5 15.9 1.6 3.6 0.2

Dinamarca 1.5 0.7 -11.2 -1.1 -4.0 -9.3 -5.7 -9.2 -4.7 5.3 -2.9 13.6

Grécia 0.4 0.4 6.4 30.1 -12.2 -3.2 -0.9 21.4 3.9 6.9 -6.2 9.7

Espanha 15.9 27.4 15.7 17.8 22.2 2.2 10.3 16.5 12.8 7.5 14.0 12.5

Suécia 1.9 1.2 -3.5 -2.8 4.9 -6.9 -0.1 -8.0 -10.4 7.7 13.0 11.5

Finlândia 0.7 0.8 -10.0 -5.9 -2.4 -3.2 -7.3 5.3 56.7 24.0 5.0 -18.2

Áustria 1.0 0.5 -9.7 9.1 -7.6 -15.2 -7.8 -0.1 0.4 -1.2 6.1 7.5

Bélgica/Luxemburgo 4.8 3.3 14.2 5.3 42.5 -8.4 -17.3 5.2 0.4 -7.6 -5.1 -5.2

Intra - área do euro 66.5 66.2 9.4 5.6 12.2 2.8 1.7 2.4 6.5 2.1 10.3 9.1

Extra - área do euro 33.5 33.8 0.8 -0.8 19.5 0.5 2.0 2.8 2.7 4.3 16.7 8.2

Extra - UE27 17.1 22.6 -1.3 -4.5 33.8 3.8 1.3 4.4 7.5 7.5 26.9 12.0

Extra - UE15 18.0 24.9 -0.4 -3.5 34.7 4.3 1.8 5.0 6.7 8.9 27.2 12.4

EFTA 2.0 1.1 -0.3 -6.1 45.6 -3.3 -13.2 3.1 -29.4 -5.3 10.6 -4.8

EUA 4.8 6.1 9.5 6.4 33.8 0.9 2.1 1.9 9.2 -5.3 27.4 -15.3

Canadá 0.5 0.4 -15.5 -9.1 42.0 1.6 -5.0 19.0 6.8 -20.8 9.3 -6.2

Japão 0.5 0.3 -13.4 -12.5 19.4 -8.9 -13.3 -0.2 -4.0 -3.7 25.1 171.4

PALOP 2.6 4.4 -0.7 -10.8 26.9 13.5 10.3 7.6 2.6 17.1 43.8 34.9

Brasil 0.9 0.7 -1.5 -32.1 44.4 14.1 -27.0 -21.4 19.7 15.3 43.0 1.6

OPEP 0.5 0.7 0.6 -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 17.6

Total 100.0 100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 2.5 5.3 2.8 12.4 8.8

Fon te: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal).
Nota: (a) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as ex por ta ções pas sa ram a in clu ir es ti ma ti vas de não res pos ta e de va lo res abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.10

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ZONAS ECONÓMICAS E PAÍSES DE ORIGEM

Em percentagem

Estrutura das importações -

pesos em percentagem

1998 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a)

Intra - UE27 78.8 75.6 15.6 8.8 11.7 2.3 0.2 -2.2 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

França 11.3 8.4 17.8 10.3 7.2 -1.9 -3.4 -6.0 4.7 -0.9 3.9 10.6

Países 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 3.5 7.7 2.6

Itália 7.9 5.8 9.8 6.5 6.2 -2.2 -5.3 -6.4 3.2 -4.9 14.1 3.0

Reino Unido 6.8 4.3 5.4 8.6 1.5 -14.3 -0.6 -7.5 3.3 0.6 5.7 -10.8

Irlanda 0.7 0.9 13.9 11.9 2.9 0.7 8.1 7.5 22.1 23.8 2.3 -3.2

Dinamarca 0.7 0.6 10.1 3.2 29.2 -14.8 7.1 -15.5 34.8 16.2 -7.4 -13.7

Grécia 0.1 0.2 34.5 5.0 63.1 18.1 -5.7 -11.3 -6.7 4.5 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 1.5 1.0 46.5 0.1 6.3 -9.2 0.7 -0.8 19.4 -4.9 -9.5 24.0

Finlândia 0.7 0.4 35.2 7.0 -11.0 1.1 3.7 -1.2 -1.2 21.8 -23.0 14.2

Áustria 0.6 0.6 8.0 15.0 24.3 13.9 -3.1 7.2 12.5 -12.6 4.3 48.7

Bélgica/Luxemburgo 3.4 3.1 20.1 4.7 12.9 3.4 -2.5 -5.1 8.7 7.0 4.0 11.0

Intra - área 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 - área do euro 30.8 31.9 5.9 8.2 23.4 -1.8 -11.3 -2.3 15.3 10.5 9.7 5.7

Extra - UE27 21.2 24.4 2.6 8.4 28.8 0.7 -16.7 0.6 17.5 14.1 12.3 8.1

Extra - UE15 21.9 26.0 3.9 8.8 31.1 1.9 -14.4 -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 -7.5 1.4 21.4 4.0

EUA 2.7 1.5 -2.1 12.1 20.8 25.2 -44.8 -10.6 34.0 1.0 -26.9 20.9

Canadá 0.3 0.2 22.4 -23.1 31.4 -14.3 -18.4 127.1 -41.9 -2.9 -12.6 24.2

Japão 2.7 1.0 28.7 7.2 4.8 -23.2 -11.4 -7.1 -2.8 -10.5 -5.6 3.1

PALOP 0.2 0.2 -20.5 1.9 93.1 47.6 -34.0 -56.8 -23.1 64.7 37.9 345.5

Brasil 1.4 2.3 -9.5 -21.1 30.3 16.3 17.9 0.5 29.8 14.8 25.3 10.9

OPEP 2.6 6.7 -32.6 20.5 94.5 -8.8 -14.1 8.1 24.0 51.0 7.4 -2.2

Outros 9.7 12.1 15.0 6.8 23.3 1.6 -2.1 -2.6 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

Fon te: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal).
Nota: (a) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as im por ta ções pas sa ram a in clu ir es ti ma ti vas de não res pos ta e de va lo res abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.11

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variação nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a)

TOTAL 100.0 6.3 3.5 14.6 2.0 1.8 2.5 5.3 2.8 12.4 8.8

Agrícolas 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

Combustíveis minerais 5.5 -26.8 19.8 59.4 -25.0 6.5 27.3 24.9 52.9 44.1 -11.1

Químicos 5.0 2.5 8.8 28.8 -1.4 8.1 8.0 12.1 16.4 7.9 9.9

Plásticos, 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 21.4 18.7 -2.0 -20.1 -5.4 2.3 17.3 1.3

Madeira, cortiça 4.2 9.2 0.8 16.9 -0.8 1.9 0.5 3.2 -1.2 5.6 10.1

Pastas celulósicas, papel 4.5 -0.5 5.9 33.2 -6.8 -0.1 4.9 -2.7 4.5 10.4 8.7

Matérias têxteis 4.7 6.3 2.6 9.9 7.2 -0.9 -19.3 -3.3 -0.9 4.6 3.8

Vestuário 7.2 3.0 -2.9 -0.4 0.4 -4.2 1.1 -5.4 -9.8 -3.1 5.2

Calçado 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 10.4 26.6 14.0

Máquinas, aparelhos 19.8 18.0 11.5 20.1 -0.8 3.5 2.6 1.5 1.3 19.0 8.7

Veículos, 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

Óptica e precisão 0.9 2.8 -16.3 6.6 21.4 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 17.1

Fon tes: INE (Esta tís ti cas de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
Nota: (a) A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as ex por ta ções pas sa ram a in clu ir es ti ma ti vas de não res pos ta e de va lo res abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.12

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variação nominal, em percentagem

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a)

TOTAL 100.0 12.6 8.7 15.3 1.9 -3.7 -1.7 9.8 5.5 8.1 7.4

Agrícolas 8.4 13.3 1.8 4.9 14.5 -2.5 -0.4 5.8 3.0 9.2 15.0

Alimentares 3.4 15.6 14.8 2.8 1.5 3.0 0.4 4.9 -2.3 5.5 13.3

Combustíveis minerais 15.3 -23.7 39.1 74.9 -3.1 -5.0 3.3 19.2 43.3 12.0 -1.6

Químicos 9.1 8.7 10.0 10.2 9.9 6.9 1.9 7.4 3.3 10.7 2.6

Plásticos, 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 22.3 -10.2 -11.9 -4.0 -4.7 2.5 17.1

Madeira, cortiça 1.2 30.3 -1.3 20.6 -6.4 -2.8 -7.7 1.5 3.7 -1.8 18.5

Pastas celulósicas, papel 2.4 11.3 5.8 17.5 5.8 -2.1 -1.1 1.7 0.3 5.0 6.8

Matérias têxteis 3.3 9.8 -8.7 8.6 -3.3 -8.4 -7.7 -5.0 -9.5 3.1 0.9

Vestuário 2.5 16.9 5.5 7.9 7.5 7.7 0.6 5.7 2.7 3.6 17.2

Calçado 0.8 7.2 11.4 10.2 6.9 1.1 -3.3 2.4 2.1 7.0 15.2

Minerais, minérios 1.7 16.0 7.9 11.5 7.1 -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 23.9 3.1 23.7 10.6

Máquinas, aparelhos 19.9 18.7 5.8 12.2 3.7 -7.8 -1.1 8.5 0.9 7.9 6.7

Veículos, outro material de transporte 11.7 25.0 18.1 7.5 -6.1 -11.6 -5.2 16.8 -4.3 1.0 9.5

Óptica e precisão 2.1 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 21.1 -2.4 1.5 -3.1 7.1 5.3 -0.4 4.9

Fon tes: INE (Esta tís ti ca de Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
Nota: (a)  A par tir de 2005, as ta xas de va ri a ção apre sen ta das são cal cu la das com base na nova me to do lo gia, di vul ga da pelo INE em Se tem bro de 2005 (as im por ta ções pas sa ram a in clu ir es ti ma ti vas de não res pos ta e de va lo res abaixo do limiar de declaração).
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Quadro A.4.13

RENDIMENTO DISPONÍVEL DOS PARTICULARES (a)

Em milhões de euros

1998 2000 2002 2003 (b) 2004 2005 2006 2007

Rendimento disponível dos particulares 74582 80011 86165 91265 95066 97905 (98074) 101998 105716 109762 113483

Taxa de variação nominal, em percentagem 7.2 7.3 7.7 5.9 4.2 3.0 (3.2) 4.2 (4.0) 3.6 3.8 3.4

Remunerações do trabalho (c) 52457 56269 61083 64349 67622 69431 (69140) 71693 75197 78655 81438

Rendimentos de empresas e propriedade 24120 25373 26923 28160 28699 30041 30883 32041 31971 33293

Transferências Correntes 18834 20565 22802 24881 26053 26906 28536 29810 31935 33883

Transferências internas 15819 17431 19325 21258 23291 24498 26104 27662 29423 31057

Transferências externas 3015 3135 3477 3623 2761 2408 2432 2148 2512 2826

Impostos directos (-) 5928 6416 7173 7611 7763 7838 (7684) 7888 8277 8792 9582

Contribuições sociais (-) 14902 15781 17470 18513 19545 20635 (20328) 21227 23056 24007 25549

Rendimento disponível dos particulares (incluindo ajustamento pela variação

da participação líquida das famílias nos fundos de pensões) 75537 80741 87005 91839 95477 98177 (98346) 102274 106551 110431 114504

Taxa de variação nominal, em percentagem 7.0 6.9 7.8 5.6 4.0 2.8 (3.0) 4.2 (4.0) 4.2 3.6 3.7

Por memória:

Consumo privado 67638 72820 78100 81800 85385 87822 92323 96707 101148 105513

Taxa de poupança (em % do rendimento disponível) 10.5 9.8 10.2 10.9 10.6 10.5 (10.7) 9.7 9.2 8.4 7.9

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para o pe río do 2006-2007 são es ti ma ti vas pre li mi na res do Ban co de Por tu gal. (b) Entre pa rên te sis, va lo res ajus ta dos dos efe i tos di rec tos da ce dên cia de cré di tos tri bu tá ri os por par te das ad mi nis tra ções pú bli cas. (c) Re mu ne ra ções re ce bi das pe las fa mí lias re si den tes. Inclui con tri bu i ções pa tro na is para a
Se gu ran ça Social e subsídio do Estado para a Caixa Geral de Aposentações.



220

Q
ua dros Su ple m

en ta res

B
an co de P

or tu gal
|

R
e la tó rio A

nual 2007

Quadro A.4.14

CAPACIDADE /  NECESSIDADE LÍQUIDA DE FINANCIAMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL (a)

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Particulares

Poupança 7.4 6.9 7.3 7.8 7.5 7.5 (7.6) 6.9 6.6 6.0 5.5

Transferências de capital (b) 1.8 1.8 1.7 2.4 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 5.7

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento 1.4 0.9 1.2 2.7 3.0 3.1 (3.2) 2.8 3.2 1.8 1.3

Sociedades Não Financeiras 

Poupança 9.5 9.1 7.7 8.1 8.0 8.6 (9.7) 8.4 7.0 5.0 4.3

Transferências de capital (b) 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 12.1 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

Poupança 2.1 2.0 1.9 2.0 2.0 2.2 2.7 2.7 2.7 2.8

Transferências de capital (b) -0.2 -0.3 -0.2 -1.0 -1.5 -0.9 -2.6 (-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

Administrações públicas (c)

Poupança 1.1 1.3 0.6 -0.6 -0.3 -1.4 (-2.7) -2.4 -3.2 -1.6 -0.1

Transferências de capital (b) -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 2.9 2.3 2.4

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento -3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 (-5.2) -3.4 (-5.5) -6.1 -3.9 -2.7

Exterior

Poupança 7.0 8.5 10.2 9.9 8.1 6.1 7.6 9.5 10.1 9.9

Transferências de capital (b) -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 memória:

Poupança interna 20.1 19.3 17.5 17.2 17.1 16.8 15.5 13.1 12.1 12.5

Investimento 27.1 27.8 27.7 27.1 25.2 22.9 23.1 22.6 22.2 22.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para o pe río do 2006-2007 são es ti ma ti vas pre li mi na res do Ban co de Por tu gal. (b) Va lo res lí qui dos, i.e., di fe ren ça en tre as trans fe rên cias re ce bi das de ou tros sec to res e as trans fe rên cias pa gas a ou tros sec to res, in clu in do as aqui si ções lí qui das de ac ti vos não pro du zi dos não fi nan cei ros. (c) Em 2003 e
2004, va lo res ajus ta dos dos efe i tos di rec tos da ce dên cia de cré di tos tri bu tá ri os e da trans fe rên cia de re ser vas de em pre sas de ca pi tais pú bli cos para as ad mi nis tra ções pú bli cas. Para mais de ta lhes, ver “Ca i xa 6.1. Efe i tos or ça men ta is das me di das tem po rá ri as im ple men ta das en tre 2002 e 2004” do “Ca pí tu lo 6 Fi nan ças Pú bli -
cas”, Relatório Anual  2004.
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Quadro A.4.15

BALANÇA DE PAGAMENTOS

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balança Corrente -7 475 -9 666 -12 521 -12 801 -10 961 -8 457 -10 923 -14 139 -15 680 -16 042
Mercadorias -11 514 -13 571 -15 753 -15 543 -14 094 -12 599 -14 789 -16 362 -16 665 -17 501
Serviços 1 720 1 839 2 172 2 869 3 339 3 578 4 015 3 843 4 804 6 200

Transportes -270 -428 -537 -562 -301 -87 -62 20 338 578
Viagens e turismo 2 819 2 833 3 298 3 762 3 847 3 718 3 971 3 744 4 014 4 534
Seguros -12 -31 -44 -40 -73 -70 -86 -87 -94 -90.5
Direitos de utilização -234 -260 -267 -251 -303 -239 -253 -227 -225 -253
Outros serviços -416 -140 -145 20 188 265 428 393 853 1 442
Operações governamentais -167 -135 -132 -59 -19 -8 17 0 -83 -11

Rendimentos -1 311 -1 544 -2 570 -3 880 -3 180 -2 321 -2 991 -3 894 -6 340 -7 376
Rendimentos de trabalho 109 28 42 -33 -59 -19 -118 -161 -143 -21
Rendimentos de investimento -1 420 -1 572 -2 611 -3 847 -3 121 -2 302 -2 872 -3 733 -6 197 -7355

Rendimentos de investimento directo -750 -924 -1 322 -1 435 -869 -717 -787 -1 263 -2 270 -2363
Rendimentos de investimento de carteira -572 -186 -463 -574 -808 -592 -603 -667 -773 -1325
Rendimentos de outro investimento -99 -462 -826 -1 838 -1 444 -993 -1 482 -1 804 -3 154 -3667

Transferências correntes 3 630 3 610 3 629 3 753 2 974 2 885 2 842 2 274 2 521 2 636
Transferências públicas 731 582 235 273 400 662 646 422 274 56

Com a UE 681 571 245 262 471 765 694 521 371 157.7
Transferências privadas 2 899 3 028 3 394 3 480 2 574 2 223 2 196 1 852 2 248 2 580

Remessas de emigrantes/imigrantes 2 915 2 988 3 269 3 327 2 382 1 967 1 957 1 717 1 810 2019
Balança de Capital 2 248 2 324 1 670 1 198 1 996 2 623 2 202 1 721 1 219 2 061

Transferências de capital 2 235 2 332 1 652 1 215 1 994 2 609 2 164 1 672 1 212 1 947
Transferências públicas 2 213 2 317 1 649 1 208 2 049 2 692 2 275 1 775 1 324 2087

Com a UE 2 223 2 305 1 672 1 259 1 950 2 743 2 323 1 844 1 483 2138
Transferências privadas 22 15 3 7 -55 -83 -111 -102 -113 -139

Aquisição / cedência de activos não produzidos não financeiros 13 -9 18 -17 2 13 38 48 7 114
Balança Financeira (a) 4 640 8 328 10 881 10 835 8 332 5 084 9 341 13 062 13 313 15 022
Erros e Omissões (b) 587 -986 -30 768 633 750 -621 -644 1 149 -1 041

Por memória:
Balança Corrente + Balança de Capital -5 227 -7 342 -10 851 -11 603 -8 965 -5 834 -8 720 -12 418 -14 462 -13 980

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para uma desagregação da Balança Financeira ver o Quadro Suplementar A.7.1. (b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) não contabilizado em outra rubrica da Balança de Pagamentos.
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Quadro A.4.16

BALANÇA DE PAGAMENTOS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balança Corrente -7.0 -8.5 -10.2 -9.9 -8.1 -6.1 -7.6 -9.5 -10.1 -9.9

Mercadorias -10.8 -11.9 -12.9 -12.0 -10.4 -9.1 -10.3 -11.0 -10.7 -10.7

Serviços 1.6 1.6 1.8 2.2 2.5 2.6 2.8 2.6 3.1 3.8

Transportes -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.4

Viagens e turismo 2.6 2.5 2.7 2.9 2.8 2.7 2.8 2.5 2.6 2.8

Seguros 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Direitos de utilização -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2

Outros serviços -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.6 0.9

Operações governamentais -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0

Rendimentos -1.2 -1.4 -2.1 -3.0 -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.5

Rendimentos de trabalho 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0

Rendimentos de investimento -1.3 -1.4 -2.1 -3.0 -2.3 -1.7 -2.0 -2.5 -4.0 -4.5

Rendimentos de investimento directo -0.7 -0.8 -1.1 -1.1 -0.6 -0.5 -0.5 -0.8 -1.5 -1.5

Rendimentos de investimento de carteira -0.5 -0.2 -0.4 -0.4 -0.6 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.8

Rendimentos de outro investimento -0.1 -0.4 -0.7 -1.4 -1.1 -0.7 -1.0 -1.2 -2.0 -2.3

Transferências correntes 3.4 3.2 3.0 2.9 2.2 2.1 2.0 1.5 1.6 1.6

Transferências públicas 0.7 0.5 0.2 0.2 0.3 0.5 0.4 0.3 0.2 0.0

Com a UE 0.6 0.5 0.2 0.2 0.3 0.6 0.5 0.3 0.2 0.1

Transferências privadas 2.7 2.7 2.8 2.7 1.9 1.6 1.5 1.2 1.4 1.6

Remessas de emigrantes/imigrantes 2.7 2.6 2.7 2.6 1.8 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2

Balança de Capital 2.1 2.0 1.4 0.9 1.5 1.9 1.5 1.2 0.8 1.3

Transferências de capital 2.1 2.0 1.4 0.9 1.5 1.9 1.5 1.1 0.8 1.2

Transferências públicas 2.1 2.0 1.3 0.9 1.5 1.9 1.6 1.2 0.9 1.3

Com a UE 2.1 2.0 1.4 1.0 1.4 2.0 1.6 1.2 1.0 1.3

Transferências privadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Aquisição / cedência de activos não produzidos não financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

Balança Financeira (a) 4.4 7.3 8.9 8.4 6.2 3.7 6.5 8.8 8.6 9.2

Erros e Omissões (b) 0.6 -0.9 0.0 0.6 0.5 0.5 -0.4 -0.4 0.7 -0.6

Por memória:

Balança Corrente + Balança de Capital -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 desagregação da Balança Financeira ver o Quadro Suplementar A.7.1. (b) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito (débito) não contabilizado em outra rubrica da Balança de Pagamentos.
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Quadro A.4.17

TRANSFERÊNCIAS COM A UNIÃO EUROPEIA

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pagamentos 1 188 1 269 1 299 1 253 1 365 1 404 1 325 1 462 1 774 1 628

Contribuição financeira 986 1 063 1 095 1 066 1 220 1 270 1 159 1 280 1 592 1 416

Direitos aduaneiros e direitos niveladores agrícolas 176 202 199 182 143 130 162 144 157 183

Outros pagamentos 26 4 5 5 3 4 3 38 24 29

Recebimentos 4 093 4 145 3 216 2 775 3 787 4 913 4 342 3 826 3 630 3 924

Recebimentos correntes 1 869 1 840 1 544 1 515 1 836 2 170 2 018 1 982 2 147 1 786

Reembolsos 2 71 21 9 95 6 24 6 81 99

FEOGA - Garantia 639 653 653 875 758 850 823 892 946 659

FEOGA - Orientação 71 77 63 8 53 58 72 50 45 115

FEDER 225 265 222 139 234 393 299 240 190 207

FSE 727 610 509 444 654 765 732 696 753 547

Outros recebimentos 204 163 76 41 42 99 68 98 131 158

Recebimentos de capital 2 223 2 305 1 672 1 259 1 950 2 743 2 323 1 844 1 483 2 138

Fundo de Coesão 627 480 116 442 395 266 316 270 204 490

FEOGA - Orientação 286 308 253 32 212 233 290 202 180 462

FEDER 1 295 1 502 1 260 786 1 328 2 225 1 696 1 362 1 076 1 175

Outros recebimentos 15 14 43 0 15 20 21 10 24 11

Saldo 2 905 2 876 1 917 1 521 2 421 3 509 3 017 2 364 1 856 2 296

Em per cen ta gem do PIB 2.7 2.5 1.6 1.2 1.8 2.5 2.1 1.6 1.2 1.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
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Qua dro A.5.1

INDICADORES DE PREÇOS E CUSTOS NÃO SALARIAIS

Taxa de variação, em percentagem 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Índice de Preços no Consumidor 2.8 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 2.4 2.3 3.1 2.5

Deflator do PIB 3.8 3.3 3.0 3.7 3.9 3.2 2.4 2.5 2.7 3.0

Índice de preços na produção industrial

Indústria transformadora -4.7 3.6 20.5 2.7 0.4 0.4 2.9 3.5 4.6 2.5

Indústria transformadora excluindo combustíveis 0.5 -0.1 3.9 2.3 0.4 0.3 1.7 1.3 3.0 2.7

Preços de importação de mercadorias (a)

Total -1.6 -0.5 8.8 -0.1 -2.4 -2.2 2.2 3.1 4.8 1.3

Bens de consumo 2.4 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

Não alimentares 2.1 -0.7 4.5 2.8 -0.8 -3.3 -3.8 -4.1 0.3 -2.2

Automóveis 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 1.5 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 -2.4 -0.9 -2.1

Combustíveis -27.9 26.8 76.3 -7.0 -7.1 5.4 15.1 31.5 21.7 0.7

Bens intermédios -0.7 -4.1 5.0 -0.7 -2.7 -2.5 2.5 0.9 3.0 3.1

Preço internacional de matérias-primas

Preço do petróleo (Brent Blend), USD -30.8 34.1 58.6 -12.5 0.4 13.6 33.5 45.0 20.1 9.5

Preço do petróleo (Brent Blend), EUR -30.0 41.0 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 21.4 45.0 19.0 0.4

Preço de matérias-primas não 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 12.4 -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

Preço de matérias-primas não 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 2.4 -1.3 4.5 17.1

Industriais -13.7 1.2 30.1 -9.2 -6.3 -2.6 15.8 15.0 34.0 6.5

Por me mó ria:

Índice cambial efectivo nominal para Portugal (b) -1.2 -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8

Fon tes: Eu ros tat, HWWI, INE, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cál cu los do Ban co de Por tu gal a par tir de in for ma ção dis po ni bi li za da pelo INE. A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Uma
va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do ín di ce. Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 13 par ce i ros co mer ciais até 1999; a par tir de 1999, cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C., Co im bra, C. (2004), “Novo ín di ce  cam -
bial efec ti vo para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Dezembro.
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Quadro A.5.2

CUSTOS DO TRABALHO

Taxa de variação média, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Remunerações por trabalhador (a)

Total da Economia (b)

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 (c) 2.6 3.7 2.1 0.8 0.0 0,2 (-0,3) -0,6 (-0,2) 1.2 -0.5 0.6

Sector privado

Nominal 4.7 5.7 5.1 3.7 2.7 3,7 (3,1) 2,3 (3) 4.3 3.3 3.8

Real (c) 2.3 3.4 1.6 0.3 -0.3 0,6 (0,0) -0,2 (0,4) 1.5 0.0 1.0

Contratação colectiva

Total sem administrações públicas 3.1 3.3 3.5 3.9 3.6 2.8 2.9 2.7 2.7 2.9

Indústria 3.1 3.5 3.9 3.9 3.6 2.7 2.9 2.8 2.8 3.0

Serviços 3.2 3.3 3.4 3.9 3.0 3.0 2.9 2.6 3.0 3.0

Fon tes: IIESS, INE (Con tas na cio nais para o pe río do 1996-2005 e Inqué ri to ao Em pre go para 2006 e 2007), Mi nis té rio do Tra ba lho e da So li da ri e da de So ci al e Banco de Portugal.
No tas: (a) Entre pa rên te sis va lo res ajus ta dos dos efe i tos di rec tos da ce dên cia de cré di tos tri bu tá ri os por par te das ad mi nis tra ções pú bli cas. Para mais de ta lhes ver “Ca i xa 6.1 Efe i tos or ça men ta is das me di das tem po rá ri as im ple men ta das en tre 2002 e 2004” no Re la tó rio Anual de 2004. (b) Re mu ne ra ção mé dia por ta ba lha dor,
bru ta de con tri bu i ções e de im pos tos so bre o ren di men to, ex cluin do as con tri bu i ções so ciais das ad mi nis tra ções pú bli cas. (c) Calculado com base na taxa de crescimento do deflator do consumo privado.
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Quadro A.5.3

IPC – PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variação média, em percentagem 

Pesos 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 100.0 2.8 2.3 2.9 4.4 3.6 3.3 2.4 2.3 3.1 2.5

Total excluindo alimentares não transformados e energéticos 79.2 2.5 2.7 2.5 3.6 4.4 3.2 2.4 1.8 2.5 2.2

Agregados

Bens 64.8 1.9 1.7 2.2 4.2 2.4 2.7 1.6 1.9 3.2 2.2

Alimentares 22.2 3.8 2.7 1.9 6.1 1.9 2.9 1.4 0.2 3.7 2.8

Não transformados 11.3 6.0 2.7 2.5 8.8 0.3 2.6 0.0 -0.5 3.2 3.0

Transformados 10.9 1.5 2.8 1.4 3.1 3.8 3.1 2.9 0.8 4.2 2.6

Industriais 42.6 0.8 1.1 2.4 3.1 2.7 2.6 1.7 2.8 2.9 1.9

Não energéticos 33.0 0.8 1.8 1.4 2.5 3.1 2.0 0.8 1.0 1.5 1.4

Energéticos 9.5 0.6 -1.9 6.1 5.2 1.2 4.9 5.4 9.9 8.0 3.5

Serviços 35.2 4.9 3.7 4.2 4.8 6.0 4.5 3.8 3.0 2.9 2.9

Classes

Produtos alimentares e bebidas não alcoólicas 19.1 3.5 2.2 2.1 6.5 1.5 2.6 1.1 -0.6 2.7 2.4

Bebidas alcoólicas e tabaco 3.1 4.9 7.2 0.8 3.2 4.8 4.6 3.0 4.8 9.7 4.9

Vestuário e calçado 6.7 -1.0 0.4 0.8 1.5 2.5 1.3 -1.1 -1.1 0.5 2.2

Habitação, água, electricidade, gás e outros combustíveis 10.3 2.7 0.8 3.7 3.9 2.9 4.0 3.0 4.4 3.9 3.6

Acessórios, equipamento doméstico e manutenção corrente da habitação 7.8 2.1 2.2 2.0 3.2 3.1 2.6 1.6 1.3 1.0 1.6

Saúde 5.3 4.6 4.2 3.1 3.6 4.8 1.9 1.7 0.9 1.5 7.4

Transportes 20.4 2.4 2.9 4.8 4.8 5.0 4.3 3.5 5.8 5.5 1.6

Comunicações 3.0 -3.9 -3.7 -4.8 -2.2 0.8 -1.3 -1.0 -0.2 -0.9 -1.8

Lazer, recreação e cultura 4.9 -0.3 0.7 0.8 2.2 2.2 1.7 2.8 1.6 1.2 0.3

Educação 1.8 18.7 4.8 5.0 5.2 5.8 5.6 9.3 7.0 5.2 3.7

Restaurantes e hotéis 11.2 3.3 2.9 3.6 4.2 5.7 5.7 4.6 2.4 2.3 2.6

Bens e serviços diversos 6.4 3.5 3.8 4.3 5.5 5.8 4.0 2.6 2.2 3.3 2.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal 
Nota: Até De zem bro de 2002, as ta xas de va ri a ção fo ram cal cu la das uti li zan do o IPC de base 1997. A par tir de Ja nei ro de 2003, as ta xas de va ri a ção são cal cu la das uti li zan do o novo IPC de base 2002. 
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Quadro A.5.4

PORTUGAL E ÁREA DO EURO – PRINCIPAIS AGREGADOS DO IHPC

Taxa de variação média, em percentagem 

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 2.5 2.1 3.0 2.4

Agregados

Bens 61.8 1.7 1.7 2.2 4.2 2.4 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

Não transformados 10.7 6.6 2.8 2.5 8.9 0.2 2.1 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 2.4 3.1 2.7 2.4 1.8 2.8 3.0 1.9

Não energéticos 31.4 0.1 1.8 1.5 2.5 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

Serviços 38.2 3.6 3.3 4.0 4.7 5.9 4.6 3.9 2.5 2.7 2.8

Área do euro

Total 100.0 1.1 1.1 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1

Agregados

Bens 59.2 0.7 0.9 2.5 2.3 1.7 1.8 1.8 2.1 2.3 1.9

Alimentares 19.3 1.6 0.6 1.4 4.5 3.1 2.8 2.3 1.6 2.4 2.8

Não transformados 7.4 2.0 0.0 1.8 7.0 3.1 2.1 0.6 0.8 2.8 3.0

Transformados 11.8 1.4 0.9 1.2 2.9 3.1 3.3 3.4 2.0 2.1 2.8

Industriais 39.9 0.2 1.0 3.0 1.2 1.0 1.2 1.6 2.4 2.3 1.4

Não 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 2.4 13.0 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 2.6

Serviços 40.8 1.9 1.5 1.5 2.5 3.1 2.5 2.6 2.3 2.0 2.5

Fon te: Eu ros tat. 
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Quadro A.6.1

CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

RECEITAS TOTAIS 41 958 46 192 49 202 51 844 56 032 58 964 62 164 61 986 65 912 70 213

Receitas correntes 40 369 44 271 47 545 49 665 53 693 55 204 57 040 59 838 64 162 68 753

Receitas fiscais 35 537 38 952 42 188 44 336 47 669 49 342 50 289 53 655 57 017 61 135

Impostos sobre o rendimento e património 9 436 10 662 12 016 12 130 12 574 11 954 12 316 12 574 13 662 15 892

Impostos sobre as famílias 5 902 6 406 7 161 7 605 7 761 7 753 7 891 8 286 8 814 9 627

Impostos sobre as empresas 3 534 4 256 4 855 4 525 4 813 4 201 4 425 4 288 4 848 6 265

Impostos sobre a produção e a importação 14 509 15 962 16 490 17 469 19 223 20 466 20 400 22 384 23 995 24 541

dos quais:

Imposto sobre o Valor Acrescentado 7 542 8 335 9 228 9 583 10 597 11 681 11 347 12 788 13 526 14 093

Imposto sobre Produtos Petrolíferos 2 578 2 567 2 011 2 456 2 922 3 105 3 125 3 134 3 187 3 328

Imposto Automóvel (a) 1 028 1 237 1 233 1 193 1 150 985 1 121 1 173 1 166 1 195

Contribuições sociais 11 592 12 328 13 682 14 738 15 872 16 922 17 573 18 697 19 360 20 702

Efectivas 10 676 11 531 12 636 13 609 14 613 15 340 16 029 16 954 17 712 19 085

Subsistema Segurança Social 7 560 8 192 8 935 9 748 10 287 10 606 10 655 11 290 11 807 12 589

Subsistema Caixa Geral de Aposentações 3 116 3 339 3 701 3 861 4 326 4 734 5 374 5 663 5 905 6 495

Imputadas 916 797 1 047 1 129 1 259 1 582 1 544 1 743 1 648 1 617

Vendas de bens e serviços 2 500 2 899 3 199 3 155 3 293 3 205 3 379 3 569 3 868 4 097

Outras receitas correntes 2 333 2 420 2 157 2 173 2 732 2 657 3 371 2 614 3 277 3 521

Receitas de capital 1589 1921 1657 2180 2338 3760 5124 2148 1750 1460

Impostos de capital 84 94 103 91 105 105 27 69 4 10

Transferências da União Europeia 1 424 1 633 1 396 1 829 1 948 1 931 1 584 1 979 1 636 1 388

Outras transferências de capital 80 194 158 259 286 1 724 3 513 101 110 62

DESPESAS TOTAIS 45 563 49 353 52 747 57 360 59 896 62 992 67 007 71 082 71 941 74 470

Despesas correntes 39 188 42 787 46 742 50 429 54 116 57 083 60 506 64 686 66 678 68 843

Despesas com pessoal (b) 14 311 15 600 17 329 18 516 19 907 19 568 20 342 21 541 21 165 21 006

Consumo intermédio 4 121 4 679 5 295 5 606 5 709 5 251 5 728 6 316 6 428 6 670

Juros da dívida 3 431 3 446 3 743 3 851 3 868 3 775 3 820 3 900 4 313 4 608

Transferências correntes 17 326 19 062 20 376 22 457 24 633 28 490 30 616 32 929 34 772 36 559

Para as famílias 13 850 14 945 16 500 18 001 19 772 23 508 25 438 27 516 29 221 31 308

Em dinheiro 12 016 12 855 14 278 15 517 17 043 19 110 20 617 22 250 23 433 24 698

Em espécie 1 834 2 090 2 222 2 485 2 729 4 398 4 821 5 265 5 788 6 610

Para as empresas (subsídios) 1 495 2 027 1 519 1 781 2 092 2 506 2 170 2 339 2 155 1 901

Outras transferências 1 981 2 091 2 357 2 674 2 769 2 475 3 008 3 075 3 397 3 350

Despesas de capital 6 375 6 567 6 005 6 931 5 780 5 909 6 501 6 396 5 263 5 627

Investimento 4 303 4 628 4 586 4 992 4 793 4 309 4 532 4 380 3 617 3 926

Outras despesas de capital 2 072 1 939 1 419 1 938 986 1 600 1 969 2 016 1 647 1 701

SALDO TOTAL -3 605 -3 162 -3 545 -5 516 -3 864 -4 028 -4 844 -9 096 -6 029 -4 257

Saldo total excluindo efeitos das medidas temporárias -3 605 -3 162 -3 944 -5 516 -5 686 -7 286 -7 895 -8 894 -6 029 -4 452

Por me mó ria:

Despesa corrente primária 35 757 39 341 42 999 46 579 50 248 53 308 56 687 60 786 62 365 64 235

Saldo primário -174 284 198 -1 665 4 -253 -1 024 -5 196 -1 717 351

Dívida pública 55 489 58 657 61 793 68 431 75 248 78 798 84 033 94 792 100 522 103 552

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal. 
No tas: (a) Em 2007 in clui a re ce i ta do Impos to so bre Ve í cu los e par te do Impos to Úni co de Cir cu la ção. (b) Na no men cla tu ra de Con tas Na cio nais SEC95 é de sig na da por “re mu ne ra ções dos empregados”.
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Quadro A.6.2.

EFEITOS TEMPORÁRIOS NAS CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

RECEITAS TOTAIS 0 0 0 0 1 169 3 257 3 052 0 0 0

   Receitas correntes 0 0 0 0 1 169 1 957 0 0 0 0

         Receitas fiscais 0 0 0 0 1 169 1 957 0 0 0 0

                 Impostos sobre o rendimento e património 634 641

                      Impostos sobre as famílias 206 214

                      Impostos sobre as empresas 428 427

                 Impostos sobre a produção e a importação 392 963

                 dos quais: 

                      Imposto sobre o Valor Acrescentado 243 894

                      Imposto sobre Produtos Petrolíferos

                      Imposto Automóvel (a)

                 Contribuições sociais 143 353

                     Efectivas 143 353

                           Regime geral 143 353

                           Regime dos funcionários públicos

                     Imputadas

         Vendas de bens e serviços

         Outras receitas correntes

   Receitas de capital 0 0 0 0 0 1300 3052 0 0 0

         Impostos de capital

         Transferências da União Europeia

         Outras transferências de capital 1300 3052

DESPESAS TOTAIS 0 0 -399 0 -653 0 0 202 0 -195

   Despesas correntes 0 0 0 0 0 0 0 202 0 0

         Despesas com pessoal (b)

         Consumo intermédio

         Juros da dívida

        Transferências correntes 202

                 para as famílias

                      em dinheiro

                      em espécie

             para as empresas (subsídios)

             outras transferências 202

   Despesas de capital 0 0 -399 0 -653 0 0 0 0 -195

         Investimento

         Outras despesas de capital -399 -653 -195

SALDO TOTAL 0 0 399 0 1 822 3 257 3 052 -202 0 195

   Em % do PIB 0.0 0.0 0.3 0.0 1.3 2.4 2.1 -0.1 0.0 0.1

Por memória:

      Saldo primário 0 0 399 0 1 822 3 257 3 052 -202 0 195

         Em % do PIB 0.0 0.0 0.3 0.0 1.3 2.4 2.1 -0.1 0.0 0.1

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em 2007 in clui a re ce i ta do Impos to so bre Ve í cu los e par te do Impos to Úni co de Cir cu la ção. (b) Na no men cla tu ra de Con tas Na cio nais SEC95 é de sig na da por “re mu ne ra ções dos empregados”.
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Quadro A.6.3

CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL) 

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

RECEITAS TOTAIS 39.4 40.5 40.2 40.1 41.4 42.5 43.1 41.6 42.4 43.1

Receitas correntes 37.9 38.8 38.9 38.4 39.6 39.8 39.6 40.1 41.3 42.2

Receitas fiscais 33.4 34.1 34.5 34.3 35.2 35.6 34.9 36.0 36.7 37.5

Impostos sobre o rendimento e património 8.9 9.3 9.8 9.4 9.3 8.6 8.5 8.4 8.8 9.8

Impostos sobre as famílias 5.5 5.6 5.9 5.9 5.7 5.6 5.5 5.6 5.7 5.9

Impostos sobre as empresas 3.3 3.7 4.0 3.5 3.6 3.0 3.1 2.9 3.1 3.8

Impostos sobre a produção e a importação 13.6 14.0 13.5 13.5 14.2 14.8 14.2 15.0 15.5 15.1

dos quais:

Imposto sobre o Valor Acrescentado 7.1 7.3 7.5 7.4 7.8 8.4 7.9 8.6 8.7 8.7

Imposto sobre Produtos Petrolíferos 2.4 2.2 1.6 1.9 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.0

Imposto Automóvel (a) 1.0 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7

Contribuições sociais 10.9 10.8 11.2 11.4 11.7 12.2 12.2 12.5 12.5 12.7

Efectivas 10.0 10.1 10.3 10.5 10.8 11.1 11.1 11.4 11.4 11.7

Subsistema Segurança Social 7.1 7.2 7.3 7.5 7.6 7.7 7.4 7.6 7.6 7.73

Subsistema Caixa Geral de Aposentações 2.9 2.9 3.0 3.0 3.2 3.4 3.7 3.8 3.8 4.0

Imputadas 0.9 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0

Vendas de bens e serviços 2.3 2.5 2.6 2.4 2.4 2.3 2.3 2.4 2.5 2.5

Outras receitas correntes 2.2 2.1 1.8 1.7 2.0 1.9 2.3 1.8 2.1 2.2

Receitas de capital 1.5 1.7 1.4 1.7 1.7 2.7 3.6 1.4 1.1 0.9

Impostos de capital 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Transferências da União Europeia 1.3 1.4 1.1 1.4 1.4 1.4 1.1 1.3 1.1 0.9

Outras transferências de capital 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 1.2 2.4 0.1 0.1 0.0

DESPESAS TOTAIS 42.8 43.2 43.1 44.4 44.2 45.5 46.5 47.7 46.3 45.7

Despesas correntes 36.8 37.5 38.2 39.0 40.0 41.2 42.0 43.4 42.9 42.3

Despesas com pessoal (b) 13.4 13.7 14.2 14.3 14.7 14.1 14.1 14.4 13.6 12.9

Consumo intermédio 3.9 4.1 4.3 4.3 4.2 3.8 4.0 4.2 4.1 4.1

Juros da dívida 3.2 3.0 3.1 3.0 2.9 2.7 2.7 2.6 2.8 2.8

Transferências correntes 16.3 16.7 16.7 17.4 18.2 20.6 21.2 22.1 22.4 22.4

Para as famílias 13.0 13.1 13.5 13.9 14.6 17.0 17.6 18.5 18.8 19.2

Em dinheiro 11.3 11.3 11.7 12.0 12.6 13.8 14.3 14.9 15.1 15.2

Em espécie 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 3.2 3.3 3.5 3.7 4.1

Para as empresas (subsídios) 1.4 1.8 1.2 1.4 1.5 1.8 1.5 1.6 1.4 1.2

Outras transferências 1.9 1.8 1.9 2.1 2.0 1.8 2.1 2.1 2.2 2.1

Despesas de capital 6.0 5.8 4.9 5.4 4.3 4.3 4.5 4.3 3.4 3.5

Investimento 4.0 4.1 3.8 3.9 3.5 3.1 3.1 2.9 2.3 2.4

Outras despesas de capital 1.9 1.7 1.2 1.5 0.7 1.2 1.4 1.4 1.1 1.0

SALDO TOTAL -3.4 -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6

Saldo total excluindo medidas temporárias -3.4 -2.8 -3.2 -4.3 -4.2 -5.3 -5.5 -6.0 -3.9 -2.7

Por me mó ria:

Despesa corrente primária 33.6 34.5 35.2 36.0 37.1 38.5 39.3 40.8 40.2 39.4

Saldo primário -0.2 0.2 0.2 -1.3 0.0 -0.2 -0.7 -3.5 -1.1 0.2

Dívida pública 52.1 51.4 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.7 63.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em 2007 in clui a re ce i ta do Impos to so bre Ve í cu los e par te do Impos to Úni co de Cir cu la ção. (b) Na no men cla tu ra de Con tas Na cio nais SEC95 é de sig na da por “re mu ne ra ções dos empregados”.
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Quadro A.6.4

CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS (CONTABILIDADE NACIONAL)

Taxa de variação, em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

RECEITAS TOTAIS 8.0 10.1 6.5 5.4 8.1 5.2 5.4 -0.3 6.3 6.5

Receitas correntes 10.1 9.7 7.4 4.5 8.1 2.8 3.3 4.9 7.2 7.2

Receitas fiscais 10.3 9.6 8.3 5.1 7.5 3.5 1.9 6.7 6.3 7.2

Impostos sobre o rendimento e património 5.6 13.0 12.7 1.0 3.7 -4.9 3.0 2.1 8.7 16.3

Impostos sobre as famílias 4.9 8.6 11.8 6.2 2.1 -0.1 1.8 5.0 6.4 9.2

Impostos sobre as empresas 6.8 20.4 14.1 -6.8 6.4 -12.7 5.3 -3.1 13.1 29.2

Impostos sobre a produção e a importação 13.2 10.0 3.3 5.9 10.0 6.5 -0.3 9.7 7.2 2.3

dos quais:

Imposto sobre o Valor Acrescentado 13.4 10.5 10.7 3.8 10.6 10.2 -2.9 12.7 5.8 4.2

Imposto sobre Produtos Petrolíferos 12.0 -0.4 -21.7 22.1 19.0 6.2 0.6 0.3 1.7 4.4

Imposto Automóvel (a) 23.0 20.4 -0.3 -3.2 -3.6 -14.4 13.8 4.6 -0.6 2.5

Contribuições sociais 10.7 6.4 11.0 7.7 7.7 6.6 3.8 6.4 3.5 6.9

Efectivas 8.8 8.0 9.6 7.7 7.4 5.0 4.5 5.8 4.5 7.8

Subsistema Segurança Social 8.4 8.4 9.1 9.1 5.5 3.1 0.5 6.0 4.6 6.6

Subsistema Caixa Geral de Aposentações 9.7 7.2 10.8 4.3 12.1 9.4 13.5 5.4 4.3 10.0

Imputadas 39.1 -13.0 31.3 7.9 11.5 25.6 -2.4 12.9 -5.4 -1.9

Vendas de bens e serviços 9.8 16.0 10.4 -1.4 4.4 -2.7 5.4 5.6 8.4 5.9

Outras receitas correntes 7.8 3.7 -10.8 0.7 25.7 -2.7 26.9 -22.5 25.4 7.4

Receitas de capital -26.9 20.9 -13.7 31.5 7.3 60.8 36.3 -58.1 -18.5 -16.6

Impostos de capital 18.4 11.5 9.5 -11.7 15.5 -0.1 -74.4 156.1 -94.1 143.4

Transferências da União Europeia -13.2 14.6 -14.5 31.0 6.5 -0.9 -18.0 24.9 -17.3 -15.2

Outras transferências de capital -82.6 142.3 -18.6 64.2 10.3 503.2 103.8 -97.1 9.0 -43.2

DESPESAS TOTAIS 7.8 8.3 6.9 8.7 4.4 5.2 6.4 6.1 1.2 3.5

Despesas correntes 8.9 9.2 9.2 7.9 7.3 5.5 6.0 6.9 3.1 3.2

Despesas com pessoal (b) 11.4 9.0 11.1 6.9 7.5 -1.7 4.0 5.9 -1.7 -0.7

Consumo intermédio 4.4 13.5 13.2 5.9 1.8 -8.0 9.1 10.3 1.8 3.8

Juros da dívida -10.2 0.4 8.6 2.9 0.4 -2.4 1.2 2.1 10.6 6.9

Transferências correntes 12.7 10.0 6.9 10.2 9.7 15.7 7.5 7.6 5.6 5.1

Para as famílias 10.6 7.9 10.4 9.1 9.8 18.9 8.2 8.2 6.2 7.1

Em dinheiro 10.6 7.0 11.1 8.7 9.8 12.1 7.9 7.9 5.3 5.4

Em espécie 10.1 13.9 6.3 11.8 9.8 61.1 9.6 9.2 9.9 14.2

Para as empresas (subsídios) 29.9 35.6 -25.1 17.3 17.4 19.8 -13.4 7.8 -7.9 -11.7

Outras transferências 16.9 5.5 12.7 13.5 3.5 -10.6 21.5 2.2 10.5 -1.4

Despesas de capital 1.3 3.0 -8.6 15.4 -16.6 2.2 10.0 -1.6 -17.7 6.9

Investimento -2.9 7.6 -0.9 8.9 -4.0 -10.1 5.2 -3.3 -17.4 8.6

Outras despesas de capital 11.1 -6.5 -26.8 36.6 -49.1 62.2 23.1 2.4 -18.3 3.3

Por me mó ria:

Despesa corrente primária 11.2 10.0 9.3 8.3 7.9 6.1 6.3 7.2 2.6 3.0

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Em 2007 in clui a re ce i ta do Impos to so bre Ve í cu los e par te do Impos to Úni co de Cir cu la ção. (b) Na no men cla tu ra de Con tas Na cio nais SEC95 é de sig na da por “re mu ne ra ções dos empregados”.
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Quadro A.6.5

DÉFICE E VARIAÇÃO DA DÍVIDA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saldo total das administrações públicas (PDE) -3 605 -3 162 -3 545 -5 516 -3 864 -4 028 -4 844 -9 096 -6 029 -4 257 

   Efeito das operações de swap e FRA -8 -26 -81 -72 -49 -64 -32 73 -6 -68 

Saldo total das administrações públicas (SEC95) -3 613 -3 188 -3 626 -5 587 -3 913 -4 092 -4 876 -9 023 -6 035 -4 325 

   Discrepância estatística 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Transacções líquidas em activos e passivos financeiros -3 613 -3 188 -3 626 -5 587 -3 913 -4 092 -4 876 -9 023 -6 035 -4 325 

    Transacções em activos -1 497 -162 -837 -513 3 831 -96 765 572 -504 -943 

           Moeda e depósitos 718 728 -678 -1 827 1 570 -1 234 -201 876 893 -436 

           Títulos 191 43 277 567 180 131 -148 491 293 142 

           Empréstimos 193 129 168 315 297 424 79 286 -46 -2 035 

           Acções e outras participações -2 429 -1 343 -528 -371 1 128 438 -130 -530 -1 659 1 518 

                   Privatizações -2 556 -1 493 -2 313 -415 -406 -8 -1 081 -403 -1 505 -700 

                   Aumentos de capital 660 317 1 115 362 1 115 411 884 180 40 160 

                   Outras -533 -168 670 -318 419 35 67 -307 -194 2 059 

           Outros activos de curto prazo (a) -170 281 -76 802 655 144 1 165 -551 15 -132 

    Transacções em passivos 2 115 3 026 2 790 5 074 7 744 3 996 5 641 9 596 5 531 3 382 

           Instrumentos da dívida 968 2 700 2 843 7 271 7 637 3 824 5 351 10 709 5 724 2 822 

                Moeda e depósitos 189 518 1 158 1 088 1 186 669 -142 538 2 052 930 

                Títulos de curto prazo -3 544 -1 148 -366 1 761 -1 962 3 544 5 715 2 251 -3 492 65 

                Títulos de médio e longo prazo 4 789 2 937 1 785 3 613 7 631 -547 -1 517 8 067 7 195 1 074 

                Empréstimos -466 393 266 809 783 157 1 295 -147 -31 753 

               dos quais: em prés ti mos do Ban co de Por tu gal 4 2 -39 0 0 0 0 0 0 0 

          Outros passivos de curto prazo (b) 1 147 327 -53 -2 197 107 173 291 -1 113 -193 561 

Efeitos de valorização nos instrumentos da dívida -269 178 -44 -289 -273 -224 -103 -23 15 136 

    Flutuações cambiais -136 250 211 -20 101 -185 -135 -18 -11 -26 

    Outros efeitos de valorização -133 -72 -254 -268 -374 -40 31 -5 26 162 

Outras variações de volume nos instrumentos da dívida -175 291 336 -344 -547 -50 -13 74 -8 73 

Variação da dívida 525 3 168 3 136 6 638 6 817 3 550 5 235 10 759 5 730 3 030 

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui a di fe ren ça en tre a re ce i ta re gis ta da no dé fi ce, nas Con tas Na cio nais, e os va lo res efec ti va men te re ce bi dos em ter mos de ca i xa, e a va ri a ção dos adi an ta men tos do Te sou ro por con ta de trans fe rên cias a re ce ber da União Eu ro peia para co-fi nan ci ar des pe sas re a li za das no ano. (b) Inclui a di fe ren ça en tre as des -
pe sas re gis ta das no dé fi ce, em Con tas Nacionais, e os valores efectivamente pagos em termos de caixa.
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Quadro A.6.6

DÉFICE E VARIAÇÃO DA DÍVIDA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saldo total das administrações públicas (PDE) -3.4 -2.8 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6 

   Efeito das operações de swap e FRA 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Saldo total das administrações públicas (SEC95) -3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -6.1 -3.9 -2.7 

   Discrepância estatística 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Transacções líquidas em activos e passivos financeiros -3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -6.1 -3.9 -2.7 

    Transacções em activos -1.4 -0.1 -0.7 -0.4 2.8 -0.1 0.5 0.4 -0.3 -0.6 

           Moeda e depósitos 0.7 0.6 -0.6 -1.4 1.2 -0.9 -0.1 0.6 0.6 -0.3 

           Títulos 0.2 0.0 0.2 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.2 0.1 

           Empréstimos 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.0 -1.2 

           Acções e outras participações -2.3 -1.2 -0.4 -0.3 0.8 0.3 -0.1 -0.4 -1.1 0.9 

                   Privatizações -2.4 -1.3 -1.9 -0.3 -0.3 0.0 -0.7 -0.3 -1.0 -0.4 

                   Aumentos de capital 0.6 0.3 0.9 0.3 0.8 0.3 0.6 0.1 0.0 0.1 

                   Outras -0.5 -0.1 0.5 -0.2 0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.1 1.3 

           Outros activos de curto prazo (a) -0.2 0.2 -0.1 0.6 0.5 0.1 0.8 -0.4 0.0 -0.1 

    Transacções em passivos 2.0 2.7 2.3 3.9 5.7 2.9 3.9 6.4 3.6 2.1 

           Instrumentos da dívida 0.9 2.4 2.3 5.6 5.6 2.8 3.7 7.2 3.7 1.7 

                Moeda e depósitos 0.2 0.5 0.9 0.8 0.9 0.5 -0.1 0.4 1.3 0.6 

                Títulos de curto prazo -3.3 -1.0 -0.3 1.4 -1.4 2.6 4.0 1.5 -2.2 0.0 

                Títulos de médio e longo prazo 4.5 2.6 1.5 2.8 5.6 -0.4 -1.1 5.4 4.6 0.7 

                Empréstimos -0.4 0.3 0.2 0.6 0.6 0.1 0.9 -0.1 0.0 0.5 

               dos quais: empréstimos do Banco de Portugal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

          Outros passivos de curto prazo (b) 1.1 0.3 0.0 -1.7 0.1 0.1 0.2 -0.7 -0.1 0.3 

Efeitos de valorização nos instrumentos da dívida -0.3 0.2 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1 

    Flutuações cambiais -0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 

    Outros efeitos de valorização -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 

Outras variações de volume nos instrumentos da dívida -0.2 0.3 0.3 -0.3 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Variação da dívida 0.5 2.8 2.6 5.1 5.0 2.6 3.6 7.2 3.7 1.9 

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui a di fe ren ça en tre a re ce i ta re gis ta da no dé fi ce, nas Con tas Na cio nais, e os va lo res efec ti va men te re ce bi dos em ter mos de ca i xa, e a va ri a ção dos adi an ta men tos do Te sou ro por con ta de trans fe rên cias a re ce ber da União Eu ro peia para co-fi nan ci ar des pe sas re a li za das no ano. (b) Inclui a di fe ren ça en tre as des pe -
sas re gis ta das no dé fi ce, em Con tas Na cio nais, e os valores efectivamente pagos em termos de caixa. 
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Quadro A.7.1

BALANÇA FINANCEIRA (continua) 

Em percentagem do PIB 

1998 1999 2000 2001

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Balança corrente e de capital -4.9 -6.4 -8.9 -9.0

Balança financeira 18.5 -14.1 4.4 13.2 -6.0 7.3 27.1 -18.2 8.9 25.0 -16.6 8.4

Investimento directo 2.5 -3.4 -0.9 1.0 -2.6 -1.7 5.9 -7.2 -1.3 5.4 -5.4 0.0

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 1.3 -2.7 -1.4 0.8 -3.5 -2.7 5.7 -4.9 0.8 2.4 -2.3 0.1

Investimento de carteira 4.6 -5.1 -0.5 8.3 -5.3 3.0 2.4 -4.1 -1.7 9.2 -6.8 2.4

Derivados financeiros -0.8 0.9 0.1 -2.1 2.2 0.2 -3.0 3.2 0.3 -2.5 2.8 0.3

Outro investimento 12.2 -6.1 6.1 6.0 0.0 6.1 21.7 -9.7 12.0 12.9 -6.4 6.4

Activos de reserva -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias 0.7 -0.5 0.2 -0.2 -0.8 -1.0 4.1 -0.8 3.3 0.1 -0.4 -0.3

Investimento de carteira 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.4 -0.4 0.4 0.4

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 -0.1 0.6 -0.2 -0.8 -1.0 4.1 0.0 4.1 0.1 0.0 0.1

Activos de reserva -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7

Administrações públicas 4.2 -0.1 4.2 6.3 -0.3 6.0 1.9 -0.3 1.7 2.3 0.2 2.5

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

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 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 4.3 0.0 4.3 6.3 -0.2 6.1 2.2 -0.4 1.8 3.0 -0.3 2.8

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.3 0.2 -0.5 0.6 0.1

Outro investimento -0.1 -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3

Outras instituições financeiras monetárias 9.1 -3.7 5.4 3.8 2.5 6.3 14.8 -3.7 11.0 12.8 0.0 12.7

Investimento directo 0.2 -0.1 0.1 -0.5 -0.2 -0.7 1.0 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.1 0.0 0.1 -0.6 -0.2 -0.8 0.9 -0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.2

Investimento de carteira -0.7 -1.2 -2.0 0.3 -0.1 0.3 0.2 0.8 1.0 1.8 -0.6 1.2

Derivados financeiros -0.8 0.8 0.1 -1.8 2.0 0.2 -2.6 2.8 0.2 -1.6 1.8 0.2

Outro Investimento 10.5 -3.2 7.2 5.8 0.7 6.5 16.2 -6.5 9.7 12.4 -1.0 11.5

Instituições financeiras não monetárias 1.7 -4.3 -2.6 -0.1 -5.1 -5.2 0.8 -2.0 -1.2 1.0 -5.6 -4.5

Investimento directo 1.2 -0.1 1.1 0.0 -0.1 -0.1 1.0 -0.2 0.9 0.2 -0.1 0.2

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 1.1 -0.2 0.9 0.2 -0.1 0.2

Investimento de carteira 0.3 -3.6 -3.3 -0.2 -5.0 -5.2 -0.3 -3.1 -3.4 0.8 -4.4 -3.6

Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0

Outro Investimento 0.1 -0.5 -0.4 0.2 -0.2 0.1 0.2 1.1 1.3 0.1 -1.3 -1.1

Sociedades não financeiras e particulares 2.7 -5.6 -2.8 3.4 -2.2 1.2 5.6 -11.4 -5.9 8.7 -10.8 -2.1

Investimento directo 1.1 -3.2 -2.1 1.5 -2.4 -0.9 3.9 -6.2 -2.3 5.0 -5.1 0.0

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 1.0 -2.6 -1.6 1.4 -3.2 -1.8 3.7 -3.9 -0.1 2.1 -2.0 0.1

Investimento de carteira 0.7 -0.3 0.4 1.9 -0.3 1.5 0.3 -1.0 -0.7 3.5 -1.9 1.6

Derivados financeiros -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.2 0.0

Outro investimento 1.0 -2.1 -1.1 0.2 0.4 0.6 1.4 -4.3 -2.8 0.3 -4.0 -3.7

Erros e omissões 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é uma saída de fundos.
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Quadro A.7.1

BALANÇA FINANCEIRA (continuação) 

Em percentagem do PIB 

2002 2003 2004 2005

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Balança corrente e de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3

Balança 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 2.1 -1.1 1.0

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 1.4 -2.8 -1.4 0.3 0.4 0.7 1.5 -2.3 -0.8 2.3 -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 2.9 0.0 -2.9 2.9 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 monetárias 0.7 -0.7 0.1 -4.1 0.7 -3.3 4.1 1.2 5.3 2.8 -0.1 2.7

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

Administrações públicas 2.6 0.3 2.9 2.1 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

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 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 2.4 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 instituições financeiras monetárias 5.2 0.9 6.0 11.0 -8.0 2.9 -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

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 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

Instituições financeiras não monetárias 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

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 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 não 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

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.9 -2.2 -1.3 0.5 0.3 0.8 1.5 -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 3.4 0.6 0.5 1.1

Erros e omissões 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0 -0.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é uma saída de fundos.
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Quadro A.7.1

BALANÇA FINANCEIRA (continuação) 

Em percentagem do PIB 

2006 2007

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Balança corrente e de capital -9.3 -8.6

Balança financeira 0.0 -12.7 8.6 18.8 -9.6 9.2

Investimento directo 5.8 -3.6 2.2 2.5 -2.8 -0.3

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 4.2 -2.7 1.5 2.5 -2.6 -0.1

Investimento de carteira 6.7 -5.1 1.7 11.2 -5.4 5.8

Derivados financeiros -3.6 3.5 -0.1 -4.7 5.1 0.4

Outro investimento 12.4 -8.8 3.6 9.8 -6.9 2.9

Activos de reserva 1.2 1.2 0.4 0.4

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias -3.9 0.6 -3.3 -0.3 0.0 -0.3

Investimento de carteira 0.1 0.1 0.6 0.6

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro investimento -3.9 -0.7 -4.6 -0.3 -1.1 -1.4

Activos de reserva 1.2 1.2 0.4 0.4

Administrações públicas 1.5 0.6 2.1 1.9 0.8 2.7

Investimento directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investimento de carteira 2.2 -0.2 2.0 1.8 -0.2 1.7

Derivados financeiros -0.8 0.7 -0.1 -0.5 0.6 0.1

Outro investimento 0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.9

Outras instituições financeiras monetárias 15.4 -2.9 12.5 13.9 -3.9 10.0

Investimento directo 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0

Investimento de carteira 0.9 2.1 3.0 7.5 -2.8 4.7

Derivados financeiros -2.0 1.8 -0.2 -3.1 3.3 0.2

Outro Investimento 16.2 -6.5 9.6 9.2 -4.2 5.1

Instituições financeiras não monetárias 3.3 -6.1 -2.8 3.2 -1.7 1.4

Investimento directo 1.1 -0.9 0.2 0.9 -0.1 0.8

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.8 -0.9 -0.1 0.9 -0.1 0.8

Investimento de carteira 2.4 -6.5 -4.1 2.5 -2.0 0.5

Derivados Financeiros -0.5 0.7 0.3 -0.6 0.8 0.2

Outro Investimento 0.3 0.6 0.8 0.3 -0.4 -0.1

Sociedades não financeiras e particulares 5.1 -5.0 0.1 0.2 -4.8 -4.6

Investimento directo 4.5 -2.5 2.0 1.3 -2.4 -1.1

ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 3.2 -1.6 1.6 1.3 -2.3 -1.0

Investimento de carteira 1.2 -0.6 0.6 -0.6 -1.2 -1.8

Derivados financeiros -0.4 0.2 -0.2 -0.5 0.3 -0.2

Outro investimento -0.2 -2.2 -2.4 -0.1 -1.5 -1.6

Erros e omissões 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 -0.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é uma saída de fundos.
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Quadro A.7.2

POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Posições em fim de período, em milhões de euros

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Transacções Variações

de preço

Variações

cambiais

Outros

ajustamentos

Posições em

fim-de-período

Posição de investimento internacional -37 835 -50 279 -63 133 -77 623 -82 018 -92 205 -104 681 -124 103 -15 022 -5 108 497 -2 776 -146 512

Investimento directo (a) -15 347 -13 165 -15 611 -22 229 -20 698 -16 908 -18 118 -25 926 428 -6 055 -2 1 018 -30 538

Investimento de carteira (b) -15 189 -16 086 -21 067 -24 863 -21 009 -20 490 -20 854 -25 780 -9 404 -656 -635 -1 399 -37 874

Derivados financeiros 640 575 845 479 -28 -613 -64 43 -681 550 0 0 -89

Outro investimento (c) -21 975 -36 892 -44 412 -47 889 -50 430 -62 771 -74 430 -79 944 -4 651 0 1 135 -2 395 -85 855

Activos de reserva 14 035 15 289 17 112 16 879 10 146 8 578 8 785 7 504 -713 1 054 -1 0 7 843

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias 18 806 15 352 16 490 15 693 19 718 12 052 9 658 15 370 539 1 055 -59 -10 16 894

Investimento de carteira 6 019 6 621 6 189 5 690 10 809 9 828 10 822 10 692 -1 037 1 0 0 9 656

Derivados financeiros 0 0 -2 7 4 0 0 0 0 -1 0 0 0

Outro investimento -1 248 -6 559 -6 810 -6 884 -1 242 -6 354 -9 949 -2 826 2 289 0 -58 -10 -605

Activos de reserva 14 035 15 289 17 112 16 879 10 146 8 578 8 785 7 504 -713 1 054 -1 0 7 843

Administrações públicas -24 960 -30 993 -36 778 -46 268 -47 560 -54 901 -65 980 -67 440 -4 410 1 533 -379 -1 621 -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 -2 722 1 312 -43 -119 -72 452

Derivados financeiros 372 353 429 79 234 -262 -309 -59 -219 221 0 0 -57

Outro investimento -68 228 2 286 1 740 3 409 2 683 3 969 3 381 -1 469 0 -334 -1 488 90

Outras instituições financeiras monetárias -20 009 -35 749 -52 644 -59 010 -63 782 -56 085 -56 425 -76 550 -16 320 597 1 286 -611 -91 598

Investimento directo 32 -1 721 -1 543 -2 255 -2 802 872 1 315 1 678 -76 932 0 187 2 721

Investimento de carteira -2 149 -4 229 -6 500 -3 940 1 255 7 461 13 524 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 1 506 -843 -93 454

Instituições financeiras não monetárias 14 663 19 747 24 921 26 445 21 074 19 801 25 769 30 088 -1 944 -519 -274 -5 27 347

Investimento directo -2 471 -3 603 -4 119 -3 250 -2 001 -3 874 -4 961 -5 145 -1 278 -67 0 295 -6 195

Investimento de carteira 16 748 23 148 27 449 28 999 22 766 23 400 30 640 35 863 -844 -460 -227 -1 003 33 329

Derivados financeiros 0 1 1 0 0 -9 -62 -55 -3 8 0 0 -50

Outro investimento 385 201 1 590 697 308 285 152 -575 182 0 -46 702 263

Sociedades não financeiras e particulares -26 336 -18 635 -15 122 -14 483 -11 467 -13 074 -17 704 -25 573 7 112 -7 775 -77 -527 -26 838

Investimento directo -13 216 -8 100 -10 152 -16 893 -16 035 -14 067 -14 618 -22 578 1 782 -6 920 0 551 -27 165

Investimento de carteira -10 235 -9 791 -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 -107 111 0 0 3

Outro investimento -2 884 -744 3 539 9 766 9 064 4 690 2 967 5 958 2 583 0 67 -757 7 852

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti mos da dos anu a is ob ti dos atra vés dos Inqué ri tos ao Inves ti men to Di rec to. (b) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti mos 
da dos anu a is ob ti dos atra vés do Inqué ri to ao stock de tí tu los es tran ge i ros na pos se de re si den tes. (c) Inclui, em al gu mas com po nen tes, es ti ma ti vas tri mes tra is calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais.
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Quadro A.7.3

POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Posição de investimento internacional -33.1 -41.1 -48.8 -57.3 -59.2 -64.0 -70.2 -80.0 -90.0

Investimento directo (a) -13.4 -10.8 -12.1 -16.4 -14.9 -11.7 -12.1 -16.7 -18.8

Investimento de carteira (b) -13.3 -13.2 -16.3 -18.4 -15.2 -14.2 -14.0 -16.6 -23.3

Derivados financeiros 0.6 0.5 0.7 0.4 0.0 -0.4 0.0 0.0 -0.1

Outro investimento (c) -19.2 -30.2 -34.3 -35.4 -36.4 -43.6 -49.9 -51.5 -52.7

Activos de reserva 12.3 12.5 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias 16.5 12.6 12.8 11.6 14.2 8.4 6.5 9.9 10.4

Investimento de carteira 5.3 5.4 4.8 4.2 7.8 6.8 7.3 6.9 5.9

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro investimento -1.1 -5.4 -5.3 -5.1 -0.9 -4.4 -6.7 -1.8 -0.4

Activos de reserva 12.3 12.5 13.2 12.5 7.3 6.0 5.9 4.8 4.8

Administrações públicas -21.9 -25.3 -28.4 -34.2 -34.3 -38.1 -44.2 -43.5 -44.4

Investimento directo 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Investimento de carteira -22.4 -26.0 -30.7 -35.6 -37.0 -39.9 -46.8 -45.7 -44.5

Derivados financeiros 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0

Outro investimento -0.1 0.2 1.8 1.3 2.5 1.9 2.7 2.2 0.1

Outras instituições financeiras monetárias -17.5 -29.2 -40.7 -43.6 -46.0 -38.9 -37.8 -49.3 -56.3

Investimento directo 0.0 -1.4 -1.2 -1.7 -2.0 0.6 0.9 1.1 1.7

Investimento de carteira -1.9 -3.5 -5.0 -2.9 0.9 5.2 9.1 4.8 -0.5

Derivados financeiros 0.2 0.2 0.3 0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.0

Outro investimento -15.9 -24.6 -34.8 -39.3 -44.7 -44.5 -48.0 -55.4 -57.4

Instituições financeiras não monetárias 12.8 16.2 19.3 19.5 15.2 13.7 17.3 19.4 16.8

Investimento directo -2.2 -2.9 -3.2 -2.4 -1.4 -2.7 -3.3 -3.3 -3.8

Investimento de carteira 14.7 18.9 21.2 21.4 16.4 16.2 20.5 23.1 20.5

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro investimento 0.3 0.2 1.2 0.5 0.2 0.2 0.1 -0.4 0.2

Sociedades não financeiras e particulares -23.1 -15.2 -11.7 -10.7 -8.3 -9.1 -11.9 -16.5 -16.5

Investimento directo -11.6 -6.6 -7.9 -12.5 -11.6 -9.8 -9.8 -14.6 -16.7

Investimento de carteira -9.0 -8.0 -6.6 -5.4 -3.2 -2.6 -4.1 -5.8 -4.6

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro investimento -2.5 -0.6 2.7 7.2 6.5 3.3 2.0 3.8 4.8

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti mos da dos anu a is ob ti dos atra vés dos Inqué ri tos ao Inves ti men to Di rec to. (b) Inclui es ti ma ti vas tri mes tra is cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal com base na acu mu la ção de flu xos men sa is e nos úl ti -
mos da dos anu a is ob ti dos atra vés do Inqué ri to ao stock de tí tu los es tran ge i ros na pos se de re si den tes. (c) Inclui, em al gu mas com po nen tes, es ti ma ti vas tri mes tra is calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais.
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Quadro A.7.4

EMISSÕES LÍQUIDAS DE TÍTULOS NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR SECTOR INSTITUCIONAL

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Emissões líquidas de residentes

Títulos de dívida 4 806 6 503 5 643 10 438 8 622 6 335 7 341 9 935 11 719 26 062

Administrações públicas 1 667 2 896 1 538 5 290 5 723 4 284 5 755 11 804 4 142 1 866

Instituições financeiras monetárias 1 207 853 3 768 2 775 44 1 830 -1 490 -10 420 1 804 15 489

Instituições financeiras não monetárias 526 245 -153 39 -198 1 588 1 352 2 870 2 348 2 394

dos quais:

Obrigações titularizadas 0 0 0 0 0 1 765 178 1 759 1 936 1 974

Sociedades não financeiras 1 406 2 509 490 2 335 3 053 -1 366 1 723 5 680 3 425 6 313

Acções e outras participações (a) 6 617 7 911 14 205 11 303 8 423 13 735 10 125 7 243 6 200 5 939

Instituições financeiras monetárias 2 239 513 3 285 800 459 1 158 748 655 1 377 195

Instituições financeiras não monetárias 91 396 1 661 2 024 3 867 8 818 5 421 5 654 1 745 2 908

das quais:

Unidades de titularização 0 0 0 999 2 595 8 802 4 408 4 008 1 547 2 768

Sociedades não financeiras 4 287 7 001 9 259 8 479 4 098 3 759 3 956 934 3 078 2 836

Unidades de participação em fundos de investimento nd nd nd 1 046 1 326 2 295 2 137 4 038 1 497 -3 216

das quais:

UP em fundos do mercado monetário 0 0 0 54 501 385 5 15 -363 -383

UP em FI mobiliários 0 0 0 304 36 1 197 1 016 3 026 308 -3 476

UP em fundos de capital de risco (b) 0 0 0 9 19 53 179 105 129 114

UP em FI imobiliários 0 0 0 678 770 660 938 892 1 423 528

Ofertas públicas de venda

Privatizações 2 189 572 1 057 122 0 8 0 5 884 217

Outras 495 120 195 1 3 47 16 0 0 0

Por memória:

Emissões líquidas de títulos de dívida de residentes em mercado externo (c) 4 1 746 202 3 339 -2 405 -1 655 -139 -4 010 571 1 303

Emissões de acções por incorporação de reservas (d) 711 618 1 866 868 474 135 125 354 1 060 344

Emissões líquidas no estrangeiro por entidades não residentes que sejam
sucursais e filiais de entidades residentes em Portugal

Instituições financeiras - 3 889 6 936 6 625 6 620 7 915 7 360 6 774 5 757 -3 360

Fontes: CMVM e Banco de Portugal.

Notas: (a) Excluídas as unidades de participação em fundos de investimento. Só se considera as acções e as unidades de titularização. (b) Informação incluída pela primeira vez. A informação relativa a UP emitidas por FCR inclui apenas dados relativos aos FCR com regulamentos de gestão publicados no site da CMVM (c)

Incluídas em “Títulos de dívida” (d) Incluídas em “Acções e outras participações”.
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Quadro A.7.5

EMISSÕES LÍQUIDAS DE TÍTULOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE INSTRUMENTO

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Títulos de dívida 4 806 6 503 5 643 10 438 8 622 6 335 7 341 9 935 11 720 26 062

Títulos de dívida pública (a) 1 667 2 896 1 538 5 290 5 723 4 284 5 755 11 804 4 142 1 866

Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro e outros títulos de curto prazo -3 598 -1 050 -351 1 720 -1 922 3 917 5 972 2 257 -3 163 -186

Obrigações (do Tesouro) a taxa fixa 5 900 7 465 2 489 5 851 9 422 1 356 442 9 649 7 442 2 222

Obrigações (do Tesouro) a taxa variável -635 -3 518 -600 -2 280 -1 778 -989 -658 -102 -137 -169

Papel comercial e outros títulos de dívida de curto prazo (excluindo títulos emitidos pelas AP) (b) 896 1 787 1 176 1 754 2 907 -923 1 704 2 738 1 710 3 928

Obrigações clássicas (excluindo as obrigações emitidas pelas AP) 178 -1 152 294 2 053 692 352 512 -2 282 1 389 10 920

Obrigações de caixa 2 660 3 080 2 993 579 -260 2 157 672 -3 037 1 340 -121

Obrigações convertíveis 0 509 0 975 700 -168 -500 -700 -808 1 015

Obrigações hipotecárias 16 -50 -50 0 -200 0 0 0 2 000 5 838

Obrigações com war rants 96 71 0 -37 -9 -139 -66 -15 -25 0

Obrigações titularizadas 0 0 0 0 0 1 765 178 1 759 1 936 1 974

Títulos de participação -14 -7 -16 -2 -42 -11 4 -87 -2 -7

Outros títulos de dívida -694 -631 -293 -174 -888 -981 -917 -245 37 649

Acções e outras participações 6 617 7 911 14 205 12 349 9 749 16 030 12 262 11 282 7 697 2 722

Acções 6 617 7 911 14 205 10 304 5 828 4 933 5 717 3 236 4 653 3 171

Empresas cotadas 2 655 1 524 3 967 2 501 1 012 963 943 662 1 626 163

Empresas não cotadas 3 963 6 387 10 238 7 804 4 816 3 970 4 774 2 574 3 027 3 008

Unidade de participação em fundos de investimento e de capital de risco (c) - - - 1 046 1 326 2 295 2 137 4 038 1 497 -3 216

Unidades de titularização 0 0 0 999 2 595 8 802 4 408 4 008 1 547 2 768

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui pa pel co mer ci al emi ti do a mais de 1 ano. (b) Tí tu los de ren di men to va riá vel. (c) A in for ma ção re la ti va a UP emi ti das por FCR in clui ape nas da dos re la ti vos aos FCR com re gu la men tos de ges tão pu bli ca dos no site da CMVM.
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Quadro A.7.6

EMISSÕES BRUTAS DE OBRIGAÇÕES DE MÉDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

(A) Administrações Públicas

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxa Fixa  8 775    10 063    7 703    8 634    13 123    7 585    6 716    16 776    13 841    9 684   

Taxa Indexada  361    40    -      134    30    157    -      -      130    114   

Taxas de juro  361    25    -      134    30    157    -      -      130    114   

Euribor ou Lisbor  85    25    -      134    30    157    -      -      130    114   

Outras  276    -      -      -      -      -      -      -      -      -     

Cotações e índices de acções  -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     

PSI 20  -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     

Outros  -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     

Outros indexantes  -      15    -      -      -      -      -      -      -      -     

Total  9 135    10 103    7 703    8 768    13 153    7 742    6 716    16 776    13 970    9 797   

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.6

EMISSÕES BRUTAS DE OBRIGAÇÕES DE MÉDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

(B) Instituições Financeiras

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxa Fixa  194    1 325    2 083    2 659    3 572    2 892    2 962    2 161    4 240    9 077   

Taxa Indexada  3 268    3 203    4 816    5 141    3 158    6 265    4 017    5 314    5 312    14 339   

Taxas de juro  2 037    1 922    3 191    3 859    2 107    5 280    3 326    3 547    3 614    12 057   

Euribor ou Lisbor  1 994    1 922    2 773    2 479    1 949    5 215    3 315    3 510    3 614    12 054   

Outras  43    -      417    1 380    158    65    10    37    -      3   

Cotações e índices de acções  831    59    646    1 282    1 012    687    579    1 767    1 693    2 262   

PSI 20  254    59    21    20    -      -      -      -      -      10   

Outros  577    -      625    1 262    1 012    687    579    1 767    1 693    2 252   

Outros indexantes  400    1 222    979    -      39    298    113    -      5    20   

Total  3 462    4 528    6 899    7 801    6 730    9 157    6 980    7 475    9 552    23 416   

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.6

EMISSÕES BRUTAS DE OBRIGAÇÕES DE MÉDIO E LONGO PRAZOS POR RESIDENTES NOS MERCADOS EXTERNO E INTERNO POR TIPO DE TAXA

(C) Instituições não financeiras

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxa Fixa  167    1 532    40    1 582    22    32    233    643    2 131    666   

Taxa Indexada  1 534    511    124    67    372    1 110    957    2 029    961    2 659   

Taxas de juro  1 534    510    124    67    372    1 110    957    2 029    736    2 574   

Euribor ou Lisbor  1 344    510    124    67    372    1 110    957    2 029    736    2 274   

Outras  190    -      -      -      -      -      -      -      -      300   

Cotações e índices de acções  -      -      -      -      -      -      -      -      225    84   

PSI 20  -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     

Outros  -      -      -      -      -      -      -      -      225    84   

Outros indexantes  -      1    -      -      -      -      -      -      -      -     

Total  1 701    2 042    164    1 649    394    1 142    1 190    2 672    3 092    3 325   

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.7

EURONEXT LISBON: POSIÇÃO E MOVIMENTO DE ACÇÕES (a)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Índice PSI-20 em final de ano 11 961 10 404 7 831 5 825 6 747 7 600 8 619 11 198 13 019

Emitentes 

Número de sociedades com acções cotadas 125 110 101 91 81 79 74 72 67

Mercado de cotações oficiais 73 62 57 52 48 45 48 47 47

Segundo mercado (b) 12 9 8 8 7 7 - - -

Mercado sem cotações 40 39 36 31 26 27 26 25 20

Capitalização bolsista (milhões de euros)

Valor das acções cotadas 67 991 64 658 52 940 42 149 46 393 52 215 56 978 79 412 90 566

Mercado de cotações oficiais 67 314 63 317 52 367 41 755 46 101 51 563 56 742 78 978 90 413

Segundo mercado (b) 245 105 111 153 107 113 - - -

Mercado sem cotações 433 1 236 462 242 184 539 235 434 152

Transacções (milhões de euros)

Valor das acções transaccionadas 39 162 67 397 31 393 21 794 19 709 27 754 30 762 51 218 95 331

Mercado de cotações oficiais 38 150 59 235 30 688 21 655 19 002 27 338 30 352 50 313 94 531

Segundo mercado (b) 5 44 2 32 18 5 - - -

Mercado sem cotações 176 106 2 5 3 18 9 21 41

Sessões especiais 831 8 012 701 102 686 393 401 884 758

Fon tes: Eu ro next Lis bon e CMVM.
No tas: (a) A in for ma ção re fe re-se ape nas a emi ten tes na cio nais. (b) O Se gun do Mer ca do (mer ca do re gu la men ta do) foi ex tin to em Abril de 2005, ten do as ac ções tran sac ci o na das nes te mer ca do sido trans fe ri das para o Eu ro listby Eu ro next Lis bon (ante rior mer ca do de co ta ções o fi ciais) e para o mer ca do sem cotações (mercado 
não regulamentado).
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Quadro A.7.8

CAPITALIZAÇÃO ACCIONISTA EM PERCENTAGEM DO PIB

Comparação internacional

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Área do Euro (a) 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

França 64 110 107 88 60 67 69 86 102 n.d.

Itália 45 64 69 47 35 37 42 47 53 48

Países Baixos (b) 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

Eu ro next  (c) - - - 94 61 66 69 85 100 98

Fon tes: Eu ros tat, Eu ro next, Ban cos na cio nais da Ho lan da e da Fin lân dia e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cons ti tu í da por 11 países até 31-12-2000; in clui tam bém a Gré cia a par tir de 1-1-2001, ex clui a Fran ça em 2007. (b) Os va lo res da ca pi ta li za ção bol sis ta uti li za dos são os di vul ga dos no Bo le tim Esta tís ti co do Ban co Na cio nal da Ho lan da.(c) Bol sas de Ames ter dão, Bru xe las e Pa ris até 2001; as an te ri o res mais Eu ro next
Lisbon em 2002.
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Quadro A.7.9

POSIÇÃO E MOVIMENTO DE OBRIGAÇÕES

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Empréstimos listados na Eu ro next Lis bon

Número 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

      Dívida pública (a) 75 64 56 43 42 37 34 32 28 25

      Diversos   91 89 147 181 197 156 131 116 80 86

   Segundo mercado (b) 185 219 182 94 62 42 - ‘- -

Easy Next Lis bon (c) 1 1 0 0 0 0 0 1 27 46

Capitalização bolsista na Eu ro next Lis bon (EUR mi lhões)

Valor das obrigações vivas cotadas 42 524 47 461 49 663 55 034 65 102 62 380 53 689 43 606 35 930 46 501

 Mercado Regulamentado 37 920 42 311 44 480 51 569 62 793 61 275 52 658 43 596 35 533 45 904

      Dívida pública (a) 33 380 37 544 39 682 46 811 57 074 56 308 49 410 40 693 33 249 42 865

      Diversos   4 540 4 767 4 798 4 758 5 719 4 967 3 248 2 903 2 284 3 239

   Segundo mercado (b) 4 604 5 150 5 182 3 465 2 309 1 105 1 031 0 0 0

Easy Next Lis bon (c) - - - - - - - 10 397 597

Transacções na Eu ro next Lis bon (EUR mi lhões)

Sessões normais de Bolsa 6 174 3 522 2 783 1 626 1 002 1 268 654 532 131 177

 Mercado Regulamentado 4 836 2 884 1 907 1 190 574 831 572 524 112 90

      Dívida pública (a) 4 836 2 552 1 496 742 310 322 198 50 7 3

   Segundo mercado (b) 976 638 876 435 428 436 81 0 0 0

Easy Next Lis bon (c) 0 47 0 0 0 0 0 1 19 87

Sessões especiais 0 42 0 0 0 0 15 18 18 15

Mercado Especial de Operações por Grosso (MEOG) 107 829 154 255 38 993 71 - - - - - 0

      Dívida pública (a) 106 889 153 675 38 783 - - - - - - 0

Transacções de dívida pública no MEDIP e no EuroMTS (EUR milhões)

Mercado Especial de Dívida Pública (MEDIP) (c) - - 21 658 106 516 111 163 132 055 135 760 146 691 126 670 161 910

      Obrigações do Tesouro - - 21 658 106 516 111 163 128 245 122 110 133 001 113 097 143 981

      Bilhetes do Tesouro - - - - - 3 810 13 650 13 690 13 573 17 930

Mercado europeu de dívida (EuroMTS) (d) - - 3 275 16 968 33 585 22 875 20 448 15 418 12 237 12 752

Por memória:

Total de transacções em dívida pública 111 725 156 227 65 212 124 225 145 058 155 252 156 406 162 159 138 914 174 662

Fon tes: CMVM, Eu ro next Lis bon e IGCP.
No tas: To dos os va lo res di zem res pe i to à Eu ro next Lis bon ex cep to aque les ex pli ci ta men te as si na la dos. (a) Inclui Ou tros Fun dos Pú bli cos e Equi pa ra dos. (b) O Se gun do Mer ca do  (mer ca do re gu la men ta do) foi ex tin to em Abril de 2005, ten do as obri ga ções tran sac ci o na das nes te mer ca do sido trans fe ri dos para o Eu ro listby Eu -
ro next Lis bon (ante rior Mer ca do de co ta ções o fi ciais). (c) O MEDIP é um mer ca do ge ri do pela MTS Por tu gal e des ti na-se à ne go ci a ção da dí vi da pú bli ca por tu gue sa. O Esta do Por tu guês par ti ci pa no ca pi tal da MTS Por tu gal atra vés do Insti tu to de Ges tão do Cré di to Pú bli co (IGCP). (d) O EuroMTS é uma plataforma pan-europeia 
de negociação de dívida pública.
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Quadro A.7.10

BOLSA DE DERIVADOS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Contratos negociados (Em milhares)

Futuros 2 948 5 723 4 497 3 944 837 664 478 674 1 005

PSI 20 870 738 565 346 214 115 64 89 110

Outros 2 078 4 986 3 932 3 598 623 549 413 585 895

Opções 100 177 400 28 12 - - - -

PSI 20 27 27 20 1 0 - - - -

Outros 73 150 380 27 12 - - - -

Volume transacções (Em milhões de euros)

Futuros 10 339 12 662 7 011 3 270 1 452 1 029 630 1 071 1 702

PSI 20 9 163 9 007 5 029 2 371 1 275 845 507 888 325

Outros 1 176 3 655 1 981 899 176 184 122 183 1 377

Opções 11 489 431 260 14 9 - - - -

PSI 20 267 311 176 11 0 - - - -

Outros 11 221 119 83 4 9 - - - -

Fon tes: CMVM e Eu ro next Lis bon.
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Quadro A.7.11

CARTEIRA DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Posições em fim de período, em milhões de euros 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fundos de investimento mobiliário e do mercado monetário

Moeda e depósitos 3 408 3 493 2 288 2 754 2 756 3 028 3 181 3 278 2 495 2 928

Títulos de dívida 13 446 12 993 12 526 13 887 15 174 17 222 17 701 20 108 19 812 16 391

de emitentes residentes 8 835 6 279 4 601 3 792 3 430 3 225 2 992 3 228 2 720 2 910

de emitentes não residentes 4 611 6 714 7 925 10 095 11 745 13 997 14 709 16 879 17 092 13 481

Acções e outras participações 3 353 4 182 3 976 2 871 1 741 1 872 2 056 2 433 3 648 4 163

de emitentes residentes 2 411 2 062 1 376 774 496 589 743 834 1 154 1 384

de emitentes não residentes 942 2 120 2 599 2 097 1 244 1 283 1 312 1 599 2 493 2 779

Unidades de participação em fundos de investimento 3 924 3 583 2 884 1 858 1 067 1 053 1 660 2 727 3 355 2 869

das quais: residentes 3 475 2 924 2 397 1 478 844 717 1 038 1 739 1 737 1 174

Outros activos 103 253 231 77 74 170 104 253 322 476

Total 24 233 24 504 21 904 21 447 20 812 23 345 24 701 28 799 29 632 26 827

Fundos de investimento imobiliário

Moeda e depósitos 409 440 447 523 634 590 551 728 722 748

Títulos de dívida 36 204 10 11 2 0 0 0 0 0

de emitentes residentes 36 204 10 11 2 0 0 0 0 0

de emitentes não residentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Acções e outras participações (a) 49 76 97 228 121 197 199 151 188 235

de emitentes residentes 49 76 97 228 121 197 199 151 177 220

de emitentes não residentes 0 0 0 0 0 0 0 0 12 16

Unidades de participação em fundos de investimento 0 8 5 3 5 6 9 31 144 124

Imobiliário e participações equiparadas 2 134 2 417 2 835 3 316 4 062 4 892 6 343 7 433 10 005 11 272

Outros activos 0 0 284 248 453 491 558 679 670 824

Total 2 628 3 145 3 679 4 329 5 277 6 175 7 660 9 022 11 729 13 203

Fundos de pensões

Moeda e depósitos 726 1 355 1 549 1 549 1 894 1 513 1 249 1 901 1 007 1 115

Títulos de dívida 6 437 6 141 6 426 7 459 7 779 6 586 6 511 7 700 7 282 8 181

Acções e outras participações (a) 2 790 3 660 3 469 2 971 2 650 3 142 3 264 4 047 6 229 5 660

Unidades de participação em fundos de investimento 904 1 076 1 627 1 977 1 864 3 338 3 540 4 123 4 735 5 357

Imobiliário e participações equiparadas 430 554 695 871 1 365 1 592 1 638 1 547 1 655 1 598

Outros activos 0 0 0 0 0 0 -1 014 -336 277 444

Total 11 287 12 787 13 766 14 826 15 552 16 171 15 188 18 982 21 185 22 356

Fon tes: ISP e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Ex clui uni da des de par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to e par ti ci pa ções con si de ra das em “Imo bi liá rio e par ti ci pa ções 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 

não financeiras

Sociedades 

financeiras

Administrações

públicas

Particulares Exterior 

Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos

Operações não financeiras

Poupança corrente 5.0 2.7 -1.6 6.0 10.1

Transferências de capital 0.0 0.2 0.4 0.2 1.0 1.1 0.1 0.8 0.8

Formação bruta de capital 12.1 1.9 2.3 5.8

Aquisição líquida de cessão de activos não financeiros não produzidos 0.9 0.0 0.0 -1.0

Capacidade (+)/Necessidade (-) de financiamento -7.8 0.6 -3.9 1.8 9.3

Discrepância 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operações financeiras

Poupança financeira -7.9 0.6 -3.9 1.8 9.4

Total 7.1 15.0 26.5 26.0 -0.3 3.5 9.5 7.7 25.9 16.6

Ouro monetário e DSE - - -0.4 - - - - - 0.4 -

Numerário e depósitos 2.1 0.0 7.6 14.3 0.6 1.3 3.8 0.0 11.0 9.4

Títulos excepto acções -0.1 2.2 3.2 2.4 0.3 2.4 1.2 0.0 4.9 2.4

Empréstimos 1.1 5.1 10.8 1.9 0.0 0.0 0.0 7.9 2.9 -0.1

Acções e outras participações 4.7 7.5 6.0 3.9 -1.1 0.0 0.1 0.0 6.9 5.2

Acções e outras participações, excluindo unidades de participação

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 participação 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 pensões 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

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.12

FLUXOS DE FUNDOS NA ECONOMIA PORTUGUESA (continuação)

Valores consolidados, em percentagem do PIB

Ano: 2007

Sociedades 

não financeiras

Sociedades 

financeiras

Administrações

públicas

Particulares Exterior 

Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos Aplicações Recursos

Operações não financeiras

Poupança corrente 4.3 2.8 -0.1 5.5 9.9

Transferências de capital 0.0 1.1 0.0 0.0 1.2 0.9 0.0 0.5 1.3

Formação bruta de capital 13.1 1.2 2.4 5.7

Aquisição líquida de cessão de activos não financeiros não produzidos 1.1 0.0 -0.2 -0.9

Capacidade (+)/Necessidade (-) de financiamento -8.8 1.6 -2.7 1.3 8.6

Discrepância -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1

Operações financeiras

Poupança financeira -8.7 1.6 -2.7 1.3 8.5

Total 8.0 16.7 27.2 25.6 -0.5 2.2 9.4 8.2 24.8 16.3

Ouro monetário e DSE - - 0.0 0.0 - - - - 0.0 0.0

Numerário e depósitos -0.4 0.0 4.0 12.7 -0.3 0.6 6.2 0.0 9.3 5.6

Títulos excepto acções -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

Acções e outras participações 5.1 3.8 0.4 0.4 1.0 0.0 -0.9 0.0 2.2 3.5

Acções e outras participações, excluindo unidades de participação

em Fundos de Investimento 5.0 3.8 0.0 2.9 1.0 0.0 1.1 0.0 2.6 3.1

Unidades de participação em Fundos de Investimento 0.1 0.0 0.4 -2.5 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 pensões 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 1.4 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

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Em 2007, o va lor das ne ces si da des de fi nan cia men to das ad mi nis tra ções pú bli cas, me di do em per cen ta gem do PIB di fe re em 0.1 p.p. do va lor do dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas. A di fe ren ça re sul ta do fac to de, no apu ra men to do dé fi ce se con si de ra rem as ope ra ções de swap e FRA como ope ra ções não financeiras o
que afecta as despesas com juros.
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Quadro A.7.13

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DOS PARTICULARES

Valores consolidados, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros 15 170 17 359 15 713 14 919 12 479 15 495 14 534 15 452 14 812 15 327

Em percentagem do PIB 14.2 15.2 12.9 11.5 9.2 11.2 10.1 10.4 9.5 9.4

Em percentagem do rendimento disponível 20.1 21.5 18.1 16.2 13.1 15.8 14.2 14.5 13.4 13.4

Moeda e depósitos 3 848 7 168 7 881 6 937 2 408 107 2 858 991 5 891 10 029

Títulos excluindo acções 3 357 2 030 1 518 2 123 2 604 3 878 2 332 88 1 889 2 703

Créditos 4 73 -68 -24 3 1 4 4 17 20

Acções e outras participações 7 370 3 091 1 552 1 266 4 658 6 427 5 030 6 589 225 -1 416

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento 4 247 2 173 1 659 -264 3 603 3 998 3 536 3 809 -1 166 1 841

Fundos de Investimento 3 123 919 -106 1 530 1 055 2 429 1 494 2 780 1 391 -3 257

Reservas técnicas de seguros 2 201 4 456 4 344 5 126 4 108 3 247 4 845 7 842 5 845 4 416

Seguros de vida e fundos de pensões 1 993 4 294 3 990 4 869 3 968 3 186 4 758 7 577 5 573 4 163

Outros seguros 208 162 354 257 140 61 87 265 272 253

Outras operações -1 611 540 485 -509 -1 302 1 835 -534 -60 945 -426

Crédito comerciais 559 493 484 -469 -737 907 -428 -195 -141 -549

Outras operações excluindo créditos comerciais -2 170 47 1 -40 -565 929 -107 134 1 086 123

Variação líquida de passivos financeiros 13 632 16 312 14 225 11 463 8 420 11 209 10 436 10 686 11 999 13 285

Em percentagem do PIB 12.8 14.3 11.6 8.9 6.2 8.1 7.2 7.2 7.7 8.2

Em percentagem do rendimento disponível 18.0 20.2 16.3 12.5 8.8 11.4 10.2 10.0 10.9 11.6

Moeda e depósitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Títulos excluindo acções 0 0 0 0 0 -1 2 -65 -56 -5

Créditos 10 781 12 813 11 930 9 304 9 272 9 783 9 935 11 627 12 244 12 280

Acções e outras participações 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Acções e outras participações, excluindo fundos de 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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras operações 2 851 3 499 2 295 2 159 -852 1 428 500 -875 -189 1 010

Crédito comerciais 2 737 1 982 604 408 -1 439 906 862 38 0 540

Outras operações excluindo créditos comerciais 114 1 516 1 692 1 751 587 522 -362 -914 -189 470

Poupança financeira (a) 1 538 1 048 1 488 3 456 4 060 4 286 4 099 4 766 2 813 2 042

Em percentagem do PIB 1.4 0.9 1.2 2.7 3.0 3.1 2.8 3.2 1.8 1.3

Em percentagem do rendimento disponível 2.0 1.3 1.7 3.8 4.3 4.4 4.0 4.5 2.5 1.8

Poupança financeira - valores ajustados (b) 4 455

Em percentagem do PIB 3.2

Em percentagem do rendimento disponível 4.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A pou pan ça fi nan cei ra do sec tor num de ter mi na do ano é dada pela di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras em que in cor reu no ano, isto é, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da do lado das ope ra ções não fi nan cei ras, ou seja, a di fe ren ça en tre os re -
cur sos (ren di men to e trans fe rên cias re ce bi das) e os em pre gos (des pe sas em bens e ser vi ços e trans fe rên cias pa gas). (b) O valor ajustado resulta da correcção da titularização de créditos tributários.
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Quadro A.7.14

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES 

Valores consolidados, fim de período, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Activos financeiros 230 672 257 403 269 722 277 062 279 355 295 063 310 278 326 429 345 176 362 882

Em percentagem do PIB 216.6 225.4 220.6 214.3 206.3 212.9 215.3 218.9 222.5 222.9

Em percentagem do rendimento disponível 305.4 318.8 310.0 301.7 292.6 300.0 303.4 306.4 312.6 316.9

Numerário e depósitos 88 173 95 520 104 150 111 223 112 374 112 133 114 742 115 904 121 655 131 379

Títulos excepto acções 7 204 11 512 12 149 13 121 14 953 18 061 20 367 15 968 17 985 20 771

Empréstimos 0 70 17 12 7 7 6 5 5 26

Acções e outras participações 106 079 116 114 114 285 109 811 106 828 114 495 122 846 134 073 139 457 140 734

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 87 957 97 279 94 425 88 701 85 466 90 070 96 313 105 604 108 729 113 307

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 18 121 18 835 19 860 21 110 21 362 24 425 26 534 28 470 30 728 27 427

Reservas técnicas de seguros 26 442 30 923 35 372 39 616 42 652 46 058 48 575 56 827 62 515 66 890

Seguros de vida e fundos de pensões 24 143 28 462 32 557 36 544 39 441 42 786 45 215 53 203 58 619 62 741

Outras reservas 2 299 2 461 2 815 3 072 3 211 3 272 3 359 3 624 3 896 4 149

Outros débitos e créditos 2 774 3 265 3 749 3 278 2 540 4 307 3 742 3 651 3 560 3 083

Créditos comerciais 2 769 3 262 3 746 3 277 2 540 3 446 3 019 2 824 2 683 2 134

Outras contas a receber 5 3 3 1 0 861 724 827 876 949

Passivos financeiros 60 858 76 959 90 156 100 661 107 538 118 661 128 343 138 458 150 924 165 109

Em percentagem do PIB 57.1 67.4 73.7 77.8 79.4 85.6 89.0 92.8 97.3 101.4

Em percentagem do rendimento disponível 80.6 95.3 103.6 109.6 112.6 120.7 125.5 129.9 136.7 144.2

Numerário e depósitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Títulos excepto acções 0 0 0 0 0 -1 1 -64 -120 -125

Empréstimos 47 500 61 614 73 790 82 755 92 493 101 689 112 192 123 808 136 328 148 187

Acções e outras participações 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Unidades de Participação em 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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros débitos e créditos 13 358 15 345 16 367 17 906 15 045 16 973 16 150 14 715 14 717 17 047

Créditos comerciais 13 243 15 226 15 830 16 237 12 799 13 705 14 566 14 604 14 605 15 145

Outras contas a receber 114 119 537 1 669 2 246 3 269 1 584 111 112 1 902

Activos financeiros líquidos 169 814 180 445 179 566 176 401 171 816 176 401 181 936 187 970 194 252 197 773

Em percentagem do PIB 159.5 158.0 146.9 136.4 126.9 127.3 126.2 126.1 125.2 121.5

Em percentagem do rendimento disponível 224.8 223.5 206.4 192.1 180.0 179.4 177.9 176.4 175.9 172.7

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.15

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Valores consolidados, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros 14 368 13 354 19 622 17 185 -207 19 484 12 888 6 430 10 999 13 016

Em per cen ta gem do PIB 13.5 11.7 16.0 13.3 -0.2 14.1 8.9 4.3 7.1 8.0

Moeda e depósitos 3 649 1 812 3 294 1 575 398 2 806 1 140 4 220 3 181 -686

Títulos excluindo acções -359 2 362 2 983 5 455 2 861 1 473 986 -1 094 -229 -135

Créditos 3 188 -364 1 588 1 381 3 950 546 -2 340 1 684 1 740 4 280

Acções e outras participações 4 519 5 820 9 973 9 012 -6 323 12 795 10 598 1 449 7 299 8 223

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento 4 199 6 604 10 225 8 862 -6 416 12 643 10 547 1 211 6 552 8 117

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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 130 102 204 137 66 143 123 195 166 185

Outras operações 3 241 3 622 1 580 -375 -1 159 1 721 2 380 -23 -1 157 1 149

Crédito comerciais 2 839 2 605 1 496 329 -307 2 264 1 016 -509 1 099 507

Outras operações excluindo créditos comerciais 402 1 018 84 -705 -852 -543 1 364 485 -2 256 642

Variação líquida de passivos financeiros 18 461 19 469 29 911 26 495 7 956 26 169 19 616 14 850 23 193 27 189

Em percentagem do PIB 17.3 17.0 24.5 20.5 5.9 18.9 13.6 10.0 15.0 16.7

Moeda e depósitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Títulos excluindo acções 1 337 2 206 410 1 974 2 449 -832 1 761 5 328 3 340 5 966

Créditos 11 279 9 961 16 271 15 827 4 587 8 521 2 075 5 731 7 941 14 375

Acções e outras participações 5 269 5 619 9 102 8 128 1 036 18 139 13 883 6 178 11 658 6 156

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento 5 269 5 619 9 102 8 128 1 036 18 139 13 883 6 178 11 658 6 156

Fundos de Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reservas técnicas de seguros -808 -28 331 498 -751 1 251 708 -101 -97 -288

Seguros de vida e fundos de pensões -808 -28 331 498 -751 1 251 708 -101 -97 -288

Outros seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras operações 1 385 1 712 3 797 68 634 -910 1 189 -2 286 350 981

Crédito comerciais 1 017 1 550 1 476 -804 -588 1 376 733 -26 -265 186

Outras operações excluindo créditos comerciais 367 162 2 321 872 1 222 -2 287 457 -2 260 615 794

Poupança financeira (a) -4 092 -6 115 -10 289 -9 310 -8 163 -6 684 -6 728 -8 420 -12 194 -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

Poupança financeira - valores ajustados (b) -3 793 -6 181

Em percentagem do PIB -2.7 -4.3

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A pou pan ça fi nan cei ra do sec tor num de ter mi na do ano é dada pela di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras em que in cor reu no ano, isto é, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da do lado das ope ra ções não
fi nan cei ras, ou seja, a di fe ren ça en tre os re cur sos (ren di men to e trans fe rên cias re ce bi das) e os em pre gos (des pe sas em bens e ser vi ços e trans fe rên cias pa gas). (b) Os va lo res ajus ta dos re sul tam, em 2003, da cor rec ção da ti tu la ri za ção de cré di tos tri bu tá ri os e, em 2003 e 2004, da trans fe rên cia de fun dos de pen sões de em pre -
sas de ca pi tais pú bli cos para a Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções, de sig na da men te, em 2003, a tran fe rên cia do fun do dos CTT (€1300.0 mi lhões) e, em 2004, as trans fe rên cias dos fun dos da Na ve ga ção Aérea de Portugal (€235.7 milhões), dos Aeroportos de Portugal (€173.6 milhões) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda
(€137.8 milhões).
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Quadro A.7.16

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Valores consolidados, fim de período, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Activos financeiros 68 040 76 624 90 360 99 635 90 705 112 923 126 221 135 972 150 653 166 418

Em per cen ta gem do PIB 63.9 67.1 73.9 77.1 67.0 81.5 87.6 91.2 97.1 102.2

Numerário e depósitos 29 267 29 159 30 762 32 194 31 960 35 560 36 654 41 149 44 145 43 650

Títulos excepto acções 1 169 3 084 4 281 4 290 4 555 5 288 6 065 1 649 1 479 1 488

Empréstimos 4 504 4 582 6 381 7 624 11 588 12 639 10 333 11 655 12 304 16 515

Acções e outras participações 13 950 17 851 25 212 31 236 18 568 32 748 45 821 55 080 65 033 76 655

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 10 880 15 598 24 486 30 373 17 646 31 645 44 641 53 618 62 772 74 297

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 3 070 2 253 726 862 922 1 103 1 181 1 462 2 261 2 358

Reservas técnicas de seguros 1 637 1 738 1 943 2 080 2 146 2 289 2 412 2 607 2 773 2 687

Seguros de vida e fundos de pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras reservas 1 637 1 738 1 943 2 080 2 146 2 289 2 412 2 607 2 773 2 687

Outros débitos e créditos 17 514 20 210 21 782 22 211 21 889 24 400 24 936 23 832 24 920 25 423

Créditos comerciais 16 678 19 283 20 780 21 109 20 797 23 044 24 060 23 551 24 650 25 157

Outras contas a receber 835 927 1 002 1 102 1 092 1 356 876 281 269 266

Passivos financeiros 218 436 248 064 269 441 286 252 282 648 308 913 330 424 348 349 386 243 430 361

Em per cen ta gem do PIB 205.1 217.2 220.4 221.4 208.7 222.9 229.3 233.6 249.0 264.3

Numerário e depósitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Títulos excepto acções 9 203 11 428 11 964 13 910 16 347 15 205 16 859 23 657 27 107 33 234

Empréstimos 60 527 70 316 85 655 102 508 106 313 115 285 114 536 119 657 126 696 141 010

Acções e outras participações 138 692 149 515 152 247 150 169 139 810 158 387 179 074 190 902 217 111 240 614

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 138 692 149 515 152 247 150 169 139 810 158 387 179 074 190 902 217 111 240 614

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reservas técnicas de seguros 1 626 1 598 1 929 2 427 1 677 1 897 2 057 1 956 1 860 1 571

Seguros de vida e fundos de pensões 1 626 1 598 1 929 2 427 1 677 1 897 2 057 1 956 1 860 1 571

Outras reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros débitos e créditos 8 388 15 208 17 646 17 237 18 501 18 138 17 899 12 176 13 469 13 932

Créditos comerciais 7 962 9 512 10 988 10 183 9 573 10 949 11 682 11 655 11 391 11 577

Outras contas a receber 426 5 696 6 658 7 054 8 929 7 189 6 217 521 2 078 2 355

Activos financeiros líquidos -150 396 -171 440 -179 081 -186 617 -191 943 -195 990 -204 203 -212 377 -235 590 -263 943

Em per cen ta gem do PIB -141.2 -150.1 -146.5 -144.3 -141.7 -141.4 -141.7 -142.4 -151.9 -162.1

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.17

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Valores consolidados, em milhões de euros 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros -702 -162 -541 -510 3 971 -196 1 814 -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 depósitos 718 728 -678 -1 827 1 574 -1 290 -196 880 899 -431

Títulos excluindo acções 142 43 77 461 50 217 -126 520 407 -78

Créditos 115 129 168 315 297 455 74 281 -52 -2 040

Acções e outras participações -1 792 -1 343 -494 -370 1 199 400 -164 -523 -1 687 1 598

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento -1 797 -1 418 -516 -348 1 157 385 -293 -593 -1 680 1 582

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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 1 0 1 1 1 2 2 2 2 1

Outras operações 114 281 385 910 850 21 2 226 -1 657 -105 125

Crédito comerciais 0 0 0 0 0 10 11 149 -3 8

Outras operações excluindo créditos comerciais 114 281 385 910 850 11 2 215 -1 805 -102 117

Variação líquida de passivos financeiros 2 910 3 026 3 086 5 078 7 884 3 897 6 690 8 527 5 499 3 501

Em percentagem do PIB 2.7 2.7 2.5 3.9 5.8 2.8 4.6 5.7 3.5 2.2

Moeda e depósitos 287 518 1 157 1 089 1 185 671 -143 538 2 051 930

Títulos excluindo acções 777 1 789 1 423 5 375 5 670 2 997 4 198 10 313 3 708 1 115

Créditos 246 393 268 809 785 156 1 321 -174 -37 766

Acções e outras participações 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Acções e outras participações, 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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras operações 1 600 326 238 -2 195 244 72 1 314 -2 149 -223 690

Crédito comerciais 0 0 0 0 0 858 273 -1 468 355 -86

Outras operações excluindo créditos comerciais 1 600 326 238 -2 195 244 -786 1 041 -681 -578 775

Poupança financeira (a) -3 613 -3 188 -3 627 -5 587 -3 913 -4 092 -4 876 -9 023 -6 035 -4 325

Em percentagem do PIB -3.4 -2.8 -3.0 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -6.1 -3.9 -2.7

Poupança financeira - valores ajustados (b) -7 152 -7 927

Em per cen ta gem do PIB -5.2 -5.5

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A pou pan ça fi nan cei ra do sec tor num de ter mi na do ano é dada pela di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras em que in cor reu no ano, isto é, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da do lado das ope ra ções não
fi nan cei ras, ou seja, a di fe ren ça en tre os re cur sos (ren di men to e trans fe rên cias re ce bi das) e os em pre gos (des pe sas em bens e ser vi ços e trans fe rên cias pa gas). (b) Os va lo res ajus ta dos re sul tam, em 2003, da cor rec ção da ti tu la ri za ção de cré di tos tri bu tá ri os e, em 2003 e 2004, da trans fe rên cia de fun dos de pen sões de em pre -
sas de ca pi tais pú bli cos para a Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções, de sig na da men te, em 2003, a tran fe rên cia do fun do dos CTT (€1300.0 mi lhões) e, em 2004, as trans fe rên cias dos fun dos da Ca i xa Ge ral de De pó si tos (€2504,4 mi lhões), da Na ve ga ção Aérea de Portugal (€235.7 milhões), dos Aeroportos de Portugal (€173.6
milhões) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda (€137.8 milhões).
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Quadro A.7.18

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Valores consolidados, fim de período, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Activos financeiros 33 927 35 651 41 159 42 759 43 411 42 838 42 243 43 324 45 096 43 928

Em percentagem do PIB 31.9 31.2 33.7 33.1 32.1 30.9 29.3 29.1 29.1 27.0

Numerário e depósitos 8 192 8 935 8 258 6 451 8 023 6 664 6 495 7 377 8 250 7 802

Títulos excepto acções 349 823 1 084 1 944 1 926 2 178 1 576 1 540 1 969 2 047

Empréstimos 1 734 2 126 2 353 4 305 4 032 3 985 3 889 4 533 4 192 1 902

Acções e outras participações 19 584 19 418 24 727 24 602 23 122 23 679 21 724 22 970 23 881 25 247

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 19 556 19 317 24 349 24 247 22 804 23 337 21 242 22 453 23 355 24 707

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 28 102 378 355 318 342 481 517 526 540

Reservas técnicas de seguros 8 9 10 11 11 13 15 17 19 20

Seguros de vida e fundos de pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras reservas 8 9 10 11 11 13 15 17 19 20

Outros débitos e créditos 4 060 4 341 4 727 5 448 6 298 6 319 8 544 6 887 6 785 6 909

Créditos comerciais 0 0 0 0 13 23 34 183 179 187

Outras contas a receber 4 060 4 341 4 727 5 448 6 285 6 295 8 510 6 705 6 606 6 722

Passivos financeiros 69 417 70 791 74 681 80 948 89 487 93 179 100 210 108 811 111 956 114 275

Em percentagem do PIB 65.2 62.0 61.1 62.6 66.1 67.2 69.5 73.0 72.2 70.2

Numerário e depósitos 12 324 12 930 14 088 15 193 16 075 16 746 16 603 17 027 19 078 20 008

Títulos excepto acções 47 691 47 981 49 905 55 538 62 579 64 897 70 121 80 326 81 723 81 714

Empréstimos 3 497 4 231 4 609 5 420 5 956 6 263 7 580 7 428 7 512 8 268

Acções e outras participações 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Unidades de Participação em 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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros débitos e créditos 5 905 5 649 6 079 4 796 4 878 5 273 5 905 4 030 3 643 4 285

Créditos comerciais 0 0 0 0 1 999 2 857 3 130 1 661 2 016 1 930

Outras contas a receber 5 905 5 649 6 079 4 796 2 879 2 416 2 775 2 368 1 627 2 354

Activos financeiros líquidos -35 490 -35 140 -33 522 -38 189 -46 076 -50 341 -57 966 -65 487 -66 860 -70 347

Em percentagem do PIB -33.3 -30.8 -27.4 -29.5 -34.0 -36.3 -40.2 -43.9 -43.1 -43.2

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.19

DÍVIDA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS POR INSTRUMENTOS E POR DETENTORES

Em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Classificação por instrumentos

Moeda e depósitos 7 995 8 362 9 358 10 082 10 659 11 080 10 921 11 185 13 013 13 679

dos quais: 

Certificados de Aforro 7 681 8 014 8 921 9 639 10 171 10 293 10 214 10 394 11 136 11 584

Títulos de curto prazo 1 941 864 486 2 226 286 3 804 9 583 12 110 8 901 9 287

Obrigações 40 917 44 678 46 961 50 662 58 120 57 587 55 984 64 011 71 268 72 535

das quais:

Obrigações do Tesouro - taxa fixa 22 449 31 672 33 677 40 142 49 604 51 115 51 472 60 556 68 168 69 500

Obrigações do Tesouro - rendimento variável (OTRV) 6 456 4 394 3 231 2 640 1 324 337 0 0 0 0

Empréstimos de curto prazo 303 413 461 681 337 1 337 2 031 1 415 2 525 3 051

Empréstimos de médio e longo prazo 4 333 4 340 4 526 4 780 5 846 4 990 5 514 6 071 4 815 5 000

Total 55 489 58 657 61 793 68 431 75 248 78 798 84 033 94 792 100 522 103 552

Em per cen ta gem do PIB 52.1 51.4 50.5 52.9 55.6 56.9 58.3 63.6 64.8 63.6

Por me mó ria:

Depósitos das administrações públicas 8 179 8 891 8 212 6 419 7 963 6 668 6 480 7 349 8 208 8 209

Classificação por detentores

Sectores internos 37 209 33 368 30 517 29 652 28 831 28 826 28 331 28 037 30 660 30 152

Banco de Portugal 177 373 12 14 29 24 28 32 28 29

Outras instituições financeiras monetárias 11 110 7 763 7 983 8 465 7 436 7 365 7 865 8 657 9 693 8 625

Outras instituições financeiras 11 624 9 703 7 828 6 289 5 859 5 343 4 063 3 796 3 576 3 095

Outros residentes 14 297 15 530 14 694 14 884 15 508 16 094 16 375 15 552 17 363 18 403

Não residentes 18 280 25 289 31 276 38 779 46 416 49 972 55 701 66 755 69 862 73 400

Total 55 489 58 657 61 793 68 431 75 248 78 798 84 033 94 792 100 522 103 552

Fon tes: INE, Mi nis té rio das Fi nan ças e Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.20

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DO SECTOR FINANCEIRO

Valores consolidados, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros 27 124 26 976 42 462 34 208 23 776 31 954 25 161 34 234 41 148 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 monetário e DSE 1 016 -221 9 13 -145 -769 -584 -507 -561 -1

Moeda e depósitos 727 -2 184 4 410 -1 114 1 872 7 794 1 244 5 039 11 826 6 591

Títulos excluindo acções 3 119 -1 935 2 187 3 482 3 612 8 430 6 795 15 768 4 925 6 872

Créditos 19 201 26 392 29 022 25 177 15 356 15 019 14 799 12 267 16 820 27 679

Acções e outras participações 531 3 560 7 088 5 007 812 3 000 3 112 2 948 9 248 576

Acções e outras participações excluindo fundos de investimento 689 2 963 7 092 4 489 565 3 093 2 641 1 789 7 182 -61

Fundos de Investimento -158 597 -4 517 247 -93 470 1 159 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 pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360

Outras operações 2 474 1 351 -281 1 566 2 276 -1 688 9 -1 364 -856 2 219

Crédito comerciais -12 57 54 41 -27 26 57 75 47 277

Outras operações excluindo créditos comerciais 2 486 1 294 -335 1 525 2 303 -1 714 -49 -1 438 -903 1 943

Variação líquida de passivos financeiros 26 184 25 975 41 142 34 054 24 353 31 338 26 544 33 798 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 depósitos 17 631 14 952 27 078 16 242 6 550 5 745 13 680 16 393 22 245 20 669

Títulos excluindo acções -267 2 442 3 651 5 415 879 1 894 585 -4 490 3 780 15 390

Créditos 320 2 597 3 000 1 567 6 326 6 432 -1 307 3 285 2 952 48

Acções e outras participações 5 948 1 726 7 143 4 065 5 345 12 960 8 269 9 762 6 083 629

Acções e outras participações excluindo fundos de investimento 2 466 1 477 7 574 2 647 4 222 10 346 6 499 7 150 4 387 4 648

Fundos de Investimento 3 482 249 -431 1 418 1 123 2 615 1 770 2 612 1 697 -4 019

Reservas técnicas de seguros 3 151 4 595 4 230 4 773 4 929 2 148 4 269 8 151 6 119 4 905

Seguros de vida e fundos de pensões 2 801 4 322 3 659 4 371 4 719 1 935 4 050 7 678 5 669 4 452

Outros seguros 350 273 571 402 210 213 219 473 449 453

Outras operações -598 -338 -3 961 1 993 324 2 159 1 048 697 -913 34

Crédito comerciais 8 93 -69 154 424 -55 -580 205 124 75

Outras operações excluindo créditos comerciais -607 -431 -3 892 1 839 -100 2 214 1 628 492 -1 037 -41

Poupança financeira (a) 939 1 002 1 320 154 -577 616 -1 383 436 883 2 621

Em percentagem do PIB 0.9 0.9 1.1 0.1 -0.4 0.4 -1.0 0.3 0.6 1.6

Poupança financeira - valores ajustados (b) 1 121

Em percentagem do PIB 0.8

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A pou pan ça fi nan cei ra de um sec tor num de ter mi na do ano é dada pela di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras em que in cor reu no ano, isto é, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da do lado das ope ra ções
não fi nan cei ras, ou seja, a di fe ren ça en tre os re cur sos (ren di men to e trans fe rên cias re ce bi das) e os em pre gos (des pe sas em bens e ser vi ços e trans fe rên cias pa gas). (b) O va lor en con tra-se ajus ta do da trans fe rên cia de ac ti vos de em pre sas de ca pi tais pú bli cos para a Ca i xa Ge ral de Aposentações, desigandamente do fundo de
pensões da Caixa Geral de Depósitos (€2504,4 milhões).
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Quadro A.7.21

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO (continua)

Valores consolidados,  em milhões de euros

Banco Central OIFM OIFAF Sociedades de Seguros e

Fundos de Pensões

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros -6 244 2 463 29 273 45 125 7 649 8 065 6 488 5 267

Em per cen ta gem do PIB -4.0 1.5 18.9 27.7 4.9 5.0 4.2 3.2

Ouro monetário e DSE - 561 - 1  0  0  0  0  0  0

Moeda e depósitos -4 412 4 006 11 203 8 418 - 151 1 490 - 53 - 421

Moeda - 5  0  261  99 - 1  0  0  0

Depósitos transferíveis  998 1 791 1 170 4 727  364 1 313  440 -1 220

Outros depósitos -5 405 2 215 9 772 3 592 - 514  178 - 493  798

Títulos excluindo acções -1 272 -1 734 - 115 7 241 1 438 -1 990 5 393 5 471

Títulos excluindo acções e derivados financeiros -1 232 -1 732 - 262 7 757 1 512 -1 988 5 148 5 530

De curto prazo -3 961 -1 635 4 124 2 317 - 480 -1 068 - 651 - 230

De médio e longo prazos 2 728 - 97 -4 385 5 440 1 992 - 920 5 799 5 760

Derivados financeiros - 39 - 2  147 - 516 - 75 - 3  246 - 60

Créditos  0  9 14 939 27 137 2 692 7 437  150 - 10

De curto prazo  0  8 - 766 3 730 - 60  356  0  0

De médio e longo prazos  0  2 15 706 23 407 2 752 7 081  150 - 10

Acções e outras participações  0  0 4 620 1 754 3 345  390 1 218 - 803

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento  0  0 3 905 1 303 2 651  518  795 -2 363

Fundos de Investimento  0  0  715  451  693 - 128  423 1 560

Reservas técnicas de seguros  0  0  1  2  0  1 - 253  360

Seguros de vida e fundos de pensões  0  0  0  0  0  0  0  0

Outros seguros  0  0  1  2  0  1 - 253  360

Outras operações  0  183 -1 377  573  326  738  33  670

Créditos comerciais  0  0  0  0  47  277  0  0

Outras operações excluindo créditos comerciais  0  183 -1 377  573  279  461  33  670
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Quadro A.7.21

OPERAÇÕES FINANCEIRAS DOS SUB-SECTORES DO SECTOR FINANCEIRO  (continuação)

Valores consolidados, em milhões de euros 

Banco Central OIFM OIFAF Sociedades de Seguros e

Fundos de Pensões

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Variação líquida de passivos financeiros -6 297 2 188 27 883 42 897 8 463 7 930 6 234 5 284

Em percentagem do PIB -4.1 1.3 18.0 26.3 5.5 4.9 4.0 3.2

Moeda e depósitos -5 557 2 333 22 564 25 239  0  0  0  0

Moeda - 508 -1 474  0  0  0  0  0  0

Depósitos transferíveis -4 948 3 821 4 711 - 779  0  0  0  0

Outros depósitos - 101 - 14 17 853 26 018  0  0  0  0

Títulos excluindo acções  0  0 1 336 15 230 2 874 2 140  89  136

Títulos excluindo acções e derivados financeiros  0  0 1 336 15 230 2 633 2 201 - 14  86

De curto prazo  0  0 - 14  352  473 - 426  0  0

De médio e longo prazos  0  0 1 349 14 878 2 160 2 626 - 14  86

Derivados financeiros  0  0  0  0  241 - 61  103  50

Créditos - 592 - 76 3 210 3 345 1 252 3 700  45 - 27

De curto prazo  0  0  0  0  580 1 155  24 - 51

De médio e longo prazos - 592 - 76 3 210 3 345  672 2 546  21  24

Acções e outras participações  0  0  943 - 320 4 873 1 552  203  162

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento  0  0 1 301  68 3 052 3 937  203  162

Fundos de Investimento  0  0 - 359 - 388 1 821 -2 385  0  0

Reservas técnicas de seguros  0  0 - 13  0 - 27  0 6 160 4 907

Seguros de vida e fundos de pensões  0  0 - 13  0 - 38  0 5 720 4 452

Outros seguros  0  0  0  0  10  0  441  456

Outras operações - 148 - 69 - 156 - 597 - 509  538 - 263  106

Créditos comerciais  0  0  0  0  32  34  92  40

Outras operações excluindo créditos comerciais - 148 - 69 - 156 - 597 - 541  504 - 355  65

Poupança financeira (a)  52  275 1 389 2 228 - 813  135  254 - 17

Em percentagem do PIB 0.0 0.2 0.9 1.4 -0.5 0.1 0.2 0.0

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) A pou pan ça fi nan cei ra do sec tor num de ter mi na do ano é dada pela di fe ren ça en tre as apli ca ções fi nan cei ras re a li za das e as res pon sa bi li da des fi nan cei ras em que in cor reu no ano, isto é, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da do lado das ope ra ções não
fi nan cei ras, ou seja, a di fe ren ça en tre os re cur sos (ren di men to e trans fe rên cias re ce bi das) e os em pre gos (des pe sas em bens e ser vi ços e trans fe rên cias pa gas). (b) O va lor en con tra-se ajus ta do da trans fe rên cia de ac ti vos de em pre sas de ca pi tais pú bli cos para a Ca i xa Ge ral de Aposentações, desigandamente do fundo de
pensões da Caixa Geral de Depósitos (€2504,4 milhões).
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Quadro A.7.22

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS

Valores consolidados, fim de período, em milhões de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Activos financeiros 236 447 267 472 313 588 349 840 365 550 398 351 425 899 462 990 503 687 551 767

Em percentagem do PIB 222.0 234.2 256.5 270.5 269.9 287.4 295.5 310.5 324.7 338.9

Ouro monetário e DSE 5 078 5 691 5 773 6 215 6 291 5 565 4 855 5 924 6 023 7 073

Numerário e depósitos 35 423 32 850 39 453 39 052 38 492 44 106 45 121 51 719 62 523 68 047

Títulos excepto acções 62 280 61 517 65 248 69 814 72 460 79 658 87 493 104 607 103 068 108 372

Empréstimos 100 216 127 082 155 302 180 788 196 061 210 606 223 741 236 132 253 290 280 023

Acções e outras participações 25 376 30 074 36 981 42 318 40 247 47 234 53 725 59 121 72 165 78 576

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 24 186 28 526 35 251 40 052 37 813 44 964 51 117 53 478 64 465 70 255

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 1 190 1 548 1 730 2 266 2 434 2 270 2 608 5 643 7 700 8 321

Reservas técnicas de seguros 518 531 557 636 629 797 584 666 413 430

Seguros de vida e fundos de pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outras reservas 518 531 557 636 629 797 584 666 413 430

Outros débitos e créditos 7 555 9 727 10 273 11 017 11 370 10 385 10 380 4 822 6 206 9 247

Créditos comerciais 118 175 229 270 207 233 290 365 412 688

Outras contas a receber 7 437 9 552 10 044 10 747 11 164 10 152 10 090 4 456 5 794 8 558

Passivos financeiros 247 275 278 698 330 599 363 950 375 993 409 343 436 698 475 905 517 348 558 586

Em percentagem do PIB 232.2 244.1 270.4 281.5 277.6 295.4 303.0 319.1 333.5 343.1

Numerário e depósitos 149 105 167 381 195 790 212 422 213 964 216 565 228 507 247 611 267 399 285 565

Títulos excepto acções 9 206 12 230 15 968 21 377 21 949 24 011 24 436 20 832 21 617 36 978

Empréstimos 2 393 4 644 7 547 10 256 16 588 23 581 22 810 26 060 29 081 28 533

Acções e outras participações 54 005 59 775 72 971 76 514 75 535 92 587 102 422 114 650 125 869 129 428

Acções e outras participações, excluindo Unidades de Participação 33 227 38 656 52 227 54 767 53 585 67 285 74 646 84 407 93 150 100 043

Unidades de Participação em Fundos de Investimento 20 778 21 119 20 744 21 748 21 950 25 302 27 775 30 243 32 718 29 386

Reservas técnicas de seguros 26 599 31 219 35 554 39 445 43 303 46 641 49 129 57 691 63 653 68 246

Seguros de vida e fundos de pensões 22 517 26 864 30 628 34 117 37 764 40 889 43 158 51 247 56 759 61 169

Outras reservas 4 082 4 355 4 926 5 328 5 539 5 752 5 971 6 444 6 894 7 077

Outros débitos e créditos 5 968 3 449 2 770 3 936 4 654 5 958 9 394 9 061 9 730 9 835

Créditos comerciais 359 452 384 537 957 884 304 510 633 708

Outras contas a pagar 5 609 2 997 2 386 3 399 3 698 5 074 9 089 8 552 9 096 9 127

Activos financeiros líquidos -10 829 -11 226 -17 011 -14 110 -10 442 -10 992 -10 799 -12 915 -13 661 -6 819

Em percentagem do PIB -10.2 -9.8 -13.9 -10.9 -7.7 -7.9 -7.5 -8.7 -8.8 -4.2

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Quadro A.7.23

OPERAÇÕES FINANCEIRAS COM O SECTOR EXTERNO 

Valores consolidados, em milhões de euros 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variação líquida de activos financeiros 22 249 17 338 37 439 35 238 22 841 34 734 25 512 31 113 40 247 40 438

Em percentagem do PIB 20.9 15.2 30.6 27.3 16.9 25.1 17.7 20.9 25.9 24.8

Ouro monetário e DSE -1 016 221 -9 -13 145 769 584 507 561 1

Moeda e depósitos 11 849 4 754 21 985 14 998 5 305 5 454 10 054 9 172 17 056 15 196

Títulos excluindo acções 2 831 8 766 2 448 9 192 7 228 3 724 5 336 10 148 7 533 18 794

Créditos 3 448 1 522 4 719 6 561 5 182 8 907 -2 114 3 859 4 461 2 401

Acções e outras participações 4 554 985 7 243 4 988 4 851 15 407 10 517 7 427 10 736 3 522

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento 4 555 985 7 337 5 038 4 782 15 345 10 309 7 288 10 537 4 305

Fundos de Investimento -1 0 -93 -49 69 62 208 139 199 -783

Reservas técnicas de seguros 11 9 12 7 4 8 7 11 10 14

Seguros de vida e fundos de pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 11 9 12 7 4 8 7 11 10 14

Outras operações 573 1 082 1 042 -497 127 466 1 128 -11 -108 510

Crédito comerciais 470 1 017 943 -371 170 436 1 098 -48 -162 479

Outras operações excluindo créditos comerciais 103 65 100 -126 -43 30 30 37 54 31

Variação líquida de passivos financeiros 17 022 10 085 26 331 23 950 14 247 28 859 16 624 18 872 25 714 26 602

Em percentagem do PIB 16.0 8.8 21.5 18.5 10.5 20.8 11.5 12.7 16.6 16.3

Moeda e depósitos 2 873 -3 191 8 657 3 239 3 821 8 455 1 562 3 371 14 557 9 100

Títulos excluindo acções 7 245 4 829 3 729 7 949 7 356 13 663 8 778 14 344 3 753 5 690

Créditos 3 330 1 988 3 959 5 904 3 819 37 -1 601 -2 373 -115 4 871

Acções e outras participações 3 965 4 769 9 118 7 710 -1 184 6 929 6 940 1 949 8 080 5 718

Acções e outras participações, excluindo fundos de investimento 4 158 4 210 9 120 7 002 -1 567 6 979 6 358 175 5 380 4 979

Fundos de Investimento -194 558 -2 708 384 -50 582 1 774 2 700 738

Reservas técnicas de seguros 55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360

Seguros de vida e fundos de pensões 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros seguros 55 13 26 79 -7 168 -213 82 -253 360

Outras operações -445 1 677 842 -930 442 -393 1 156 1 499 -307 863

Crédito comerciais 95 546 967 -228 702 559 466 724 625 4

Outras operações excluindo créditos comerciais -540 1 131 -125 -703 -260 -952 690 775 -933 859

Poupança financeira (a) 5 227 7 253 11 108 11 288 8 594 5 875 8 888 12 242 14 534 13 836

Em percentagem do PIB 4.9 6.4 9.1 8.7 6.3 4.2 6.2 8.2 9.4 8.5

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A pou pan ça fi nan cei ra do ex te rior é dada pela di fe ren ça en tre a va ri a ção lí qui da de ac ti vos fi nan cei ros (face a re si den tes) e a va ri a ção lí qui da de res pon sa bi li da des in cor ri das por não re si den tes (face a re si den tes). É, a me nos de uma dis cre pân cia es ta tís ti ca, igual à ca pa ci da de/ne ces si da de de fi nan cia men to apu ra da
do lado das ope ra ções não fi nan cei ras e cor res pon de ao si mé tri co da soma da capacidade/necessidade de financiamento dos sectores internos da economia.
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8. ACTIVIDADE DO BANCO

8.1. A Supervisão das Instituições de Crédito e das Sociedades Financeiras e a Garantia 
de Depósitos

8.1.1. Aspectos Genéricos

Em 2007, as funções de regulamentação e supervisão prudenciais exercidas pelo Banco de Portugal 
centraram-se, como habitualmente, nos seguintes domínios:

Preparação e colaboração em projectos regulamentares e legislativos, visando, essencialmente, • 
o regime jurídico que enquadra a actividade das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, o 
aperfeiçoamento dos instrumentos e métodos de supervisão e a revisão do quadro legal de algumas 
técnicas e produtos fi nanceiros; 

Autorização da constituição de instituições de crédito e sociedades fi nanceiras e decisão sobre os • 
elementos sujeitos a registo;

Controlo contínuo e sistemático das actividades, situação fi nanceira, riscos e adequação dos fundos • 
próprios das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, tanto em base individual como em 
base consolidada;

Avaliação e controlo, numa perspectiva prudencial, das operações de reestruturação de grupos • 
bancários e fi nanceiros, e respectivas instituições, e análise dos programas de reorganização e 
racionalização subsequentes àquelas operações;

Acompanhamento de processos de saneamento e liquidação de instituições sob supervisão do • 
Banco de Portugal;

Coordenação e cooperação com outras autoridades de supervisão, quer a nível nacional – de que • 
se destaca a participação no Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) – quer a nível 
externo, bem como participação em comités e grupos de trabalho da União Europeia, do Banco 
Central Europeu e de outras instâncias internacionais. 

Perspectivando-se a inclusão de supervisão comportamental das instituições de crédito e das 
sociedades fi nanceiras no âmbito de atribuições do Banco de Portugal – que veio concretizar-se no 
início de 2008, através do Decreto-Lei n.º 1/2008, de 3 de Janeiro – iniciaram-se os trabalhos de 
preparação para esta extensão das funções do Banco, com o objectivo de assegurar o cumprimento 
das normas de conduta por parte das instituições supervisionadas.

8.1.2. Enquadramento Regulamentar das Actividades das Instituições e das Funções de 
Supervisão

No decurso de 2007, o Banco de Portugal emitiu um conjunto de normas regulamentares e de Cartas-
-Circulares, com o objectivo de aperfeiçoar e reforçar os instrumentos de supervisão, adaptando-os 
à complexidade crescente dos riscos e da actividade fi nanceira das instituições e grupos fi nanceiros, 
bem como à evolução das melhores práticas a nível internacional. Algumas destas normas decorrem 
da publicação do Decreto-Lei n.º 103/2007, de 3 de Abril, que transpõe a Directiva 2006/49/CE do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa à adequação dos fundos próprios 
das empresas de investimento e das instituições de crédito; e do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de 
Abril, que transpõe a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, 
relativa ao acesso à actividade das instituições de crédito e ao seu exercício. É de salientar que estas 
Directivas introduzem, a nível da União Europeia, um novo regime de adequação de fundos próprios 
que incorpora genericamente o Novo Acordo de Capital (Basileia II). 



266 Banco de Portugal  |  Relatório Anual 2007

Capítulo 8  |  Actividade do Banco

De entre as normas/orientações emitidas, merecem particular relevo as seguintes:

Avisos

Alteração dos regimes transitórios previstos relacionados com a aplicação do rácio de solvabilidade • 
(cfr. Aviso n.º 1/2007, de 8 de Janeiro, que altera o Aviso n.º 1/93);

Redefi nição das condições gerais de abertura de contas de depósito bancário (cfr. Aviso • 
n.º 2/2007, de 8 de Fevereiro, que altera o Aviso n.º 11/95);

Adaptação das principais regras sobre a composição dos fundos próprios das instituições fi nanceiras • 
e sociedades fi nanceiras, para efeitos do cálculo dos rácios e limites prudenciais, na sequência 
da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso n.º 4/2007, de 18 de Abril, que 
altera o Aviso n.º 12/92);

Regulamentação do cálculo de requisitos de fundos próprios das instituições de crédito e empresas • 
de investimento para cobertura de risco de crédito, na sequência da publicação dos Decretos-Lei 
n.os 103/2007 e 104/2007, ambos de 3 de Abril (cfr. Aviso n.º 5/2007, de 18 de Abril, que revoga 
o Aviso n.º 1/93, de 8 de Junho, permanecendo, contudo, em vigor até 31 de Dezembro de 2007 
para as instituições que se prevaleçam da faculdade concedida pelo n.º 1 do artº 33 do Decreto-Lei 
n.º 104/2007; e Aviso n.º 14/2007, de 6 de Novembro);

Defi nição dos limites à concentração de riscos das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, • 
com sede em Portugal, referidas nas alíneas a) a g) e j) do n.º1 artº 6 do regime geral aprovado 
pelo Decreto-Lei n.º 298/92, de 31 de Dezembro, e das sucursais em Portugal de instituições de 
crédito e das empresas de investimento, na sequência da publicação dos Decretos-Lei n.os 103/2007 
e 104/2007, ambos de 3 de Abril (cfr. Aviso n.º 6/2007, de 18 de Abril, e Instrução n.º 28/2007, de 
9 de Novembro); 

Defi nição das metodologias para cálculo dos requisitos de fundos próprios das instituições de • 
crédito e das empresas de investimento para cobertura de riscos de crédito em operações de 
titularização, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso 
n.º 7/2007, de 18 de Abril); 

Defi nição de procedimentos para o cálculo dos requisitos de fundos próprios para cobertura dos • 
riscos de mercado, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 103/2007, de 3 de Abril (cfr. 
Aviso n.º 8/2007, de 18 de Abril);

Defi nição de procedimentos para o cálculo dos requisitos de fundos próprios para cobertura de • 
risco operacional, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Aviso 
n.º 9/2007, de 18 de Abril);

Descrição de um quadro de referência para a divulgação de informação pelas instituições • 
de crédito e empresas de investimento sobre riscos e respectivos métodos de avaliação, 
na sequência da publicação dos Decretos-Lei n.os 103/2007 e 104/2007, ambos de 3 de Abril 
(cfr. Aviso n.º 10/2007, de 18 de Abril);

 Alteração do Aviso n.º 3/2006, a fi m de tornar o sistema de controlo interno mais efectivo e efi ciente • 
(cfr. Aviso n.º 13/2007, de 4 de Junho).

Instruções

Determinação da utilização do sistema BPnet para a prestação de informações por entidades sujeitas • 
à supervisão do Banco de Portugal (cfr. Instrução n.º 1/2007, de 17 de Janeiro e Carta-Circular 
n.º 4/2007/DSB, de 17 de Janeiro);
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Defi nição dos elementos informativos sobre a evolução da carteira de crédito que as instituições • 
devem remeter ao Banco de Portugal (cfr. Instrução n.º 2/2007, de 19 de Janeiro e Carta-Circular 
n.º 9/2007/DSB, de 19 de Janeiro);

Regulamentação da utilização de avaliações de crédito de • External Credit Assessment Institutions 
(Agências de Notação Externa) para o cálculo do montante das posições ponderadas pelo risco e no 
caso de posições de titularização; e listagem das ECAI reconhecidas e mapeamento das respectivas 
notações, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Instruções 
n.º 9/2007 e 10/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular n.º 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Determinação dos elementos que as instituições deverão enviar ao Banco de Portugal para instruir • 
o processo de candidatura para Utilização do Método das Notações Internas (Risco de Crédito) e 
dos Métodos Standard e de Medição Avançada (Risco Operacional), na sequência da publicação do 
Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. Instrução n.º 11/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular 
n.º 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Defi nição dos procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca ao processo de validação interna • 
de Sistemas de Notação, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril 
(cfr. Instruções n.º 12/2007, de 27 de Abril, e Carta-Circular n.º 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Regulamentação do envolvimento e do apoio implícito em operações de titularização (cfr. Instrução • 
n.º 13/2007, de 27 de Abril, que revoga a Instrução n.º 1/2005, permanecendo, contudo, em vigor 
até 31 de Dezembro de 2007, relativamente às instituições que se prevaleçam da faculdade 
concedida pelo n.º 1 do artº 33º do Decreto-Lei n.º 104/2007; e Carta-Circular n.º 63/2007/DSB, 
de 27 de Abril); 

Defi nição dos índices, dos pares de divisas correlacionadas e das empresas de investimento, • 
Bolsas e Câmaras de Compensação reconhecidas para efeitos de adequação de fundos próprios 
(cfr. Instrução n.º 14/2007, de 27 de Abril, que revoga a Instrução n.º 23/97, permanecendo, 
contudo, em vigor até 31 de Dezembro de 2007, relativamente às instituições que se prevaleçam 
da faculdade concedida pelo n.º 1 do artº 23 do DL n.º 103/2007, ou pelo n.º 1 do artº 33 do DL 
n.º 104/2007);

Determinação de que as instituições devem dispor de um processo de auto-avaliação da adequação • 
do capital interno com vista a garantir que os riscos são avaliados e que o capital interno é adequado 
ao perfi l de risco (cfr. Instrução n.º 15/2007, de 27 de Abril e Carta-Circular n.º 26/2007/DSB, de 
27 de Abril);

Defi nição de concentração de risco e das formas de acompanhamento do mesmo por parte das • 
instituições (cfr. Instrução n.º 17/2007, 27 de Abril e Carta-Circular n.º 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Defi nição do enquadramento legal para a realização de testes de esforço e para a adopção de • 
medidas correctivas, na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril (cfr. 
Instrução n.º 18/2007, 27 de Abril e Carta-Circular n.º 26/2007/DSB, de 27 de Abril);

Determinação das informações de natureza prudencial, quer em base individual, quer em base • 
consolidada, a que as instituições de crédito e determinadas sociedades fi nanceiras estão sujeitas 
(cfr. Instrução n.º 23/2007, de 30 de Abril, que revoga a Instrução n.º 25/97, e Carta-Circular 
n.º 62/2007/DSB, de 30 de Abril);

Regulamentação do Decreto-Lei n.º 145/2006, de 31 de Julho, no que respeita à necessidade de • 
avaliar a adequação dos fundos próprios ao nível do conglomerado (cfr. Instrução n.º 27/2007, de 
9 de Novembro e Carta-Circular n.º 94/2007/DSB, de 7 de Novembro).
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Cartas-Circulares (não referidas anteriormente):

Informação, para efeitos de verifi cação do cumprimento das obrigações de publicidade das contas • 
anuais, às sucursais de instituições de crédito ou instituições fi nanceiras com sede noutro estado-
-membro, que deverão comunicar que o registo do acto de prestação de contas foi publicado 
no sítio de Internet, bem como a data do pedido do mesmo e uma impressão da referida página 
(cfr. Carta-Circular n.º 65/2007/DSB, de 2 de Agosto);

Comunicação às instituições de crédito e empresas de investimento para que desenvolvam, em • 
regime de auto-avaliação, as duas primeiras etapas do Modelo de Avaliação de Riscos (MAR), 
ou seja, a descrição e análise fi nanceira e a decomposição da instituição por áreas funcionais, 
incluindo a identifi cação dos riscos e controlos associados a estas áreas (cfr. Cartas-Circulares 
n.º 95/2007/DSB, de 7 de Novembro).

Foram, igualmente, adoptadas medidas que visam, mais particularmente, o reforço da transparência 
e a protecção dos consumidores, de que se destacam as seguintes:

Comunicação às instituições de crédito que devem permitir a visualização do nome associado ao • 
NIB, ou, ao número de conta, indicado pelo ordenante nas transferências a crédito efectuadas 
através de terminais automáticos em momento anterior à confi rmação das operações (cfr. Aviso 
n.º 12/2007, de 25 de Maio);

Esclarecimento do Banco de Portugal relativamente à interpretação do art.º 8.º do DL n.º 51/2007, • 
de 7 de Março, no sentido de que não são permitidas cobranças de despesas ou comissões 
aquando do reembolso antecipado do crédito à habitação ou da transferência para outra instituição, 
com excepção dos custos suportados perante terceiros, mediante justifi cação documental. 
(cfr. Cartas-Circulares n.º 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 preparatórios o 
Banco de Portugal participou:

Decreto-Lei n.º 103/2007, de 3 de Abril, que transpõe a Directiva 2006/49/CE do Parlamento • 
Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa à adequação dos fundos próprios das empresas 
de investimento e das instituições de crédito (Basileia II);

Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril, que transpõe a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu • 
e do Conselho, de 14 de Junho, relativa ao acesso à actividade das instituições de crédito e ao 
seu exercício (Basileia II); 

Decreto-Lei n.º 188/2007, de 11 de Maio, que visa a uniformização das normas relativas à publicação • 
de elementos contabilísticos de entidades sujeitas à supervisão do Banco de Portugal e do Instituto 
de Seguros de Portugal;

Decreto-Lei n.º 357-A/2007, de 31 de Outubro, que transpõe, entre outros, a Directiva 2004/39/CE • 
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de instrumentos 
fi nanceiros, e as respectivas normas de execução constantes da Directiva 2006/73/CE da Comissão, 
de 10 de Agosto, que regula os requisitos em matéria de organização e as condições de exercício 
da actividade das empresas de investimento, bem como a Directiva 2004/109/CE, do Parlamento 
Europeu e do Conselho;

Decretos-Lei n.º 357-B/2007 e 357-C/2007, ambos de 31 de Outubro, que transpõe a Directiva • 
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de 
instrumentos fi nanceiros.

O Banco tem vindo a participar num Grupo de Trabalho coordenado pelo Ministério das Finanças e da 
Administração Pública, que visa a preparação dos diplomas de transposição da Directiva de Auditoria 
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– Directiva 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho relativa à revisão legal das contas 
anuais e consolidadas – e o cumprimento do respectivo prazo de transposição, o qual termina no fi nal 
de Junho de 2008. Na sequência dos trabalhos deste Grupo, o Ministério das Finanças promoveu a 
consulta pública de dois anteprojectos de Decretos-Lei (criação do Conselho Nacional de Supervisão 
de Auditoria e alteração do Estatuto da Ordem dos Revisores Ofi ciais de Contas).

Para além disso, o Banco participou igualmente num Grupo de Trabalho conjunto do Ministério das 
Finanças e da Administração Pública e do Ministério da Justiça, que visa a transposição da Directiva 
2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa à prevenção da utilização do sistema 
fi nanceiro para efeitos de branqueamento de capitais e de fi nanciamento de terrorismo, complementada 
pela Directiva 2006/70/CE da Comissão, que estabelece medidas de execução daquela Directiva 
(defi nição de “pessoa politicamente exposta”, critérios técnicos para os procedimentos simplifi cados 
de vigilância da clientela e para efeitos de isenção de actividades fi nanceiras desenvolvidas de forma 
ocasional ou muito limitada).

8.1.3.  Supervisão Prudencial

8.1.3.1. Evolução do Universo das Instituições

O número de instituições de crédito e de sociedades fi nanceiras registadas passou de 345 em 
31 de Dezembro de 2006 para 336 em 31 de Dezembro de 2007 (vide Quadro I, II e III), prolongando 
a tendência decrescente observada ao longo dos últimos anos. 

A redução do número das instituições de crédito registadas resultou de uma diminuição no número 
de caixas de crédito agrícola mútuo, sociedades de locação fi nanceira, sociedades de factoring, 
sociedades fi nanceiras para aquisições a crédito e sucursais de outras instituições de crédito com 
sede no estrangeiro, parcialmente compensada pelo aumento do número de bancos e de instituições 
fi nanceiras de crédito.

De salientar que em 2007 se continuou a verifi car a concentração em instituições fi nanceiras de crédito 
(IFIC) das actividades anteriormente desenvolvidas por diversas instituições de crédito especializadas 
(em particular, sociedades de locação fi nanceira, sociedade de factoring, sociedades fi nanceiras para 
aquisição a crédito). No fi nal deste ano, estavam registadas vinte instituições fi nanceiras de crédito 
e dez instituições de crédito especializado, o que compara respectivamente com dezasseis e treze 
em fi nal de 2006. 

De referir ainda que dos sessenta e quatro bancos existentes no fi nal de 2007, mais de um terço eram 
sucursais de bancos sediados em outros Estados Membros da União Europeia.

Numa análise mais pormenorizada, verifi cou-se, no que se refere às instituições de crédito, o registo 
de doze novas instituições: dois bancos, um deles por transformação de uma instituição fi nanceira 
de crédito e outro pelo registo de uma sucursal de um banco de país que não é membro da União 
Europeia; uma caixa de crédito de agrícola mútuo resultante da fusão por integração de duas 
caixas de crédito agrícola mútuo; cinco instituições fi nanceiras de crédito (IFIC) e quatro sucursais 
de outras instituições de crédito estrangeiras. Das cinco novas instituições fi nanceiras de crédito, 
duas resultaram da transformação de sociedades já registadas no Banco de Portugal e as restantes 
correspondem à constituição de novas instituições. Em contrapartida, ocorreu o cancelamento do 
registo de dezasseis instituições: um banco; cinco caixas de crédito agrícola mútuo, das quais três 
por incorporação noutras caixas de crédito agrícola e duas por fusão por integração; uma IFIC; 
uma sociedade de locação fi nanceira e uma sociedade de factoring, ambas por transformação em 
IFIC; uma sociedade fi nanceira para aquisições a crédito; e seis sucursais de outras instituições 
de crédito estrangeiras.  
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Relativamente às sociedades fi nanceiras, registou-se um decréscimo, em termos líquidos, de cinco 
instituições. Esta diminuição foi o resultado do cancelamento de sete instituições (seis sociedades 
administradoras de compras em grupo e uma sociedade gestora de patrimónios), e do registo de 
duas novas sociedades fi nanceiras (uma sociedade gestora de fundos de investimento e uma agência 
de câmbios). 

Durante o ano em análise, verifi cou-se uma ligeira redução do número de escritórios de representação 
de instituições de crédito e de sociedades fi nanceiras sediadas no estrangeiro, por via do cancelamento 
de três registos e do pedido de registo de duas novas representações. O número de sociedades 
gestoras de participações sociais registadas manteve-se constante durante o ano de 2007, não 
obstante, terem ocorrido quatro pedidos de registo e quatro pedidos de cancelamento deste tipo de 
sociedade. 

Finalmente, foram efectuados trinta e sete registos de instituições de crédito sediadas em países do 
Espaço Económico Europeu a actuar em Portugal em regime de livre prestação de serviços, valor que 
excedeu largamente os oito registos cancelados. Por origem geográfi ca, doze destes novos registos 
respeitam a instituições de crédito sediadas no Reino Unido, cinco na República da Irlanda, quatro 
em França, três na Áustria e os restantes treze a instituições de crédito de Espanha, Luxemburgo, 
Bélgica, Malta, Itália, Alemanha e Finlândia.
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Quadro I

INSTITUIÇÕES REGISTADAS EM 31 DE DEZEMBRO  

 N.º de instituições

2007 2006

Instituições de crédito

Bancos, incluindo (1) 64 63

Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 23 23

Sucursais de bancos de Países Terceiros 2 1

Caixas económicas (2) 8 8

Caixa Central e Caixas de crédito agrícola mútuo 107 111

Instituições fi nanceiras de crédito 20 16

Sociedades de investimento (3) 3 3

Sociedades de locação fi nanceira (leasing) 3 4

Sociedades de factoring 3 4

Sociedades fi nanceiras para aquisições a crédito 0 1

Sociedades de Garantia Mútua 4 4

Sucursais de outras instituições de crédito estrangeiras 11 13

Sub-total 223 227

Sociedades fi nanceiras

Sociedades fi nanceiras de corretagem (4) 4 4

Sociedades corretoras (5) 10 10

Sociedades mediadoras dos mercados monetário ou de câmbios (6) 1 1

Sociedades gestoras de fundos de investimento (7) 49 48

Sociedades emitentes ou gestoras de cartões de crédito 1 1

Sociedades gestoras de patrimónios (8) 15 16

Sociedades administradoras de compras em grupo (9) 6 12

Agências de câmbios 21 20

Sociedades gestoras de fundo de titularização de créditos 4 4

Outras sociedades (10) 2 2

Sub-total 113 118

Escritórios de representação de instituições de crédito e sociedades 
fi nanceiras sediadas no estrangeiro 29 30

Sociedades gestoras de participações sociais 51 51

Total   416 426

Instituições de crédito sediadas em Estados do EEE (*),
em regime de prestação de serviços 399 370

1) Das quais, em 31 de Dezembro de 2006, um banco se encontrava em processo de liquidação.
(2) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, três se encontravam em processo de liquidação. 
(3) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidação. 
(4) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidação. 
(5) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, duas se encontravam em processo de liquidação. 
(6) A qual, em 31 de Dezembro de 2007, se encontrava em processo de liquidação. 
(7) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidação. 
(8) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidação. 
(9) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, duas se encontravam em processo de liquidação. 
(10) Das quais, em 31 de Dezembro de 2007, uma se encontrava em processo de liquidação. 
(*) Espaço Económico Europeu
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(1) Resultante da transformação de uma instituição fi nanceira de crédito.
(2) Resultante da fusão por integração de duas caixas de crédito agrícola mútuo.
(3) Das quais, uma por transformação de uma sociedade de locação fi nanceira e outra por transformação de uma  sociedade de factoring.
(*) Espaço Económico Europeu

Quadro II

REGISTOS EFECTUADOS  (NOVAS INSTITUIÇÕES)  

 N.º de instituições

2007 2006

Instituições de crédito

Bancos, incluindo (1) 2 3

Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 2

Sucursais de bancos de Países Terceiros 1

Caixas económicas 

Caixa Central e Caixas de crédito agrícola mútuo (2) 1

Instituições fi nanceiras de crédito (3) 5 3

Sociedades de investimento 

Sociedades de locação fi nanceira (leasing) 

Sociedades de factoring  1

Sociedades fi nanceiras para aquisições a crédito  

Sociedades de Garantia Mútua 1

Sucursais de outras instituições de crédito estrangeiras  4

Sub-total 12 8

Sociedades fi nanceiras

Sociedades fi nanceiras de corretagem 

Sociedades corretoras 

Sociedades mediadoras dos mercados monetário ou de câmbios

Sociedades gestoras de fundos de investimento 1 5

Sociedades emitentes ou gestoras de cartões de crédito 

Sociedades gestoras de patrimónios  1

Sociedades administradoras de compras em grupo 

Agências de câmbios 1

Sociedades gestoras de fundo de titularização de créditos

Outras sociedades

Sub-total 2 6

Escritórios de representação de instituições de crédito e sociedades 
fi nanceiras sediadas no estrangeiro 2 2

Sociedades gestoras de participações sociais  4 6

Total     20 22

Instituições de crédito sediadas em Estados do EEE (*), 
em regime de prestação de serviços 37 36
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(1) Por dissolução.
(2) Três dos cancelamentos por incorporação noutras caixas de crédito agrícola e dois por fusão por integração.
(3) Por transformação em instituição fi nanceira de crédito.
(4) Por fusão por incorporação.
(5) Por caducidade.
(6) Das quais, uma por dissolução e uma por deixar de estar abrangida pelo artigo 117º do RGICSF.
(*) Espaço Económico Europeu.

Quadro III

CANCELAMENTOS EFECTUADOS  

 N.º de instituições

2007 2006

Instituições de crédito

Bancos, incluindo (1) 1 1

Sucursais de bancos de outros Estados-Membros 1

Sucursais de bancos de Países Terceiros

Caixas económicas 

Caixa Central e Caixas de crédito agrícola mútuo (2) 5 10

Instituições fi nanceiras de crédito 1 2

Sociedades de investimento 

Sociedades de locação fi nanceira (leasing) (3) 1

Sociedades de factoring (3) 1

Sociedades fi nanceiras para aquisições a crédito (4) 1 3

Sociedades de Garantia Mútua

Sucursais de outras instituições de crédito estrangeiras 6

Sub-total 16 16

Sociedades fi nanceiras

Sociedades fi nanceiras de corretagem 

Sociedades corretoras 

Sociedades mediadoras dos mercados monetário ou de câmbios

Sociedades gestoras de fundos de investimento 1

Sociedades emitentes ou gestoras de cartões de crédito 1

Sociedades gestoras de patrimónios (5)  1 2

Sociedades administradoras de compras em grupo 6

Agências de câmbios 

Sociedades gestoras de fundo de titularização de créditos

Outras sociedades

Sub-total 7 4

Escritórios de representação de instituições de crédito e sociedades 
fi nanceiras sediadas no estrangeiro 3 2

Sociedades gestoras de participações sociais (6) 4 4

Total  30 26

Instituições de crédito sediadas em Estados do EEE (*), 
em regime de prestação de serviços 8 27
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8.1.3.2. Acompanhamento das Instituições e Grupos Financeiros

Em 2007, tal como em anos anteriores, o acompanhamento e avaliação sistemática da situação e 
evolução das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, bem como dos grupos fi nanceiros em 
que se inserem, foram efectuados por unidades de supervisão responsáveis por um ou mais grupos 
ou instituições, com base, quer em elementos de informação de periodicidade mensal, trimestral ou 
semestral (reportes contabilísticos e prudenciais, em base individual e/ou em base consolidada), quer 
em elementos recolhidos no decurso de inspecções, de outras acções “in loco”, em base casuística, 
quer, ainda, na informação produzida por agências de rating e analistas.

No que respeita à informação transmitida ao Banco de Portugal, assume particular relevo a análise 
do nível e estrutura de fundos próprios, e respectiva adequação aos requisitos de capital para riscos 
de contraparte, de carteira de negociação, cambiais e outros, da exposição a grandes riscos, da 
qualidade do crédito e outros activos e respectivos níveis de provisionamento, do cumprimento de 
outros rácios e limites prudenciais, das demonstrações fi nanceiras - balanço e conta de resultados, 
bem como dos indicadores de rendibilidade, produtividade e liquidez. Destaca-se, ainda, a análise 
das provisões económicas das instituições, bem como de operações de titularização, e do respectivo 
impacto prudencial. Merece, igualmente, realce o acompanhamento da adequação dos fundos próprios 
de conglomerados fi nanceiros e da respectiva estrutura accionista, em articulação com o Instituto de 
Seguros de Portugal, no contexto do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.

A análise dos relatórios anuais de controlo interno permitiu, ainda, proceder a uma avaliação de 
natureza mais qualitativa, nomeadamente no que se refere às políticas de gestão de risco e aos 
procedimentos de controlo instituídos.

No domínio da execução da programação prevista para 2007, foram realizadas vinte e nove 
inspecções abrangendo, designadamente, as instituições mais relevantes do ponto de vista da 
dimensão, posicionamento no sistema fi nanceiro, complexidade das operações ou problemas 
particulares.

Das inspecções efectuadas no decurso deste ano, catorze foram realizadas a bancos, cinco a outros 
tipos de instituições de crédito (em particular, caixas de crédito agrícola mútuo, caixas económicas, 
instituições fi nanceiras de crédito e sociedades de locação fi nanceira), cinco a sociedades fi nanceiras 
(designadamente, sociedades fi nanceiras de corretagem, sociedades mediadoras dos mercados 
monetário ou de câmbios, sociedades de gestora de patrimónios e agências de câmbio), uma a 
sociedades gestoras de participações sociais e quatro a sucursais de instituições de crédito.

Para além das inspecções de âmbito geral, foram igualmente realizadas acções que incidiram sobre 
aspectos específi cos, como sejam: solvabilidade, risco de taxa de juro, procedimentos e estrutura 
da gestão e de controlo de riscos, carteiras de crédito em geral, políticas de acompanhamento e de 
recuperação de créditos, validação de modelos de risco de mercado, carteiras de títulos, análise de 
reportes prudenciais, procedimentos de controlo interno, em particular no domínio da prevenção de 
branqueamento de capitais.

No decurso de 2007, efectuaram-se ainda acções inspectivas pontuais a uma instituição de crédito, a 
uma sucursal de uma instituição de crédito, a duas sociedades por indiciada realização de operações 
não autorizadas e a duas instituições suspeitas de exercerem actividade não autorizada.

O processo inspectivo às instituições envolveu, como usualmente, contactos com as respectivas 
administrações, nomeadamente através de reuniões realizadas no início do processo, para comunicação 
dos objectivos das acções a empreender, e no fi nal, para análise das conclusões preliminares. O relatório 
fi nal, sintetizando as principais conclusões da inspecção, é enviado às instituições para comentário 
e eventual adopção de medidas correctivas, cuja implementação é objecto de acompanhamento 
subsequente.
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Como habitualmente, realizaram-se, ainda, reuniões com os principais grupos bancários para avaliação 
da sua situação global e análise das perspectivas de evolução, bem como contactos regulares com 
os órgãos de fi scalização e com os auditores externos das instituições.

8.1.3.3. Actividades de Estudos e Análises

A produção de estudos e análises desenvolvidas no âmbito da supervisão fi nanceira no decurso de 
2007, integrou, basicamente, duas componentes:

i) as actividades de carácter regular, que incidiram, designadamente, sobre os seguintes domínios: 

- Constituição de instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, processos de aquisição, fusão, 
cisão, dissolução ou liquidação de instituições ou de reestruturação de grupos fi nanceiros, e de 
aquisição ou alienação de participações qualifi cadas;

- Exercício de actividade em Portugal, por instituições com sede no estrangeiro, e exercício de 
actividade no estrangeiro, por instituições de crédito nacionais (abertura de sucursais e de 
escritórios de representação e prestação internacional de serviços);

- Alteração de contratos de sociedade (v.g. denominação social, estrutura dos órgãos de 
administração e de fi scalização, diminuição do capital social);

- Avaliação da idoneidade dos membros dos órgãos sociais das instituições sujeitas a supervisão 
e de eventuais acumulações de cargos e prevenção de confl itos de interesses;

- Defi nição do âmbito da actividade permitida às instituições sujeitas a supervisão, em especial 
relativamente ao lançamento de novos produtos ou serviços fi nanceiros;

- Acompanhamento da evolução dos conglomerados fi nanceiros nacionais e exercício de observação 
dos respectivos níveis de capitalização;

- Exercício periódico de observação do risco de liquidez (em base individual e em base 
consolidada);

- Avaliação trimestral da situação global do sistema bancário português e dos principais grupos 
fi nanceiros, com particular ênfase no crescimento do crédito e respectivo fi nanciamento e análise 
trimestral da rendibilidade do sistema bancário;  

- Análise periódica da exposição do sistema bancário a determinadas áreas geográfi cas (risco 
de contraparte);

- Revisão da composição das classes de risco, para efeitos da constituição de provisões para 
risco-país;

- Análise de questões de natureza prudencial e contabilística;

- Colaboração institucional com Ministério das Finanças e Administração Pública e com Ministério 
da Justiça, designadamente na preparação de projectos de diplomas legais e na participação 
em grupos de trabalho;

- Intercâmbio de informação e respostas a consultas de outras autoridades de supervisão, nacionais 
e internacionais e colaboração com autoridades públicas;

ii) as actividades tendentes à introdução de normas de natureza prudencial ou contabilística, de que 
se destacam:

- Implementação de Basileia II / Capital Requirements Directive (CRD) - processo de transposição 
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 publicação de dois decretos-leis e, no plano regulamentar, a emissão de um conjunto de sete 
avisos e de dez instruções do Banco de Portugal. 

Concretamente, foram emitidos os seguintes instrumentos de regulamentação:

- No âmbito do Pilar 1 de Basileia II (Requisitos Mínimos de Fundos Próprios): Aviso alterador 
sobre fundos próprios; Aviso sobre requisitos de fundos próprios para risco de crédito, risco 
de contraparte e técnicas de redução de risco; Instrução sobre o processo de reconhecimento 
de External Credit Assessment Institutions (ECAI); Instrução sobre lista de ECAI reconhecidas 
e mapeamento das respectivas notações; Instrução sobre o processo de candidatura para 
utilização do método das Notações Internas (risco de crédito) e dos métodos Standard e de 
Medição Avançada (risco operacional); Instrução sobre o processo de validação interna de 
sistemas de notação (método das Notações Internas); Aviso sobre grandes riscos; Aviso e 
Instrução sobre operações de titularização; Aviso sobre requisitos de fundos próprios para risco 
operacional; Aviso e Instrução sobre requisitos de fundos próprios para riscos de mercado;

- No âmbito do Pilar 2 de Basileia II (Processo de Supervisão): Instrução sobre o processo de 
auto-avaliação da adequação do capital interno (ICAAP); Instrução sobre risco de concentração; 
Instrução alteradora sobre risco de taxa de juro da carteira bancária; Instrução sobre testes 
de esforço (stress tests);

- No âmbito do Pilar 3 de Basileia II (Disciplina de Mercado): Aviso sobre divulgação pública de 
informação.

No entanto, importa referir que, como derrogação transitória, o articulado dos referidos decretos-
-leis previa a possibilidade de, até 1 de Janeiro de 2008, as instituições permanecerem, em 
traços gerais, sujeitas à regulamentação prudencial em vigor em 31 de Dezembro de 2006 
(“Basileia I”), derrogação que foi utilizada pela quase totalidade das instituições sujeitas ao 
novo enquadramento prudencial. 

No contexto deste enquadramento legal, foi dada continuidade ao processo informal de candidatura 
para utilização do método das Notações Internas (risco de crédito) e dos métodos Standard 
e de Medição Avançada (risco operacional), iniciado em 2006, tendo, ainda, sido recebidas, 
no fi nal do ano de 2007, candidaturas formais para a utilização dos mencionados sistemas ou 
abordagens e iniciados os respectivos processos de validação.

Salienta-se que o Banco de Portugal continuou a análise de candidaturas de agências de notação 
externa para reconhecimento como External Credit Assessment Institutions. Ainda neste âmbito, 
iniciaram-se dois processos de reconhecimento conjuntos, envolvendo outras autoridades de 
supervisão da União Europeia.

- Identifi cação formal dos conglomerados fi nanceiros nacionais, notifi cação à Comissão Europeia 
e publicação da regulamentação fi nal relativa ao Decreto-Lei n.º 145/2006, que transpõe a 
Directiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Dezembro de 2002, 
relativa à supervisão complementar de instituições de crédito, empresas de seguros e empresas 
de investimento de um conglomerado fi nanceiro (no âmbito do CNSF).

Em 2007, o Banco de Portugal submeteu o Modelo de Avaliação de Riscos (MAR) à consulta de 
diversas entidades do sistema fi nanceiro nacional, tendo divulgado, no seu sítio na Internet, um 
relatório síntese com as conclusões da consulta. Findo o processo de consulta, o Banco solicitou às 
instituições de crédito e empresas de investimento que desenvolvessem, em regime de auto-avaliação, 
as duas primeiras etapas do MAR, cujo resultado constituirá um referencial para o planeamento 
das futuras aplicações da metodologia. O MAR constitui um instrumento de apoio ao Processo 
de Supervisão descrito no artigo 116.º A - Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 
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Financeiras, estabelecendo critérios e procedimentos, objectivos e sistematizados, para avaliar a 
magnitude dos riscos subjacentes à actividade desenvolvida por cada instituição e grupo fi nanceiro, 
bem como a qualidade e solidez do sistema de controlo interno e, ainda, a adequação das posições 
de solvabilidade e de liquidez e dos respectivos processos de gestão. 

Relativamente aos sistemas de informação, salienta-se:

- Sistema BPnet - Disponibilização do serviço de recepção de informação prudencial, através do 
Portal BPnet;

- Actualização e criação de aplicações de recolha de informação relativamente às normas 
regulamentares emitidas;

- Exploração e análise de informação prestada pelas principais agências de rating.

8.1.4. Supervisão Comportamental

8.1.4.1. Aspectos Gerais

A revisão do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), através da 
publicação do Decreto Lei n.º 1/2008 de 3 de Janeiro, alargou as funções de supervisão comportamental 
do Banco de Portugal, cujo objectivo é a regulação e fi scalização da actuação das instituições de 
crédito e sociedades fi nanceiras e a promoção da informação e formação dos seus clientes.

Nos últimos anos tem-se vindo a desenvolver a perspectiva de que os interesses dos clientes fi nanceiros 
não se esgotam na garantia de não falência das instituições que a supervisão prudencial visa prevenir. 
O comportamento tendencialmente imperfeito dos mercados fi nanceiros a retalho tem vindo a justifi car 
o desenvolvimento de uma outra área de actuação por parte dos reguladores: a supervisão da actuação 
das instituições aquando do fornecimento de produtos fi nanceiros, envolvendo a prestação de serviços 
e a celebração de contratos. A actuação dos reguladores pretende nomeadamente garantir que as 
instituições reúnem elevadas competências na execução das suas actividades e actuam com diligência, 
neutralidade, lealdade, discrição e respeito no seu relacionamento com os clientes. A esta actuação 
dos reguladores tem vindo a linguagem anglo-saxónica a chamar “market conduct supervision”, a 
qual, em Portugal, foi designada de supervisão comportamental. 

Nesta missão, o regulador procura colmatar uma relação desigual – decorrente da existência de 
informação imperfeita – que afecta o cliente de serviços fi nanceiros. Com efeito, na perspectiva da 
regulação comportamental, o estabelecimento de normas destinadas à protecção dos clientes vai buscar 
o seu fundamento, em termos de racionalidade económica, à necessidade de corrigir imperfeições e 
falhas de mercado que se prendem, nomeadamente, com informação imperfeita. Destas destacam 
se as relativas a problemas de informação assimétrica – os clientes estão menos bem informados 
sobre as características dos produtos fi nanceiros do que as instituições fi nanceiras – e de informação 
incompleta – as condições subjacentes à celebração de contratos ou à prestação de serviços, se for 
imprecisa, impede uma correcta avaliação do custo e/ou da remuneração que lhe está associada e 
limita a capacidade dos clientes poderem escolher entre diferentes instituições fi nanceiras.

8.1.4.2. Regulação

No âmbito da actuação do Banco de Portugal junto das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras 
sujeitas à sua supervisão, tendo em vista a regulação dos mercados a retalho e o comportamento 
daquelas perante os seus clientes, bem como de iniciativas a desenvolver junto dos clientes bancários 
para promover a sua informação e formação fi nanceira, desenvolveram-se um conjunto de actividades 
de que se destacam:
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- Iniciativas regulamentares por parte do Banco de Portugal; 

- Estudo de convenções de mercado e práticas bancárias nos serviços fi nanceiros a retalho;

- Acompanhamento e análise de iniciativas legislativas comunitárias ao nível dos serviços fi nanceiros 
a retalho, nomeadamente no segmento do crédito hipotecário;

- Envolvimento no desenvolvimento e lançamento do Portal do Cliente Bancário;

- Lançamento de trabalhos conducentes à defi nição de um modelo de análise das promoções 
fi nanceiras;

- Procedimentos de gestão de reclamações;

- Reporte regular de informação estatística e de análise das reclamações de clientes bancários 
recebidas pelo Banco, quer no âmbito do Relatório de Supervisão Comportamental, quer no 
cumprimento de deveres legais.

8.1.4.3. Portal do Cliente Bancário

O Banco de Portugal promoveu, sobretudo a partir do 2º semestre do ano, intensa actividade 
preparatória tendo em vista o lançamento – a concretizar nos primeiros meses de 2008 – do Portal 
do Cliente Bancário. O Portal pretende criar um canal de comunicação directa e privilegiada entre 
o Banco e os clientes bancários. Visa, nomeadamente, informar e esclarecer os clientes bancários 
sobre a aquisição de produtos e serviços junto das instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, 
facilitar o acesso a informação relevante, promover uma maior transparência no funcionamento 
dos mercados de serviços fi nanceiros de retalho e permitir um melhor conhecimento da actividade 
do Banco de Portugal nos vários domínios da sua missão. 

O Portal deve ser entendido à luz das novas competências de supervisão comportamental, 
atribuídas ao Banco de Portugal na revisão do RGICSF. Reconhece-se que uma informação 
transparente, clara, rigorosa e completa, a par da formação fi nanceira dos clientes, permitirá 
que estes possam desenvolver competências na gestão dos seus créditos e poupanças, gerando 
benefícios individuais e para o conjunto da economia, na medida em que consumidores mais 
informados tomam decisões fi nanceiras mais responsáveis.

A estrutura do Portal integrará uma página principal (inicial) onde se inclui a descrição breve 
do seu objectivo e diversas áreas temáticas com conteúdos seleccionados e dirigidos para a 
prestação de informação relevante e útil para as operações fi nanceiras do cliente bancário. O Portal 
disponibilizará ainda diversas ferramentas e áreas auxiliares, destacando-se a disponibilização 
on-line de formulários, quer como base para a apresentação de reclamações a enviar directamente 
ao Banco de Portugal, quer para a obtenção de informação sobre a existência de saldos de contas 
bancárias e de outras aplicações fi nanceiras no âmbito de processos de sucessão de titulares 
dessas contas entretanto falecidos. O Portal irá dispor também de um endereço de correio 
electrónico próprio para quem pretenda submeter um pedido de informação ou uma consulta ao 
Banco de Portugal.

As áreas temáticas abrangerão conteúdos ligados às “Instituições”, “Direitos dos Clientes”, 
“Garantia de Depósitos”, “Reclamações”, “Produtos Bancários”, “Taxas de Juro”, “Notas e Moedas”, 
“Responsabilidades de Crédito”, “Inibição do Uso de Cheque” e “Contas de Titulares Falecidos”. 
De entre estes conteúdos, destaca-se o relativo aos produtos bancários mais comuns, com 
informação detalhada sobre as suas características principais e que inclui o “Crédito à Habitação”, 
“Crédito ao Consumo”, “Cheques”, “Cartões”, “Débitos Directos”, “Transferências a Crédito” e 
“Contas de Depósito”.
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8.1.4.4. Inspecção

O Banco de Portugal, no exercício das suas funções de supervisão comportamental, efectuou, ao 
longo do ano de 2007, diversas acções de acompanhamento e fi scalização, com o objectivo de avaliar 
a aplicação e verifi car o cumprimento de disposições legais, em particular de diplomas que entraram 
em vigor no ano de 2007 e relativamente aos quais foram atribuídas ao Banco funções específi cas 
de fi scalização – Decretos-Leis n.os 240/2006, 51/2007 e 171/2007 – bem como de normativos 
relacionados com os deveres de informação no crédito à habitação – Decreto-lei n.º 220/94, Instrução 
n.º 27/2003 e Aviso n.º 1/95 – e com a abertura de contas no âmbito dos Serviços Mínimos Bancários 
– Decreto-lei n.º 27-C/2000.

As várias acções de acompanhamento e fi scalização efectuadas tiveram como base um conjunto de 
meios diverso de que se destacam:

- a realização de acções de inspecção nas instituições de crédito;

- a análise das páginas electrónicas das instituições de crédito e/ou sociedades fi nanceiras na 
Internet;

- o envio de questionários às instituições para levantamento de práticas de mercado e condutas 
em diversos domínios;

- a análise sistemática de elementos de informação regularmente reportados ao Banco de 
Portugal.

Na sequência das inspecções o Banco de Portugal adoptou, nomeadamente ao abrigo da alínea c) 
do artigo 116º do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, um conjunto de 
recomendações e determinações específi cas para que fossem sanadas as irregularidades detectadas 
e cuja implementação foi posteriormente objecto de acompanhamento.

8.1.4.5. Reclamações

O Banco de Portugal, enquanto autoridade de supervisão do sistema fi nanceiro, aprecia reclamações 
de clientes bancários relativamente a instituições de crédito e sociedades fi nanceiras, quer no âmbito 
do regime do Livro de Reclamações, quer no âmbito de legislação própria do sistema fi nanceiro 
(v.g. Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras). As reclamações sobre a 
actuação das instituições de crédito e das sociedades fi nanceiras, analisadas pelo Banco de Portugal, 
são-lhe, assim, remetidas por duas vias: (i) pela sua inscrição no Livro de Reclamações disponibilizado 
por aquelas entidades aos clientes em todos os seus pontos de atendimento ao público; e (ii) pelo 
seu envio, directamente pelo cliente bancário, ao Banco de Portugal.

A apresentação de reclamações através do Livro de Reclamações foi regulada pelo Decreto-Lei 
n.º 156/2005, de 15 de Setembro, que entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2006, e tornou obrigatória 
a sua existência e disponibilização nas instituições de crédito. O regime do Livro foi recentemente 
revisto através do Decreto-Lei n.º 371/2007, de 6 de Novembro, em vigor desde 5 de Janeiro de 2008, 
o qual veio estender o seu âmbito de aplicação também às sociedades fi nanceiras.

No ano de 2007, as reclamações referentes a matérias da competência do Departamento de Supervisão 
e efectuadas pelos clientes relativas a operações fi nanceiras nos mercados do crédito e da poupança, 
nomeadamente relacionadas com crédito à habitação, crédito ao consumo, movimentação de contas e 
outras operações, que deram entrada no Banco de Portugal, ascenderam a 7 330. O Quadro seguinte 
apresenta a evolução trimestral do número de reclamações recebidas, evidenciando uma tendência 
crescente. Esta tendência vinha já a verifi car-se em anos anteriores, tendo-se registado um acréscimo 
de cerca de 70% do número de reclamações com este tipo de matéria reclamada apresentadas pelos 
clientes bancários em relação ao ano de 2006.
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Do total de reclamações entradas, 5 019 foram provenientes 
do Livro de Reclamações, sendo as restantes remetidas, 
directamente pelos clientes bancários, ao Banco de 
Portugal.

Das 7 330 reclamações em 2007 relativas a operações no 
mercado do crédito e da poupança, 2 268 foram referentes 
a questões de crédito à habitação, 1 972 a movimentação 
de contas bancárias e 694 relacionadas com crédito ao 
consumo.

8.1.5. Processos de Contra-Ordenação

Em 2007, foram instaurados 25 processos de contra-ordenação, tendo os mesmos por fundamento 
um conjunto diversifi cado de infracções ao quadro normativo por cujo cumprimento compete ao 
Banco de Portugal zelar.  

Apresenta-se nos quadros seguintes informação sistematizada sobre esta vertente do exercício da 
função de supervisão, no decurso de 2007: 

INDICADORES GLOBAIS

Processos Transitados de 2006 33

Processos Instaurados em 2007 25

Processos Concluídos em 2007 15

Processos em Curso 31.12.2007 43

11 processos instaurados a instituições de crédito • 

21 processos instaurados a sociedades fi nanceiras• 

2 processos instaurados a sociedades gestoras•  de 

       participações sociais

9 processos instaurados a entidades de outra natureza• 

Reclamações entradas em 2007

Trimestre Número

I 1 360

II 1 641

III 2 147

IV 2 182

Total 7 330
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PROCESSOS INSTAURADOS

Diploma 
Habilitante

DL N.º 298/92, de 31.12
Regime Geral das Instituições 
de Crédito e Sociedades 
Financeiras

21 Processos

LEI N.º 11/2004, de 27.03 Branqueamento de Capitais 3 Processos

DL N.º 156/2005, de 15.09 Livro de Reclamações 1 Processo

Infracções

Actos de gestão irregulares• 
Defi ciências do sistema de controlo interno• 
Exercício de actividade não autorizada• 
Falsifi cação de contabilidade• 
Incumprimento de determinações do Banco de Portugal• 
Incumprimento de normas contabilísticas• 
Incumprimento de normas preventivas do branqueamento de capitais• 
Incumprimento de normas prudenciais• 
Incumprimento de normas registrais• 
Incumprimento do dever de identifi cação na abertura de contas bancárias• 
Incumprimento do dever de informação ao Banco de Portugal• 
Obstrução à inspecção do Banco de Portugal• 
Não disponibilização do livro de reclamações • 
Realização de operações não incluídas no objecto social• 
Realização fraudulenta do capital social• 

Tipo de Arguido

13 instituições de crédito • 
11 sociedades fi nanceiras• 
 2 sociedades gestoras de participações sociais• 
 2 entidades de outra natureza• 

8.1.6. Cooperação com Outras Autoridades de Supervisão e Actividade Internacional

No domínio da cooperação entre autoridades de supervisão nacionais, assume particular relevância 
a actividade desenvolvida pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), de que 
são membros o Banco de Portugal, a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários e o Instituto 
de Seguros de Portugal. De acordo com as competências que estão atribuídas ao CNSF, foram 
tratados diversos temas de interesse comum para as autoridades de supervisão, designadamente: 
i) supervisão de conglomerados fi nanceiros – identifi cação formal dos conglomerados fi nanceiros, 
notifi cação à Comissão Europeia dos grupos formalmente considerados conglomerados fi nanceiros, 
fi nalização dos trabalhos relativos à implementação do Decreto-Lei n.º 145/2006, mediante 
Consulta Pública relativa aos Projectos de Instrução do Banco de Portugal, e publicação fi nal 
dos mesmos; ii) continuação da revisão dos Memorandos de Acordo entre Banco de Portugal e 
Instituto de Seguros de Portugal e entre Banco de Portugal e Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (fase fi nal); iii) “Better Regulation” – consultas públicas do projecto de Instrução do 
Banco de Portugal sobre o relatório actuarial e do projecto de Aviso sobre controlo interno; 
iv) acompanhamento de proposta de Directivas comunitárias de carácter horizontal e/ou da 
respectiva transposição, em particular da proposta de Directiva “Auditoria” relativa à revisão legal das 
contas individuais e consolidadas (Modelo de sistema público de “Oversight” dos Revisores Ofi ciais 
de Contas e das Sociedades de Revisores Ofi ciais de Contas) e da Directiva sobre Mercados de 
Instrumentos Financeiros; e v) projecto de Memorando de Acordo relativo à prevenção e gestão de 
crises fi nanceiras e criação 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 à apreciação do CNSF. 
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No plano internacional, prosseguiu o relacionamento regular de colaboração e intercâmbio de 
informações com as autoridades de supervisão bancária de outros Estados membros da UE e de 
países terceiros. Salienta-se, igualmente, o acompanhamento dos desenvolvimentos legislativos e 
regulamentares, designadamente a nível europeu, com a participação em diversos comités e grupos 
de trabalho. Dos diversos temas em agenda, distinguem-se, por um lado, os conducentes a uma 
convergência na implementação da regulamentação de carácter prudencial e, por outro lado, os temas 
versando matérias de interesse particular para as autoridades de supervisão, como sejam a análise 
macroprudencial, os desenvolvimentos estruturais dos sistemas bancários europeus e a estabilidade 
fi nanceira, a convergência das práticas de supervisão, bem como o reforço da cooperação entre 
autoridades, quer no que diz respeito à supervisão em base permanente (criação de Operational 
Networks de supervisores para principais grupos de actividade cross-border), quer em matéria de 
gestão de crises. 

De salientar que, no âmbito do novo regime de adequação de fundos próprios, a cooperação 
com outras autoridades de supervisão é um dos aspectos reforçados no novo enquadramento 
regulamentar. Em conformidade com o disposto no artigo 129.º da Directiva n.º 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 responsável pelo exercício 
da supervisão em base consolidada (supervisor de origem - home supervisor) de um grupo bancário 
assume a responsabilidade pelo processo de validação e aprovação da utilização de modelos internos 
na determinação dos requisitos mínimos de fundos próprios por parte desse grupo, o que lhe confere 
também a responsabilidade pelo planeamento e coordenação do referido processo com as demais 
autoridades de supervisão (de acolhimento - host supervisors) envolvidas. Deste modo, no âmbito 
desta relação de cooperação entre autoridades de supervisão, o Banco de Portugal iniciou processos 
de autorização conjunta quer enquanto autoridade de supervisão de origem quer enquanto autoridade 
de supervisão de acolhimento.

8.1.7. Fundo de Garantia de Depósitos 

No fi nal de 2007, participavam no Fundo de Garantia de Depósitos 52 instituições de crédito autorizadas 
a receber depósitos, das quais, 42 bancos, 5 caixas económicas e 5 caixas de crédito agrícola 
mútuo não pertencentes ao Sistema Integrado do Crédito Agrícola Mútuo (SICAM). No ano de 2007, 
aderiram ao Fundo três novas instituições de crédito, duas das quais sucursais de bancos, uma 
com sede num Estado membro da União Europeia e outra com sede num Estado não comunitário. 
A participação da sucursal de uma instituição de crédito comunitária ocorreu no âmbito do regime da 
garantia complementar (topping up), tendo sido celebrado entre o Fundo e o sistema de garantia do 
país de origem um acordo sobre as regras e procedimentos para o reembolso dos depositantes, em 
caso de indisponibilidade de depósitos.

As contribuições anuais devidas pelas instituições participantes ascenderam, no exercício de 2007, 
a 34 milhões de euros, dos quais, 29 milhões de euros foram pagos em dinheiro, e os restantes 
5 milhões substituídos pela assunção de compromissos irrevogáveis de pagamento a favor do 
Fundo, caucionados por títulos de dívida pública portuguesa.

Em 31 de Dezembro de 2007, os recursos fi nanceiros do Fundo atingiam 1 283 milhões de euros, 
o que representa um crescimento de 5% (62 milhões de euros) em relação ao fi nal do ano anterior. 
Do total daqueles recursos, 853 milhões de euros estão sob gestão do Fundo e os restantes 
430 milhões de euros correspondem a compromissos irrevogáveis de pagamento assumidos pelas 
instituições de crédito.

O resultado líquido do exercício de 2007 elevou-se a 28 milhões de euros, para o qual contribuíram os 
juros obtidos com os investimentos realizados pelo Fundo e os ganhos com vendas e valorizações de 
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títulos. Comparativamente ao exercício de 2006, o resultado líquido apurado para o exercício 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 fi nanciado pelas contribuições 
anuais arrecadadas pelo Fundo no início do segundo trimestre do exercício. A carteira de investimentos 
do Fundo continuou a privilegiar as aplicações em títulos de dívida pública de curto prazo, emitidos 
por países da zona euro. 

Em 31 de Dezembro de 2006, a relação entre os recursos próprios do Fundo de Garantia de 
Depósitos e os depósitos abrangidos pela garantia situou-se em 0,99%, valor ligeiramente superior 
ao observado no fi nal do ano anterior. Estima-se que em 31.12.2007 aquela relação continue a 
evoluir favoravelmente, mercê de um maior crescimento dos recursos do Fundo comparativamente 
ao crescimento dos depósitos abrangidos pela garantia.

A taxa contributiva de base para o ano de 2007 foi fi xada em 0,03%, tendo a taxa contributiva efectiva 
ponderada, determinada em função do indicador de adequação de capital das instituições de crédito 
participantes, variado entre 0,024% e 0,036% do saldo médio anual dos depósitos que constituem 
a base de incidência. O limite dos compromissos irrevogáveis de pagamento que puderam ser 
utilizados como forma de substituição parcial da contribuição anual foi fi xado em 15% do montante 
das contribuições apuradas.

No domínio regulamentar foram publicadas no Boletim Ofi cial do Banco de Portugal as Instruções 
n.os 24/2007 e 25/2007 que fi xaram, respectivamente, a taxa contributiva de base e o limite de 
compromisso irrevogável de pagamento para o ano de 2008. A taxa contributiva de base foi mantida 
em 0,03% e o limite de compromissos irrevogáveis de pagamento que podem substituir o pagamento 
parcial das contribuições foi diminuído de 15% para 10%.

8.1.8. Fundo de Garantia do Crédito Agrícola Mútuo

O Fundo de Garantia do Crédito Agrícola Mútuo (FGCAM), criado pelo Decreto-Lei n.º 182/87 de 
21 de Abril, tem como missão garantir o reembolso de depósitos constituídos na Caixa Central de 
Crédito Agrícola Mútuo (Caixa Central) e nas Caixas de Crédito Agrícola Mútuo (CCAM) participantes 
no Sistema Integrado do Crédito Agrícola Mútuo (SICAM) – entidades que entregam anualmente 
ao FGCAM uma contribuição de valor determinado nos termos do Aviso n.º 14/2003, do Banco de 
Portugal – e promover e realizar as acções que considere necessárias para assegurar a solvabilidade 
e liquidez das Caixas participantes. 

Em 31 de Dezembro de 2007 participavam no FGCAM 102 instituições de crédito agrícola, menos 
4 do que em igual momento do ano anterior (em consequência de processos de fusão), que entregaram, 
no exercício de 2007, contribuições no valor de 14,2 milhões de euros. Em 31 de Dezembro de 2007, 
os Recursos Próprios do FGCAM ascendiam a 243 milhões de euros, representando um acréscimo 
de 18,4 milhões de euros relativamente ao valor registado em Dezembro de 2006. As aplicações para 
Garantia de Depósitos, constituídas nos termos e para os efeitos do art. 11º do DL 345/98, eram de 
65 milhões de euros, mais 15 milhões de euros do que no fi nal do ano 2006, e representavam 26% 
do valor do activo bruto do FGCAM e cerca de 0,76% do volume dos depósitos elegíveis para o regime 
de garantia (os quais, em 31 de Dezembro de 2007, se estimavam em 8 586 milhões de euros). O saldo 
das aplicações livres, valor susceptível de ser utilizado no fi nanciamento das operações de assistência 
fi nanceira ao SICAM, era de 29,2 milhões de euros no fi nal do ano, pelo que as aplicações totais do 
FGCAM representavam cerca de 1% do volume dos depósitos elegíveis para o regime de garantia. 

No âmbito do seu objecto, o FGCAM tem concedido empréstimos e subsídios, quer à Caixa Central, 
quer às CCAM e subsídios à FENACAM. Até 31 de Dezembro de 2007, o FGCAM concedeu ao 
SICAM 228,8 milhões de euros de empréstimos, dos quais 80,9 milhões de euros já reembolsados, 
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estando em vigor, no fi nal de 2007, contratos de assistência envolvendo empréstimos concedidos pelo 
FGCAM, líquidos de reembolsos, no valor de 147,9 milhões de euros, sendo este último valor inferior em 
10,5 milhões de euros relativamente ao valor homólogo registado em 31 de Dezembro de 2006. 

Dando continuidade à política seguida nos anos anteriores, o FGCAM realizou, no exercício de 2007, 
acções de acompanhamento e assistência fi nanceira ao SICAM, tendo sido celebrados 2 contratos de 
assistência fi nanceira que não implicaram qualquer desembolso de fundos, apenas a transferência, 
de uma CCAM para outra CCAM, de uma parte (7 milhões de euros) de um empréstimo subordinado, 
tendo ainda no exercício sido reembolsados, total ou parcialmente, empréstimos no valor de 
10,5 milhões de euros.

8.2. Emissão Monetária

8.2.1. Notas

Produção de Notas de Euro

Desde a introdução do euro, a produção anual de notas vem sendo atribuída aos bancos centrais 
nacionais integrantes do Eurosistema de acordo com um esquema de produção descentralizada, 
fi cando cada banco central responsável, anualmente, pela produção de uma ou mais denominações 
destinadas a satisfazer as próprias necessidades e as de outros bancos centrais. 

Esta política tem por objectivo assegurar o fornecimento de notas com qualidade consistente e 
uniforme, reduzir o número de locais de produção para cada denominação e, fundamentalmente, 
obter economias de escala no processo produtivo. 

Em 2007, a produção anual de notas atribuída aos bancos centrais nacionais totalizou 
6 300 milhões de notas, o que representou um decréscimo de cerca de 10% face à produção de 
2006 (7 000 milhões de notas). 

Neste período, coube ao Banco de Portugal a responsabilidade pela produção de 187,9 milhões 
de notas de 20 euros, tendo a encomenda sido colocada, à semelhança dos anos anteriores, no 
impressor Valora S.A. Esta produção foi integralmente destinada à satisfação das necessidades 
próprias do Banco de Portugal.

Paralelamente, o Banco de Portugal recebeu 308,2 milhões de notas provenientes de outros bancos 
centrais, distribuídas pelas denominações de 50 euros (40,2 milhões), 20 euros (26,7 milhões), 
10 euros (141,9 milhões) e 5 euros (99,4 milhões).

Circulação na Área do Euro

Tendo o euro fi duciário completado, no fi nal de 2007, seis anos de circulação, poder-se-á afi rmar 
que a “moeda única”, com a qual cerca de 320 milhões de europeus efectuam grande parte das suas 
transacções diárias, está plenamente assumida como referencial monetário das populações dos 
países que integram a área do euro. Com efeito, a confi ança que os utilizadores do euro depositam 
na sua moeda é crescente, quer pelo facto de ser uma moeda com forte aceitação internacional, quer 
pela circunstância de ser reconhecidamente resistente ao fenómeno da contrafacção, devido às suas 
características de segurança, amplamente divulgadas, que facilitam a detecção de contrafacções 
sem recurso a meios específi cos.

A circulação do euro apresentou, ao longo destes primeiros seis anos, uma tendência de evolução 
sempre crescente, tanto em valor como em quantidade. No fi nal de 2007, estavam em circulação 
12 114 milhões de notas, no valor de 676 621 milhões de euros1.

(1) Estima-se que entre 10 a 20%, em termos de valor, de todo o numerário colocado em circulação pelos bancos centrais nacionais possa estar a ser 
utilizado fora da área do euro.
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Verifi ca-se, no entanto, que o ritmo de crescimento 
da circulação tem abrandado nos últimos anos. De 
2006 para 2007 registou-se um crescimento de 
7,7% em valor e de 6,7% em quantidade, para o 
conjunto da área do euro.

No fi nal de 2007, as denominações com maior 
peso na circulação, em termos de valor, eram 
as de 500 euros (33,4%) e de 50 euros (32,8%), 
seguidas da denominação de 100 euros (17,9%). 
As restantes denominações apresentavam pesos 
bastante inferiores, entre 1,1% (5 euros) e 7,3% 
(20 euros).

Em matéria de circulação, o posicionamento de 
Portugal, tal como dos outros Estados Membros, 
não é passível de ser determinado isoladamente, 
na medida em que não se conhece a dimensão 
dos fl uxos migratórios de notas entre os países que 
adoptaram o euro 2. Com efeito, a livre movimentação 
de pessoas, bens e capitais entre os países que 
integram a área do euro, impede na prática que os 
valores reais da circulação de notas possam ser 
determinados numa base nacional.

Assinale-se, a este propósito, que a rubrica do 
balanço do Banco de Portugal “Notas em Circulação” 
registava, no fi nal de 2007, o valor de 15 346 milhões 
de euros. Aquele valor corresponde aos 2,3% do 
valor total das notas de euro em circulação na área do euro que cabe a Portugal. Efectivamente, as 
responsabilidades pela emissão do valor total das notas de euro em circulação na zona euro são 
repartidas de acordo com a “tabela de repartição de notas de banco”, a qual atribui 8% desse total 
ao Banco Central Europeu, sendo os restantes 92% distribuídos pelos bancos centrais nacionais, em 
função das percentagens de participação detidas 
no capital do Banco Central Europeu.

Levantamentos e Depósitos no Banco 
de Portugal

No período de 2002 a 2007, os movimentos de 
levantamento e depósito de notas realizados no 
Banco de Portugal pelas instituições de crédito 
registaram níveis crescentes, excluindo, no caso 
dos levantamentos, o período imediatamente 
posterior ao lançamento do euro (cash-changeover, 
ano de 2002).

(2) Os bancos centrais da área do euro detêm o controlo da quantidade de notas que colocam em circulação e das que recolhem, mas não controlam os 
fl uxos de entrada e saída de notas dos respectivos países.

ESTRUTURA DA CIRCULAÇÃO DAS NOTAS NO EUROSISTEMA (Valor)
2007

EVOLUÇÃO DOS LEVANTAMENTOS E DEPÓSITOS DE NOTAS 
REALIZADOS NO BP  |  2002 - 2007

EVOLUÇÃO DAS NOTAS EM CIRCULAÇÃO NO EUROSISTEMA
2002 - 2007

Fonte: BCE
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No ano de 2007 e tal como verifi cado nos anos anteriores, 
o valor dos depósitos superou o valor dos levantamentos. 
Este fenómeno encontrará, porventura, explicação no 
facto de Portugal ser tradicionalmente um país ao qual 
afl uem notas com origem noutros países, parte das quais, 
acabam por ser depositadas no Banco de Portugal, 
sem a correspondente compensação em termos de 
levantamentos.

Os movimentos de levantamento e depósito realizados 
nas tesourarias do Banco de Portugal registaram, ao 
longo do ano, uma evolução em linha com os padrões 
de sazonalidade que lhe são característicos com os 
picos a ocorrerem entre o Natal e o fi m do ano e ainda 
nos meses de Verão. 

Em 2007, foram levantados 13 154 milhões de euros, correspondentes a 783,56 milhões de notas. 
Em termos homólogos, os levantamentos registaram, em valor, um aumento global moderado, na 
ordem dos 2,6%, para o qual contribuíram os acréscimos observados nas notas de 20 (+5,9%) e 
de 10 euros (+8,5%), porquanto para as restantes denominações verifi caram-se decréscimos face 
a 2007.

EVOLUÇÃO DOS LEVANTAMENTOS DE NOTAS REALIZADOS NO BP  |  2006 - 2007 U:10 6 notas, 10 6 EUR

Denominação (€)
2006 2007 ∆ 2006 - 2007

Qtd. Valor Peso (valor) % Qtd. Valor Peso (valor) % % (valor)

500 0,86 432 3,4 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 44,29 2 214 17,3 41,86 2 093 15,9 -5,5

20 335,22 6 704 52,3 354,93 7 099 54,0 5,9

10 253,09 2 531 19,7 274,50 2 745 20,9 8,5

5 116,95 585 4,6 108,75 544 4,1 -7,0

Total 753,83 12 821 100,0 783,56 13 154 100,0 2,6

No mesmo período, foram depositados 14 625 milhões de euros, correspondentes a 783,97 milhões 
de notas. Face a 2006, os depósitos sofreram um aumento signifi cativo em valor, na ordem dos 
9,7%, com destaque para as denominações de 500 (+28,0%) e 200 (+34,3%) euros e, também, 
para as de 20 (+10,0%) e 10 (+11,5%) euros, representando estas últimas cerca de 75% do valor 
depositado. Apenas a nota de 5 euros foi menos depositada que em 2006 (-3,9%).

EVOLUÇÃO DOS LEVANTAMENTOS E DEPÓSITOS DE NOTAS 
REALIZADOS NO BP  |  2007
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EVOLUÇÃO DOS DEPÓSITOS DE NOTAS REALIZADOS NO BP  |  2006 - 2007 U:10 6 notas, 10 6 EUR

Denominação (€)
2006 2007 ∆ 2006 - 2007

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 5,3 7,39 739 5,1 5,4

50 63,61 3 180 23,9 68,89 3 445 23,6 8,3

20 301,87 6 037 45,3 332,07 6 641 45,4 10,0

10 237,36 2 374 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 14 625 100,0 9,7

A análise por denominação, ao nível de levantamentos 
e depósitos, revela que em 2007, tal como nos anos 
anteriores, as notas de 50, 20 e 10 euros foram 
as que assumiram maior peso na estrutura dos 
movimentos efectuados, representando no seu conjunto, 
respectivamente, 90,7% dos levantamentos e 87,1% 
dos depósitos.

É, de resto, a preferência dos portugueses por estas 
denominações que determina a estrutura de carrega-
mento dos terminais multibanco existentes no país. 
Excluindo a nota de 50 euros, que poucas ATM 
(Automated Teller Machine) disponibilizam (representa 
1% do total de notas levantadas), as notas de 20 e 10 
euros foram responsáveis, em 2007, por cerca de 85% 
da quantidade total levantada nas caixas automáticas, 
representando esse volume um aumento de 9,8% face ao ano anterior. 

Ao invés, a nota de 5 euros, embora detendo ainda um peso signifi cativo 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 6 notas

Denominação (€)
2006 2007 ∆ 2006 - 2007

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 1 606 100 1 691 100 84 0

Fonte: SIBS

ESTRUTURA DOS LEVANTAMENTOS E DEPÓSITOS DE NOTAS 
REALIZADOS NO BP (Valor)  |  2007
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Escolha de Notas no Banco de Portugal

Todas as notas que regressam ao Banco de Portugal, quer sejam depositadas ou entregues ao balcão, 
são sujeitas a processamento nos sistemas de escolha automáticos ou verifi cadas com recurso a 
instrumentos de precisão, no caso de notas mutiladas ou suspeitas de contrafacção. O objectivo é 
garantir a genuinidade e qualidade das notas a recolocar em circulação, expurgando as que não 
obedeçam aos critérios estabelecidos pelo Eurosistema.

Em 2007, foram processadas nos sistemas de escolha do Banco de Portugal cerca de 771 milhões 
de notas de euro, mais 8% do que em 2006.

NOTAS PROCESSADAS NOS SISTEMAS DE ESCOLHA DO BP  |  2006 - 2007 U:10 6 notas

Denominação (€) 2006 2007 ∆ 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 milhões foram consideradas com qualidade para regressar à 
circulação, sendo que as restantes 268 milhões foram amortizadas e destruídas. 

Globalmente, a taxa anual de destruição das notas processadas3 atingiu 35%, menos sete pontos 
percentuais do que o registado em 2006.

EVOLUÇÃO DA TAXA DE DESTRUIÇÃO  |  2006 - 2007 U: 10 6 notas

Denominação (€) 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 circulação na área do euro, o Banco Central Europeu 
promove anualmente uma análise técnica, por amostragem, às notas provenientes da circulação em 
cada um dos países do Eurosistema, com referência às denominações de 5 a 50 euros.

(3) Relação entre o total anual de notas processadas consideradas incapazes para voltar a circular e o total anual de notas processadas.
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A análise global aos resultados apurados em 2007, por comparação com os anos anteriores, demonstra 
que a qualidade das notas em circulação na área do euro tem vindo a melhorar signifi cativamente. 

PERCENTAGEM DE NOTAS CONSIDERADAS INCAPAZES (Amostra)  |  2004 - 2007 U: %

Denominação (€) Contexto 2004 2005 2006 2007

50 Eurosistema
Portugal

21
32

26
39

12
14

13
18

20
Eurosistema
Portugal

19
23

32
26

16
6

10
7

10
Eurosistema
Portugal

34
18

36
23

16
5

16
4

5
Eurosistema
Portugal

52
34

41
37

35
27

31
32

Fonte: BCE

Relativamente a Portugal, os resultados não divergem muito da média do Eurosistema, com excepção 
para a denominação de 10 euros, em que Portugal regista uma qualidade superior à média do 
Eurosistema na ordem dos 12%.

Contrafacções de Notas

A denominação mais contrafeita detectada em Portugal foi, em 2007, a de 50 euros, seguida da 
denominação de 20 euros. Conjuntamente, estas duas denominações representaram 70% do total 
de notas contrafeitas apreendidas. 

NOTAS CONTRAFEITAS APREENDIDAS EM PORTUGAL  |  2006 - 2007 U: notas

Denominação (€) 2006 2007
∆ 2006 - 2007

(%)

500 73 72 -1

200 206 900 337

100 677 684 1

50 3 337 3 455 4

20 2 414 2 931 21

10 531 821 55

5 372 321 -14

Total 7 610 9 184 21

Fonte: CMS (Sistema de monitorização de contrafacções)

Relativamente ao ano anterior, verifi cou-se um acréscimo na ordem dos 21%, correspondente a mais 
1 574 contrafacções detectadas. Refi ra-se, no entanto, que o número de contrafacções apreendidas em 
2007 é inferior ao registado em 2005 (10 063) e em 2004 (14 454), sendo mesmo bastante inferior ao 
último registo observado para a nota de escudo (17 533 notas contrafeitas apreendidas em 2001).
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Na área do euro, também a nota de 50 euros foi a que registou o maior número de contrafacções em 
2007, seguida das notas de 20 e 100 euros. Juntas, representaram 87% do total de contrafacções 
apreendidas.

Em Portugal, à semelhança do que se observa na generalidade dos países da área do euro, as 
contrafacções que têm vindo a ser detectadas podem ser identifi cadas apenas com o recurso a 
uma observação cuidada por parte do público, usando para o efeito o método TOCAR-OBSERVAR-
-INCLINAR, descrito nas publicações ofi ciais 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 milhão de notas de escudos de todas 
as chapas ainda não prescritas, no valor total de 8,17 milhões de euros. 

Refi ra-se que no início dos meses de Abril 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 fi caram, no fi nal de 2007, 40,55 milhões de notas de escudos, equivalentes a 
202,13 milhões de euros.

NOTAS DE ESCUDOS  |  2007 U:10 6 notas, 10 6 EUR

Recolhidas em 2007

Qtd. Valor

Denominação
Retiradas de 

circulação até 
31.12.2001

Em circulação 
em 

31.12.2001
Total

Retiradas de 
circulação até 

31.12.2001

Em circulação 
em 

31.12.2001
Total

10 000$ 0,01 0,03 0,03 0,29 1,33 1,61

5 000$ 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

1 000$ 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

(1) 100$ 0,04 0,04 0,02 0,02

(2) 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

Denominação
Retiradas de 

circulação até 
31.12.2001

Em circulação 
em 

31.12.2001
Total

Retiradas de 
circulação até 

31.12.2001

Em circulação 
em 

31.12.2001
Total

10 000$ 0,22 0,43 0,65 11,08 21,54 32,62

5 000$ 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

1 000$ 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 (últimas chapas).
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Iniciativas de Comunicação e Formação sobre Notas e Moedas

No quadro da sua política integrada de comunicação na área do conhecimento da nota de euro e 
das suas contrafacções, destacam-se as seguintes iniciativas desenvolvidas pelo Banco de Portugal 
em 2007:

a) Edição de uma publicação periódica dedicada à temática do numerário designada por “Notas e 
Moedas – Boletim Trimestral”, dirigida essencialmente às instituições de crédito e às entidades 
que operam profi ssionalmente com numerário, mas igualmente com utilidade para outros 
públicos relevantes, sobretudo autoridades policiais, serviços públicos e grandes empresas 
que manuseiam numerário em larga escala.

b) Divulgação regular de informação técnica qualifi cada sobre notas e moedas de euro contrafeitas, 
dirigida a um público-alvo composto por profi ssionais que operam com numerário, pertencentes 
a instituições de crédito, empresas de transportes de valores e outras entidades acreditadas 
junto do Banco de Portugal. Esta informação consubstancia-se em Avisos de Contrafacção 
e outros materiais técnico-pedagógicos preparados pelo Centro Nacional de Contrafacções, 
unidade técnica integrada no Departamento de Emissão e Tesouraria do Banco de Portugal.

c) Realização de um Seminário Técnico sobre Contrafacção, destinado às instituições de crédito e 
às entidades que operam profi ssionalmente com numerário, o qual teve por objectivo principal 
a divulgação do Euro Check Web Site, a par da difusão de conhecimento no domínio da nota 
genuína e das técnicas mais utilizadas para detecção de contrafacções. Este Seminário contou 
com mais de 100 participantes, provenientes principalmente do sector bancário.

d) Distribuição por diversos segmentos de destinatários (instituições de crédito, escolas, serviços 
públicos e outras instituições) de material informativo sobre o conhecimento da nota de euro 
disponibilizado pelo Banco Central Europeu. Estes materiais contêm informação de natureza 
técnica sobre as características das notas e sobre o método “Tocar/Observar/Inclinar”, utilizada 
para reconhecer os elementos de segurança da nota de euro.

e) Participação, no quadro do Eurosistema, na defi nição de políticas comuns de comunicação 
a observar face a questões colocadas pelo público em geral e pelos meios de comunicação, 
sobre diversas matérias relacionadas com a utilização do numerário.

f) Criação de conteúdos específi cos de formação sobre o conhecimento da nota de euro, com 
vista à sua integração nas plataformas de formação em sistema de e-learning das instituições 
de crédito. Trata-se de um curso que integra dois módulos; um sobre as características gerais 
da nota de euro e os seus elementos de segurança, e outro sobre a aferição da qualidade 
da nota de acordo com os critérios estabelecidos pelo Eurosistema, associando, ainda, uma 
ferramenta de consulta rápida que se pretende de utilidade para os caixas no desempenho 
regular das suas funções. Este projecto, inovador no seio do Eurosistema, fi cou concluído no 
fi nal de 2007, prevendo-se a disponibilização do curso no 1.º trimestre de 2008 às instituições 
de crédito que o pretendam adoptar nos seus programas de formação.

Na área da formação sobre o conhecimento das notas e moedas de euro genuínas e das suas 
contrafacções, o Banco de Portugal realizou durante o ano de 2007 um conjunto muito alargado de 
acções de formação dirigidas essencialmente a profi ssionais de instituições de crédito e de empresas 
de transporte de valores. Foram ministradas directamente pelo Banco de Portugal 449 acções de 
formação, envolvendo um total de 4 402 formandos.

No âmbito da cooperação internacional, foi desenvolvida uma acção de formação técnica na área 
da detecção e da classifi cação de contrafacções, dirigida a empregados do Banco Central de São 
Tomé e Princípe.
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Quadro Comum para a Recirculação de Notas de Euro

O processo de implementação do Quadro Comum para a Recirculação de Notas de Euro em Portugal 
teve como marco principal em 2007 a publicação do Decreto-Lei n.º 195/2007, de 15 de Maio, que 
passou a regular a actividade de recirculação de notas de euro quando desenvolvida pelas instituições 
de crédito e demais entidades que operem profi ssionalmente com numerário, designadamente as 
empresas de transporte de valores, as quais passaram a estar subordinadas à disciplina e ao controlo 
do Banco de Portugal nesta área específi ca de actividade.

Aquele diploma legal conferiu explicitamente competências ao Banco de Portugal no âmbito da 
implementação, regulamentação e controlo do quadro comum para recirculação de notas de euro 
em Portugal, ao mesmo tempo que consagrou a tipifi cação dos ilícitos contra-ordenacionais e as 
correspondentes sanções associadas ao exercício desta actividade.

Pelo mesmo diploma legal foram atribuídas ao Banco de Portugal, atenta a sua posição de regulador 
desta actividade, competências directas de acompanhamento inspectivo do exercício da actividade 
de recirculação de notas de euro, tendo em vista assegurar que as notas disponibilizadas ao público 
são autênticas e evidenciam níveis de qualidade conformes com os requisitos mínimos adoptados 
pelo Eurosistema.

O diploma determina ainda que a recirculação de notas de euro pelas instituições de crédito e demais 
entidades que operem profi ssionalmente com numerário depende de celebração de contrato com 
o Banco de Portugal, instrumento que funciona não só como título habilitante para o exercício da 
actividade, como regula, em aspectos eminentemente operacionais, a relação entre o Banco de 
Portugal e as entidades recirculadoras. 

A consagração de um período de transição (até 31.12.2010) para a implementação plena das regras 
impostas pelo quadro legal que regula a actividade de recirculação teve em vista possibilitar às 
entidades recirculadoras uma adaptação gradual à disciplina estabelecida no citado Decreto-Lei 
e, bem assim, aos requisitos e critérios operacionais defi nidos pelo Banco de Portugal, pelas vias 
regulamentar e contratual.

A adesão por parte das instituições de crédito ao regime previsto no período de transição deve ter 
subjacente uma estratégia de implementação progressiva das obrigações que emergem do novo 
quadro legal, por forma a que, o mais tardar até 31 de Dezembro de 2010, a organização operacional, 
os procedimentos de trabalho, as máquinas de tratamento de notas e o nível de qualifi cação dos 
colaboradores afectos à recirculação de notas satisfaçam as exigências estabelecidas pelo novo 
quadro legal, garantindo-se, dessa forma, a plena aplicação dos requisitos mínimos e critérios que 
deverão ser observados no exercício da actividade de recirculação de notas na zona euro.

No âmbito do processo de regulamentação do novo regime da recirculação de notas, o Banco de 
Portugal publicou, em 2007, três Cartas Circulares e uma Instrução:

- Carta-Circular 17/2007/DET, de 06-06-2007 - Divulgou o modelo de contrato a adoptar pelas 
Empresas de Transporte de Valores, no âmbito do enquadramento legal da actividade de 
recirculação de notas de euro em Portugal, consagrado no DL n.º 195/2007, de 15 de Maio.

- Carta-Circular 18/2007/DET, de 06-06-2007 - Divulgou o modelo de contrato a adoptar pelas 
Instituições de Crédito, no âmbito do enquadramento legal da actividade de recirculação de notas 
de euro em Portugal, consagrado no DL n.º 195/2007, de 15 de Maio.

- Carta-Circular 23/2007/DET, de 28-06-2007 -  Deu a conhecer o programa de formação presencial 
na área do conhecimento da nota e das suas contrafacções junto das entidades que operam 
profi ssionalmente com numerário, de acordo com o DL n.º 195/2007, de 15 de  Maio.
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- Instrução n.º 30/2007, de 17-12-2007 -  Defi niu os termos e as condições em que a informação 
relativa à actividade de recirculação de notas de euro deverá ser reportada ao Banco de 
Portugal.

Paralelamente, o Banco de Portugal tem vindo a desenvolver um relevante esforço de cooperação com 
o sistema bancário com vista a garantir que a implementação do Quadro Comum para a Recirculação 
de Notas de Euro se constitua como instrumento indutor de efi ciência no sistema de gestão de 
numerário, actuando, designadamente, nas vertentes da formação, do reporte de informação e dos 
testes aos equipamentos recirculadores.

Poder-se-á, em síntese, afi rmar que o processo de implementação do Quadro Comum para a 
Recirculação de Notas em Portugal tem decorrido de forma bastante consistente com os objectivos 
que o Banco de Portugal se propôs atingir no ano de 2007. 

Com efeito, no fi nal do ano tinham já solicitado a adesão ao novo regime legal, para além da 
generalidade das instituições de crédito, a totalidade das empresas de transporte de valores que 
operam em Portugal, garantindo-se, dessa forma, uma signifi cativa cobertura das entidades que 
actuam no domínio da recirculação de notas de euro.

Plano para uma maior convergência dos serviços prestados pelos bancos centrais na área do 
numerário (Roadmap for more convergence of NCB cash services)

Em resposta aos requisitos de evolução apresentados ao Eurosistema pelo European Payments Council, 
o Conselho do BCE adoptou, em Fevereiro de 2007, um conjunto de medidas (simplifi cadamente 
designado por Roadmap) tendentes a alcançar, no médio prazo, uma maior convergência nos serviços 
prestados pelos bancos centrais nacionais na área do numerário.

Essa convergência permitirá aos diferentes intervenientes na gestão do numerário, designadamente 
às instituições de crédito e às empresas de transporte de valores, especialmente às que desenvolvem 
a sua actividade numa lógica transfronteiriça, colher os benefícios de uma moeda única, através da 
criação de uma área única de distribuição do euro, contribuindo, desse modo, para uma gestão mais 
efi ciente e racional das actividades que concorrem para o cash-cycle.

O propósito do Eurosistema passa por criar um sistema de gestão de numerário convergente mas 
sufi cientemente fl exível, que respeite as realidades nacionais de cada país, designadamente os requisitos 
dos operadores de mercado e as infra-estruturas nacionais afectas ao numerário, criando períodos 
transitórios para a implementação das medidas a adoptar sempre que tal se mostre necessário.

As medidas de abordagem prioritária assumidas no Roadmap passam pela:

a) Concessão de livre acesso, a todas as instituições de crédito, aos serviços de numerário 
prestados por qualquer banco central (remote access);

b) Aceitação de depósitos de moeda aos balcões dos bancos centrais sem restrições;

c) Alargamento dos horários de atendimento e/ou adopção de medidas de efeito similar;

d) Instalação de interfaces electrónicos para a comunicação de ordens de depósitos/
/levantamentos;

e) Aceitação de notas não faceadas e não orientadas livres de encargos;

f) Criação de standards de embalamento comum para os depósitos e levantamentos de 
numerário.

No fi nal de Junho de 2007, o livre acesso aos serviços de numerário prestado pelos bancos centrais a 
instituições de crédito fora da sua jurisdição (“bancos não-residentes”) passou a ser uma realidade. Ou 
seja, uma qualquer instituição de crédito da área do euro pode, desde essa data, realizar operações 
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de tesouraria (depósitos e levantamentos de numerário) em qualquer banco central do Eurosistema, 
desde que cumpra com as regras nacionais estabelecidas para o acesso às operações de depósito 
e levantamento de notas e moedas de euro. É expectável que esta medida possa, numa primeira 
fase, ter apenas algum impacto em zonas de fronteira de Estados Membros que já mantêm um forte 
relacionamento em termos de partilha de estruturas e de serviços no domínio bancário. No caso 
português e tendo em conta a localização geográfi ca do país e os fl uxos internos de numerário, 
afi gura-se ainda pouco provável que esta medida se traduza em benefícios imediatos para as 
entidades nacionais. Importa, porém, referir que o Banco de Portugal está disponível e preparado para 
proporcionar as condições operacionais necessárias a uma eventual operação deste tipo, quando 
solicitada por instituição de crédito não-residente.

As operações de depósito de moedas de euro são aceites em todos os bancos centrais da área do 
euro desde o fi nal de 2007. Em Portugal, esta medida vigora desde 2004, encontrando-se, todavia, a 
realização dos depósitos condicionada à concessão de uma autorização prévia do Banco de Portugal, 
o que decorre da necessidade de controlar o rácio que pondera a moeda em posse do Banco de 
Portugal com a moeda total em circulação, rácio esse que não pode exceder os 10% em aplicação 
do que determina o Regulamento do Conselho da União Europeia n.º 3603/93 de 13 de Dezembro.

Relativamente ao alargamento dos horários de atendimento e/ou à adopção de medidas de efeito 
similar, foi realizada, em Setembro de 2007, uma consulta às instituições de crédito e empresas de 
transporte de valores, no sentido de avaliar a necessidade de alargamento dos horários de atendimento 
nas tesourarias dos bancos centrais nacionais. Os resultados globais da consulta permitiram aferir 
que, embora os horários de atendimento praticados nas tesourarias do bancos centrais não sejam 
homogéneos na área do euro, estes satisfazem, em larga medida, as necessidades dos diferentes 
operadores, não havendo necessidade de proceder a alterações substanciais nas políticas actualmente 
vigentes neste âmbito.

Refi ra-se, a este propósito, que o Banco de Portugal, através da Instrução n.º 20/2007 e em resposta a 
uma solicitação do sistema bancário nacional, procedeu no início de 2007 ao alargamento dos horários 
de funcionamento das suas tesourarias, com a abertura à hora de almoço e o prolongamento até às 
16h00 na tesouraria do Carregado e a extensão até às 15h30 nos restantes centros de atendimento. 
Esta medida induziu claros benefícios para os operadores nacionais, contribuindo de forma substancial 
para o incremento da efi ciência na gestão do cash-cycle nacional.

As restantes três medidas – instalação de interfaces electrónicos para a transmissão de ordens de 
depósitos e levantamentos,  depósito e levantamento de notas não faceadas e não orientadas e a 
criação de standards de embalamento comum – continuam em avaliação no seio do Eurosistema, 
prevendo-se a sua implementação a médio prazo. 

Impõe-se, por fi m, referir que o Banco de Portugal acompanhará todas as exigências do Eurosistema no 
quadro da adopção das medidas que compõem o Roadmap, admitindo, mesmo, promover alterações 
noutras áreas, por iniciativa própria, em resposta às necessidades que o sistema bancário nacional 
vier a manifestar. 

Projecto de Criação da Segunda Série de Notas de Euro

No curso do desenvolvimento do projecto tendente à criação da segunda série de notas de euro, o ano 
de 2007 fi cou marcado pela conclusão da fase de validação industrial dos elementos de segurança 
que se encontravam em apreciação4, processo que culminou com a aprovação pelo Conselho do 
BCE do conjunto restrito de elementos que irão integrar as novas notas. Para além dos elementos de 

(4) A fase de validação industrial serviu para aferir da capacidade de produção em massa dos elementos de segurança com potencialidades para integrar 
a segunda série.
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segurança tradicionais, cuja efi cácia foi já comprovada, serão introduzidos nas novas notas elementos 
de segurança bastante inovadores e resistentes às mais sofi sticadas técnicas de contrafacção, o que 
permitirá tornar a nota de euro ainda mais segura e, dessa forma, reforçar a confi ança do público 
na sua utilização.

O desenho artístico das novas notas continuará a ser baseado no tema “Épocas e Estilos” da série 
corrente. A manutenção deste tema, embora com novos elementos gráfi cos, irá permitir que as novas 
notas sejam facilmente reconhecidas pelo público como sendo notas de euro, facilitando igualmente 
a distinção entre as duas séries.

Em Dezembro de 2007 foi aprovado pelo Conselho do BCE o desenho gráfi co das novas notas, a 
que se seguirá a fase de originação, que consistirá na transformação do desenho em ferramenta de 
produção, de forma a poder assegurar a sua produção em massa. A nova série de notas de euro 
será lançada gradualmente ao longo de diversos anos, sendo expectável que a primeira nota seja 
emitida no início da próxima década.

O Banco de Portugal, tem vindo a participar activamente no desenvolvimento deste projecto, através 
da sua presença nas diversas equipas técnicas de trabalho constituídas ao nível do Eurosistema.

8.2.2. Moeda Metálica

Circulação na Área do Euro

A moeda metálica em circulação na área do euro 
atingiu, no fi nal de 2007, o valor de 19 239 milhões 
de euros, correspondentes a 75 814 milhões de 
moedas.

Tanto em quantidade como em valor, a circulação da 
moeda metálica na área do euro tem apresentado 
uma tendência crescente. Em 2007, a circulação 
da moeda metálica cresceu, face a 2006, cerca de 
7,6% em valor e 9,1% em quantidade. 

O valor médio de cada moeda em circulação, que 
em 2002 era de 31 cêntimos, fi xou-se em 2007 
nos 26 cêntimos. Esta redução é explicada pelo 
crescimento bastante acentuado, no período que 
medeia entre 2002 e 2007, da circulação das 
moedas de menor valor facial.

A estrutura da circulação da moeda metálica 
apresentava no fi nal de 2007, na área do euro, a 
confi guração constante do gráfi co "Estrutura da 
circulação das moedas no Eurosistema".

À semelhança do que sucede com as notas, 
também no que respeita à moeda metálica não é 
possível conhecer o valor da circulação confi nada 
ao território português.

Cabe referir que o Banco de Portugal, desem-
penhando o papel que lhe está atribuído por lei, 
coloca a moeda em circulação em nome do Estado, 
o seu emissor legal, assumindo, porém, a obrigação de assegurar a regularização dos excedentes 
da circulação através da aceitação de depósitos de moeda nas suas tesourarias.

ESTRUTURA DA CIRCULAÇÃO DAS MOEDAS NO EUROSISTEMA (Valor)  |  2007

Fonte: BCE

EVOLUÇÃO DAS MOEDAS EM CIRCULAÇÃO NO EUROSISTEMA  |  2002 - 2007

Fonte: BCE
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Levantamentos e Depósitos no Banco de Portugal

A estabilidade entre os fl uxos de depósito e levantamento 
que se observa, em termos estruturais, na nota não 
encontra paralelo nos movimentos de depósito e 
levantamento de moeda corrente. Com efeito, não 
é possível identifi car padrões de regularidade e de 
sazonalidade no comportamento da procura de moeda 
por parte das instituições de crédito.

No decurso de 2007, foram levantados 44 milhões 
de euros no Banco de Portugal, correspondentes a 
197,28 milhões de moedas, o que traduz um crescimento, 
face a 2006, na ordem dos 25%, em valor. Por outro lado, 
os depósitos atingiram 32 milhões de euros, equivalentes 
a 48,74 milhões de moedas, registando um crescimento 
de cerca de 5%, em valor, face ao verifi cado em 2006.

Analisando a estrutura dos levantamentos e depósitos por 
denominação, verifi ca-se que as moedas de 50 cêntimos 
por um lado e as de 1 e 2 euros, por outro, representaram, 
respectivamente, 82,0% e 92,7% do valor total levantado 
e depositado no Banco de Portugal.

Do total recebido em depósito, o Banco de Portugal 
sujeitou a tratamento 43,77 milhões de moedas de euro, 
das quais 14 585 foram consideradas impróprias para 
retornar à circulação, o que corresponde a uma taxa de 
rejeição de apenas 0,03%.

Contrafacções de Moeda Metálica

Em 2007, a moeda mais contrafeita, apreendida em Portugal e no Eurosistema, foi a de 2 euros. 
Trata-se, na sua maioria, de contrafacções produzidas por recurso à cunhagem, método que se aplica 
igualmente à produção de moeda genuína, e que por isso têm relativa qualidade, mas que, ainda 
assim, podem ser facilmente detectadas com recurso a equipamentos específi cos.

MOEDAS CONTRAFEITAS APREENDIDAS EM 2007 U: moedas

2,00 1,00 0,50 0,20 0,10 0,05 0,02 0,01 Total

Eurosistema 159 409 13 522 10 708 - - - - - 183 639

Portugal 537 7 9 - - - - - 553

Fonte: CMS (Sistema de monitorização de contrafacções)

Enquadramento Legal da Actividade de Recirculação de Moedas de Euro em Portugal

No quadro da implementação da Recomendação da Comissão 2005/504 (CE), de 27 de Maio, 
entrou em vigor em 2007 o Decreto-Lei n.º 184/2007, de 10 de Maio, que regula a actividade de 
recirculação de moedas de euro quando realizada fora do Banco de Portugal, defi nindo os requisitos 

EVOLUÇÃO DOS LEVANTAMENTOS E DEPÓSITOS DE MOEDAS 
REALIZADOS NO BP  |  2007

ESTRUTURA DOS LEVANTAMENTOS E DEPÓSITOS DE MOEDAS 
REALIZADOS NO BP (Valor)  |  2007
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considerados necessários para garantir que os operadores removam da circulação as moedas 
contrafeitas ou suspeitas de o serem, bem como as moedas que não reúnam condições de qualidade 
para permanecerem na circulação.

Com esse propósito, aquele diploma introduz mecanismos específi cos de acompanhamento e controle 
da actividade das entidades que, profi ssionalmente, operam com moeda metálica, bem como defi ne 
as responsabilidades, neste âmbito, das diversas instituições que actuam na gestão do sistema de 
moeda metálica nacional: Banco de Portugal, Direcção-Geral do Tesouro e Finanças, Polícia Judiciária 
e Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A..

Ao Banco de Portugal são cometidas competências inerentes à regulação e controlo da referida 
actividade, que se materializam, designadamente, na monitorização do nível de qualidade das moedas 
de euro em circulação, na colaboração na formação dos profi ssionais envolvidos nas operações de 
recirculação e na realização de testes iniciais e periódicos ao equipamento utilizado nestas operações 
(inspecções directas).

A natural vocação do Banco de Portugal para intervir nas diversas vertentes da circulação fi duciária, 
a necessidade de garantir a regularidade e a efi ciência na gestão do numerário, justifi cam que a 
regulação e o controlo da actividade de recirculação da moeda de euro lhe tenha sido atribuída, em 
modelo semelhante ao adoptado quanto à actividade de recirculação de notas.

Em bom rigor, a concentração, no Banco de Portugal, das funções de acompanhamento, regulação e 
controlo das actividades de recirculação da nota e da moeda de euro, permitirá, para além de ganhos 
óbvios de efi ciência no seu exercício combinado, o reforço da sua posição enquanto regulador do 
sistema fi duciário em Portugal.

O Banco de Portugal irá, no decurso do ano de 2008, apresentar às entidades que realizem operações 
de recirculação de moedas de euro um modelo de contrato que, para além de cumprir a função central 
de título habilitante para o exercício da actividade de recirculação, regulará, em termos operacionais, 
as relações a estabelecer entre o Banco e as entidades que, no novo quadro legal, vierem a exercer 
a actividade.

O modelo de contrato a adoptar, para além de defi nir os deveres e as condições de exercício operacional 
da actividade de recirculação, servirá, ainda, para disponibilizar às entidades contratantes, sob a forma 
de anexos, um conjunto de elementos de informação necessários à sua execução.

Moeda de Colecção

A moeda de colecção emitida em Portugal desde a introdução do euro encontra-se discriminada no 
quadro que se segue, no qual fi guram, para além da sua descrição (valor facial, designação e liga), 
o ano de emissão, o limite de emissão autorizado e a posição no fi nal de 2007 relativa às moedas 
emitidas e por emitir.
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MOEDAS DE COLECÇÃO EMITIDAS EM PORTUGAL
por denominação: Euros(€) 103 moedas

Denominação Liga 
Ano de 

Emissão
(Dec. Lei)

Limite de
Emissão Emitidas Por Emitir

TOTAL 14 823 10 916 3 907

EUR 10.00 20º Aniversário da Adesão de Portugal 
às Comunidades Europeias

Prata
Prata Proof 2005 250

20
91

8
159

12

Jogos Olímpicos - Atenas 2004 Prata
Prata Proof 2004 350

15
200

14
159

1
Campeonato Mundial de Futebol –
– Alemanha 2006

Prata
Prata Proof 2005 250

25
107

14
143

11
Países Ibero-Americanos nos Jogos 
Olímpicos

Prata
Prata Proof 2007 100

18
70

1
30
17

Náutica Prata
Prata Proof 2003 350

20
310

16
40

4

Sé do Porto Prata
Prata Proof 2005 300

20
122

7
178

13
Campeonatos do Mundo de Vela 
Olímpica

Prata
Prata Proof 2007 150

8
70

4
80

3

EUR 8.00 Alargamento da União Europeia 2004 Prata
Prata Proof 2004 300

35
200

32
100

3

Espectáculo do Futebol – A Defesa
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

950
2

11
11

550
8

19
4

Valores do Futebol – O Desportivismo
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

1 500
5

21
15

0
5
9
0

Valores do Futebol – A Festa
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

1 500
5

21
15

550
8

19
4

Valores do Futebol – A Paixão
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

1 500
6

21
15

0
4
9
0

Espectáculo do Futebol – O Golo
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

950
2

11
11

550
8

19
4

60º Aniversário do Fim da II Guerra Mundial Prata
Prata Proof 2005 300

35
132

28
168

7

D. Henrique, o Navegador Prata
Prata Proof 2006 100

35
85
19

15
16

150 Anos da Primeira Linha Férrea Lisboa – 
– Carregado

Prata
Prata Proof 2006 100

10
82

3
18

7

Passarola de Bartolomeu de Gusmão Prata
Prata Proof 2007 100

25
70
12

30
13

Espectáculo do Futebol - O Remate
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

1 500
10
30
15

950
2

11
11

550
8

19
4

EUR 5.00 Mosteiro de Alcobaça Prata
Prata Proof 2006 100

10
82

3
18

7

Centro Histórico de Angra do Heroísmo Prata
Prata Proof 2005 300

15
123

4
177

11

Mosteiro da Batalha Prata
Prata Proof 2005 300

15
122

4
178

11

Convento de Cristo Prata
Prata Proof 2004 300

10
255

6
45

4

Centenário do Escutismo Mundial Prata
Prata Proof 2007 150

10
80

6
70

4

Centro Histórico de Évora Prata
Prata Proof 2004 300

10
255

7
45

3

Floresta Laurissilva da Madeira Prata
Prata Proof 2007 100

8
75

1
25

7
Ano Europeu da Igualdade de 
Oportunidades para Todos

Prata
Prata Proof 2007 100

8
70

1
30

6

VIII Centenário do Nascimento de 
Pedro Hispano

Prata
Ouro proof
Prata Proof

2005
310

8
15

122
2
5

179
5

10

150 Anos do Primeiro Selo Português
Prata

Ouro proof
Prata BNC(1)

Prata Proof

2003

300
10
20
20

300
3

16
14

0
7
4
6

Paisagem Cultural de Sintra Prata
Prata Proof 2006 100

10
82

4
18

6

EUR 0.25 D. Afonso Henriques (séc. XII) Ouro FDC(2) 2006 30 20 10

Santo António (séc. XIII) Ouro FDC(2) 2006 30 11 19

(1) 'BNC' signifi ca 'Brilhante Não Circulada', um dos tipos de acabamento existentes.
(2) 'FDC' signifi ca 'Flor De Cunho', um dos tipos de acabamento existentes.

Fonte: Banco de Portugal 
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8.3. Sistemas de Pagamentos

No domínio dos sistemas de pagamentos, o ano de 2007 foi fértil em acontecimentos relevantes.

Assim, no que diz respeito ao sistema TARGET2 (sucessor do actual TARGET, sistema trans-europeu de 
liquidação por bruto), cuja primeira vaga de migração ocorreu em 19 de Novembro, com pleno sucesso 
- foram completados os aspectos legais e operacionais para o seu arranque, que fi cou assegurado 
no dia 22 de Junho com a publicação do quarto relatório de progresso. Em Outubro, no dia 29, no 
âmbito do quinto relatório de progresso, foram divulgados os guias informativos para a utilização e 
sobre o preçário do sistema. As restantes vagas de migração para o TARGET2 ocorrerão em 18 de 
Fevereiro (onde se inclui Portugal) e 19 de Maio de 2008, verifi cando-se então o funcionamento pleno 
do sistema, com os 20 dos 27 países da UE que decidiram participar, ligados ao TARGET2 .

De salientar que a comunidade bancária portuguesa faz a sua migração para o novo sistema em duas 
fases: a primeira, em 18 de Fevereiro de 2008, em que o Banco de Portugal serve de interface para a 
participação da grande maioria dos bancos domésticos no sistema; a segunda, prevista para o primeiro 
trimestre de 2009, em que os participantes já estarão ligados autonomamente ao TARGET2.

O projecto SEPA (Single Euro Payments Area) continuou, de acordo com o planeado, a desenvolver 
as etapas para a consecução do seu objectivo nuclear: “tornar os pagamentos electrónicos domésticos 
e transeuropeus equivalentes em preço, em efi ciência e em segurança”.

No dia 28 de Janeiro de 2008, a primeira etapa do projecto que visava a implementação das 
transferências a crédito em euros (SEPA Credit Transfers), foi concluída com êxito em todo o espaço 
SEPA (países da UE, Islândia, Liechtenstein, Noruega e Suíça). O próximo objectivo do projecto SEPA 
é a implementação dos débitos directos (SEPA Direct Debits), que se prevê possa estar concluída 
em fi nais de 2009.

No plano interno o projecto SEPA mereceu especial atenção por parte da comunidade bancária 
nacional, tendo sido concluída uma nova versão do Plano Nacional de Migração; foram ultimados os 
mecanismos normativos e operacionais, incluindo os testes de validação, que possibilitaram a entrada 
em produção do processamento das transferências a crédito em euros no contexto SEPA.

No domínio da comunicação/informação, realizaram-se diversas reuniões com entidades representativas 
de utilizadores dos serviços SEPA: sector público, empresas e consumidores.

O Banco Central Europeu e a Comissão Europeia continuaram a dedicar ao projecto SEPA o maior 
interesse, tendo publicado relatórios de progresso e de monitoragem, visando a que a implementação da 
SEPA se possa fazer num contexto de concorrência, de maior harmonização técnica e operacional, de 
maior inovação, de manutenção da qualidade do serviço prestado e de não acréscimo de preços.

Um factor da maior relevância para a construção da SEPA foi a publicação da Directiva 2007/64/CE, 
de 13 de Novembro, relativa aos serviços de pagamento no mercado interno (Payment Services 
Directive), diploma de harmonização máxima, cuja transposição deverá estar concluída, em todos 
os 27 Estados Membros, até 1 de Novembro de 2009.

Continuaram os trabalhos no âmbito do projecto TARGET2 - Securities que consiste numa plataforma 
única para cobrir toda a liquidação de títulos em moeda central, sendo de salientar a decisão do 
Conselho do BCE, de 8 de Março de 2007, de avançar com a nova fase do projecto, nomeadamente, 
com a defi nição de requisitos dos utilizadores. Com base na análise do plano, do estudo de viabilidade 
e das opiniões recolhidas do mercado e das autoridades públicas (ECOFIN, Parlamento Europeu e 
Comissão Europeia), o Conselho concluiu sobre a exequibilidade do projecto.

Em consonância com a decisão de avançar para a nova fase do projecto, foram lançadas consultas 
públicas: a primeira, em Abril, sobre os “princípios gerais e as propostas de topo”, cujos resultados 
foram divulgados no início de Julho; a segunda, no fi nal de Dezembro, sobre os “requisitos detalhados 
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dos utilizadores” e sobre “a metodologia para a avaliação do impacto económico do projecto, a decorrer 
até princípios de Abril de 2008. Até fi nal do primeiro semestre de 2008, o Conselho do BCE decidirá 
se se deverá avançar para a fase seguinte do projecto TARGET2 - Securities.

No domínio legislativo interno merece destaque a publicação do Decreto-Lei n.º 18/2007, de 22 de 
Janeiro, que veio regulamentar a aplicação de datas-valor e a disponibilização de fundos no que 
respeita aos depósitos de cheques e numerário, bem como às transferências bancárias. O Aviso 
n.º 3/2007, publicado no dia 12 de Fevereiro, visou a uniformização de procedimentos tendentes ao 
cumprimento das disposições do Decreto-Lei n.º 18/2007.

O Aviso n.º 2/2007, de 8 de Fevereiro, alterando o Aviso n.º 11/2005, veio clarifi car algumas dúvidas 
de interpretação nos procedimentos relativos à abertura de contas de depósito bancário; o Aviso 
n.º 12/2007, de 25 de Maio, estabelece que as instituições de crédito devem permitir a visualização 
preliminar do nome associado ao NIB (Número de Identifi cação Bancária), ou ao número de conta 
indicado pelo ordenante nas transferências a crédito efectuadas através de terminais automáticos, 
contribuindo para o aumento na utilização deste meio de pagamento, decorrente da segurança 
acrescida.

No domínio da superintendência, o Eurosistema, após consultas públicas, divulgou:

- Em 12 de Novembro, a metodologia comum para a avaliação dos sistemas de pagamentos 
em euros com importância sistémica, ou de grande importância, e um guia de implementação 
para a avaliação das expectativas de superintendência da continuidade operacional (business 
continuity);

- Em 11 de Janeiro de 2008, o “Relatório sobre o Quadro de Superintendência dos Sistemas de 
Pagamento com Cartão - Padrões”, que estabelece os padrões de superintendência do Euro-
sistema, visando garantir a segurança e a efi ciência dos sistemas de pagamento com cartão.

Em Dezembro, o Banco de Portugal divulgou o estudo “Instrumentos de Pagamento de Retalho em 
Portugal: Custos e Benefícios” que faculta, pela primeira vez, uma base indispensável para avaliar 
objectivamente, na dupla perspectiva dos custos e benefícios, a utilização dos instrumentos de 
pagamento.

O estudo surge num momento particularmente importante, quando ocorre, quase simultaneamente, 
o arranque da SEPA, permitindo, com base no diagnóstico produzido, não só o estabelecimento de 
um referencial comparativo importante para uma avaliação homóloga a fazer no contexto SEPA, mas 
também como fonte de futuros estudos sobre a temática abordada.

No âmbito operacional, o funcionamento do SPGT/TARGET e do SICOI (Sistema de Compensação 
Interbancária) – ver detalhe nos pontos 8.3.1 e 8.3.2 – registou a seguinte evolução: acréscimo das 
quantidades de 12,2% e decréscimo 5,3% nos valores processados do lado do SPGT; incremento de 
5,6% nas quantidades e de 6,2% nos montantes processados do lado do SICOI.

8.3.1. Sistemas de Liquidação por Bruto: SPGT/TARGET5

Em 2007, no sistema de liquidação por bruto em tempo real português, SPGT, observou se uma variação 
global positiva de 12,2 por cento nas quantidades de operações transaccionadas, essencialmente 
fruto do acréscimo no tráfego doméstico (+17,3 por cento), enquanto no capítulo dos montantes (-5,3 
por cento) se manteve a tendência de decréscimo observada em anos anteriores, na sequência da 
diminuição verifi cada no eixo transnacional.

(5) O Sistema de Liquidação de Outros Depositantes (SLOD), com 78129 operações para um valor de aproximadamente 51,4 mil milhões de euros, teve 
uma taxa de crescimento de 27,4% na quantidade de operações e de -7,4% nos montantes transaccionados.
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OPERAÇÕES LIQUIDADAS NO SPGT Valor: milhões de euros

2006 2007 Variação

Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade % Valor %

Total de Operações Liquidadas 1 337 923 5 182 065 1 501 561 4 907 284 163 638 12,2 - 274 781 - 5,3

• Operações Domésticas 787 642 1 497 486 924 240 1 743 253 136 598 17,3 245 767 16,4

• Operações Transnacionais 550 281 3 684 579 577 321 3 164 031 27 040 4,9 - 520 548 -14,1

- Enviadas 219 477 1 839 625 215 021 1 581 818 - 4 456 - 2,0 - 257 807 -14,0

- Recebidas 330 804 1 844 954 362 300 1 582 213 31 496 9,5 - 262 741 -14,2

Médias Diárias (Total Operações) 5 247 20 322 5 888 19 244 641 12,2 - 1 078 -5,3

• Operações Domésticas 3 089 5 873 3 624 6 836 535 17,3 963 16,4

• Operações Transnacionais 2 158 14 449 2 264 12 408 106 4,9 - 2 041 -14,1

- Enviadas 861 7 214 843 6 203 -18 - 2,0 - 1 011 -14,0

- Recebidas 1 297 7 235 1 421 6 205 124 9,5 - 1 030 -14,2

O crescimento do tráfego doméstico deveu se essencialmente ao aumento das liquidações de operações 
de bolsa (+41,4 por cento), nomeadamente no seu segmento em tempo real, e, em menor escala, ao 
acréscimo de pagamentos processados no canal SPGT/SIBS (+21,1 por cento). De registar, o máximo 
de 10 918 operações liquidadas na plataforma SPGT em 27.12.07, na sequência de um conjunto de 
5 dias – um fi m de semana e três feriados subsequentes – sem liquidação de compensações.

Os montantes transaccionados no circuito transnacional acentuaram a evolução negativa constatada 
no passado, fruto de ajustamentos de negócio e de alterações nos circuitos de liquidação de algumas 
instituições (-14 por cento, fundamentalmente nas operações interbancárias).

No que se refere às operações recebidas do exterior prossegue a tendência, verifi cada em anos 
anteriores, de crescimento moderado do tráfego TARGET recebido do exterior (+9,5 por cento), 
enquanto se continua a observar um decréscimo dos pagamentos enviados pelos participantes do 
SPGT para os outros países, por essa mesma via (-2 por cento).

Em termos de nível de serviço, não se verifi caram incidentes signifi cativos em 2007, quer no 
SPGT, quer no TARGET, prevendo se que os indicadores de disponibilidade média de serviço se 
mantenham nos valores habituais em anos anteriores, i.e. acima de 99,9%. Assinala-se apenas que 
ao longo do ano ocorreram alguns incidentes menores, os quais ocasionaram interrupções ou atrasos 
no processamento normal de pagamentos, a maior parte das vezes limitados ao circuito doméstico 
SPGT/SIBS, mas todos resolvidos por forma a ter correctamente processadas todas as operações 
antes do fi nal das sessões em causa. No que se refere ao TARGET, em termos globais, apenas dois 
incidentes no SLBTR francês, em 16 de Fevereiro e 20 de Setembro, levaram a prolongamentos 
do fecho do período interbancário nessas datas, de uma e meia hora, respectivamente. Estes 
prolongamentos permitiram a resolução dos problemas técnicos ocorridos e a subsequente liquidação 
de todos os pagamentos pendentes.

Em alinhamento com o plano e calendário da SWIFT para a comunidade portuguesa, o Banco de 
Portugal efectuou, em 2007, os necessários ajustamentos na sua infra-estrutura técnica para a 
SWIFTNet Fase 2. Simultaneamente, foram efectuadas e testadas no SPGT/TARGET as alterações 
motivadas pela release SWIFT, planeada para Outubro de 2007, essencialmente a inclusão de um 
novo formato nas mensagens de pagamentos de clientes.

Foram realizados os testes regulares de procedimentos de contingência, incluindo as simulações 
em ambiente real de activação de Planos de Continuidade de Negócio, quer do Banco de Portugal 
(testes semestrais, em 25.5.07 e 8.10.07, a partir do Centro Alternativo dos Olivais), quer da 



302 Banco de Portugal  |  Relatório Anual 2007

Capítulo 8  |  Actividade do Banco

SIBS (em 5.6.07). Os habituais testes semestrais obrigatórios de circuitos de emergência do SPGT, 
baseados na utilização alternativa de SWIFT e fax pelos participantes, foram executados em Março 
e Outubro. De modo análogo, os testes de contingência, em ambiente real, para processamento de 
pagamentos críticos em circuitos TARGET eminentemente transnacionais (relativos a EBA/Euro1, 
CLS, etc.), foram também realizados nos termos previstos, pelos respectivos participantes e com a 
cooperação dos bancos centrais na activação dos circuitos alternativos em causa.

A gestão adequada de crises fi nanceiras tem estado no cerne das preocupações dos BCN e, 
particularmente, do Banco de Portugal, que tem prosseguido actividades, incluindo na área dos 
sistemas de pagamentos, no sentido de realizar a integração das diversas vertentes de informação/
/decisão e a defi nição de procedimentos efi cientes de detecção, acompanhamento e resolução, face 
à ocorrência de eventuais crises.

A entrada em funcionamento do TARGET2 a 19 de Novembro de 20076 constituiu um marco muito 
relevante para a história do Eurosistema. Este novo Sistema de Liquidação por Bruto em Tempo 
Real é um passo fundamental para a integração das infra-estruturas fi nanceiras na Europa, uma 
vez que permite passar de uma rede de plataformas descentralizadas para uma plataforma comum 
centralizada, com interfaces, procedimentos e preços harmonizados e efi cientes para toda a área 
euro. O arranque deste novo sistema foi bastante bem sucedido, com algumas perturbações muito 
ligeiras, derivadas de pagamentos menos bem formatados, ou apenas mal direccionados na origem. 
Saliente-se que o facto de o TARGET2 se basear numa plataforma única partilhada a nível europeu, 
levou a que alguns participantes reorientassem a sua estratégia de comunicação com o sistema, 
passando a centralizar as suas ligações a partir de um único ponto, independentemente dos códigos 
BIC das suas sucursais instaladas nos vários países europeus. Adicionalmente, a estratégia de janelas 
desfasadas de migração, implicou a necessidade de uma atenção especial à adesão das diferentes 
comunidades, dado que a rede transnacional de Interlinking – que comporta certas especifi cidades 
técnicas – só fi nda completamente à data da última janela.

No ano de 2007, as actividades dos grupos de trabalho mais relevantes do Eurosistema neste contexto7 

centraram-se essencialmente na preparação dessa entrada em produção. Assim, por um lado, foram 
fi nalizadas as especifi cações do sistema e o conjunto de normas que regula o relacionamento entre as 
partes, por outro lado, foram realizadas as actividades de teste e de preparação das várias migrações 
nacionais, a primeira das quais realizada em 19 de Novembro, conforme assinalado.

Os testes começaram para os Bancos Centrais a 1 de Fevereiro de 2007 e, durante cerca de 3 meses, 
um conjunto de Bancos Centrais verifi caram se a SSP - Single Shared Platform (Plataforma Única 
Partilhada) cumpria as especifi cações defi nidas nos User Detailed Functional Specifi cations (UDFS).  
Em Maio, começaram os testes de utilizador para os países da 1ª de janela de migração. Para a 2ª e a 
3ª janelas de migração, os testes de utilizador começaram a 18 de Junho e 2 de Julho, respectivamente.  
As anomalias detectadas durante esta fase de testes foram consideradas normais para um projecto 
desta dimensão e foram paulatinamente resolvidas com a instalação de novas releases.

A nível interno, o Banco de Portugal coordenou os trabalhos de migração para o TARGET2. De modo 
a facilitar a transição para o TARGET2 das instituições nacionais, foi decidido que, numa primeira 
fase, o Banco de Portugal seria o participante directo no sistema, representando todas as instituições 
que optassem por essa representação, permitindo-lhes assim manter, transitoriamente, o acesso às 
facilidades actuais do SPGT. As instituições continuarão a fazer os seus pagamentos internacionais no 
designado PHA (Proprietary Home Accounting), sucedâneo temporário do SPGT, sendo os respectivos 

(6) Para os países da 1ª janela de migração - Áustria, Alemanha e Luxemburgo - a que se juntaram novos aderentes ao sistema: Chipre, Letónia, Lituânia, 
Malta e Eslovénia. A 2ª janela de migração, onde Portugal está incluído, teve início em 18 de Fevereiro de 2008 e o início da 3ª está prevista para 19 de 
Maio de 2008.

(7) Payment and Settlement Systems Committee, Working Group on T2, Task Force on T2 Migration Issues e a Task Force on Contractual Issues.
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saldos transferidos depois para a conta do Banco de Portugal na SSP e, posteriormente, para a 
conta dos destinatários em causa (e vice-versa, no caso de pagamentos transnacionais recebidos 
de países do TARGET2). 

Esta estratégia de migração8 implicou alterações ao SPGT, de modo a ajustar o sistema às especifi cações 
do TARGET2 e à consequente alteração de manuais e do corpo regulamentar do SPGT, doravante 
denominado SPGT2. É também de salientar a participação do Banco de Portugal no GTI-T2 (Grupo 
de Trabalho Interbancário do TARGET2), criado em 2005 no âmbito da CISP, com o objectivo de 
desenvolver uma solução cooperativa para a elaboração das especifi cações para uma nova aplicação 
de tesouraria (AT2), que irá ligar os participantes directos portugueses ao TARGET2 e servir para o 
desenvolvimento de interfaces ASI para o SICOI9. 

Durante o ano de 2007, foi objecto de publicação pelo BCE a seguinte documentação relevante 
sobre o TARGET2:

a) Orientação do Banco Central Europeu de 26 de Abril de 2007 relativa a um sistema de 
transferências automáticas transeuropeias de liquidação por bruto em tempo real (TARGET2), 
(BCE/2007/2), Abril de 2007;

b) General Functional Specifi cations (GFS) - version 2.1, Julho de 2007; 

c) User Detailed Functional Specifi cations, 1st and 2nd Books - version 2.4, Novembro de 2007; 

d) User Detailed Functional Specifi cations, 4th Book - version 2.3, Outubro de 2007;

e) Routing and Mapping of Payments and Ancillary Systems Transactions - version 1.4, Março de 
2007;

f) National Migration Profi les and Ancillary System Profi les, Outubro de 2007 e actualizações 
subsequentes;

g) Information and Control Module (ICM) User Handbook I - version 2.4, Novembro de 2007;

h) Information Guide for TARGET2 Users, Outubro de 2007;

i) Information Guide for TARGET2 Pricing, Outubro de 2007;

j) Fourth Progress Report, Junho de 2007;

k) Fifth Progress Report, Outubro de 2007.

Por sua vez, o Banco de Portugal publicou, também durante 2007, a seguinte documentação:

a) Regulamento do TARGET2 - PT (Instrução 33/2007, publicada a 15 de Janeiro de 2008)10;

b) Regulamento do SPGT2 (Instrução 34/2007, publicada a 15 de Janeiro de 2008);

c) Manual de Procedimentos do SPGT2 (versão fi nal divulgada em Janeiro de 2008).

O projecto TARGET2 - Securities registou, em 2007, progressos consideráveis. Foram estabelecidos 
grupos de trabalho com a participação de representantes de bancos centrais, bancos comerciais e 
centrais de títulos – o Advisory Group e 6 grupos técnicos – que defi niram os requisitos dos utilizadores 
(User Requirements) para o novo sistema.

(8) Comunicada, entre outras formas, em reunião interbancária efectuada em 1 de Fevereiro de 2007, no Banco de Portugal, sobre o tema. Simultaneamente 
foi colocada informação no sítio do Banco sobre o TARGET2, incluindo aspectos referentes à migração/transição.

(9) Este interface ASI poderá ser eventualmente usado por outros sistemas periféricos.
(10) Disponível no sítio www.bportugal.pt.
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A 18 de Dezembro de 2007, foi lançada uma consulta pública11 ao mercado sobre os requisitos dos 
utilizadores, em simultâneo com a aprovação da metodologia para a avaliação do impacto económico 
do TARGET2 - Securities. Esta consulta terminará a 2 de Abril de 2008.  Após esta data, o Advisory 
Group avaliará os comentários recebidos e apresentará uma proposta fi nal de requisitos de utilizadores 
ao Conselho de Governadores para decisão sobre a continuação do projecto. 

8.3.2. Sistema de Liquidação por Compensação (SICOI)

O Sistema de Compensação Interbancária (SICOI) registou, no ano de 2007, um acréscimo de cerca 
de 5,6% em quantidade de operações compensadas e cerca de 6,2% em valor, conforme ressalta 
da leitura do quadro seguinte. Estes acréscimos foram superiores aos verifi cados no ano anterior, 
sobretudo em termos de valor. O efeito conjugado do crescimento signifi cativo, em quantidade e 
em valor, dos instrumentos de pagamento electrónicos (débitos directos, transferências a crédito e 
Multibanco) e do abrandamento no ritmo decrescente dos instrumentos de pagamento em suporte 
de papel é a principal explicação para os aumentos verifi cados no SICOI.

OPERAÇÕES PROCESSADAS NO SICOI Valor: milhões de euros
Quantidade: milhões

2006 2007 Variação

Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade % Valor %

Total compensado 1 574,7 323 832 1 662,3 343 822 87,6 5,6 19 991 6,2

Cheques 154,8 176 836 141,2 174 327 - 13,6 - 8,8 - 2 509 - 1,4

Efeitos 0,4 2 284 0,4 2 248 - 0,1 - 13,6 - 36 - 1,6

TEI 54,7 73 896 62,9 87 562 8,2 15,0 13 666 18,5

Débitos directos 71,3 9 809 86,7 12 138 15,4 21,6 2 329 23,7

Multibanco 1 293,4 61 007 1 371,1 67 548 77,7 6,0 6 541 10,7

O subsistema de Cheques registou, em 2007, um decréscimo quer nas quantidades compensadas 
(-13,6 milhões de cheques) quer no valor (cerca de -2,5 mil milhões de euros), mantendo a tendência 
já verifi cada em anos anteriores, mas com taxas de variação inferiores. Ainda assim, o cheque continua 
a ser o mais importante instrumento de pagamento em termos de valor, representando cerca de 51% 
dos montantes totais compensados no SICOI.

As devoluções de cheques no Sistema de Compensação ascenderam, em quantidade, a 869,8 
milhares (0,6% dos cheques compensados - percentagem semelhante à registada em 2006). Em 
valor, os cheques devolvidos neste subsistema totalizaram 2.637 milhões de euros, representando 
cerca de 1,5% dos valores compensados. O principal motivo de devolução continua a ser o de “falta 
ou insufi ciência de provisão”, representando cerca de 75% do volume das devoluções, mas apenas 
cerca de 54% em valor.

Por sua vez, no subsistema de Efeitos continua a tendência de decréscimo registada anteriormente 
(13,6% em quantidade e 1,6% em valor), sendo já residuais os volumes e valores compensados.

O subsistema de Transferências Electrónicas Interbancárias (TEI) registou, em relação ao ano anterior, 
taxas de crescimento superiores, cerca de 15% em valor e 18,5% em quantidade (em 2006 teve taxas 
de crescimento de cerca de 10% em quantidade e em valor).

(11) Até 2 de Abril. Para informação mais detalhada consultar: www.ecb.int/paym/t2s.
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O Sistema de Débitos Directos (SDD) registou as maiores taxas de crescimento de 2007 (superiores 
às registadas em 2006), em quantidade (21,6%) e em valor (23,7%), contribuindo assim para reforçar 
a tendência de utilização dos instrumentos de pagamento electrónicos.

Por último, refi ra-se que o Multibanco registou também, em 2007, taxas de expansão signifi cativas, 
similares às verifi cadas no ano anterior. Com efeito, as transacções efectuadas em 2007 no Multibanco 
representam cerca de 82,5% do total das transacções compensadas, enquanto em valor representam 
cerca de 20%.

Dando sequência ao projecto Single Euro Payments Area (SEPA), durante o ano de 2007, os grupos 
de trabalho interbancários que funcionam no âmbito da Comissão Interbancária para os Sistemas de 
Pagamentos (CISP) promoveram, junto da comunidade bancária nacional, reuniões interbancárias 
nas vertentes de transferências a crédito e de débitos directos. 

Tendo como referência a data de 28 de Janeiro de 2008 para o início da utilização das Transferências 
a Crédito SEPA, as reuniões interbancárias centraram-se, não só nas adaptações a introduzir e nos 
impactos que o projecto SEPA terá ao nível do subsistema TEI, mas também no modelo de solução 
cooperativa nacional, que prevê o desempenho das funções de “facilitador técnico” por parte da 
SIBS. 

De modo a poder acomodar a liquidação das transferências SEPA em fecho distinto das restantes TEI, 
procedeu-se à alteração do regulamento do SICOI em conformidade, através de Instrução publicada 
no Boletim Ofi cial do Banco de Portugal de Janeiro de 2008. 

Ainda no âmbito da SEPA, realizaram-se reuniões de divulgação e esclarecimento sobre o referido 
projecto com entidades representativas dos utilizadores dos serviços bancários (sector público, 
empresas e consumidores).

Os impactos decorrentes das alterações provocadas pelo Decreto-Lei n.º 18/2007 (a aplicação de data-
valor e disponibilização de fundos nos depósitos de cheques e numerário, bem como nas transferências 
intra e interbancárias) foram analisados ao nível dos Grupos de Trabalho Interbancários existentes 
no âmbito da CISP, sobretudo no que diz respeito às implicações na compensação interbancária dos 
instrumentos de pagamento, tendo sido necessário introduzir alguns ajustamentos aos Manuais de 
Funcionamento das Transferências a Crédito e dos Cheques.

Por outro lado, com o objectivo de incentivar o uso dos instrumentos de pagamento electrónicos, mais 
especifi camente as Transferências Electrónicas Interbancárias (TEI), foi celebrado um Protocolo entre 
o Estado, a SIBS e a APB, visando promover a utilização das transferências a crédito, nos reembolsos 
e restituições de impostos aos contribuintes.

8.3.3.  Regulamentação e Controlo dos Meios de Pagamento

A actividade regulamentar do Banco de Portugal, no domínio dos sistemas de pagamentos foi, no 
ano de 2007, particularmente intensa. 

Assim, logo no início de Fevereiro, foi publicado o Aviso n.º 2/2007, através do qual se clarifi caram 
algumas dúvidas de interpretação e aplicação das condições gerais de abertura de contas de depósito 
bancário e se procedeu à simplifi cação dos procedimentos de comprovação que tais condições 
previam.

Ainda em Fevereiro, o Aviso n.º 3/2007 veio uniformizar os procedimentos tendentes ao cumprimento 
do Decreto-Lei n.º 18/2007, de 22 de Janeiro, no que se refere à data-valor de movimentos de 
depósito à ordem e de transferências, bem como à correspondente disponibilização desses fundos 
aos benefi ciários, particularmente no que se refere ao tratamento das entregas para depósito sem 
certifi cação imediata dos valores.
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A publicação do Decreto-Lei n.º 18/2007 teve ainda impacto directo nos ciclos de processamento 
dos subsistemas de “transferências a crédito” e “cheque” do SICOI, com a consequente alteração 
do respectivo regulamento.

Complementarmente, a Carta-Circular n.º 19/2007/DPG, veio exigir às instituições de crédito informação 
de reporte relativa às operações reguladas pelo citado Decreto-Lei n.º 18/2007, necessária à elaboração, 
pelo Banco de Portugal, de um “Relatório de Avaliação do Impacto” daquele Diploma.

Num outro plano, o Aviso n.º 12/2007, de 25 de Maio, estabeleceu o dever de as instituições de 
crédito permitirem a visualização do nome associado ao NIB ou ao número de conta indicado pelo 
ordenante nas transferências a crédito, quando efectuadas através de terminais automáticos, em 
momento anterior à confi rmação dessas operações.

A entrada em funcionamento do TARGET2, em 19 de Novembro de 2007, obrigou igualmente a 
um exigente trabalho regulamentar que ocupou todo o segundo semestre de 2007, tendo em vista 
a migração do SLBTR (Sistema de Liquidação por Bruto em Tempo Real) nacional para aquela 
plataforma em 18 de Fevereiro de 2008 (a 2ª das 4 janelas de migração – incluindo a de contingência 
– previstas pelo BCE).

Nesses trabalhos incluem-se, entre outros, a elaboração do Regulamento do TARGET2 - PT (o SLBRT 
nacional componente do TARGET2), publicado através da Instrução n.º 33/2007; a edição da Instrução 
34/2007, que regulamenta o funcionamento e participação no Sistema de Pagamentos de Grandes 
Transacções (SPGT2), Instrução que revogou e substituiu integralmente a Instrução n.º 115/1996; e 
ainda a publicação da Instrução n.º 35/2007, relativa às condições de acesso ao crédito intradiário, 
que revogou e substituiu a Instrução n.º 116/1996.

Já quanto ao sistema de pagamentos de retalho, procedeu-se, com a publicação da Instrução 
n.º 36/2007, procedeu-se à alteração do Regulamento do SICOI, no que respeita à realização dos 
fechos de compensação e liquidação fi nanceira do subsistema das TEI (Transferências Electrónicas 
Interbancárias) para processamento das operações enviadas e recebidas no âmbito da SEPA, tendo 
em vista o seu início em 28 de Janeiro de 2008.

Finalmente, foi editado um “Manual de Boas Práticas” relativamente a cheques roubados, furtados ou 
extraviados, e ao uso abusivo de revogação de cheque, cujo teor foi objecto de divulgação, através 
da Carta-Circular n.º 44/2007/DPG.

Pela importância, impacto e abrangência que certamente terá, num futuro já muito próximo, em toda a 
regulamentação nacional relativa aos serviços de pagamentos, destaca-se a publicação da Directiva 
2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Novembro de 2007, relativa aos serviços 
de pagamento no mercado interno, que altera as Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE e 
2006/48/CE e revoga a Directiva 97/5/CE. Esta Directiva vem regular e uniformizar, no seio da União 
Europeia, os serviços de pagamento com cartões bancários, os débitos directos e as transferências 
a crédito passando a constituir o quadro legal da SEPA. A sua transposição para os direitos nacionais 
dos Estados-Membros terá de ser efectuada em data anterior a 1 de Novembro de 2009.

No que respeita às tarefas cometidas ao Banco no âmbito do regime jurídico do cheque sem provisão 
(Decreto-Lei n.º 454/91, de 28 de Dezembro) e inseridas na protecção conferida a este instrumento 
de pagamento, foram incluídas na listagem de utilizadores de cheque que oferecem risco, 55 788 
entidades, menos 6 374 do que no ano de 2006, o que representa uma redução de cerca de 10% 
relativamente ao número de entradas em 2006 (62 162).

Em 31 de Dezembro de 2007, constavam na listagem de utilizadores de cheque que oferecem risco 
os nomes e as denominações de 85 506 entidades, o que se traduz numa redução de cerca de 17% 
relativamente a 2006 e acentua ainda mais a tendência já verifi cada nos anos de 2005 e 2006, com 
reduções de 11% e 14%, respectivamente. 
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No uso das competências do Banco no que se refere à restrição ao uso de cheque, foram instruídos 
em 2007 um total de 20 325 processos, de que resultou a remoção do nome ou denominação de 
13 811 entidades da listagem de utilizadores de cheque que oferecem risco, bem como a anulação 
do nome ou denominação de 6 514 entidades da mesma listagem.

A tramitação de cerca de metade destes processos – 6 168 remoções e 1 014 anulações – foi 
assegurada pelos serviços da Rede Regional do Banco de Portugal. Os serviços de atendimento 
presencial de que o Banco de Portugal dispõe para prestar ao público esclarecimentos no âmbito da 
restrição ao uso de cheque, atenderam, durante o ano de 2007, um total de 41 322 pessoas assim 
repartido: Sede 17 538; Rede Regional 23 784. 

O Banco de Portugal, a par das reclamações que lhe são dirigidas directamente pelos clientes 
bancários, continuou a assegurar a tramitação das reclamações enquadradas no regime jurídico do 
Decreto-Lei n.º 156/2005, designadamente as relativas a abertura de contas de depósito, cartões 
bancários, cheques, débitos directos, transferências a crédito e infra-estruturas de pagamentos.

Foram recepcionadas 2 716 reclamações, número que compara com as 2 019 reclamações recebidas 
em 2006, e que se traduz num aumento do número de reclamações em 33%.

Por âmbito, registaram-se reclamações relativas a: abertura de contas (123), cartões bancários (901), 
cheques (965), débitos directos (58), transferências a crédito (200), infra-estruturas de pagamentos 
(401) e outros (68), estas relativas a motivos diversos, não directamente conexos com meios/
instrumentos ou sistemas de pagamentos. 

A reorganização funcional ocorrida no fi nal de 2006, traduzida na afectação de recursos e na 
racionalização e agilização dos procedimentos internos de análise das reclamações, permitiu, no 
início do II trimestre, terminar o processo de recuperação do prazo de fi nalização, mantendo-se, até 
fi nal de 2007, em regra, a mediana dos dias para fi nalização. Foram fi nalizadas 3202 reclamações, 
fi cando pendentes, no fi nal do ano, 256 reclamações, contra 742 no fi nal de 2006.

8.4. Operações de Política Monetária e Gestão das Reservas do Banco Central Europeu

8.4.1.  Execução da Política Monetária Única

Em 2007, o quadro operacional da política monetária do Eurosistema permaneceu estável e 
funcionou de forma globalmente efi ciente, não obstante a situação de turbulência nos mercados 
fi nanceiros desencadeada pela crise no segmento de alto risco do mercado de crédito hipotecário 
norte-americano.

No decurso do primeiro semestre de 2007, o BCE prosseguiu a estratégia iniciada no fi nal de 2005 
de conferir um carácter mais restritivo à sua política monetária. Com efeito, o Conselho do BCE subiu 
as taxas de juro ofi ciais do Eurosistema por duas vezes (Março e Junho de 2007), em ambos os 
casos em 25 p.b., elevando para 200 p.b. o aumento total das taxas de juro ofi ciais desde o início de 
Dezembro de 2005. Assim, no fi nal do primeiro semestre, a taxa mínima de proposta nas operações 
principais de refi nanciamento (MRO12) fi xou-se em 4% e as taxas de juro das facilidades permanentes 
de depósito e de cedência de liquidez em 3% e 5%, respectivamente, níveis que, contrariamente às 
expectativas naquela data, acabariam por se manter até ao fi nal de 2007.

A orientação mais restritiva da política monetária refl ectiu a postura de forte vigilância do BCE 
sobre a persistência de riscos ascendentes à estabilidade de preços a médio prazo, decorrentes, 
essencialmente, do elevado preço do petróleo e das amplas condições de liquidez na área do euro 

(12) Main Refi nancing Operations.
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originadas pela forte expansão da massa monetária e do crédito. Após a reunião do Conselho do BCE 
de Junho, num contexto em que, por um lado, as perspectivas para a taxa de infl ação apontavam 
para níveis superiores ao nível de referência do BCE e, por outro, a divulgação de dados económicos 
suportava o fortalecimento da actividade económica na área do euro, o sentimento quase consensual 
era o de que o ciclo de restritividade da política monetária deveria prosseguir ao longo de 2007. 
Todavia, no início de Agosto, o eclodir da crise no segmento de alto risco do mercado de crédito 
hipotecário norte-americano originou um movimento de reapreciação acentuada do risco e de quebra 
de confi ança entre as instituições fi nanceiras, iniciando um período de tensão nos mercados fi nanceiros 
internacionais com repercussões importantes no mercado monetário do euro. De facto, o aumento 
da incerteza e da aversão ao risco originou uma situação em que as instituições se depararam com 
grandes difi culdades na gestão dos seus níveis de liquidez, tendo o mercado praticamente deixado 
de funcionar para maturidades superiores às de muito curto prazo, o que contribuiu para a subida 
anómala das taxas de juro do mercado monetário do euro.

Em consequência, o BCE abandonou a referência ao carácter acomodatício da política monetária, 
sublinhando a necessidade de avaliar informação adicional antes de tomar qualquer decisão quanto 
à orientação futura da política monetária para a área do euro. 

Não obstante a evolução ascendente do preço de petróleo, a taxa de variação homóloga do IHPC13 

permaneceu, até Agosto, em valores consistentes com a defi nição de estabilidade de preços do BCE. 
A partir desta data, esta taxa superou o nível de referência de 2%, atingindo 2,1% em Setembro, 2,6% 
em Outubro e 3,1% nos meses de Novembro e Dezembro. Para tal contribuiu, fundamentalmente, a 
evolução do preço dos produtos energéticos e alimentares. 

Por sua vez, o crescimento monetário e do crédito ao sector privado continuou a revelar-se robusto. 
O agregado monetário M3 manteve uma forte tendência de crescimento em 2007, tendo-se atingindo 
um máximo do ano para a taxa de variação homóloga de 12,3% nos meses de Outubro e Novembro, o 
valor mais elevado desde 1999. Refi ra-se, contudo, o abrandamento verifi cado no mês de Dezembro, 
com a taxa de variação homóloga a decrescer para 11,5%. 

Em 2007, o crescimento económico na área do euro manteve-se forte, em especial no primeiro e terceiro 
trimestres, altura em que se observaram taxas de crescimento trimestral do PIB real de 0,8%. Não 
obstante o decréscimo dos indicadores de confi ança e de actividade nos últimos meses de 2007, estes 
mantiveram-se em níveis consistentes com a continuação do dinamismo do crescimento económico 
na área do euro. Contudo, com o movimento de reapreciação do risco nos mercados fi nanceiros, 
aumentou a incerteza quanto ao eventual impacto desta situação de instabilidade na economia real, 
pelo que, embora não tendo sido notórios os efeitos de contágio à economia em 2007, existem riscos 
de abrandamento da actividade económica em 2008.

No que se refere a outras autoridades monetárias, em 2007 a Reserva Federal norte-americana 
(FED) desceu a discount rate em 150 p.b. e a fed funds rate em 100 p.b., para 4,75% e 4,25%, 
respectivamente. Todos os movimentos de descida ocorreram após o início do período de turbulência 
nos mercados fi nanceiros. Por sua vez, depois de ter aumentado a base rate em 75 p.b. nos primeiros 
sete meses de 2007, o Banco de Inglaterra acabou por reduzir esta taxa em 25 p.b., para 5,50%, 
após o início do referido período de instabilidade.

(13) Índice Harmonizado de Preços no Consumidor. 
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8.4.1.1. Gestão da Liquidez

Em 2007, as necessidades de liquidez médias diárias do sistema bancário do Eurosistema ascenderam 
a 441 mil milhões de euros, valor que traduz um aumento de 4% face ao ano anterior. A análise 
desagregada entre as duas componentes das necessidades de liquidez revela que enquanto as 
reservas mínimas cresceram, em média, 14% face ao ano anterior, os factores autónomos diminuíram, 
em termos médios, cerca de 2%. 

O crescimento observado nas reservas mínimas superou o verifi cado em 2006, passando a ser o 
crescimento mais acentuado desde o início da fase III da UEM, tendo o valor médio diário dos depósitos 
das instituições, para efeitos de cumprimento de reservas mínimas, atingido 189 mil milhões de euros 
em 2007 (164 mil milhões de euros em 2006).

Por sua vez, em média, os factores autónomos14 contribuíram em 252 mil milhões de euros para 
o défi ce de liquidez interbancária do Eurosistema, ou seja, menos 6 mil milhões de euros do que 
em 2006. Para esta ligeira redução das necessidades de liquidez por via dos factores autónomos 
contribuiu essencialmente o efeito de libertação de fundos associado ao crescimento dos activos 
fi nanceiros em euros (cujo saldo médio diário aumentou 30%) e, em menor escala, a menor absorção 
de fundos por via dos depósitos do sector público (-6%), factores que mais do que compensaram 
o acréscimo das necessidades de liquidez por via dos restantes factores autónomos, em particular 
da evolução das notas em circulação. De facto, o saldo médio diário das notas em circulação no 
Eurosistema atingiu 630 mil milhões de euros, o que corresponde a uma variação de 9% face a 2006, 
mantendo-se, deste modo, a tendência de forte crescimento dos anos anteriores, ainda que a um 
ritmo gradualmente menor. Em 28 de Dezembro de 2007, as notas em circulação atingiram um novo 
máximo histórico de 679 mil milhões de euros.  

A qualidade das previsões de liquidez do Eurosistema manteve-se elevada em 2007, contribuindo 
para que os montantes colocados nas operações de mercado aberto, em particular nas MRO, fossem 
globalmente adequados às necessidades de liquidez do sistema bancário da área do euro. Contudo, 
em termos gerais, a qualidade das previsões para os factores autónomos em 2007 apresentou uma 
deterioração ligeira face ao ano anterior. O desvio do valor observado para os factores autónomos, 
face à previsão publicada no dia de colocação das MRO, registou um erro absoluto médio de mil 
milhões de euros, valor que compara com 0,8 mil milhões de euros em 2006.

Em Portugal, a posição de liquidez defi citária que caracterizou o sistema bancário em 2006 acentuou-
-se em 2007, tendo o défi ce de liquidez passado de 0,5 mil milhões de euros, para 1,9 mil milhões de 
euros, em termos médios diários. Esta situação fi cou a dever-se, por um lado, à continuação do forte 
crescimento da rubrica do balanço associada ao CSM15 (posição activa com contrapartida na rubrica 
notas em circulação), cujo saldo médio atingiu 10,8 mil milhões de euros em 2007, 25% acima do 
saldo observado no ano transacto e, por outro, ao decréscimo do saldo médio das responsabilidades 
líquidas intra-Eurosistema (rubricas associadas à liquidação das operações através do TARGET), 
tal como sucedera em 2006. De facto, ainda que se tenha mantido a posição credora verifi cada nos 
anos anteriores, este saldo registou um decréscimo de 26%, para 9,6 mil milhões de euros. Refi ra-se 
que o aumento do défi ce de liquidez por via da evolução do CSM e das responsabilidades líquidas 
intra-Eurosistema foi parcialmente compensado pela evolução do saldo médio das operações de 
mercado aberto, que decresceu 86%, para 0,7 mil milhões de euros.

Contrariamente ao que sucede no Eurosistema, em Portugal os factores autónomos continuaram em 
2007 a ser responsáveis pela libertação de fundos para o sistema bancário, ainda que num montante 

(14) Total dos factores autónomos corrigido pela soma das participações dos BCN no capital do BCE. Em 2007, esta correcção ascendeu a 4,4 mil milhões 
de euros.

(15) Capital Share Mechanism.
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consideravelmente inferior ao registado em 2006. Estes factores libertaram em média, por dia, 0,8 mil 
milhões de euros, um valor inferior em 59% ao observado no ano anterior. A evolução dos factores 
autónomos em Portugal esteve uma vez mais estreitamente associada ao comportamento das notas 
em circulação. Com efeito, a variação observada na média diária dos factores autónomos (menor 
libertação de fundos em 1,2 mil milhões de euros) foi bastante próxima da variação observada na média 
diária do saldo das notas em circulação (maior absorção de liquidez em 1,1 mil milhões de euros). A 
rubrica do balanço do Banco de Portugal associada às notas em circulação atingiu um valor médio 
diário de 14,2 mil milhões de euros, tendo alcançado um máximo histórico de 15,3 mil milhões de 
euros no último dia do ano. Refi ra-se que o crescimento observado se fi cou a dever exclusivamente à 
componente CSM, uma vez que excluindo esta componente, a média das notas efectivas em Portugal 
registou inclusive um decréscimo de 23% (decréscimo de 5% em 2006). Relativamente aos restantes 
factores autónomos em Portugal, refi ra-se, por um lado, a maior libertação de fundos pelos activos 
denominados em euros, cujo saldo médio aumentou 6%, para 13 mil milhões de euros, e, por outro, 
a menor libertação de fundos associada aos activos denominados em moeda externa, cujo saldo 
médio decresceu 5%, para 8,1 mil milhões de euros. Por sua vez, o saldo médio da rubrica genérica 
de outros factores autónomos foi responsável pela maior captação de fundos em 3%, tendo o saldo 
médio atingido 6,1 mil milhões de euros em 2007.

No que se refere ao valor médio diário dos depósitos no Banco de Portugal pelas instituições residentes, 
para efeitos de constituição de reservas mínimas, este ascendeu, em 2007, a 3,8 mil milhões de 
euros, o que corresponde a um acréscimo de 7% face ao ano anterior.

8.4.1.2. Operações de Mercado Aberto e Facilidades Permanentes

Ainda que o quadro de implementação da política monetária não tenha registado alterações em 
2007, a situação de instabilidade observada nos mercados fi nanceiros nos últimos cinco meses do 
ano repercutiu-se de forma bastante clara nas operações de mercado aberto conduzidas pelo BCE. 
Com efeito, no dia 9 de Agosto de 2007, data que assinala o início do período de turbulência nos 
mercados fi nanceiros, o BCE realizou a primeira de diversas medidas com vista ao restabelecimento 
do normal funcionamento do mercado monetário do euro, isto é, anunciou uma operação ocasional 
de cedência de fundos, a taxa fi xa e com satisfação integral das propostas.

Em 2007, o saldo médio das operações de mercado aberto aumentou 4,6%, para 442 mil milhões 
de euros. Em particular, o saldo médio das operações regulares de refi nanciamento registou um 
acréscimo de 5,8%, para 447 mil milhões de euros, tendo a composição deste saldo verifi cado uma 
alteração signifi cativa face a todo o período desde o início da fase III da UEM. Com efeito, em 2007 
as MRO foram responsáveis por apenas 59% do refi nanciamento regular, face a 73% em 2006. 
Para este facto contribuiu, por um lado, a decisão do Conselho do BCE de aumentar o montante das 
operações de refi nanciamento de prazo alargado (LTRO16) em 2007 de 40 mil milhões de euros para 
50 mil milhões de euros e, por outro, e fundamentalmente, a estratégia de colocações do BCE no 
período de instabilidade nos mercados fi nanceiros.

Ao longo do ano de 2007, o BCE realizou 52 MRO, o mesmo número que em 2006, tendo o montante 
médio colocado decrescido 50 mil milhões de euros, para 257 mil milhões de euros. A análise 
desagregada entre o início do ano e 8 de Agosto de 2007 e o período posterior a esta data, revela 
que o montante médio colocado nas MRO foi de 292 mil milhões de euros no primeiro caso e de 
200 mil milhões de euros no segundo. Por sua vez, a proporção do saldo das operações regulares 
providenciado por via das MRO reduziu-se de 67% (próximo do nível de 70%, estabelecido a título 
indicativo pelo BCE) para 47%, quando se comparam aqueles dois períodos.

(16) Longer-Term Refi nancing Operations.
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No que concerne ao período prévio a 9 de Agosto, o BCE realizou 32 MRO e colocou em todas, excepto 
na primeira MRO do ano, um montante superior ao montante de referência (benchmark allotment 17) 
em mil milhões de euros. Neste período, o montante médio da procura ascendeu a 378 mil milhões 
de euros, próximo dos 375 mil milhões de euros observados no ano de 2006, e o coefi ciente médio 
de cobertura das propostas foi de 1,29. Em média, neste período, participaram em cada MRO 349 
instituições, menos 29 do que em 2006, invertendo a tendência crescente que vinha a ser observada 
desde 2004. A dispersão da procura por taxas manteve-se bastante reduzida neste período, tendo 
a amplitude média do intervalo de taxas propostas sido de 11 p.b. A taxa marginal e a taxa média 
ponderada de colocação situaram-se, em média, 6 p.b. e 7 p.b., acima da taxa mínima de proposta 
(mesmos valores que em 2006), e o diferencial médio entre as duas taxas de leilão foi de apenas 
1 p.b. Com base nestes resultados, pode-se afi rmar que no decurso dos primeiros sete meses de 
2007 os resultados das MRO mantiveram o signifi cativo grau de previsibilidade que caracterizou os 
leilões de 2006, contribuindo para a regular execução destas operações.

Contudo, no período com início em 9 de Agosto, a perda de confi ança entre as instituições fi nanceiras 
e a maior difi culdade das mesmas em gerirem as suas condições de liquidez traduziu-se, por um lado, 
na realização mais frequente de operações ocasionais de regularização de liquidez por parte do BCE 
e, por outro, no decréscimo signifi cativo da previsibilidade dos resultados dos leilões regulares. 

No período em causa, o BCE conduziu 20 MRO, sendo de referir as seguintes especifi cidades das 
mesmas: (i) reforço da estratégia de colocações excedentárias, tendo os montantes colocados acima 
do benchmark variado entre 3,5 mil milhões de euros e 217 mil milhões de euros (montante médio 
de 40,5 mil milhões de euros por operação); (ii) realização de uma MRO no dia 18 de Dezembro 
pelo prazo de 16 dias, ao invés do habitual prazo de uma semana, na qual foram satisfeitas todas as 
propostas realizadas a taxas iguais ou superiores a um nível pré-determinado (4,21%); e, (iii) cedência 
de liquidez na última MRO do ano, no valor de 20 mil milhões de euros, não obstante a divulgação 
de um montante benchmark negativo.

A procura média dirigida às MRO decresceu para 316 mil milhões de euros, redução que, sendo 
proporcionalmente inferior à do montante colocado, se traduziu no aumento do coefi ciente médio de 
cobertura das propostas para 1,65. O número médio de instituições licitantes decresceu para 321. 
Em consonância com o acréscimo da volatilidade das taxas de juro de mercado e com o aumento dos 
níveis das mesmas, o padrão das taxas de juro apuradas nas MRO registou, nos últimos cinco meses 
do ano, alterações expressivas. Com efeito, a amplitude média do intervalo de taxas propostas mais 
do que duplicou, para 28 p.b., e os diferenciais médios da taxa marginal e da taxa média ponderada 
de colocação face à taxa mínima de proposta aumentaram para 15 p.b. e 17 p.b., respectivamente. 
Deste modo, o diferencial médio entre a taxa marginal e a taxa média ponderada de colocação subiu 
para 2 p.b..

Relativamente às LTRO, importa realçar: (i) o aumento do montante indicativo em 10 mil milhões de 
euros, para 50 mil milhões de euros; (ii) a condução de duas LTRO suplementares durante o período 
de turbulência nos mercados, nos montantes de 40 mil milhões de euros e 75 mil milhões de euros, 
e a sua posterior renovação por 60 mil milhões de euros cada; e, (iii) o forte aumento da proporção 
das LTRO no saldo médio de refi nanciamento regular, de 27% em 2006 para 41% em 2007. 

O montante indicativo foi colocado na totalidade nas duas LTRO suplementares (e nas suas renovações) 
e em onze das doze LTRO regulares realizadas em 2007. A procura média por operação ascendeu a 
95 mil milhões de euros, mais 33 mil milhões de euros do que em 2006, tendo 59% da procura sido 
satisfeita, percentagem inferior à do ano passado (66%). Refi ra-se que o aumento do montante médio 
procurado se fi cou a dever, sobretudo, à incapacidade das instituições de obterem liquidez no mercado 

(17) Valor de referência para a colocação nas MRO, que garante condições neutrais de liquidez.
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interbancário para maturidades superiores às de muito curto prazo após o início da crise no segmento 
de alto risco do mercado de crédito hipotecário norte-americano. Com efeito, a análise desagregada 
entre o período anterior e posterior ao início da turbulência nos mercados revela montantes médios 
procurados de, respectivamente, 75 mil milhões de euros e 110 mil milhões de euros. De referir ainda 
o aumento do coefi ciente médio de cobertura das propostas entre os dois períodos considerados de 
1,50 para 2,08. Em média, participaram 145 contrapartes em cada LTRO, o que implica uma redução 
de 17 instituições face a 2006. 

Em termos das taxas de juro apuradas nas LTRO, o comportamento das mesmas é bastante díspar 
consoante o período em questão. Assim, nas sete operações conduzidas até 8 de Agosto, a taxa 
marginal e a taxa média ponderada de colocação seguiram de perto a evolução da taxa EUREPO 
para o prazo de três meses, fi xando-se, em média, 2 p.b. e 3 p.b., respectivamente, acima desta 
taxa de mercado (1 p.b. e 2 p.b. em 2006). Por sua vez, nas operações realizadas no período com 
início em 9 de Agosto, estes diferenciais aumentaram, respectivamente, para 41 p.b. e 56 p.b., 
aumentando igualmente o diferencial médio entre a taxa média ponderada e a taxa marginal de 
1 p.b. para 14 p.b..

Em 2007, o BCE conduziu 24 operações ocasionais de regularização de liquidez (mais 13 do que em 
2006), das quais 17 se destinaram a absorver liquidez e 7 a injectar fundos no mercado. Do total das 
24 operações, apenas 6 foram conduzidas no período prévio a 9 de Agosto, tendo estas 6 operações 
sido realizadas no último dia do PM18 (de forma a corrigir desequilíbrios de liquidez), sob a forma de 
operações reversíveis, por via de leilões rápidos, com data-valor do próprio dia e maturidade de um 
dia. As restantes 18 operações ocasionais foram realizadas a partir de 9 de Agosto. De facto, com o 
emergir da turbulência nos mercados fi nanceiros, o BCE conduziu, no período de aproximadamente 
um mês (entre 9 de Agosto e 6 de Setembro), 5 operações reversíveis de cedência de liquidez, com 
o objectivo de conter o nível de volatilidade signifi cativo das taxas de juro de muito curto prazo. Do 
total das 5 operações, todas realizadas pelo prazo overnight, uma foi conduzida sob a forma de leilão 
de taxa fi xa igual à taxa mínima de proposta nas MRO, enquanto que as restantes foram realizadas 
do modo habitual, isto é, sob a forma de leilão de taxa variável com taxa mínima de proposta igual à 
taxa mínima de proposta nas MRO. De referir que, no anúncio da operação realizada com leilão de 
taxa fi xa, o BCE comunicou que satisfaria totalmente todas as propostas recebidas. Posteriormente, 
dada a estratégia de colocações claramente excedentárias nas MRO, o excesso de liquidez no 
mercado interbancário de muito curto prazo levou o BCE a realizar até ao fi nal do ano 13 operações 
destinadas a absorver liquidez sob a forma de constituição de depósitos a prazo fi xo, por via de leilões 
de taxa fi xa igual à taxa mínima de proposta nas MRO. A maturidade destas operações variou entre 
1 e 6 dias. De salientar que em 6 destas operações de absorção de fundos a procura foi inferior ao 
montante que o BCE estaria disposto a absorver. 

O saldo médio das operações de mercado aberto das instituições residentes em Portugal decresceu 
86% face a 2006, para 662 milhões de euros. Este decréscimo fi cou a dever-se, fundamentalmente, 
à redução abrupta da participação das contrapartes residentes nas LTRO no último trimestre de 2006, 
participação que se manteve reduzida até ao início do período de turbulência nos mercados fi nanceiros 
e que apenas voltou a aumentar de modo signifi cativo após a LTRO suplementar conduzida em 12 
de Setembro de 2007. O decréscimo do saldo médio das MRO, em 286 milhões de euros, contribuiu 
igualmente, ainda que em menor escala, para a redução do saldo médio das operações de mercado 
aberto observada.

Com efeito, em 2007, o montante médio proposto nas MRO foi de 238 milhões de euros, menos 56% 
do que em 2006, não sendo notória uma variação signifi cativa entre o período prévio a 9 de Agosto 
e o período posterior a esta data (procura média de 234 milhões de euros e 245 milhões de euros, 

(18) Período de manutenção de reservas mínimas.
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respectivamente). O número de instituições licitantes continuou a ser bastante reduzido, passando 
de 3 contrapartes, em média, em 2006, para 2 instituições em 2007, enquanto que a percentagem 
de satisfação média da procura se revelou uma vez mais elevada (85%). Por sua vez, nas LTRO, 
o saldo médio em 2007 foi de 525 milhões de euros, o que representa uma redução de 88% face a 
2006. Nestas operações, observou-se uma alteração considerável da participação das instituições 
residentes no período anterior e posterior ao início da turbulência nos mercados. De facto, o montante 
médio proposto subiu de 28 milhões de euros nas LTRO realizadas nos primeiros sete meses do 
ano, para 486 milhões de euros nas LTRO conduzidas após essa data, tendo o número médio de 
participantes aumentado de 1 para 2, entre os dois períodos considerados. A percentagem da procura 
satisfeita foi superior à das MRO (88% em média no ano), ainda que tenha decrescido face a 2006 
(96%). Refi ra-se que as LTRO continuaram a representar a maior parte do saldo de refi nanciamento 
regular, ainda que a percentagem se tenha reduzido face a 2006 (73% versus 90%). No período 
prévio a 9 de Agosto esta percentagem foi de apenas 27%, enquanto que no período posterior a 
essa data ascendeu a 88%.

De salientar que, contrariamente ao que sucedeu nos últimos três anos, em 2007 as operações 
ocasionais de regularização de liquidez contaram com a participação de instituições residentes em 
Portugal (em média, 1 contraparte). De facto, as contrapartes residentes participaram em 14 das 24 
operações conduzidas pelo BCE, participação que ocorreu apenas nas operações realizadas após 
o início do período de turbulência nos mercados fi nanceiros. No total das 4 operações ocasionais 
de cedência em que participaram, as propostas das instituições residentes em Portugal foram bem 
sucedidas em apenas uma operação, tendo obtido o montante de 450 milhões de euros, enquanto 
que nas 10 operações ocasionais de absorção de fundos, conseguiram depositar o montante total 
de 9,7 mil milhões de euros (valor médio de 972 milhões de euros por operação).

O recurso às facilidades permanentes no Eurosistema voltou a aumentar em 2007, ascendendo, em 
termos médios diários, a 207 milhões de euros na facilidade de cedência de liquidez e a 470 milhões 
de euros na facilidade de depósito, o que representa acréscimos de 39% e 158%, respectivamente, 
face a 2006. Deste modo, o recurso à facilidade de depósito voltou a superar o recurso à facilidade 
de cedência, quer antes, quer a partir de 9 de Agosto, mas sobretudo neste último período, durante 
o qual, em virtude da política de colocações muito excedentárias nas MRO, o recurso médio diário à 
facilidade de depósito ascendeu a 713 milhões de euros. De referir que, dada a instabilidade observada 
nos últimos meses de 2007, a concentração do saldo das facilidades permanentes no último dia do 
PM não foi tão forte como nos anos anteriores. De facto, a proporção média do saldo do último dia 
face ao total do PM desceu de 38% em 2006 para 21% em 2007, no caso da facilidade de cedência, 
e de 24% para 20%, no caso da facilidade de depósito. O recurso às facilidades em Portugal voltou 
a verifi car-se apenas na facilidade de depósito, tendo o saldo médio diário ascendido a 3,8 milhões 
de euros (0,7 milhões de euros em 2006). Com excepção do último dia útil do ano, as contrapartes 
residentes em Portugal apenas fi zeram uso deste instrumento no último dia dos PM.

De salientar, por último, que no mês de Dezembro, no âmbito do conjunto de medidas de apoio ao 
restabelecimento do normal funcionamento do mercado monetário na área do euro, o BCE conduziu 
duas operações de cedência de liquidez em dólares americanos (USD) às contrapartes do Eurosistema, 
garantidas por activos elegíveis denominados em euros, no âmbito da “USD Term Auction Facility” 
acordada entre o BCE e o Banco da Reserva Federal de Nova Iorque (FRBNY). O montante colocado 
em cada uma das operações foi de 10 mil milhões de USD, por via de leilão de taxa fi xa, sendo esta 
igual à taxa marginal do leilão realizado pelo FRBNY na mesma data. Estas operações não contaram 
com a participação de contrapartes residentes em Portugal.
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8.4.1.3. Mercado Monetário do Euro

No início do ano, as perspectivas quanto à evolução da actividade económica e os desenvolvimentos 
em torno dos níveis de preços na área do euro sustentaram as expectativas de que o ciclo de 
subida das taxas de juro ofi ciais do Eurosistema iria continuar no decurso de 2007. Deste modo, 
as taxas de juro de mercado para os prazos mais longos prosseguiram a tendência crescente 
do ano anterior, refl ectindo, até Agosto, as expectativas dos participantes no mercado quanto 
à evolução ascendente das taxas de juro ofi ciais do BCE. De referir que as duas decisões de 
subida das taxas de juro ofi ciais do BCE (em Março e Junho de 2007) foram correctamente 
antecipadas pelo mercado.

As taxas de juro dos prazos mais curtos do mercado monetário do euro mantiveram-se relativamente 
estáveis até ao PM fi ndo em 7 de Agosto, à parte alguma volatilidade nos fi nais de PM e de mês. 
Com efeito, entre o início de 2007 e 8 de Agosto, o diferencial médio entre a taxa EONIA e a taxa 
mínima de proposta nas MRO foi de 6 p.b., tendo o desvio-padrão do diferencial entre estas duas 
taxas sido de 6 p.b. (versus 5 p.b. em 2006). O comportamento da taxa EONIA refl ectiu assim, 
de um modo geral, as condições de liquidez do Eurosistema.

Contudo, a turbulência sentida nos mercados fi nanceiros a partir de 9 de Agosto repercutiu-se no 
acréscimo da volatilidade das taxas de juro e dos prémios de risco e de liquidez. As intervenções do 
BCE no sentido de apoiar a normalização das condições de liquidez no mercado interbancário do 
euro, nomeadamente a condução de operações ocasionais de injecção de fundos, as colocações 
signifi cativamente excedentárias nas MRO e a realização de duas LTRO suplementares, se por 
um lado contiveram a subida das taxas de juro de muito curto prazo, por outro, contribuíram para 
a acumulação de excedentes de liquidez pelas instituições, induzindo a queda pronunciada das 
taxas referidas. Assim, entre 9 de Agosto e o fi nal do ano, a taxa EONIA apresentou uma elevada 
volatilidade, tendo o desvio-padrão do diferencial entre esta taxa e a taxa mínima de proposta 
subido para 17 p.b. A taxa EONIA atingiu um máximo de 4,588% em 5 de Setembro e um mínimo 
de 3,538% no dia 10 do mesmo mês. O volume diário da EONIA oscilou, ao longo de 2007, entre 
18 e 82 mil milhões de euros, tendo atingido em média um montante próximo de 48 mil milhões 
de euros, mais 7 mil milhões de euros do que em 2006. 

No segmento mais longo da curva de rendimentos do euro, a tensão observada nos mercados 
fi nanceiros reforçou a evolução ascendente que se vinha a verifi car desde o início do ano, 
tendo-se assistido ao alargamento dos diferenciais entre as taxas de depósito (EURIBOR) e 
as taxas repo (EUREPO) de igual maturidade. Com efeito, nos prazos de 1, 3, 6 e 12 meses 
esses diferenciais atingiram os valores máximos de 94, 93, 83 e 72 p.b., respectivamente 
(diferenciais observados no mês de Dezembro). De salientar a evolução do declive da curva 
de rendimentos do mercado monetário do euro, medido pelo diferencial entre as taxas de 
juro EURIBOR a 12 meses e a 1 mês, tendo o valor médio deste diferencial sido de 41 p.b. 
entre o início do ano e 8 de Agosto e de 31 p.b. no período posterior. De referir que entre 
29 de Novembro e 17 de Dezembro a inclinação desta curva de rendimentos chegou mesmo a 
ser negativa, devido à subida da taxa EURIBOR a 1 mês em mais de 70 p.b. com a incorporação 
do efeito de fi nal de ano.

A actividade interbancária em Portugal relativa às operações sem garantia efectuadas através do 
SITEME inverteu a tendência decrescente observada em 2006. O montante médio diário transaccionado 
ascendeu a 876 milhões de euros, o que traduz um aumento de 12% face ao ano anterior. As operações 
pelo prazo overnight continuaram a ser predominantes na actividade total do MMI, representando 
96% dos montantes totais transaccionados. A taxa de juro overnight do SITEME voltou a acompanhar 
de perto a evolução da taxa EONIA, tendo o desvio médio diário entre a taxa EONIA e a taxa overnight 
do SITEME sido de 2,3 p.b., ligeiramente superior ao desvio de 2 p.b. observado em 2006. De referir, 
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contudo, que o aumento do desvio se fi cou a dever, sobretudo, à maior volatilidade destas taxas 
após o início do período de turbulência nos mercados fi nanceiros, já que o diferencial médio até 
8 de Agosto foi de apenas 1 p.b. (4,4 p.b. entre aquela data e o fi nal do ano).

8.4.1.4. Sistema de Reservas Mínimas

Depois de em 2006 o valor médio de reservas mínimas mensais, em Portugal, se ter fi xado 
em 3 525 milhões de euros, em 2007 registou-se um aumento de 6,7% face ao ano transacto, 
fi xando-se em 3 761 milhões de euros. Este crescimento de 6,7% foi o mais acentuado desde 
2002, fi cando-se a dever a um crescimento, em termos relativos, da base de incidência total de 
12,3% (crescimento esse que também foi o mais acentuado desde 2002). Manteve-se ainda a 
tendência de alteração da estrutura de responsabilidades das instituições de crédito residentes 
em favor dos passivos sujeitos ao coefi ciente de reservas de 0% (responsabilidades de prazo 
superior a 2 anos).

Em Portugal, e no Eurosistema, em 2007, o nível médio de reservas excedentárias totais, em 
percentagem das reservas mínimas, aumentou face ao valor registado no ano anterior, de 0,34% 
para 0,53%, e de 0,43% para 0,48%, respectivamente. Infl ectindo a tendência verifi cada desde 2001, 
Portugal apresentou em 2007, em termos médios, uma proporção superior de reservas excedentárias, 
face ao conjunto do Eurosistema. 

Contrastando com o que se verifi cou em 2006, a volatilidade no cumprimento diário de reservas 
mínimas diminuiu ligeiramente em Portugal. No entanto, ao nível do Eurosistema registou-se um 
aumento signifi cativo, especialmente após a instabilidade fi nanceira que se fez sentir na segunda 
metade do ano.

Em Portugal, em 2007, registaram-se cinco insufi ciências relativamente ao cumprimento de reservas 
mínimas, sendo de salientar o período de manutenção terminado em Outubro, em que se registaram 
dois casos. Comparando com o ano de 2006, em que ocorreu um caso, é de assinalar um aumento 
signifi cativo, quer do número de insufi ciências, quer da respectiva ordem de grandeza. Relativamente 
ao Eurosistema19, em comparação com o ano anterior, registou-se uma diminuição do número de 
ocorrências, 136 (mantendo a tendência de decréscimo iniciada em 2004), mas um aumento do 
montante total de sanções aplicadas.

No fi nal de 2007, o número total de instituições de crédito sujeitas a reservas mínimas em Portugal 
ascendia a 175, representando 3% do total de entidades sujeitas ao regime de reservas mínimas na 
área do euro. Entre as instituições de crédito residentes em Portugal, 71 (41% do total) cumpriam 
reservas mínimas directamente, sendo que as restantes, na sua quase totalidade, o faziam através 
de um intermediário, a Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo. Entre as instituições de crédito que 
em Portugal cumprem reservas mínimas directamente, uma parte importante cumpre os critérios 
operacionais de acesso às operações de política monetária do Eurosistema. Em particular, no que 
diz respeito às operações de mercado aberto, 32 entidades (45% do total das que cumprem reservas 
directamente) encontram-se autorizadas a participar nestas operações, percentagem que compara 
com 43% para o conjunto da área do euro.

8.4.1.5. Activos de Garantia

Em 31 de Dezembro de 2007, o valor nominal global dos activos de garantia transaccionáveis que 
integravam a Lista Única de Activos Elegíveis do Eurosistema, que entrou em vigor em 1 de Janeiro 
do mesmo ano, ascendia a cerca de 9 687 mil milhões de euros, o que representou um incremento 
de cerca de 8,0% em relação ao período homólogo do ano anterior (8 970 mil milhões de euros).

(19) Dados preliminares para os últimos dois períodos de manutenção do ano. 



316 Banco de Portugal  |  Relatório Anual 2007

Capítulo 8  |  Actividade do Banco

Ao contrário do que havia sucedido em 2006, em grande medida por via do phasing out dos activos 
que integravam a Lista 2 – processo que fi cou concluído em 31 de Maio de 2007 – o número de 
títulos elegíveis aumentou ligeiramente em 2007, para 25 597 (de um total de 24 314 no fi nal de 
2006). 

Atendendo ao peso de cada central de valores mobiliários no montante global de activos elegíveis 
transaccionáveis registados na área do euro, a Clearstream Frankfurt e as Centrais Internacionais 
(ICSD) Euroclear e Clearstream Luxembourg, continuavam a deter as maiores percentagens, 
respectivamente com 25,9% e 22,8%. Seguem-se, por ordem decrescente de importância e acima 
de 10%, as centrais de valores de França (14,4%), Itália (14,1%) e Espanha (10,5%). Deve, no 
entanto, salientar-se o aumento da importância relativa dos títulos registados na central de valores 
espanhola, em detrimento da Alemanha, França e Itália. Quanto aos títulos elegíveis registados nas 
centrais de valores Interbolsa e SITEME, o seu peso não foi além de 1,1% do valor global.

Não obstante terem registado algum decréscimo relativamente a 2006, os activos elegíveis 
transaccionáveis propostos pelo Banco de Portugal foram, essencialmente, títulos de dívida emitidos 
pela Administração Central (Obrigações e Bilhetes do Tesouro) que, no conjunto, representam 
mais de 91% do valor dos instrumentos de dívida passíveis de serem utilizados como colateral. 
Por sua vez, as obrigações emitidas por instituições de crédito residentes ocuparam a segunda 
posição em termos de importância relativa (5,7%), seguindo-se, a grande distância, as obrigações 
de empresas (2,6%). Os instrumentos emitidos pelas Administrações Locais/Regionais eram, no 
fi nal do ano transacto, perfeitamente residuais (0,02%). De salientar que os segmentos constituídos 
pelas obrigações emitidas por instituições de crédito residentes e por Empresas e Outros Emitentes 
foram os únicos a registar acréscimos, em termos do seu peso na estrutura, face a 2006: de 2,6% 
para 5,7% e de 2,5% para 2,6%, respectivamente.

Por comparação com o Eurosistema, a concentração, por tipo de instrumento de dívida, foi, em 
Portugal, bastante mais pronunciada. Com efeito, naquele caso, o valor global das obrigações 
quedou-se pelos 54,7%, as Medium Term Notes (MTN) ascendiam a 19,4% e os títulos do tipo 
Traditional Pfandbriefe representavam 7,4%. No que toca aos Outros Activos Titularizados (ABS 
e MBS), o seu peso, no fi nal do ano, era de 9,3% do total dos instrumentos de dívida, o que é 
explicado pelo crescente número de emissões deste tipo de activo.

Em termos de média anual, a utilização de activos de garantia em operações de crédito do Eurosistema 
pelas contrapartes residentes atingiu, em 2007, 3 545 milhões de euros, o que constitui uma redução 
de 38,5% relativamente ao valor observado em 2006. Uma vez mais, o menor recurso às operações 
de cedência de liquidez pelas contrapartes portuguesas não foi neutral em relação à origem dos 
activos de garantia mobilizados (doméstica versus transfronteiras). Com efeito, verifi cou-se, em 
Portugal, uma diminuição acentuada da utilização de colateral não doméstico (-54,2% em relação 
a 2006), pese embora o facto de os activos registados em centrais de valores estrangeiras (área 
do euro) continuarem a constituir a maioria do colateral mobilizado (56,2%, em 2007, que compara 
com 75,6%, no ano anterior).

Desde o início da sua constituição, em Janeiro de 2007, o valor agregado das pool de activos de 
garantia utilizados nas operações de política monetária pelas contrapartes residentes, evidenciou 
uma tendência crescente, à medida que as mesmas foram constituindo as respectivas pool (de 
um total de 4 no início do ano para 8 no fi nal de 2007). Esta tendência acentuou-se, de forma 
inequívoca, após o início da turbulência nos mercados fi nanceiros, em Agosto, só revertendo, 
parcialmente, no mês de Dezembro.

Em termos agregados, o grau de utilização efectiva das pool foi, em geral, reduzido, não indo além 
dos 34% para o conjunto do ano. Todavia, ao longo de 2007, o mesmo indicador oscilou entre um 
máximo de 57%, em Janeiro, e um mínimo de 15%, em Julho.
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Por último, o recurso a títulos registados em Portugal, por contrapartes sedeadas na União Europeia, no 
quadro do Modelo de Banco Central Correspondente, cifrou-se, no ano transacto em aproximadamente 
8 346 milhões de euros (média para o ano dos valores em custódia na última sexta-feira de cada 
mês), ou seja, -2,9% do que o valor registado em 2006.

Reforçando a tendência que se tem vindo a afi rmar desde há alguns anos a esta parte, as contrapartes 
localizadas no Reino Unido foram responsáveis por 52,5% dos activos mobilizados por esta via, 
seguindo-se, por ordem decrescente de importância, as que operam na Alemanha (22,3%) e em 
França (11,0%).

8.4.1.6. SITEME – Central de Valores

Actualmente, a central de valores do SITEME regista um único tipo de títulos de dívida, os Bilhetes 
do Tesouro (BT) emitidos pelo Instituto de Gestão do Crédito Público (IGCP). 

No fi nal de 2007, encontravam-se registadas 5 séries de BT, cujo valor nominal vivo ascendia a 
11,3 mil milhões de euros. Ao longo do ano, o IGCP conduziu 20 leilões de BT, os quais resultaram 
num montante total de depósitos de títulos por parte do IGCP no SITEME de 16,7 mil milhões de 
euros, tendo sido colocados no mercado primário 11,5 mil milhões de euros.

Os montantes totais liquidados na central de valores do SITEME (transferências entre diferentes 
titulares) registaram um acréscimo de 29% face ao ano precedente. 

O número total de movimentos realizados na central de valores em 2007 verifi cou uma redução face 
a 2006 (1 183 vs 1 290), motivada, fundamentalmente, pela alteração da técnica/método de garantia 
promovido pelo Banco de Portugal, de repo com earmarking para penhor com pooling, a partir de 
Janeiro de 2007.

8.4.1.7. Alteração do Quadro de Activos de Garantia do Eurosistema

Durante o ano em análise e de uma forma faseada, teve lugar a entrada em vigor da Lista Única de 
activos de garantia do Eurosistema. A partir de 1 de Janeiro de 2007 passaram a ser aceites como 
activos elegíveis os direitos de crédito na forma de empréstimos bancários (“credit claims”), tendo a 
partir 31 de Maio de 2007 sido excluídos os activos da antiga Lista 2 que não cumpriam os critérios 
de elegibilidade do novo quadro de activos de garantia.

Em 2007, para além de implementar as alterações acima mencionadas, o Eurosistema tomou outras 
decisões ligadas ao quadro de activos de garantia. Assim, a 25 de Maio de 2007, o BCE emitiu dois 
comunicados de imprensa. Um incidiu sobre o calendário de phasing out, por parte do Eurosistema, 
de um subconjunto de títulos que deveriam ser excluídos da Lista Única a 31 de Maio de 2007 (activos 
transaccionáveis emitidos antes dessa data e negociados em mercados não regulamentados que 
cumprem os requisitos de segurança e de acessibilidade, mas não de transparência). O Conselho 
do BCE decidiu manter estes títulos elegíveis até 31 de Dezembro de 2009, excluindo-os da Lista 
Única após essa data. O outro comunicado de imprensa informou sobre a alteração do estatuto de 
elegibilidade dos activos emitidos por entidades domiciliadas fora do Espaço Económico Europeu 
(EEE) ou dos países do Grupo dos 10 não pertencentes ao EEE. O Conselho do BCE decidiu deixar 
de aceitar este tipo de activos a partir de 1 de Junho de 2007. Contudo, para activos elegíveis emitidos 
antes de 1 de Janeiro de 2007, o Conselho decidiu estabelecer um período de isenção da aplicação 
daquela medida até 31 de Dezembro de 2011, data após a qual estes títulos serão excluídos da 
Lista Única.

No ano em análise, através de um comunicado de imprensa emitido em Outubro p.p., foram ainda 
divulgadas ao mercado algumas alterações introduzidas no documento “A execução da política 
monetária na área do euro: documentação geral sobre os instrumentos e procedimentos de política 
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monetária do Eurosistema”, que estabelece o enquadramento para as operações de política monetária 
do Eurosistema. No que se refere ao quadro de activos de garantia do Eurosistema destaca-se, por 
exemplo, a introdução do critério de rating para a aceitação de obrigações hipotecárias.  

No que respeita à introdução de direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancários na 
Lista Única, deve sublinhar-se que este tipo de activos era já aceite antes desta data como 
colateral, no âmbito da Lista 2, em cinco bancos centrais (Áustria, Alemanha, Espanha, França e 
Holanda). Com a entrada em vigor da Lista Única, verifi cou-se um incremento na sua utilização, em 
particular devido aos aumentos registados em alguns destes países (Alemanha, Espanha, França). 
Adicionalmente, aqueles activos começaram a ser utilizados como colateral por contrapartes de 
mais cinco países (Bélgica, Grécia, Irlanda, Itália e Finlândia). No fi nal de 2007, apenas três bancos 
centrais (Luxemburgo, Portugal e Eslovénia) não tinham ainda registo da utilização deste tipo de 
activos por parte das suas contrapartes.

No caso particular do Banco de Portugal, ao longo de 2007, foram introduzidas algumas melhorias 
ao sistema semi-automático para a avaliação da elegibilidade dos direitos de crédito sob a forma 
de empréstimos bancários, implementado no fi nal de 2006, tendo-se, em paralelo, realizado alguns 
testes com contrapartes sobre o sistema e procedimentos de reporte de informação.

8.4.2. Gestão das Reservas Externas do Banco Central Europeu (BCE)

Em 2007 a gestão das reservas do Banco Central Europeu continuou a ser executada de forma 
descentralizada pelos Bancos Centrais Nacionais do Eurosistema, ao abrigo de um contrato de 
agência e respeitando as regras, procedimentos e orientações defi nidas pelo BCE. 

De acordo com o modelo de especialização por moedas introduzido no ano anterior e as regras 
de atribuição das quotas-partes das reservas externas, o Banco de Portugal foi responsável 
pela gestão activa de uma carteira de ienes que, no fi nal do ano, equivalia a 956 milhões de 
euros. Se considerarmos o ouro, que não é objecto de gestão activa, o total da carteira ascendia a 
1 287 milhões de euros.

Para além da actividade operacional de gestão das reservas, o Banco de Portugal continuou a 
ter uma participação relevante nos Comités e Grupos de Trabalho do BCE especializados neste 
domínio e que se ocupam dos assuntos relativos aos aspectos organizacionais e de sistemas de 
informação, ao estudo de novos instrumentos de investimento e de metodologias para o controlo dos 
riscos de crédito e de mercado, com vista à actualização das normas e procedimentos a observar 
pelos gestores das carteiras, bem como da relação entre o BCE e os seus agentes.

Neste período foi preparada a adesão de mais dois países (Chipre e Malta) ao grupo dos membros 
da União Europeia que adoptaram o euro como moeda ofi cial, o que, de acordo com as Normas e 
Acordos em vigor, teve impacte no montante total das reservas do BCE em moeda estrangeira e 
na respectiva gestão, a partir do início de 2008.

8.5. Estudos e Análise

No decurso de 2007, a actividade de estudos e análise do Banco de Portugal continuou a ser 
desenvolvida tendo em conta três objectivos principais: aconselhamento ao Governador do Banco 
de Portugal no processo de decisão de política monetária no âmbito do Eurosistema; análise e 
previsão da economia portuguesa; análise e acompanhamento de mercados e sistema fi nanceiros, 
tanto numa óptica macro-prudencial como microeconómica.

No que se refere ao aconselhamento ao Governador do Banco de Portugal, é de sublinhar o 
acompanhamento regular da economia da área do euro e do seu enquadramento internacional, 
bem como a formulação de opinião técnica sobre todas as questões relevantes nas discussões de 
política monetária no Eurosistema.
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Em 2007 o Banco de Portugal divulgou no seu Relatório Anual uma análise da economia portuguesa 
para o ano de 2006, cobrindo as áreas de oferta, que inclui o emprego e desemprego, procura e 
contas externas, preços, fi nanças públicas e a situação fi nanceira. Durante o ano foi ainda divulgado o 
Relatório de Estabilidade Financeira que inclui uma análise dos riscos macroeconómicos e fi nanceiros, 
bem com da situação fi nanceira do sector privado não fi nanceiros e do sistema bancário.

A análise da economia portuguesa foi apresentada ao longo do ano no Boletim Económico do 
Banco de Portugal (edições de Inverno, Primavera, Verão e Outono). Como em anos anteriores, no 
Boletim Económico, para além de artigos técnicos sobre várias temáticas, foram publicados textos de 
política e situação económica, que incluíram estimativas e previsões para a economia portuguesa e 
análises do sistema bancário. Nestas áreas, é de sublinhar o processo contínuo de desenvolvimento 
e aperfeiçoamento dos instrumentos de previsão e de modelização macroeconométrica utilizados. 

Foram divulgados ao longo do ano estudos aplicados sobre a economia portuguesa em temas 
variados, como o custo de fi nanciamento das empresas portuguesas, o mercado de trabalho – com 
a publicação de estudos de avaliação de políticas no mercado de trabalho – a política orçamental, a 
efi ciência da despesa pública em educação, a estrutura das exportações portuguesas, e o os efeitos 
de choques de política monetária e tecnológicos na área do euro.

A publicação Indicadores de Conjuntura continuou a ser realizada em 2007 de acordo com o 
calendário anunciado em fi nal de 2006. Nesta publicação são apresentados mensalmente os principais 
indicadores divulgados ao longo do mês, bem como os indicadores coincidentes da actividade e 
do consumo privado calculados pelo Banco de Portugal. Os resultados do Inquérito Trimestral aos 
Bancos sobre o Mercado de Crédito continuaram a ser divulgados pelo Banco na Internet.

Em 2007, o Banco de Portugal prosseguiu a divulgação de trabalhos de investigação na sua série 
de Working Papers, tendo sido publicados 21 artigos neste formato ao longo do ano. Foi iniciada em 
2007 uma série de Occasional Papers tendo sido publicados 2 artigos neste formato. Alguns trabalhos 
realizados por economistas do Departamento de Estudos Económicos foram publicados em revistas 
científi cas internacionais, sendo de referir as seguintes: Jornal of Monetary Economics, Journal of 
Political Economy, European Economic Review, Economics Bulletin, Economic Modelling, Review of 
Economics and Dynamics, Kredit und Kapital, Journal of International Finantial Markets, and Journal 
of Finance and Economics. Os economistas do Banco de Portugal apresentaram os seus trabalhos 
em reuniões científi cas internacionais, com particular destaque para as Conferências Anuais da 
European Economic Association, European Association of Labour Economists, Society for Economic 
Dynamics, European Society for Population Economics. Os economistas do Banco de Portugal 
continuaram ainda a estar representados nos comités executivos de várias associações científi cas 
internacionais, nomeadamente da European Economic Association e da European Association of 
Labour Economists.

O Banco de Portugal continuou a assegurar a representação e o reporte institucional nos comités 
e grupos de trabalho do Eurosistema relacionados com temas de análise económica e de política 
monetária. Refi ra-se, em particular, a participação do Banco de Portugal nos exercícios de previsão da 
Primavera e do Outono do Eurosistema. O Banco de Portugal continuou ainda a participar no Comité 
de Política Económica da Comissão Europeia e nalguns dos seus grupos de trabalho associados com 
temas de natureza estrutural e com interesse para a economia portuguesa. 

O Banco de Portugal manteve em 2007 a interacção com organismos nacionais, como o Ministério 
das Finanças e da Administração Pública e o Instituto Nacional de Estatística, e internacionais, 
como a Comissão Europeia, o Fundo Monetário Internacional, a Organização de Cooperação e 
Desenvolvimento Económicos, o Eurostat e o Banco de Pagamentos Internacionais.

Em 2007, o Banco de Portugal continuou a promover o intercâmbio com a comunidade científi ca, 
tanto a nível nacional como internacional, através da realização de conferências, seminários e cursos 
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de formação. Ao longo do ano realizaram-se 49 seminários externos e quatro cursos de curta duração 
no Banco de Portugal. Em Junho de 2007 foi realizada no Algarve a Conference on Unemployment, e 
no Porto, em Julho, a Conference on Bank Competition: Financial Stability and Regulatory Implications, 
organizadas por economistas do Departamento de Estudos Económicos, e que contaram com a 
presença de prestigiados economistas nacionais e internacionais.

8.6. Informação Estatística

Divulgação e acessibilidade

Em 2007, o Banco de Portugal reforçou a divulgação da informação estatística por si produzida e 
prosseguiu os esforços no sentido de melhorar a sua utilização.

A vertente de exploração multidimensional do BPstat | Estatísticas online foi alargada a um novo 
domínio estatístico, relativo às Estatísticas de Contas Nacionais Financeiras – anuais e trimestrais 
– tendo sido ainda ampliada a informação divulgada sob o domínio das Estatísticas do Eurosistema 
(inclusão dos Indicadores de Competitividade Nacional e informação sobre a Eslovénia) e reformulado o 
domínio das Estatísticas de Instituições Financeiras Não Monetárias. Na vertente de séries cronológicas 
incluiu-se informação sobre (i) Défi ce e a Dívida das Administrações Públicas; (ii) Balança Corrente e 
de Capital ajustada de sazonalidade; (iii) Posições de Investimento Directo excluindo Zonas Francas 
da Madeira e dos Açores; (iv) detalhes adicionais relativos à Balança de Pagamentos; (v) Contas 
Financeiras trimestrais das Administrações Públicas; (vi) Contas Nacionais Financeiras trimestrais 
e anuais; e, (vii) séries longas de estatísticas cambiais e de Contas Nacionais anuais. A informação 

referida em (i), (v) e (vi) foi inserida em novas 
secções do Boletim Estatístico.

Em 31 de Dezembro estavam registados no BPstat 
4 465 utilizadores, dos quais 33 % correspondem 
a empresas não fi nanceiras e 31% a estudantes e 
professores universitários. 

Ainda no âmbito da comunicação com o exterior, no 
decurso deste ano foram realizados, pela primeira 
vez, Workshops com jornalistas sobre estatísticas 
da responsabilidade do Banco de Portugal e sobre 
difusão estatística na Internet, com o objectivo 
de contribuir para uma melhoria da utilização da 
informação estatística disponibilizada pelo Banco 
de Portugal. 

Reporte a organismos internacionais

Na área da divulgação de informação estatística aos organismos internacionais, o ano de 2007 
pautou-se pelo rigoroso cumprimento dos prazos de reporte nos diversos domínios de informação, 
tendo sido feitos 800 reportes aos organismos internacionais, nomeadamente ao BCE, Eurostat, FMI, 
OCDE, BIS e UNCTAD, totalizando 616 mil séries. 

Neste domínio, refi ra-se ainda que o Banco de Portugal reportou pela primeira vez ao Eurostat a 
dívida pública trimestral na óptica do Pacto de Estabilidade e Crescimento, tendo assumido uma 
responsabilidade que, até aqui, estava atribuída ao Ministério das Finanças. É de referir, igualmente, 
que o envio das Contas Nacionais Financeiras trimestrais ao Banco Central Europeu (BCE) e anuais 
ao Eurostat passou a incluir toda a informação desagregada por instrumentos fi nanceiros e sectores 
institucionais em resultado do cumprimento antecipado de todas as derrogações de que Portugal 

EVOLUÇÃO DO N.º DE UTILIZADORES REGISTADOS NO BPSTAT
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benefi ciava neste domínio, tendo dessa forma possibilitado a integração plena da informação nacional 
na primeira publicação conjunta do BCE e do Eurostat de contas integradas da União Monetária e 
da União Europeia.

Cooperação institucional 

No âmbito da cooperação institucional é de destacar a intensa actividade relacionada com o projecto 
Informação Empresarial Simplifi cada (IES), o qual resultou duma cooperação activa entre o Ministério 
da Justiça, o Ministério das Finanças, o Instituto Nacional de Estatística e o Banco de Portugal. A IES 
foi criada pelo Decreto-Lei n.º 8/2007, de 17 de Janeiro, daí decorrendo a agregação num único acto 
do cumprimento de quatro obrigações legais pelas empresas que se encontravam dispersas e nos 
termos das quais era necessário prestar informação materialmente idêntica a diferentes organismos 
públicos por quatro vias diferentes. Decorrente do compromisso assumido no âmbito da IES, o Banco 
de Portugal suspendeu em 2007 o inquérito da Central de Balanços a empresas não fi nanceiras, 
realizado com periodicidade anual desde 1983.

Merece também referência a continuação da participação nos trabalhos do Acordo de Cooperação 
Institucional no domínio das estatísticas das Administrações Públicas, em articulação com o INE e 
o Ministério das Finanças. Neste domínio, este ano caracterizou-se pela utilização mais extensiva 
da informação das Contas Nacionais Financeiras para a elaboração dos quadros do Procedimento 
dos Défi ces Excessivos e da Dívida Pública e pela análise de diversos aspectos metodológicos 
relacionados com as notifi cações.

Em 2007, foi ainda reforçada a cooperação entre o Banco de Portugal e o Instituto de Seguros de 
Portugal, Associação Portuguesa de Seguradores e Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, 
de Pensões e Patrimónios, no âmbito das Contas Nacionais Financeiras para o sub-sector das 
Sociedades de Seguros e Fundos de Pensões.

No âmbito do Conselho Superior de Estatística o Banco de Portugal tem participado nos trabalhos 
visando a constituição de um Ficheiro de Unidades Estatísticas do Sistema Estatístico Nacional 
(FUE/SEN). Pretende-se construir um fi cheiro único, que sirva de suporte à elaboração das estatísticas 
por parte de todas as entidades que integram o Sistema Estatístico Nacional, aproveitando sinergias 
e contribuindo para a melhoria da qualidade da informação. Sendo a classifi cação da actividade 
económica (CAE) uma das variáveis mais relevantes do FUE/SEN, há que destacar o facto de, 
na sequência da publicação do Decreto-Lei n.º 381/2007, de 14 de Novembro, que estabelece a 
Classifi cação Portuguesa de Actividades Económicas, Revisão 3, o Banco de Portugal e as restantes 
entidades participantes no sistema da IES terem dado início a um projecto conjunto tendo em vista a 
criação e partilha de uma classifi cação uniforme para a CAE, aproveitando a oportunidade suscitada 
pela mudança para a nova CAE.  

Central de Responsabilidades de Crédito

No que respeita à Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) destaca-se o início do reporte das 
responsabilidades de avalistas e fi adores, decorrente da entrada em vigor da Instrução n.º 7/2006 do 
Banco de Portugal, em Outubro de 2006 (derrogação de seis meses prevista no diploma), tendo sido 
comunicados cerca de 1 milhão e 100 mil pessoas singulares e colectivas nestas condições (90% 
referem-se a pessoas singulares).

No que se refere à articulação com os utilizadores da base de dados da CRC, registaram-se no ano 
de 2007: (i) um total de 5,5 milhões de consultas por parte das entidades participantes; e, (ii) um 
atendimento presencial e escrito a cerca de 194 mil pedidos.

Em 2007, os procedimentos para o registo na CRC das declarações de insolvência de pessoas 
singulares e colectivas foram substancialmente simplifi cados, através da utilização de informação 
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centralizada recebida directamente do Ministério da Justiça, em alternativa à informação em papel 
das sentenças integrais anteriormente recebida directamente das Secretarias dos Tribunais. Durante 
o ano de 2007, foram registadas na CRC cerca de 2 600 declarações de insolvência.

Deu-se início ao projecto de desenvolvimento de um novo sistema de informação da CRC, tendo-se 
realizado reuniões com os representantes de todas as instituições participantes nesta Central com o 
objectivo de lhes apresentar o novo sistema.

Sistemas de informação estatística

Relativamente às estatísticas de Balança de Pagamentos foi aprovada a Instrução n.º 5/2007 
do Banco de Portugal, que regulamenta a recolha de informação no âmbito do inquérito trienal à 
actividade nos mercados de câmbios e de produtos derivados. De salientar que em 2007 a condução 
dos questionários anuais ao investimento directo, QIDE e QIPE, foi articulada com o projecto da 
IES, o que se traduziu na alteração de instrumentos de notação e aplicações de recolha. 

No âmbito das Estatísticas de Títulos, os contactos efectuados com várias entidades do sector fi nanceiro 
e do sector público contribuíram para benefi ciar o grau de cobertura e a qualidade da informação 
reportada para o Sistema Integrado de Estatísticas de Títulos. Prosseguiu, também, a colaboração 
com o BCE no desenvolvimento da Centralised Securities Database, tendo sido mensalmente enviada 
informação sobre as emissões de títulos nacionais para melhorar aquela base de dados.  

No domínio da Central de Balanços, as estatísticas anuais das empresas não fi nanceiras dessa 
Central, relativas ao ano de 2006, foram pela primeira vez apuradas a partir dos dados contabilísticos de 
base individual comunicados pelas empresas no âmbito da IES, tendo os mesmos sido disponibilizados 
na edição do Boletim Estatístico de Novembro de 2007. Esta publicação baseou-se na exploração 
de informação respeitante a 300 mil empresas, o que compara com uma cobertura de cerca de 
16 mil empresas que se verifi cava no anterior inquérito anual. Os Quadros do Sector na Internet 
e os contributos para as bases de dados internacionais BACH e Referências Sectoriais Europeias 
relativos ao ano de 2006 foram também produzidos e divulgados em 2007 a partir de um conjunto 
alargado de empresas, obtido no âmbito do reporte IES.

Com o intuito de consolidar a qualidade das estatísticas produzidas pelo Banco de Portugal prosseguiram 
as reuniões com os agentes reportantes para as diferentes áreas estatísticas, que este ano tiveram 
a função adicional de acautelar e obter contributos relativamente às alterações em perspectiva para 
2008, designadamente as decorrentes do aumento do limiar de reporte estatístico das operações 
com o exterior abrangidas pelo Regulamento CE n.º 2560/2001 e da implementação do TARGET2 
e da SEPA. 

Relações internacionais no domínio da função estatística

O Banco de Portugal manteve a sua participação nos trabalhos do Sistema Europeu de Bancos 
Centrais, nomeadamente no que concerne ao desenvolvimento e revisão de metodologias que permitam 
a harmonização de práticas e o consequente aumento da qualidade e comparabilidade internacional 
dos dados. Em particular, foram elaborados contributos metodológicos no âmbito da revisão em curso 
do Sistema de Contas Nacionais (SNA 93) e do Manual da Balança de Pagamentos e da Posição 
de Investimento Internacional do Fundo Monetário Internacional (BPM6). Por outro lado, o Banco de 
Portugal iniciou a sua participação no comité redactorial que está a proceder à revisão do Manual do 
Défi ce e da Dívida das Administrações Públicas e deu um contributo metodológico para o Regulamento 
n.º 8/2007 do BCE relativo às Estatísticas de Activos e Passivos de Fundos de Investimento.

Merece ainda referência um vasto conjunto de iniciativas que contribuíram para a melhoria da afi rmação 
nacional e internacional do Banco de Portugal no domínio da função estatística. Em particular, 
aproveitando a realização em Lisboa, entre os dias 22 e 29 de Agosto de 2007, da Conferência do 



 Relatório Anual 2007  |  Banco de Portugal    323

Actividade do Banco  |  Capítulo 8

International Statistical Institute (ISI), que trouxe a Portugal 2 600 participantes de 120 países, tendo 
estado representados 48 Bancos Centrais, o Banco de Portugal teve uma participação signifi cativa, 
que se traduziu na apresentação de documentos em painéis temáticos, presidência de sessões e 
participação em discussões na qualidade de arguente. Os documentos apresentados pelo Banco 
de Portugal deram origem ao Suplemento 1/2007 ao Boletim Estatístico, de Agosto de 2007. 
Antecedendo a realização desta Conferência, o Banco de Portugal organizou em conjunto com 
o Fundo Monetário Internacional, no dia 21 de Agosto, um Seminário subordinado ao tema “New 
challenges on the central banks’ statistical functions”, que contou com uma participação alargada 
de representantes de bancos centrais e de organizações internacionais.

8.7. Relações Internacionais

A turbulência nos mercados fi nanceiros internacionais registada a partir de Agosto e a análise 
das respectivas implicações sobre a economia à escala mundial constituíram parte essencial do 
debate e do trabalho das autoridades e da comunidade fi nanceira, muito particularmente a nível 
dos principais organismos internacionais, na segunda metade de 2008.

O Banco acompanhou, de forma permanente, nos organismos europeus e internacionais em que 
participa, as actividades e decisões destinadas a reforçar, face à referida perturbação dos mercados, 
os meios de resposta das economias e os mecanismos globais de protecção sistémica. Por outro 
lado, no plano interno, o Banco não deixou de promover também a análise das consequências e 
o acompanhamento da situação do sistema fi nanceiro nacional, decorrente do desequilíbrio dos 
mercados.

Em 2007, há ainda a assinalar dois marcos com grande signifi cado do ponto de vista das relações 
internacionais: o Tratado de Lisboa e a Decisão de 2007 do FMI sobre a surveillance da política 
cambial.

A Conferência Intergovernamental (CIG) de Julho de 2007 deu cumprimento ao mandato do Conselho 
Europeu no sentido de elaborar um Tratado Reformador. Este visava alterar os Tratados em vigor, 
tendo por base o projecto de texto a preparar pela Presidência Portuguesa da UE, a qual decorreu 
na segunda metade de 2007, na sequência da Presidência Alemã. Assim, em Dezembro de 2007, os 
Chefes de Estado e de Governo da UE, reunidos em Lisboa, assinaram o Tratado de Lisboa, isto é, 
o Tratado que altera o Tratado da União Europeia e o Tratado que institui a Comunidade Europeia, 
tendo este último passado a designar-se Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia. 

Em Junho de 2007, o FMI adoptou uma nova Decisão relativa à surveillance bilateral, que fi cou 
conhecida como Decisão 2007. Tratou-se de uma revisão da Decisão de 1977 sobre a surveillance 
das políticas cambiais, adaptada às novas condições da economia mundial. Cristalizando o 
entendimento sobre as melhores práticas, coloca a estabilidade externa no centro do processo de 
surveillance, reforça a óptica multilateral e de médio prazo e valoriza o diálogo e a importância das 
circunstâncias específi cas dos membros, visando clarifi cações práticas importantes quer para os 
membros, quer para o FMI. 

Portugal é um dos 27 Estados-membros da UE e integra a área do euro. Os Bancos Centrais 
Nacionais (BCN) dos Estados-membros da UE e o Banco Central Europeu (BCE) formam o Sistema 
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), enquanto os Estados-membros da área do euro e o BCE 
constituem o Eurosistema.

Os Estados-membros participantes na área do euro partilham uma moeda única e uma política 
monetária única, a qual, de acordo com o Tratado que institui a Comunidade Europeia e os Estatutos 
do SEBC/BCE, é defi nida pelo órgão de decisão supremo do BCE – o Conselho – com o objectivo 
primordial de manter a estabilidade de preços da área.
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O Governador do Banco de Portugal é membro do Conselho e do Conselho Geral do BCE, sendo a 
sua participação pessoal nestes órgãos e o correspondente apoio técnico peça central da actividade 
internacional do Banco.

Em 2007, o Conselho reuniu 22 vezes (20 vezes em Frankfurt, uma vez em Dublin e outra em 
Viena), consagrando, como vem sendo hábito, a primeira reunião de cada mês à análise e decisão 
da política monetária da área do euro. Nas reuniões do Conselho de Março e de Junho foi decidido 
aumentar, em 25 pontos base, de cada vez, as taxas directoras das operações de política monetária.
Os membros do Conselho acompanharam de forma permanente os desenvolvimentos da economia 
e do sistema fi nanceiro mundial, tendo conduzido, na sequência dos desequilíbrios ocorridos nos 
mercados fi nanceiros após Setembro, operações com o propósito de contribuir para a normalização 
do funcionamento do mercado interbancário.

O Conselho tomou também decisões sobre assuntos diversos não relacionados com a política 
monetária, quer decorrentes das atribuições básicas do SEBC – operações cambiais e da gestão 
de reservas ofi ciais dos Estados-membros e promoção do bom funcionamento dos sistemas de 
pagamentos – quer relativas às suas funções consultivas ou do domínio das estatísticas. 

Relativamente às atribuições básicas, e como já atrás foi referido (vide Cap. 8.3), foi lançado, em 
Novembro, o TARGET2, a segunda geração do sistema de pagamentos brutos em tempo real. 
Progresso análogo deverá ser alcançado no âmbito dos sistemas de liquidação de títulos com o 
TARGET2 - Securities, cujo projecto se encontra, entretanto, em fase de consulta pública. O BCE, 
juntamente com a Comissão Europeia, apoiou o projecto da área única de pagamentos de retalho 
na Europa, SEPA, lançado com sucesso em Janeiro de 2008.  

Para além dos desenvolvimentos cíclicos, os aspectos estruturais dos mercados fi nanceiros 
mereceram atenção particular por parte do Conselho em 2007. Há a registar, no domínio da supervisão 
prudencial das instituições de crédito e da estabilidade do sistema fi nanceiro, em primeiro lugar, a 
participação do Eurosistema na revisão da abordagem Lamfalussy e, em segundo lugar, nos trabalhos 
relacionados com a revisão dos arranjos práticos para a gestão de crises. Em cooperação com 
outras entidades europeias e nacionais, está em preparação um quadro analítico para avaliação 
das implicações sistémicas das crises fi nanceiras e um entendimento sobre princípios comuns e 
orientações práticas a adoptar na gestão de crises. Estes serão vertidos num Memorandum of 
Understanding, a adoptar em 2008. A actividade do BCE no domínio da estabilidade e integração 
fi nanceira processa-se, em geral, em colaboração com outras entidades a nível europeu, nacional 
e, muito importante, com os agentes do mercado. Nestes casos, o Banco de Portugal assegurou 
igualmente participação, devendo citar-se em particular a actividade no quadro do Comité Europeu 
de Supervisores Bancários da UE. Em publicações dedicadas, como as edições do relatório de 
estabilidade fi nanceira, os relatórios sobre a integração fi nanceira na Europa, sobre a estabilidade 
do sector bancário europeu e em secções dedicadas das suas publicações periódicas regulares, o 
BCE refl ectiu sobre os aspectos essenciais relativos aos mercados fi nanceiros, incluindo estabilidade, 
resistência a choques e análise técnicas das implicações reais.

Ao longo de 2007, salientam-se ainda as decisões do Conselho no domínio das notas de banco e 
das estatísticas. No que respeita às notas de banco, é de salientar os trabalhos relativos à defi nição 
das características técnicas, artísticas e de segurança da segunda série de notas de euro. No 
domínio das estatísticas, as discussões do Conselho culminaram com a publicação, em conjunto 
com o Eurostat e em colaboração com os BCN, das contas trimestrais integradas fi nanceiras e não 
fi nanceiras por sector institucional da área do euro.

Quanto ao exercício das funções consultivas relacionadas com actos comunitários, devem 
destacar-se o Tratado de Lisboa e o Relatório de Convergência. 
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O Tratado de Lisboa assimila o BCE às outras instituições europeias; confi rma o seu objectivo primordial, 
colocando a estabilidade de preços e o estabelecimento da união económica e monetária entre os 
objectivos da UE; e mantém as suas atribuições e independência.  Consagra ainda ofi cialmente o termo 
Eurosistema, já em uso. Estes elementos constavam já das propostas preliminares que conduziram 
à elaboração do novo Tratado, pelo que o BCE já as havia estudado e acolhido favoravelmente, 
manifestando-o, nomeadamente, através da opinião expressa no quadro da CIG de Julho de 2007. 

Na sequência dos pedidos apresentados pelas autoridades de Malta e Chipre, em Fevereiro de 
2007, com vista à participação dos respectivos países na área do euro, o BCE preparou o relatório 
de convergência de Maio de 2007, destinado a apreciar os progressos alcançados por estes dois 
Estados-membros no cumprimento das obrigações relativas à união económica e monetária. Este 
relatório e o preparado pela Comissão Europeia nos termos de idêntico mandato resultaram na 
aprovação pelo Conselho da União Europeia da participação destes dois Estados-membros na área do 
euro, com início a partir de 1 de Janeiro de 2008, ou seja, exactamente um ano após a Eslovénia.

O Conselho Geral, órgão de decisão que assume as atribuições que cabem ao BCE relacionadas 
com os Estados-membros que não participam na área do euro, reuniu cinco vezes em 2007, uma das 
quais sob a forma de teleconferência. Da sua agenda constaram, nomeadamente, o acompanhamento 
dos desenvolvimentos económicos e monetários da UE, questões relacionadas com o funcionamento 
do mecanismo de taxas de câmbio, MTC II, bem como os relatórios preparados pelo BCE no âmbito 
das suas obrigações de reporte.

Um número importante de decisões do Conselho e do Conselho Geral é tomada com recurso a 
procedimento escrito, portanto fora do quadro das respectivas reuniões. Esta via, destinada a aumentar 
a efi ciência da tomada de decisão, envolve igualmente o recurso aos serviços técnicos relevantes 
dos próprios BCN. 

O Conselho e o Conselho Geral, que decidem e actuam de forma independente, contam ainda com 
apoio dos comités do SEBC/Eurosistema, correspondentes sub-estruturas, e outros grupos de trabalho 
específi cos. Em geral sob a liderança do BCE, estes comités são formados por participantes dos BCN 
do Eurosistema (ou do SEBC, no caso de matérias estatutária e regulamentarmente correspondentes 
a essa composição, isto é, cuja competência cabe ao Conselho Geral), com mandatos que cobrem 
as áreas temáticas decorrentes das atribuições, funções e actividades do BCE. De acordo com os 
respectivos mandatos, os comités do BCE incidem nos domínios da política monetária, operações 
de mercado, sistemas de pagamentos e liquidação, supervisão bancária, notas de banco, questões 
jurídicas, relações internacionais, tecnologias de informação, comunicação, contabilidade e rendimento 
monetário e auditoria. Em 2007, foi criado um novo comité mandatado para as questões relacionadas 
com a metodologia de custos e constituído um comité piloto vocacionado para as questões da utilização 
das tecnologias de informação no Eurosistema. 

Ainda que com outro enquadramento regulamentar, prestam ainda assistência ao Conselho, no 
domínio dos respectivos mandatos, o comité de orçamento, ao qual passou a presidir em 2007 um 
vice-governador do Banco de Portugal, e a conferência de recursos humanos.

Durante o ano, participaram activamente nestes comités, grupos e sub-estruturas membros do 
Banco de Portugal com diferentes responsabilidades hierárquicas, geralmente ligados às estruturas 
departamentais afi ns. A participação em todas estas estruturas, trabalhos e reuniões redunda numa 
malha de actividades de índole internacional que é densa e transversal ao Banco, confi gurando 
contributos aos mais variados níveis, destinados a apoiar o processo de decisão e a preparar 
tecnicamente a implementação das medidas tomadas.

O BCE é responsável perante o Parlamento Europeu, devendo também reportar publicamente as 
suas actividades. Acresce que subscreve uma interpretação ampla do princípio de transparência, 
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ultrapassando as exigências estatutárias estritas, o que se salda na apresentação de relatórios regulares 
de diversa periodicidade, como o relatório anual, os boletins mensais, relatórios de convergência, bem 
como de outras publicações e apresentações temáticas, visando uma grande variedade de públicos 
alvo. O Banco de Portugal acompanha também esta vertente, prestando contributos nas fases de 
discussão e elaboração interna e na divulgação pública, nomeadamente em suporte electrónico a 
partir da sua página na Internet. Por outro lado, prepara ou contribui para a preparação de versões 
em português das principais edições, comunicados ou informações do BCE.

Durante 2007, para além da atenção dedicada às questões, no âmbito europeu, referidas a propósito 
dos relatórios de convergência e outras consultas sobre domínios das suas atribuições; das relações 
com os países candidatos e da cooperação, sobretudo com outros bancos centrais, e bem assim 
dos aspectos centrais associados aos desenvolvimentos económicos e fi nanceiros, o BCE apoiado 
na actividade desenvolvida a nível do Comité de Relações Internacionais (IRC) tomou parte activa 
também no debate a nível global com vista à reformulação da arquitectura fi nanceira internacional, 
designadamente as reformas do Fundo Monetário Internacional. Em especial, merece destaque 
o empenhamento na discussão da Decisão de 2007 relativa à surveillance cambial do FMI e a 
participação da área do euro, a par dos EUA, China, Japão e Arábia Saudita, na primeira Consulta 
Multilateral subordinada ao tema dos desequilíbrios macroeconómicos mundiais.

Enquanto membro do Eurosistema – e, no segundo semestre de 2007, com responsabilidades 
acrescidas para o País decorrentes da Presidência Portuguesa da União Europeia – o Banco de 
Portugal esteve envolvido em todos estes aspectos da agenda de relações internacionais do FMI. 
Fê-lo, por outro lado, também enquanto agente representante do Estado português junto do FMI. 
Neste contexto, é de realçar a visita a Portugal, no decorrer da Presidência da União Europeia, em 
Setembro de 2007, tendo em vista a discussão dos assuntos mais prementes da agenda do FMI, do 
Managing Director do FMI, Rodrigo de Rato.  

Em Outubro de 2007, realizou-se em Washington a Assembleia Anual do FMI e do Banco Mundial 
(BM). A delegação do Banco foi chefi ada pelo Governador, que é também governador do FMI. A 
análise da economia mundial e dos mercados fi nanceiros, vertida, nomeadamente, no relatório World 
Economic Outlook, dominou a agenda da reunião do Comité Monetário e Financeiro Internacional 
(CMFI), num quadro marcado pela incerteza agravada pelos acontecimentos despoletados pelo 
mercado hipotecário de alto risco americano, e das possíveis repercussões fi nanceiras e reais. 
Note-se que, na reunião da Primavera do CMFI, em Abril de 2007, o comunicado fi nal sublinhava 
as expectativas favoráveis para a economia mundial, mas refl ectia já os riscos, que se vieram a 
confi rmar, da deterioração das condições, até aí muito favoráveis, dos mercados fi nanceiros e da 
subida dos preços do petróleo. A implementação da estratégia de médio prazo do FMI, abrangendo 
quotas e voz e a defi nição de um novo modelo de fi nanciamento, fez igualmente parte da agenda, 
devendo ser retomada em 2008. Todos estes temas, incluindo nas suas valências técnicas, são 
regularmente seguidos pelo Banco, tendo sido discutidos também com as delegações dos Países 
Africanos de Língua Ofi cial Portuguesa e Timor-Leste à Assembleia Anual do FMI/BM presentes 
no 17º Encontro de Lisboa, realizado em Outubro. 

Em Junho de 2007, uma Missão do FMI visitou Portugal ao abrigo do artigo IV do Acordo com o FMI.  
Como em idênticas ocasiões relacionadas com este exercício da surveillance bilateral, o Banco de 
Portugal preparou internamente diversas reuniões e organizou e acompanhou outras mantidas com 
autoridades ou entidades externas destinadas a facultar informação e discutir a economia portuguesa 
e as políticas macroeconómicas e estruturais seguidas. Os relatórios produzidos pela Missão foram 
divulgados, nomeadamente no sítio do Banco na Internet, aquando da conclusão do exercício, em 
conformidade com as práticas de transparência subscritas pelas autoridades portuguesas. Do mesmo 
modo, foram tornadas públicas as conclusões preliminares da Missão, em Junho, e o comunicado de 
imprensa associado à conclusão da consulta, incluindo Avaliação do Directório Executivo, em Outubro. 
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Os temas da política monetária, por seu turno, haviam sido abrangidos pela surveillance da área do 
euro, concluída em Julho de 2007, tendo o BCE como interlocutor do FMI.

Ainda no âmbito das relações com o FMI, é de referir que, em 2007, Portugal aderiu à iniciativa do 
FMI consubstanciada num pacote fi nanceiro para perdão de atrasados e alívio da dívida da Libéria, 
tendo o Banco procedido às diligências necessárias à sua concretização. 

As responsabilidades do Banco no domínio estatístico comportam uma importante componente 
internacional. Assim, para além das actividades enquadradas pelo BCE e FMI, há a destacar as 
relações no âmbito do Eurostat, nomeadamente no respeitante às estatísticas monetárias, fi nanceiras 
e da balança de pagamentos.

Continua, também, a merecer destaque especial a participação regular do Banco de Portugal nas 
actividades do Comité Económico e Financeiro (CEF). No cumprimento das suas atribuições, 
o CEF continuou, durante o ano 2007, a acompanhar de perto a situação económica e fi nanceira 
dos Estados-Membros e da Comunidade e a preparar – nos domínios previstos no Tratado – os 
trabalhos e decisões do Conselho ECOFIN, incluindo as respectivas reuniões informais (alargadas 
aos Governadores dos BCN). Neste contexto, o Governador participou nas reuniões dos Conselhos 
ECOFIN informais de Berlim e do Porto (em Abril e Setembro de 2007, respectivamente). 

Uma área fundamental da actividade do CEF continuou a ser a aplicação do Pacto de Estabilidade e 
Crescimento (PEC), envolvendo um processo regular de supervisão multilateral e de coordenação de 
políticas económicas. Neste âmbito, merecem especial destaque: (i) a apreciação das actualizações 
dos Programas de Estabilidade/Convergência (concentrada no primeiro semestre, em resultado do 
calendário estabelecido para a apresentação destas actualizações pelos Estados-Membros); (ii) a 
preparação e acompanhamento das decisões no âmbito da aplicação do Procedimento dos Défi ces 
Excessivos (PDE). À semelhança do que vem sucedendo desde 2003 – ano em que teve lugar uma 
reorganização do Comité – estas questões foram geralmente abordadas em composição restrita. 
Todavia, algumas foram igualmente objecto de discussão em composição plenária, nomeadamente no 
que se refere às implicações das previsões económicas da Comissão para a surveillance orçamental 
e à qualidade das fi nanças públicas. Além disso, os representantes dos BCN participaram em todas as 
discussões envolvendo os respectivos países, pelo que o Banco participou no exame (em Fevereiro) 
da actualização do Programa de Estabilidade português (2006-2010).

Os dois principais tópicos em destaque nas agendas das reuniões em composição plenária foram 
o acompanhamento da situação económica e os temas relacionados com os mercados e serviços 
fi nanceiros (e.g.: estabilidade fi nanceira; reforma do processo Lamfalussy; desenvolvimento do 
mercado de capital de risco; compensação e liquidação; TARGET2 - Securities; Directiva Solvency II; 
relatório anual do CEF sobre os movimentos de capitais e a liberdade de pagamentos). Neste domínio, 
para além do acompanhamento dos trabalhos do Comité de Serviços Financeiros (estabelecido 
em Fevereiro de 2003 pelo ECOFIN e que reporta, com regularidade, ao CEF), tiveram lugar duas 
sessões da Financial Stability Table (em Abril e Setembro).

Prosseguiu, igualmente, o esforço de fortalecimento da coordenação de posições nas esferas 
internacional e de representação externa da Comunidade, sendo de destacar o ênfase colocado no 
reforço e clarifi cação da coordenação europeia no FMI e na preparação da participação da Presidência 
da UE em diversos fora (com particular relevo para as reuniões do FMI/Banco Mundial e do G20). 
Neste âmbito, foram elaborados “termos de referência”/ “Speaking points” sobre matérias relevantes 
da agenda fi nanceira internacional, com especial destaque para a reforma do FMI. A importância 
desta temática refl ectiu-se na actividade do Sub-Comité do CEF sobre questões do FMI e congéneres 
(no qual a representação nacional foi assegurada pelo Banco de Portugal e pelo Ministério das 
Finanças), cuja agenda, para além de integrar o tema da coordenação da UE no FMI, se centrou 
na estratégia de médio prazo da Instituição – com destaque para o quadro de vigilância – e nas 
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questões relativas às quotas e voz e fi nanças do Fundo. Em relevo na agenda do CEF estiveram ainda 
questões estatísticas e os relatórios de convergência da Comissão e do BCE, com destaque para os 
relativos a Chipre e Malta. Assinale-se também, ainda no âmbito do CEF, a realização de reuniões do 
Sub-Committee on EU Government Bonds and Bills Markets e do euro-coin sub-committee (nos quais 
o Banco também está representado). 

O Banco de Portugal é accionista do Banco de Pagamentos Internacional (BIS). O Governador 
tomou parte na respectiva 77ª Assembleia Geral Anual, realizada em Basileia, em Junho de 2007, 
dedicada a aspectos decorrentes da relação de accionista, e no Encontro de Governadores associado. 
O BIS constitui um fórum privilegiado para discussão ao mais alto nível de questões relativas ao 
sistema fi nanceiro internacional e ao papel dos bancos centrais. São também acompanhadas os 
trabalhos, relatórios e informação do BIS, em especial relativos aos desenvolvimentos económicos 
e fi nanceiros e nos domínios da supervisão, incluindo no âmbito de Basileia II. 

Representantes do Banco integraram, em 2007, as delegações nacionais do Comité de Política 
Económica e do Comité de Mercados Financeiros da OCDE. Outros peritos participam nos respec-
tivos grupos de trabalho, tendo sido também prestada colaboração à missão que deverá preparar o 
relatório 2008 Economic Survey of Portugal. O Banco participou no exercício destinado a identifi car 
as prioridades nacionais relativas à orientação estratégica a médio prazo desta organização. 

As acções de cooperação desenvolvidas ao longo de 2007 com os Países Africanos de Língua 
Ofi cial Portuguesa (PALOP) e de Timor-Leste apresentaram uma grande abrangência em termos 
de áreas de actividade, refl ectindo em parte a dinâmica de mudança e os desafi os transversais que 
todos os bancos centrais enfrentam na esfera fi nanceira global.

A cooperação sob a forma de assistência técnica abrangeu diversas áreas de actividade 
destacando-se as que se relacionam com os recursos humanos, a gestão de fundos de pensões e as 
estatísticas.  Correspondendo a uma solicitação do FMI, o Banco realizou uma missão de assistência 
técnica ao Banco Central de São Tomé e Príncipe no âmbito do Projecto GDDS (General Data 
Dissemination System) com o objectivo de avaliar o sistema de recolha, produção e divulgação das 
estatísticas da balança de pagamentos são-tomense e apoiar o início da compilação de estatísticas 
de posição do investimento internacional. O Banco continuou a participar tanto na Comissão do 
Acordo de Cooperação Cambial com Cabo Verde (COMACC), como na correspondente Unidade 
de Acompanhamento Macro-económico deste Acordo, assinado entre os Governos de Portugal e 
de Cabo Verde em 1998 e prosseguiu a gestão do Cabo Verde Stabilization Trust Fund, constituído 
como suporte à conversão da dívida interna do Estado cabo-verdiano, na qualidade de gestor externo 
mandatado pelas autoridades daquele país.

As acções de cooperação relativas a estágios e visitas de trabalho envolveram praticamente todos 
os Departamentos do Banco e abrangeram matérias relativas aos instrumentos de política monetária 
e da gestão de reservas, à análise da conjuntura, modelos e previsão, às estatísticas, à supervisão 
bancária, aos sistemas de pagamentos, à auditoria e à gestão de recursos humanos. Neste ano foram 
também abordados temas relacionados com contabilidade e orçamento, administração e segurança 
de redes informáticas e relações internacionais.

No domínio da formação há a registar a realização de três cursos em Lisboa, o primeiro sobre 
Programação e Políticas Financeiras, monitorado pelo Instituto do FMI, com a colaboração do 
Departamento de Supervisão Bancária do Banco de Portugal. Esta acção de formação decorreu de 
5 a 16 de Fevereiro e teve como destinatários 29 quadros técnicos dos bancos centrais e dos 
ministérios das Finanças e/ou do Planeamento ou da Economia dos PALOP e de Timor-Leste. O 
segundo curso sobre Estatísticas da Balança de Pagamentos e da Posição do Investimento Internacional, 
realizou-se de 16 de Abril a 4 de Maio, foi monitorado pelo Departamento de Estatísticas do FMI, com 
a colaboração do Departamento de Estatística do Banco de Portugal e acolheu dezasseis participantes 
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dos Bancos Centrais dos PALOP e de Timor-Leste. Por último, o curso sobre Estatísticas Monetárias 
e Financeiras também monitorado pelos Departamentos de Estatísticas já referidos, realizou-se de 10 
a 28 de Setembro e teve como destinatários vinte quadros técnicos dos Bancos Centrais dos PALOP 
e de Timor-Leste. Ainda neste domínio há a assinalar a realização em Luanda, de um Seminário sobre 
Engenharia da Formação, monitorado pelo Departamento de Gestão e Desenvolvimento de Recursos 
Humanos do Banco de Portugal e que se destinou a doze quadros do Banco Nacional de Angola.

O programa de Encontros teve como principal evento o 17º Encontro de Lisboa com as Delegações 
dos Países Africanos de Língua Ofi cial Portuguesa e Timor-Leste à Assembleia Anual do FMI/BM que 
decorreu em 15 e 16 de Outubro, subordinado ao tema Experiências recentes de avaliação externa 
dos sistemas fi nanceiros - os casos de Portugal e Moçambique. Foi ainda realizado de 15 a 19 de 
Maio, na cidade do Mindelo, em Cabo Verde, o IX Fórum de Sistemas e Tecnologias de Informação 
e Comunicação dos Bancos Centrais da CPLP, que contou com a presença, para além do Banco de 
Cabo Verde, dos Bancos Centrais de Angola, do Brasil, de Moçambique, de São Tomé e Príncipe 
e de Portugal. Ainda no âmbito dos encontros sectoriais, há a registar o 1º Encontro de Emissão e 
Tesouraria dos Bancos Centrais dos Países de Língua Ofi cial Portuguesa, que decorreu em Lisboa, 
de 19 a 22 de Junho, no qual participaram, para além do Banco de Portugal, os Bancos Centrais do 
Brasil, de Angola, de Cabo Verde, da Guiné-Bissau, de Moçambique e de São Tomé e Príncipe.

Por outro lado, o Banco prosseguiu o programa de cooperação com os bancos centrais das 
economias emergentes e de outros países de baixo rendimento.

No âmbito deste programa, a maioria das acções realizadas correspondeu à participação em encontros 
e seminários organizados no quadro da actividade do Comité de Relações Internacionais do BCE.

Neste contexto realizou-se em Fevereiro, em Paris, o Primeiro Seminário do Eurosistema com os 
Bancos Centrais da África Ocidental e Central, no qual o Banco de Portugal participou ao mais alto 
nível, tendo sido abordados assuntos como a integração económica regional e a cooperação monetária, 
o impacto monetário e fi nanceiro das fl utuações dos preços das matérias-primas e a problemática 
da governação dos bancos centrais, associada à implementação da política monetária. Em Março, 
o BCE organizou conjuntamente com o Banco de Espanha, o Quarto Seminário do Eurosistema e 
dos Bancos Centrais dos Países Mediterrânicos, em Valência. O Banco de Portugal, representado a 
nível do Conselho de Administração, participou nesse Seminário, que se debruçou sobre a análise 
dos desenvolvimentos económicos e fi nanceiros recentes nos países mediterrânicos, o papel da 
política orçamental na estabilidade macroeconómica e os desenvolvimentos recentes no tocante ao 
comércio Euro-Mediterrânico.

No âmbito do relacionamento entre o Eurosistema e o Banco Central da Rússia, o Banco de Portugal, 
representado a nível do Conselho de Administração, participou no respectivo seminário anual que 
teve lugar em Moscovo, no mês de Outubro, tendo sido dedicada atenção especial à análise da 
situação actual da economia russa e aos desafi os que a mesma apresenta para a condução da política 
monetária e ainda às implicações que o alargamento da UE acarreta para a Rússia.

Uma outra iniciativa do Eurosistema em que o Banco participou, foi a Conferência Económica para 
a Europa Central, do Leste e Sudeste realizada em Frankfurt, em Outubro, cujos temas focaram os 
diferentes impactos provocados no universo de países em questão pela convergência real com a UE.

Ainda no contexto da agenda internacional do Eurosistema, manteve-se a participação na Task Force 
on Central Bank Cooperation do IRC, mandatada para promover a troca de informações relativas à 
cooperação desenvolvida pelo Eurosistema com os bancos centrais das regiões vizinhas da UE.

No plano bilateral merece destaque a assinatura, em Março, do Acordo de Cooperação e Assistência 
Técnica entre o Banco de Portugal, o Banco Central do Brasil e o Instituto Brasileiro de Geografi a e 
Estatística especifi camente centrado na área das estatísticas.
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No âmbito do Protocolo de Cooperação e Assistência Técnica no Sector Financeiro, assinado em 
Abril entre os Governos de Portugal e da República Democrática da Argélia, o Banco de Portugal 
correspondeu ao pedido do Banco da Argélia organizando uma visita ao Departamento de Supervisão 
Bancária para aprofundamento de temas ligados à organização e funcionamento da supervisão 
bancária com destaque para as alterações regulamentares ligadas a Basileia II.

Por último há a salientar mais duas visitas de trabalho ao Banco de Portugal: da State Administration 
of Foreign Exchange (SAFE) da China para questões relacionadas com o regime cambial e do Banco 
Central do Brasil para discussão de aspectos relacionados com o desenvolvimento do Plano de 
Continuidade de Negócio do Banco de Portugal e da função de emissão e tesouraria.

8.8. Actividades de Natureza Financeira

8.8.1. Gestão de Activos de Investimento Próprios

No fi nal de 2007 o total dos activos de investimento próprios estava valorizado em 21 824 milhões 
de euros, o que representa um aumento de cerca de 1,1%, quando comparado com 20 855 milhões 
no fi nal de 2006. 

O valor da carteira de negociação em euros e moeda estrangeira, valorizada em sistema 
“marked-to-market” era de 10 824 milhões de euros (contra 10 818 milhões de euros, no fi m do ano 
anterior). 

A este valor acresce o da carteira de investimento a médio prazo, constituída em 2005 e gerida e 
valorizada em sistema “held to maturity” (a vencimento), cujo montante transferido para aplicação 
nesta carteira no fi nal do ano ascendia a 4 000 milhões de euros (valor idêntico ao do fi nal do ano 
anterior).

A carteira de ouro tinha, no fi nal de 2007, o valor de 7 000 milhões de euros (contra 5 937 milhões de 
euros em 2006), correspondentes a cerca de 382,6 toneladas, tendo o aumento do valor resultado 
da signifi cativa subida do preço do ouro em dólares nos mercados internacionais (+31,6%), que mais 
que compensou a depreciação do dólar face ao euro (-10,5%).

A gestão da carteira de negociação encontra-se subordinada a um benchmark estratégico, que no 
decurso do ano em análise foi objecto de duas revisões, tendo sempre como objectivo a maximização 
da rendibilidade, respeitando as regras defi nidas em termos de risco e liquidez. 

8.9. Autoridade Cambial

O Banco de Portugal é, de acordo com o Artº 20º da sua Lei Orgânica, a autoridade cambial da 
República Portuguesa.

O Decreto-Lei n.º 295/2003, de 21 de Novembro, que regulamenta as operações económicas e 
fi nanceiras com o exterior e as operações cambiais, atribui ao Banco, entre outras funções, a inscrição 
em registo especial dos contratos celebrados entre instituições de crédito e sociedades fi nanceiras 
e empresas não fi nanceiras para a realização de operações de câmbio manual e, bem assim, a 
averiguação, instrução e decisão dos processos de contra-ordenação cambial. O Decreto-Lei n.º 
61/2007, de 14 de Março, alterou, entretanto, o DL n.º 295/2003, nomeadamente em matéria do regime 
jurídico aplicável ao controlo dos montantes de dinheiro líquido transportado por pessoas singulares 
que entram ou saem da União Europeia através do território nacional, bem como ao controlo dos 
movimentos de dinheiro líquido com outros Estados membros.

Em 2007 foram abertos 4 processos de contra-ordenação cambial, tendo 2 sido objecto de decisão 
de arquivamento.
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8.10. Organização e Gestão interna

8.10.1. Recursos Humanos

No domínio da gestão e desenvolvimento de recursos humanos o Banco realizou, em 2007, um 
conjunto de acções e iniciativas, destacando-se como mais signifi cativas as seguintes:

 Realização de processos de Reorganização Estrutural no Departamento de Relações Internacionais • 
(DRI), no Departamento de Supervisão Bancária (DSB), no Departamento de Sistemas de 
Pagamentos (DPG), no Departamento de Gestão e Desenvolvimento de Recursos Humanos (DRH), 
no Departamento de Emissão e Tesouraria (DET) e na Sociedade Gestora do Fundo de Pensões 
do Banco de Portugal (SGFP). 

 Desenvolvimento de processos de recrutamento e selecção de âmbito interno e externo, promovendo • 
a elevação dos níveis de qualifi cação da Instituição e o desenvolvimento do seu potencial interno 
incentivando, neste contexto, uma política de cooperação com o meio académico, numa óptica de 
reciprocidade institucional, quer através da concessão de estágios, quer mediante admissão de 
Jovens Licenciados. 

Participação no projecto de implementação do sistema de gestão integrada ERPsap@bp, englobando, • 
na vertente de Recursos Humanos, o desenvolvimento de trabalhos de modelização de processos 
e conteúdos, a operacionalização do modelo de estrutura organizacional, no ambiente tecnológico 
preconizado, bem como a validação dos vários processos, mormente nas vertentes de modelo de 
competências, formação, recrutamento e selecção e avaliação de desempenho, a par da inerente 
formação de utilizadores.

 Desenvolvimento de um conjunto de programas de formação e desenvolvimento dos colaboradores, • 
a nível institucional, abrangendo o desenvolvimento de competências técnicas, especializadas 
e comportamentais, procurando alcançar, de forma sustentada, uma maior capacitação dos 
recursos humanos, bem como a elevação dos respectivos níveis de desempenho e de efi cácia 
organizacional.

 Participação de elementos de alta direcção, de gestores intermédios e outros quadros qualifi cados em • 
iniciativas de formação comum aos Bancos Centrais da UE (acções na área da gestão e liderança e 
de integração no SEBC), tendo o BP organizado, neste âmbito, o curso Heading for Leadership.

 Conclusão do processo negocial para celebração de Acordos de Empresa (AE) com os Sindicatos • 
dos Bancários do Norte, do Centro e do Sul e Ilhas.

 Implementação de um sistema informatizado de Registo Individual de Tempos de Trabalho (RITT), • 
com passagem a regime de produção, dando uma resposta cabal a este requisito organizacional 
e em conformidade com as disposições legais observáveis nesta matéria. 

 Desenvolvimento de acções bilaterais de cooperação com os Bancos Centrais dos PALOP e de • 
outros países lusófonos, por via da formação e concessão de estágios no Banco de Portugal e de 
assessoria técnica local em gestão de recursos humanos ao Banco de Moçambique, ao Banco 
Nacional de Angola e à Autoridade Bancária e de Pagamentos de Timor-Leste.

Efectivos

O Banco de Portugal registou no ano de 2007 uma diminuição do número dos seus efectivos 
(de 1707 para 1687), o que representa um decréscimo percentual de 1,2 por cento. (vide quadro 
Efectivos/Evolução).

Em 2007 verifi caram-se 21 admissões, 1 reintegração, 32 reformas (8 por invalidez, 8 por limite de 
idade e 16 por acordo nos termos defi nidos regulamentarmente), 9 cessações de contrato de trabalho 
e 1 falecimento. 

Do total dos efectivos do Banco, 930 são do sexo masculino e 757 do feminino, distribuídos pela Sede 
(1446), pela Filial do Porto (133) e pelas Delegações Regionais e Agências (108).
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De notar que, decorrente da recente celebração 
de Acordos de Empresa no Banco de Portugal, 
englobando um novo Modelo de Carreiras, se 
verifica actualmente uma simultaneidade de 
enquadramentos deste instrumento com os 
referenciais constantes do ACTV (Banca), pelo 
que, neste contexto, os quadros "Efectivos/Evolução 
por categorias" e "Evolução por grupos profi s-
sionais" congregam estas duas realidades, estando 
assinalado a itálico as categorias relativas ao 
ACTV, por forma a facultar uma análise evolutiva 
dos efectivos do Banco.

Assim, dos 1687 empregados do Banco, 46 
desempenham funções de direcção, 61 de gestão, 
38 de chefi a, 691 exercem funções técnicas supe-
riores, 84 exercem funções técnicas/específi cas 
e 512 exercem funções técnico-administrativas. 
Os restantes 255 empregados desempenham 
funções de natureza operacional/apoio.

O Grupo I (ACTV), correspondente ao Grupo A 
do AE, com 1394 empregados, representa 82,6 
por cento do total de efectivos, seguindo-se-lhe 
o Grupo III, que com 193 empregados representa 
11,4 por cento dos efectivos totais. 

Pirâmide Etária

O quadro de evolução da pirâmide etária denota 
que o escalão dos 46/55 anos é o que concentra 
maior número de efectivos (786), seguido do 
escalão dos 36/45 anos (261). 

Com idade inferior a 36 anos, o Banco tem 257 
empregados, o que corresponde a 15,2 por cento 
do seu efectivo total. Com idade igual ou superior 
a 61 anos há 130 empregados, equivalente a 
7,7 por cento.

O nível etário médio, em 31 de Dezembro de 2007, 
era de 46,8 anos para as mulheres, 48,7 anos 
para os homens e de 47,8 anos para o conjunto 
dos efectivos, registando-se um ligeiro aumento 
em relação ao ano anterior (47,3 anos).

EFECTIVOS  |  Evolução por categorias

Categorias AE GRUPO A GRUPO B
ACTV G. I G. II G. III G. IV

Direcção 46 

Gestão/Chefi as 61 10 23 5

Técnica Superior (Técnicos) 691

Técnica (F. Específi cas) 84

Técnica-Administrativa 
(Administrativos) 512

Apoio Especializado
(Executantes) 43

Apoio Geral (Executantes) 170

Apoio Auxiliar (Executantes) 42

Total 1 394 53 193 47

EFECTIVOS  |  Evolução por grupos profi ssionais

Efectivos 2003 2004 2005 2006 2007

G. A G. I 1 470 1 426 1 404 1 407 1 394

G. B

G. II 63 62 57 54 53

G. III 201 197 191 197 193

G. IV 52 51 50 49 47

Total 1 786  1 736 1 702 1 707 1 687

PIRÂMIDE ETÁRIA  |  Evolução

Escalão 
Etário 2003 2004 2005 2006 2007

19/25 23 24 32 35 22

26/30 111 103 91 107 106

31/35 138 140 131 130 129

36/45 521 408 312 286 261

46/55 701 766 819 793 786

56/60 239 234 239 251 253

61/65 53 60 77 101 126

> 65 - 1 1 4 4

Total 1 786 1 736 1 702 1 707 1 687

EFECTIVOS  |  Evolução

Efectivos 2003 2004 2005 2006 2007

Homens 1 021 980 951 946 930

Mulheres 765 756 751 761 757

Total 1 786 1 736 1 702 1 707 1 687
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Antiguidade na Banca

No que respeita à antiguidade na Banca e como 
se pode verifi car pelo quadro de evolução, o 
maior número de efectivos (587) encontra-se 
concentrado no escalão superior a 25 anos, seguido 
do escalão 21 a 25 anos de antiguidade, com 540 
empregados. 

Com uma antiguidade até 15 anos há 417 
empregados, o que representa 24,7 por cento 
do efectivo total da Instituição, contra 1270 
empregados (75,3 por cento) com uma antiguidade 
superior a 15 anos.

O nível médio de antiguidade dos empregados do 
Banco situa-se em 21,8 anos, o que representa 
um valor ligeiramente superior ao do ano anterior 
(21,2 anos).

Formação Escolar

Considerando as funções específi cas do Banco 
Central, designadamente, o número de técnicos 
superiores (691) que integram os seus quadros, 
pode-se afi rmar, que em termos médios, a formação 
escolar dos empregados do Banco de Portugal é 
elevada. 

Os 764 empregados com formação universitária 
(376 mulheres e 388 homens), correspondem a 
45,3 por cento do total dos efectivos. 

Reformados e Pensionistas

Em 2007, os empregados na situação de reforma 
são 1 730 (menos 8 que no ano anterior), o que 
corresponde a mais 2,5 por cento do que os 
empregados no activo (1687).

Os pensionistas passaram de 492 (em 2006) para 
491 (em 2007) e representam 29,1 por cento dos 
empregados no activo.

Formação Profi ssional

No ano em análise, 1 411 empregados do Banco 
participaram em acções de formação a nível 
interno e externo (país e estrangeiro), num total 
de 4 627 participações, sendo 3959 referentes a 
formação interna e 668 a formação externa, das 
quais 463 no país e 205 no estrangeiro.

No total realizaram-se 731 acções de formação correspondendo a 55 657,5 horas (mais 11 164 horas 
que no ano anterior), sendo 44 618 horas a nível interno e 11 039,5 horas a nível externo. 

FORMAÇÃO  |  Evolução

Formação 2003 2004 2005 2006 2007

Participantes 1 092 1 262 1 148 1 197 1 411

Horas 36 102,5 48 132,5 34 640,5 44 493,5 55 657,5

REFORMADOS E PENSIONISTAS  |  Evolução

Evolução 2003 2004 2005 2006 2007

Reformados 1 688 1 729 1 745 1 738 1 730

Pensionistas 476 480 478 492 491

ANTIGUIDADE NA BANCA  |  Evolução

Escalão 2003 2004 2005 2006 2007

Até 2 anos 71 63 55 77 81

3 a 5 68 73 80 68 60

6 a 10 168 174 169 156 114

11 a 15 136 136 138 149 162

16 a 20 411 291 211 146 143

21 a 25 435 526 548 559 540

> 25 497 473 501 552 587

Total 1 786 1 736 1 702 1 707 1 687

FORMAÇÃO ESCOLAR  |  Evolução

2003 2004 2005 2006 2007

Doutoramento 20 21 21 23 25

Mestrado 73 75 77 84 96

Licenciatura 647 637 639 653 643

Curso Médio 33 32 30 30 30

Secund./3º Ciclo 478 447 431 420 410

Secund./2º Ciclo 231 225 214 215 213

Básico e 1º Ciclo 303 298 289 281 269

S/Grau 1 1 1 1 1

Total 1 786 1 736 1 702 1 707 1 687
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A média de horas de formação por empregado passou de 26,1 horas em 2006 para 33 horas em 2007, 
sendo que no mesmo período, considerando os 1 687 efectivos existentes, a taxa de participação foi 
de 83,6 por cento (enquanto que em 2006 tinha sido de 70,1 por cento). 

Fundo de Pensões

O Fundo de Pensões do Banco de Portugal, criado em 1988, é constituído por um património autónomo 
e exclusivamente afecto ao cumprimento das responsabilidades, assumidas pelo Banco de Portugal, 
relativas ao pagamento de benefícios de reforma, invalidez e sobrevivência, bem como aos encargos 
com contribuições pós reforma para o serviço de assistência médico-social (SAMS).

É um Fundo de Pensões fechado e afecto à realização de um plano de benefícios defi nidos, 
posicionando-se ao nível do primeiro pilar de protecção social.

A Sociedade Gestora do Fundo de Pensões do Banco de Portugal, S.A. é a entidade responsável 
pela gestão do Fundo de Pensões, bem como pela elaboração das avaliações actuariais relativas ao 
cálculo das responsabilidades inerentes ao plano de benefícios e aos encargos fi nanciados pelo Fundo. 
O capital desta Sociedade é detido em 97,8% pelo Banco de Portugal e o seu quadro de pessoal é 
essencialmente constituído por trabalhadores do Banco abrangidos por um acordo de cedência.

Os métodos actuariais, bem como a apresentação dos principais pressupostos de cálculo utilizados, 
são referidos em detalhe na nota do Balanço e Contas, denominada “Benefícios pós-emprego”.

No desconto dos “cash-fl ows” futuros que integram as responsabilidades do Fundo de Pensões são 
utilizadas taxas de juro de mercado. Esta metodologia assenta no pressuposto de que o valor actual 
das responsabilidades deve representar, em cada momento, o capital que teria que ser investido para 
fazer face aos pagamentos futuros. A observância deste princípio permite adoptar uma política de 
investimento em activos que, em grande medida, refl ectem a estrutura temporal dos passivos.

A gestão do património do Fundo de Pensões do Banco de Portugal é também condicionada pela 
elevada maturidade da população abrangida, de que decorre um número de benefi ciários (reformados 
ou pensionistas) superior ao de participantes no activo (o rácio entre os segundos e os primeiros 
era igual a 0,76 no fi nal de 2007) e pelo consequente peso das responsabilidades com pensões em 
pagamento no total (56,6%).

A política de gestão fi nanceira do Fundo de Pensões não tem por objectivo uma maximização isolada 
da rentabilidade dos activos. Ao invés, visa maximizar aquela rendibilidade relativamente ao valor das 
responsabilidades, dentro de uma postura prudente no que respeita quer à limitação dos riscos de 
mercado e de contraparte incidentes sobre o valor dos activos que compõem aquele património, quer à 
manutenção do nível de liquidez adequado para fazer face às responsabilidades com o pagamento de pensões.

Em 31 de Dezembro de 2007, o património do Fundo de Pensões do Banco de Portugal totalizava 
1 183,3 milhões de euros. A carteira de activos encontrava-se diversifi cada entre obrigações (80,0%), 
imobiliário (13,6%) e acções (6,4%).

O total de responsabilidades por serviços passados era de 1 175,3 milhões de euros, dos quais 
665,4 milhões correspondem a responsabilidades por pensões em pagamento e 509,9 milhões dizem 
respeito às responsabilidades por serviços passados de trabalhadores no activo. 

Em 31 de Dezembro de 2007, o Fundo de Pensões registava um nível de fi nanciamento global de 100,7%, 
o qual assegurava a cobertura a 100% das responsabilidades com as pensões em pagamento e ainda 
uma cobertura das responsabilidades com serviços passados de participantes no activo de 101,6%.

Aquele nível de fi nanciamento global situou-se, por isso, substancialmente acima do mínimo exigido 
pelo Aviso do Banco de Portugal n.º4/2005, de 28 de Fevereiro (91,1%) e traduziu um aumento em 
2,1 p.p. do grau de cobertura das responsabilidades, face ao nível observado em Dezembro de 2006.
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VALORES DE FECHO DE EXERCÍCIO DO FUNDO DE PENSÕES Em milhares de euros

2004 2005 2006 2007 ∆ 2006 - 2007

Valor do Fundo de Pensões 1 012 217 1 181 527 1 208 550 1 183 275 -2,1%

Responsabilidades por serviços passados 1 040 909 1 207 430 1 226 239 1 175 299 -4,2%

Por pensões em pagamento 548 951 684 972 691 158 665 387 -3,7%

Por serviços passados de activos 491 958 522 458 535 081 509 912 -4,7%

Nível de fi nanciamento 97,2% 97,9% 98,6% 100,7%

Quanto à actividade desenvolvida durante o ano 
pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensões do 
Banco de Portugal, S.A., destaca-se:

 A intensifi cação da orientação da política de • 
investimentos para o objectivo de cobertura das 
responsabilidades;

 A rotação da carteira imobiliária, que se traduziu, • 
designadamente, na aquisição de um imóvel e 
na venda de três edifícios;

 A implementação dum programa de “• securities 
lending”;

 O aperfeiçoamento e concretização do projecto • 
de identifi cação e avaliação do risco operacional, 
o que permitiu defi nir o âmbito dum plano de continuidade de negócio;

 A distribuição, pelos participantes no Fundo de Pensões, de informação sobre o respectivo plano • 
de benefícios e sobre a situação individual dos benefícios em formação.

8.10.2. Organização e Informática

Registando-se o bom ritmo com que têm decorrido, ao nível do SEBC, os trabalhos de desenvolvimento 
e implementação do TARGET2, foram realizados no fi nal de Junho, com sucesso, os testes (obrigatórios) 
de conectividade entre o Banco de Portugal e a Single Shared Platform (SSP). No início de Setembro 
decorreram os primeiros “business day tests”, em que os bancos centrais pertencentes às segunda e 
terceira janelas de migração do TARGET1 para o TARGET2 (em que se inclui o Banco de Portugal) 
simularam a permanência em ambiente TARGET1 trocando todavia mensagens na SSP. Os ensaios 
foram realizados sem perturbações. Em 19 de Novembro arrancou em produção o TARGET2 / SSP, 
com a adesão dos países da primeira janela de migração. Não obstante algumas perturbações iniciais 
no encaminhamento dos pagamentos, a migração decorreu sem problemas relevantes, tanto ao nível 
de funcionamento do sistema como ao nível do negócio propriamente dito. 

O projecto de implementação da nova Central de Responsabilidades de Crédito teve início em 
Março. Durante o terceiro trimestre foi reformulado o plano do projecto, dando-se prioridade ao 
desenvolvimento da CRC-Base e remetendo para 2008 a tomada de decisões relacionadas com a 
CRC-Contratos. Entretanto, foi desenvolvido e operacionalizado (Junho) um sistema auxiliar para 
a avaliação de Elegibilidade de Empréstimos Bancários que, em conjugação com as alterações já 
antes efectuadas no SITEME, permitirão tratar com sufi ciência eventuais contratos de crédito que 
instituições fi nanceiras pretendam utilizar como colateral de operações de Política Monetária. No 
quarto trimestre realizaram-se várias reuniões com as instituições fi nanceiras visando, em especial, 
dar a conhecer os objectivos perseguidos com a nova CRC, o modelo de comunicação de dados a 

EVOLUÇÃO DO ACTIVO E PASSIVO DO FUNDO DE PENSÕES
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utilizar entre as instituições reportantes e o Banco de Portugal e as actividades de teste que deverão 
ser realizadas, na altura própria, pelas instituições e pelo Banco.

Prosseguiu ao longo de todo o ano o intenso esforço de implementação de uma solução ERP 
(Entreprise Resource Planning), de forma integrada às áreas de Contabilidade, Recursos Humanos, 
Aprovisionamentos e Património - projecto erp.SAP@BP. Por força das difi culdades próprias do 
projecto, o objectivo original de arranque em produção de todos os módulos em Janeiro de 2008 teve 
que ser redefi nido, tendo o esforço sido concentrado na entrada em produção das facilidades fulcrais 
da área fi nanceira e das correspondentes às funções cadastrais de RH.

Escolhido o produto que constituirá o âmago da futura solução de Gestão Documental e Arquivo 
Electrónico do Banco, concursado e adjudicado o apoio de serviços de consultoria para a respectiva 
implementação, foi dado início ao correspondente projecto em Setembro. Prevê-se a disponibilização 
no segundo trimestre de 2008 de uma primeira versão do sistema, assente de forma praticamente 
exclusiva nas facilidades nativas do produto, para teste efectivo por um conjunto de algumas dezenas 
de utilizadores.

Foi operacionalizada a nova Plataforma Web do Banco de Portugal, instanciada pela entrada em 
produção da nova Intranet no início de Março, alargada a todos os Departamentos do Banco. Foi 
dado início ao projecto de Integração da Internet na Arquitectura Web do BP (Defi nição de Requisitos 
e Desenho Lógico da Solução), tendo-se realizado, designadamente, a necessária prova de conceito 
de viabilidade da utilização dos instrumentos da Web na gestão multicanal. Foi apresentado, discutido 
e aprovado um signifi cativo número de princípios orientadores que nortearão a integração da Internet 
(e posteriormente da BPnet) na Arquitectura Web do Banco, cobrindo aspectos funcionais, técnicos 
e de acessibilidade dos conteúdos.

Foi disponibilizado no site Internet do Banco de Portugal, em Fevereiro, um serviço de consulta às 
contas ofi ciais das instituições supervisionadas pelo Banco. Desenvolveram-se ao longo do quarto 
trimestre do ano múltiplos trabalhos visando a criação de um “Portal do Cliente Bancário”, site que 
se prevê venha a ser operacionalizado e disponibilizado ao público no primeiro trimestre de 2008 e 
que estará fundamentalmente vocacionado para servir as necessidades de informação do cidadão 
cliente bancário.

No contexto do seu Plano de Continuidade de Negócio (PCN), o Banco realizou em 2007 dois 
exercícios de “Simulacro Real” de desastre, com perímetros de incidência distintos, técnica e 
funcionalmente, cobrindo a maior parte das funções de negócio do Banco e todas as que exigem 
tempos de recuperação até 48 h. 

No contexto do BPnet, no fi nal de 2007 estavam disponíveis 50 serviços distintos, respeitantes a 12 
áreas de negócio do Banco, e registados 2 967 utilizadores distribuídos por 365 instituições, tendo 
ocorrido ao longo do ano mais de 260 000 acessos aos serviços disponibilizados. O número total de 
solicitações de apoio dos utilizadores ao HelpDesk do sistema, ao longo de todo o ano, foi de 5 649 
(correspondendo a 1,9 solicitações / utilizador / ano).

No que diz respeito ao TARGET / SPGT, o índice de disponibilidade operacional do sistema no âmbito 
do SEBC foi de 99,23 % (até Novembro, último reporte de dados do Banco Central Europeu; de notar, 
todavia, que não ocorreu descontinuidade do serviço TARGET em Portugal em Dezembro de 2007). 
Relacionado com aquele sistema, efectuou-se a fase 2 da migração para SWIFT-Net.

Do ponto de vista das actividades de desenvolvimento, evolução e manutenção de Sistemas de Infor-
mação, foram dedicadas 47 046 horas/homem aos projectos desenvolvidos, 14 375 horas/homem 
a acções de manutenção aplicativa pontual e 2 037 horas/homem a acções de índole organizacional 
pura (i.e., não englobadas em projectos de Sistemas de Informação - processos de reestruturação 
orgânico-funcional de unidades do Banco, racionalização de impressos e equipamentos administra-
tivos, coordenação técnica do Sistema Interno de Comunicação Escrita, etc.). O suporte técnico aos 
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Utilizadores requereu um total de 12 244 horas/homem e a administração e gestão da produção e 
das infraestruturas um total de 67 554 horas/homem.

No campo da Cooperação com os Bancos Centrais dos Países de Língua Ofi cial Portuguesa, o Banco 
de Portugal participou no IX Fórum de Sistemas e Tecnologias de Informação, em Cabo Verde, que 
contou também com os Bancos Centrais de Angola, Brasil, Cabo Verde, Moçambique, S. Tomé e 
Príncipe e Timor. Os temas discutidos foram, designadamente, “Certifi cação Digital”, “Sistema de 
Supervisão Bancária para a África Subsahariana”, “Código de Conduta em SI/TI”, “Gestão e Formação 
de RHs de SI/TI”, para além de um ponto de situação relativo às infraestruturas de Tecnologias de 
Informação dos bancos centrais participantes. 

8.10.3. Serviços Jurídicos

A actividade de natureza jurídica no Banco de Portugal desenvolveu-se, em 2007, em dois sectores 
fundamentais: os de consulta e estudos jurídicos e os de contencioso e contratos.

Na área de consultas e estudos jurídicos, registou-se, ao longo do ano, a elaboração de mais de sete 
centenas de pareceres e informações escritos, a que acresceu um número considerável de consultas 
informais. No início do ano estavam activos 10 grupos de trabalho com participação do Banco, 
quatro dos quais no âmbito do SEBC, encontrando-se em funcionamento no fi nal do ano 12 grupos 
de trabalho. Em quase todos houve intervenção de entidades externas, nomeadamente instâncias 
governamentais e instituições supervisoras.

No que se refere ao apoio jurídico respeitante às atribuições do Banco, as consultas incidiram, ao longo 
do ano, sobre um extenso número de questões, de que se destacam as referentes a diversas matérias 
do regime jurídico das instituições de crédito e da supervisão bancária, designadamente no domínio 
da supervisão comportamental, e ainda as respeitantes à liquidação de instituições fi nanceiras, aos 
sistemas e serviços de pagamentos e ao branqueamento de capitais e fi nanciamento do terrorismo 
e ao contributo do Banco de Portugal para o novo regime dos contratos públicos.

Da actividade desenvolvida ao longo do ano de 2007 no âmbito do Sistema Europeu de Bancos 
Centrais, destaca-se: a preparação das medidas nacionais tendentes à concretização do TARGET2; 
o acompanhamento jurídico de um projecto relativo à estrutura organizativa do projecto “TARGET2 -
- Securities”; a análise das implicações derivadas da constituição de uma carteira de activos “outright”, 
visando aperfeiçoar a implementação da política monetária do Eurosistema; a elaboração de um 
estudo aprofundado sobre os limites da função dos BCN´s como “banqueiros do Estado”; a análise 
à luz das legislações nacionais e europeia sobre contratação pública do projecto do BCE para 
estabelecer uma central de compras no âmbito do Eurosistema; e, fi nalmente, o apoio na preparação 
dos pareceres do BCE sobre o “Tratado de Lisboa” e sobre as alterações ao RGIC em matéria de 
supervisão comportamental.

No que respeita ao sistema de prevenção do branqueamento e do fi nanciamento do terrorismo, 
realizou-se no início do ano o Plenário do GAFI em Estrasburgo, com a representação de 57 
Estados, no qual foram discutidos e aprovados relatórios de avaliação de diversos países membros 
e decidido submeter a observação 5 deles. Em relação a S. Tomé e Príncipe, foi solicitado a Portugal 
o apoio na centralização e recolha de informação, estando a decorrer essa actividade a cargo da 
Delegação Portuguesa. Em Junho, teve lugar a 3.ª Reunião Plenária do GAFI-XVIII, presidida pelo 
Canadá, onde foram discutidos os Relatórios de Avaliação da Grécia, do Reino Unido e da República 
Popular da China. Todos os relatórios foram aprovados, tendo a China sido admitida como membro 
de pleno direito. O 1.º Relatório de “follow-up” deste país foi apreciado no Plenário em Outubro de 
2007, denotando já melhorias do sistema. O Plenário analisou ainda a situação existente no Irão, 
Paquistão, Turquemenistão, parte Norte de Chipre, Ilhas Comores e S. Tomé e Príncipe. Em relação 
a este último país acordou-se que Portugal integrasse, com os E.U.A., o Grupo de revisão do sistema 
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existente e propusesse no Plenário de Fevereiro as medidas a tomar. Foram ainda organizadas e 
preparadas, durante o trimestre, várias intervenções a apresentações sobre o tema do branqueamento 
e fi nanciamento do terrorismo. Realizou-se o VI Encontro entre representantes do Sector Financeiro 
e a Unidade de Informação Financeira. Em Novembro realizou-se um “workshop” entre os E.U.A. e 
a U.E. sobre sanções fi nanceiras para combater o terrorismo.

Na área de contencioso e contratos, foi assegurada a representação forense do Banco, directamente 
ou, em alguns casos, acompanhando os processos a cargo de advogados externos. Foram iniciados, 
durante o ano, 16 processos judiciais em que o Banco foi parte ou interveio como interessado, tendo 
fi ndado 10 processos. No conjunto dos processos movimentados, que se relacionam com matéria 
administrativa, contra-ordenacional, cível e laboral, registavam-se, no fi nal do ano, 67 pendências.

Ainda nesta área, para além da preparação, outorga e acompanhamento dos contratos de crédito à 
habitação de empregados do Banco, foram revistos e objecto de parecer variados contratos celebrados 
entre o Banco e entidades externas.

Finalmente, no âmbito das relações de cooperação, procedeu-se ao estudo de um Projecto de Lei 
relativo ao “Licenciamento e Supervisão de Bancos”, que foi submetido à apreciação do Banco de 
Portugal pela Autoridade Bancária e de Pagamentos da República Democrática de Timor-Leste.

No que se refere às relações de cooperação internacional, o Banco de Portugal está representado no 
Grupo de Trabalho sobre a Corrupção nas Transacções Comerciais Internacionais (Working Group 
on Bribery in International Business Transactions), criado no âmbito da OCDE para acompanhar a 
aplicação da Convenção sobre a Luta contra a Corrupção de Agentes Públicos Estrangeiros nas 
Transacções Comerciais Internacionais, de que Portugal é signatário.

Importa, a este propósito, salientar que o Grupo de Trabalho concluiu, em Março de 2007, a segunda fase 
da avaliação de Portugal. Esta segunda fase tem como fi nalidade observar, no local, o funcionamento 
das instituições e estruturas com responsabilidades na implementação da Convenção, bem como os 
procedimentos adoptados para o efeito.

No que toca à área de intervenção da Convenção que se prende directamente com o sector fi nanceiro, 
a avaliação foi claramente positiva, uma vez que as estruturas existentes e os procedimentos 
adoptados foram considerados adequados para os efeitos visados pela Convenção. Na verdade, neste 
domínio, foi dirigida ao Estado português uma única recomendação (a oitava), a qual refere apenas 
a necessidade de assegurar a continuidade do sistema vigente no que respeita à comunicação de 
operações suspeitas no âmbito do controlo do branqueamento de capitais. 

De referir, fi nalmente, a colaboração que, regularmente, o Banco de Portugal presta ao Ministério das 
Finanças e da Administração Pública, visando a preparação da defi nição da posição de Portugal nas 
instituições comunitárias e em instituições internacionais quanto a matérias que relevam no plano 
das competências do Banco.

8.10.4. Auditoria Interna

A função de Auditoria Interna constitui uma actividade independente em relação aos outros serviços 
e unidades do Banco que tem por missão assegurar, de forma isenta e numa óptica preventiva, a 
efi cácia, operacionalidade e segurança dos serviços, sistemas, processos, actividades e operações. 
O exercício desta função ajuda a instituição, aos diversos níveis de responsabilidade, a cumprir os 
seus objectivos, ao utilizar um enfoque sistemático e disciplinado para avaliar e promover a efi cácia 
dos processos de gestão de risco e de controlo interno. 

A função de auditoria, muito embora possa realizar, em princípio, uma avaliação independente de 
todas as áreas de actividade do Banco, exerce, na prática, uma actividade dirigida preferencialmente 
às unidades, actividades, processos e sistemas que, em cada período, confi guram maior risco 
potencial, de forma a dar prioridade à prevenção dos riscos e antecipação dos problemas inerentes 
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à complexidade e dinâmica de mudança acelerada que caracterizam a missão e o contexto da 
actividade do Banco.

Em termos operacionais, a actividade anual da função de Auditoria Interna do Banco durante 2007 
consistiu na realização de um programa de acções de auditoria com base em dois planos de actividade 
aprovados em duas instâncias de decisão em fi nais de 2006: (i) um plano de acções domésticas 
aprovado pela Administração do Banco e (ii) um plano de acções no âmbito do Sistema Europeu de 
Bancos Centrais (SEBC), aprovado pelo Conselho de Governadores do BCE. A elaboração dos dois 
programas de auditoria aprovados para 2007 teve por base a aplicação de metodologias formais e 
estruturadas de avaliação do risco da generalidade das operações, actividades e sistemas do Banco 
e do SEBC, respectivamente. 

Para além da realização dos planos anuais antes referidos, a função de Auditoria Interna realiza ainda 
investigações especiais e outros trabalhos, quando requeridos pela Administração do Banco ou pelo 
Conselho de Governadores do SEBC.

Os objectivos operacionais estabelecidos para as acções de auditoria programadas consistem em 
proporcionar aos órgãos e responsáveis pela administração e gestão uma garantia razoável de que, 
na defi nição e prossecução dos seus objectivos e no desenvolvimento da sua actividade, os diversos 
serviços e sistemas asseguram:

 A adequada identifi cação, medida e cobertura dos riscos existentes;• 

A existência e funcionamento de sistemas de controlo interno efi cazes e efi cientes;• 

A fi abilidade e integridade da informação fi nanceira e operacional;• 

A efi cácia e efi ciência operacional;• 

A segurança e protecção adequadas dos activos humanos, fi nanceiros, técnicos e materiais;• 

O cumprimento das normas e obrigações legais, regulamentares e contratuais aplicáveis.• 

No quadro dos programas desenvolvidos em 2007, a actividade nuclear da função de Auditoria 
Interna traduziu-se na realização de 46 acções de auditoria, das quais, (i) 39 acções exclusivamente 
domésticas e (ii) 7 acções a sistemas comuns ou partilhados a nível do SEBC.

O quadro seguinte evidencia a repartição das acções de auditoria realizadas pelas principais áreas 
de actividade do Banco:

ACÇÕES DE AUDITORIA DOMÉSTICAS E DO SEBC REPARTIDAS POR ÁREA DE ACTIVIDADE PRINCIPAL

Áreas de incidência principal Acções Domésticas Acções SEBC Acções totais

Sistemas e Operações de Mercado e Gestão de Reservas 2 1 3

Sistemas e Operações de Emissão Monetária e 
Tesouraria na Sede, Filial, Delegações e Agências 9 2 11

Supervisão Bancária 4 - 4

Sistemas e Operações de Pagamentos 2 1 3

Produção Estatística e Estudos Económicos 4 - 4

Relações Internacionais 1 - 1

Serviço Jurídico 1 - 1

Função Informática e Tecnologias de Informação 3 2 5

Actividades de Gestão de Recursos Humanos e Apoio 
Administrativo 6 - 6

Contabilidade e Controlo Financeiro 4 1 5

Apoio directo à Administração 3 - 3

TOTAL 39 7 46
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Os relatórios emitidos a nível do Banco de Portugal e do SEBC proporcionaram aos respectivos 
órgãos e responsáveis de gestão pareceres, informações e avaliações sobre o grau de satisfação 
dos respectivos sistemas de gestão de risco e de controlo interno e, quando necessário, comentários 
e recomendações, tendo como objectivo assegurar a melhoria das actividades, processos, sistemas, 
procedimentos e controlos internos estabelecidos.

A função de Auditoria Interna exerce ainda, por dever profi ssional, um acompanhamento regular 
(follow-up) das acções e medidas tomadas no quadro das recomendações emitidas em períodos 
anteriores, a fi m de assegurar que os riscos existentes nas situações objecto de recomendações 
emitidas são adequadamente avaliados e resolvidos. Neste contexto, foram levadas a cabo, em 
2007, diversas acções de follow-up, de que se destacam as seguintes:

Um exercício de • follow-up anual das recomendações abertas emitidas no quadro das acções 
de auditoria do SEBC em anos anteriores, cujo trabalho foi desenvolvido por iniciativa do IAC 
(Comité de Auditores Internos) do SEBC;

Um exercício de • follow-up anual de todas as recomendações anteriormente emitidas no quadro 
das acções de auditoria do programa interno do Banco, dadas como ainda não completamente 
implementadas pelos diversos serviços;

Diversas acções de • follow-up sucessivo, incluídas de forma sistemática nas acções de auditoria 
realizadas no quadro dos programas anuais desenvolvidos em 2007.

Ainda no domínio da função de Auditoria Interna, o Banco desenvolveu em 2007 diversas actividades 
destinadas a promover ou a contribuir para o reforço dos processos da gestão de risco e do controlo 
interno, dentro e fora do Banco. Nesta área, salientam-se, como mais relevantes, os trabalhos e 
actividades seguintes:

Fornecimento sistemático de informação ao Conselho de Auditoria do Banco e realização de • 
diversos trabalhos de avaliação solicitados pelo referido Conselho;

Apoio técnico e prestação de informação aos auditores externos do Banco de Portugal e do • 
BCE;

Participação regular e sistemática nas reuniões e actividades do Comité de Auditores Internos (IAC) • 
e nos diversos subgrupos de trabalho que suportam a actividade de auditoria a nível do SEBC;

Participação em projectos, comissões e grupos de trabalho do Banco, de que se destacam • 
as participações regulares na Comissão para os Sistemas e Tecnologias de Informação e na 
Comissão de Coordenação da Segurança;

Emissão de pareceres e prestação de apoio técnico diverso a outros serviços do Banco;• 

Trocas de experiências e partilha de informação com outros Bancos Centrais do SEBC;• 

Actividade de cooperação com os bancos centrais dos PALOP, em particular, realização de estágios • 
com a participação de membros dos Bancos Centrais de Moçambique e de Angola, e da Autoridade 
Bancária e de Pagamentos de Timor-Leste, com o objectivo de promover o desenvolvimento ou 
o aperfeiçoamento da cultura e das melhores práticas de auditoria.

8.10.5. Documentação, Edições e Museu

O serviço de biblioteca do Banco, dirigido ao público externo e interno, prosseguiu a sua actividade, 
possibilitando a consulta de obras do seu importante acervo documental e de publicações em 
formato electrónico, disponibilizadas em portal próprio. Para além do atendimento presencial, 
foram ainda respondidos diversos pedidos de informação dirigidos por correio electrónico 
(biblioteca@bportugal.pt), telefone, carta ou fax. Complementarmente, o público externo também 
pode aceder a fontes de informação de relevância para a actividade de investigação, em particular 
no âmbito da política monetária, economia e direito, no site do Banco em www.bportugal.pt.
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A base de dados bibliográfi ca foi enriquecida com cerca de 3500 documentos adicionais, dos quais 
730 constituem referências de legislação com particular relevância para a actividade desenvolvida 
pelo Banco de Portugal. Prosseguiu também a descrição documental do acervo de obras do século 
XIX existentes na colecção da Biblioteca, com a imediata disponibilização na Internet de 1500 novas 
referências de obras editadas nesse período.

Durante o ano de 2007 iniciou-se a disponibilização do Boletim Ofi cial de Instruções do Banco de 
Portugal (através do SIBAP - base de dados de instruções do Banco de Portugal) em versão electrónica, 
simultaneamente com a versão impressa distribuída aos seus assinantes, assegurando assim uma 
divulgação mais efi ciente dos actos normativos e informativos emanados da Instituição.

A nível editorial, o Banco tem vindo a desenvolver uma análise da sua actividade como editor e 
difusor de informação (interna e externa), com consequente racionalização e modernização dos 
seus processos de produção e divulgação. Nesse âmbito, foram elaborados inquéritos e estudos 
a todo o circuito desde a fase de produção à fase de distribuição, estando em curso a elaboração 
de uma proposta sobre novas metodologias a colocar em prática.

O Banco de Portugal tem assegurado a manutenção da sua imagem gráfi ca para diferentes acções, 
produtos e canais de divulgação (vg, Internet, CDs), tendo editado várias monografi as e mantido 
a produção regular das publicações periódicas. Em 2007, destaca-se a colaboração na edição do 
1º volume da História do Sistema Bancário Português, da autoria de uma equipa do ISEG, tendo-se 
procedido à recolha e selecção das imagens que o ilustram.

Ao nível do arquivo, deu-se continuidade à descrição arquivística do acervo documental do Arquivo 
Histórico do Banco e ao apoio à investigação externa na área da história bancária e fi nanceira 
portuguesa.

De um ponto de vista mais abrangente, com impacto em todo o processo de gestão documental e 
arquivo do Banco, foi iniciado em 2007 o projecto de implementação do novo sistema de gestão 
documental e arquivo electrónico, com particular incidência na defi nição dos requisitos necessários 
à gestão da informação de natureza arquivística ao longo do seu ciclo de vida.

Na área de documentação, edições e museu, o Banco de Portugal tem vindo a dar continuidade a 
projectos de cooperação com os Bancos Centrais dos PALOP, e colaborado com alguns dos Bancos 
do Sistema Europeu de Bancos Centrais, no quadro do BCE e em relações bilaterais, no âmbito 
das técnicas de gestão documental, biblioteca, arquivo, museu e edição de publicações.

A nível internacional, continuou a participar activamente nos projectos desenvolvidos pela Associação 
Europeia de História Financeira e Bancária, integrando os seus Corpos Sociais e colaborando na 
organização da Conferência Internacional de História Bancária que teve lugar em Malta, dedicada 
ao tema “Banking and Finance in the Mediterranean: A Historical Perspective” e na realização do 
primeiro Curso de Verão para Arquivistas centrado no tema “Archives and Records Management 
in Banking and Finance”, que teve lugar em Portugal.

O Museu do Banco de Portugal recebeu um elevado número de visitantes individuais e em grupo, 
com visitas guiadas às exposições abertas ao público. As visitas guiadas foram maioritariamente 
solicitadas por escolas públicas e privadas do ensino secundário e superior, sendo de destacar as 
visitas provenientes de bancos centrais dos PALOPS, da União Europeia e ainda de membros da 
Associação Europeia de História Financeira e Bancária.

Em 2007, para além da exposição permanente dedicada à história dos meios de pagamento em Portugal, 
esteve aberta ao público a exposição temporária “O Português: Moeda de Prestígio Internacional”, 
que culminou com a publicação de um estudo com o mesmo título onde se apresenta Portugal na 
Europa dos séculos XV e XVI. Neste estudo é evidenciado o prestígio internacional do “Português”, 
moeda de ouro batida nos reinados de D. Manuel I e de D. João III. Por infl uência desta moeda foram 
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cunhados, em várias cidades e Estados do norte da Europa, os “Portugalösers”, numismas com peso 
e confi guração semelhantes ao “Português”.

No decurso do projecto de investigação e divulgação da colecção de moedas do Museu, foi ainda 
publicada a obra “Coins with History” na sua versão inglesa e portuguesa, que abrange o período 
compreendido entre o aparecimento da moeda e o início da sua produção mecânica, no reinado de 
D. Pedro II. O segundo volume desta obra, cuja investigação se iniciou em 2007 está previsto ser 
editado em 2008.

8.10.6. Edifícios e Instalações

Durante o ano de 2007 o Banco de Portugal iniciou o Plano Director do Edifício da Sede, visando o 
reforço do edifício em matéria de segurança, nomeadamente segurança contra incêndios, inundações, 
ciclones e resistência sísmica. O Banco de Portugal iniciou ainda o Projecto de Remodelação Geral 
da Antiga Igreja de S. Julião, visando essencialmente a instalação do Museu do Banco, contando 
com a realização de obras estruturais no respectivo edifício. 

Ainda em Lisboa, obteve-se a aprovação Camarária do Projecto de Arquitectura referente à 
Remodelação do Edifício do Rossio e deu-se início aos estudos de reorganização dos espaços de 
escritório do Edifício Portugal.

Nos edifícios da Filial, no Porto, promoveu-se a ampliação e remodelação das áreas de tratamento 
de valores e na Rede Regional concluiu-se a reformulação das áreas de atendimento das Agências 
de Braga e Faro e a benefi ciação exterior dos edifícios situados nas cidades de Beja e Horta.

Foram igualmente encetadas acções tendentes a aumentar a fi abilidade das instalações técnicas, 
nomeadamente através da reformulação de centrais técnicas e da substituição de diverso equipamento 
de elevação de alguns edifícios situados em Lisboa, Carregado e da Rede Regional.

Em articulação com o Centro de Saúde, Medicina e Higiene no Trabalho, foram efectuadas acções de 
formação e sensibilização em segurança e higiene no trabalho e deu-se continuidade às avaliações de 
riscos profi ssionais. Estas acções de sensibilização e formação foram dirigidas a todos os empregados, 
visando dotar os mesmos de melhores conhecimentos em matéria de segurança de pessoas e edifícios, 
permitindo melhorar a capacidade de resposta a situações de emergência, nomeadamente combate 
a incêndios e suporte básico de vida.
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9. BALANÇO E CONTAS

9.1. Apresentação e proposta de distribuição de resultados

Para os efeitos previstos no Artigo 54º da Lei Orgânica do Banco de Portugal, apresentam-se as 
demonstrações fi nanceiras relativas ao ano de 2007 (ver pontos 9.2. e 9.3.). 

As contas anuais do Banco foram fi scalizadas pelos auditores externos, nos termos do Artigo 46º 
da Lei Orgânica (ver ponto 9.4.) e, conforme previsto no seu Artigo 43º, foram objecto de relatório 
e parecer do Conselho de Auditoria (ver ponto 9.5.). O Conselho Consultivo tomou conhecimento e 
pronunciou-se favoravelmente sobre as contas do Banco.

Principais alterações na composição do Balanço

O quadro seguinte apresenta a evolução das posições de fi m de ano das principais rubricas do 
balanço do Banco de Portugal, no período de 2002 a 2007:

Milhões de euros

BALANÇO DO BANCO DE PORTUGAL  |  Posições em fi m de ano

2002 2003 2004 2005 2006 2007

ACTIVO 28 389,97 29 622,82 30 723,20 36 355,31 32 745,00 38 670,29

Ouro 6 218,90 5 492,99 4 779,22 5 836,54 5 936,88 6 988,96

Activos de Reserva (Líq.) 13 320,55 13 569,09 14 043,68 14 725,00 14 959,12 14 932,30

Moeda Estrangeira 7 377,24 3 758,86 4 183,50 3 167,16 2 342,80 1 480,40

Euros (carteira de negociação) 5 943,31 9 810,23 9 860,18 11 232,28 8 585,76 9 374,81

Euros (carteira de investimento MP) - - - 325,55 4 030,56 4 077,08

Activos relacionados c/ swaps 3 490,47 2 139,77 839,01 797,11 90,29 -

Operações de política monetária 1 026,80 2 492,77 2 873,02 5 392,46 161,20 2 464,41

Activos s/ Euriosistema 3 571,39 5 228,22 7 475,51 8 903,07 10 842,37 13 405,84

Participação e activos transf. para BCE 1 057,76 1 057,76 1 082,11 1 082,11 1 082,11 1 088,07

Outros activos s/ Eurosistema 2 513,63 4 170,46 6 393,40 7 820,96 9 760,26 12 317,77

Outros activos 761,86 699,99 712,77 701,13 755,14 878,78

PASSIVO E CAPITAL PRÓPRIO 28 389,97 29 622,82 30 723,20 36 355,31 32 745,00 38 670,29

Notas em circulação 7 992,29 9 529,66 11 386,05 12 838,88 14 270,47 15 346,13

Responsabilidade p/ c/ ICs política monetária 4 622,09 11 705,58 6 252,16 4 664,57 5 048,92 9 265,72

Títulos de Depósito 2 029,49 1 053,66 - - - -

Passivos relacionados c/ swaps 3 488,68 2 148,69 841,87 786,28 89,33 -

Responsabilidades p/ c/ Eurosistema 5 099,48 449,78 7 717,99 11 946,45 6 601,02 6 206,15

Outras responsabilidades 356,63 467,00 411,55 406,76 449,40 461,00

Provisões 2 723,06 2 280,21 2 232,03 2 195,20 2 062,63 1 983,98

Diferenças de reavaliação 1 771,14 1 459,83 1 162,01 2 590,67 2 935,08 3 970,97

Capital e reservas 217,22 459,37 649,50 806,21 1 099,67 1 154,56

Resultado do exercício 89,89 69,04 70,03 120,29 188,48 281,79
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No quadro seguinte apresenta-se, de forma sintética, a variação de saldos, no ano de 2007, das 
principais rubricas do balanço do Banco de Portugal:

Milhões de euros

 Activo Passivo

Total do Activo/Passivo em 31/12/2006 32 745,00 32 745,00

Aumentos (+) / Diminuições (-) de 5 925,29 5 925,29

Ouro 1 052,08

Activos de reserva (Líq.) -26,82

Moeda estrangeira -862,40

Euros (carteira de negociação) 789,05

Euros (carteira de investimento MP) 46,52

Activos relacionados c/ swaps -90,29

Operações de política monetária 2 303,21

Activos s/ Eurosistema 2 563,47

Participação e activos transf. para BCE 5,96

Outros activos s/ eurosistema 2 557,51

Outros activos 123,64

Notas em circulação 1 075,66

Responsabilidade p/ c/ ICs política monetária 4 216,79

Passivos relacionados c/ swaps -89,33

Responsabilidades p/ c/ Eurosistema -394,86

Outras responsabilidades 11,60

Provisões -78,66

Diferenças de reavaliação 1 035,89

Capital e reservas 54,89

Resultado do exercício 93,31

Total do Activo/Passivo em 31/12/2007 38 670,29 38 670,29

Perante as variações apresentadas constata-se que os maiores impactos no balanço do Banco de 
Portugal em 2007 resultaram de factores conjunturais, nomeadamente da evolução do preço do ouro, 
da situação de liquidez no mercado monetário e da posição de Portugal no contexto de evolução da 
circulação monetária global da área do euro. 

A principal variação do balanço do Banco de Portugal decorre do acréscimo do saldo fi nal das 
Responsabilidades para com Instituições de Crédito da área euro relacionadas com operações de 
política monetária (4 216,80 milhões de euros), o qual se encontra explicado por uma operação de 
absorção ocasional de liquidez no fi nal do ano, registada em depósitos a prazo, sem correspondência 
no ano anterior (3 150 milhões de euros) e por um aumento dos saldos das contas à ordem das 
Instituições de Crédito junto do Banco de Portugal.

No que se refere à componente activa das operações de política monetária assinala-se um cres-
cimento signifi cativo, quer das operações principais de refi nanciamento, quer das operações de 
refi nanciamento de prazo alargado (a três meses). A gestão de liquidez pelas instituições de crédito 
portuguesas, à semelhança do verifi cado noutros países, traduziu-se numa procura de liquidez 
primária anormalmente elevada no fi nal do ano, acarretando níveis também elevados das suas 
reservas excedentárias, como acima referido. 
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A combinação das variações acima referidas, 
conjuntamente com o decréscimo das notas 
colocadas em circulação pelo Banco de Portugal, 
resultou num nível de responsabilidades para com 
o Eurosistema (TARGET) ligeiramente inferior ao 
do exercício anterior (ver gráfi co ao lado).

O agregado de notas registadas no passivo do 
Banco de Portugal manteve um crescimento 
contínuo desde o início da circulação de notas de 
euro, refl exo do aumento da circulação global ao 
nível do Eurosistema. Este crescimento traduz-se 
num aumento escritural da posição relativa aos 
ajustamentos previstos na decisão BCE/2001/151, 
tendo como contrapartida um acréscimo subs-
tancial da posição intra-Eurosistema activa, parcial-
mente remunerada, relativa à emissão de notas 
(refl ectido em Outros activos s/ Eurosistema).

No que se refere aos activos de reserva geridos 
pelo Banco de Portugal, o seu valor global não 
apresentou, em 2007, variações signifi cativas 
face aos anos anteriores, sendo que os impactos 
verifi cados na sua valorização e composição 
foram determinados pelas condições vigentes nos 
mercados fi nanceiros internacionais e por decisões 
de gestão internas.

No ano de 2007 continuou a tendência de 
apreciação do euro face à maior parte das moedas 
que compõem a carteira de moeda estrangeira do 
Banco, tendo esta apreciação sido mais acentuada 
face ao USD. A cotação do ouro manteve a 
evolução positiva verifi cada nos últimos anos, 
essencialmente no que diz respeito à sua cotação 
em USD, uma vez que a evolução da cotação em 
euros foi em parte contrariada pela evolução do 
USD face ao euro. 

Relativamente aos efeitos das taxas de câmbio 
e da cotação do ouro na reavaliação da carteira 
assinala-se, por um lado, o aumento das mais-
-valias potenciais relativas ao ouro, em virtude 
da referida evolução de preço de mercado, e, por 
outro lado, um ligeiro decréscimo das menos valias 
potenciais em moeda estrangeira, resultante do 
decréscimo de volume de moeda em carteira que 
compensou o efeito negativo da apreciação do 
euro face à generalidade das moedas. 

(1) Alterada pelas Decisões BCE/2003/23, BCE/2004/9 e BCE/2006/25.
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Por seu lado, a evolução das taxas de rentabilidade 
no mercado do euro – moeda em que passou a 
concentrar-se uma parte muito signifi cativa das 
aplicações fi nanceiras do Banco, imunes, por isso 
a evoluções cambiais desfavoráveis – acarretou 
perdas potenciais na carteira de títulos, resultantes 
do facto de a carteira do Banco ser maioritariamente 
composta por títulos de taxa fi xa. Estas perdas foram, 
no entanto, inferiores às de 2006, essencialmente 
em resultado de uma gestão activa dos riscos de 
mercado e de crédito (com redução do volume da 
carteira de títulos de negociação e aumento de 
aplicações em depósitos). 

De acordo com as regras contabilísticas do 
Eurosistema, as menos valias potenciais (cambiais 
e em títulos) foram reconhecidas como perdas do 
exercício2 e cobertas pelas respectivas provisões 
(ver Nota 24 do ponto 9.3. Notas às demons-
trações fi nanceiras).

No que diz respeito às decisões do Banco na gestão 
interna dos seus activos de reserva salienta-se uma 
continuidade na redução do valor dos activos em 
moeda estrangeira – continuando a orientação de 
redução do risco cambial iniciada em 2003 – por 
contrapartida de um reforço dos seus activos de 
negociação denominados em euros. Esta carteira 
de negociação em euros, avaliada a “marked-to-
market”, apresenta assim um aumento do montante 
global face a 2006, sendo gerida de forma a conter 
a sua exposição ao risco de mercado. 

Relativamente à carteira de investimento a médio 
prazo em euros, gerida numa óptica de “buy and 
hold” e valorizada a custo histórico, não se verifi ca 
uma variação signifi cativa face ao valor alcançado 
no exercício anterior. 

Ao nível da composição por instrumento da carteira 
de negociação denominada em moeda estrangeira, 
salienta-se, num contexto de redução do volume 
global desta carteira, uma tendência de decréscimo 
mais acentuado do investimento em títulos, em con-
traponto com uma redução muito menos marcada 
dos depósitos e outras aplicações.

(2) Pelo contrário, as mais valias potenciais, de acordo com as mesmas regras, mantêm-se em contas de reavaliação não sendo consideradas na conta de 
resultados.
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Ao nível da composição por instrumento da carteira de negociação denominada em euros, destaca-
-se o crescimento constante dos depósitos e outras aplicações e, em sentido oposto, uma tendência 
de redução da carteira de títulos denominados em euros. 

Por sua vez, no que se refere à carteira de investimento a médio prazo denominada em euros, 
assinala-se que esta é constituída, praticamente na sua totalidade, por títulos, tendo os depósitos a 
prazo uma expressão muito reduzida.

O agregado de Recursos próprios do Banco de 
Portugal (em sentido amplo, Capital e Reservas, 
Provisões e Diferenças de reavaliação) apre-
senta, no ano de 2007, um crescimento global de 
1 012,13 milhões de euros resultante, essen-
cialmente, do aumento das diferenças de reava-
liação positivas do ouro. Para esta variação dos 
Recursos próprios contribuiu também o acréscimo 
de Capital e Reservas resultante da aplicação de 
resultados de 2006 e, em sentido contrário, dos 
movimentos em resultados transitados referentes 
a responsabilidades para com o Fundo de 
Pensões, no contexto da adopção da IAS 19 no 
fi nal de 2005.

COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO MPCOMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DE NEGOCIAÇÃO EM EUROS
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Evolução da Conta de Resultados

As principais componentes da conta de resultados, de 2002 a 2007, são apresentadas no seguinte 
quadro:

Milhões de euros

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variação

2006 - 2007

Valor %

Margem de juros 73,58 141,03 185,07 244,99 351,00 538,22 187,22 53,3%

Juros recebidos 588,74 492,74 495,64 614,06 824,60 1 078,18 253,59 30,8%

Juros pagos -515,15 -351,71 -310,58 -369,07 -473,59 -539,96 -66,37 14,0%

Resultados realizados em op. 
fi nanceiras 172,49 -21,05 210,47 230,13 277,34 -45,35 -322,69

Prejuízos não realizados em op. 
fi nanceiras -251,19 -130,66 -43,21 -35,72 -52,07 -41,06 11,01 -21,1%

Transferências de/para provisões 
p/ riscos 231,89 446,40 82,08 -109,86 135,80 83,68 -52,12 -38,4%

Custos administrativos Totais -149,51 -151,30 -157,44 -166,00 -166,82 -164,16 2,66 -1,6%

Custos de pessoal -105,92 -105,32 -109,01 -116,72 -116,35 -114,51 1,84 -1,6%

Fornecimentos e serviços de 
terceiros -29,48 -31,23 -32,48 -33,37 -35,69 -36,89 -1,20 3,4%

Outros custos administrativos -14,11 -14,75 -15,96 -15,91 -14,78 -12,76 2,02 -13,7%

Transferências de/para outras 
provisões e reservas 2,86 -194,60 -155,61 -44,18 -287,33 0,00 287,33

Outros resultados líquidos 25,49 14,59 -24,42 1,48 1,79 10,42 8,63

Resultado antes de impostos 105,61 104,42 96,94 120,82 259,71 381,75 122,04 47,0%

Imposto sobre lucros -15,72 -35,38 -26,90 -0,53 -71,24 -99,96 -28,72 40,3%

Resultado líquido do exercício 89,89 69,04 70,03 120,29 188,48 281,79 93,31 49,5%

O resultado antes de impostos apresenta o valor de 381,75 milhões de euros (31 de Dezembro 
de 2006: 259,71 milhões de euros), o que representa um acréscimo de 122,04 milhões de euros. 
O imposto sobre lucros estimado para 2007 situa-se em 99,96 milhões de euros, apresentando um 
acréscimo de 28,72 milhões de euros face ao ano anterior, resultante do referido aumento do lucro 
tributável. O resultado líquido do exercício em 2007 cifrou-se em 281,79 milhões de euros, tendo 
sido superior ao do ano anterior em 93,31 milhões de euros.

Relativamente aos proveitos e ganhos líquidos, acentuou-se a tendência de aumento da margem de 
juros, resultante de um maior crescimento dos proveitos de juro face aos custos de fi nanciamento. 
Em sentido contrário, os resultados em operações fi nanceiras sofreram um decréscimo signifi cativo 
no ano de 2007 (322,69 milhões de euros), resultante, sobretudo, do facto de não terem ocorrido 
operações de venda de ouro, ao invés do que aconteceu nos anos anteriores. Excluindo o efeito destas 
operações, a variação destes resultados seria negativa apenas em 37,01 milhões de euros. A inexis-
tência de operações de alienação de ouro teve também impacto na ausência de transferências para 
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outras provisões e reservas, uma vez que nos anos 
anteriores, os ganhos relativos à alienação do ouro 
foram integralmente transferidos para a reserva 
proveniente dos resultados de operações de ouro, 
não afectando assim o resultado do exercício. 
As decisões no domínio da gestão do ouro con-
tinuaram, portanto, a ser neutras em termos de 
resultados do exercício.

O acréscimo de 187,22 milhões de euros 
(53,3%) na margem de juros em 2007 traduziu 
o aumento quantitativo dos activos remunerados 
(parcela remunerada dos ajustamentos às notas 
em circulação, activos fi nanceiros e operações 
de fi nanciamento às ICs no âmbito da política 
monetária), acompanhado de uma signifi cativa 
subida das taxas de juro médias.

Como se pode visualizar no gráfi co "Resultado de 
operações fi nanceiras, menos valias e provisões 
para riscos", o saldo conjunto dos resultados 
realizados em operações fi nanceiras, menos valias 
potenciais e transferências de provisões para riscos 
é, em 2007, quase nulo.

Conforme referido anteriormente, os resultados 
realizados em operações fi nanceiras decresceu 
signifi cativamente, essencialmente pelo facto de 
não se terem efectuado alienações de ouro em 
2007. 

Os critérios de prudência enunciados no Plano 
de Contas do Banco de Portugal (PCBP) e 
as posições globais de risco a que o Banco 
se encontra exposto, foram tidos em devida 
conta nos movimentos de fi nal de exercício nas 
rubricas de provisões (ver Nota 19). Assim, foram 
utilizadas provisões para riscos de fl utuação de 
câmbios e de títulos para cobrir os respectivos 
prejuízos potenciais e fi zeram-se reposições 
adicionais de ambas as provisões para cumprir 
os correspondentes limites máximos fi xados no 
PCBP. Para além disso, reforçou-se a provisão para 
riscos de fl utuação de preço do ouro e para riscos de 
taxa de juro. Refi ra-se a este propósito que a subida 
das cotações do ouro, particularmente acentuada 
no último ano, tem associado um concomitante 
aumento do risco de mercado dessa carteira.

Os custos administrativos em 2007 foram ligeira-
mente inferiores aos de 2006 (menos 2,66 milhões 
de euros). A principal rubrica destes custos, os 

MARGEM DE JUROS

RESULTADO DE OPERAÇÕES FINANCEIRAS, MENOS VALIAS E PROVISÕES 
PARA RISCOS

CUSTOS ADMINISTRATIVOS TOTAIS
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custos com pessoal (que representam cerca de 69,8% do total), apresentaram uma redução de 1,6% 
face a 2006 devido, essencialmente, à redução do encargo corrente anual relativo a responsabilidades 
com o Fundo de Pensões do Banco de Portugal. No entanto, excluindo este efeito, os custos com 
pessoal cresceram de forma moderada (+2,3%), essencialmente como refl exo do aumento de 
tabelas do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancário. 

Os fornecimentos e serviços de terceiros, que representam 22,5% do total dos custos administrativos, 
tiveram um acréscimo pouco signifi cativo de 3,4% face ao exercício de 2006, compensado pela 
diminuição dos outros custos administrativos.

Distribuição de resultados

O resultado do exercício de 2006, na importância de 188,48 milhões de euros, foi aplicado do 
seguinte modo:

10% para reserva legal ..................................................................................... 18 847 601,83 euros

10% para outras reservas  ................................................................................ 18 847 601,83 euros 

e, nos termos da alínea c) do n.º 2 do Artigo 53º da Lei Orgânica: 

30% para outras reservas  ................................................................................ 56 542 805,49 euros

50% para o Estado a título de dividendos  ........................................................ 94 238 009,15 euros

De acordo com o estipulado no n.º 2 do Artigo 53º da Lei Orgânica, propõe-se que o resultado líquido 
do exercício de 2007, no montante de 281,79 milhões de euros, seja aplicado da seguinte forma:

10% para reserva legal ..................................................................................... 28 179 060,88 euros

10% para outras reservas  ................................................................................ 28 179 060,88 euros

e, nos termos da alínea c): 

30% para outras reservas  ................................................................................ 84 537 182,63 euros

50% para o Estado a título de dividendos  ........................................................ 140 895 304,39 euros
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Verifi ca-se, assim, que o valor dos dividendos pagos ao Estado registará um aumento de 46,66 milhões 

de euros (+49,5%), a que acresce o montante de impostos pagos em sede de IRC de 99,96 milhões 

de euros, ascendendo o total a 240,86 milhões de euros (contra um total de 165,48 milhões de euros 

em 2006).

Lisboa, 4 de Março de 2008

CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

O Governador

Vítor Manuel Ribeiro Constâncio

Os Vice-Governadores

José Agostinho Martins de Matos

Pedro Miguel de Seabra Duarte Neves

Os Administradores

Vítor Manuel da Silva Rodrigues Pessoa

Manuel Ramos de Sousa Sebastião

José António da Silveira Godinho

Em conformidade com o Despacho n.º 292/08 de 29 de Abril de 2008, de Sua Excelência o 
Ministro de Estado e das Finanças, que aprovou as contas anuais de 2007, a distribuição 
de resultados nos termos da alínea c) do n.º 2 do Artigo 53º da Lei Orgânica foi fi xada em:  

20% para outras reservas  ................................................................................ 56 358 121,76 euros 
60% para o Estado a título de dividendos  ........................................................ 169 074 365,26 euros
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9.2. Demonstrações fi nanceiras 

BALANÇO DO BANCO DE PORTUGAL

31/12/2007 31/12/2006

ACTIVO Notas Activo bruto
Amortizações 

e ajustamentos 
acumulados

Activo 
líquido

Activo 
líquido

1 Ouro e ouro a receber 2 6 988 961 6 988 961 5 936 884

2 Activos externos em ME 842 292 842 292 1 547 551

2.1 Fundo Monetário Internacional 3 146 437 146 437 176 212

2.2 Depósitos, títulos e outras aplicações externas em ME 4 695 855 695 855 1 371 339

3 Activos internos em ME 4 638 113 638 113 795 253

4 Activos externos em euros 5 4 043 591 4 043 591 2 092 333

4.1 Depósitos, títulos e empréstimos 4 043 591 4 043 591 2 092 333

4.2 Activos res. facilidade de crédito c/ prazo – MTC II

5 Financiamento às ICs da área euro relacionado com 
 operações de política monetária em euros 6 2 464 413 2 464 413 161 200

5.1 Operações principais de refi nanciamento 957 000 957 000 95 000

5.2 Operações de refi nanciamento de prazo alargado 1 507 413 1 507 413 66 200

5.3 Operações ocasionais de regularização de liquidez

5.4 Ajustamento estrutural de liquidez

5.5 Facilidade marginal de cedência

6 Outros activos internos em euros 264 264 901

7 Títulos internos denominados em euros 5 5 330 958 5 330 958 6 582 814

8 Crédito ao Estado

9 Activos sobre o Eurosistema 7 13 405 842 13 405 842 10 842 370

9.1 Participação no capital do BCE 100 866 100 866 99 779

9.2 Activos reserva transferidos para o BCE 987 203 987 203 982 331

9.3 Activos relacionados com contas TARGET (líq.)

9.4 Activos relacionados com a emissão de notas (líq.) 12 304 803 12 304 803 9 754 787

9.5 Activos relacionados com outros requisitos operacionais 12 971 12 971 5 473

10 Valores a cobrar 56 56 4 211

11 Outros activos 5 224 111 268 309 4 955 802 4 781 485

11.1 Moeda metálica 34 238 34 238 33 989

11.2 Imobilizado 8 246 744 153 267 93 477 95 465

11.3 Outros activos fi nanceiros 9 4 136 701 29 147 4 107 554 4 061 031

11.4 Variações patrimonais de operações extrapatrimoniais 10 11 499 11 499 12 582

11.5 Acréscimos e diferimentos 11 432 052 432 052 344 687

11.6 Contas diversas e de regularização 12 362 879 85 895 276 983 233 730

Total de amortizações 153 267
Total de ajustamentos 115 043

Total do activo 38 938 602 268 309 38 670 293 32 745 000

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS 31 / 12 / 2007 31 / 12 / 2006
Garantias recebidas 1 605 393 1 482 073
Operações cambiais e de taxa de juro a prazo-compras 30 200 019 293 474
Operações cambiais e de taxa de juro a prazo-vendas 30 200 019 293 474
Depósito e guarda de valores 19 114 140 17 818 043
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EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 Milhares de euros

PASSIVO E CAPITAL PRÓPRIO Notas 31/12/2007 31/12/2006

1 Notas em circulação 13 15 346 127 14 270 472

2 Responsabilidades p/ com as ICs da área euro relacionadas com 
  operações de política monetária em euros 14 9 265 715 5 048 924

2.1 Depósito à ordem 6 115 715 5 045 924

2.2 Facilidade de depósito 3 000

2.3 Depósitos a prazo 3 150 000

2.4 Acordos de recompra – regularização de liquidez

3 Outras responsabilidades p/ com ICs da área euro em euros 14 25 122

4 Certifi cados de dívida

5 Responsabilidades internas p/com outras entidades em euros 15 1 494 831

5.1 Sector público 4 83

5.2 Outras responsabilidades 1 490 748

6 Responsabilidades externas em euros 16 8 234 74 545

7 Responsabilidades internas em ME

8 Responsabilidades externas em ME

8.1 Depósitos e outras responsabilidades

8.2 Responsabilidades res. facilidade de crédito – MTC II

9 Atribuição de DSE pelo FMI 3 57 266 60 870

10 Responsabilidades para com o Eurosistema 7 6 206 153 6 601 016

10.1 Promissórias garantia dos certifi cados de dívida do BCE

10.2 Responsabilidades relacionadas com contas TARGET (líq.) 6 206 153 6 601 016

10.3 Responsabilidades relacionadas com a emissão de notas (líq.)

10.4 Responsabilidades relacionadas com outros requisitos operacionais

11 Diversas 394 007 377 363

11.1 Variações patrimoniais de operações extrapatrimoniais 10 1 329 1 525

11.2 Acréscimos e diferimentos 17 66 841 50 769

11.3 Responsabilidades diversas 18 325 837 325 069

12 Provisões 19 1 983 977 2 062 634

13 Diferenças de reavaliação 20 3 970 965 2 935 077

14 Capital e reservas 21 1 154 564 1 099 670

14.1 Capital 1 000 1 000

14.2 Reservas 1 153 564 1 098 670

15 Resultado líquido do exercício 281 791 188 476

     Total do passivo e capital próprio 38 670 293 32 745 000

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E CONTROLO

Vítor Pimenta e Silva

Nota: Os totais / sub-totais incluídos nas demonstrações fi nanceiras e nas notas explicativas podem não coincidir devido a arredondamentos, uma vez que os 
valores estão apresentados em milhares de euros.
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CONTA DE RESULTADOS Milhares de euros

RUBRICAS Notas 31/12/2007 31/12/2006

1 Juros e outros proveitos equiparados 1 078 185 824 598

2 Juros e outros custos equiparados 539 961 473 594

3 Resultado líquido de juros e de custos e de proveitos equiparados 22 538 224 351 005

4 Resultados realizados em operações fi nanceiras 23 -45 346 277 341

5 Prejuizos não realizados em operações fi nanceiras 24 41 061 52 068

6 Transferência de/para provisões para riscos 19 83 676 135 799

7 Resultado de operações fi nanceiras, menos-valias e provisões para riscos -2 731 361 072

8 Comissões e outros proveitos bancários 4 329 4 157

9 Comissões e outros custos bancários 2 650 2 817

10 Resultado líquido de comissões e de outros custos e proveitos bancários 1 679 1 341

11 Rendimento de acções e participações 25 2 456 2 432

12 Resultado líquido da repartição do rendimento monetário 26 12 971 5 473

13 Outros proveitos e ganhos 27 12 563 10 166

14 Total de proveitos e ganhos líquido 565 162 731 488

15 Custos com pessoal 28 114 513 116 350

16 Fornecimentos e serviços de terceiros 36 892 35 694

17 Outros custos administrativos 745 691

18 Amortizações do exercício 8 12 011 14 087

19 Custos administrativos totais 164 162 166 823

20 Custos relativos à produção de notas 13 441 14 929

21 Outros custos e perdas 27 5 806 2 696

22 Transferência de/ para outras provisões e reservas 19 287 327

23 Total de custos e perdas líquido 183 409 471 774

24 Imposto sobre lucros 29 99 962 71 238

25 Resultado líquido do exercício 281 791 188 476

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E CONTROLO

Vítor Pimenta e Silva

Nota: Os totais / sub-totais incluídos nas demonstrações fi nanceiras e nas notas explicativas podem não coincidir devido a arredondamentos, uma vez que 
os valores estão apresentados em milhares de euros.
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9.3. Notas às demonstrações fi nanceiras
 (Montantes expressos em milhares de euros)

NOTA 1  |  BASES DE APRESENTAÇÃO E PRINCIPAIS POLÍTICAS CONTABILÍSTICAS

1.1 Bases de apresentação

As demonstrações fi nanceiras do Banco foram preparadas em conformidade com o Plano de Contas 
do Banco de Portugal (PCBP).

O PCBP contempla, no que se refere às principais áreas de actuação do Banco, a Orientação 
Contabilística estabelecida pelo BCE, relativa ao enquadramento jurídico dos processos 
contabilísticos e da prestação de informação fi nanceira no âmbito do Sistema Europeu de Bancos 
Centrais, de modo a garantir consistência, fi abilidade e comparabilidade dos dados contabilísticos 
fornecidos pelos bancos centrais nacionais (BCNs) dos Estados-membros.

Embora o PCBP não contemple regras específi cas sobre o registo contabilístico de determinadas 
transacções e sobre as divulgações a efectuar no anexo ao balanço e à demonstração dos resultados, 
o Conselho de Administração, ao reportar a posição fi nanceira do Banco, os seus resultados e opera-
ções, segue as recomendações do BCE que lhe sejam aplicáveis e os princípios e práticas geralmente 
aceites em Portugal para o sector fi nanceiro, na extensão em que tais princípios e práticas sejam 
consideradas apropriadas no contexto das funções e responsabilidades de um banco central. Assim, 
as demonstrações fi nanceiras do Banco podem apresentar um menor detalhe sobre os seus activos, 
passivos, responsabilidades, contingências e riscos que as das instituições fi nanceiras comerciais. 

As participações em empresas subsidiárias são registadas nas demonstrações fi nanceiras conforme 
se descreve no ponto 1.2 h) desta Nota. Dada a imaterialidade dos resultados de um eventual 
processo de consolidação, o Banco não prepara demonstrações fi nanceiras consolidadas.

1.2 Resumo das principais políticas contabilísticas

As principais políticas contabilísticas e critérios valorimétricos utilizados na preparação das 
demonstrações fi nanceiras relativas ao exercício de 2007, são os seguintes:

a) Especialização de exercícios

O Banco segue o princípio contabilístico da especialização dos exercícios em relação à generalidade 
das rubricas das demonstrações fi nanceiras, nomeadamente no que se refere aos juros das operações 
activas e passivas que são registados à medida que são gerados, independentemente do momento 
do seu pagamento ou cobrança.

b) Reconhecimento de ganhos e perdas em operações fi nanceiras

Os ganhos e perdas realizados em operações fi nanceiras são levados à conta de resultados na data 
de liquidação das operações, salvo nas situações previstas no método alternativo do “economic 
approach”.

No decurso do exercício, as diferenças de reavaliação (diferença entre o valor de mercado e o custo 
médio ponderado), são registadas em balanço em contas de reavaliação específi cas para cada tipo 
de instrumento.

No fi nal do exercício as diferenças de reavaliação negativas são reconhecidas em resultados como 
“prejuízos não realizados”.

Não é efectuada compensação entre diferenças de reavaliação apuradas em cada espécie de título 
ou moeda.
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c) Conversão de activos, passivos, elementos extrapatrimoniais e resultados denominados em 
moeda estrangeira

Os activos, passivos e elementos extrapatrimoniais denominados em moeda estrangeira são 
convertidos para euros com base nas taxas de câmbio em vigor à data das demonstrações 
fi nanceiras. A taxa utilizada na conversão dos custos e proveitos em moeda estrangeira é a da data 
de reconhecimento em resultados.

d) Operações em moeda estrangeira

O apuramento de ganhos ou perdas de operações em moeda estrangeira é efectuado moeda a 
moeda por referência ao respectivo custo médio ponderado, o qual é calculado com base no método 
do “custo líquido diário”. 

De acordo com este método, o câmbio médio de cada divisa só é alterado quando a quantidade 
comprada no dia é superior à quantidade vendida, para posições activas. Os resultados das vendas 
são determinados pelo diferencial entre o valor de transacção e o custo médio do dia. 

Nos casos em que as quantidades vendidas são superiores às quantidades compradas, o custo 
médio do dia é determinado por duas componentes: compras do dia (ao valor de transacção) mais o 
diferencial entre vendas e compras do dia (ao custo médio ponderado histórico). Nas situações em 
que exista uma posição passiva de uma moeda estrangeira, o custo médio da posição passiva será 
afectado pelas vendas líquidas, reconhecendo resultados pelas aquisições.

As operações cambiais à vista e a prazo e as operações de “swap” de moeda, são registadas 
contabilisticamente da seguinte forma, com excepção das operações contratadas no ano, mas cuja 
liquidação ocorra em ano subsequente, as quais são reconhecidas no ano em que a transacção tiver 
sido contratada, em conformidade com o previsto no denominado “método alternativo”:

Operações cambiais à vista• 

As compras e vendas de moeda estrangeira à vista são registadas na data de liquidação  –
das operações, altura em que o custo médio ponderado da posição cambial da moeda é 
afectado, pelo valor das divisas compradas;

As compras à vista de moeda estrangeira contra a venda de euros são registadas à taxa de  –
câmbio de transacção;

As compras à vista de moeda estrangeira contra a venda de outra moeda estrangeira são  –
registadas em euros, através da utilização da taxa de câmbio à vista na data do contrato, da 
divisa de cotação do negócio;

Nas vendas à vista de moeda estrangeira contra euros, os ganhos e perdas cambiais da  –
operação resultam da diferença entre o contravalor em euros da transacção e o custo médio 
da moeda estrangeira vendida;

Nas vendas à vista de moeda estrangeira contra a compra de outra moeda estrangeira os  –
ganhos e perdas cambiais da operação resultam da diferença entre o contravalor em euros 
da divisa de cotação do negócio, ao câmbio da transacção, e o custo médio da moeda 
estrangeira vendida. 

Operações cambiais a prazo• 

Estas transacções são registadas em contas extrapatrimoniais, desde a data da sua  –
contratação até à data de liquidação, à taxa à vista em vigor na data do contrato;
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As compras a prazo d – e moeda estrangeira contra a venda a prazo de outra moeda 
estrangeira são registadas em euros, através da utilização da taxa de câmbio à vista na data 
do contrato, da divisa de cotação do negócio. A diferença entre os contravalores à vista 
e a prazo é tratada como juro a pagar/receber, sendo periodifi cado durante o período da 
operação. De salientar que o custo médio ponderado da posição cambial é afectado dois 
dias após a data da contratação da operação. 

Nas operações de venda a prazo de moeda estrangeira, os ganhos e perdas cambiais da  –
operação resultam da diferença entre o contravalor em euros, à taxa à vista, da divisa de 
cotação do negócio e o custo médio ponderado dessa divisa e são registados na respectiva 
conta de resultados na data em que a compra afecta o custo de aquisição. O diferencial entre 
os contravalores à vista e a prazo é tratado como juro a pagar/receber, sendo periodifi cado 
até à data de liquidação da operação.

Operações de permuta de moeda (“• Swaps”)

Trata-se de uma transacção em que é efectuada uma compra/venda à vista de uma moeda contra 
outra moeda e em simultâneo, uma venda/compra a prazo do mesmo valor dessa moeda contra a 
outra moeda.

 As compras/vendas de moeda à vista são tratadas como uma operação cambial à vista (em contas 
de balanço); as vendas/compras de moeda a prazo são tratadas como uma operação cambial a prazo 
e registadas em contas extrapatrimoniais, entre a data do contrato e a data de vencimento, à taxa à 
vista em vigor na data do contrato;

A diferença entre os contravalores à vista e a prazo é tratada como juro a pagar/receber,  –
sendo periodifi cado durante o período da operação;

O custo médio ponderado da posição cambial de cada divisa não é afectado pelos fl uxos  –
simultâneos de entrada e saída de moeda;

Não há lugar a diferenças de reavaliação das posições cambiais uma vez que estas são  –
apuradas sobre o conjunto das posições cambiais à vista e a prazo. 

e) Ouro

O ouro encontra-se escriturado ao valor de mercado.

O tratamento contabilístico do ouro é idêntico ao das moedas estrangeiras referido na alínea anterior. 
Em resumo, o custo médio do stock do ouro só é alterado quando a quantidade comprada, no dia, é 
superior à quantidade vendida. Os resultados das vendas são determinados pelo diferencial entre o 
valor de transacção e o custo médio ponderado. 

O método de reconhecimento de resultados é também em tudo idêntico às operações em moeda 
estrangeira.

f) Títulos

A carteira de títulos negociáveis encontra-se valorizada a preços de mercado.

A determinação e reconhecimento de resultados em títulos negociáveis respeita o critério do custo 
médio ponderado por cada espécie de títulos. Segundo este método, para efeitos de apuramento 
de um novo custo médio ponderado, o custo das compras do dia é adicionado ao custo médio 
ponderado de cada espécie de títulos. As vendas são deduzidas ao stock pela aplicação do último 
custo médio ponderado. A diferença entre o valor das vendas e o custo médio ponderado das compras 
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adicionado do respectivo prémio ou desconto corrido, por espécie de título, é considerada um resultado 
realizado (ganho ou perda). Por sua vez, o prémio ou desconto amortizado até ao momento da venda 
é igualmente considerado um resultado realizado (juro).

As diferenças de reavaliação são aferidas pela diferença entre o custo médio ponderado do stock, 
adicionado do respectivo prémio ou desconto corrido, e o respectivo valor de mercado e tratadas 
conforme se refere em b) acima.

O Banco de Portugal possui também, desde o ano de 2005, uma carteira de títulos mantidos até à 
maturidade, classifi cados como imobilizações fi nanceiras (ver Nota 9). Estes títulos encontram-se 
valorizados a custo médio ponderado histórico, calculado de forma totalmente independente dos 
restantes títulos classifi cados como de negociação. O tratamento contabilístico dos juros e dos 
prémios e descontos dos títulos desta carteira é análogo ao da carteira de títulos negociáveis. 

g) Operações de venda com acordo de recompra e de compra com acordo de revenda (“repos” 
e “reverse repos”)

Tratam-se de operações de cedência ou tomada de fundos que têm como colateral títulos, os quais 
são recebidos ou entregues temporariamente como garantia da operação.

Os títulos entregues em operações de venda com acordo de recompra são mantidos no balanço do 
Banco e reavaliados como parte integrante da carteira. As responsabilidades relativas às quantias 
recebidas nas operações de “repo” são apresentadas no passivo, incluindo os respectivos juros que 
são reconhecidos em custos ao longo do prazo das operações.

As cedências de fundos efectuadas através de compras com acordo de revenda (“reverse repos”) 
são registadas no Activo do Banco como se se tratassem de um empréstimo concedido, sendo os 
juros reconhecidos em resultados durante o período da operação. 

h) Participações

As participações de carácter duradouro, cujo interesse pela sua manutenção está ligado à actividade 
do Banco, são registadas nas demonstrações fi nanceiras na rubrica outros activos fi nanceiros. Estas 
participações encontram-se registadas pelo critério do custo de aquisição, deduzido das provisões 
julgadas adequadas.

i) Notas em circulação

O BCE e os treze BCNs dos Estados-Membros participantes, que constituem o Eurosistema, 
colocam notas de euro em circulação desde 1 de Janeiro de 20023, com excepção do Banco Central 
da Eslovénia, o qual adoptou o euro em 1 de Janeiro de 2007. A responsabilidade pela emissão do 
valor total das notas de euro em circulação é repartida no último dia útil de cada mês de acordo com 
a “tabela de repartição de notas de banco”4.

Ao BCE foi atribuída uma dotação de emissão de 8 por cento do total das notas de euro em circulação 
e os restantes 92 por cento foram distribuídos pelos BCNs de acordo com os respectivos pesos na 
subscrição do capital do BCE. A dotação de notas de euro em circulação repartidas por cada BCN é 
relevada na rubrica de balanço “Notas em circulação”.

(3) Decisão do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de 2006 (BCE/2006/25), que altera a Decisão BCE/2001/15 relativa à emissão de notas euro.
(4) “Tabela de repartição de notas de banco”: percentagens que resultam de se levar em conta a participação do BCE no total da emissão de notas de euro 

e de se aplicar a tabela de repartição do capital subscrito à participação dos BCNs nesse total.
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A diferença entre o valor de notas de euro atribuídas a cada BCN de acordo com a tabela de repartição 
de notas de banco e o valor das notas de euro efectivamente colocadas em circulação por esse 
BCN dá origem a posições intra-Eurosistema remuneradas. Essas posições activas ou passivas, 
que vencem juros5, são relevadas nas subrubricas “Activos/Responsabilidades relacionados com a 
emissão de notas (líq)” (ver ponto 1.2 j) desta Nota).

Sempre que um Estado-Membro adopte o euro, o cálculo desses saldos intra-Eurosistema referentes 
às notas de euro em circulação serão ajustados para que alterações aos padrões de circulação 
das notas não alterem signifi cativamente as posições relativas dos BCNs em termos de proveitos. 
Esses ajustamentos baseiam-se na diferença entre a média das notas em circulação em cada BCN 
verifi cada no período de referência e o valor médio no mesmo período se as notas tivessem sido 
repartidas de acordo com a chave de subscrição no capital do BCE. Esses ajustamentos dos saldos 
intra-Eurosistema deixarão de ser aplicáveis a partir do primeiro dia do sexto ano seguinte ao ano de 
conversão fi duciária de cada novo participante no Eurosistema. 

Os juros sobre estas posições são liquidados (pagos ou recebidos) através da conta de liquidação do 
BCE e são relevados na conta de resultados dos BCNs em “Resultado líquido de juros e de custos 
e de proveitos equiparados”.

O Conselho do BCE decidiu que os proveitos do BCE referentes à dotação de 8 por cento do total 
da emissão de notas de euro sejam atribuídos aos BCNs, no mesmo ano fi nanceiro a que se dizem 
respeito, ocorrendo o seu pagamento no segundo dia útil do ano fi nanceiro seguinte, sob a forma de 
distribuição antecipada de dividendos6. Esse rendimento deverá ser distribuído na totalidade, excepto 
nos casos em que se antecipe um resultado líquido para o BCE inferior ao rendimento relativo às 
notas de euro em circulação, ou quando haja lugar a dedução, por decisão do Conselho do BCE, de 
despesas incorridas pelo BCE relativas a notas de banco. O Conselho do BCE pode também decidir 
pela transferência parcial ou total desse rendimento para uma provisão para riscos de câmbios, de 
taxa de juro e de fl utuação do preço do ouro.

j) Posições intra-SEBC

De acordo com o Artigo 28º dos Estatutos do SEBC/BCE, os bancos centrais nacionais do SEBC 
são os únicos subscritores e detentores do capital do BCE. A subscrição é efectuada de acordo com 
a tabela de repartição estabelecida conforme o disposto no Artigo 29º. Neste contexto, a partici-
pação do Banco de Portugal no capital do BCE, bem como os créditos atribuídos pelo BCE relativos 
à transferência de activos de reserva previstos no Artigo 30º, resultam da aplicação das ponderações 
constantes da tabela a que se refere o Artigo 29º dos Estatutos do SEBC/BCE. 

As posições intra-Eurosistema relacionadas com a emissão de notas são englobadas como uma 
única posição líquida em “Activos/Responsabilidades relacionados com a emissão de notas” (ver 
Nota 1.2 i) Notas em circulação).

As posições relacionadas com contas TARGET representam a posição líquida do Banco de Portugal 
face ao SEBC em resultado do sistema de compensação de todas as contas de liquidação TARGET 
dos BCNs do SEBC por contrapartida da conta de liquidação do BCE.

(5) Decisão do Banco Central Europeu, de 6 de Dezembro de 2001, relativa à repartição dos proveitos monetários dos Bancos Centrais Nacionais dos 
Estados-Membros participantes a partir do exercício de 2002 (BCE/2001/16), JO L337 de 20/12/2001, p. 55-61, alterada pela Decisão do Banco Central 
Europeu, de 18 de Dezembro de 2003 (BCE/2003/22), JO 9, 15/01/2004, p.39.

(6) Decisão do Banco Central Europeu, de 17 de Novembro de 2005, relativa à distribuição, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros partici-
pantes, dos proveitos do Banco Central Europeu referentes às notas de euro em circulação (BCE/2005/11), JO L311, 26/11/2005,p. 41.
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k) Provisões e Ajustamentos

De acordo com o número 2 do Artigo 5º da Lei Orgânica do Banco, o Conselho de Administração 
pode criar outras reservas e provisões destinadas a cobrir riscos de depreciação ou prejuízos a que 
determinadas espécies de valores ou operações estejam particularmente sujeitas. 

Os ajustamentos a activos são apresentadas no balanço a deduzir ao valor contabilístico desses 
mesmos activos. O valor destes ajustamentos resulta da melhor estimativa das perdas associadas 
a cada classe de activos e tem por referência os valores de mercado ou, na sua ausência, valores 
esperados de mercado.

 A defi nição dos montantes relativos a provisões destinadas a cobrir riscos contingentes futuros, tem 
em conta, para além dos critérios de prudência de gestão apropriados no contexto das responsabilidades 
de um banco central, o grau de volatilidade dos principais activos do Banco. Assim foram estabelecidos 
os seguintes limites máximos de referência, enunciados no PCBP:

Provisão para riscos de fl utuação do ouro: 30% do valor do ouro a preço de mercado;• 

Provisão para riscos de fl utuação de câmbios: 25% da posição global de risco de câmbio;• 

Provisão para riscos de fl utuação de títulos: 5% do valor dos títulos a preço de mercado;• 

Provisão para riscos de taxa de juro: 2% do valor dos elementos patrimoniais passivos • 
remunerados denominados em euros.

Adicionalmente, a reserva proveniente dos resultados de operações de ouro, prevista na alínea b) do 
número 1 do Artigo 53º da Lei Orgânica do Banco, é dotada anualmente pelo montante exacto dos 
ganhos obtidos naquelas operações, pelo que não foi lhe foi defi nido limite máximo de referência.

l) Imobilizações corpóreas, incorpóreas e em curso

O imobilizado corpóreo e incorpóreo encontra-se contabilizado ao custo de aquisição, deduzido das 
respectivas amortizações acumuladas. Este custo inclui despesas que são directamente atribuíveis 
à aquisição dos bens.

As amortizações são calculadas em base anual segundo o método das quotas constantes, aplicando 
ao custo histórico as taxas anuais máximas permitidas para efeitos fi scais, as quais se considerou 
não diferirem substancialmente da sua vida útil estimada:

  Número de anos

Imobilizações Corpóreas

Edifícios e outras construções 10 a 50

Instalações 4 a 20

Equipamento

Máquinas e ferramentas 4 a 8

Equipamento informático 3 a 5

Equipamento de transporte 4 a 6

Mobiliário e material 4 a 8

Programas de computador 3

Imobilizações Incorpóreas 10
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O imobilizado em curso encontra-se registado pelo valor total dos custos já facturados ao Banco, 
sendo transferido para imobilizado fi rme quando começa a ser efectivamente utilizado, iniciando-se 
então a sua amortização.

Os custos incorridos com a manutenção e reparação de imobilizado corpóreo e incorpóreo são 
reconhecidos em custos do exercício.

m) Responsabilidades com pensões de reforma e outros benefícios

O Banco de Portugal garante, através do Fundo de Pensões, o direito a pensões de reforma por 
invalidez presumível, invalidez e reforma antecipada, a pensões de sobrevivência; a subsídios comple-
mentares, e ao subsídio por morte e liquidação de encargos inerentes ao pagamento das pensões, 
nomeadamente as contribuições para o serviço de assistência médico-social (ver Nota 31).

As responsabilidades do Banco com pensões de reforma e outros benefícios são calculadas anualmente, 
na data de fecho das contas, pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensões do Banco de Portugal, 
com base no Método de Crédito da Unidade Projectada. Os pressupostos actuariais (fi nanceiros e 
demográfi cos) têm por base expectativas à data de balanço para crescimento dos salários e a tábua 
de mortalidade utilizada foi a TV 88/90.

O reconhecimento de custos e responsabilidades com pensões de reforma é efectuado conforme o 
defi nido no Aviso n.º 4/2005, de 28 de Fevereiro, do Banco de Portugal, no âmbito da adopção da 
IAS 19.

De acordo com o estabelecido, o montante relevado em Custos com Pessoal respeita ao custo do 
serviço corrente e ao custo dos juros, deduzido do rendimento esperado dos activos do Fundo de 
Pensões. 

Os ganhos e perdas actuariais resultam de (i) diferenças entre os pressupostos actuariais e fi nanceiros 
utilizados e os valores efectivamente verifi cados e de (ii) alterações nos pressupostos actuariais e 
fi nanceiros, bem como, nas condições gerais dos planos de pensões.

Os ganhos e perdas actuariais são reconhecidos de acordo com o método do corredor e registados 
numa rubrica de Flutuação de Valores, até ao limite correspondente ao maior valor de: 10 por cento 
do valor das responsabilidades por pensões em pagamento e das responsabilidades por serviços 
passados de pessoal no activo, reportado ao fi nal do exercício corrente ou 10 por cento do valor dos 
activos do Fundo de Pensões, reportado ao fi nal do exercício corrente. A parte que exceda este limite 
é registada numa rubrica de custos ou proveitos diferidos, respectivamente, consoante se trate de 
perdas ou ganhos, sendo amortizados linearmente por um período que não exceda o tempo médio 
até à idade esperada de reforma dos empregados participantes no Fundo.

As contribuições para o Fundo de Pensões são efectuadas anualmente por forma a assegurar a 
solvência do mesmo, sendo o fi nanciamento mínimo das responsabilidades por pensões em paga-
mento de 100% e o das responsabilidades por serviços passados de pessoal no activo de 95%.

n) Prémios de antiguidade e outros encargos por passagem à reforma

O Banco de Portugal tem reconhecido no seu passivo o valor presente das responsabilidades pelo 
tempo de serviço decorrido, relativas a prémios de antiguidade e outros encargos por passagem à 
situação de reforma.

O valor actual dos benefícios com prémios de antiguidade e outros encargos por passagem à reforma 
é calculado anualmente, na data de fecho das contas, pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensões 
do Banco de Portugal, com base no Método de Crédito da Unidade Projectada. Os pressupostos 
actuariais (fi nanceiros e demográfi cos) têm por base expectativas à data de balanço para crescimento 
dos salários e a tábua de mortalidade utilizada foi a TV 88/90.
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Anualmente, o Banco de Portugal reconhece directamente em resultados o custo do serviço corrente, 
o custo dos juros e os ganhos e perdas líquidos resultantes de desvios actuariais, decorrentes de 
alterações de pressupostos ou da alteração das condições dos benefícios. 

o) Impostos sobre lucros

O encargo do exercício com impostos sobre os lucros é calculado tendo em consideração o disposto 
no Código do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e os incentivos e benefícios 
fi scais aplicáveis ao Banco. 

Quando existem diferenças temporárias signifi cativas entre os activos e passivos contabilísticos e 
os activos e passivos considerados para efeitos fi scais, o Banco procede ao registo dos correspon-
dentes impostos diferidos, sendo os impostos diferidos activos reconhecidos apenas na extensão 
dos impostos diferidos passivos apurados.

p) Instrumentos fi nanceiros derivados

Os instrumentos fi nanceiros derivados são reavaliados com base no seu valor de mercado ou, na 
sua ausência, no presumível de mercado, sendo as diferenças de reavaliação tratadas conforme se 
descreve no ponto 1.2 b) desta Nota, numa base individual.

NOTA 2  |  OURO E OURO A RECEBER

31/12/2007 31/12/2006

Oz.o.f.(*)
Milhares 
de Euros Oz.o.f.(*)

Milhares 
de Euros

Ouro em caixa 5 551 054 3 154 309 5 551 054 2 679 427

Ouro depositado à ordem 6 332 082 3 598 117 6 252 767 3 018 135

Ouro depositado a prazo 416 263 236 536 256 027 123 581

Ouro afecto a swaps - - 239 782 115 740

Reserva em ouro 12 299 399 6 988 961 12 299 629 5 936 884

(*) 1 onça de ouro fi no = 31.103481 gramas de ouro fi no (grs.o.f.).

Em 31 de Dezembro de 2007, o ouro apresenta um crescimento 1 052 078 milhares de euros face 
ao saldo fi nal do ano anterior, sendo este acréscimo resultante da evolução positiva da cotação do 
ouro em euros, não se tendo verifi cado variações signifi cativas ao nível das quantidades.

Assim, a 31 de Dezembro de 2007 a reserva de ouro do Banco de Portugal encontra-se valorizada 
ao preço de mercado de 568,24 euros por onça de ouro fi no comparativamente com 482,69 euros 
verifi cados a 31 de Dezembro de 2006. A valorização desta cotação resultou do aumento da cotação 
da onça de ouro fi no em dólar americano (USD), tendo esta passado de 636 USD em 31 de Dezembro 
de 2006, para 837 USD em 31 de Dezembro de 2007, em parte contrariada pela apreciação, de 12%, 
do euro face ao USD.

Relativamente ao ouro afecto a “swaps”, o qual se refere a ouro cedido temporariamente como 
contrapartida do recebimento de disponibilidades em USD e em euros, assinala-se que se venceram, 
no decorrer do ano em análise, todas as operações desta natureza contratadas pelo Banco. 
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Dada a volatilidade da cotação do ouro nos mercados internacionais, o Banco tem constituída uma 
provisão para riscos de fl utuação de ouro que se enquadra dentro dos limites defi nidos no ponto 1.2 
k) da Nota 1, a qual é incluída na rubrica de provisões do passivo do balanço (ver Nota 19). 

NOTA 3  |  OPERAÇÕES ACTIVAS E PASSIVAS COM O FUNDO MONETÁRIO INTERNACIONAL (FMI)

 31/12/2007 31/12/2006

Quota no FMI 931 588 990 224

Depósitos de conta corrente do FMI (870 212) (902 989)

Posição de reserva no FMI 61 376 87 235

Direitos de saque especiais 83 650 85 976

Outros activos junto do FMI 1 412 3 001

Posição activa sobre o FMI 146 437 176 212

Atribuição de SDR pelo FMI (57 266) (60 870)

Posição passiva para com o FMI (57 266) (60 870)

A posição de reserva no FMI corresponde à quota de Portugal no FMI (867 400 000 DSE) deduzida 
dos depósitos mantidos pelo FMI junto do Banco de Portugal. 

A posição activa sobre o FMI contém ainda os Direitos de Saque Especiais (DSE) e a contribuição do 
Banco de Portugal para o PRGF (Poverty Reduction & Growth Facility – programa de auxílio de longo 
prazo a países mais carenciados), nos montantes respectivos de 77 886 059 e 1 314 600 DSE.

A redução da Posição activa sobre o FMI deve-se essencialmente à depreciação desta unidade de 
conta face a 31 de Dezembro de 2006 e pelo efeito da amortização anual do PRGF, refl ectida no 
decréscimo dos “Outros activos junto do FMI”.

A posição passiva corresponde à rubrica “Atribuição de DSE pelo FMI” que releva a responsabilidade 
perante o FMI decorrente da atribuição de 53 320 000 DSE.

NOTA 4  |  DEPÓSITOS, TÍTULOS E OUTRAS APLICAÇÕES EM MOEDA ESTRANGEIRA (ME)

 31/12/2007 31/12/2006

Depósitos, títulos e outras aplicações externas em ME
Depósitos à ordem externos em ME 1 169 1 038

Títulos externos em ME 280 582 974 806

Aplicações de disponibilidades externas em ME 414 104 395 495

695 855 1 371 339

Activos internos em ME
Depósitos à ordem internos em ME 1 -

Aplicações de disponibilidades internas em ME 638 112 795 253

638 113 795 253

Total das aplicações em títulos em ME 280 582 974 806

Total dos depósitos e outras aplicações em ME 1 053 386 1 191 786

1 333 968 2 166 592
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Os depósitos, títulos e outras aplicações em moeda estrangeira, no fi nal de 2007, são predomi-
nantemente denominados em coroas dinamarquesas (DKK), representando um peso relativo de 73% 
face ao total desta carteira. Para além desta moeda destacam-se apenas as aplicações denominadas 
em GBP (com um peso relativo de 17%), sendo que as restantes moedas têm uma expressão 
individual muito reduzida no total destes activos.

Face ao ano anterior assinala-se uma redução do total das aplicações denominadas em ME, essen-
cialmente por contrapartida do reforço da carteira de negociação em euros (ver Nota 5). Destaca-se 
que esta redução se deu essencialmente na carteira de títulos em ME.

As aplicações de disponibilidades externas e internas em moeda estrangeira referem-se, exclusiva-
mente, a depósitos a prazo.

As aplicações em títulos em ME distribuem-se como segue, por tipo de instrumento:

31/12/2007 31/12/2006

Títulos externos em ME

Bilhetes do tesouro 103 930 553 838

Obrigações do tesouro 176 652 370 340

Fixbis - 50 627

280 582 974 806

NOTA 5  |   DEPÓSITOS, TÍTULOS E OUTRAS APLICAÇÕES EM EUROS

 31/12/2007 31/12/2006

Activos externos em euros

Títulos externos em euros 146 599 102 952

Depósitos e outras aplicações em euros 3 896 992 1 989 381

4 043 591 2 092 333

Activos internos em euros

Títulos internos denominados em euros 5 330 958 6 582 814

Outros activos internos em euros 264 901

5 331 222 6 583 715

Total das aplicações em títulos em euros 5 477 556 6 685 766

Total dos depósitos e outras aplicações em euros 3 897 257 1 990 282

9 374 813 8 676 048
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A repartição dos títulos denominados em euros é a seguinte:

31/12/2007 31/12/2006

Títulos externos em Euros

"Floating rate notes" 106 899 102 952

Diversos 39 700 -

146 599 102 952

Títulos internos em Euros

Bilhetes do Tesouro 3 137 965 4 563 778

Obrigações do Tesouro 1 997 746 1 767 161

"Floating rate notes" - 49 992

Diversos 195 246 201 883

5 330 958 6 582 814

5 477 556 6 685 766

O acréscimo da carteira de negociação em euros decorre essencialmente de transferências 
efectuadas da carteira de ME (ver Nota 4) e refl ecte-se, na sua totalidade, em “Depósitos, Títulos 
e Outras aplicações em euros”. Salienta-se ainda que, ao nível da composição por instrumentos 
fi nanceiros, se verifi ca uma redução da carteira de títulos por contrapartida de um reforço dos 
depósitos e outras aplicações.

NOTA 6  |  FINANCIAMENTO ÀS ICs DA ÁREA EURO RELACIONADO COM OPERAÇÕES DE 
  POLÍTICA MONETÁRIA EM EUROS

As operações principais de refi nanciamento do Eurosistema, que consistem em operações “reverse 
repo”, tendo como colateral activos elegíveis, apresentam, a 31 de Dezembro de 2007, um saldo 
de 957 000 milhares de euros (2006: 95 000 milhares de euros). Transitaram, em fi nal de ano, duas 
operações desta natureza cujas taxas médias ponderadas foram de 4,21% e 4,30% (a taxa média 
ponderada da operação que transitou em balanço, em 31 de Dezembro de 2006 foi de 3,69%).

As operações de refi nanciamento de prazo alargado (por norma a 3 meses) consistem também em 
operações “reverse repo”, tendo como colateral activos elegíveis. Verifi cou-se, no fi m do ano de 2007, 
um acréscimo de 1 441 212,5 milhares de euros em relação a 2006, sendo que as taxas médias 
ponderadas das operações em curso a 31 de Dezembro de 2007, situavam-se entre 4,51% e 4,86% 
(a 31 de Dezembro de 2006, situavam-se entre 3,52% e 3,70%).

NOTA 7  |  ACTIVOS E PASSIVOS PARA COM O EUROSISTEMA

Participação no capital do BCE

De acordo com o Artigo 28º dos Estatutos do SEBC/BCE, os bancos centrais nacionais do SEBC são 
os únicos subscritores e detentores do capital do BCE. A subscrição é efectuada de acordo com a 
tabela de repartição estabelecida conforme o disposto no Artigo 29º, cujo ponto 3 defi ne que essas 
ponderações sejam adaptadas de cinco em cinco anos após a instituição do SEBC. O primeiro 
ajustamento quinquenal teve efeito a 1 de Janeiro de 2004. A 1 de Maio de 2004, houve um segundo 
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ajustamento da tabela de repartição como resultado do alargamento da União Europeia (UE) a 
10 novos Estados-Membros. A 1 de Janeiro de 2007, houve um terceiro ajustamento da tabela de 
repartição pelo alargamento da UE a 2 novos Estados-Membros, a Roménia e a Bulgária.

Consequentemente, a 1 de Janeiro de 2007, a proporção do Banco de Portugal no capital realizado 
do BCE – num total de 5 761 milhões de euros por força do número 3 do Artigo 49º dos Estatutos – 
reduziu de 1,7653% para 1,7137% e a rubrica do Activo 9.1 “Participação no capital do BCE” aumentou 
de 98 233 para 98 720 milhares de euros.

Adicionalmente, como resultado das alterações à tabela de repartição para a subscrição do capital 
do BCE, a contribuição relativa de cada BCN para as reservas líquidas acumuladas (também referen-
ciadas por “net equity”) também alterou. Neste contexto, a rubrica contém ainda o montante de 
1 546 milhares de euros correspondente às alterações de 2004 e 599,5 milhares de euros correspon-
dente às alterações de 2007, refl ectindo os aumentos líquidos da participação do Banco de Portugal 
nas reservas líquidas acumuladas do BCE.

Activos de reserva transferidos para o BCE

Esta rubrica representa a posição activa resultante das transferências de activos de reserva dos 
BCN participantes para o BCE. Esse crédito está denominado em euros à data da efectivação da 
transferência e é remunerado, em base diária, à última taxa marginal das operações principais de 
refi nanciamento do Eurosistema. 

Em resultado das adaptações da participação percentual dos bancos centrais nacionais na tabela de 
repartição para a subscrição do capital do BCE em 1 de Janeiro de 2004, em 1 de Maio de 2004 e 
em 1 de Janeiro de 2007, decorrente da adopção do euro pelo Banco da Eslovénia, a posição activa 
resultante das transferências de activos de reserva dos BCN participantes para o BCE, também foi 
ajustada, por força do número 3 do Artigo 30º dos Estatutos, para um valor global de 39 819 milhões 
de euros em 1 de Janeiro de 2004, 39 782 milhões de euros em 1 de Maio de 2004 e 40 042 milhões 
de euros em 1 de Janeiro de 2007. Como refl exo da variação da sua proporção da chave de capital, 
o crédito do Banco de Portugal aumentou de 961 600 milhares de euros até 31 de Dezembro de 
2003 para 1 006 450 milhares de euros em 1 de Janeiro de 2004, diminuiu para 982 331 milhares de 
euros em 1 de Maio de 2004 e aumentou para 987 203 milhares de euros a partir de 1 de Janeiro de 
2007, correspondente a uma participação de 2,4654% no Eurosistema.

Activos relacionados com a emissão de notas

A rubrica “Activos relacionados com a emissão de notas (líq.)” consiste na posição activa do Banco 
de Portugal relativa à repartição de notas de euro pelo Eurosistema (ver pontos 1.2 i) e 1.2 j) da 
Nota 1). 

Activos relacionados com outros requisitos operacionais

O saldo, em 31 de Dezembro de 2007, na rubrica “Activos relacionados com outros requisitos opera-
cionais” refere-se ao resultado do método de cálculo do rendimento monetário de 2007 (12 971 milhares 
de euros – ver Nota 26). Este montante foi liquidado em 31 de Janeiro de 2008.

Responsabilidades relacionadas com contas TARGET

Em 31 de Dezembro de 2007, as “Responsabilidades relacionadas com contas TARGET (líq.)” 
apresentam uma posição credora de 6 206 153 milhares de euros, englobando a totalidade das 
posições TARGET (31 de Dezembro de 2006: 6 601 016 milhares de euros). 
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NOTA 8  |   IMOBILIZADO

31/12/2007 31/12/2006

Imobilizações Corpóreas

Terrenos 8 908 8 851

Edifícios e outras construções 80 304 77 080

Instalações 57 350 62 916

Equipamento 67 352 66 551

Programas de computador - 14 872

Património artístico e museológico 7 359 7 248

221 272 237 517

Imobilizações Incorpóreas

Programas de computador 16 085 -

Imobilizações em Curso 9 387 8 793

Total do Imobilizado bruto 246 744 246 310

Amortizações acumuladas

Amortizações de imobilizado corpóreo (138 199) (150 846)

Amortizações de imobilizado incorpóreo (15 068) -

(153 267) (150 846)

Total do Imobilizado líquido 93 477 95 465

Durante o exercício fi ndo em 31 de Dezembro de 2007, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

31/12/2006
Saldos 
líquidos

Aumentos Diminuições Transferências
Amortizações

do 
exercício

31/12/2007
Saldos 
líquidos

Imobilizações Corpóreas

Terrenos 8 851 96 39 - - 8 908

Edifícios e outras construções 47 476 3 239 - - 2 544 48 171

Instalações 13 171 2 234 - - 2 825 12 579

Equipamento 7 861 2 691 33 - 4 463 6 056

Programas de computador 2 065 - - ( 2 065 ) - -

Património artístico e museológico 7 248 111 - - - 7 359

86 672 8 370 71 ( 2 065 ) 9 832 83 073

Imobilizações Incorpóreas

Programas de computador - 1 131 - 2 065 2 179 1 017

Imobilizações em curso 8 793 6 762 6 168 - - 9 387

95 465 16 264 6 240 - 12 011 93 477
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NOTA 9  |  OUTROS ACTIVOS FINANCEIROS

31/12/2007 31/12/2006

Participações em entidades não residentes na zona euro

Participação no Banco de Pagamentos Internacionais 21 650 21 650

Participações em entidades residentes na zona euro

Participação na Finangeste 36 425 36 425

Participação na Soc. Gestora Fundo Pensões do BP 1 127 1 127

Participação na Valora 375 375

Participação na Swift 42 42

Imobilizações Financeiras 4 077 082 4 030 560

4 136 701 4 090 179

Ajustamentos de participações (29 147) (29 147)

4 107 554 4 061 031

A participação na Finangeste encontra-se ajustada pelo montante de 29 147 milhares de euros para 
fazer face a previsíveis menos-valias (ver Nota 19).

No âmbito da gestão de fundos próprios do Banco de Portugal a carteira de investimento de médio/
/longo prazo encontra-se registada, pelas suas características (aplicações mantidas até ao vencimento) 
na rubrica de Outros Activos Financeiros.

A decomposição desta carteira de investimento, por tipo de instrumento fi nanceiro, é a seguinte: 

 

31/12/2007 31/12/2006

Títulos denominados em euros

Bilhetes do Tesouso - 270 322

Obrigações do Tesouro 3 085 723 2 570 581

Diversos 956 283 1 067 436

4 042 006 3 908 340

Depósitos e aplicações em euros 35 076 122 220

4 077 082 4 030 560

NOTA 10  |  VARIAÇÕES PATRIMONIAIS DE OPERAÇÕES EXTRAPATRIMONIAIS

31/12/2007 31/12/2006

Swaps de taxa de juro

Diferenças de reavaliação de preço 11 499 12 582

Menos valias acumuladas de exercícios anteriores (1 329) (1 525)

Variações patrimoniais líquidas 10 170 11 057
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O valor expresso em “Variações patrimoniais líquidas” refl ecte a diferença entre as rubricas activas 
e passivas “Variações patrimoniais de operações extrapatrimoniais”. 

Desta forma, o valor de 10 170 milhares de euros, relativo a 31 de Dezembro de 2007, representa 
a diferença entre 11 499 milhares de euros expressos no activo, referentes a ganhos potenciais 
apurados aquando da reavaliação de operações de swap de taxa de juro a preço de mercado (31 de 
Dezembro de 2006: 12 582 milhares de euros) e 1 329 milhares de euros, representados no passivo, 
correspondentes a prejuízos potenciais destas operações, reconhecidos em exercícios anteriores 
(31 de Dezembro de 2006: 1 525 milhares de euros).

NOTA 11  |  ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS ACTIVOS

31/12/2007 31/12/2006

Acréscimos de proveitos

Juros e out. prov. a receber de operações em ME 10 787 6 239

Juros e out. prov. a receber de operações em euro 292 583 188 362

303 370 194 602

Custos diferidos

Despesas c/ custo diferido de operações em ME 816 5 351

Despesas c/ custo diferido de operações em euro 45 594 21 825

Projectos plurianuais – serviços especializados 583 1 617

Outros custos diferidos 81 689 121 292

128 682 150 085

432 052 344 687

Os acréscimos de proveitos referem-se essencialmente aos juros corridos de:

títulos e outras aplicações das carteiras de negociação em ME e em euros (9 215 e  –
72 162 milhares de euros, respectivamente);

títulos e outras aplicações da carteira de investimento em euros (60 838 milhares de euros); –

posição líquida referenciada no ponto 1.2 j) da Nota 1 relacionada com a emissão de notas  –
(118 720 milhares de euros);

posição relativa aos Activos de reserva transferidos para o BCE (33 445 milhares de euros); –

operações de política monetária vivas a 31 de Dezembro de 2007 (6 710 milhares de euros  – –
– ver Nota 6).

As despesas com custo diferido referem-se, fundamentalmente, aos juros dos títulos com cupão, 
corridos e não vencidos até à data de aquisição, pagos à contraparte aquando da compra e que serão 
recebidos pelo Banco na data de vencimento dos respectivos cupões, ou aquando das vendas dos 
títulos, se estas ocorrerem antes do vencimento. 

Nos outros custos diferidos está incluído o montante de 78 688 milhares de euros (31 de Dezembro 
de 2006: 118 032 milhares de euros), referente a pensões de reforma e de sobrevivência. Este valor 
traduz o impacto da transição para a IAS 19, à luz da adopção do disposto no Aviso n.º 4/2005 do 
Banco de Portugal. A redução face a 31 de Dezembro de 2006, refl ecte o valor da amortização anual 
de 2007 (39 344 milhares de euros – ver Nota 31).
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NOTA 12  |  CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZAÇÃO DO ACTIVO

31/12/2007 31/12/2006

Créditos ao pessoal 132 758 131 096

Crédito vencido e outras situações especiais de crédito 85 895 91 165

Flutuação de valores relativos a pensões 67 610 91 675

Activo sobre o Fundo de Pensões 7 976 -

IRC – Pagamento por conta 55 029 364

Devedores diversos 6 044 8 762

Outras contas de valor reduzido 7 565 1 834

362 879 324 895

Ajustamentos de situações especiais de crédito (85 895) (91 165)

276 983 233 730

Os “Créditos ao pessoal” correspondem na sua maioria a empréstimos aos empregados para 
aquisição de habitação.

O “Crédito vencido e outras situações especiais de crédito” refere-se, essencialmente, aos valores 
a receber da Finangeste ao abrigo do Acordo BP/Finangeste, de 9 de Janeiro de 1995, no montante 
de 85 601 milhares de euros (2006: 90 854 milhares de euros). 

A redução da rubrica “Flutuação de valores relativos a pensões” traduz o reconhecimento de desvios 
actuariais positivos referentes ao exercício em análise (ver Nota 31). 

Ainda relacionado com o reconhecimento, em 31 de Dezembro de 2007, de ganhos actuariais 
apurados aquando da avaliação anual de responsabilidades do Fundo de Pensões, reconheceu-se 
um activo de 7 976 milhares de euros que traduz um nível de fi nanciamento do Fundo superior a 
100% (ver Nota 31).

O “IRC – Pagamento por conta” refere-se ao disposto nos artigos 96º e 97º do CIRC.

NOTA 13  |  NOTAS EM CIRCULAÇÃO

As notas denominadas em euros em circulação representam, em 31 de Dezembro de 2007, a 
quota-parte do Banco de Portugal no total das notas de euro em circulação do Eurosistema 
(ver ponto 1.2 i) da Nota 1).

NOTA 14  |  RESPONSABILIDADES PARA COM AS ICs DA ÁREA EURO

O saldo da rubrica “Responsabilidades para com as IC da área do euro relacionadas com operações 
de política monetária em euros” traduz, a 31 de Dezembro de 2007, as contas de depósitos à ordem 
das ICs junto do Banco de Portugal e depósitos a prazo constituídos no âmbito de uma operação de 
absorção ocasional de liquidez.

As contas de depósitos à ordem das ICs junto do Banco de Portugal servem o duplo objectivo de conta 
de liquidação e de retenção das disponibilidades necessárias ao cumprimento das normas relativas 
a reservas mínimas de caixa, as quais são remuneradas à taxa marginal das operações principais 
de refi nanciamento do Eurosistema.
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A rubrica de depósitos a prazo refl ecte a referida operação de absorção ocasional de liquidez, 
colocada no próprio dia 31 de Dezembro, com taxa de remuneração de 4% e vencimento a 2 de 
Janeiro de 2008.

A rubrica “Outras responsabilidades para com as ICs da área do euro em euros” apresenta um saldo 
nulo a 31 de Dezembro de 2007 em virtude do vencimento, no exercício em analise, das operações 
de “swap” de ouro por euros que contribuíam para o saldo espelhado no ano anterior.

NOTA 15  |  RESPONSABILIDADES INTERNAS PARA COM OUTRAS ENTIDADES EM EUROS

A subrubrica “Sector público” releva, exclusivamente, o saldo da conta de depósitos à ordem da 
Direcção Geral do Tesouro.

A subrubrica “Outras responsabilidades” contém os saldos de depósitos à ordem de outros interme-
diários e auxiliares fi nanceiros junto do Banco.

NOTA 16  |  RESPONSABILIDADES EXTERNAS EM EUROS

O saldo da rubrica de responsabilidades externas em euros, a 31 de Dezembro de 2007, é composto 
pelos saldos das contas “vostro” de organismos internacionais (excluindo o FMI) e de vários bancos 
centrais. 

O decréscimo verifi cado face ao ano anterior justifi ca-se pelo vencimento, durante o ano transacto, da 
totalidade das operações de “swap” de ouro por euros que se encontravam refl ectidas nesta rubrica 
(2006: 64 209 milhares de euros).

NOTA 17  |  ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVOS

31/12/2007 31/12/2006

Proveitos diferidos 1 1

Acréscimos de custos

Juros e out. custos a pagar de operações em ME 480 470

Juros e out. custos a pagar de operações em euro 48 516 33 992

Remunerações a liquidar 15 834 15 396

Fornecimentos e serviços de terceiros a liquidar 2 010 909

66 840 50 768

66 841 50 769

Os juros e custos a pagar em moeda estrangeira referem-se, maioritariamente, à especialização 
dos juros a pagar sobre a atribuição de DSE pelo FMI, cuja liquidação é trimestral (334 milhares de 
euros). 

Os juros e custos a pagar de operações em euros devem-se principalmente à periodização da 
remuneração da posição intra-SEBC relativa ao TARGET do mês de Dezembro de 2007, no montante 
de 38 567 milhares de euros (2006: 24 363 milhares de euros) e da remuneração das disponibilidades 
mínimas de caixa, desde o dia 12 de Dezembro de 2007, no valor de 9 599 milhares de euros 
(2006: desde 13 de Dezembro, 7 053 milhares de euros).
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NOTA 18  |  RESPONSABILIDADES DIVERSAS

31/12/2007 31/12/2006

Notas retiradas de circulação 202 128 214 062

Terceiros 10 138 6 981

Responsabilidades para com o Fundo de Pensões - 17 689

Responsab. c/ prémios antiguidade e gratifi c. por reforma 13 136 14 590

Estimativa para impostos sobre lucros 99 962 71 238

Outras contas de valor individual reduzido 473 509

325 837 325 069

A rubrica “Notas retiradas de circulação” representa a responsabilidade do Banco perante os deten-
tores das notas denominadas em escudos, enquanto não forem atingidos os respectivos prazos de 
prescrição. 

O valor nulo, apresentado a 31 de Dezembro de 2007, no que se refere à responsabilidade líquida 
do Banco de Portugal para com o seu Fundo de Pensões deve-se ao facto do Fundo apresentar, à 
data em análise, um nível de fi nanciamento superior a 100%, traduzindo-se num activo reconhecido 
no Balanço do Banco de Portugal (ver Notas 12 e 31).

A rubrica “Responsabilidades com prémios de antiguidade e outros encargos por passagem à situação 
de reforma” refl ecte o reconhecimento do valor presente, a 31 de Dezembro de 2007, das respon-
sabilidades pelo tempo de serviço decorrido, referentes a estas responsabilidades segundo avaliação 
actuarial levada a cabo pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensões.

NOTA 19  |  PROVISÕES E AJUSTAMENTOS

Os movimentos ocorridos nas rubricas de provisões e ajustamentos, durante o exercício fi ndo em 
31 de Dezembro de 2007, resumem-se como se segue:

Saldo 
em

31/12/2006

Movimentação Saldo 
em 

31/12/2007Reforços Reduções Total

AJUSTAMENTOS AO ACTIVO
Ajustamentos de situações especiais de crédito 91 165 33 5 303 (5 270) 85 895

Ajustamentos de participações 29 147 - - - 29 147

120 313 33 5 303 (5 270) 115 043

PROVISÕES PARA RISCOS
Provisões p/ riscos de fl utuação do ouro 873 108 154 968 - 154 968 1 028 076

Provisões p/ riscos de fl utuação de câmbios 573 250 - 214 688 (214 688) 358 562

Provisões p/ riscos de fl utuação de títulos 383 028 - 95 122 (95 122) 287 906

Provisões p/ riscos de taxa de juro 232 997 76 436 - 76 436 309 433

2 062 383 231 404 309 810 (78 406) 1 983 977

OUTRAS PROVISÕES
Provisão para acidentes de trabalho (*) 251 - 251 (251) -

2 182 946 231 437 315 364 (83 927) 2 099 020

Total de Ajustamentos ao Activo 120 313 33 5 303 (5 270) 115 043

Total das Provisões 2 062 634 231 404 310 061 (78 657) 1 983 977

(*)  Utilização directa sem refl exo na Conta de Resultados.
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Na movimentação das provisões do exercício de 2007 destacam-se as reduções de: (i) 214 688 
milhares de euros da provisão para riscos de fl utuação de câmbios, justifi cada pela utilização de 
24 657 milhares de euros para cobertura de menos valias cambiais não realizadas, reconhecidas em 
resultados a 31 de Dezembro de 2007 e pela reposição de 190 031 milhares de euros por forma a situar 
a provisão no limite estabelecido no PCBP, (ii) 95 122 milhares de euros na provisão de fl utuação de 
preço de títulos, composta por uma utilização de 16 405 milhares de euros para cobertura de menos 
valias não realizadas, reconhecidas em resultados no fi nal de exercício de 2007 e pela reposição de 
78 717 milhares de euros para situar a provisão no limite estabelecido no PCBP.

Considerando os critérios de prudência enunciados no PCBP e as posições globais de risco do Banco, 
procedeu-se, no exercício de 2007, aos reforços de: (i) 154 968 milhares de euros da provisão para 
riscos de fl utuação do ouro e (ii) 76 436 milhares de euros da provisão para riscos de taxa de juro.

NOTA 20  |  DIFERENÇAS DE REAVALIAÇÃO

31/12/2007 31/12/2006

Diferenças de Reavaliação do Ouro 3 958 030 2 905 954

Diferenças de Reavaliação de Moeda Estrangeira 22 16 448

Diferenças de Reavaliação de Titulos 1 415 93

Diferenças de Reavaliação de Operações Extrapatrimoniais 11 499 12 582

Diferenças de Reavaliação 3 970 965 2 935 077

Relativamente ao ouro, salienta-se o acréscimo das mais valias potenciais resultante da valorização 
do preço do ouro em euros (ver Nota 2).

A diminuição das diferenças de reavaliação de moeda estrangeira deve-se, essencialmente, à 
apreciação do euro em relação à generalidade das moedas da carteira do Banco, nomeadamente 
face ao DKK, moeda com maior peso relativo na carteira de ME.

O decréscimo das diferenças de reavaliação de operações extrapatrimoniais deve-se, essencialmente, 
ao vencimento de uma parte da carteira de swaps de taxa de juro.

NOTA 21  |  CAPITAL PRÓPRIO

Saldo em
31/12/2006 Aumentos Diminuições Transferências Saldo em

31/12/2007

Capital 1 000 1 000

Reserva legal 97 674 18 848 116 521

Outras reservas 1 000 996 - (39 344) 75 390 1 037 042

Resultado do exercício 2006 188 476 (94 238) (94 238) -

Resultado do exercício 2007 281 791 281 791

1 288 145 281 791 (133 582) - 1 436 354



Banco de Portugal  |  Relatório Anual 2007374

Capítulo 9  |  Balanço e Contas

O resultado líquido do exercício de 2006 foi aplicado, em 20 de Abril, de acordo com o Despacho 
n.º 226/07/MEF, de 4 de Abril, do Senhor Ministro de Estado e das Finanças, pela transferência para 
Reserva Legal e Outras Reservas e pelo pagamento dos dividendos ao Estado no montante de 
94 238 milhares de euros.

A diminuição de 39 344 milhares de euros verifi cada na rubrica “Outras reservas” refl ecte o 
impacto de transição para a IAS 19 referente à amortização anual dos custos diferidos referentes ao 
reconhecimento de responsabilidades com pensões de reforma e de sobrevivência, ao abrigo do 
disposto no Aviso n.º 4 / 2005 do Banco de Portugal (ver Nota 11).

NOTA 22  |  RESULTADO LÍQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS E DE PROVEITOS EQUIPARADOS

31/12/2007 31/12/2006

JUROS E OUTROS PROVEITOS EQUIPARADOS

Ouro 139 12

Títulos 214 581 249 216
Em moeda estrangeira 30 554 29 737

Em euros 184 027 219 479

Depósitos e outras aplicações 232 800 105 618
Em moeda estrangeira 59 446 45 574

Em euros 173 354 60 044

Fundo Monetário Internacional 5 077 5 757

Financiamento às ICs da Área Euro 31 629 132 959

Operações activas com o SEBC 437 221 234 133

Imobilizações Financeiras 147 907 87 104

Operações Extrapatrimoniais 4 562 6 727

Outros Activos 4 268 3 073

1078 185 824 598

JUROS E OUTROS CUSTOS EQUIPARADOS

Responsabilidades para com as ICs da Área Euro 152 512 101 137

Responsabilidades por Swaps de Ouro 1 284 7 183
Em moeda estrangeira - 520

Em euros 1 284 6 663

Fundo Monetário Internacional 2 418 2 286

Responsabilidades Intra-Eurosistema 382 286 361 706

Operações Extrapatrimoniais 1 456 1 268

Outras Responsabilidades 5 14

539 961 473 594

RES. LÍQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS E PROV. EQUIPARADOS 538 224 351 005
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NOTA 23  |  RESULTADOS REALIZADOS EM OPERAÇÕES FINANCEIRAS

31/12/2007 31/12/2006

Operações cambiais à vista (2 227) 6 603

Operações cambiais a prazo (14 040) 291 731

Operações de títulos (29 275) (21 923)

Operações extrapatrimoniais 196 930

(45 346) 277 341

Os lucros em operações cambiais a prazo, em 31 de Dezembro de 2006, incluem os resultados 
apurados em operações de ouro (sem correspondência no exercício de 2007).

Os resultados negativos realizados em operações de títulos estão associados a operações de venda 
destes activos numa conjuntura de subida de taxas de mercado.

Nos exercícios de 2007 e de 2006, os resultados realizados em operações extrapatrimoniais referem-
-se, na sua maioria, a vencimentos de swaps de taxa de juro.

NOTA 24  |  PREJUÍZOS NÃO REALIZADOS EM OPERAÇÕES FINANCEIRAS

31/12/2007 31/12/2006

Prejuízos não realizados em títulos 16 405 22 092

Prejuízos não realizados em oper. extrapatrimoniais - -

Prejuízos não realizados em moeda estrangeira 24 657 29 976

41 061 52 068

O valor observado nos prejuízos não realizados em moeda estrangeira deve-se, fundamentalmente, 
à apreciação do euro face a algumas das moedas que compõem a carteira em ME, de onde se 
destacam o GBP e o JPY, bem como face à unidade de conta DSE.

NOTA 25  |  RENDIMENTO DE ACÇÕES E PARTICIPAÇÕES

Esta rubrica contém os dividendos recebidos, referentes ao resultado de 2006, da participação do 
Banco de Portugal no Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) (2 456 milhares de euros).

O rendimento relativo à dotação da emissão de notas pelo BCE de 2007, foi totalmente retido pelo 
BCE, por decisão do Conselho de Governadores, para reforço da provisão para riscos de câmbios, 
de taxa de juro e de fl utuação do preço do ouro.

NOTA 26  |  RESULTADO LÍQUIDO DA REPARTIÇÃO DO RENDIMENTO MONETÁRIO

O montante dos proveitos monetários de cada BCN ao nível do Eurosistema é determinado pelo 
rendimento apurado de um conjunto de activos – apelidados de activos individualizáveis – em 
contraposição com a respectiva base de responsabilidades. A base de responsabilidades consiste 
nas seguintes rubricas: Notas em circulação, responsabilidades para com as IC da área do euro 
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relacionadas com operações de política monetária em euros, responsabilidades relacionadas com 
contas TARGET (líq.) e responsabilidades relacionadas com a emissão de notas (líq.). Quaisquer juros 
corridos ou pagos pelos BCNs sobre as componentes da base de responsabilidades são deduzidos 
à respectiva contribuição para o montante dos proveitos monetários. Os activos individualizáveis 
consistem nas seguintes rubricas: Financiamento às ICs da área do euro relacionadas com operações 
de política monetária em euros, activos de reserva transferidos para o BCE, activos relacionados 
com contas TARGET (líq), activos relacionados com a emissão de notas e, um montante de ouro na 
proporção da chave de capital de cada BCN. O ouro é considerado de rendimento nulo. Quando o 
valor dos activos individualizáveis de cada BCN excede ou é menor do que o valor da respectiva base 
de responsabilidades, o rendimento implícito desta diferença é deduzido ou acrescido à taxa média 
de rendimento dos activos individualizáveis de todos os BCNs do Eurosistema.

A atribuição do montante de cada BCN correspondente aos proveitos monetários é efectuada na 
proporção da tabela de repartição do capital subscrito. A diferença entre a contribuição do Banco 
de Portugal, no montante de 558 024 milhares de euros, e a atribuição ao Banco de Portugal, no 
montante de 570 995 milhares de euros, é o resultado líquido do método de cálculo do rendimento 
monetário (ver Nota 7).

NOTA 27  |  OUTROS PROVEITOS E GANHOS E OUTROS CUSTOS E PERDAS

31/12/2007 31/12/2006

Outros Proveitos e Ganhos

Mais-valias em imobilizado 34 3 672

Ganhos relativos a exercícios anteriores 417 384

Proveitos e ganhos diversos 12 112 6 110

12 563 10 166

Outros Custos e Perdas

Menos-valias em imobilizado - 173

Perdas relativas a exercícios anteriores 107 175

Custos e perdas diversos 5 700 2 347

5 806 2 696

6 756 7 470

Nos “Proveitos e ganhos diversos” destacam-se: (i) 7 137 milhares de euros relativos à prescrição do 
prazo para reembolso das notas de 1 000 escudos efígie D. Maria II (3 369 milhares de euros), das 
notas de 100 escudos, efígie Camilo Castelo Branco (1 497 milhares de euros), e das notas de 50 
escudos, efígie Rainha Santa Isabel e Infanta D. Maria (2 271 milhares de euros); (ii) 3 182 milhares 
de euros referentes a prestação de serviços a terceiros (2006: 2 062 milhares de euros) e (iii) o ganho 
de 1 051 milhares de euros referente ao desvio por excesso, calculado a 31 de Dezembro de 2007, 
das responsabilidades com prémios de antiguidade e outros encargos por passagem à situação de 
reforma, essencialmente decorrente da entrada em vigor do citado Acordo de Empresa, da evolução 
das taxas de avaliação indexadas ao mercado e da revisão, efectuada em 2007 e do método de 
cálculo destas responsabilidades.

Na rubrica de “Custos e perdas diversos” constam 5 238 milhares de euros referentes a menos-valias, 
custos e outras despesas referentes ao contrato de cessão de créditos celebrado com a Finangeste 
(2006: 2 075 milhares de euros).
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NOTA 28  |  CUSTOS COM PESSOAL

31/12/2007 31/12/2006

Remunerações dos orgãos de gestão e fi scalização 1 440 1 381

Remunerações dos empregados 71 442 69 040

Encargos sociais obrigatórios 31 064 34 774

Encargos sociais facultativos 7 622 7 787

Outros custos com pessoal 2 945 3 368

114 513 116 350

Os encargos sociais obrigatórios incluem custos relativos a pensões de reforma e de sobrevivência 
no montante de 18 702 milhares de euros (2006: 22 722 milhares de euros), que contêm, para 
além dos encargos relativos aos planos base, os referentes a complementos remunerativos (ver 
Nota 31). 

Em 31 de Dezembro de 2007 o Banco tinha no seu efectivo 1 687 empregados (2006: 1 707). 
Destes, 49 encontram-se requisitados em comissão de serviço e em licenças sem vencimento, 
13 cedidos à Valora e 32 à Sociedade Gestora do Fundo de Pensões. 

NOTA 29  |  IMPOSTO SOBRE LUCROS

O Banco está sujeito a tributação em sede de imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas 
(IRC) e à correspondente derrama. 

O cálculo do IRC do exercício de 2007 foi apurado com base numa taxa nominal de imposto de 
25 por cento. O valor de imposto estimado sobre os lucros, determinado segundo as melhores 
estimativas disponíveis, é de 99 962 milhares de euros e refl ecte os acréscimos e deduções que 
concorrem para a formação da matéria colectável, o valor da derrama e a tributação autónoma. 

As autoridades fi scais têm a possibilidade de rever a situação fi scal do Banco durante um período 
de quatro anos, podendo, por isso, em resultado de diferentes interpretações da legislação fi scal, 
dar origem a eventuais liquidações adicionais. No entanto, é convicção da Administração que 
não ocorrerá qualquer liquidação adicional de valor signifi cativo no contexto das demonstrações 
fi nanceiras relativamente aos exercícios anteriores.

NOTA 30  |  CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

Para além de outras operações extrapatrimoniais, o Banco utiliza no decurso da sua actividade 
instrumentos fi nanceiros derivados, destinados a gerir essencialmente os riscos associados 
aos seus activos, passivos e rubricas extrapatrimoniais. Estes instrumentos têm normalmente 
associado (i) um risco de mercado inerente à fl utuação de cotações ou taxas de juro e (ii) um risco 
de crédito, correspondente na generalidade dos casos ao custo do encerramento antecipado ou 
da substituição dos contratos, às cotações e taxas correntes de mercado.
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Em 31 de Dezembro de 2007 e do ano anterior o Banco apresentava as seguintes posições em 
aberto:

31/12/2007 31/12/2006

Valor de 
contrato (1)

Valor de 
mercado (2)

Efeito em 
resultados (3)

Juros 
corridos (4)

Valor de 
contrato (1)

Compras Vendas Líquido Líquido Líquido Compras Vendas

Swaps de taxa de juro 200 019 200 019 10 170 11 499 698 293 474 293 474

(1) Valor teórico ou nocional do contrato.

(2) O valor de mercado corresponde aos proveitos ou custos associados ao eventual encerramento das posições em aberto, tendo em consideração as 
actuais condições de mercado e modelos de avaliação correntemente utilizados.

(3) O efeito em resultados corresponde ao impacto na conta de resultados de um eventual encerramento das posições em aberto, tendo em consideração 
as actuais condições de mercado e os modelos de avaliação correntemente utilizados.

(4) O valor dos juros corridos corresponde aos juros activos e passivos acrescidos, até à data de balanço, das operações em aberto.

NOTA 31  |  BENEFÍCIOS PÓS-EMPREGO

Em conformidade com a regulamentação em vigor e nos termos do Plano de Pensões de benefício 
defi nido, o Banco é responsável pelas pensões de reforma e sobrevivência dos seus colaboradores 
e familiares, uma vez que, na sua maioria, os mesmos não se encontram integrados no Regime 
Geral de Segurança Social.

De acordo com o disposto no Aviso n.º 4/2005, de 28 de Fevereiro, do Banco de Portugal, procedeu-
-se, no ano de 2005, à transição para o normativo da IAS 19 no âmbito de benefícios pós-emprego. 
Neste contexto, o Fundo de Pensões passou também a fi nanciar o subsídio por morte, previsto no 
ACT do Sector Bancário, e as contribuições para o SAMS sobre pensões. 

O Banco de Portugal garante, através do Fundo de Pensões, (i) o direito a pensões de reforma 
por invalidez presumível, invalidez e reforma antecipada, a pensões de sobrevivência, a subsídios 
complementares e ao subsídio por morte e (ii) a liquidação das contribuições sobre pensões para o 
serviço de assistência médico-social. 

As pensões pagas a título de reforma e sobrevivência resultam da soma das parcelas calculadas em 
função de cada componente da retribuição pensionável, de acordo com a convenção colectiva de 
trabalho aplicável e a regulamentação interna do Banco.

O Plano de Pensões engloba quatro programas de benefícios relativos à remuneração base e 
diuturnidades e três programas relativos aos complementos remunerativos. Deste conjunto de 
programas, apenas dois se mantêm abertos a novas admissões no Banco e, no seu conjunto, 
asseguram a pensão total decorrente das diferentes componentes da retribuição pensionável.

O número de participantes abrangidos pelo Fundo de Pensões do Banco de Portugal é apresentado 
no quadro seguinte:

Número de participantes abrangidos pelo Fundo de Pensões 31/12/2007 31/12/2006

Activos 1 689 1 709

Reformados 1 728 1 734

Pensionistas 486 486

3 903 3 929
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As responsabilidades decorrentes dos planos de pensões fi nanciados através do Fundo foram deter-
minadas num estudo actuarial elaborado pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensões do Banco 
de Portugal, em conformidade com os princípios estabelecidos na IAS 19.

Os principais pressupostos actuariais e fi nanceiros são os seguintes, sem prejuízo de alguns ajustes 
pontualmente considerados:

Pressupostos Utilizados

2007 2006

Taxa de Desconto 5,153% 4,517%

Taxa de rendimento esperado dos activos do Fundo 4,517% 4,200%

Taxa esperada de crescimento dos salários 3,359% 3,228%

Taxa de actualização das pensões 2,359% 2,228%

Tabelas utilizadas

- de mortalidade TV 88/90

- de invalidez 1978 – S.O.A. Trans. Male (US)

- de turnover T-1 Crocker Sarason (US)

O impacto de transição para o actual normativo, a relevar em Resultados Transitados, foi diferido, 
ao abrigo do Aviso n.º 4/2005, de acordo com um plano de cinco amortizações anuais constantes, 
no montante de 39 344 milhares de euros, sendo que o reconhecimento da última amortização será 
efectuado no exercício de 2009.

No exercício de 2007 não foram efectuadas contribuições extraordinárias para o Fundo, visto não ter 
sido necessária a cobertura de insufi ciências do activo nem de impactos decorrentes da alteração de 
pressupostos. Em 2006, na sequência da revisão dos pressupostos actuariais e fi nanceiros utilizados, 
e com o objectivo de manutenção de níveis de fi nanciamento idênticos aos exercícios anteriores, o 
Banco efectuou uma contribuição extraordinária no montante total de 65 625 milhares de euro.
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31/12/2007 31/12/2006

Reformados 
e 

Pensionistas

Trabalhadores 
no 

Activo
Total

Reformados 
e 

Pensionistas

Trabalhadores 
no 

Activo
Total

RESPONSABILIDADES

Responsab. por serviços passados

Benefícios de reforma e 
sobrevivência

612 974 470 897 1 083 871 637 953 494 282 1 132 235

Contribuições SAMS s/ pensões 40 729 30 026 70 755 41 467 32 079 73 546

Subsídio por Morte 11 685 8 988 20 673 11 738 8 719 20 457

Total 665 387 509 912 1 175 299 691 158 535 081 1 226 239

VALOR DO FUNDO 1 183 275 1 208 550

NÍVEIS DE FINANCIAMENTO

Taxa de cobertura global de resp. 
serviços passados 100,7% 98,6%

Taxa de cobertura – Aviso n.º 4/2005 110,5% 111,8%

EVOLUÇÃO DE RESPONSAB. POR SERVIÇOS PASSADOS

Valor no início do ano 1 226 239 1 207 430

Custo do serviço corrente 20 549 20 649

Benefícios a vencer  ( 48 788 ) (45 691)

Custos dos juros 55 389 53 483

Ganhos e Perdas Actuariais  ( 77 822 ) (9 632)

Custo por Serviços Passados ( 269 ) -  

Acrésc. de custos c/ resp. resultantes 
de reformas antecipadas

- -

Valor no fi nal do ano 1 175 299 1 226 239

EVOLUÇÃO DO FUNDO  - 

Valor no início do ano 1 208 550 1 181 526

Contribuições entregues ao fundo 22 677 85 781

Pensões pagas ( 48 769 ) (47 460)

Rendimento líquido dos fundos 817 (11 298)

Valor no fi nal do ano 1 183 275 1 208 550

VALOR POR RECONHECER EM RESULTADOS TRANSITADOS

Aviso n.º 4/2005 – Impacto Transição IAS 19 78 688 118 032

Em conformidade com a relevação contabilística referida no ponto 1.2 m) da Nota 1 foram 
reconhecidos na rubrica “Flutuação de Valores”: (i) os ganhos actuariais no valor de 77 822 milhares 
de euros; (ii) o desvio negativo referente à diferença entre o rendimento esperado dos activos do 
Fundo e o seu rendimento efectivo (53 776 milhares de euros) e (iii) o desvio positivo entre as pensões 
esperadas e as efectivamente pagas no exercício de 2007 (19 milhares de euros). 

Em resultado destes movimentos a rubrica “Flutuação de Valores” apresenta, a 31 de Dezembro de 
2007, um montante global de 67 610 milhares de euros, relativo a desvios acumulados verifi cados no 
ano de 2005 (39 160 milhares de euros), 2006 (52 514 milhares de euros) e 2007 (-24 065 milhares 
de euros). 
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Os valores reconhecidos em custos com pessoal relativos aos Planos Base e Regimes de Comple-
mentos Remunerativos, aos encargos com o SAMS sobre pensões e com o subsídio por morte, 
ascendem a 18 702 milhares de euros, conforme explicitado no quadro seguinte:

2007 2006

RESULTADOS RECONHECIDOS EM CUSTOS COM PESSOAL

Custo do serviço corrente (1) 17 906 18 318

Custos dos juros 55 389 53 483

Rendimento esperado dos activos do fundo (54 593) (49 079)

Total (ver Nota 28) 18 702 22 722

(1)   Excluí custos suportados por colaboradores e outras entidades

NOTA 32  |  ACONTECIMENTOS SUBSEQUENTES

Alteração da composição do Eurosistema

Em 1 de Janeiro de 2008, a participação percentual dos bancos centrais nacionais no Eurosistema 
foi alterada pelo efeito do alargamento do Eurosistema ao Banco de Chipre e ao Banco de Malta. 
Assim, a percentagem do Banco de Portugal no capital ajustado do BCE passou de 2,4654% a 
31 de Dezembro de 2007 para 2,4588% a 1 de Janeiro de 2008.

Consequentemente, a percentagem do Banco de Portugal na tabela de repartição de notas também se 
alterou, passando de 2,2680% a 31 de Dezembro de 2007 para 2,2620% a 1 de Janeiro de 2008.

Adopção de Orientações técnicas baseadas nas Normas internacionais de contabilidade 
(IFRS) a 1 de Janeiro de 2008

Entra em vigor a 1 de Janeiro de 2008 o Plano de Contas do Banco de Portugal, aprovado pelo 
Senhor Ministro de Estado e das Finanças por despacho n.º 795/07/MEF de 21 de Dezembro de 
2007, que contempla a alteração das políticas contabilísticas nas áreas onde a Orientação do Banco 
Central Europeu relativa ao enquadramento jurídico dos processos contabilísticos e de prestação de 
informação fi nanceira no âmbito do Sistema Europeu de Bancos Centrais não impõe um tratamento 
específi co. Esta alteração de políticas contabilísticas visa aproximar o enquadramento contabilístico 
do Banco de Portugal ao novo sistema de normalização contabilística nacional e, por consequência, 
às normas internacionais de contabilidade (IFRS).

Na sequência da referida alteração de políticas contabilísticas, o Balanço de abertura do Banco de 
Portugal, com data de 1 de Janeiro de 2008, irá apresentar um ajustamento com impacto positivo 
nos capitais próprios que se estima seja de reduzida expressão no contexto das Demonstrações 
Financeiras do Banco.



Banco de Portugal  |  Relatório Anual 2007382

Capítulo 9  |  Balanço e Contas

9.4. Relatório dos Auditores Externos
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9.5. Relatório e Parecer do Conselho de Auditoria

Conforme o estipulado na alínea c) do n.º 1 do artigo 43º da Lei Orgânica do Banco de Portugal, vem 
o Conselho de Auditoria apresentar o Relatório e emitir o seu Parecer sobre o Relatório do Conselho 
de Administração, o Balanço e as Contas do exercício fi ndo em 31 de Dezembro de 2007, documentos 
aprovados em sessão do Conselho de Administração de 4 de Março de 2008.

Relatório

1. No âmbito das suas competências e a exemplo do que vem sucedendo em anos anteriores, o 
Conselho de Auditoria acompanhou, de forma sistemática, o funcionamento do Banco através da 
participação dos seus membros, sem direito a voto, nas reuniões ordinárias semanais do Conselho 
de Administração e, ainda, da documentação emitida, nomeadamente, pelos Departamentos de 
Contabilidade e Controlo e de Auditoria.

A análise das situações contabilísticas mensais permitiu, de igual modo, o acompanhamento da 
gestão e da evolução da situação económica e patrimonial do Banco.

A confi rmação de bens e valores à guarda das diversas unidades de estrutura do Banco continuou 
a ser feita pelos respectivos responsáveis e pelo Departamento de Auditoria, em regime de progra-
mação prévia, tendo o Conselho de Auditoria acompanhado as conferências de valores de fi m de 
ano efectuadas na Sede, na Filial e no Complexo do Carregado.

Nas suas reuniões o Conselho de Auditoria apreciou as comunicações que lhe foram remetidas, elabo-
rando sobre as mesmas os documentos de trabalho julgados oportunos e formalizando pareceres 
ou recomendações sempre que tal se mostrou necessário, conforme consta das respectivas actas.

O Conselho apreciou e emitiu pareceres sobre o Orçamento de Exploração do Banco para 2008 e 
sobre um novo Plano de Contas do Banco de Portugal (PCBP).

Para além das atribuições consignadas na Lei Orgânica do Banco de Portugal, o Conselho de 
Auditoria, ao abrigo de legislação própria, continuou a acompanhar o funcionamento e a emitir 
parecer sobre os Relatórios e Contas anuais do Fundo de Garantia do Crédito Agrícola Mútuo, do 
Fundo de Garantia de Depósitos e do Fundo de Contragarantia Mútuo.

2. A actividade do Banco encontra-se explanada no Relatório do Conselho de Administração onde 
também consta adequada informação sobre o Balanço e Contas do exercício de 2007.

As “Notas às Demonstrações Financeiras” contêm detalhada informação, quer sobre a apresentação 
dessas Demonstrações, quer sobre as principais políticas contabilísticas e critérios valorimétricos.

De referir que o novo Plano de Contas que o Banco de Portugal adoptou, entrado em vigor em 1 de 
Janeiro de 2008, estabelece orientações baseadas nas Normas Internacionais de Contabilidade que 
originaram ajustamentos, de reduzida dimensão, ao balanço inicial do exercício de 2008.

Na análise do Balanço e Conta de Resultados, comparativamente a 31 de Dezembro de 2006, 
realçam-se, sinteticamente, as seguintes variações:

Activo 

– aumento de 1 052,08 milhões de euros na rubrica “Ouro e ouro a receber”, resultante da 
evolução positiva da cotação do ouro em euros, apesar da apreciação de 12 % do euro face 
ao dólar, não se tendo verifi cado operações de venda de ouro neste exercício;
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– aumento de 2 303,21 milhões de euros na rubrica “Financiamento às IC da área euro 
relacionado com operações de política monetária em euros”, relativo quer a operações 
principais de refi nanciamento quer a operações de refi nanciamento de prazo alargado;

– aumento de 2 563,47 milhões de euros na rubrica “Activos sobre o Eurosistema” essencial-
mente associado a “Activos relacionados com a emissão de notas (líq.)”.

Quanto à composição da sua carteira de activos de reserva, o Banco tomou as decisões de gestão 
que considerou convenientes face, nomeadamente, às seguintes condicionantes:

– Em termos de taxa de câmbio efectiva, uma apreciação do euro, nomeadamente face ao 
USD, bem como uma subida das taxas de juro das aplicações em euros. As cotações do ouro 
tiveram uma evolução positiva quer em USD, quer em euros;

– As evoluções de preços nos mercados fi nanceiros determinaram aumentos das mais-valias 
potenciais no ouro, enquanto que o acréscimo das taxas de rendibilidade nos mercados de 
capitais, em euros, acarretou perdas efectivas e potenciais na carteira de títulos em moeda 
estrangeira (de acordo com as regras contabilísticas do Eurosistema, as menos-valias poten-
ciais são reconhecidas como perdas no encerramento do exercício);

– Continuação da redução do risco de taxa de câmbio, através do aumento signifi cativo da 
carteira em euros, continuando a gerir a sua exposição às diversas moedas estrangeiras.

Passivo

– aumento de 1 075,66 milhões de euros na rubrica “Notas em circulação”, refl exo do aumento 
da circulação global a nível do Eurosistema e dos ajustamentos previstos na decisão 
BCE/2001/15;

– aumento de 4 216,79 milhões de euros na rubrica “Responsabilidades p/ com as IC da área 
euro relacionadas com operações de política monetária em euros”, resultante, principalmente, 
das reservas de caixa e de outros depósitos para absorção ocasional de liquidez;

– diminuição de 394,86 milhões de euros na rubrica “Responsabilidades para com o Eurosistema” 
essencialmente associadas às contas TARGET (líq.);

– aumento de 1 035,89 milhões de euros na rubrica “Diferenças de reavaliação”, resultante 
exclusivamente da valorização da cotação do ouro em euros, referido anteriormente. 

Conta de Resultados

– aumento de 187,22 milhões de euros na rubrica “Resultado líquido de juros e de custos e de 
proveitos equiparados”, explicado pelo aumento dos activos remunerados e das margens dos 
juros;

– diminuição de 322,69 milhões de euros na rubrica “Resultados realizados em operações 
fi nanceiras”, resultante do facto de não terem ocorrido operações de venda de ouro, sendo 
estas operações neutras em termos de resultados do exercício;

– diminuição dos custos administrativos totais em 2,66 milhões de euros (1,6 %);

– aumento de 93,31 milhões de euros no “Resultado líquido do exercício” maioritariamente 
devido à melhoria da margem dos juros.

3. O exercício de 2007 apresenta um saldo positivo de 281 790 608,78 euros, registando-se um 
aumento de cerca de 93,3 milhões de euros face ao exercício anterior (+49,5 %).
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4. Para aplicação do resultado do exercício de 2007, o Conselho de Administração, de acordo com o 
estipulado no n.º 2 do artigo 53º da Lei Orgânica do Banco, propõe a seguinte distribuição:

nos termos da alínea a): 10% para reserva legal - 28 179 060,88 euros;• 

nos termos da alínea b): 10% para outras reservas - 28 179 060,88 euros;• 

nos termos da alínea c): 30% para outras reservas - 84 537 182,63 euros e 50% para o Estado, • 
a título de dividendos - 140 895 304,39 euros.

5. Os Auditores Externos emitiram o seu relatório sem quaisquer reservas.

Parecer

Face ao exposto e apoiado nas análises aos documentos e nas informações obtidas, o Conselho de 
Auditoria dá parecer favorável à aprovação do Relatório do Conselho de Administração, Balanço e 
Contas do exercício de 2007 e respectiva proposta de aplicação de resultados.

Ao Governador, ao Conselho de Administração e a todos os trabalhadores do Banco, o Conselho de 
Auditoria exprime o seu reconhecimento pela colaboração prestada.

Lisboa, 25 de Março de 2008

O CONSELHO DE AUDITORIA

O CONSELHO DE AUDITORIA




