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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1995



Os dados utilizados na "Economia portuguesa em 1995"
correspondem a infomagao estatistica mais recente que se
dispunha no momento em que este documento foi
elaborado, estando, desta forma, sujeitos a revisoes.

A experiéncia tem demonstrado, porém, que tais revisdes
ndo introduzem substanciais alteragdes, quer na analise
produzida, quer nas conclusdes alcancadas.
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Capitulo |

APRESENTACAO

A evolucdo da economia portuguesa, em
1995, foi marcada pelos progressos na conver-
géncia nominal e pela continuagido do proces-
so de recuperagdo econémica comegado no se-
gundo trimestre de 1994. A queda da inflacdo,
0s progressos verificados no processo de con-
solidacdo orcamental e a diminui¢do do défice
da balanga de transacgdes correntes sugerem a
aproximagao da economia portuguesa as con-
digdes para uma trajectéria de crescimento
sustentado e ndo inflacionista.

Verificou-se a diminuigio da variacdo
anual média do Indice de Precos no Consumi-
dor (IPC) prolongando a trajectéria descen-
dente que se registou, de forma continuada,
desde o final de 1990. Nestes cinco anos a va-
riacao anual média do IPC passou de 13.4 por
cento em 1990 para 4.1 por cento em 1995. O
diferencial em relacio a média da Unido Euro-
peia (UE) diminuiu cerca de 7 pontos percen-
tuais, situando-se em um ponto percentual em
1995.

A desaceleragdo dos pregos é ainda mais
acentuada se se considerar a taxa de variagao
homodloga do IPC, que se reduziu de 13.7 por
cento em Dezembro de 1990 para 3.4 por cento
em Dezembro de 1995. Em Fevereiro de 1996,
o EUROSTAT iniciou a publicagio de Indices
de Precos no Consumidor Intercalares (IPCI),
no sentido de aumentar a comparabilidade
entre as evolugdes registadas nos diferentes
Estados-membros. Em Dezembro de 1995,
para Portugal, as variacdes média anual e ho-
mologa do IPCI foram, respectivamente, de
3.8 e 3.3 por cento, com diferenciais face a mé-
dia da UE de 0.8 e 0.3 pontos percentuais.

A evolugdo cambial do escudo, o comporta-
mento dos pregos internacionais, a desacelera-

¢do dos saldrios nominais, sobretudo em 1993
e 1994, e o comportamento da procura interna
a partir de 1993, foram os factores que deter-
minaram a reducdo da inflacio a partir de
1990.

A revisdo da Lei Orgénica do Banco de
Portugal (através do Decreto-Lei n® 231/95 de
12 de Setembro) consagra a manutencao da es-
tabilidade de pregos como atribuigao principal
do Banco, tendo em conta a politica econémi-
ca global do Governo. Para pequenas econo-
mias abertas, a estabilidade cambial, relativa-
mente a um conjunto de moedas com elevado
grau de estabilidade nominal, constitui uma
forma eficaz de atingir, no médio prazo, o ob-
jectivo final de estabilidade de pregos. Em
1995, o Banco de Portugal prosseguiu a orien-
tagdo da politica monetdria em fungao do ob-
jectivo intermédio de estabilidade cambial no
ambito da participagdo do escudo no Mecanis-
mo de Taxas de Cambio (MTC) do Sistema
Monetario Europeu (SME). Assim, a evolugao
da moeda neste periodo foi caracterizada pela
estabilidade.

O escudo aderiu ao Mecanismo Cambial,
em Abril de 1992, e a sua participacdo, depois
da turbuléncia verificada no sistema em 1992
e 1993, tem-se caracterizado por uma estabili-
dade crescente. De facto, a volatilidade da
taxa de \cémbio, em relagdo ao marco, dimi-
nuiu continuadamente durante o periodo. A
volatilidade das taxas de juro de curto prazo,
por seu turno, caiu muito significativamente
em 1995.

O primeiro trimestre, foi marcado por ins-
tabilidade nos mercados cambiais mundiais,
com repercussdes sobre o MTC. A instabilida-
de cambial esteve associada a depreciagdo do
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doélar em relagdo ao marco, nos primeiros me-
ses do ano, na sequéncia da crise do peso me-
xicano de Dezembro de 1994. Verificou-se,
neste contexto, um enfraquecimento e um au-
mento acentuado da volatilidade da maioria
das divisas europeias, em relagdo a0 marco
alemado. Esta caracterizagao aplica-se, em par-
ticular, a peseta e as divisas ndo participantes
no Mecanismo Cambial.

Em Janeiro e Fevereiro de 1995, num perio-
do de fortalecimento do marco, o escudo de-
preciou 1.2 por cento em relacao a divisa ale-
ma. Esta depreciagdo terd sido atenuada pela
politica cambial desenvolvida, que teve como
efeito sinalizar a importancia do objectivo de
estabilidade da taxa de cAmbio. Neste periodo,
o Banco de Portugal manteve inalteradas as
condi¢des de intervencdo no mercado moneta-
rio. O corredor para as taxas de juro do merca-
do monetario, definido pela taxa de absorcao
e pela taxa da linha de crédito automatica,
manteve-se entre 8.5 a 11.5 por cento. A taxa
de cedéncia de liquidez em regime de leildao—
a principal taxa de interven¢do no mercado
monetario — situou-se em torno dos 8.875 por
cento (nivel registado em finais de 1994). Ape-
sar da pequena depreciagao do escudo face ao
marco, verificou-se uma apreciacao de 1.8 por
cento em termos nominais efectivos. De facto,
no periodo entre 30 de Dezembro de 1994 e 28
de Fevereiro de 1995, o escudo apreciou face a
moedas que tinham enfraquecido signifi-
cativamente face ao marco alemao. Por exem-
plo, neste periodo, o escudo apreciou 1.1 por
cento face ao franco francés e 2.9 por cento
face a peseta. Este ajustamento foi apresenta-
do como consistente com a manutengao da es-
tabilidade do escudo no mercado.

As autoridades espanholas solicitaram
um realinhamento no inicio de Margo, tendo
sido decidido o ajustamento da paridade
central da peseta em 7 por cento. Na mesma
ocasido procedeu-se ao ajustamento da pari-
dade do escudo em 3.5 por cento, de acordo
com as taxas de mercado prevalecentes des-
de Agosto de 1993, tendo as autoridades
portuguesas reafirmado a estabilidade cam-
bial como objectivo intermédio da politica
monetaria.

Apbs o ajustamento da paridade central, a
pressdo sobre a cotagdo do escudo acentuou-
-se. Nestas condigdes, o Banco de Portugal
procurou inverter esta dindmica através de
medidas estabilizadoras no mercado cambial e
do recurso a politica monetaria que induziu
um aumento das taxas de juro de mercado.
Para isso procedeu a cedéncia de liquidez em
montantes limitados, tanto em sistema de lei-
ldo como através da linha de crédito didria.
No dia 8 de Margo a taxa de cedéncia em lei-
lao atingiu o valor maximo de 11.8 por cento
(ultrapassando pontualmente o limite supe-
rior do corredor de taxas, estabelecido pela
taxa da linha de crédito automatica). A situa-
¢dao no mercado cambial ficou rapidamente
normalizada.

A partir do final de Margo e até ao final do
ano, o fortalecimento do délar em relagdo ao
marco e a evolucao diferenciada das politicas
monetarias, contribuiram para uma maior es-
tabilidade no SME. Neste periodo, o escudo
acompanhou a tendéncia da maioria das moe-
das europeias, apreciando-se em relagdo ao
marco (1.2 por cento). No mesmo periodo, o
escudo registou uma depreciagdo de 1.6 por
cento em termos médios efectivos. De facto, o
escudo enfraqueceu em relagdo a moedas que
verificaram apreciagdes significativas face ao
marco aleméo. Por exemplo, no periodo de 31
de Margo de 1995 até 29 de Dezembro, o escu-
do depreciou 1.2 por cento em relagdo ao fran-
co francés e cerca de 7 por cento em relagdo a
peseta. Comparando entre Dezembro de 94 e
Dezembro de 95 o escudo depreciou 0.25 por
cento em termos médios efectivos.

No final do ano, o escudo encontrava-se
proximo da paridade central em relagdo ao
marco. No contexto da crescente estabilidade
cambial do escudo, o Banco de Portugal pro-
cedeu a ajustamentos graduais nas taxas de
juro oficiais. No final de 1995, a taxa de absor-
gao estava em 7.75 por cento e a taxa da linha
de crédito didria em 10.5 por cento, menos
0.75 e 1 ponto percentual do que no final do
ano anterior.

As taxas de juro de longo prazo revelaram
igualmente uma tendéncia decrescente a par-
tir do final do primeiro trimestre. Assim, no fi-
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nal do ano, a taxa de juro para as obrigagdes a
10 anos situava-se em 9.8 por cento (cerca de 2
pontos percentuais abaixo do nivel verificado
em finais de 1994). A diminuicdo das taxas de
juro nos prazos mais longos foi mais signifi-
cativa do que a das taxas de curto prazo, pelo
que se verificou uma diminui¢do do declive
(positivo) da curva de rendimentos. O diferen-
cial a dez anos, face as taxas alemas, que se si-
tuava em cerca de 5 pontos percentuais, no fi-
nal de 1994, reduziu-se para 3.8 pontos per-
centuais no final de 1995. Esta tendéncia acen-
tuou-se no inicio de 1996.

Para além da evolug¢ao cambial, desde 1990
que a desaceleragdo dos saldrios nominais foi
muito relevante para o processo de desinfla-
¢ao. Com efeito, o crescimento das remunera-
¢des médias, implicitas na regulamentagao co-
lectiva do trabalho, diminuiu de 13.7 por cen-
to em 1990 para 4.8 por cento em 1995. Se se
utilizasse a evolugdo das remunerag¢des nomi-
nais efectivas por trabalhador a desaceleragdao
teria sido ainda mais pronunciada. Em 1995,
verificou-se uma desaceleragio significativa
nos custos unitarios de trabalho reflectindo,
fundamentalmente, maiores ganhos de produ-
tividade. ‘

As caracteristicas da recuperagdo econdmi-
ca portuguesa no periodo 1994-1995 tém sido
favoraveis a continuacdo do processo de de-
sinflagdo. Efectivamente, a recuperagdo da ac-
tividade econdmica, a partir do segundo tri-
mestre de 1994, foi liderada inicialmente pelo
forte crescimento das exportacoes de merca-
dorias. Seguiu-se a recuperacdo do investi-
mento e, s6 em 1995, do consumo privado.
Desde a recessdo, em 1993, que a economia
portuguesa se encontra abaixo de uma trajec-
toria de referéncia para o produto, contribuin-
do para evitar a criagdo de pressdes inflacio-
nistas.

Em 1995, a actividade econdémica acelerou,
tendo o produto interno bruto (PIB) crescido
2.3 por cento, em termos anuais médios, 1.6
pontos percentuais acima do verificado em
1994. Esta evolucdo resultou, fundamental-
mente, do aumento do contributo da procura
interna para o crescimento, reflectindo a recu-
peracao do consumo privado e a aceleragao do

consumo publico. O investimento, por sua
vez, registou alguma desaceleragdo, em parti-
cular na segunda metade do ano. O comércio
externo continuou a revelar um elevado dina-
mismo tendo as exportagdes de bens e servi-
¢os acelerado em relagdo ao ano anterior (a
taxa de crescimento aumentou de 10 para 11.2
por cento). Verificou-se ainda um ganho de
termos de troca de 2.3 por cento (maior que o
verificado em 1994, 0.8 por cento).

A recuperacao da economia portuguesa,
que tera comegado no segundo trimestre de
1994, verificou-se com um atraso de cerca de
um semestre em relagdo a média da economia
da Uniado Europeia. O atraso e a lentidao do
processo de recuperacdo econémica explicam
o facto de, em 1994, a economia portuguesa
ter crescido 0.7 por cento, cerca de 2 pontos
percentuais abaixo do crescimento médio veri-
ficado na UE. Em 1995, pelo contrério, a eco-
nomia portuguesa terd registado um cresci-
mento proximo do crescimento médio na UE.

Ao longo de 1995, de acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, podem distin-
guir-se comportamentos intra-anuais distintos
para a expansdo da actividade econémica. As-
sim, na primeira metade do ano, o produto
tera crescido cerca de 2.5 por cento em termos
homologos. No segundo semestre, verificou-
-se uma diminui¢do no ritmo de crescimento,
aproximando-se dos 2 por cento. A evolugdo
intra-anual foi semelhante a verificada, em
termos médios, na Unido Europeia. No entan-
to, em Portugal, a desaceleragdo do nivel de
actividade econémica foi substancialmente
menos pronunciada do que para o conjunto da
Unido. Esta divergéncia estd associada a dife-
rentes tendéncias de comportamento do cres-
cimento do consumo privado e, do lado da
oferta, ao impacto de novos projectos de in-
vestimento, com destaque para os realizados
no sector automovel.

A indicacdo de aceleracio da actividade
econdmica na primeira metade do ano, segui-
da de abrandamento na segunda, é consisten-
te com o comportamento ao longo do ano da
formacao bruta de capital fixo (FBCF), das ex-
portagdes e das importacdes de mercadorias.
Este perfil de evolugdo intra-anual nao foi, no
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entanto, como ja referido, partilhado pelo con-
sumo privado.

Em 1995, voltou a registar-se um aumento
da taxa de desemprego que, em média anual,
atingiu 7.2 por cento, 0.4 pontos percentuais
acima do verificado em 1994. Este valor para a
taxa de desemprego estd cerca de 3 pontos
percentuais acima do nivel minimo, verificado
em 1991. De acordo com estudos realizados, o
aumento do desemprego, neste periodo, tera
estado associado, fundamentalmente, ao com-
portamento ciclico da economia. De facto, o
desemprego continua a responder (com algum
desfasamento) ao desvio da actividade econé-
mica face a tendéncia. Deve referir-se, neste
contexto, a importancia que tem tido a flexibi-
lidade dos salarios reais — a sensibilidade dos
salarios reais a evolugdo do desemprego —
para a relativa estabilidade da taxa de desem-
prego em Portugal. No passado recente, no
entanto, a desaceleragio dos salarios nominais
parece ter sido menor do que o que seria pre-
visivel dado o nivel de desemprego.

A balanga de transacgbes correntes regis-
tou, em 1995, um défice de 0.2 por cento do
PIB, que compara com um défice de 1.7 por
cento do PIB em 1994. As componentes que
contribuiram para o aumento do saldo foram:
em primeiro lugar, as transferéncias unilate-
rais publicas que aumentaram (em termos li-
quidos) quase 250 milhdes de contos e, em se-
gundo lugar, o défice da balanga de bens e ser-
vicos que diminuiu cerca de 90 milhdes de
contos. Em sentido contrario, devem registar-
-se a diminuigio nas transferéncias unilaterais
privadas (em termos liquidos) em 64 milhdes

de contos e o aumento do pagamento de ren-
dimentos ao exterior em 56 milhdes de contos.

Em Fevereiro de 1996, o Ministério das Fi-
nancas reportou a Comissao Europeia dados
relativos as Finangas Publicas. De acordo com
estes dados, em 1995 o défice do Sector Publi-
co Administrativo (SPA) em Portugal, na 6pti-
ca das Contas Nacionais, ascendeu a 803.7 mi-
lhées de contos, o que corresponde a 5.2 por
cento do PIB. Este valor é inferior ao que de-
corria das previsdes orgamentais e representa
uma diminuigdo de 0.5 pontos percentuais re-
lativamente ao resultado de 1994. O saldo pri-
mario, reflectindo uma queda do peso das
despesas com juros, apresentou uma redugéo
menor (0.3 pontos percentuais) e fixou-se num
valor ainda ligeiramente negativo (-10 milhdes
de contos). O récio da divida bruta do SPA no
PIB registou um novo aumento, situando-se,
no final do ano, em 71.6 por cento (69.8 por
cento no final de 1994).

Na Recomendac¢do do Conselho, relativa a
correcgao do défice excessivo, para Portugal, é
realcado o ano de 1997 como meta para o
cumprimento dos critérios de convergéncia
por parte das autoridades portuguesas. E par-
ticularmente destacado o objectivo de obten-
¢do de um racio do défice do SPA no PIB infe-
rior a 3 por cento nesse ano.

A importancia deste objectivo vem reforca-
da pela confirmagao, pelo Conselho Europeu
de Madrid, da data de 1 de Janeiro de 1999
para o inicio da terceira etapa da Unido Eco-
némica e Monetéria. A elegibilidade dos Esta-
dos-membros serd decidida no inicio de 1998
com base nos resultados atingidos em 1997.
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Quadro 1.1
PORTUGAL: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 1993-1995

Unidades 1993 1994 1995

Produto internobruto, PIB. . .................... .. ... tvrem % -1.2 0.7 2.3
Procurainternatotal.......... ... ... ... ... .o o tvrem % -25 1.0 2.1
Consumo privado . ... tvrem % -0.3 0.0 1.8
Consumo piblico ... tvrem % -1.7 1.5 25
Formagdo bruta de capital fixo . ....................... tvrem % -7.6 28 1.8
Exportagbes de benseservigos . ....................... tvrem % -0.6 10.0 11.2
ImportagGes de bens e serviqos. ....................... tvrem % 4.8 9.1 8.9
Rendimento disponivel das familias, RD................ tvrem % -1.3 -0.9 0.7
Taxadepoupanga. .................coiiuiiinnne.nn, em % do PIB 227 214 221
Sector privado ™. .. ... em % do PIB 255 2338 235
Particulares ............. . ... em % do PIB 11.4 10.6 9.8
em % do RD 149 14.1 13.2
Empresas .............cociii em % do PIB 14.1 13.1 13.8
Sector ptiblico ............ ... em % do PIB 2.8 -2.3 -14
Taxadeinflagio (IPC)............ ..., média anual, % 6.5 5.2 4.1
Dez/Dez, % 6.4 4.0 3.4
Taxa de inflagio de transaccionaveis . .......,.......... média anual, % 4.6 44 3.0
Taxa de inflagdo de ndo-transaccionaveis .. ............. média anual, % 9.0 6.3 5.6
Taxa de desemprego (em sentido restrito) .............. em % 5.5 6.8 7.2
Empregototal ............. ... ... ...l tvem % -2.0 -0.1 -0.6
Emprego por contadeoutrem. ........................ tvem % 2.8 -2.0 -1.0
Remunera¢des NOMINAIs .. .........uuururerreeenens tvem % 7.9 5.0 5.7
Remuneracses reais . .. ..........c.uuereareneenannns tvem % 1.0 -0.4 1.4
Produtividade porempregado ........................ tvem % 0.8 0.7 3.0
Custos unitarios do trabalho, total da economia ......... tvem % 7.0 4.2 2.7
Balanga de transac¢Oes correntes — base transacgdes. . .. .. em % do PIB 0.4 -1.7 -0.2
milhdes contos 52.8 -252.6 -37.4
Balanga comercial ......... ... . . e em % do PIB 9.4 9.3 -8.3
Balanga de invisiveis correntes . , . ........... . oo em % do PIB 9.8 7.5 8.1
Balanga de capitais néo oficiais D em % do PIB -3.6 0.2 3.2
Investimento directo estrangeiro ................ em % do PIB 18 1.4 0.6
Termos de troca (comércio de bens e servigos)........... tvem % -0.7 0.8 23
Taxa de cAmbio efectiva™® ... .. ......... ... .. ....... tvem % -6.0 4.1 2.0
Taxa de cambio real efectiva® ... ... ... .. . . . tvem % -3.0 -1.8 34
Reservas oficiais liquidas (Dezembro)® . ............... milhdes contos 3705.6 3238.1 309.5
Défice do Sector Piblico Administrativo (SPAYY ... ... em % do PIB 6.8 57 52
Necessidades de financiamentodo SPA ................ em % do PIB 7.2 6.3 47
Divida publica directa bruta (Dezembro) ............... em % do PIB 67.1 69.8 71.6
Agregados monetérios e de liquidezm
tv em %, Dez/Dez 6.2 9.5 8.2
M3 H e tv em %,Dez/Dez 7.2 9.2 8.1
Ml tv em %, Dez/Dez 7.2 7.3 9.1
Agregados de crédito interno”
Créditointernototal .. ....... ... ... ... .. ... ... tv em %, Dez/Dez 8.7 11.9 119
Crédito a empresas e particulares .................. tvem %, Dez/Dez 11.4 10.7 18.7
Crédito liquido ao sector ptiblico. .................. tvem %, Dez/Dez 23 149 -5.4
Taxas de juro .
Depositos a prazo, 181 dias-1ano ¥ ................ em %, Dez 9.1 8.2 8.1
Carteira comercial, 91-180 dias® ... em %, Dez 18.2 16.3 14.6
Empréstimos e outros créditos, 91-180 dias'. . .. ..... em %, Dez 157 147 127
Bilhetes do Tesouro, 91 dias (mercado primério) .. ... em %, Dez 11.0 104 8.8
Papel comercial ™ ... ... em %, Dez 12.7 11.1 9.1
Taxa de rendibilidade-OT a 10anos ™. ............. em %, Dez 9.2 116 10.0
Por meméria
PIBUE(15® ... ................... S tvr em % 05 28 26
Taxa de inflagio (PO UE(15)® ... ... ............ média anual, % 33 3.0 3.1

(a) Poupanga agregada de todos os agentes econdmicos excepto o Sector Piiblico Administrativo.

(b) Remuneragdes por trabalhador por conta de outrem; inclui os valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuigbes para a
Seguranga Social.

(c) Utilizou-se o deflacionador do consumo privado das Contas Nacionais.

(d) Corresponde a soma da balanga de capitais nao monetarios com a variagdo da posigdo externa de curto prazo dos bancos.

(e) Um aumento indica uma apreciagdo nominal do escudo.

(6 Com base no Indice de Precos no Consumidor. Um aumento indica uma apreciagio real do escudo.

(g) Com o ouro ao valor contabilistico.

(h) Excluindo operagdes com activos financeiros.

(i) Saldos em fim de més.

() Antes de impostos.

() Empresas privadas ndo financeiras.

(m) 85 a 95 dias, empresas privadas ndo financeiras.

(n) Caso ndo haja obrigagdes transaccionadas neste prazo, é apresentada a taxa de rendibilidade da obrigagio transaccionada no mercado com
maior prazo residual.

(o) Fonte: FML

(p) Fonte: OCDE.

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagdo real
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Capitulo 11

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL E INTEGRACAO FUROPEIA

1. Introducao e sintese

Em 1995, a actividade econémica no con-
junto dos paises industrializados desacelerou
para 2.1 por cento (2.8 por cento em 1994).
Este crescimento foi inferior ao previsto pelos
principais organismos internacionais no inicio,
e mesmo em meados de 1995 (quadro IL.1),
traduzindo a acentuada desaceleragao da acti-
vidade econdémica ao longo do ano verificada
na Unido Europeia (UE) e nos Estados Unidos
da América (EUA) (graficos I1.1).

Nos EUA, o crescimento da economia di-
minuiu de 3.5 por cento em 1994 para 2.0 por
cento em 1995. A desaceleracao da actividade
econdmica esteve associada a necessidade de
evitar pressdes inflacionistas. Esta preocupa-
¢ao conduziu as autoridades monetarias a au-

mentarem as taxas de juro oficiais ao longo de
1994 e no inicio de 1995. A economia japonesa
apresentou, em 1995, um crescimento de 0.9
por cento (0.5 por cento em 1994), insuficiente
para evitar o aumento da taxa de desemprego.
No quarto trimestre de 1995, no entanto, veri-
ficou-se uma recuperacao significativa da acti-
vidade econémica. A recuperagio ocorreu
apOs a correcgdo da apreciagdo da moeda japo-
nesa ocorrida nos primeiros meses do ano e da
redugdo das taxas de juro oficiais ao longo do
ano.

Em 1995, o crescimento econémico no con-
junto da UE foi ligeiramente inferior ao verifi-
cado em 1994 (2.6 e 2.8 por cento, respectiva-
mente). A desaceleracdo do crescimento obser-

Quadro .1

PREVISOES DO FMI PARA O CRESCIMENTO DO PIB
Taxas de variagao reais em relagao ao periodo anterior

Em percentagem

Previsdes divulgadas em: Abr 95 QOut 95 Abr 96
1995 1996 1995 1996 1995 1996
Paises industrializados ......... 3.0 27 2.5 2.4 2.1 2.0
EUA®. ... 32 19 29 2.0 2.0 1.8
Japao ........ ...l 1.8 35 0.5 2.2 0.9 2.7
UE. . e 32 3.1 29 2.8 2.6 1.8
Alemanha................ 32 33 2.6 2.9 1.9 1.0
Franga................... 32 3.0 2.9 27 24 13
ReinoUnido.............. 32 28 2.7 29 24 22
Italia ...........c...o0 3.0 3.0 3.0 2.8 3.2 2.4
Espanha ................. 3.0 3.0 32 3.2 3.0 2.7
Portugal ................. 3.5 4.5 2.8 3.2 24 2.6

Fonte: FMI, World Economic Qutlook.
Nota:

(a) Uma comparacdo exacta das estimativas de crescimento de Abril de 1996 com as anteriores néo ¢ possivel devido a substituigdo do in-
dice de ponderagdo fixa para medir o PIB real dos EUA por um indice de ponderagio em cadeia. Em termos qualitativos, o crescimen-
to em 1995 foi ligeiramente inferior ao previsto em Outubro de 1995, enquanto a actual previsdo para 1996 é semelhante & divulgada

em Outubro de 1995.
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CRESCIMENTO ECONOMICO, DESEMPREGO E

Taxas de variacdo homdéloga, em termos reais

Graficos I1.1
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Fonte: OCDE.

Grafico 1.2
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vada ao longo do ano foi particularmente in-
fluenciada pelo evolucio da actividade econd-
mica na Alemanha.

No primeiro semestre de 1995, as taxas de
cambio das principais economias industriali-
zadas sofreram alteragdes significativas. Nesse
periodo, e especialmente em Marco, o ddlar
dos EUA depreciou-se fortemente face ao jene
e ao marco (grafico I1.2). Um factor determi-
nante deste enfraquecimento do délar tera
sido um aumento da percepgdo de risco por
parte dos investidores internacionais na se-
quéncia da crise do México, que conduziu a
uma deslocagdo de investimentos para activos
considerados mais seguros, denominados em
marcos. Outros factores relevantes terdo sido a
menor probabilidade atribuida a novas subi-
das de taxas de juro nos EUA — relacionada
com os sinais de desaceleracdo da actividade
econémica — a persisténcia do elevado défice
externo norte-americano, a disputa comercial
entre os EUA e o0 Japdo, e a repatriacdo de fun-
dos japoneses de final do ano fiscal no Japéo.
O movimento de apreciagdo do marco face ao
délar tera contribuido para a instabilidade dos
mercados cambiais europeus.

Na segunda metade do ano, os movimen-
tos cambiais conduziram a uma correcgio das
taxas de cAmbio dos trés maiores paises indus-
trializados. O ddlar recuperou parcialmente,
para o que terdo contribuido alteragdes das
expectativas de evolugdo do diferencial de ta-
xas de juro a favor desta moeda. No final do
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terceiro trimestre, a taxa de cimbio iene/doélar
tinha regressado ao seu nivel do final de 1994.
Na Europa verificou-se igualmente uma cor-
reccao das cotagdes das moedas que se tinham
depreciado no inicio do ano. Entre Dezembro
de 1994 e Dezembro de 1995, o dédlar e o iene
depreciaram-se em cerca de 2 e 4 por cento,
respectivamente, em termos reais efectivos,
enquanto o marco se apreciou 8.5 por cento.

Em 1995, as taxas de juro das obrigagdes de
longo prazo da generalidade dos paises indus-
trializados reduziram-se, invertendo-se assim
o movimento de subida verificado no ano an-
terior. Entre o final de 1994 e o final de 1995, as
taxas de juro de longo prazo diminuiram 2.2
pontos percentuais (p.p.) nos EUA, 1.5 p.p. no
Japao e 1.6 p.p. na Alemanha (grafico I1.3). En-
tre os factores que explicam esta evolugao des-
tacam-se as revisdes nas perspectivas de cresci-
mento econémico e inflagdo.

Em 1995, o comércio mundial de bens e
servigos cresceu 8.7 por cento, em termos
reais, um crescimento semelhante ao verifica-
do em 1994 (9 por cento). A desaceleragdo dos
fluxos de comércio do conjunto dos paises in-
dustrializados — que mantiveram, no entanto,
uma taxa de crescimento elevada (cerca de 7
por cento) — foi compensada pelo maior
ritmo de crescimento das trocas comerciais
dos paises em desenvolvimento e das econo-
mias em transicao.

Segundo as previsdes do Fundo Monetario
Internacional (FMI) (quadro II.1), o conjunto
dos paises industrializados devera apresentar
em 1996 um crescimento econdmico seme-
lhante ao verificado em 1995 (2.0 por cento).
Nos EUA, a actividade econdémica deverd
crescer a um ritmo proximo de 2 por cento,
mantendo-se a inflacio controlada. Para o Ja-
pao, o FMI estima que a recuperagdo observa-
da no altimo trimestre de 1995 devera prosse-
guir em 1996, o que se traduzird num cresci-
mento econémico de 2.7 por cento.

Na UE, a desaceleragao da actividade ob-
servada nos ultimos meses de 1995 conduziu a
uma revisdo em baixa do crescimento econé-
mico previsto para 1996. No entanto, a actual
pausa no crescimento é considerada transito-
ria, esperando-se um aumento significativo

Grafico 11.3
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do crescimento a partir do inicio do segundo
semestre. A turbuléncia dos mercados cam-
biais deu lugar a estabilidade, tendo a maioria
das moedas corrigido as variagdes excessivas
observadas no primeiro trimestre de 1995. Por
outro lado, as reduzidas pressdes inflacionis-
tas na maioria dos paises da UE permitiram
uma descida generalizada de taxas de juro ofi-
ciais nos meses recentes. Finalmente, os au-
mentos salariais mantém-se moderados e as
margens de lucro do sector empresarial tém
vindo a melhorar. O principal factor de incer-
teza neste cenario de recuperagdo econémica
diz respeito ao comportamento do consumo
privado, atendendo a persisténcia do fraco ni-
vel de confianca dos consumidores.

2. Enquadramento internacional das
economias europeias

Em 1995, verificou-se uma desaceleracio
da actividade econdémica nos Estados Unidos
da América para 2.0 por cento (3.5 por cento
em 1994)V. Esta evolugao reflectiu uma desa-
celeracdo de todas as componentes da procura

(1) As contas nacionais dos EUA foram objecto de uma revi-
sao no final de 1995. A principal modificacio foi a substi-
tuicdo do indice de ponderagio fixa para medir o PIB real
por um indice de ponderagio varidvel (com base no ano
anterior). Este novo indice permite medir com maior pre-
cisdo os desenvolvimentos nos sectores de elevada tecno-
logia que se caracterizam por um elevado crescimento

(continua) ...
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Graficos 1.4
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Nota:

(@) O Saldo orgamental estrutural é igual ao saldo
orgamental corrigido dos efeitos dos desvios ci-
clicos do PIB relativamente ao produto potencial.

cTTTN
 Saldo orgamental\

Divida Pdblica;
{escala da direita)

|

N
11\? |

1995(E)

64

- 62
: 60

- 58

56

' 54

Led ) bl sp
1993 1994 1995

Produgdo em percentagem da capacidade

Em percentagem do PIB

Quadro 1.2
CONTAS NACIONAIS

Taxas de variagao real em relagio ao
periodo anterior
Em percentagem
1993 1994 1995
PIB
EUA ... .. 2.2 35 2.0
Japdo........ ...l 0.1 0.5 0.9
UE(15)................... -05 2.8 2.6
Alemanha.............. -12 29 19
Franga................. -1.5 3.8 2.4
Reino Unido............ 23 3.9 24
Itdlia .................. -12 22 3.2
Consumo privado
EUA ... 2.8 3.0 24
Japao....... ...l 1.2 1.8 1.6
UE(15)..........ooinnn. -0.1 16 19
Alemanha.............. 0.5 0.9 1.7
Franga................. 0.2 15 2.0
Reino Unido. ........... 2.6 2.8 23
Itdlia .................. -25 1.6 1.3
Consumo piiblico
EUA ... -0.1 02 0.3
Japao....... ... ... 2.4 22 2.0
UE(A5).....c.ooveiinnn.. 0.9 0.9 1.0
Alemanha.............. -05 0.7 2.1
Franga................. 3.3 11 22
Reino Unido. . .......... 0.3 1.9 0.6
Itdia .................. 0.7 0.0 -0.8
FBCF
EUA ... 5.1 79 5.3
Japo.................... 2.0 -1.0 0.8
UE(S)........ooooiint -6.5 23 37
Alemanha.............. -5.6 43 1.5
Franga................. -5.8 1.7 25
Reino Unido............ 0.6 32 -0.8
Itdlia ............... ... -13.1 -0.1 6.8
1 Variagdo de existéncias®
EUA ... 0.2 0.6 -0.4
Japao....... ... ... -0.1 -0.2 0.2
UE(5).......coovinnnn -0.7 0.9 0.1
Alemanha.............. -0.2 12 0.0
Franga................. -1.8 1.7 0.2
Reino Unido. . .......... 0.4 0.4 0.2
talia .................. -1.4 0.8 0.2
Procura interna
EUA ...t 29 39 2.1
Japdo............ ... 0.1 0.8 1.6
UE(S). .o -1.9 2.6 2.1
Alemanbha.............. -1.3 28 1.7
) Franga................. -2.3 3.2 2.0
E Reino Unido. ... ........ 21 31 15
| Italia ...........ooo.0 5.5 1.9 2.2
Exportagoes
EUA ...t 33 8.3 8.3
Japdo........... ... 13 4.6 5.0
UEAS). .o 1.5 8.6 7.2
Alemanha.............. -4.7 7.5 3.8
Franga................. -04 58 6.0
Reino Unido. .. ......... 33 9.0 5.7
Italia .................. 9.4 10.9 13.6
Importagdes
EUA ... .. 9.9 120 8.0
Japao.................... 17 9.0 13.5
UE(1S). . ...t -3.0 7.7 6.0
Alemanha.............. -5.2 7.1 2.7
Franga................. -3.4 6.9 44
Reino Unido............ 2.8 5.1 3.2
Itdlia .................. -7.8 9.8 10.2

Fonte: FMI, World Economic Outook.
Nota:

(a) Variagdes em percentagem do PIB do ano anterior.
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interna, tendo as exportagdes mantido o dina-
mismo do ano anterior (gréficos 1.4 e quadro
11.2).

O consumo privado cresceu 2.4 por cento,
em termos reais, apds uma expansio de 3 por
cento em 1994, reflectindo uma menor expan-
sdo do emprego e dos rendimentos ao longo
do ano. A formagdo bruta de capital fixo
(FBCF) apresentou igualmente um crescimen-
to mais baixo em 1995 (5.3 por cento) do que
em 1994 (7.9 por cento). A contribuigdo da va-
riacdo de existéncias para o crescimento do-
produto interno bruto ( PIB) foi negativa (-0.4
p-p.). A subita desaceleracio da procura na
primeira metade de 1995 conduziu a uma acu-
mulagdo nao desejada, que teve como conse-
quéncia uma correcgdo de existéncias no se-
gundo trimestre do ano e seguintes.

A consolidagdo orcamental em curso per-
mitiu a reducio do défice oramental de 2.3
por cento em 1994 para 2.0 por cento do PIB
em 1995 (graficos I1.4). O saldo corrigido de
variagoes ciclicas também melhorou no perio-
do, de -2.5 para -2.2 por cento do PIB. Durante
o ano de 1995, o Congresso e a Administragao
norte-americanos chegaram a acordo sobre o
objectivo de equilibrar o orgamento publico
nos proximos 7 anos. A estratégia de consoli-
dagdo encontra-se ainda em discussdo.

Em 1995, as exportagdes mantiveram como
no ano anterior um crescimento real superior
a 8 por cento. As importagdes, pelo contrario,
desaceleraram, tendo registado, em 1995, um
crescimento de 8.0 por cento, contra 12 por
cento em 1994. A desaceleracdo das importa-
gdes permitiu que a contribuigdo da procura
externa liquida para o crescimento do PIB fos-
se menos negativa que no ano anterior. O défi-
ce da balanga de transacg¢des correntes em per-
centagem do PIB estabilizou em 2.1 por cento
em 1995 (2.2 por cento em 1994).

O mercado de trabalho reflectiu a evolugao
da actividade econémica em 1995: o emprego

(1) ...(continuagdo)
dos volumes produzidos e queda de pregos. A producao
deste sector era sobre-ponderada no indice de ponderagido
fixa (0s pesos sdo 0s preqos), enviesando o crescimento do
PIB para cima e a inflagao para baixo.
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cresceu 1.5 por cento — que compara com 3.1
por cento no ano anterior — e a taxa de de-
semprego registou uma ligeira subida ao lon-
go do ano (em Dezembro de 1995, situava-se
em 5.6 por cento, contra 5.4 por cento no pe-
riodo homoélogo de 1994). Na industria trans-
formadora, o crescimento da produtividade
foi superior ao dos saldrios, o que resultou
numa nova queda dos custos de trabalho por
unidade produzida (CTUP) (graficos 11.4). Esta
evolugao, associada a depreciacao do ddlar no
inicio do ano, tera contribuido para o compor-
tamento da procura externa liquida.

Ao longo de 1994, e até Fevereiro de 1995,
as autoridades monetarias procederam a au-
mentos das taxas de juro oficiais (grafico IL.5),
com o intuito de impedir o aparecimento de
pressdes inflacionistas numa economia que,
no seu quarto ano de expansdo, se encontrava
proxima da utilizagio maxima de recursos
(gréficos I1.4). Reflectindo o enfraquecimento
da procura — que impediu a passagem das
subidas dos pregos no produtor verificadas na
segunda metade de 1994 e no inicio de 1995
aos pregos no consumo — e a moderagdo dos
custos de trabalho, a inflagdo manteve-se esta-
vel. Ap6s uma ligeira aceleracao no primeiro e
segundo trimestres de 1995, os precos desace-
leraram na segunda metade do ano. Dadas as
perspectivas de inflagdo e a desaceleragio
mais acentuada do que o esperado da activi-
dade no primeiro semestre, a autoridade mo-
netéria procedeu a um ligeiro ajustamento das
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condi¢Oes monetarias em Julho de 1995, redu-
zindo a taxa dos federal funds em 0.25 p.p. No
final de Dezembro, esta taxa sofreu uma nova
descida, de 0.25 p.p.

As taxas de juro de curto prazo reduziram-
-se em cerca de 0.85 p.p. entre Dezembro de
1994 e Dezembro de 1995. No mercado obriga-
cionista, as descidas de taxas de juro de longo
prazo foram mais significativas. As diversas
subidas das taxas directoras da Reserva Fede-
ral ocorridas em 1994, a moderagao do cresci-
mento econémico e a redugdo nas perspecti-
vas de inflagdo sdo factores que explicardo a
inflexdo do movimento de subida das taxas de
juro de longo prazo a partir de Novembro de
1994. O acordo entre a Administragao e o Con-
gresso sobre o reequilibrio das contas publicas
terd dado igualmente um contributo signifi-
cativo para a descida das taxas. Este movi-
mento das taxas de juro e a melhoria dos lu-
cros das empresas explicam os ganhos subs-
tanciais registados pelo mercado bolsista no
ano.

Ap0s ter dado sinais de recuperagdo em
1994, a economia japonesa manteve um fraco
crescimento na maior parte do ano de 1995 —
a taxa de variagdo homdloga do PIB no con-
junto dos trés primeiros trimestres foi de 0.2
por cento — sob a influéncia da forte aprecia-
¢ao do iene no inicio do ano e dos problemas
que tém afectado o sector financeiro (gréficos
I1.6). No entanto, no ultimo trimestre, verifi-
cou-se uma recuperagao que permitiu que, no
conjunto do ano, a economia apresentasse
uma taxa de crescimento de 0.9 por cento, li-
geiramente superior a registada em 1994 (0.5
por cento). As medidas de politica monetaria e
orcamental, os passos dados para a resolugao
dos problemas do sector financeiro e a correc-
cao da apreciagdo do iene na segunda metade
do ano terdo contribuido para melhorar a con-
fianga das empresas e familias e materializar,
nos ultimos meses de 1995, a recuperagao da
actividade econémica.

Em 1995, o crescimento do consumo priva-
do desacelerou ligeiramente, para 1.6 por cen-
to (1.8 por cento em 1994). No primeiro tri-
mestre, esta componente da despesa terd sido
fortemente afectada pelo terramoto de Kobe.

Graficos 11.6
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Nos dois trimestres seguintes, cresceu 1.6 por
cento, com a confianga dos consumidores a ser
negativamente afectada pela incerteza sobre
as perspectivas de emprego. Por outro lado, o
efeito potencialmente positivo que a redugao
dos pregos poderia ter tido sobre o consumo
foi anulado pela erosao do patrimoénio das fa-
milias, associada a uma nova queda dos pre-
¢os das habitag¢des. No tiltimo trimestre, o con-
sumo privado recuperou, crescendo 2.3 por
cento, em termos homologos.

Em 1995, em contraste com o verificado nos
anos mais recentes, a formagao bruta de capital
fixo registou um aumento, de 0.8 por cento
(quadro I1.2). Este crescimento concentrou-se
no ultimo trimestre do ano — em que a taxa
homodloga de variagdo atingiu 5.8 por cento —
dado que nos restantes continuaram a verifi-
car-se quebras. O investimento ndo residencial
do sector privado cresceu 2.9 por cento em
1995, enquanto o investimento residencial re-
gistou uma quebra de 6.1 por cento. As despe-
sas de capital do sector publico aumentaram
1.4 por cento em 1995 e concentraram-se na se-
gunda metade do ano, na sequéncia de uma
antecipagao de investimentos anunciada pelo
governo em Junho e da introdugdo de um
novo pacote de estimulo econdémico em
Setembro (avaliado em cerca de 3 por cento do
PIB). A politica orgamental continuou, portan-
to, a ser orientada para o relangamento da acti-
vidade econémica, o que se reflectiu num novo
agravamento do défice publico — de 2.1 para
3.1 por cento do PIB — e do défice corrigido de
variagdes ciclicas — de 0.8 para 1.2 por cento
do PIB. A divida publica registou uma subida
em percentagem do PIB (gréaficos 11.6).

A apreciagdo da moeda japonesa no inicio
de 1995 induziu a uma aceleragdo do cresci-
mento das compras ao exterior ao longo do
ano, reflectindo a crescente sensibilidade da
procura de importagdes aos pregos, pelo que se
voltou a verificar um aumento da taxa de pe-
netragao das importagdes. Pelo contrario, as
exportagdes foram desacelerando, embora, no
conjunto do ano, tenham tido um crescimento
semelhante ao de 1994. A forte apreciagdo do
iene no inicio do ano reflectiu-se numa perda
de competitividade das empresas exportado-

ras japonesas que, a semelhanga de anos ante-
riores, perderam quota de mercado. No con-
junto do ano, as importagdes cresceram 13.5
por cento e as exportagdes aumentaram 5.0 por
cento, o que se traduziu num forte contributo
negativo da procura externa liquida para o

- crescimento do PIB (cerca de -0.7 por cento). O

excedente da balanga de transac¢bes correntes
reduziu-se de 2.8 para 2.2 por cento do PIB.

O ritmo de crescimento da actividade foi
insuficiente para reduzir o nivel dos recursos
ndo utilizados da economia japonesa (graficos
I1.6). A taxa de desemprego subiu para 3.4 por
cento no final de 1995, um nivel muito eleva-
do por padrdes japoneses. Por outro lado, a
taxa de utilizagdo da capacidade na industria
transformadora, apesar de ter aumentado,
manteve-se a niveis baixos.

A evolugdo da actividade econémica, con-
jugada com a apreciacdo da moeda, determi-
nou uma ligeira redugdo do indice de pregos
no consumidor (em 0.1 por cento). Em 1995, o
crescimento dos saldrios nominais na indus-
tria transformadora foi de 2.4 por cento contra
2.7 por cento em 1994. Esta evolugdo contri-
buiu para a redugdo nos custos unitdrios de
trabalho (gréficos I1.6).

A politica monetédria conheceu um signifi-
cativo ajustamento ao longo do ano: as autori-
dades desceram a taxa de desconto em Abril
(de 1.75 para 1 por cento) e em Setembro (para
0.5 por cento) (grafico I1.7). As taxas de juro de
curto prazo do mercado monetario acompa-
nharam o movimento, reduzindo-se em 1.9
p.p- entre Dezembro de 1994 e Dezembro de
1995, para 0.4 por cento. No mesmo periodo,
as taxas de juro de longo prazo das obrigagdes
reduziram-se em 1.7 p.p., para 3.1 por cento. A
transmissao da evolugdo das taxas de juro do
mercado monetdrio as taxas de crédito tera
sido, no entanto, dificultada pelos problemas
que afectam o sector financeiro. A generalida-
de das institui¢des financeiras japonesas ne-
cessitam de melhorar o seu balango. Nestas
condigdes, a redugao das taxas de juro dos no-
vos créditos bancdrios foi inferior a das taxas
do mercado monetério ao longo do ano.

As institui¢des financeiras japonesas en-
frentam graves problemas relacionados com a

Banco de Portugal / Relatorio anual de 1995

31



Enquadramento internacional e integra¢io europeia

Grafico I1.7
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qualidade dos seus activos, resultantes da for-
te queda dos pregos nos mercados imobilidrio
e bolsista desde 1990 — na sequéncia do fim
da bolha especulativa dos anos 80 — e da fra-
queza prolongada da actividade econdmica
nos ultimos anos. Em Novembro de 1995, se-
gundo estimativas do Ministério das Finangas
japonés, o total de crédito mal parado ou rees-
truturado destas institui¢cGes ascendia a cerca
de oito por cento do PIB, dos quais cerca de
metade eram considerados irrecuperaveis. Os
maiores bancos japoneses tém feito alguns
progressos na redugdo da exposigdo ao crédito
mal parado, mas o problema é mais grave nas
institui¢des de menor dimenséo, em particular
nas sociedades de financiamento imobilirio
(Jusen). Face a esta situagdo, em Dezembro de
1995, o governo apresentou um plano para a
liquidagdo da maioria das sociedades de fi-
nanciamento imobilidrio que se encontravam
em situacdo de insolvéncia — sendo as perdas
cobertas pelos bancos fundadores, pelas insti-
tui¢des financeiras credoras e, em parte, pelo
Estado. Foram igualmente anunciadas medi-
das de reforgo da supervisao bancaria.

Nos paises em desenvolvimento, as reper-
cussdes da crise financeira do México foram
rapidamente ultrapassadas, tendo-se regista-
do um forte crescimento em 1995. Segundo as
estimativas do FMI, o crescimento econémico
deste conjunto de paises foi de 5.9 por cento
em 1995 (6.4 por cento em 1994). Na América
Latina, a actividade econémica desacelerou

para cerca de 0.9 por cento (4.7 por cento em
1994), na sequéncia da crise do México. A forte
expansdo das economias asiaticas prosseguiu
em 1995. O crescimento foi de 8.4 por cento
(8.8 por cento em 1994). Em Africa, o cresci-
mento econémico aumentou de 2.4 para 3.2
por cento, reflectindo progressos nas politicas
de estabilizagdo e de reforma econémica. Nas
economias em desenvolvimento do Médio
Oriente e da Europa, o crescimento acelerou
igualmente de 0.7 para 3.7 por cento. Na Tur-
quia, apds uma forte recessdo em 1994 e a in-
trodugdo de politicas de ajustamento, o PIB
cresceu em 1995 cerca de 7.4 por cento.

A maioria das economias em transi¢do fez
progressos significativos na redugdo da infla-
¢do, enquanto ao nivel da produgdo regista-
ram uma menor quebra que nos anos prece-
dentes ou mesmo um aumento. No conjunto,
o PIB reduziu-se em 1.3 por cento (-8.8 por
cento em 1994) enquanto a inflagdo se reduziu
de 265 para 128 por cento. Refira-se, no entan-
to, que o comportamento da generalidade das
economias da Europa Central e de Leste (ex-
cluindo a Ucrénia e a Bielorussia) foi mais po-
sitivo do que o da média das economias em
transigdo. O crescimento acelerou de 3.4 para
5.2 por cento entre 1994 e 1995, enquanto a in-
flagdo se reduziu de 46 para 26 por cento. As
economias que mais cedo iniciaram as refor-
mas estruturais e econémicas sdo as que apre-
sentam melhores resultados. Na Polonia, o
PIB cresceu 6.5 por cento em 1995, impulsio-
nado pelo forte crescimento das exportagdes e
pela recuperagio do investimento. A recupera-
gdo econdmica da Republica Checa, da Eslova-
quia, da Esténia e da Litudnia prosseguiu
igualmente em 1995. Na Russia, o PIB con-
traiu-se cerca de 4 por cento em 1995, apés
uma quebra de 15 por cento em 1994. No en-
tanto, uma das condigbes essenciais para o
crescimento parece ter sido atingida, com uma
significativa redugdo da inflagdo em 1995.

3. Evolugao da conjuntura na Unido

Europeia(z)

Em 1995, o crescimento econémico na
Unido Europeia manteve-se préximo do valor
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verificado em 1994 (2.6 e 2.8 por cento, respec-
tivamente). O comportamento da actividade
econémica foi, no entanto, muito diferenciado
entre paises, quer no que respeita ao nivel das
taxas de crescimento do PIB quer relativamen-
te a evolugdo destas face ao ano anterior (qua-
dro I1.3). Assim, nos trés paises com taxas de
crescimento mais elevadas — Irlanda, Finlan-
dia e Luxemburgo — o produto cresceu entre
3.5 por cento (no Luxemburgo) e 7.4 por cento
(na Irlanda), enquanto na Alemanha e Bélgica,
as taxas de crescimento foram inferiores a 2
por cento (as mais baixas da UE). Por outro
lado, na Alemanha, Franca, Reino-Unido, Pai-
ses Baixos, Bélgica, Luxemburgo, Austria, Di-
namarca e Finlandia, as taxas de crescimento
do PIB foram inferiores as registadas em 1994,
enquanto a situagdo inversa se verificou nos
restantes Estados-membros.

(2) Nas referéncias a Estados-membros da UE ndo se conside-
ra Portugal.

A desaceleragao da actividade ao longo do
ano foi um aspecto marcante da evolugao eco-
némica na UE: a variacio homéloga do PIB
comunitario reduziu-se de 3.6 por cento no
primeiro trimestre, para cerca de 1.5 por cento
no tdltimo trimestre. O abrandamento da acti-
vidade econémica na Unido Europeia ao longo
de 1995 estd essencialmente associado a desa-
celeragdo do crescimento na Alemanha. Esta
desaceleragao foi significativa no segundo se-
mestre e, em particular, no tltimo trimestre (a
taxa homéloga de crescimento do PIB foi de 1
por cento no ultimo trimestre de 1995, face a
3.7 por cento no ultimo trimestre de 1994). A
evolugdo em Franca foi semelhante, dada a
sincronizagdo do comportamento da activida-
de econdmica relativamente a Alemanha (a
taxa homodloga de crescimento do PIB caiu
continuamente de 4.3 por cento no quarto tri-
mestre de 1994 para 0.8 por cento no ultimo
trimestre de 1995). Embora a evolugao intra-
-anual tenha sido diferenciada entre Estados-
-membros, no quarto trimestre o abrandamen-

Quadro 11.3

PAISES DA UNIAO EUROPEIA: CRESCIMENTO ECONOMICO, DESEMPREGO E INFLACAO

PIB: taxa de variacdo real; Inflagdo: taxa de variagao do indice de pregos no consumidor;

Desemprego: em percentagem da forga de trabalho

Em percentagem

PIB Desemprego Inflacdo
1993 1994 1995F 1993 1994 19958 1993 1994 1995

UE. ... .o -0.5 2.8 2.6 11.1 11.6 11.2 33 3.0 31
Alemanha........... -1.2 29 1.9 8.8 9.6 94 45 27 1.8
Franga.............. -1.5 29 24 11.6 124 11.6 2.1 1.7 1.8
Reino Unido. ........ 2.3 3.8 24 10.3 9.3 8.2 1.6 25 34
Italia ............... -1.2 2.2 32 10.2 11.3 12.0 45 4.0 5.3
Espanha ............ -12 2.0 3.0 22.7 24.2 229 4.6 47 4.7
Portugal ............ -1.2 1.0 2.4 55 6.8 7.2 6.5 52 4.1
Irlanda ............. 3.1 6.7 7.4 16.6 15.3 13.2 1.4 2.4 24
Grécia .............. 0.5 15 2.0 9.7 9.6 9.5 145 10.9 9.3
Paises Baixos ........ 0.2 2.7 24 77 8.7 84 2.6 2.8 2.0
Bélgica.............. -1.6 2.2 1.9 12.0 13.0 13.0 2.7 24 14
Luxemburgo ........ 8.5 4.1 3.5 2.1 2.7 2.8 3.6 22 2.0
Austria ............. 04 3.0 2.1 4.2 44 4.6 3.6 3.0 2.3
Suécia .............. 2.6 2.2 32 8.2 8.0 7.5 47 2.2 2.5
Dinamarca .......... 15 44 2.9 123 12.1 10.0 1.3 2.0 2.0
Finlandia ........... -1.2 44 4.2 179 184 17.2 2.1 1.1 1.0

Fonte: FMI, World Economic Outlook (PIB e Taxa de Desemprego) e OCDE (Inflagdo).
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Graficos 11.8
COMPOSICAO DO CRESCIMENTO NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS DA UE
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to da actividade econdmica foi generalizado
no conjunto dos paises da UE.

A desaceleracio da actividade econ6émica
na Alemanha traduz a auséncia de uma forte
recuperagao do consumo privado, a diminui-
¢do do crescimento da FBCF e uma desacumu-
lagdo de existéncias, reflectindo a deterioragdo
da confianca das familias e empresarios. A
evolucdo desfavordvel dos indicadores de
confianga podera em parte ser explicada pela
deterioragio da situacdo orcamental, em con-
tradigdo com o compromisso de consolidagado
por parte das autoridades. Com efeito, o défi-
ce orcamental aumentou para 3.5 por cento do
PIB (face a 2.6 por cento do PIB, em 1994).
Mesmo quando corrigido dos efeitos ciclicos,
0 saldo orcamental denota uma deterioracio,
embora ligeira, de 0.1 por cento. A evolugao
das financas publicas tera assim aumentado a
incerteza quanto ao comportamento futuro
dos impostos e das taxas de juro de longo pra-
zo, em particular dado o calendario para a
criagdo da Unido Econémica e Monetaria, pre-
vista para 1 de Janeiro de 1999. Adicionalmen-
te, a apreciacdo do marco no inicio do ano e os
aumentos salariais negociados na industria
transformadora terao conduzido a uma redu-
¢do dos lucros e das perspectivas de lucro no
sector de bens transacciondveis. Esta situagao
tera também afectado negativamente a con-
fianca dos empresarios, conduzindo a uma di-
minui¢do do investimento. Paralelamente, a
evolucdo desfavoravel ao longo do ano da si-
tuacdo no mercado de trabalho (com uma re-
dugao de 0.5 por cento do emprego), tera con-
tribuido para a deterioragdo da confianga das
familias.

As diferengas de comportamento das prin-
cipais economias da UE no ano de 1995 justifi-
cam uma andlise mais detalhada. Na Alema-
nha, como referido, a actividade econdmica
sofreu uma rapida desaceleragdo ao longo de
ano (graficos I1.8). No conjunto do ano, a eco-
nomia alema expandiu-se 1.9 por cento (2.9
por cento em 1994). A desaceleracdo da forma-
¢do bruta de capital fixo é um dos factores que
explica o menor crescimento do PIB em 1995.
O investimento cresceu apenas 1.5 por cento
em 1995 (4.3 por cento em 1994), tendo regis-

tado mesmo uma quebra no tltimo trimestre.
O consumo privado aumentou cerca de 1.7
por cento — mais do que no ano anterior (0.9
por cento) — para o que contribuiu a recupe-
racao do rendimento disponivel das familias,
apesar do aumento de impostos no inicio de
1995. No entanto, a confianga dos consumido-
res foi-se deteriorando ao longo do ano, reflec-
tindo o aumento da taxa de desemprego a
partir da segunda metade do ano. O contribu-
to da balanga de bens e servicos para o cresci-
mento foi maior em 1995 do que no ano ante-
rior, em especial no dltimo trimestre. A taxa de
crescimento das exportagdes reduziu-se de 7.5
para 3.8 por cento em 1995, enquanto a das
importagdes passou de 7.1 para 2.7 por cento.
Ao contrario, o contributo da variacio de exis-
téncias para o crescimento em 1995 foi signifi-
cativamente inferior ao de 1994, especialmente
no dltimo trimestre (em que a contribuigao foi
negativa e implicou uma redugao da variacao
homéloga do PIB nesse trimestre de cerca de
1.3 p.p.).

O crescimento da economia francesa, em
1995, foi igualmente inferior ao verificado no
ano anterior (2.4 e 2.9 por cento, respectiva-
mente). Em termos médios anuais, 0 consumo
privado e a formagdo bruta de capital fixo
cresceram mais em 1995 que no ano anterior -
cerca de 2 por cento e 2.5 por cento, respecti-
vamente (1.5 e 1.7 por cento em 1994). A evo-
lucdo intra-anual reflecte, no entanto, uma cla-
ra desaceleragio destas duas componentes da
despesa. A desaceleragdo do consumo estd as-
sociada a inversdo do movimento de reducao
da taxa de desemprego, na segunda metade
do ano, e as propostas de reforma dos siste-
mas de seguranga social e de pensdes anuncia-
das pelo governo. Estas propostas estiveram
na origem da contestagao social e das greves
no sector publico ocorridas no més de
Dezembro, que contribuiram para a fraqueza
da actividade econdémica no ultimo trimestre
do ano. O investimento acelerou no primeiro
trimestre de 1995 — reflectindo 0 aumento da
taxa de utilizagdo de capacidade e da rendibi-
lidade das empresas — mas viria a desacelerar
nos trimestres seguintes, face a deterioracao
das perspectivas de crescimento da procura.

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

35



Enquadramento internacional e integracao europeia

Alemanha

Reino Unido

Variagdo anual, em percentagem
3.

0 e ‘ ‘ . .
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995E

Nota:

Alemanha (a)

Em percentagem do PIB
o

AN /
.

4 “~._—~"" Reino Unido
6|
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995E
Nota:

Fonte: FMI, World Economic Qutlook.

As exportagOes cresceram aproximadamente a
mesma taxa do ano anterior (cerca de 6 por
cento), apesar de uma desaceleragio ao longo
do ano. Assim, a procura externa liquida teve
um contributo positivo para o crescimento, es-
timado em cerca de 0.4 por cento do PIB, e o
excedente da balanga de transacg¢ées correntes
aumentou para 1.2 por cento do PIB (gréficos
11.9). Pelo contrério, a acumulagio de existén-
cias teve um contributo negativo, o que con-
trasta com o verificado no ano anterior (con-
tributo positivo equivalente a 1.7 por cento do
PIB). Tal como na Alemanha, a desaceleragio
ndo prevista da procura na segunda metade

Uma variagao positiva (negativa) representa uma perda (ganho) de competitividade-custo.

BALANGCA DE TRANSACCOES CORRENTES
Em percentagem do PIB

(a) Os dados anteriores a 1991 referem-se 4 Alemanha Ocidental.
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do ano motivou um ajustamento de existén-
cias, particularmente no final do ano.

A desaceleragao da economia britdnica esta
associada a fase mais avangada do ciclo em
que se encontra. O menor crescimento econé-
mico em 1995 — de 2.4 por cento, contra 3.8
por cento no ano anterior — tera resultado,
em parte, da necessidade de moderar o cresci-
mento dos pregos, que induziu as autoridades
monetarias a subir a taxa de juro oficial em
1994 e no inicio de 1995. O crescimento do PIB
desacelerou progressivamente ao longo do
ano, caindo para taxas inferiores a 2 por cento
nos dois tltimos trimestres. O consumo priva-
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do no ano cresceu 2.3 por cento, menos 0.5 p.p
do que em 1994. Por outro lado, a formagdo
bruta de capital fixo reduziu-se em 0.8 por
cento (face a um aumento de 3.2 por cento em
1994), embora com grandes diferencas entre
sectores. A desacelera¢do da procura interna
ndo foi totalmente prevista. Implicou, assim,
uma acumulagdo de existéncias nos trés pri-
meiros trimestres do ano, que viria a ser par-
cialmente corrigida no ultimo trimestre. O
crescimento das exportagdes reduziu-se, em
1995, devido, em parte, a evolugdo dos merca-
dos de exportacdo mas, como as importagdes
desaceleraram mais, a contribui¢do da procura
externa liquida para o crescimento anual foi
positiva, ainda que inferior a do ano anterior.
No entanto, o défice da balanga de transacgdes
correntes agravou-se (de 0.3 para 0.8 por cento
do PIB), devido a uma redugdo do excedente
de invisiveis correntes.

A recuperagao da economia italiana acen-
tuou-se em 1995, com o PIB a registar uma
taxa de variagdo de 3.2 por cento, em termos
reais (2.2 por cento em 1994). No entanto, no
altimo trimestre, o crescimento econdmico de-
sacelerou, tal como nas restantes economias
da UE. Em 1995, a expansdo foi impulsionada
pelo forte crescimento das exportagdes — tal
como em 1994 — e pela recuperacao da forma-
gdo bruta de capital fixo. O comportamento
das exportagdes reflecte os ganhos de compe-
titividade resultantes da depreciagio da lira
nos anos recentes e no inicio de 1995 e da mo-
deragdo dos custos unitarios de trabalho, e
terd determinado novos ganhos de quota de
mercado em 1995. Uma aceleracio menos
acentuada das importagdes resultou numa
contribui¢do largamente positiva da procura
externa liquida para o crescimento (equivalen-
te a cerca de 1 por cento do PIB) e numa subi-
da do excedente da balanga de transacgdes
correntes para 2.4 por cento do PIB. Por outro
lado, o maior crescimento da procura interna,
em 1995, face ao ano anterior (2.2 e 1.9 por
cento, respectivamente) é totalmente explica-
do pela evolugao do investimento em equipa-
mento, que acelerou ao longo do ano, reagin-
do ao forte crescimento das exportagdes e ao
aumento da rendibilidade desse sector. O con-

sumo privado desacelerou (de 1.6 para 1.3 por
cento em 1995), reflectindo redugdes dos sala-
rios reais e do emprego. O consumo publico
contraiu-se, afectado por cortes nas despesas
orcamentais.

Em 1995, a recuperagdo da economia espa-
nhola, iniciada no ano anterior, prosseguiu,
tendo a taxa de crescimento do PIB aumenta-
do de 2 para 3 por cento. Em 1995, verificou-
-se uma forte recuperagdo da procura interna,
que substituiu as exportagdes como motor da
expansdo. A formagao bruta de capital fixo foi
a componente mais dindmica da procura in-
terna, tendo apresentado uma taxa de varia-
gdo real de 8.4 por cento no ano. O investi-
mento em equipamento aumentou cerca de 11
por cento, sob a influéncia do comportamento
das exportagdes, do forte aumento dos lucros
das empresas e dos niveis atingidos pela taxa
de utilizagdo da capacidade da industria. O
investimento em construgao conheceu igual-
mente uma forte expansao (7 por cento), que
estara relacionada com a reducio das taxas de
juro de longo prazo. A taxa de crescimento do
consumo privado aumentou, em cerca de 1
p-p-, para 1.8 por cento em 1995, reflectindo o
aumento do emprego. Ao contrdrio, as expor-
tagdes desaceleraram em 1995, para 9.4 por
cento (16 por cento em 1994), enquanto as im-
portagdes mantiveram um elevado crescimen-
to (cerca de 10 por cento), o que implicou que
a contribui¢do do saldo de bens e servigos
para o crescimento do PIB tivesse sido negati-
va (em 0.4 por cento, que contrasta com uma
contribuicao positiva de 1.2 por cento do PIB
em 1994). Mesmo assim, a balanga de transac-
gOes correntes terd registado, pela primeira
vez desde 1987, um excedente (equivalente a
1.3 por cento do PIB). O agravamento do défi-
ce da balanca de bens e servicos foi compen-
sado por uma melhoria da balanga de rendi-
mentos e pelo aumento das transferéncias da
UE.

A evolugdo econdémica ndo permitiu uma
melhoria acentuada das condi¢des do merca-
do de trabalho na UE em 1995. O emprego
cresceu .7 por cento no conjunto dos paises
da UE, apds quebras nos quatro anos anterio-
res totalizando 3.5 por cento. A taxa de desem-
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prego diminuiu, em média anual, de 11.6 para
11.2 por cento. No entanto, na segunda meta-
de do ano, esta tendéncia ndo prosseguiu, ten-
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do mesmo o desemprego aumentado ligeira-
mente em Dezembro de 1995 (graficos II.10).
O moderado crescimento dos saldrios na
maior parte dos paises da UE, associado a ga-
nhos de produtividade, limitou o aumento
dos custos unitarios de trabalho (grafico II.11).

Na Alemanha, verificou-se uma reducéo
do emprego em 1995, de 0.3 por cento, e a taxa
de desemprego foi aumentando gradualmente
ao longo do ano. Em Dezembro de 1995, o de-
semprego abrangia 9.9 por cento da popula-
¢do activa. A desaceleracio da actividade ao
longo do ano e os aumentos salariais negocia-
dos na industria transformadora — de 4.8 por
cento (1.6 por cento em 1994) — explicardo
esta evolugdo das condi¢bes do mercado de
trabalho. Por outro lado, o forte aumento da
produtividade permitiu uma redugao dos cus-
tos unitarios de trabalho na industria transfor-
madora (de 0.4 por cento).

Em Franqga, o emprego cresceu 1.5 por cen-
to em 1995. A criagdo de emprego tera sido en-
corajada pela moderacdo salarial, a maior fle-
xibilidade do mercado de trabalho e a politica
de redugdo dos custos indirectos de trabalho
para a criagdo de emprego para os menos qua-
lificados. Embora a situagdo do mercado de
trabalho tenha melhorado na primeira metade
do ano, viria a deteriorar-se posteriormente,
reflectindo a desaceleragao da actividade. A
taxa de desemprego reduziu-se de 12 por cen-
to em Dezembro de 1994 para 11.4 por cento
em Agosto de 1995, aumentando em seguida,
para se situar em 11.7 por cento em
Dezembro. Pelo contrario, no Reino Unido,
verificou-se uma redugdo da taxa de desem-
prego para 8 por cento em Dezembro de 1995,
que compara com 8.6 por cento no periodo
homélogo.

Em Itélia, o forte crescimento do produgao
tem-se transmitido lentamente ao mercado de
trabalho: 0 emprego acusou nova quebra, de
0.5 por cento, e a taxa de desemprego aumen-
tou de 11.3, em 1994, para 12 por cento em
1995. Os fortes ganhos de produtividade mais
do que compensaram os aumentos salariais
(de 4.5 por cento, na indastria transformado-
ra), o que implicou uma reducdo significativa
dos custos unitarios de trabalho (de cerca de 2
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por cento). Em Espanha, verificou-se uma ace-
leragdo do crescimento do emprego e uma re-
ducdo da taxa de desemprego (para 22.8 por
cento no quarto trimestre de 1995, contra 23.9
por cento no trimestre homélogo de 1994). De
qualquer forma, a taxa de desemprego conti-
nua a ser a mais elevada da UE e mantém-se
muito acima da verificada antes da recessdo
de 1992-93 (cerca de 16 por cento).

A taxa de inflagdo média da UE — medida
pelo indice de pregos no consumo — fixou-se
em 3.1 por cento em 1995, ligeiramente acima
da observada em 1994 (3 por cento). O com-
portamento dos paises foi, no entanto, dife-
renciado. Em 1995, o crescimento dos precos
desacelerou ou manteve-se a um nivel relati-
vamente baixo — inferior a 2.5 por cento — na
Alemanha, Franca, Irlanda, Paises Baixos, Bél-
gica, Luxemburgo, Austria, Dinamarca e Fin-
landia. Nos restantes paises, a inflagdo aumen-
tou ou manteve-se ainda a niveis elevados em
1995. Refira-se a subida da inflacio em Italia
(de 4 para 5.3 por cento) e no Reino Unido (de
2.5 para 3.4 por cento). Em Espanha, a inflagao
manteve-se inalterada, em 4.7 por cento (qua-
dro 11.3).

Na generalidade dos paises, a moderagdo
do crescimento e/ou a aceleracdo da formacio
bruta de capital terdo permitido reduzir pres-
soes sobre a capacidade instalada, enquanto a
desaceleracdo dos pregos internacionais de

matérias-primas, na segunda metade do ano,
podera ter dado igualmente algum contributo
para a redugdo das pressdes inflacionistas. Al-
gumas reformas estruturais no sentido de
uma maior independéncia dos bancos cen-
trais, de um funcionamento mais flexivel dos
mercados de trabalho e de uma maior concor-
réncia nos mercados de bens e servicos, esta-
rdo também a contribuir para a evolucio favo-
ravel da inflacao.

O comportamento mais favoravel dos pre-
¢os no primeiro grupo de paises é explicado,
em larga medida, pela moderacdo dos custos
unitarios de trabalho e por comportamentos
dos precos de importacdo. A Alemanha foi um
dos paises onde, na sequéncia da apreciacado
do marco no inicio do ano, se verificou uma
desaceleragao dos precos de importagao, o que
conjugado com a queda dos custos unitarios
de trabalho, permitiu uma redugdo da taxa de
inflacio homdloga ao longo de 1995 para 1.8
por cento em Dezembro (2.5 por cento em
Dezembro de 1994) (graficos 11.12). Em Franga,
a moderacao do crescimento dos salérios e dos
custos unitdrios de trabalho e alguma aprecia-
¢do efectiva do franco francés contribuiram
igualmente para que a taxa de inflagdo homé-
loga se reduzisse ligeiramente entre Janeiro e
Julho de 1995, de 1.7 para 1.5 por cento. No
entanto, a subida da taxa do IVA em Agosto
implicou uma aceleracdo do crescimento dos
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pregos no final do ano (a variagdo homoéloga
atingiu os 2 por cento em Dezembro).

A subida dos impostos indirectos contri-
buiu para a subida da inflagdo em varios ou-
tros paises da UE. E o caso da Espanha, onde,
em 1995, ocorreu uma inversao temporaria da
desaceleracdo do crescimento dos pregos que
vinha sendo observada. Para além da subida
da taxa de IVA em Janeiro, a nova desvaloriza-
cdo da peseta em Margo contribuiu para o
agravamento da inflacdo na primeira metade
do ano. Uma vez dissipadas estas influéncias
— a incidéncia da taxa do IVA sobre a inflagdo
foi estimada em cerca de 0.6 p.p. e a deprecia-
¢ao da moeda teve um efeito de curta duragéo
(em meados do ano, a peseta tinha recupera-
do, em termos efectivos, para os niveis ante-
riores a desvaloriza¢ao) — a inflagao homolo-
ga voltou a baixar, situando-se em 4.3 por cen-
to em Dezembro de 1995, o0 mesmo nivel do
periodo homologo.

Em Itélia, a inflagio média depois de se re-
duzir para 4 por cento em 1994, subiu para 5.3
por cento em 1995, traduzindo igualmente a
combinagdo de pregos de importagdo mais ele-
vados — consequéncia de uma nova deprecia-
¢éo da lira em 1995 — com a subida de impos-
tos indirectos. A subida da inflagao no Reino
Unido reflectiu, de igual modo, a depreciagao
da libra, em termos efectivos, e uma subida de
impostos indirectos. A inflagio homdloga au-
mentou nos trés primeiros trimestres do ano
— a taxa mais elevada do ano foi atingida em
Setembro, 3.9 por cento — tendo-se reduzido
posteriormente para 3.4 por cento em
Dezembro.

Em geral, os progressos verificados em
1995 na situagdo das finangas publicas foram
claramente insuficientes, dada a dimensao do
problema e os compromissos oficiais de con-
solidacao orcamental. No conjunto dos paises
da UE, apenas o Luxemburgo apresentou ni-

Quadro 1.4

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA ADMINISTRAQI\O PUBLICA
Défice(-) ou excedente(+)

LT SRR

Em percentagem do PIB
1993 1994 1995 1995@
Variagdo Variagao
verificada corrigida®
UE.......ccciiiiin -6.3 -5.5 -4.7 0.8 04 '
Alemanha............. -3.5 -2.6 -3.6 -1.0 -0.1
Franga................ -6.1 -6.1 -5.1 1.0 0.6
Reino Unido........... 78 -6.9 -4.7 22 1.3
Itdlia ................. 9.6 9.0 -7.2 1.8 1.1
Espanha .............. -74 -6.2 -5.8 04 04
Portugal .............. -6.9 -5.7 -5.2 0.5 03
Irflanda ............... 22 -2.0 -19 0.1 -1.5
Grécia.........cooo... -12.1 -114 -89 25 2.1
Paises Baixos .......... -3.2 -3.2 -3.7 -0.5 0.2
Bélgica................ -6.7 -5.3 -4.5 0.8 0.6
Luxemburgo .......... 1.8 22 0.4 -1.8 -1.9
Austria ...l 41 45 6.1 16 -11
Suécia ................ -12.3 -10.8 -7.8 3.0 1.6
Dinamarca ............ -39 -3.5 -1.5 2.0 1.0
Finlandia ............. -8.0 -6.3 -5.6 0.7 -1.7

Fonte: Instituto Monetario Europeu.
Notas:

(@) Um sinal positivo corresponde a uma redugao do défice (ou aumento do excedente), um sinal negativo a um aumento do défice (ou

redugido do excedente);

(b) Corresponde a variacdo da estimativa da componente estrutural do saldo orgamental, medida em percentagem do PIB potencial.
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Quadro I1.5
DIVIDA DA ADMINISTRAGAOQ PUBLICA

Em percentagem do PIB

1993 1994 1995
UE.................. 65.9 68.2 71.3
Alemanha. ...... 48.2 50.4 58.1
Franga.......... 453 48.4 51.0
Reino Unido. ... . 48.7 50.4 53.0
Ttalia ........... 1194 1254 125.1
Espanha ........ 60.1 62.6 64.9
Portugal ........ 67.7 70.0 71.4
Irlanda ......... 98.0 91.7 85.4
Grécia .......... 1145 113.0 1145
Paises Baixos . . .. 81.1 79.1 78.7
Bélgica.......... 1379 136.0 133.8
Luxemburgo . ... 6.2 5.7 58
Austria ......... 62.8 65.0 69.2
Suécia .......... 76.0 79.3 79.6
Dinamarca . ..... 80.1 76.0 72.1
Finlandia ....... 57.3 59.5 59.4

Fonte: Instituto Monetario Europeu.

veis para o défice e a divida publica, em 1995,
abaixo dos valores de referéncia estabelecidos
no Tratado de Maastricht.

Em 1995, a desaceleragao do crescimento
econémico na Unido Europeia implicou que,
em média, o progresso na redugdo dos dese-
quilibrios das finangas publicas fosse mais len-
to do que o esperado. O défice or¢amental do
conjunto dos paises da UE reduziu-se em 0.8
pontos percentuais, em 1995, para 4.7 por cen-
to do PIB, 0 que compara com uma previsdao
inicial de 4.5 por cento do PIB (quadro 11.4).
Estima-se que a variacdo do défice corrigido
de variagdes ciclicas tenha sido de 0.4 p.p. A
divida publica em percentagem doPIB aumen-
tou de 68 para 71 por cento, o que implicou
um aumento do peso dos juros da divida no
total das despesas publicas, apesar da reducao
das taxas de juro de longo prazo (quadro IL5).

O défice orcamental reduziu-se na genera-
lidade dos paises, com excepcido da Alemanha,
Paises Baixos e Austria. Na Alemanha, o défi-
ce aumentou em 1 p.p., para 3.6 por cento do
PIB em 1995. O défice corrigido do ciclo agra-
vou-se apenas ligeiramente (cerca de 0.1 por
cento do PIB) (gréfico 11.13). A divida publica
aumentou significativamente, de 50.4 para
58.1 por cento do PIB, reflectindo, em larga
medida, a assumpgao de dividas relacionadas
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com a reunificagdo (em particular, as dividas
do Treuhandanstalt, a instituicdo encarregada
de privatizar as empresas publicas da Alema-
nha de Leste, extinta no inicio de 1995).

Em Franga, as necessidades de financia-
mento do sector publico reduziram-se de 6.1
para 5.1 por cento do PIB. A reducao do défice
estrutural foi menos acentuada (0.6 p.p.). O
saldo primério manteve-se deficitario, o que
contribuiu para o aumento da divida publica.
Em 1995, o défice orgamental italiano foi infe-
rior ao orcamentado, devido a inflagdo e ao
crescimento econémico superiores as expecta-
tivas iniciais. O défice reduziu-se para 7.2 por
cento do PIB em 1995, face a 9 por cento em
1994; com correc¢do dos efeitos do ciclo, a re-
dugao foi de 1.1 p.p. O excedente primario au-
mentou para 3.8 por cento do PIB, contribuin-
do para a estabilizagido da divida publica em
percentagem do PIB. Em Espanha, os progres-
sos na consolidagio orcamental foram mais
moderados: o défice reduziu-se em 0.4 p.p.,
para 5.8 por cento do PIB, e a divida publica
aumentou de 62.6 para 64.9 por cento do PIB.

A reducgdo dos défices orgamentais é neces-
sdria ndo s6 como condigdo prévia para a
Unido Econdémica e Monetéria, mas também
como base para um crescimento econémico
sustentado. O nivel actual das necessidades de
financiamento do sector publico traduz-se em
taxas de juro elevadas, que provocam um
crowding-out do investimento privado. A refor-
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ma dos sistemas de pensoes e de satide devera
constituir igualmente uma prioridade para
evitar um agravamento futuro dos desequili-
brios orgamentais, resultante do envelheci-
mento da populagdo europeia. Num contexto
de crescente integragio financeira, nao sera de
excluir que um programa credivel e ambicioso
de consolidagdo orgamental produza efeitos
expansionistas mesmo no curto prazo, sobre-
tudo nos paises em que os desequilibrios orca-
mentais sao mais importantes. O efeito expan-
sionista tendera a manifestar-se caso o impac-
to da estratégia de consolidagio sobre as ex-
pectativas (nomeadamente de inflagdo e im-
postos futuros) seja suficiente para permitir o
estabelecimento de um circulo virtuoso de di-
minuigdo de taxas de juro de longo prazo e re-
dugdo do défice orcamental (e divida publica).

A politica monetaria nos paises da UE con-
tinuou orientada pelo objectivo de estabilida-
de de pregos. Na Alemanha, face ao fraco cres-
cimento do agregado monetdrio M3 e a redu-
¢do da inflagdo, o Bundesbank procedeu, por
trés vezes, a redugdes nas suas taxas de juro
oficiais: em Mar¢o, reduziu a taxa de desconto
em 0.5 p.p.; em Setembro, reduziu a taxa de
desconto e a taxa lombarda, novamente em 0.5
p.p-; finalmente, em Dezembro, reduziu am-
bas as taxas em mais 0.5 p.p. A taxa repo, que
se mantinha em 4.85 por cento desde meados
de 1994, foi igualmente reduzida ao longo de
1995, situando-se em 3.75 por cento no final
do ano (graficos I1.14). Nos Paises Baixos e na
Austria, as taxas de juro oficiais acompanha-
ram estes movimentos das taxas alemas.

A conducio da politica monetéria na Fran-
ca, Bélgica e Dinamarca foi condicionada por
episédios de instabilidade cambial. Compa-
rando os niveis do final de 1994 com os do fi-
nal de 1995, as taxas de juro reduziram-se,
mas ao longo do ano acusaram flutuagdes
acentuadas.

Nos paises em que a inflacao se agravou no
inicio de 1995 — Espanha, Italia, Reino Unido,
Irlanda e Suécia — a politica monetaria assu-
miu uma caracter mais restritivo. Em alguns
casos, tinham-se ja verificado subidas das ta-
xas de juro oficiais em 1994. Na maioria destes
paises, a subida das taxas de juro concentrou-
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rate.

-se no primeiro semestre de 1995, tendo-se ve-
rificado uma relativa estabilizacdo a partir dos
meses de Verdo. No final do ano, a desacelera-
¢do do crescimento dos pregos e a corregiao
dos movimentos das taxas de cAmbio efectivas
verificados no inicio do ano em alguns destes
paises terd permitido a descida das taxas de
juro oficiais.

Como referido, os mercados cambiais euro-
peus, apés um ano de relativa acalmia, conhe-
ceram alguma instabilidade ao longo de 1995,
em especial nos primeiros meses. Entre os fac-
tores que terdo determinado o comportamen-
to mais volatil dos mercados cambiais euro-
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Graficos I1.15
SISTEMA MONETARIO EUROPEU
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Nota: As curvas devem ser comparadas duas a
duas. A distancia entre cada duas curvas
mede o desvio entre a taxa de cambio de mer-
cado dessas duas moedas e a sua taxa central
bilateral, pelo que, quando as curvas se inter-
ceptam esse desvio é nulo. O gréfico indica
igualmente a posicao relativa das moedas (as
mais fortes estdo acima das mais fracas).

peus no inicio do ano, incluem-se as acentua-
das flutuagdes do dolar face as moedas euro-
peias e a maior percepgdo de risco por parte
dos investidores internacionais na sequéncia
da crise mexicana. As tensdes foram agrava-
das, em alguns paises, por incertezas politicas.
As moedas dos paises com uma evolugdo me-
nos favoravel em termos de estabilidade de
pregos tenderam igualmente a ser mais vulne-
raveis as tensdes nos mercados cambiais. Fi-
nalmente, a incerteza sobre o préprio processo
de convergéncia para a UEM tera tido igual-
mente um efeito desestabilizador sobre os
mercados cambiais.

O principal episdédio de turbuléncia cam-
bial ocorreu entre o fim de 1994 e Maio de
1995. Inicialmente, as tensdes concentraram-se
sobre a peseta espanhola. A 6 de Margo, em
resposta a um pedido das autoridades mone-
tarias deste pais, foi decidida a desvalorizagdo
da taxa central da peseta em 7 por cento. Apds
esta intervengdo, a moeda viria a registar uma
apreciagdo e as tensoes transferiram-se para o
franco francés e a libra irlandesa. A coroa di-
namarquesa e, em menor grau, o franco belga
também foram sujeitos a pressdes (graficos
I1.15). Fora Mecanismo de Taxas de Cambio do
Sistema Monetédrio Europeu (MTC-SME), a
lira italiana, a coroa sueca e a libra esterlina
depreciaram-se fortemente face as moedas
mais fortes do MTC durante este periodo (gra-
fico I1.16). Os episddios de instabilidade politi-
ca em ltdlia abalaram, por diversas vezes, a
confianga dos mercados financeiros e afecta-
ram a lira italiana.

Os meses de Verdo foram mais calmos, o
que permitiu que as moedas que mais se de-
preciaram na primeira metade do ano recupe-
rassem parte das perdas verificadas. A partir
da segunda metade de Setembro e até ao final
de Outubro, surgiram novas pressbes, desta
feita sobre o franco francés. Estas pressoes vi-
riam a dissipar-se no final de Outubro — na
sequéncia da renovagido do compromisso de
consolidagdo or¢amental pelo governo francés
— e, até ao fim do ano, os mercados voltaram
a apresentar-se calmos, apesar de algumas no-
vas pressdes sobre o franco francés no princi-
pio de Dezembro. A generalidade das moedas
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Grafico 11.16
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pertencentes ao MTC que estiveram sob pres-
sdo ao longo de 1995, viriam a encerrar o ano
proximas das suas paridades centrais. Fora do
MTC-SME, a lira e, em menor escala, a libra
esterlina viriam igualmente a recuperar parte
das perdas anteriormente verificadas. Por ou-
tro lado, os progressos na consolidagio das fi-
nangas publicas terdo influenciado positiva-
mente a evolugao da coroa sueca e da markka
finlandesa na segunda metade do ano, pelo
que, no final de 1995, registavam uma aprecia-
cdo face a generalidade das moedas fortes do
MTC.

Acompanhando a tendéncia dos mercados
obrigacionistas dos EUA e do Japao, as taxas
de juro de longo prazo reduziram-se em todos
os paises da UE no ano de 1995. Na maior par-
te dos paises, no entanto, a redugao foi infe-
rior a observada pelas taxas norte-americanas
(2.2 p.p.). As excepgdes foram a Finlandia
(-2.9 p.p.) e a Suécia (-2.5 p.p.). Na Dinamarca
e em Espanha, a redugdo rondou os 2 p.p., en-
quanto na Alemanha, Franga, Bélgica e Paises
Baixos, as taxas de juro de longo prazo se re-
duziram entre 1.6 e 1.7 p.p. Nos restantes pai-
ses, a queda das taxas de juro de longo prazo
foi menos acentuada (quadro I1.6).

No inicio do ano, durante o periodo de ins-
tabilidade cambial, as taxas de juro de longo
prazo subiram na Espanha, [talia e Suécia. Ve-
rificou-se, assim, um aumento dos diferenciais
de taxa de juro destes paises face a Alemanha,
relacionado eventualmente com expectativas

Gréfico 11.117
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de maior inflagio nestas economias, na se-
quéncia da depreciagido das respectivas moe-
das. Essas mesmas expectativas terdo condu-
zido as autoridades monetérias destes paises a
subirem as taxas de juro oficiais. Os resultados
dessas politicas terdo influenciado positiva-
mente os investidores dos mercados obriga-
cionistas, tendo ocorrido redugdes acentuadas
das taxas de juro de longo prazo destes paises
no final do ano (grafico I1.17).

Quadro 1.6

EVOLUGCAO DAS TAXAS DE JURO
DE LONGO PRAZO

— Empercentagem = Variagdo
30/Dez/94 29/Dez /95 em p.p.
Finlandia . .... 10.07 7.14 -2.93
Suécia........ 10.96 8.46 -2.50
Espanha...... 11.84 9.70 -2.14
Portugal . .. ... 11.83 9.80 -2.03
Dinamarca. ... 9.09 7.24 -1.85
Paises Baixos. . 7.76 6.03 -1.73
Bélgica ....... 8.36 6.69 -1.67
Franga........ 8.27 6.63 -1.64
Alemanha .. .. 7.62 6.03 -1.59
Itdlia......... 12.40 10.89 -1.51
Irlanda....... 8.95 7.50 -1.45
Austria....... 7.76 6.36 -1.40
Reino Unido . . 8.72 7.42 -1.30
EUA......... 7.82 5.61 =221
Japao......... 457 3.07

-1.50
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O DESEMPREGO NA UNIAO EUROPEIA

O aspecto mais marcante do mercado de trabalho da Unido Europeia é o desemprego elevado e persistente gue
caracteriza a generalidade dos seus patses membros. O desemprego na UE atingiu novos mdximos historicos em
1994. Apesar da recuperagfio econdmica entdo iniciada ter permitido uma quebra modesta da taxa de desemprego
durante 1995, a desaceleragio do nivel de actividade entretanto verificada ndo permite antecipar uma evolucdo favo-
rdvel do desemprego no curto prazo e, menos ainda, uma aproximagdo rdpida da taxa de desemprego aos niveis de
1990.

Quadro 1.
INDICADORES DA EVOLUCAO DO MERCADO DE TRABALHO

1961-70 1971-80 1981-90 1991-95
Taxa de desemprego
Unido Europeia ................ ... i 22 4.0 8.9 99
EstadosUnidos ......... ... . 47 6.4 71 6.5
Japdo ... 12 1.8 25 2.6
Taxa de crescimento do emprego
Unido Europeia ............. ..., 02 0.3 05 04
Estados Unidos ......... ... 1.9 20 1.9 11
Japdo ... 14 0.7 1.1 0.9
Taxa de crescimento do PIB
Unido Europeia ...l 4.8 30 2.4 15
Estados Unidos ... .. 38 27 27 2.4
JAPAO .. 10.5 45 4.1 1.5
Taxa de crescimento das remuneragdes reais do trabalho
Unido Europeia .........................o 45 29 0.9 0.9
Estados Unidos ......... ..., 2.1 0.6 07 12
Japao .. ... 77 5.0 22 0.9

Fonte: Commisston of the European Communities, European Economy, n® 60, de 1995.

A evolugdo recente do desemprego na UE parece,
assim, confirmar a percepgio de que a taxa de desem-
prego natural tem vindo a atingir patamares sucessi-
vamente mais elevados no final de cada ciclo econdmico
(ver grdfico 1). Esta evolugdo faz emergir a importin-
cia nos paises da UE de mecanismos de propagacdo e
de persisténcia que parecem favorecer a transformagdo
do desemprego conjuntural em desemprego estrutural.

Os niveis elevados de desemprego na UE resultam
sobretudo de uma quebra nos fluxos de transigdo da si-
tuagdo de desemprego para uma situagdo de emprego 4 Unido Eroteia
que sdo cada vez mais insuficientes para compensar os 2 \/\//—J;p:o/\/\/
fluxos, ainda que pouco expressivos, de emprego para o
desemprego (ver grdfico 2). Consequentemente, tanto a 1960 1970 1980 1990 2000
propor¢do de desempregados de longa duragdo como a
duragdo média do desemprego sdo hoje signifi-
cativamente mais elevadas do que no inicio dos anos Fonte: Comission of the European Communities, Euro-
70. pean Economy, n® 60, de 1995.

Grafico 1
EVOLUCAO DA TAXA DE DESEMPREGO
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O comportamento dos indicadores de emprego e
desemprego dos paises da UE contrasta acentuadamente com a evolugio verificada nos Estados Unidos. A compara-
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¢do entre a experiéncia europeia e a americana € espe-
cialmente reveladora. O mercado de trabalho nos Esta-
dos Unidos ¢ caracterizado por fluxos emprego-desem-
prego substancialmente mais importantes do que os ve-
rificados para a UE. Em compensagdo, os fluxos desem-
prego-emprego sdo, nos Estados Unidos, signifi-
cativamente mais intensos do que na UE, favorecendo
taxas de desemprego e duragbes médias de desemprego
claramente inferiores.

Para esta situagdo ndo € estranho o facto de a eco-
nomia norte-americana, tomando como referéncia o pe-
riodo de 1960 a 1995, ter criado postos de trabalho a
um ritmo cerca de oito vezes superior ao dos paises da
UE (ver grdfico 3). Acresce ainda que, enquanto a
criagdo liguida de emprego na UE se deve em larga me-
dida aos postos de trabalho gerados pelo sector piiblico,
nos Estados Unidos a variagdo liquida do emprego € es-
sencialmente garantida pelo sector privado da econo-
mia.

Esta evolugio do emprego nos Estados Unidos €,
porém, contemporinea com um andamento moderado
das remuneragdes reais do trabalho, com uma quebra
do saldrio real dos trabalhadores menos qualificados e
com um novo incremento da dispersdo salarial que ndo
tiveram correspondéncia na evolugdo observada para os
paises da UE. A maior flexibilidade dos mecanismos de
determinagio salarial terd permitido, nos Estados Uni-
dos, acomodar a tendéncia a quebra da procura de tra-
balho pouco qualificado impulsionada pelas alteragdes
verificadas nas tecnologias de produgdo, sobretudo
através da alteragio dos saldrios reais e ndo tanto do
aumento do desemprego.

Pelo contrdrio, a existéncia de desajustamentos es-
truturais do mercado de trabalho dos paises da UE - as-
sociados com o sistema de contratagio colectiva, que dd
uma elevada relevdncia a estabilidade do posto de traba-
lho, com o enquadramento legal das relacées de traba-
lho e com a generosidade do sistema de seguranga de
desemprego - terd acentuado a rigidez salarial e desfa-
vorecido uma acomodagdo via pregos das alteragdes da
procura de trabalho, conduzindo a niveis mais elevados
de desemprego, em especial entre os jovens e os traba-
lhadores pouco qualificados. Este efeito poderd ter sido
exacerbado por mecanismos de persisténcia de desem-
prego como a depreciagdo de capital humano dos de-
sempregados ou a sua estigmatizagdo pelos empregado-
res.

A redugdo do desemprego nos paises da UE, uma

Grafico 2
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Fonte: OECD Employment Outlook, Julho de 1995.
Nota: Aincidéncia de desemprego de longa duragdo

é medida pela proporcio de desempregados a
12 ou mais meses no total da populagio de-
sempregada (dados relativos a 1993). O fluxo
de entrada no desemprego é obtido pelo racio
entre o nimero de desempregados hd menos
de um més (dois meses no caso da Finlandia)
e a populagdo em idade activa (15 a 64 anos)
subtraida dos desempregados (dados relati-
vos a 1993).

Grafico 3
EVOLUGAO DO EMPREGO
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Fonte: Comission of the European Communities, Euro-

pean Economy, n® 60, de 1995.

vez garantidas politicas macroecondmicas que promovam o crescimento sustentado das economias, dependerd da ca-
pacidade de operar transformagdes estruturais no tratamento concedido aos desempregados, nos processos de deter-
minagdo salarial e no sistema de aquisicdo de competéncias dos trabalhadores.
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Capitulo 11

PRECOS, PROCURA, PRODUCAO E MERCADO DE TRABALHO

1. Precos
1.1 Evolucie da inflagdo em 1995

Em 1995, a inflacido manteve a evolucgdo
descendente verificada desde o final de 1990.
Nestes cinco anos, em termos de média anual,
os pregos desaceleraram de 13.4 por cento, em
1990, para 4.1 por cento, em 1995. O diferen-
cial de inflagdo em relagdo a média da Unido
Europeia (UE) diminuiu cerca de 7 pontos per-
centuais (p.p.), situando-se em 1.0 p.p. em
1995. Considerando a taxa de variacdo homo-
loga do Indice de Precos no Consumidor
(IPC), a desaceleracao dos pregos foi ainda
mais acentuada, reduzindo-se de 13.7 por cen-
to, em Dezembro de 1990, para 3.4 por cento
no final de 1995. Os progressos no processo de
desinflagdo em 1995, traduzidos na reducdo
continua da taxa de inflagio em termos de mé-
dia anual, sdo particularmente significativos
num contexto de alteracdes da estrutura de
tributacdo indirecta, verificadas em Janeiro de
1995 (alteragdo no Imposto sobre o Valor
Acrescentado, Imposto sobre Produtos Petroli-
teros e Imposto Automoével).

A evolugdo cambial do escudo, o comporta-
mento dos pregos internacionais, a desacelera-
¢do dos salarios nominais, sobretudo em 1993
e 1994, e o comportamento da procura interna
a partir de 1993, foram os factores que deter-
minaram a redugdo da inflagdo a partir de
1990.

Numa pequena economia aberta, a estabili-
dade cambial, como objectivo intermédio da
politica monetdria, constitui uma forma eficaz
de atingir, no médio prazo, o objectivo final da
estabilidade dos pregos. Assim, a estabilidade

cambial constitui uma peca fundamental da
politica econémica portuguesa. O sistema de
crawling-peg foi abandonado em Outubro de
1990 e, em Abril de 1992, o escudo aderiu ao
Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema
Monetario Europeu. A participagao do escudo
no Mecanismo de Taxas de Cambio, depois da
turbuléncia verificada em 1992 e 1993, tem-se
caracterizado por uma estabilidade crescente.
De facto, a volatilidade da taxa de cAmbio, em
relacdo ao marco, diminuiu continuadamente
durante o periodo (ver caixa A crescente estabi-
lidade da taxa de cdmbio do escudo).

A desaceleracdo dos salarios nominais foi
particularmente significativa para o processo
de desinflagdo. Com efeito, a remuneragio
média implicita na regulamentagdo colectiva
de trabalho para o sector privado registou um
aumento de 4.8 por cento em 1995, que com-
para com o aumento de 13.7 por cento em
1990. Em 1995, no entanto, este factor teve um
menor contributo para o processo de desinfla-
Gdo, ja que se registou uma desaceleragdo de
apenas 0.4 p.p. Refira-se que em 1995 se verifi-
cou uma desaceleragdo significativa dos cus-
tos unitarios do trabalho, reflectindo sobretu-
do ganhos de produtividade.

A economia portuguesa encontra-se, desde
1993, abaixo da sua trajectria de referéncia.
Ap6s uma queda de 1.2 por cento em 1993, o
produto interno bruto (PIB) registou cresci-
mentos de 0.7 e de 2.3 por cento em 1994 e
1995, respectivamente. O comportamento da
procura interna, a partir de 1993, contribuiu
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Quadro HI.1

INDICADORES DE INFLAGCAO

Taxas de variacdo média

Em percentagem

1992 1993 1994 1995

1991
Total excluindo habitagdo.............. 114 8.9 6.5 52 4.1
Crescimento dos pregos
Transaccionéveis (58%) ........... 8.1 7.4 4.6 4.4 3.0
Nao transaccionaveis (42%). .. ..... 15.2 11.2 9.0 6.3 5.6
Crescimento dos pregos
Bens (69%) ......... ...l 9.1 7.5 44 42 3.0
Servigos 31%) . .................. 15.2 12.4 11.0 7.3 6.5
Diferencial em p.p. em relagdo a UE 6.5

Fonte: INE, EUROSTAT e Banco de Portugal.

de uma forma significativa para os progressos
verificados no comportamento do nivel de
pregos. A procura interna registou um decrés-
cimo de 2.5 por cento em 1993, a que se segui-
ram acréscimos de 1.0 e 2.1 por cento, em 1994
e 1995, respectivamente. A recuperagao econoé-
mica verificada a partir de 1994 foi liderada
pelas exportagdes e pelo investimento, en-
quanto que a recuperagdo do consumo priva-
do se concretizou apenas em 1995. O padrao
de recuperacao da despesa criou condigdes fa-

48 3.2 22 1.0

voraveis para a redugdo do ritmo de cresci-
mento dos pregos.

Em 1995, verificou-se uma diminuicio de
1.1. p.p- na variagdo anual do IPC sem habita-
Gdo, para 4.1 por cento (quadro IIL.1). Ao con-
trario do que ocorrera no ano anterior, a maior
contribuigdo para a desaceleragdo do indice
anual foi dada pelos pregos dos bens transac-
ciondveis, cuja taxa média de crescimento se
situou em 3.0 por cento (4.4 por cento em
1994). A variacdo média dos precos dos ndo

Quadro 11.2

INDICADORES DE INFLAGCAO

Taxas de variagao homoéloga

Em percentagem

1991

1992 1993 1994 1995

Dez Dez Dez Dez Dez

Total exchiindo habitagdo. ............. 9.6 8.4 6.4 40 34
Crescimento dos pregos

Transaccionaveis (58%) ........... 7.3 6.7 5.0 2.8 22

Naéo transaccionaveis (42%). .. .. ... 12.3 10.6 85 5.6 49
Crescimento dos pregos

Bens (69%) ............... ... .. 7.0 6.8 49 2.7 2.4

Servigos (31%) . .....ciiiiia . 13.2 11.9 10.1 6.8 5.5
Diferencial em p.p. em relagigo a UE. . ... 3.9 5.0 3.2 1.1 0.3

Fonte: INE, EUROSTAT e Banco de Portugal.
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Grafico .1
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

transaccionaveis reduziu-se em 0.7 p.p., para
5.6 por cento. Incluindo a classe “rendas e con-
servacao de interiores”, s6 disponivel em ter-
mos médios anuais, o IPC cresceu 4.2 por cen-
to no ano de 1995 (5.4 por cento em 1994).

Medida pela taxa de variacao homologa do
IPC, a inflacdo foi de 3.4 por cento, em
Dezembro de 1995, diminuindo 0.6 p.p. relati-
vamente ao valor registado no final de 1994
(quadro I11.2 e gréfico II1.1). Esta queda no rit-
mo de crescimento dos pregos reflecte redu-
¢oes de magnitude idéntica na evolugdo dos
precos dos bens nao transaccionaveis (0.7 p.p.)
e transaccionaveis (0.6 p.p.) (grafico I11.2).

O diferencial de inflagdo em relagio a mé-
dia da Uniao Europeia voltou a reduzir-se sig-
nificativamente em 1995. Em termos de média
anual, verificou-se uma redugao de 2.2 para
1.0 p.p. No que diz respeito a taxa de variagdo
homdloga, o diferencial passou de 1.1 p.p., em
Dezembro de 1994, para 03 p.p., em
Dezembro de 1995. Em Janeiro de 1996, o
EUROSTAT iniciou a publicagao de indices in-
tercalares de precos baseados nos indices de
precos no consumidor nacionais excluindo al-
gumas categorias de bens e servigos, de forma
a aumentar a comparabilidade entre Estados-
membros (ver caixa Harmonizacdo dos indices de
pregos no consumidor). De acordo com este indi-
ce intercalar, a taxa média de crescimento dos
precos, em 1995, foi de 3.8 por cento, em
Portugal, enquanto que nos trés paises com
inflacdo mais baixa (Finlandia, Paises Baixos e
Bélgica) foi, respectivamente, de 1.0, 1.1 e 1.4
por cento. Para a UE a taxa de variacao média
foi de 3.0 por cento.

Ao longo de 1995, a evolucdo homéloga do
IPC foi caracterizada por alguma irregularida-
de. As alteragdes na tributagio indirecta (Im-
posto sobre o Valor Acrescentado, Imposto so-
bre Produtos Petroliferos e Imposto Automé-
vel), em Janeiro de 1995, e os aumentos signifi-
cativos nos precos de alguns bens alimentares,
a partir de Novembro de 1994, condicionaram
a evolugdo intra-anual da inflagdo homologa,
que se situou em 4.8 por cento no final do pri-
meiro trimestre, 0.8 p.p. acima do valor corres-
pondente em Dezembro de 19%4.

O esgotamento dos efeitos de alteragdes fis-
cais e a desaceleracdo dos pregos dos bens ali-
mentares de Abril a Julho permitiram que o
crescimento do IPC retomasse uma trajectoria
descendente naqueles quatro meses, tendo-se
situado em 3.7 por cento em Julho. A partir de
Agosto, e por trés meses consecutivos, a varia-
gao homologa do IPC manteve-se em 4.0 por
cento. Em Novembro, o seu valor desceu para
3.9 por cento e em Dezembro para 3.4 por cen-
to. Foram determinantes para esta evolugao
nos dois tltimos meses do ano, a desacelera-
gdo dos pregos de alguns servigos, designada-
mente a reducdo das propinas incluidas no

grupo ‘"ensino”, verificada no més de
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Gréaficos 1.3
iNDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Indicadores sintéticos

Taxas de variagao homologa

Em percentagem

0 ' . , . .
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

10 Média aparada

Em percentagem
[

0 . .
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

IPC sem transac. alimentares

Em percentagem

0
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

! Fonte: INE e Banco de Portugal. !

Dezembro, e a desaceleracdo dos pregos dé
bens alimentares, reflectindo, em parte, o efei-
to aritmético do elevado crescimento mensal
destes pregos no periodo correspondente de
1994,

Com o objectivo de identificar uma tendén-
cia para a evolugao da inflagdo que néao seja
influenciada por factores de natureza pontual,
foram desenvolvidos no Banco de Portugal al-
guns indicadores de inflagdo, que sdo apresen-
tados nos gréficos III.3. Como se pode obser-
var pelos referidos graficos, o IPC sem obser-
vagoes extremas'!, a média aparada(z) e o IPC
sem transacciondveis alimentares denotam
uma relativa estabilidade em 1995, apenas
apresentando sinais de redugdo evidentes e
generalizados em Dezembro. Estes indicado-
res reforcam a ideia de que foi a presenca de
factores de natureza pontual que conduziu a
uma trajectoria ascendente da inflagdo no ini-
cio de 1995, medida pela variagio homodloga
do IPC.

A analise desagregada por tipo de bens re-
vela comportamentos intra-anuais diferencia-
dos, em resultado de diferentes factores condi-
cionantes (grafico I11.2), apesar de, no final de
1995, o diferencial entre a variagdo homdloga
dos precos dos bens transaccionaveis e dos
bens nao transaccionaveis (2.7 p.p.) se ter
mantido praticamente inalterado em relagio
ao verificado no final de 1994 (2.8 p.p.).

A variagdo homologa dos pregos dos bens
ndo transacciondveis registou uma relativa es-
tabilidade de Julho de 1994 a Outubro de 1995,
no intervalo 5.5-5.8 por cento. Em Novembro
e Dezembro apresentou descidas significativas
(5.3 e 4.9 por cento, respectivamente). A evolu-
¢do dos salarios nominais, em 1995, contraria-
mente ao que tinha ocorrido no ano anterior,
ndo tera permitido uma desaceleragdo mais

(1) Este indicador foi construido a partir das taxas de varia-
¢do homodloga (t.v.h.) de todos os itens do IPC sem ren-
das, desde Janeiro de 1992, O método utilizado na
detecgdo de outliers foi baseado na dispersao quartal, dr,
onde dr = Quarto Superior (Fy ) - Quarto Inferior (FL ),
sendo as barreiras de outliers definidas por FL- 1.5 df e
Fu + 1.5 dr. Excluindo os outliers, o IPC foi recalculado
considerando apenas os itens que permaneceram na
amostra, calculando-se entdo a taxa de variagdo homéloga
deste indice.

(2) Média aparada a 10 por cento, o que significa que sdo
apenas consideradas 80 por cento das observagdes cen-
trais da t.v.h. do IPC. Excluindo os itens correspondentes
as observagoes extremas, o IPC foi recalculado, a partir do
qual se obtiveram as respectivas taxas de variagdo homé-
loga.
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Gralico iil.4
PRECOS DOS TRANSACCIONAVEIS

Transaccionaveis néo alimentares

Taxas de variagdo homoéloga

2 - .
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

Fonte: INE e Banco de Portugal.

significativa dos precos dos ndo transac-
cionaveis. De acordo com a informagéo dispo-
nivel, as remuneragdes por empregado au-
mentaram 5.7 por cento em 1995, que compara
com um crescimento de 5.0 por cento em 1994.
Excluindo o Sector Pudblico Administrativo
(SPA) da andlise, verificou-se uma pequena
desaceleracdo das remuneragdes por trabalha-
dor (5.2 por cento em 1994 e 5.0 por cento em
1995).

Os pregos dos transacciondveis alimentares
tiveram um comportamento irregular ao lon-

Quadyac

go de 1995, reflectindo o ja referido comporta-
mento da classe alimentacdo e bebidas, en-
quanto que o crescimento dos precos dos tran-
sacciondveis ndo alimentares se manteve rela-
tivamente estdvel (grafico I11.4). A respectiva
variagdo homologa situou-se no intervalo 2.3 -
2.9 por cento, apesar de a evolugio dos defla-
tores das importacdes de bens de consumo
ndo alimentar, apurados pela Direcgdo-Geral
do Comércio, se ter situado claramente abaixo
deste valor, tendo sido de -1.2 por cento no
conjunto do ano de 1995. Desta forma, em
1995 ter-se-do registado alargamentos nas
margens de lucro para este tipo de bens. A
evolugdo dos pregos na produgdo de bens fi-
nais tera tido alguma influéncia neste compor-
tamento dos transaccionaveis ndo alimentares.

Por classes, a maior contribuigdo para a de-
saceleragdo média do indice foi dada pela “ali-
mentacdo e bebidas” (quadro IIL3). Em
Dezembro de 1995, a variagdo homodloga do
indice de precos desta classe foi inferior em
0.9 p.p. a do total sem habitacdo (quadro II1.4).

De acordo com o Indice de Precos na Pro-
dugdo Industrial, que engloba cerca de 60 por
cento do total das vendas de produtos indus-
triais no mercado nacional, os precos na pro-
dugdo denotaram alguma desaceleracio a par-
tir do segundo trimestre de 1995, nomeada-

i
o

{NDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR, POR CLASSES

IRRVER

Em percentagem

Peso no
total

Alimentagdoebebidas .................. .. ...
Vestudrioecalgado .................... ...
Conforto da habitagdo. .................ooounn.

Transportes e comunicagdes. . ..................
Ensino, cultura e distracgdo . ...................
Tabaco e despesas do fumador .................
Qutrosbenseservigos. ................ ... ...
Total excluindo habitaggo......................
Rendas e conservagao de interiores

Total comhabitagdo. ...

Fonte: INE.
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dovan iv.uy{lu cd i

1991 1992 1993 1994 1995
9.9 7.1 2.8 48 4.0
11.9 11.9 7.0 41 1.9
12.1 9.6 7.0 35 33
14.2 15.5 12.6 9.1 6.2
14.4 9.7 11.1 59 4.8
94 9.5 9.0 7.6 6.2
19.2 19.1 115 6.1 6.3
109 8.6 13.2 6.7 55
114 8.9 6.5 52 4.1
221 15.7 9.5 75 5.0
12.0 9.5 6.8 5.4 4.2
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Quadro 1i1.4

iINDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR, POR CLASSES

Taxas de variagao homologa

Em percentagem

Peso no 1991 1992 1993 1994 1995
total Dez Dez Dez Dez Dez
s/habitacdo

Alimentagdo e bebidas ......... 45.6 74 5.8 4.1 4.1 2.5
Vestuario e calcado . ........... 103 12.1 9.4 54 22 15
Conforto da habitagdo.......... 12.2 8.5 9.1 6.0 29 3.3
Saude............. ool 3.2 134 16.5 112 6.3 6.6
‘Transportes e comunicagoes. . . . . 17.6 13.6 10.7 10.1 3.8 4.8
Ensino, cultura e distracgéo . . . . . 42 9.3 9.8 8.8 7.0 33
Tabaco e despesas do fumador . . 15 14.7 2238 55 6.9 5.9
Outros bens e servi¢os. .. ....... 5.4 11.7 9.2 13.0 52 54
Total excluindo habitagdo. . ... .. 100.0 9.6 8.4 6.4 4.0 34

Fonte: INE.

mente na inddstria téxtil, na de produtos qui-
micos e na de metaltrgicas de base. Na indus-
tria de alimentagdo, bebidas e tabaco verifi-
cou-se uma manutencio do crescimento dos
pregos até Setembro, seguida de alguma acele-
racio no quarto trimestre (grafico IIL.5). Em
termos médios anuais todas estas industrias
apresentaram taxas de crescimento dos pregos
na produgdo superiores as do ano anterior, na
linha do que se verificou nos nossos principais
parceiros comerciais. Na industria téxtil verifi-
cou-se, porém, um comportamento diferencia-
do nos subsectores das industrias do vestuario
e da fabricagao de téxteis (grafico I11.6).

Grafico I11.5
iNDICE DE PRECOS NA
PRODUCAO INDUSTRIAL

7\
Prod. quimicos e ../ 1\
fibras sintéticas | \

Taxas de variagdo homdloga

\7Zd Alimentagéo, bebidas e
0 // tabaco
S
-2 - . I
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95
Fonte: INE.

A evolugdo dos pregos praticados pelas in-
dustrias de bens intermédios, em 1995, foi re-
flexo, em grande parte, da tendéncia crescente
dos precos de importacdo, em escudos, de ma-
térias-primas téxteis até ao final do primeiro
semestre de 1995. No caso das industrias pro-
dutoras de bens finais, as alteragdes nos pre-
gos de importacdo foram, em geral, maiores
do que as registadas pelos bens de produgio
nacional. Recorde-se ainda que, de acordo
com os resultados do IPC, os precos dos tran-
saccionaveis ndo alimentares evidenciaram
também um ritmo de crescimento relativa-
mente constante ao longo do ano de 1995 que
se traduziu, em termos de variagdo média,

Gréfico I11.6
iINDICE DE PRECOS NA PRODUGCAO
INDUSTRIAL - Industria téxtil

Fabricagéo de téxteis,

Industria do vestuario

Taxas de variagdo homdloga

Total da indtstria téxti

-2 | ,
Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

Fonte: INE.
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num nivel de crescimento inferior ao verifica-
do pelos pregos na producdo de bens finais
ndo alimentares e nas exportagdes. A variagao
média anual dos precos no consumidor dos
transaccionaveis alimentares e do tabaco foi
também inferior a dos pre¢os na produgao na
industria da alimentacdo, bebidas e tabaco.
Este comportamento tera ficado a dever-se ao
processo gradual de transmissdo dos pregos
na produgdo para os precos no consumidor.
Nao sera, no entanto, de excluir que outros
factores, como a recuperagao do consumo se
ter efectuado numa fase mais avangada do
processo de recuperagdo da economia portu-
guesa, as altera¢des na estrutura dos circuitos
de distribui¢do e o aumento da concorréncia,
resultante do acesso ao mercado doméstico da
oferta internacional, tenham tido um efeito
moderador naquela transmissao.

1.2 Factores relevantes para o comportamento

dos preqos

A estabilidade cambial do escudo (ver cai-
xa A crescente estabilidade da taxa de cdmbio do
escudo) e o comportamento dos pregos interna-
cionais, em particular em 1995, tiveram um
papel fulcral para a diminuigdo da inflagao.

O gréfico II1.7 apresenta os deflatores das
importagdes de bens de consumo e a evolugao
da taxa de cambio do escudo, quando ponde-
rada pela estrutura das importagdes. Como se
pode observar neste grafico, o efeito dos pre-
¢os das importagdes de bens de consumo terd
sido mais favordvel para a desaceleragao dos
precos no consumidor, em 1995, do que em
1993 e 1994. Com efeito, o decréscimo dos pre-
¢os das importagdes, em escudos, de bens de
consumo, determinado sobretudo pelos bens
de consumo ndo alimentar, do segundo tri-
mestre de 1994 ao segundo trimestre de 1995
(quadro IIL5), terd permitido a desaceleragao
dos pregos dos transaccionaveis.

Durante o ano de 1994 e primeiro semestre
de 1995, a generalidade dos pregos internacio-
nais contribuiram para o crescimento dos pre-
¢os internos. No segundo semestre de 1995,
verificou-se uma desaceleragao dos pregos in-

Grafico 1.7
PRECOS, EM ESCUDOS, DAS IMPORTAC()ES
DE BENS DE CONSUMO E TAXA DE
CAMBIO DO ESCUDO PONDERADA PELA
ESTRUTURA DAS IMPORTAC()ES

I..

N

10

Pregos (em escudos) das
importagdes de bens de
5 consumo

0 llu |4'|

5 | “ b 7
] 4

Taxa de cambio do escudo

Taxas de variagdo homologa

-10 . .
Jan 91 Jan 92 Jan 93 Jan 94 Jan 95

Fonte: Direcgdo-Geral do Comércio, INE e Banco de
Portugal.
Nota:
(a) Variagdes positivas (negativas) correspondem a
uma depreciagdo (apreciagdo) do escudo.

ternacionais. Em relagio aos alimentares a de-
saceleracdo ja era visivel desde o inicio de
1995 e o seu impacto favordvel foi particular-
mente acentuado nos ultimos meses do ano
(grafico IIL1.8). Com um desfasamento um pou-
co maior, também desaceleraram os pregos
das matérias-primas para a industria e os pre-

Quadro 1.5

PHECOS DOS BENS NA IMPORTACAO

. . )
A= de variocoo homaolos s

Em percentagem

Total Bens de consumo
Total  Alimentares Outros

1994

T....... 6.3 5.7 9.9 4.1

Im...... 5.7 6.6 11.3 4.7

Im...... 0.4 -1.3 39 -3.4

v...... 1.7 -1.0 0.5 -1.6
1995

I....... 2.3 -0.4 1.7 -1.1

m....... 15 -1.0 -14 -1.0

mar...... 2.3 1.2 -0.9 2.2

Jan-Dez 1.7 -0.7 0.8 -1.2

Fonte: Direcgdo-Geral do Comércio.
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Grafico 111.8
iINDICE DE PREGOS INTERNACIONAIS DAS
MATERIAS-PRIMAS (EM DOLARES EUA)
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Fonte: The Economist.

Grafico H.9
PRECOS INTERNACIONAIS DE
MATERIAS-PRIMAS (EM DOLARES EUA)

Taxas de variagao meédia
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Fonte: FMI e Banco de Portugal.

gos na produgdo dos principais fornecedores
externos. Varios indicadores de precos inter-
nacionais apontam neste sentido. A taxa de
crescimento do indice de matérias-primas in-
dustriais, em ddlares, designadamente o da
UNCTAD e o calculado pelo The Economist, re-
velaram uma desaceleracdo a partir do segun-
do semestre de 1995 (grafico III.8). Também as
opinides dos empresarios, contidas no inqué-
rito de conjuntura a industria, sugerem uma
evolugdo mais moderada dos pregos de aqui-
sicdo de matérias-primas a partir do terceiro
trimestre de 1995. A variagdo do prego do

Grafico 1110
DIFERENCA ENTRE O PIB OBSERVADO E
O PIB POTENCIAL®

5B 8 8 &

B

8

8

Desvio do ciclo em relacdo a tendéncia

5

Nota:
(a) O PIB potencial foi obtido pela aplicagéo do filtro
de Hodrick-Prescott.

Brent, em dolares, tornou-se positiva na se-
gunda metade de 1994 e acentuou-se no pri-
meiro semestre de 1995, mas a partir de entéo
o seu crescimento médio tem revelado uma re-
lativa estabilidade num nivel inferior ao do se-
gundo trimestre de 1995 (gréfico I11.9). Os pre-
¢os na produgdo dos nossos principais forne-
cedores externos evidenciaram uma tendéncia
crescente desde o inicio de 1994, que se tornou
mais evidente a partir do segundo semestre,
ainda que sem exceder um nivel de crescimen-
to de 5 por cento, embora no udltimo trimestre
de 1995 as taxas de crescimento homoéloga
deste indicador ja estejam mais baixas.

Tendo em atengdo a evolugdo dos pregos
internacionais, o decréscimo dos pregos de im-
portagdo, em escudos, designadamente o de
bens de consumo que se verificou desde o ter-
ceiro trimestre de 1994, reflecte, em grande
parte, o comportamento da taxa de cAmbio do
escudo. No gréfico IIL.7 é visivel a relativa
apreciagao da taxa de cAmbio do escudo, pon-
derada pela estrutura das importagdes, a par-
tir de Agosto de 1994, apés se ter depreciado
ao longo de 1993 e no primeiro semestre de
1994.
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Quadro 1116

CUSTOS E PRECOS

Taxas de variacao media
Em percentagem
1991 1992 1993 1994 1995
Remuneragdes do trabalho por empregado (1). .. .. 14.2 13.8 7.9 5.0 5.7
Produtividade por empregado (2)................ -0.8 0.7 0.8 0.7 3.0
Custos de trabalho unitérios (1) /(2). ............. 15.1 12.9 7.0 4.2 2.7

Fonte: INE e Banco de Portugal.

O padrao da recuperagio econdmica inicia-
da em 1994 contribuiu para criar condigdes
para uma trajectdria de crescimento sustenta-
do e ndo inflacionista. A recuperagao foi lide-
rada, numa primeira fase, pelo forte dinamis-
mo das exportacdes. Seguiu-se a recuperagao
da formagao bruta de capital fixo (FBCF) e, ja
em 1995, a recuperagdo do consumo privado.
O grafico 11110 ilustra, de uma forma clara,
que a economia portuguesa se encontra, desde
1993, abaixo da sua trajectéria de referéncia,
contribuindo para o ritmo verificado de desin-
flacéo.

Em 1995, conforme ja foi referido, a desace-
leracdo pouco significativa dos salarios nomi-
nais, ndo prolongando a acentuada tendéncia
de abrandamento registada nos dois anos an-
teriores, terd sido o principal factor respon-
savel pelo progresso pouco significativo na
desaceleragdo dos precos dos ndo transac-
cionaveis. '

A taxa de crescimento das remuneracges.
do trabalho do sector privado, conjugada com
um crescimento significativo da parcela do
SPA, resultou num crescimento de 5.7 por cen-
to para as remuneragdes nominais por traba-
lhador, 0.7 p.p. acima do verificado em 1994.
Por seu lado, a produtividade registou um au-
mento significativo, tendo o seu crescimento
passado de 0.7 por cento, em 1994, para 3.0
por cento em 1995. Este aumento da produti-
vidade compensou o efeito do aumento das
remuneragdes nominais por trabalhador. Com
efeito, os custos de trabalho unitarios (CTUP)
para o conjunto da economia, registaram um
crescimento de 2.7 por cento (4.2 por cento em
1994 e 7.0 por cento em 1993, quadro II1.6). Ex-
cluindo as transferéncias para a Caixa Geral
de Aposentagdes obtém-se, contudo, um cres-
cimento para os CTUP de 1.7 por cento em
1995, ap0s 3.9 por cento em 1994, o que sugere
uma desaceleragao significativa dos custos de
trabalho das empresas. Indicadores sectoriais

HARMONIZACAO DOS iNDICES DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Tendo em conta o Tratado da Unido Europeia, o Requlamento (CE) n* 2494/95 determinou a elaboragio de indi-

ces de precos numa base compardvel. Para isso, numa primeira fase, o EUROSTAT apurou indices intercalares, ba-

seados nos idices de precos no consumidor nacionais excluindo certas categorias de bens, de forma a aumentar a

comparabilidade entre Estados-membros (quadro 1). Das categorias excluidas destacam-se as referentes a habitagdes

ocupadas pelo proprietdrio, a despesas de smide e ensino e seguros. Na sequnda fase, a iniciar em Janeiro de 1997, 0
EURQSTAT deverd apurar Indices de Pregos no Consumndor Harmonizados.
No caso portugués o indice intercalar exclui as sequintes rubricas: os custos de habitacoes ocupadas pelo pro-

prietdrio (com win peso de 6.2 por cento no IPC); as despesas com a satide ¢ a educagfo (peso de 3.9 por cento no

IPC); e ainda um conjunto de outras rubricas (peso de 2.4 por cento no IPC). Desta forma, o indice intercalar cobre
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Gréfico 1
Quadro 1 PESO DO iNDICE INTERCALAR
iNDICES INTERCALARES NO IPC NACIONAL
Taxas de variagdo
100
Em percentagem 90 MM M Média UE
- - 80 | _
Taxa de variagdo Taxa de variagao 70 T W M _} 7
média homologa 60
Jan96 Fev96 _ Jan96  Fev 96 50
UE.....cccovennn. 3.0 3.0 2.8 2.7 40
Bélgica ............ 14 14 1.6 1.7 30
Dinamarca......... 22 22 1.8 2.0 20
Alemanha ......... 1.5 1.5 14 1.3 10 |
P 0 L L L L3 L Ll L bl = i L (= | L) ]
Grécia............. 8.8 8.7 8.1 8.2 P R R I
Espanha........... 46 45 39 37 55 cec5 e85 x5928¢E
‘o N so2 T < >
Franga. ............ 18 18 2.0 21 B5EC g = 3855287
Irlanda ............ 23 23 21 21 g < ~
Ttlia .o 5.5 56 5.7 5.1
Luxemburgo ....... 1.8 17 1.1 1.0 Fonte: EUROSTAT.
Paises Baixos....... 1.1 1.0 1.3 12
Austria............ 2.0 19 17 18 Grafico 2
L’O’l“‘gal ----------- 37 35 23 24 iNDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
inlancia. .......... 09 08 08 1.1 :
menas NACIONAL E INDICE DE PRECOS NO
Suécia............. 2.8 2.6 1.6 1.3
Reino Unido ....... 31 31 32 31 CONSUMIDOR INTERCALAR
’ Taxas de variagdo homdloga
Fonte: EUROSTAT.
50
87.6 por cento do IPC. Para dar uma ideia das altera- 45
cdes efectuadas pelo EUROSTAT aos IPC nacionais 40
para obter estes fndices de pregos parcialmente harmo- a5
nizados, apresenta-se no grdfico 1 o peso do indice in- 30 IPC intercalar
tercalar no IPC nacional. 25 N
Em simultdneo com a divulgagdo mensal dos indi- 20
ces intercalares para os Estados-membros, iniciada em 8
. ) 10
Fevereiro de 1996, 0 EUROSTAT publicou dados re-
) . ) 05
trospectivos referentes ao periodo Janeiro de 1994 a Ja-
. . p L 0.0 ‘
neiro de 1996. A variagdo homdloga do indice interca- Jan 94 Abr Jul Out Jan 85

lar em Portugal situou-se, ao longo de 1995, entre 0.5

e 0.1 pontos percentuais abaixo da registada pelo IPC. Fonte: INE ¢ EUROSTAT.

Em Fevereiro de 1996, a variagiio homdloga do ndice

intercalar foi de 2.4 por cento, enquanto o IPC regis-

tou uma variagdo de 2.5 por cento (grdfico 2). A inflagio média, em Fevereiro, calculada com base no indice interca-
lar foi mais baixa do que a do IPC nacional em 0.3 pontos percentuais (3.5 por cento). No mesmo més, nos trés pai-
ses com taxas de inflagio mais baixas a variagdo média do tndice intercalar foi de 0.8, 1.0 e 1.4 por cento, respectiva-
mente na Finlindia, Paises Baixos e Bélgica.
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disponiveis para 1995 mostram que se tera ve-
rificado uma desaceleragao mais significativa
dos CTUP na industria, onde a evolugdo dos
saldrios da contratacao colectiva foi acompa-
nhada por ganhos substanciais de produtivi-
dade.

2. Procura

Em 1995 continuou a recuperagido do nivel
de actividade econémica. O produto interno
bruto, de acordo com estimativas do Banco de
Portugal, registou um crescimento de 2.3 por
cento, 1.6 pontos percentuais acima do regista-
do em 1994 (quadro IIL.7). Continuou, desta
forma, o processo de recuperagio da econo-
mia portuguesa, iniciado no segundo trimes-
tre de 1994. A aceleracao do nivel de activida-
de em 1995 resultou de um maior contributo
da procura interna para o crescimento do pro-
duto (2.3 por cento em 1995 que compara com
1.1 por cento em 1994), bem como de um
maior contributo da procura externa liquida
(0.0 e -0.5 por cento em 1995 e 1994, respecti-
vamente). Apesar da aceleragdo verificada em
1995, o PIB continuou a encontrar-se abaixo da
sua trajectoria de referéncia de longo prazo
(gréfico 111.10).

Em relagdo a 1994, verificou-se uma acele-
racdo do consumo privado e do consumo pu-
blico, enquanto que o investimento evoluiu
em sentido contrario, em particular no segun-
do semestre de 1995. As exportacdes de bens e
servicos aceleraram em relacdo a 1994, en-
quanto que as importagdes registaram uma
taxa de crescimento sensivelmente igual a do
ano anterior. Em 1995, registou-se um ganho
de termos de troca de 2.3 por cento, signifi-
cativamente mais elevado do que o verificado
no ano anterior (0.8 por cento).

O padrdo da recuperagdo econémica cor-
respondeu, em linhas gerais, ao ocorrido na
generalidade dos paises da Unido Europeia.
Assim, numa primeira fase, o crescimento eco-
nomico foi liderado pelas exportagdes de mer-
cadorias, em particular para paises extraco-
munitarios. De seguida, verificou-se a recupe-
racdo do investimento, em resultado do com-
portamento da procura externa e do contribu-
to do investimento publico. Na sequéncia do
comportamento das exportagdes e do investi-
mento, as importagdes registaram um cresci-
mento muito significativo. Conforme referido
anteriormente, em 1995 concretizou-se a recu-
peracdo do consumo privado. E de registar
que, ao longo de 1995, o crescimento da eco-

Quadro 1.7

PRODUTO INTERNO BRUTO — OPTICA DA DESPESA

Milhées de contos e percentagens

1993 1994 1995
tcv. t.c.v. t.c.v. Deflator P.corr.
Consumo privado ................... -0.3 0.0 18 4.2 9932.2
Consumo ptblico.................... -1.7 1.5 2.5 6.4 2777.1
Investimento............... .. ... ... -8.3 33 29 23 38225
FBCF ... -7.6 2.8 1.8 2.3 3662.0
Variagao de existéncias™ . ... ..... -0.2 0.2 0.3 160.4
Procurainterna...................... -2.5 1.0 2.1 4.1 16531.7
Cont.proc.int.p/PIB ......... ... -2.8 1.1 2.3
Exportagdes......................... -0.6 10.0 11.2 39 4899.6
Mercadorias(FOB). .. ............ 0.7 15.1 12.5 4.2 3615.6
Servigos. .. ... o -3.5 -1.4 7.7 29 1284.0
Procuraglobal ... ............... ... -2.1 238 4.1 4.1 214313
Importagdes .............. ... .. -4.8 9.1 8.9 1.6 5906.4
Cont.procext.p/PIB............. 1.6 -0.5 0.0
PIB ... -1.2 15524.9

Nota:

(a) Contribuigao para a taxa de crescimento do PIB em percentagem.

0.7 2.3 5.0
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nomia portuguesa continuou a ser impulsio-
nado pelo dinamismo das exportacdes de bens
€ servigos.

Em 1994, a recuperagdo da economia por-
tuguesa iniciou-se com um atraso de cerca de
um semestre em relagdo a recuperacao da ge-
neralidade das economias da Unido Europeia.
Desta forma, nesse ano, a economia portugue-
sa cresceu cerca de 2 p.p. abaixo do verificado
para a média da UE. Em 1995, pelo contrario,
a economia portuguesa registou um cresci-
mento semelhante ao verificado para a média
comunitaria. Também para o consumo priva-
do, que néo tinha recuperado em 1994, se veri-
ficou uma aproximacao em relagdo ao nivel de
crescimento médio da UE.

Comparativamente a recessdo econdmica
verificada em 1984, a recessao em 1993 nao foi
tdo profunda. Contudo, reflectindo um con-
texto econdémico internacional diferente, o
processo de recuperacio terd sido menos in-
tenso do que o verificado no ciclo econémico
anterior (gréfico II1.11).

O PIB comegou a crescer no segundo tri-
mestre de 1994. No segundo semestre de 1994
a actividade econdmica acelerou signifi-
cativamente. Este movimento prosseguiu na
primeira metade de 1995, periodo em que, de
acordo com estimativas do Banco de Portugal,
o crescimento se tera situado em cerca de 2.5
por cento. No segundo semestre deste ano o
ritmo de crescimento diminuiu, aproximando-
-se de 2 por cento. O padrdo intra-anual em
1995 foi semelhante ao verificado, em termos
médios, nas economias da Unido Europeia. No
entanto, o abrandamento do nivel da activida-
de econdémica no segundo semestre foi signifi-
cativamente menos acentuado em Portugal do
que no conjunto da Unido Europeia. Esta di-
vergéncia resultou do padrdao de comporta-
mento do consumo privado e, do lado da ofer-
ta, da expansdo de capacidade na industria
(com destaque para o sector automével).

Em termos qualitativos, a evolugdo intra-
-anual da actividade econémica é ilustrada
pela evolugdo do indicador coincidente. Em
termos quantitativos, a desaceleragdo da acti-
vidade econémica foi atenuada pelo referido

Grafico [l1.11
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projecto, que nao esta reflectido directamente
no indicador coincidente.

A indicagdo de aceleragdo na primeira me-
tade do ano, seguida de abrandamento da ac-
tividade econémica na segunda, é consistente
com o forte crescimento no primeiro semestre,
a que se sucedeu uma desaceleragido das im-
portagdes e exportagdes de mercadorias e da
formagdo bruta de capital fixo. Este perfil de
evolugdo intra-anual néo foi, no entanto, parti-
lhado pelo consumo privado.

O consumo privado recuperou de forma
clara em 1995, reflectindo o aumento do rendi-
mento disponivel dos particulares, em termos
reais, a reducao da taxa de poupanca e a me-
lhoria das expectativas dos consumidores.
Efectivamente, o indicador de confianca dos
consumidores e, em particular, o indicador so-
bre as perspectivas dos consumidores sobre a
sua situagdo financeira, revelaram tendéncias
nitidamente crescentes ao longo de 1995. O in-
dicador de confianga dos consumidores apre-
sentou, alids, um comportamento intra-anual
diferente do da média da UE. Para Portugal,
ao contrario do da UE, este indicador apresen-
tou para o segundo semestre de 1995 valores
médios mais elevados do que no primeiro se-
mestre.

A FBCF desacelerou em 1995 reflectindo,
em grande medida, a diminuigdo significativa
do investimento em material de transporte,
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fortemente afectado por factores de natureza
fiscal. A FBCF em construgio e a FBCF em
equipamento apresentaram comportamentos
muito dindmicos, crescendo em conjunto 6.4
por cento (-1.6 por cento em 1994). Estas com-
ponentes da FBCF apresentaram crescimentos
muito significativos no primeiro semestre de
1995 que diminuiram consideravelmente na
segunda parte do ano, particularmente no
quarto trimestre. Condigdes climatéricas des-
favordveis terdo contribuido, em parte, para o
abrandamento da FBCF em construgao.

As exportagdes de bens e servigos revela-
ram um comportamento dinamico em 1995,
aumentando em volume 11.2 por cento (10.0
por cento em 1994). Em 1995, as exportagdes
de mercadorias aumentaram 12.5 por cento
em termos reais, 0 que corresponde a algum
abrandamento comparativamente a 1994 (15.1
por cento). O crescimento das exportagdes em
1995 foi condicionado pela desaceleragio da
actividade econémica na generalidade dos
parceiros comerciais no segundo semestre. Ex-
cluindo a categoria de material de transporte e
outros bens de equipamento, na qual se fez
sentir o impacto de grandes empreendimentos
industriais, este efeito torna-se mais nitido,
com as restantes categorias de exportagoes a
apresentarem um crescimento nominal de 20.2
por cento no primeiro semestre e de 9.8 por
cento no conjunto do ano.

As importacdes de bens e servigos cresce-
ram, em volume, 8.9 por cento em 1995 (9.1
por cento em 1994). Verificou-se um abranda-
mento no ritmo de crescimento das importa-
¢des de mercadorias que, em 1995, foi de 9.0
por cento (11.5 por cento em 1994). As impor-
tagdes de mercadorias registaram, ao longo do
ano, uma tendéncia de desacelera¢do acentua-
da. A taxa de variagdo nominal das importa-
¢Oes no primeiro semestre situou-se em cerca
de 17.8 por cento. No conjunto do ano, o cres-
cimento nominal das importagdes foi de 10.8
por cento. A desaceleragdo das importagoes foi
particularmente evidente nos casos das im-
portagdes de bens intermédios (taxas de varia-
¢ao nominal acumuladas de 22.4 e de 15.3 por
cento em Junho e Dezembro, respectivamen-
te), reflectindo o abrandamento da actividade

produtiva, e das importagdes de material de
transporte e outros bens de equipamento (ta-
xas de 17.8 e 9.0 por cento, respectivamente),
embora também se tenha feito sentir nas im-
portagdes de bens de consumo (13.0 e 9.1 por
cento, respectivamente).

2.1 Consumo privado

Em 1995, verificou-se a recuperacio do
consumo privado. Apds uma variagio nula
em 1994, o consumo privado registou um cres-
cimento real de 1.8 por cento em 1995 (quadro
II1.7). Este crescimento esteve associado a um
aumento do rendimento real disponivel, apds
dois anos consecutivos de queda, e a uma di-
minuigdo da taxa de poupanga.

Em 1995, verificou-se uma melhoria das ex-
pectativas dos consumidores, conforme revela
a tendéncia crescente ao longo de todo o ano,
mais acentuada no segundo semestre, do indi-
cador de confianga dos consumidores (grafico
[II.12). Esta tendéncia crescente é, alids, co-
mum aos cinco indicadores qualitativos em
que se baseia o indicador de confianga, sendo
no entanto particularmente mais acentuada no
caso das perspectivas dos consumidores sobre
a sua situagdo financeira nos préximos doze
meses. Assim, ter-se-a verificado uma altera-

Grafico .12
INDICADOR DE CONFIANCA DOS
CONSUMIDORES
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Fonte: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.

Nota: A cheio estao representadas as taxas de cresci-
mento do consumo privado e a tracejado esta
representado o nivel do indicador de confian-
¢a em cada ano.
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Quadro 111.8

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Milhdes de contos e percentagens

Remuneracdes do trabalho® ... .......... ... . L.

Rendimento de empresas e propriedade..................
Tranferénciasinternas. ........... ..o
Transferéncias externas. .............c.oooiiii ..
-Impostos directos. ........... i
- Contribuigdes sOCiais. . .. oo vovr et
RENDIMENTO DISPONIVEL. .. ......ocieiiiea
-Consumo privado .. .. ..ot
Poupanga.......... ... i
Taxadepoupanga ..............oooiviiiieiaiii

RENDIMENTO DISPONIVEL (sem transferéncias externas).

Poupanga (sem transferéncias externas). .. ................

Taxa de poupanga (sem transferéncias externas) . ..........

1993 1994 1995
t.c. t.c. t.c. Valor
4.8 2.9 4.7 6479.2
4.1 4.8 6.2 4833.7
16.1 13.3 12.1 27283
-4.1 -6.6 -11.2 510.2
3.0 4.1 9.8 1087.1
10.0 75 89 2017.4
5.4 44 5.0 11446.8
6.5 54 6.0 9932.2
-0.2 -1.3 -1.5 1514.7
14.9 14.1 13.2
6.1 51 59 10936.7
2.6 2.1 42 1004.5
9.6 9.3 9.2

Nota:

(a) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribuigdes patronais para a Seguranga Social.

¢ao positiva na avaliagdo do nivel do rendi-
mento permanente por parte dos particulares,
contribuindo para o crescimento do consumo
privado em 1995.

A recuperagao do consumo privado é con-
firmada por um conjunto de indicadores, sa-
lientando-se o crescimento nominal do indica-
dor de vendas em hiper e supermercados que
se situou em 6.3 por cento. Utilizando o Indice
de Precos no Consumidor, excluindo os bens e
servigos ndo transaccionados nestes estabele-
cimentos, o crescimento em volume corres-
pondente foi de 3.4 por cento. Este indicador
revelou uma aceleragdo do primeiro semestre
para o segundo semestre de 1995, apresentan-
do crescimentos em volume de 1.5 e 4.8 por
cento, respectivamente.

A mesma indicagdo é dada pelo indicador
coincidente do consumo privado do Banco de
Portugal, embora de forma mais atenuada.
Também o nivel médio dos saldos de respos-
tas extremas, apurados pelos inquéritos quali-
tativos dirigidos ao comércio a retalho sobre a
evolucao das vendas e da actividade (passada
e prevista), aumentou em 1995 relativamente
ao ano anterior.

Seguindo uma abordagem de consumo
aparente, em que se adiciona a producdo in-
terna as importacoes liquidas obtém-se, para
1995, indica¢Bes claras de crescimento real
para as classes de consumo de bens alimenta-
res e de consumo de bens ndo alimentares, ex-
cluindo automéveis. O consumo de servigos,
de acordo com a informagao disponivel, deve-
réa também ter evoluido positivamente, o que
é coerente com o crescimento do emprego nes-
se sector (0.5 por cento em 1995 face a -0.2 por
cento em 1994, de acordo com o Inquérito ao
Emprego).

As vendas de veiculos ligeiros de passagei-
ros constituem uma excepgao ao crescimento
generalizado das componentes do consumo
privado, ja que se reduziram em 13.5 por cen-
to. Verificou-se, contudo, um aumento no re-
curso pelos particulares a aquisi¢do de veicu-
los importados fora dos circuitos tradicionais
de comercializacdo, sobretudo de veiculos
usados. Este fenémeno, conjugado com o in-
cremento de qualidade verificado nos veiculos
vendidos, limitou a redugio em volume nesta
classe de consumo. A reducdo da aquisicdo de
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veiculos néo tera sido acompanhada por redu-
¢des no consumo de outros bens duradouros.

Em 1995, o rendimento disponivel dos
particulares, excluindo transferéncias exter-
nas, aumentou em termos reais, 1.6 por cen-
to, invertendo a evolugdo negativa que se ti-
nha registado nos dois anos anteriores (-0.3 e
-0.7 por cento em 1994 e 1993, respectiva-
mente).

As remuneragdes do trabalho registaram
um crescimento, em termos nominais, de 4.7
por cento, mais 1.8 pontos percentuais do que
em 1994 (quadro IIL.8). Esta aceleragdo das re-
muneragdes ocorreu, sobretudo, nas remune-
ragdes correspondentes ao SPA, mas também,
embora em menor grau, nos restantes secto-
res. O aumento nominal das remunerac¢oes sa-
lariais implicitas na contratagdo colectiva do
sector privado foi de 4.8 por cento, ligeira-
mente inferior ao crescimento nominal regista-
do em 1994 (5.2 por cento), mas corresponden-
do a um maior grau de cobertura dos acordos
colectivos de trabalho.

O excedente bruto de exploragdo, corres-
pondente as empresas em nome individual,
cresceu, em termos nominais, 11.3 por cento
em 1995 (12.2 por cento em 1994), tendo con-
tribuido de forma decisiva para o crescimento
dos rendimentos de empresa e propriedade.
Pelo contrario, os juros liquidos, outra compo-
nente da formagdo deste tipo de rendimentos,
resgistaram uma redugao acentuada, reflectin-
do os efeitos conjugados da redugao dos juros
provenientes de depoésitos e do elevado cresci-
mento dos juros devidos por créditos banca-
rios.

As transferéncias internas, apesar de uma
desaceleracdo de 1.2 pontos percentuais, cres-
ceram a um ritmo superior ao das contribui-
¢des sociais, tal como vem sucedendo de for-
ma persistente. As transferéncias externas
mantiveram a tendéncia de diminui¢do em va-
lor que se vem manifestando, de forma cada
vez mais acentuada, desde 1992.

Dada a evolugdo do rendimento disponivel
e do consumo privado, a taxa de poupanga re-
gistou uma queda de 0.9 pontos percentuais
em 1995. Esta queda ¢, no entanto, menos
acentuada quando se considera a taxa de pou-

panqga excluindo do rendimento disponivel as
transferéncias externas (queda de 0.1 pontos
percentuais em 1995).

A reducdo da taxa de poupanga foi acom-
panhada pelo crescimento significativo do cré-
dito bancério a particulares para outros fins,
que nédo a aquisicdo de habitagdo, cujo stock
aumentou, de 369.6 milhdes de contos em
Dezembro de 1993, para 501.3 em Dezembro
de 1994 e 721.1 milhGes de contos em
Dezembro de 1995.

2.2 Consumo publico

Em 1995, o consumo publico acelerou em
termos nominais e reais. O aumento nominal
foi de 9.0 por cento (6.5 por cento em 1994) o
que correspondeu a um crescimento real de
2.5 por cento (1.5 por cento em 1994) (quadro
I1.7.

O crescimento nominal das despesas com
pessoal acentuou-se em 1995, tendo-se fixado
em 7.8 por cento (4.1 por cento em 1994).
Numa parte significativa, esta aceleragio re-
sultou da contribui¢do do Or¢amento de Esta-
do para a Caixa Geral de Aposentagdes. As
despesas em bens e servigos aumentaram, em
termos nominais, 13.3 por cento (15.7 por cen-
to em 1994).

O crescimento real do consumo publico re-
sulta, por um lado, resulta do aumento signifi-
cativo das despesas em bens e servigos e, por
outro, reflecte um crescimento do emprego no
SPA.

2.3 Investimento

Em 1995, o investimento cresceu 2.9 por
cento (3.3 por cento em 1994), reflectindo o
crescimento da FBCF e o contributo positivo
do processo de constituicio de existéncias.
Esta ligeira desaceleracao ficou a dever-se, so-
bretudo, a um crescimento mais moderado da
FBCEF, que se situou em 1.8 por cento em 1995
(2.8 por cento em 1994), tendo sido particular-
mente afectado pela componente material de
transporte (quadro II1.9). As componentes da
FBCF em construcdo e em equipamento, em
conjunto, apresentaram um crescimento de 6.4
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Quadro 111.9

FORMAQI\O BRUTA DE CAPITAL FIXO
Taxas de crescimento em volume

Em percentagem

1993 1994 1995
Bens de equipamento . ... -14.7 -5.2 8.4
Material de transporte. .. . -10.6 318 -21.5
Construgao ............. -0.6 1.1 5.0

Total................... -7.6 28 1.8

por cento em 1995 quando, em 1994, tinham
diminuido 1.6 por cento.

A FBCF em material de transporte dimi-
nuiu 21.5 por cento em 1995, apés um forte
crescimento em 1994 (cerca de 31.8 por cento).
Em grande parte, este comportamento foi de-
terminado pela antecipagdo de compras de co-
merciais ligeiros na parte final de 1994, devido
a alteracdo do regime do imposto automével
em 1995. Pelo contrario, no caso dos comer-
ciais pesados verificou-se um crescimento das
vendas que, em certa medida, devera ter sido
favorecido pelo novo sistema de incentivos a
modernizacdo da frota. A FBCF em bens de
equipamento registou um crescimento de 8.4
por cento em 1995 (que compara com -5.2 por
cento em 1994), reflectindo fundamentalmente
a aceleragdo da procura global. A taxa de utili-
zacdo da capacidade produtiva na industria
transformadora aumentou de novo em 1995,
registando um valor de 78.5 por cento (77.5 e
74.3, em 1994 e 1993, respectivamente), consti-
tuindo um indicio de uma recuperagdo —
efectiva ou esperada — da procura de bens de
equipamento por parte das empresas indus-
triais. A despesa interna aparente com este
tipo de bens, que corresponde a agregacao da
producdo interna com as importacdes liqui-
das, revelou um forte crescimento em 1995,
denotando contudo um abrandamento sensi-
vel no segundo semestre.

A FBCF em construgdo registou também
um crescimento significativo em 1995 confor-
me sugerem, de forma generalizada, os indi-
cadores disponiveis. Os saldos de respostas
extremas sobre a evolugdo da actividade apre-

Grafico .13A |
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Fonte: INE.

Nota:

(a) A tracejado estao representados os valores mé-
dios dos s.r.e. em cada ano.

sentaram niveis significativamente superiores
aos de 1994 (graficos II1.13). As vendas de ci-
mento e de ago para construgao cresceram 4.3
por cento e 13.1 por cento, respectivamente
(0.6 e 19.5 por cento em 1994). O emprego no
sector da construgdo aumentou 2.9 por cento
em 1995 (-2.8 por cento em 1994). Também
praticamente de uma forma generalizada os
indicadores apontam para um abrandamento
na parte final de 1995, particularmente no
quarto trimestre, o que reflecte, em parte, con-
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digbes climatéricas adversas. Esta evolugdo
verificou-se nos trés tipos de obras considera-
dos no inquérito a construgao do INE — habi-
tagdo, edificios ndo residenciais e obras publi-
cas — conforme se pode observar no grafico.

A taxa de crescimento dos pregos da FBCF
foi em 1995 de 2.3 por cento, 0 que correspon-
deu a uma desaceleragdo relativamente a 1994.
Esta diminuigdo verificou-se fundamental-
mente devido a queda dos pregos da FBCF em
bens de equipamento, apesar da aceleragdo
dos pregos na componente da FBCF em mate-
rial de transporte.

2.4 Exportagbes e importagoes

Em 1995, o comércio externo de bens e ser-
vigos apresentou um elevado crescimento,
mais acentuado do que o registado na média
da Unido Europeia — as exportagdes e impor-
tagdes de bens e servigos cresceram, em ter-
mos reais, 11.2 e 8.9 por cento, respectivamen-
te (que comparam com aumentos de 10.0 € 9.1
por cento em 1994) (quadro 111.10). Esta evolu-
gao reflecte a recuperacao registada pelo co-
mércio de servigos, ja que as transacgdes de
mercadorias desaceleraram face ao ano ante-
rior. De acordo com as estimativas do Banco
de Portugal, as exportagdes de mercadorias
mantiveram um ritmo de crescimento elevado
(12.5 por cento!?, em volume), embora aquém
do registado em 1994 (15.1 por cento). A desa-
celeragdo da actividade econémica que se fez
sentir nos paises da UE ao longo de 1995, em
particular na segunda metade do ano, reflec-
tiu-se necessariamente no evoluir das vendas
de Portugal ao exterior. As importagdes de
mercadorias registaram, de igual modo, um

(3) As estimativas que se apresentam para o comércio de
mercadorias tiveram por base a informagdo de comércio
externo disponibilizada pelo INE. Nos dois anos anterio-
res a 1995, utilizaram-se as estimativas (do INE) sobre os
valores declarados definitivos para o comércio intracomu-
nitério e os valores definitivos para o comércio extraco-
munitario. Para o ano de 1995, as estimativas efectuadas
pelo Banco de Portugal baseiam-se na comparagao entre
dados preliminares, ja publicados pelo INE para o conjun-
to do ano, e dados identicamente preliminares para o0 ano
de 1994.

Quadro H1.10

EXPORTAGOES E IMPORTAGOES DE
BENS E SERVIGOS

Taxas de variagiao

Em percentagem

1994 1995
Exportagdes (volume) ... ... .. 10.0 112
Importagdes (volume) ........ 9.1 8.9
Grau de abertura®. ... ....... 473 50.8
Saldo comercial em % do PIB
(a pregos correntes)......... -7.6 -6.5
Deflator das exportagdes. . . ... 4.2 3.9
Deflator das importagoes . . ... 3.4 1.6
Variagao dos termos de troca. . 0.8 2.3
Ganhos e perdas de termos de

trocaem % do PIBY . ... . ... 0.3 0.8

Notas:

(a) [(Exportagoes+Importagdes)/2] / PIB, avaliado a pregos
constantes de 1990.

(©) [(X-M) /P]- [(X /Px) - (M /Pm)] avaliado em percentagem do
PIB a pregos do ano anterior, sendo X e M as exportagdes e
importagdes de bens e servigos, Px e Pm os respectivos
indices de pregos e P = (Px + Pm) / 2 um indicador de precos
internacionais.

menor crescimento real em 1995 (9.0 face a
11.5 por cento no ano anterior), com uma de-
saceleracdo nitida ao longo do ano. Em 1995,
registou-se um ganho de termos de troca de
2.3 por cento no comércio de bens e servigos.

As estimativas apontam para um aumento
real das exportagdes de servigos de 7.7 por
cento, em 1995, apés a quebra de 1.4 por cento
no ano anterior. As receitas de turismo cresce-
ram 3.1 por cento, em termos reais, consoli-
dando o crescimento apurado em 1994, en-
quanto os restantes servigos e, em particular
os transportes, recuperaram face ao ano ante-
rior. Identicamente, as importagdes de servi-
¢os aumentaram 7.9 por cento, em volume,
destacando-se o acentuado crescimento da
despesa efectuada por turistas portugueses no
exterior.

O diferencial positivo de crescimento entre
as exportagdes e as importagoes de bens e ser-
vicos ampliou-se, em 1995, para 2.3 pontos
percentuais, o que resultou num contributo
nulo da procura externa liquida para o cresci-
mento real do produto, face a uma contribui-
¢30 negativa no ano anterior (-0.5 por cento)
(grafico II1.14). Este diferencial positivo reflec-
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| OCDE-Europa e o indice da procura interna em
Portugal.
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te um crescimento relativamente mais acen-
tuado da procura interna dos principais par-
ceiros da OCDE, em 1995, prosseguindo a ten-
déncia dos dois tltimos anos, em que a procu-
ra interna em Portugal ficou aquém dos de-
senvolvimentos no exterior. Esta forte correla-
cdo entre o crescimento real das exportagoes

liquidas e as condigoes relativas da procura in-
terna encontra-se ilustrada no gréfico III.15.

O peso médio das exportagdes e importa-
¢Oes de bens e servigos no produto, i.e., 0 grau
de abertura da economia portuguesa, situou-
-se em 50.8 por cento em 1995 — avaliado a
precos constantes de 1990 — em resultado de
um aumento do peso relativo quer das expor-
tagdes quer das importagdes (quadro IIL10).
Neste ano, o saldo das trocas de bens e servi-
GOs com o exterior registou uma correcgao, em
termos nominais, de -7.6 para -6.5 por cento
do PIB.

No conjunto do ano, os precos em escudos
das exportagdes e importagdes de bens e servi-
cos situaram-se, respectivamente, 3.9 e 1.6 por
cento acima dos niveis de 1994 (quadro I11.10).
Daqui resultou um ganho de termos de troca
de 2.3 por cento, substancialmente mais eleva-
do do que o registado no ano anterior (0.8 por
cento). O ganho para a economia que resulta
desta variagao positiva dos termos de troca,
na medida em que aumenta o poder de com-
pra no exterior por unidade de rendimento de
exportacao, avalia-se em (.8 por cento do PIB.
Em termos do comércio de mercadorias, esti-
ma-se que o prego das exportagdes tera cresci-
do 4.2 por cento (4.8 por cento em 1994) e o
prego das importagdes 1.7 por cento (3.1 no
ano anterior), donde resulta um ganho de ter-
mos de troca de 2.5 por cento.

O menor crescimento registado pelos pre-
cos das aquisi¢des ao exterior, em 1995, reflec-
te a apreciacdo nominal do escudo, em termos
efectivos, mas também a desaceleragdo regis-
tada pelos precos internacionais de algumas
matérias-primas — com destaque para as ali-
mentares — sobretudo na segunda metade do
ano, em que o impacto da evolucdo cambial
foi mais reduzido. Embora de forma menos
acentuada, os precos das exportagOes apresen-
taram igualmente um menor crescimento do
que no ano anterior, tendo sido afectados, no
entanto, por crescimentos excepcionalmente
elevados dos precos de produtos especificos
— nomeadamente pasta de papel e produtos
derivados — com importincia no conjunto
das exportacdes. Refira-se ainda que, em ter-
mos de contributos para o ganho global de
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termos de troca em 1995, ha que destacar nao
apenas o grupo de produtos que inclui a pasta
de papel e derivados mas também a contribui-
cdo do vestudrio e calgado, na medida em que
o deflator das exportagdes deste tipo de pro-
dutos ndo acompanhou a quebra registada
pelo preco dos bens importados.

As exportagdes de mercadorias voltaram a
apresentar um elevado ritmo de crescimento
em 1995 (12.5 por cento, em termos reais), em-
bora inferior ao aumento de 15.1 por cento
atingido no ano anterior. Se excluirmos os pro-
dutos energéticos, tendencialmente mais vola-
teis, as exportagbes apresentam igualmente
uma desaceleragdo, em 1995, que ndo excede,
no entanto, os 0.8 p.p. O menor crescimento
dos mercados de exportagao, associado a uma
desaceleracio da actividade nas principais
economias europeias ao longo de 1995, terd
determinado este menor crescimento das ven-
das ao exterior (grafico I11.16).

A procura dirigida aos bens produzidos em
Portugal, avaliada pelo crescimento pondera-
do das importagdes de manufacturas dos prin-
cipais parceiros, aumentou 8.4 por cento em
1995 (11.6 por cento em 1994). A desaceleragao
dos volumes importados pelos principais pai-
ses clientes, neste ano, foi relativamente gene-
ralizada, como mostra o grafico I11.17, embora
com particular incidéncia nos mercados ale-
mao e britanico, cujos pesos no agregado de
paises considerados ascendem a cerca de 21 e
13 por cento, respectivamente. Refira-se que
estas duas economias foram as que, no con-
junto da UE, apresentaram desaceleragoes
mais acentuadas da actividade econdmica, na
média de 1995. O contributo do mercado espa-
nhol para o crescimento da procura externa
portuguesa foi novamente o mais signifi-
cativo, em linha com a posigdo ciclica desta
economia que, neste ano, contrariou o padrdo
de desaceleragdo econémica que, em geral, ca-
racterizou a Uniao Europeia.

A taxa de crescimento real das exportagdes
estimada para o ano de 1995 ultrapassou, con-
tudo, o crescimento do mercado relevante, si-
nalizando um novo aumento da quota de mer-
cado, em volume, dos exportadores portugue-
ses {(grafico II1.16). O ganho de quota deverd
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Fonte: OCDE, FMI, INE, Direc¢do-Geral do Comér-
cio, Ministério do Emprego e Seguranca Social
e Banco de Portugal.

Notas:

(a} Crescimento real das importagdes de manufactu-
ras de 17 parceiros comerciais. Cada pais foi pon-
derado de acordo com o seu peso como mercado
de exportacio, no ano anterior.

(b) CTUP no exterior relativamente ao CTUP em
Portugal (na inddstria transformadora), corrigi-
do pela evolugido cambial. Uma variagio negati-
va significa um aumento dos custos relativos dos
exportadores portugueses.
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Portugal.

Nota:
(a) Custos unitarios de trabalho (CTUP) na industria

transformadora e deflator de importagdes de
bens intermédios, agregados de acordo com o
conteido em remuneragdes e em importagdes
das exportacdes de bens e servigos, da matriz in-
put-output de 1985.

Grafico l11.19
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para o comércio intra-UE e resultados declarados
definitivos para o comércio extra-UE.

1995 — taxa de variagao dos valores preliminares
Janeiro-Dezembro face a valores igualmente pre-
liminares para o periodo homoélogo.

ter sido ligeiramente superior a 4 por cento —
se considerarmos o conjunto das exportagoes
de mercadorias ndo energéticas (conceito mais
proximo do de manufacturas) — algo acima
do ganho alcan¢ado em 1994.

Em 1995, a reducio dos custos de trabalho
unitarios em Portugal permitiu que o aumen-
to dos custos relativos ficasse aquém do regis-
tado em 1994, ndo obstante a apreciagdo nomi-
nal do escudo em 2.0 por cento (grafico I11.16).
Os custos de trabalho na industria transforma-
dora portuguesa apresentaram uma quebra de
0.8 por cento, em 1995, por via de acentuados
ganhos de produtividade, num contexto de re-
cuperagao da producdo industrial e redugio
do emprego. No conjunto dos principais pai-
ses que mantém relagdes comerciais com
Portugal, os custos de trabalho por unidade
produzida registaram igualmente uma redu-
Gao em 1995 (quando avaliados nas respecti-
vas moedas), embora inferior a do ano ante-
rior. E igualmente de assinalar que, no ano de
1995, a actividade exportadora devera ter ex-
perimentado uma melhoria da rendibilidade,
o que ajuda a impulsionar uma maior orienta-
gao para o exterior, apds alguns anos de ten-
sOes de custos internos. A avaliar pela medida
agregada da margem de lucro, representada
no grafico II1.18, essa melhoria resulta do facto
de os precos, em escudos, dos bens exporta-
dos terem registado um crescimento nao mui-
to inferior ao do ano anterior (4.2 face a 4.8
por cento em 1994), apesar da apreciagdo mé-
dia da moeda, e da importante moderagao ve-
rificada ao nivel dos custos de trabalho.

O valor dos bens exportados(4) para os
mercados comunitarios, durante 1995, ndo
apresentou um crescimento muito distinto do
das vendas para fora da Unido Europeia —
variacoes de cerca de 18 e 16 por cento, respec-

(4) Os dados analisados a partir deste ponto referem-se ao
comércio internacional apurado pelo INE e respectivos in-
dices de valor unitério disponibilizados pela Direcgio-Ge-
ral do Comércio. A informagio disponivel para 1995
consiste em valores preliminares dos fluxos de comércio
(declarados, no caso do intracomunitério). Optou-se por
compara-los com valores igualmente preliminares para o
ano de 1994, para obviar as importantes correcgdes que
tém sido introduzidas pelo INE sobre os dados publica-
dos em primeiras versdes.
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Quadro 11111

EXPORTACOES DE MERCADORIAS

Taxas de variacao

Em percentagem

Peso no 1994@ Peso no 1995
total (94) total (95)
Volume Preco Volume'” Preco
Por grupos de produtos:

Agro-alimentares ................ 7.3 18.2 1.7 74 14.8 3.0
Energéticos. . ................ ..., 4.1 51.8 -4.2 33 -4.4 -1.8
Quimicos ........... ... ... 6.3 27.5 5.8 6.2 29 13.5
Madeira, cortica e papel........... 10.8 7.2 15.7 11.1 0.2 19.8
Peles, couros e téxteis............. 8.4 11.7 3.9 . 7.7 39 4.8
VeStUATO .. ..o 182 38 41 ‘ 159 0.9 3.6
Calgado e acessorios de vestudrio . . 9.5 12.0 5.8 7.9 -5.2 2.3
Minériosemetais . ............... 6.1 10.9 10.0 59 52 8.9
Maquinas .............. ... 15.8 275 0.8 18.0 37.0 -1.6
Material de transporte ............ 6.0 6.0 43 9.4 819 2.1
Produtos acabados diversos .. ... .. 7.6 18.6 42 7.3 16.9 -2.5

Fonte: INE, Direccdo-Geral do Comércio e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Valores declarados definitivos para o comércio intra-UE e definitivos para o extra-UE.

(b) A variagdo nominal implicita foi apurada pelo Banco de Portugal com base nos valores declarados preliminares (versao I) para o
comércio intra-UE e valores preliminares (versao Jan-Dez) para o extra-UE em 1995, face aos valores igualmente preliminares para

1994.

tivamente (grafico I11.19). A desaceleragao das
exportagdes, face ao ano anterior, ndo foi ex-
tensiva a todos os destinos geograficos da UE,
destacando-se um aumento muito acentuado
das vendas para o mercado alemao (superior a
35 por cento, em valor) e uma quase manuten-
¢ao do ritmo de crescimento das exportagOes
para Espanha. O crescimento das exportagdes
para o mercado aleméao, em 1995, explica-se
em grande medida por ser este o mercado de
destino privilegiado dos automéveis de passa-
geiros produzidos pela nova unidade indus-
trial deste sector. As vendas de mercadorias
para Espanha voltaram a aumentar, em 1995, a
uma taxa proxima de 20 por cento, em termos
nominais, acompanhando o crescimento deste
mercado. Pelo contrario, a taxa de crescimento
das exportacdes para o Reino Unido reduziu-
se para cerca de metade da atingida um ano
antes. O processo de perda de peso relativo
deste mercado como destino de exportacao,
notério desde 1989 com o acentuar da impor-
tancia do mercado espanhol, tera prosseguido
em 1995.

Os diversos grupos de produtos exportados
evoluiram de forma muito diferenciada, em

1995, quer em termos de volumes quer em ter-
mos de pregos (quadro II1.11). Da informacao
provisoria disponivel destaca-se o elevado
crescimento real das exportacoes de maquinas
(37.0 por cento), que reforcaram o crescimento
apurado em 1994. O grupo do material de
transporte foi, contudo, aquele que apresentou
o crescimento mais notavel neste periodo (81.9
por cento, em volume), reflexo do acréscimo
verificado nas vendas de automoveis de passa-
geiros, na sequéncia do inicio da actividade ex-
portadora da nova unidade de producao neste
sector. Este factor tera contribuido, em grande
medida, para atenuar a desaceleragiao das ex-
portagdes de mercadorias nos ultimos meses
de 1995. O grupo do calgado e acessorios de
vestuario foi o que registou uma quebra mais
acentuada dos volumes exportados (5.2 por
cento). Em termos de pregos, vale a pena refe-
rir as subidas excepcionais registadas em al-
guns produtos especificos — nomeadamente
petroquimicos, pasta de papel, papel e publica-
g0es — com um efeito ao nivel do deflator glo-
bal das exportagdes, ndo compensado pelo me-
nor aumento de precos evidenciado por uma
parcela significativa dos bens exportados.
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Gréfico 111.20
IMPORTAQOES DE BENS E SERVICOS
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Fonte: FMI, INE, Ministério do Emprego e Seguranga
Social e Banco de Portugal.

Nota:

(a) CTUP em Portugal relativamente ao CTUP no
exterior (na industria transformadora), corrigido
pela evolugdo cambial. Uma variagdo positiva
significa um aumento dos custos relativos dos
produtores portugueses.

Em 1995, as importagdes de bens e servicos
registaram um crescimento real de 8.9 por cen-

to, ligeiramente inferior ao crescimento do ano
anterior, apesar da procura global ter acelera-
do na média do ano de 2.8 para 4.1 por cento,
aparentando assim uma menor sensibilidade
ciclica do que em anos anteriores (gréfico
II1.20). De qualquer modo, as estimativas
apontam para um aumento dos volumes im-
portados que excede o da procura interna,
pelo que a quota dos produtos estrangeiros no
mercado portugués aumentou novamente em
1995. Esta variacao positiva da quota (6.7 por
cento) foi, no entanto, inferior ao ganho apu-
rado em 1994. Os produtores internos benefi-
ciaram, em 1995, de uma reducio dos custos
de trabalho, com consequéncias sobre os res-
pectivos precos e margens, pese embora o re-
duzido crescimento registado pelos precgos da
producdo importada, num ano de apreciagio
efectiva do escudo. Este menor crescimento
dos pregos das importagdes de bens e servigos
justifica que, em termos nominais, o ganho de
parcela de mercado pelos produtores estran-
geiros tenha sido menos significativo em 1995.

As estimativas para as aquisi¢des de mer-
cadorias ao exterior apontam para um cresci-
mento, em termos reais, de 9.0 por cento, infe-
rior em 2.5 p.p. ao crescimento registado em
1994.

Quadro 111.12

IMPORTAGCOES DE MERCADORIAS

Taxas de variacio

Em percentagem

Peso no 1994%@ Peso no 1995
total (94) total (95)
Volume Preco Volume®™ Preco
Por grandes categorias econémicas:

Bens de consumo . ............ 293 8.0 1.5 28.2 7.9 -0.7
Alimentares. ............... 8.8 22.3 5.0 8.4 55 0.8
outros ... 205 3.1 0.0 19.8 8.7 -1.2

Bens de equipamento.......... 26.1 12.7 2.8 26.1 11.5 -0.4
Material de transporte. ... ... 9.7 326 1.9 8.7 -3.6 33
outros ... 16.4 34 34 175 20.6 2.1

Bens intermédios. . ............ 36.0 15.0 53 374 89 59

Combustiveis. ................ 8.5 11.4 0.4 8.1 6.0 0.0

Fonte: INE, Direcgdo-Geral do Comércio e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Valores declarados definitivos para o comércio intra-UE e definitivos para o extra-UE.

(b) A variagdo nominal implicita foi apurada pelo Banco de Portugal com base nos valores declarados preliminares (versdo I) para o
comércio intra-UE e valores preliminares (versio Jan-Dez) para o extra-UE em 1995, face aos valores igualmente preliminares para

1994.
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COMERCIO EXTERNO PORTUGUES:
AVALIACAO DOS GANHOS/PERDAS DE QUOTA DE MERCADO

O comportamento dos produtores portugueses nos mercados externos pode avaliar-se através dos ganhos ou per-
das de quota de mercado, i.e., pela evolugio das exportages porfuguesas face & procura externa. Simetricamente, é
possivel avaliar a evolugdo da quota dos produtores estrangeiros no mercado interno — habitualmente designada
por taxa de penetragio das importagdes — considerando o comportamento das importagdes por referéncia a procura
interna.

A avaliaciio das quotas de mercado, que a seguir se apresenta, refere-se ao periodo pds-adesdo de Portugal a Co-
munidade Econdmica Europeia e foi efectuada tanto em valor como em volume. A confrontagdo dos dois resultados
permite avaliar em que medida um dado ganho de quota em valor resulta de um efectivo aumento dos volumes ven-
didos ou de um aumento do valor das vendas.

As quotas de mercado das exportagdes foram avaliadas para o conjunto das exportagées de manufuctums(l) e
para o periodo 1986-94. Mais concretamente, calcularam-se os garnthos/perdas de quota dos exportadores portugue-
ses o mercado da Unido Europeia e no conjunto dos paises pertencentes a OCDE®,

Pelo grdfico 1 € possivel verificar que as exporta-

¢Oes de manufacturas para a zona da OCDE regista- Grafico 1

ram crescimentos elevados até 1990, em termos nomi- EXPORTAGOES DE MANUFACTURAS
PARA A OCDE

Favas de variagao em valor ¢ om volume

nais — sempre superiores a 15 por cento — que reflec-
tem aumentos igualmente notdrios dos volumes expor-

tados®. Tais crescimentos acentuam-se se tomarnos 20

apenas o conjunto da UE, reflectindo fendmenos de ”s B -

desvio de comércio com os outros paises da OCDE no /

periodo imediamente apds a adesio de Portugal i Co- %20 B - |
munidade Europeia. Os anos de 1991 a 93 caracteriza- g’ 15 T —’

ram-se por um reduzido crescimento das exportagges, E‘O w :

quer em valor quer em volume, s6 recuperando em s ; ‘ | J
1994. Este comportamento das exportacdes garantiu M mEam: |1 N H J 1
ganhos acentuados de quota de mercado, no periodo 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1986-94, quer na UE quer no conjunto mais alargado Lvaler L] Volume

da OCDE (grdficos 2). Os ganhos acumulados desde

o . Fonte: INE, Direcgao-Geral do Comércio e Banco de
1986 atingiram cerca de 40 por cento, se avaliados em

Portugal.
termos nominais, reflexo de um crescimento das expor-

tacdes que exceden largamente o crescimento das im-
portagdes de manufacturas destes mercados. Em termos
reais, 0s garthos acumulados de quota foram igualmente significativos no periodo em andlise, em particular na zona
da UE.

Procedendo a uma andlise mais detalhada das variagoes da quota detida pelos produtos portugueses nos merca-
dos externos, e centrando-nos numa andlise em valor (grdfico 3), verifica-se que as manufacturas exportadas ganha-
ram quota nos mercados da UE e da OCDE, na generalidade dos anos em anidlise, com excepgio de 1991 e 93.

(1A utilizagiio das exportagoes totais de mercadorias obrigaria a inclusdo de bens sujeitos a flutuagdes muito acentuadas de pregos que poderiam invalidar
qualguer andlise ent valor, pelo que se optou por centrar a andlise no conjunto dos bens manufacturados. Dadas as disponibilidades estatisticas, a aproxi-
magdo utilizada para as exportagoes de manufacturas foi o total das exportagdes excluindo energéticos.

(2)As zonas da OCDE e da Unido Europeia, aqui referidas, devem ser entendidas como o conjunto dos paises membros excluindo Portugal.

(3)Note-se que a andlise em volume sofre de uma limitagdo importante: a variagdo real das exportagdes de manufacturas para cada zona geogrifica foi obtida
corrigindo a variagdo nominal pela evolugio do prego das exportagdes totais de manufacturas, dado nio existirem deflatores por pafses de destino.
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Graficos 2
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Notas:

(a) Exportacdes portuguesas de manufacturas
para cada zona geogrdfica versus total das im-
portacdes de manufacturas dessa zona.

(b) Fluxos valorizados em ddlares EUA.

Grafico 3
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Gréfico 4
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Fonte: OCDE, Nagoes Unidas, INE e Banco de
Portugal.

O gridfico 4 mostra que, dentro da UE, o mercado espanhol foi aquele em que as exportacdes portuguesas regista-

ram ganhos mais acentuados de quota (em valor) nos primeiros anos do periodo em andlise, traduzindo a maior pe-

netragio dos prodiitos portugueses neste mercado na sequéncia da adesdo dos dois paises @ Comunidade Econdmica

Europeia. A reorientagdo geogrdfica das vendas de Portugal ao exterior entdo ocorrida reflectiu-se igualmente em

perdas de quota no Reino Unido, mercado que perdeu alguma importincia relativa como destino de exportagio.

O desempenho dos exportadores portugueses na UE pode ser confrontado com o dos seus principais concorren-

tes nesse mercado, entendidos estes como os que apresentam maiores similitudes com Portugal na estrutura de ex-

portagio por produtos/mercados geogrdficos. Verifica-se, pelo grdfico 5, que no periodo 1986-94 a participagdo de

Portugal evoluiu de forma mais positiva do que a de Itdlia, que registou uma variagdo virtualmente nula da quota de

mercado no acumulado do periodo. Note-se, contudo, 0 acentuado ganho de quota das exportagoes italianas em 1993
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(em valor mas, também, em volume), ano em que se
Grafico 5 verificou uma depreciagio real da lira de cerca de 15
GANHOS/PERDAS DE QUOTA DE MERCADO por cento. As exportagOes espanholas registaram ele-
DAS EXPORTACOES DE MANUFACTURAS
NA UE: PORTUGAL E PRINCIPAIS
CONCORRENTES

Em valor

vados ganhos de quota de mercado desde 1986, exce-
dendo inclusive 0s ganhos acumulados de Portugal a
partir de 1990.

Centrando a andlise nos ganhos/perdas de partes
15 de mercado dos exportadores em termos das quantida-
des vendidas (grdfico 6), verifica-se que Portugal be-

(=]

neficiou de elevados ganhos na generalidade dos anos

analisados, sobretudo na zona da UE, com excepgio de

B 1988 e 91. Note-se que as perdas ou ligeiros ganhos de
. 111 ’ I H. quota em valor na UE, nos anos de 1988 ¢ 91, corres-
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res), nido muito distinta da registada pela procura dos

Fonte: OCDE, Nacoes Unidas, INE e Banco de paises da UE (cerca de 12 por cento), mas as quanti-

Portugal. dades vendidas mantiveram-se praticamente ao nfvel

do ano anterior, num periodo em que a generalidade

Grafico 6 dos paises clientes reduziu os volumes importados.

GANHOS/PERDAS DE QUOTA DE MERCADO Refira-se que, neste ano, Portugal beneficiou de uma

DAS EXPORTAGOES DE MANUFACTURAS reducdo de custos relativamente aos seus principais

Em volume parceiros, em parte reflexo do menor crescimento re-

15 gistado a nivel interno pelos custos unitdrios de traba-
lho.

| ‘, As quotas de mercado das exportagoes, analisadas
5 P 5 ‘ até ao momento, foram definidas face a soma das im-
‘ i l portagoes dos diferentes paises. Contudo, neste tipo de

Taxa de variagdo

andlise a variacdo de quota global obtida reflecte nio
5 apenas a variagdo da quota propriamente dita mas
também um efeito devido a estrutura geogrdfica das

0
1966 1987 1966 1969 1960 1991 1992 1993 1994 P exportacdes. Assim, se quisermos isolar a variagdo da

Na OCDE Na Unido Europeia ” P . <4
quota de mercado “pura” hd que impor a especializa-

¢do geogrdfica das exportages portuguesas a partida.
Fonte: OCDE, Nagdes Unidas, INE, Direc¢ao-Geral

L Neste caso, o cdlculo da quota utiliza a soma das im-
do Comércio e Banco de Portugal.

portages dos diferentes paises, ponderadas pelo peso
de cada um como mercado de destino das exportagdes
— 0 que podemos designar por importagoes dirigidas a Portugal. O grifico 7 mostra que os ganhos de quota das
manufacturas portuguesas na UE, no periodo 1986-94, foram essencialmente ganhos efectivos de quota de mercado,
embora se verifique igualinente um contributo positivo da especializagio geogrdfica das exportagdes, ao longo de
todo o periodo. Isto é, 0s paises com maior peso relativo na estrutura geogrifica das exportagdes, registaram cresci-
mentos superiores 4 média da UE. O ano de 1993 foi a tinica excepgio, dadas as quebras particularmente acentua-
das dos volumes importados por paises como a Espanha (-14 por cento) e a Alemanha (-11.7 por cento) — dois dos
principais patses clientes.
As quotas de mercado das importagdes foram avaliadas para o conjunto dos bens e servigos, ao contrdrio das ex-
portagdes, dada a dificuldade em isolar as componentes da procura interna que se referem apenas a bens.
As importacdes de bens e servigos caracterizaram-se por crescimentos muito elevados nos primeiros anos do pe-
riodo considerado, 1987-94, tanto em termos nominais como reais. A evolugdo do valor das importagdes nos anos de
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Grafico 7
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Nota:

(@) Quota de mercado global - exportagbes portu-

guesas de manufacturas para a UE versus total
das importagdes de manufacturas da UE.
Quota de mercado "pura” - exportagbes portu-
guesas de manufacturas para a UE versus impor-
tagdes de manufacturas dos paises da UE, pon-
deradas pelo peso de cada pais nas exportagdes
portuguesas no periodo anterior.

1991 e 92 tem subjacente um pequeno aumento ou
mesmo uma queda, em 1992, dos pregos dos bens e
servigos importados, anos em que o escudo registou
uma apreciagdo nominal em termos efectivos (de 0.7 e
3.2 por cento, respectivamente) (grdfico 8). O compor-
tamento das importagdes em 1993 evidencia a fase bai-
xa da actividade econdmica interna e externa que ca-
racterizou esse ano. Assim, até 1990, a taxa de pene-
tragdo das importagoes aumentou, tanto em valor
como em volume (grdficos 9). Nos anos seguintes 0s
ganhos de quota de mercado em volume aparecem as-
sociados a perdas significativas de partes de mercado
em valor, reflexo da evolugdo muito diferenciada entre
0s pregos de importacdo ¢ o deflator da procura inter-
na. Em 1993, a queda da taxa de penetragdo foi exten-
siva aos volumes importados e, em 1994, a evolugio
voltou ao padrdo dos primeiros anos do periodo anali-
sado. Se tomarmos o conjunto do periodo 1987-94, os
elevados ganhos acumulados de quota dos volumes
importados (cerca de 55 por cento) foram acompanha-
dos por uma quase estabilidade da quota em valor dos
produtores estrangeiros, no mercado interno.
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Se analisarmos as importagdes de mercado-
rias decompostas pela utilizagdo econémica®
que lhes é dada, verifica-se que as importa-
goes de bens de consumo registaram um cres-
cimento de cerca de 8 por cento em volume,
com destaque para os bens de consumo nio
alimentares (quadro II1.12). A queda registada
pelos precos dos bens de consumo adquiridos
ao exterior, neste periodo, terd sido um factor
adicional de moderacao da inflagao.

Na categoria de bens de equipamento des-
tacou-se a componente dos outros bens de
equipamento que ndo material de transporte
— com um crescimento real de cerca de 20 por
cento — por oposigao as importagdes de mate-
rial de transporte que registaram uma quebra
face ao ano anterior. Esta evolucio traduz a
assimetria que caracterizou, em 1995, o anda-
mento destas componentes do investimento.

Quanto aos bens intermédios vale, a pena
referir a desaceleracdo que evidenciaram ao
longo do ano, acompanhando o abrandamen-
to da actividade produtiva. Esta foi a categoria
de bens que apresentou um crescimento mais
acentuado de precos, 59 por cento, conse-
queéncia do comportamento dos bens intermé-
dios transformados, e que podera reflectir a
aceleragdo detectada, em 1995, nos pregos na
producdo de manufacturas em alguns dos
principais fornecedores.

A concentragdo geografica das aquisicdes
de mercadorias nos mercados da Unido Euro-
peia prosseguiu em 1995 — esta area fornece
um valor superior a 70 por cento do total de
importagdes — destacando-se um novo im-
pulso no peso relativo de Espanha como pais
fornecedor.

3. Producio

Em 1995, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal, o produto interno bruto a
precos de mercado registou um crescimento
de 2.3 por cento em termos reais, apds se ter
verificado um crescimento de 0.7 por cento no
ano transacto. A recuperacao da actividade
econdmica, iniciada no segundo trimestre de
1994, prosseguiu em 1995. De facto, verificou-
se uma resposta positiva por parte da oferta a

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

Quadro 111.13
PRODUTO INTERNO BRUTO

Por sectores de actividade

Em percentagem

1994 1995

t.cv. t.cv.
Agricultura, silvicultura e pesca . . ... -3.2 -0.1
Indastria ............... ... -0.9 2.7
Electricidade, gdse dgua............ 10.1 6.2
Construgao ..o 1.0 4.8
Servicos™ ... 0.9 2.0

Produto interno bruto® ............ 0.7 23

Notas:
(a) Servigos descontando os servigos bancarios imputados.

(b) Produto interno bruto a pregos de mercado. O valor nominal
do PIB inclui, além dos VAB sectoriais, o IVA (+), os impostos
sobre as importagdes (+) e os servicos bancérios imputados
).

t.c.v. : taxas de crescimento em volume.

recuperacado evidenciada pela procura interna,
tendo a actividade econémica, na generalida-
de dos sectores, prosseguido a recuperagdo
iniciada no segundo trimestre do ano anterior.
A recuperacdo foi muito expressiva na indus-
tria e na construcdo. O sector da industria, em
particular no que se refere a producio de bens
de investimento e de bens de consumo, recu-
perou de uma forma significativa, reflectindo
a aceleragdo evidenciada pela procura global,
em especial, pelas exportacdes de mercado-
rias, pela formagao bruta de capital fixo, na
sua componente equipamento (excluindo ma-
terial de transporte), e pelo consumo privado.
O sector da construgdo, em qualquer das suas
vertentes, residencial, nao residencial e obras
publicas, revelou-se bastante dinamico. Final-
mente, 0s servicos, o sector de actividade com
maior peso na estrutura do Valor Acrescenta-
do Bruto (VAB), registaram uma aceleragio de
cerca de 1 ponto percentual (quadro II1.13).

Na linha do ocorrido na generalidade dos
paises da Unido Europeia, verificou-se no se-
gundo semestre um abrandamento no nivel
de actividade produtiva. Este abrandamento
foi, no entanto, menos acentuado em Portugal.
A desaceleracdo da actividade produtiva é in-
dicada pela trajectéria do indicador coinciden-
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te do Banco de Portugal, que denota uma in-
flexdo no terceiro trimestre de 1995, confirma-
da e acentuada no quarto trimestre do ano
(gréfico I11.11).

3.1 Agricultura, silvicultura e pesca

Em 1995, o VAB da agricultura, silvicultura
e pesca terd registado um decréscimo de 0.1
por cento, em termos reais, apés uma queda
de 3.2 por cento, em 1994. Este comportamen-
to reflecte um crescimento do VAB da agricul-
tura, uma queda na actividade do subsector
da silvicultura e uma recuperagao no subsec-
tor das pescas.

Segundo o Indice do Rendimento Agricola
do Instituto Nacional de Estatistica, a produ-
¢do no subsector da agricultura cresceu 0.2 por
cento em termos reais. Para este crescimento
contribuiu quer a producdo vegetal quer a
produgdo animal, cujos crescimentos estima-
dos foram, respectivamente, de 0.1 e 0.8 por
cento. O fraco dinamismo evidenciado pela
producdo vegetal foi reflexo das severas con-
dicdes de seca que caracterizaram grande par-
te do ano, com implica¢des que se estenderam
a generalidade dos produtos agricolas, em es-
pecial as culturas cerealiferas como o trigo, a
cevada, o centeio e a aveia. No que respeita a
producdo animal, a sua evolugdo tem subja-
cente tendéncias contrdrias. Foram, por um
lado, observados acréscimos na produgdo de
gado bovino e, por outro, registadas quebras
na produgdo de gado caprino e ovino. O dimi-
nuto crescimento da produgdo, aliado ao cres-
cimento virtualmente nulo dos consumos in-
termédios, resultou num crescimento real do
VAB da agricultura estimado em 0.3 por cento.
Refira-se, contudo, que, na linha do verificado
em 1994, o rendimento liquido real per capita
tera registado uma variagdo positiva, a qual
ndo serdo alheios factores como o acréscimo
de subsidios destinados ao sector e a reducio
de juros.

No que respeita ao subsector da silvicultu-
ra, estima-se que o VAB real tenha decrescido
3.5 por cento. Para este valor, e segundo a in-
formacdo qualitativa disponivel, terd contri-

buido o abrandamento da actividade nas in-
dustrias deste subsector, ocorrido na segunda
metade do ano, apds um primeiro semestre re-
lativamente dindmico. Por outro lado, tam-
bém o elevado volume de importag¢des de pro-
dutos silviculas aponta no sentido do decrés-
cimo do VAB da silvicultura.

Em contrapartida, no subsector das pescas,
e segundo informagdo do Instituto Nacional
de Estatistica sobre pesca descarregada, terd
ocorrido alguma recuperagdo do seu nivel de
actividade, face a 1994, traduzido num cresci-
mento em volume de 2.8 por cento para o
VAB. Na base deste comportamento esta so-
bretudo o aumento das capturas de peixes
marinhos.

3.2 Industria

A recuperacdo da actividade do sector in-
dustrial, iniciada na segunda metade de 1994,
prosseguiu em 1995, estimando-se que o VAB
real da industria tenha crescido 2.7 por cento.
Desta forma, verificou-se uma expressiva re-
cuperagdo da industria portuguesa, apds de-
créscimos no nivel de actividade desde 1992.

Este facto é confirmado pela generalidade
dos indicadores disponiveis do lado da oferta.
Segundo o Indice de Produgao Industrial (IPI),
publicado pelo Instituto Nacional de Estatisti-
ca, a produgdo da industria transformadora
registou um aumento de 3.1 por cento, tendo-
-se também verificado uma maior utilizagao
da capacidade produtiva desta indistria bem
como um crescimento do consumo industrial
de energia eléctrica. Também os indicadores
qualitativos existentes confirmam a recupera-
gdo do sector industrial (gréfico II1.21). Contu-
do, ao nivel do mercado de trabalho, verifi-
cou-se uma redugdo do emprego total na in-
dustria, tendo o nimero de efectivos, segundo
o Inquérito ao Emprego do INE, decrescido
3.7 por cento. Em termos intra-anuais, regis-
tou-se um abrandamento no nivel de activida-
de industrial, no segundo semestre, atenuado,
no entanto, pelo aumento de produgdo nos
sectores automovel e de material eléctrico.

De acordo com o IP], verifica-se que a recu-
peracdo da actividade foi extensivel a quase

74

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995




Precos, procura, produgao e mercado de trabalho

Grafico 111.23
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(a) A escala das séries de saldos de respostas extremas foi determinada de forma a terem a média e o desvio-padrao da

i t.v.h. do IPL

metades do ano na generalidade dos ramos da
industria transformadora. Na primeira metade
registou-se um maior crescimento da produgao
industrial, enquanto que no segundo semestre
do ano e, em particular, no quarto trimestre, se
verificou um abrandamento da actividade na
generalidade das industrias. Este perfil intra-
-anual é particularmente evidente nas indus-
trias de bens intermédios (gréfico II1.24). De
acordo com o IPI, a producéo das industrias de
bens intermédios sofreu uma significativa de-
saceleracdo na segunda metade do ano, tendo
registado, nesse periodo, um crescimento de
1.0 por cento, apds um aumento de 5.5 por cen-
to no primeiro semestre. Nestas industrias, ao

contrario do ocorrido nas industrias de bens de
consumo e de bens de investimento, também
se verificou, na segunda metade do ano, uma
diminuigido em termos homologos de 1 ponto
percentual da taxa de utilizagao da capacidade
produtiva. Estes indicadores quantitativos sao
corroborados pelos resultados qualitativos, de-
signadamente o saldo de opinides de indus-
triais sobre a producdo e actividade do Inqué-
rito Mensal de Conjuntura a Industria, que
apontam como principal factor explicativo do
abrandamento da actividade econémica, no se-
gundo semestre de 1995, a evolugdo da procu-
ra global, motivada nio s6 pela prépria desa-
celeragdo da actividade econdémica interna,
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mas reflectindo sobretudo o abrandamento da
procura externa.

3.3 Construgao

A actividade econémica no sector da cons-
trugdo evidenciou, em 1995, uma expressiva
aceleracdo relativamente a 1994, tendo-se esti-
mado para o VAB deste sector um crescimento
real de 4.8 por cento. Para este comportamen-
to contribuiram todos os subsectores da cons-
trucao, com especial relevo para o subsector
das obras publicas. As vendas de cimento —
principal indicador de actividade deste sector
— registaram um acréscimo de 4.3 por cento,
ap6s um crescimento virtualmente nulo no
ano anterior (0.6 por cento). A utilizagio do
ago, o Inquérito de Conjuntura ao Investimen-
to e o Inquérito Mensal de Conjuntura a Cons-
trucdo e Obras Publicas também confirmam
esta evolugao favoravel no sector da constru-
¢do. De acordo com os resultados apurados no
Inquérito ao Emprego do INE, verificou-se um
crescimento significativo do emprego total do
sector, de cerca de 2.9 por cento, apés um de-
créscimo de 2.8 por cento verificado em 1994.
Contudo, o andamento da actividade do sec-
tor da construcao ndo foi uniforme ao longo
do ano. De facto, uma anélise dos principais
indicadores permite detectar um abrandamen-
to da actividade da construgdo na parte final
do ano, para o qual terdo contribuido, em par-
te, condigbes climatéricas desfavoraveis. As
vendas de cimento registaram uma desacele-
ragao no segundo semestre do ano e, em parti-
cular, no quarto trimestre. Também os resulta-
dos qualitativos do Inquérito Mensal de Con-
juntura a Construgdo revelam a inflexdo da
tendéncia positiva, relativamente a apreciagio
da actividade, no final do terceiro trimestre,
apo6s dois trimestres de forte crescimento (gra-
fico II1.25).

3.4 Electricidade, gas e dgua

Estima-se que o VAB do sector da electrici-
dade, gas e agua tenha registado, em 1995,
um crescimento em volume de 6.2 por cento.
Em parte significativa, este elevado cresci-
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mento do VAB deve-se ao comportamento di-
ferenciado dos pregos de producao e dos pre-
gos dos produtos utilizados como consumos
intermédios no subsector da electricidade.
Neste subsector ha também a registar altera-
¢Oes ao nivel da respectiva estrutura de pro-
dugdo. Devido aos reduzidos niveis de pluvio-
sidade registados em grande parte do ano de
1995, assistiu-se a uma acentuada quebra da
produgéo de origem hidrica, e, em compensa-
¢do, a uma forte subida da producio de ori-
gem térmica, contrariamente ao que havia
ocorrido nos dois ultimos anos.

Em 1995, o consumo de energia eléctrica re-
gistou, a semelhanga do ocorrido no ano ante-
rior, um acréscimo, ao qual ndo sera alheia a
recuperagdo da actividade evidenciada pela
generalidade dos sectores de actividade, em
particular, pela indistria. O consumo de ener-
gia eléctrica na industria transformadora cres-
ceu 3.2 por cento.

3.5 Servigos

Em 1995, a actividade no sector dos servi-
Gos registou uma aceleragao em relacao ao ano
anterior, tendo-se estimado para o respectivo
VAB real, excluindo servigos bancarios impu-
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Grafico Il1.26
VENDAS NO COMERCIO

-20

Saldo de respostas extremas
=)

-25
-30 | '

91 92 93 94 95
Valores mensais Médias semestrais

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

tados, um crescimento de 2.0 por cento, que
compara com 0.9 por cento em 1994. Este
acréscimo de actividade no sector dos servigos
foi acompanhado por uma evolugdo positiva
no mercado de trabalho, tendo-se registado,
contrariamente ao ocorrido nos sectores pri-
mario e industrial, um aumento do emprego
total, em termos de horas efectivamente traba-
lhadas, de cerca de 0.8 por cento. A um nivel
subsectorial, destaque-se o forte dinamismo
da actividade nos subsectores das comunica-
cOes, Cujo comportamento prossegue a ten-
déncia recente, e de servicos ndo comercializa-
veis, que cresceram a um ritmo bastante supe-
rior ao do ano anterior. Também a actividade
do subsector hotéis e restaurantes foi signifi-
cativa, com um aumento do emprego, medido
em horas efectivamente trabalhadas, de 2.1
por cento. Este comportamento resulta de
uma mais intensa actividade turistica, por par-
te quer de estrangeiros quer de nacionais, en-
contrando-se reflectida no aumento de 7.1 por
cento do nimero de dormidas em estabeleci-
mentos hoteleiros nacionais. No caso dos na-
cionais, esta mais intensa actividade turistica
podera ter sido reflexo do aumento do rendi-
mento real disponivel dos particulares regista-
do nesse ano.

Saliente-se também o andamento da activi-
dade do maior subsector dos servigos, o co-
mércio, que apresentou, de igual modo, algu-
ma recuperacao face a 1994. De facto, uma
andlise do grafico II1.26, onde se apresentam
os saldos de respostas extremas referentes ao
volume de vendas no comércio do Inquérito
Mensal de Conjuntura ao Comércio, permite
inferir, para 1995, um volume médio de ven-
das superior ao do ano precedente. Esta con-
clusdo ¢é valida para ambos os tipos de comér-
cio, por grosso e a retalho.

4. Mercado de trabalho
4.1. Caracterizagao geral da situacao

Em 1995, registou-se um aumento da taxa
de desemprego que atingiu o valor de 7.2 por
cento em média anual, superior em 0.4 pontos
percentuais ao de 1994, e um decréscimo no
volume de emprego, mais acentuado do que o
do ano anterior, segundo os resultados do In-
quérito ao Emprego conduzido pelo INE (qua-
dro III.16). O emprego por conta de outrem
também decresceu, embora a um ritmo infe-
rior ao observado em 1994.

Quanto a evolucado salarial, estima-se que
as remuneragdes nominais por trabalhador te-
nham crescido 5.7 por cento para o conjunto
da economia, o que representa uma aceleragao
face ao ano anterior (quadro I11.16). No entan-
to, excluindo as remuneragdes pagas aos tra-
balhadores da Administracdo Publica, a taxa
de crescimento foi de 5 por cento, ligeiramente
inferior a estimada para 1994. Por sua vez, o
aumento da remuneragdo média implicita na
contratagdo colectiva no sector privado foi de
4.8 por cento, inferior em 0.4 pontos percen-
tuais ao do ano anterior. Manteve-se assim a
tendéncia de desaceleragao dos salérios pagos
aos trabalhadores do sector empresarial (grafi-
co I11.27) que, num contexto de agravamento
da taxa de desemprego, tem sido interpretada
como um sinal da flexibilidade dos salarios as
condicdes do mercado de trabalho em
Portugal.
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Quadro {11.16

SINTESE DE INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Remuneragdes

Emprego por Desemprego de

Remuneragdes Emprego Taxa de
nominais® reais® total conta de outrem desemprego® longa duragao em
(t.v.h) (t.v.h) (t.v.h) (tv.h) % do total
1986 ... 17.8 37 0.2 1.6 8.4 47.8
1987 ... 13.9 39 2.6 22 7.1 47.2
1988 ............ 117 0.8 2.6 43 5.7 42.0
1989 ... 139 1.5 22 35 5.0 37.8
1990 ............ 17.7 34 23 29 4.7 33.9
1991 ..ol 142 1.9 3.0 14 4.1 30.1
1992 ..o 138 33 099 08¢ 419 259
1993 ... 7.9 1.0 2.0 2.8 5.5 293
1994 ............ 5.0 -0.4 -0.1 2.0 6.8 34.2

1995 ... 57 1.4

-0.6 -1.0 7.2 39.3

Fonte: INE, "Contas Nacionais", "Inquérito ao Emprego” (1987-1991) e "Inquérito Trimestral ao Emprego" (1992-1995), e Banco de

Portugal.

Notas:
(a) Remuneragdes por trabalhador por conta de outrem; inclui os valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuicdes

patronais para a Seguranca Social.

(b) Remuneragdes por trabalhador por conta de outrem deflacionadas pelo deflator do consumo privado.

(¢) Dada a ndo comparabilidade dos resultados do Inquérito ao Emprego, vélido até 1991, e do Inquérito Trimestral ao Emprego, valido a
partir de 1992, estas variacdes resultam de calculos com base nas respostas dos inquiridos relativamente a sua situagdo um ano antes.

(d) Abrange os desempregados que fizeram diligéncias concretas para obter emprego no periodo de trinta dias anteriores ao inquérito.

(e) Esta taxa de desemprego nao é comparavel com a registada nos anos anteriores.

t.v.h.: taxa de variagdo homoéloga.
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Nota: As taxas de variacdo das remuneragdes por
trabalhador e da tabela salarial correspondem
ao total excluindo o SPA.

O aumento das remuneragdes foi superior
a taxa de inflacdo, quer para o conjunto da
economia quer excluindo o Sector Pablico Ad-
ministrativo, em contraste com a situagao ve-
rificada no ano anterior. Estimaram-se acrésci-
mos das remuneragdes reais de 1.4 e 0.8 por
cento, respectivamente, para o conjunto da
economia e para o sector privado (quadro
I11.16).

A evolugao ciclica da actividade econdémica
foi ainda em grande parte responsavel pelo
aumento da taxa de desemprego. De facto,
ainda que as estimativas do PIB conduzam a
crescimentos reais positivos em 1994 e 1995,
este ainda se encontra claramente abaixo da
sua tendéncia de longo prazo (grafico II1.28).
A actual fase de recuperagao tem-se caracteri-
zado por um crescimento relativamente mais
lento do que nos periodos de expansao regis-
tados nas décadas anteriores. Esta situagao re-
flecte-se sobre o comportamento da taxa de
desemprego cuja evolugao conta ainda, em ge-
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Grafico I11.28
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ral, com algum desfasamento temporal face a
da actividade econémica (grafico I11.29).

O fenémeno da persisténcia de taxas de de-
semprego elevadas, mesmo durante a fase as-
cendente do ciclo econémico, tem sido, espe-
cialmente a partir da década de 80, um dos
principais problemas que afectam as econo-
mias da maioria dos paises europeus. A expe-
riéncia portuguesa nesta matéria foi no entan-
to marcadamente diferente da dos seus parcei-
ros da UE e contrasta especialmente com o
caso de Espanha. Tendo partido de um nivel
muito proximo no final da década de 70, as ta-
xas de desemprego dos dois paises divergem
actualmente mais de 10 pontos percentuais
(gréfico II1.30). Uma explicagdo para esta di-
vergéncia podera ser o menor indice de pro-
tecgdo no desemprego existente em Portugal,
que teria possibilitado uma maior sensibilida-
de dos saldrios face ao desemprego.

No entanto, a situagdo do mercado de tra-
balho em Portugal néo esta isenta de riscos. A
reestruturacao do sistema produtivo impulsio-
nada pela integracdo na Europa, que implica
um maijor ritmo de destruigao e criagdo de em-
pregos, ndo se terd ainda completado. As difi-
culdades que surjam na adaptagdo da méao-de-
-obra aos empregos criados poderdo contri-
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

buir para o aumento do desemprego friccio-
nal, ou mesmo estrutural. A evolugdo tecnolé-
gica tendera a desviar a procura de trabalho
em direccdo a mao-de-obra mais qualificada e
a aumentar o desemprego nos estratos menos
qualificados, para os quais é maior a probabi-
lidade de a situagdo de desemprego se prolon-
gar.

A evolugado de alguns indicadores que ge-
ralmente se associam ao fendmeno de persis-
téncia da taxa de desemprego deu alguns si-
nais de agravamento. De facto, em 1995, au-
mentou a duragdo média do desemprego e o
peso dos desempregados de longa duragdo no
nimero total de desempregados atingiu um
valor de 39.3 por cento, cerca de 5 p.p. acima
do valor de 1994. Refira-se, no entanto, que o
peso do desemprego de longa duragio se
manteve bastante inferior ao do periodo cor-
respondente no anterior ciclo econémico (qua-
dro I11.16).

A evolugdo da taxa de actividade, que tem
em geral um perfil pro-ciclico, caracterizou-se
por um ligeiro aumento, em termos homélo-
g0s, no primeiro trimestre de 1995, seguindo a
tendéncia iniciada na segunda metade do ano
anterior (quadro II.17). Esta tendéncia ter-se-
-4, no entanto, interrompido a partir do se-
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Quadro 111,17

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

1993 1994 1995 1993 1994 1995
1 n_u 1 | Im_m 1v 1 nm_m Iv
Em milhares:
Populagao residente total. .. .......... 9350 9350 9357 9336 9356 9355 9354 9352 9351 9350 9349 9348 9353 9359 9366
Populagdo activa™ ... 4504 4564 4551 4497 4513 4491 4513 4522 4561 4586 4586 4554 4556 4529 4563
Empregototal ...................... 4255 4252 4225 4270 4276 4241 4234 4215 4257 4275 4258 4216 4238 4218 4229
Emprego por conta de outrem ........ 3132 3070 3040 3150 3159 3112 3104 3068 3080 3062 3071 3036 3050 3042 3033
Populagdo desempregada .. ... ..... 248 312 325 227 237 250 280 307 304 311 328 338 318 311 334
Em percentagem:
Taxa de actividade®™
Total .......... P 482 488 486 482 482 480 483 484 488 491 49.0 487 487 484 487
Para os activos dos 15-64 anos . . . 678 675 672 678 680 676 676 674 674 676 677 673 674 669 671
Homens..................... 772 764 754 776 775 770 765 764 763 766 763 758 757 753 749
Mulheres............. ... 59.0 593 594 588 591 589 593 592 593 592 592 592 596 59.1 598
Taxa de desemprego(b)

Total ......... ... ..ol 55 68 72 51 53 56 62 68 67 68 71 74 70 69 73
Homens..................... 47 60 64 43 45 47 52 58 59 62 63 66 64 63 64
Mulheres. ................... 65 78 80 60 62 66 74 80 76 75 82 85 76 75 84
Jovens (14-24 anos) ........... 127 147 162 123 120 126 139 148 143 137 160 167 157 150 17.2

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego”.
Notas:

(@) Em sentido restrito: apenas sdo considerados desempregados, os individuos que, ndo estando empregados, fizeram diligéncias para
encontrar emprego, no periodo de trinta dias anteriores ao inquérito.

(b} Nas colunas respeitantes aos anos, as taxas séo obtidas a partir das médias dos valores trimestrais.

gundo trimestre do ano em resultado do
abrandamento da recuperagdo da actividade

Gréfico 111.30
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econémica. Em média anual, registou-se um
decréscimo da taxa de actividade total e relati-
va aos activos dos 15 aos 64 anos.

4.2 Emprego

Em 1995, o volume de emprego decresceu
pelo terceiro ano consecutivo, segundo os re-
sultados do Inquérito ao Emprego conduzido
pelo INE. O decréscimo do emprego, de 0.6
por cento em média anual, foi mais acentuado
do que o registado no ano anterior. Quando
medido em numero de horas de trabalho, o
decréscimo do volume de emprego foi de 0.3
por cento, ligeiramente menor do que o obser-
vado em 1994 (quadro I11.18).

O padréo intra-anual da evolucdo do em-
prego em 1995 evidencia um agravamento da
situagdo durante a segunda metade do ano. A
uma virtual manutencdo do nivel de emprego
no primeiro trimestre, seguiram-se taxas de
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Quadro 111.18

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E
DURACAO MEDIA DO HORARIO DE
TRABALHO

Taxas de variacao
Em percentagem

Emprego total ~ Horas totais Duragdo média

trabalhadas  do horario de
trabalho
1987 2.6 32 0.6
1988 2.6 19 -0.7
1989 2.2 1.6 -0.6
1990 23 1.6 -0.7
1991 3.0 1.4 -1.6
1992 0.9® 12 0.3
1993 -2.0 2.2 -0.3
1994 -0.1 -0.4 -0.3
1995 -0.6 -0.3 0.3

Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego" (1987-91) e "Inquérito
Trimestral ao Emprego" (1992-95), e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Dada a ndo comparabilidade dos inquéritos ao emprego em
1991 e 1992, os valores para 1992 resultam das respostas dos
inquiridos relativamente a sua situagdo um ano antes.

variagdo homologas negativas a partir do se-
gundo trimestre. Medindo o volume de em-
prego em numero de horas trabalhadas, obser-
varam-se taxas de crescimento positivas nos
dois primeiros trimestres de 1995. A recupera-
¢do da actividade econémica, iniciada no se-
gundo trimestre de 1994, foi insuficiente para
se conseguir um aumento do nivel de empre-
go (grafico HI.31).

A evolucio detectada para o emprego total
ndo é generalizada a todas as formas de em-
prego que o compdem nem a todos os sectores
da actividade econémica. Verificou-se que o
decréscimo no emprego por conta de outrem
foi menos acentuado do que em 1994, o que se
deveu sobretudo a contribuicio positiva da
parcela dos trabalhadores contratados a prazo,
pela primeira vez em trés anos (grafico I11.32).
A redugdo de 0.75 p.p. na taxa das contribui-
¢Oes patronais para a Seguranga Social tera es-
timulado a contratacdo de novos empregados
por parte das empresas. Assim, o peso dos
contratados a prazo no total do emprego por
conta de outrem subiu de 10.6 para 11.1 por
cento, em média anual, tendo-se interrompido
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Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” e Banco de Portugal.
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a tendéncia decrescente que se verificava des-
de 1989, ano em que se atingiu uma percenta-
gem de cerca de 19 por cento. Nesse ano foi
publicada legislacdo que regulamentou a sua
utilizacdo, tornando-os menos flexiveis, ao
mesmo tempo que se tentou incentivar a con-
tratagdo permanente diminuindo os custos da
sua cessacao.

As restantes contribuig¢des positivas para o
crescimento do emprego foram dadas pela
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Quadro 111.19

EMPREGO POR SECTORES DE ACTIVIDADE

Taxas de variagdo homologa

Em percentagem

1993 1994 1995
I I 111 IV _Ano I I I IV Ano I i I IV Ano
Primério. ............ 20 -06 -l6 -21 -6 -12 1.5 3.2 31 16 -14 35 -23 -33 -26
Secundario .......... -7 11 43 37 27 -17 -18 1.3 05 -04 02 -11 41 35 -21
Tercidrio. ............ 10 21 19 -14 16 -10 -00 0.1 01 -02 0.2 0.5 0.5 15 0.7
Total ................ 1.3 -16 06 -0.1 00 -05 -13 -07

27 22 20

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego”.
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Grafico 111.33.B
CONTRIBUICOES SECTORIAIS PARA A
VARIAGAO DO EMPREGO POR CONTA DE
OUTREM

Outros servigos
Admin. publica,ensino,saude

Coméreio |

Construgéo |
Electricidade,gds,dgua
Industria
Agricultura e pesca

Total

%31994 Il 1995

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego".

-1.3

-0.4 0.8 -0.6

parcela constituida pelos trabalhadores inde-
pendentes, agricolas e ndo agricolas, mas em
menor grau do que no ano anterior (gréfico
11.32).

Quanto a evolugdo nos véarios sectores de
actividade verificaram-se flutuagdes proprias,
ndo coincidentes com as do agregado (quadro
II1.19). A generalidade dos sectores de servi-
Gos, a excepgao do comércio, e a construcdo
contribuiram positivamente para o crescimen-
to do emprego total, bem como do emprego
por conta de outrem (gréficos 33-A e 33-B).
Por sua vez, o sector primdrio deu uma contri-
buicdo negativa, ndo s6 para a variagdo do
emprego por conta de outrem mas também
para a variagdo do emprego por conta prépria,
contrastando com a situagdo observada no
ano anterior.

A industria foi o sector que mais contri-
buiu para a quebra registada quer no empre-
go total quer no emprego por conta de ou-
trem. Esta evolugao parece, a primeira vista,
contraditéria com o ritmo de crescimento
observado na actividade da indtstria trans-
formadora, sobretudo na primeira parte do
ano. No entanto, a criacdo de postos de tra-
balho devera reflectir a evolugao da activi-
dade com algum desfasamento, sendo os au-
mentos de produgdo conseguidos através de
um refor¢o do nimero de horas trabalhadas
pelos trabalhadores anteriormente contrata-
dos. Com efeito, em 1995 registou-se, sobre-
tudo na primeira parte do ano, um aumento
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do horério habitual de trabalho e um maior
recurso a horas extraordindrias, segundo os
resultados do Inquérito ao Emprego condu-
zido pelo INE.

4.3 Desemprego

Em 1995, o niimero de desempregados vol-
tou a aumentar, cerca de 4 por cento em média
anual, tendo-se atingido uma taxa de desem-
prego de 7.2 por cento, superior em 0.4 pontos
percentuais a registada no ano anterior, segun-
do os dados do Inquérito ao Emprego condu-
zido pelo INE (quadro II1.17). A taxa de de-
semprego da populagdo feminina teve um
acréscimo inferior ao da média, situando-se
em 8 por cento. Por sua vez, a taxa de desem-
prego da populagao mais jovem (14 a 24 anos)
atingiu os 16.2 por cento, tendo-se aproxima-
do da média dos paises da UE. Esta situagdo
podera ter resultado de uma intensificagdo
das entradas no mercado de trabalho na se-
quéncia da recuperagdo da actividade econé-
mica, mas pode também reflectir uma maior
dificuldade em encontrar uma colocagdo, so-
bretudo de cardcter permanente.

Tem-se vindo a observar que as variagoes
da taxa de desemprego em Portugal se devem
em grande parte as flutuagdes da componente
ciclica da actividade econémica. Assim, a taxa
de desemprego observada ao longo de um pe-
riodo de mais de dez anos nao se tem afastado
muito de uma taxa estimada através da lei de
Okun, que relaciona a taxa de desemprego
com o desvio do PIB relativamente a uma ten-
déncia linear (grafico 111.34). Dado que se veri-
fica que as flutuagdes do PIB se transmitem ao
mercado de trabalho com algum desfasamen-
to seria ainda possivel prever um agravamen-
to da taxa de desemprego durante o ano de
1995.

Ao longo do ano, os sinais de agravamento
do desemprego ter-se-do atenuado. De facto, a
taxa de desemprego no ultimo trimestre esteve
0.2 p.p. acima da registada no trimestre homo-
logo, enquanto que no primeiro trimestre a di-
ferenga foi de 0.6 p.p.. Também se verificou
que o acréscimo do nimero de desempregados
se atenuou na segunda metade do ano.

Grafico 111.34
TAXAS DE DESEMPREGO — OBSERVADA
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: A taxa de desemprego estimada foi obtida a
partir da lei de Okun que relaciona a taxa de
desemprego com o nivel de actividade econé-
mica.

O aumento do numero de individuos a
procura do primeiro emprego aumentou bas-
tante mais do que o dos que procuram novo
emprego, a semelhanca do que ja acontecera
em 1994. No entanto, em 1995, a diferenca é
especialmente significativa durante a primeira
metade do ano em que este tipo de desem-
prego aumentou 27 por cento (4.9 por cento na
segunda metade do ano). A melhoria das pers-
pectivas de encontrar uma colocagio, dada pe-
los sinais de recuperagao da actividade econé-
mica, fazem com que um numero significativo
de individuos inactivos comece a procurar
emprego. No entanto, numa fase inicial da re-
cuperagao é possivel que uma parte conside-
ravel destes activos ndo encontre efectivamen-
te uma colocagdo, contribuindo para engrossar
o nimero de desempregados, ainda que se ve-
rifique simultaneamente um aumento signifi-
cativo do nimero de ofertas de emprego.

Podem verificar-se desajustamentos no
mercado de trabalho que se traduzem na ocor-
réncia em simultineo de desemprego e vagas
por preencher. Em periodos de expansdo da
actividade econémica espera-se, no entanto,
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Grafico 111.35
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Fonte: INE e Instituto do Emprego e Formagio Pro-
fissional.

Nota: A taxa de vagas define-se como o rdcio entreo |
namero de ofertas por satisfazer e a popula-
¢&o activa.

que um aumento das ofertas de emprego por
satisfazer seja acompanhado por um decrésci-
mo da taxa de desemprego. Em 1995, ocorre-
ram simultaneamente um aumento, ainda que
nado muito acentuado, da taxa de desemprego
e um aumento da percentagem de vagas por
satisfazer (grafico II1.35). Esta situacao podera
traduzir alguma deterioragdo no processo de
afectagdo dos trabalhadores disponiveis aos
lugares oferecidos pelas empresas. Refira-se
que, em 1995, para a generalidade das profis-
sOes, se registaram simultaneamente aumen-
tos do niimero de desempregados e das ofer-
tas de emprego por satisfazer, segundo os da-
dos do Instituto do Emprego e Formagédo Pro-
fissional.

Em 1995 o crescimento dos salarios nomi-
nais, para o conjunto da economia, foi supe-
rior ao do ano anterior, o que reflecte sobretu-
do a evolugdo das remuneracgdes do Sector Pa-
blico Administrativo. Verificou-se, assim, uma
ligeira inflexdo na curva que relaciona a taxa
de desemprego com a variagdo salarial (grafi-
co II1.36). Refira-se, no entanto, que conside-
rando apenas a evolugdo dos salarios pagos
pelo sector empresarial, que reflecte melhor o

Grafico 111.36
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

comportamento do mercado de trabalho, se
verificou uma desaceleragdo. Nao existirdo
ainda, portanto, motivos para pensar que te-
nha havido uma perda significativa da flexibi-
lidade salarial face as condi¢des do mercado
de trabalho.

A incidéncia do fenémeno do desemprego
manifesta-se ndo sé no risco de ficar desem-
pregado como também na probabilidade de
que essa situagdo se prolongue. Em 1995, a
taxa de entrada no desemprego, que constitui
um indicador do primeiro aspecto, decresceu,
tendo passado de 0.08 para 0.04 por cento, em
média anual®. Por sua vez, a percentagem do
desemprego de longa duragdo no total, que
permite avaliar o segundo aspecto, registou
um aumento de cerca de 5 p.p., atingindo um
valor de 39.3 por cento. Registou-se também
um aumento da duragdo média da procura de
emprego (quadro I11.20).

A incidéncia do desemprego de longa du-
ragao ¢ um dos aspectos que pode contribuir
para a persisténcia da taxa de desemprego,

(5) A taxa de entrada é dada pelo racio entre o niimero de de-
sempregados ha menos de 1 més e a populagdo com ida-
de compreendida entre os 15 e 0s 64 anos subtraida do
ndmero total de desempregados.
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Quadro 111.20
DURACAO MEDIA DA PROCURA DE EMPREGO

Em meses

Curta Longa Por meméoria:
duragdo duragdo % do

desemprego de

longa duragao

no total

1985 ......... 5.8 28.1 48.4
1986 ......... 58 276 47.8
1987 ......... 5.6 27.3 47.2
1988 ... 53 27.6 42.0
1989 ......... 53 26.8 37.8
1990 ......... 5.1 26.4 339
1991 ......... 5.0 26.0 30.1
1992 ... 4.7 27.0 259
1993 ......... 5.2 25.8 293
1994 ......... 53 252 34.2
1995 ... .. 55 255 39.3

Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1985-1991) e "Inquérito
Trimestral ao Emprego” (1992-1995).
Nota: O desemprego considera-se de curta duragiao quando o
desempregado procura emprego ha menos de 12 meses e
de longa duragao quando procura emprego ha mais de 12
meses.

dada a desactualizagdo das capacidades pro-
fissionais induzidas pela situagao de desem-
prego. Em 1995, pelo terceiro ano consecutivo,
registaram-se aumentos simultaneos da taxa
de desemprego e da percentagem do desem-
prego de longa duragdo, mas os seus valores
sdo bastante inferiores aos valores mdximos
atingidos durante a década anterior (grafico
I1.37).

Em 1995 agravaram-se as disparidades re-
gionais da taxa de desemprego (gréafico I11.38).

Na sequéncia da alteragdo da legislagao re-
lativa as condigdes em que pode ser concedido
o subsidio de desemprego, em 1989, aumen-
tou fortemente a percentagem de desem-
pregados que beneficia de subsidio de desem-
prego, que se mantém actualmente perto dos
70 por cento (grafico I11.39). Esta situagdo, sen-
do positiva do ponto de vista da prossecugao
dos objectivos de equidade social, pode origi-
nar alguns obstaculos ao funcionamento efi-
ciente do mercado de trabalho.

Grafico I11.37
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Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1985-1991) e
"Inquérito Trimestral ao Emprego” (1992-
1995).

Gréfico 111.38
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Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego”.

Grafico 111.39
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Quadro 111.21

REMUNERACOES MEDIAS IMPLICITAS NA REGULAMENTAGAO COLECTIVA DO TRABALHO

. ~ . . A
Taxas de variacdo e numero de trabalhadores abrangldos(‘

)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total sem SPA

Taxa de variagdo............. 13.7 14.4 11.2 7.3 5.1 4.8

Niumero de trabalhadores. .. .. 1167.3 1541.0 1566.3 1157.3 1346.2 1400.0
Sector privado

Taxa de variagdo............. 13.7 14.4 11.1 7.5 5.2 4.8

Niimero de trabalhadores. .. .. 1025.5 1442.7 1404.0 1026.8 1286.1 1322.6
Indfstria

Taxa de variagio............. 13.8 14.4 10.7 7.6 52 5.1

Niimero de trabalhadores. .. .. 536.1 8449 809.5 340.3 904.6 573.2
Servigos

Taxa de variagao............. 13.6 14.5 119 7.4 49 45

Niumero de trabalhadores. . ... 4327

504.7

562.6 610.4 436.1

Fonte: Valores calculados no Banco de Portugal com base em informagdo do Ministério para a Qualificacdo e o Emprego.

Nota:
(a) O niimero de trabalhadores estd medido em milhares.

4.4 Salarios

Em 1995, a taxa de variagdo estimada para
as remuneragdes por trabalhador foi de 5.7
por cento para o conjunto da economia e de 5
por cento se se excluirem as remuneragdes pa-
gas aos trabalhadores da Administragio Pabli-
ca.

Para o sector empresarial, a taxa de varia-
¢dao estimada foi ligeiramente inferior a de
1994. Ainda que néo tenha sido interrompida
a tendéncia de desaceleragio, que tem tradu-
zido a flexibilidade salarial as condigdes do
mercado de trabalho em Portugal, verificou-se

que esta foi menos acentuada do que nos anos
anteriores (grafico I11.27).

A variagdo salarial média implicita nas ta-
belas aprovadas pela contratagao colectiva foi
de 4.8 por cento (quadro III.21). O aumento foi
inferior ao observado em 1994.

O salario minimo foi fixado, no inicio de
1995, em 54600 e 49000 escudos para a genera-
lidade das actividades e para o servigo domés-
tico, respectivamente, o que corresponde a au-
mentos de 5.0 e 7.2 por cento (quadro II1.22).

Foram estimados crescimentos de 3.0 e de
2.6 por cento da produtividade por trabalha-
dor e por hora de trabalho, respectivamente

Quadro .22

SALARIO MINIMO NACIONAL

1993 1994 1995 1996
Valor Valor Variagdo Variagao Valor Variagdo  Variagio Valor Variagédo
nominal real nominal real nominal
(esc.) (esc.) (%) (%) (esc.) (%) (%) (esc.) (%)
Geral............. 47400 49300 4.0 -1.3 52000 5.5 1.2 54600 5.0

Servigo doméstico . 41000 43000 4.9 0.5

45700 6.3 2.0 49000 7.2

Fonte: Didrio da Republica (Decretos-Lei n® 124/93, 79/94, 20/95 e 21/96).
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Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1987-1991) e
"Inquérito Trimestral ao Emprego" (1992-1995)
e Banco de Portugal.

(quadro II1.23). Estes valores sdo superiores
aos estimados para 1994, em resultado de um
maior acréscimo do VAB ter sido obtido com
um menor volume de emprego (grafico
I11.40.A).

Apesar da ligeira aceleragao nas remunera-
¢des por trabalhador em 1995, para o conjunto
da economia, os custos de trabalho unitario
desaceleraram, dado que o crescimento da
produtividade foi superior ao do ano anterior
em 2.3 p.p. (grafico I11.40.B). Esta desacelera-
gao dos custos, que tem um efeito favoravel
sobre a evolugio das margens empresariais,
tem vindo a contribuir para a redugao da taxa
de inflagao.

Estima-se que as remuneragfes reais por
trabalhador tenham registado uma variagao

Pregos, procura, producao e mercado de trabalho

Quadro 111.23
PRODUTIVIDADE DO FACTOR TRABALHO

Produtividade Produtividade
por pessoa®® horaria®
(t.v.h) (t.v.h)
1990 ...l 17 24
1991 ... ..., -0.8 0.8
1992 ... 0.7 0.5
1993 ...l 0.8 1.1
1994 ... ... 0.7 1.1

1995 ...l 3.0 2.6

Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1990-1991) e "Inquérito
Trimestral ao Emprego” (1992-1995), e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Récio entre o produto interno bruto, em termos reais, e o
emprego total.

(b) Réacio entre o produto interno bruto, em termos reais, e as
horas totais trabalhadas.

t.v.h.: taxa de variagdo homdloga.

Grafico {1i.41
REMUNERAQOES REAIS E PRODUTIVIDADE
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Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1987-1991) e
"Inquérito Trimestral ao Emprego" (1992-
1995), e Banco de Portugal.

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

positiva, del4 por cento. Este aumento foi, no
entanto, inferior ao acréscimo estimado para a
produtividade (grafico II1.41).
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Capitulo 1V

BALANCA DE PAGAMENTOS

1. Introducao

Em 1995, a balanga de transacgdes corren-
tes apresentou um défice de 0.2 por cento do
produto interno bruto (PIB), numa Optica de
transacgdes e de acordo com os dados disponi-
veis, 0 que compara com 1.7 por cento no ano
anterior. Neste ano, o conjunto dos movimen-
tos de capitais registados entre a economia
portuguesa e o exterior tenderam igualmente
para uma situagdo préxima do equilibrio, pelo
que as reservas oficiais liquidas apresentaram
uma reducdo de 0.2 por cento do PIB, face a
2.1 por cento no ano anterior (grafico IV.1).
Contudo, em termos de stock, as reservas ofi-
ciais liquidas registaram uma reducdo supe-
rior, essencialmente por efeito de flutuagoes
cambiais. O stock de reservas oficiais liquidas
no final de 1995 — com o ouro ao valor conta-
bilistico — correspondia a 19.9 por cento do
PIB.

A balanga de transac¢des correntes apre-
sentou um défice de 37.4 milhdes de contos
(m.c.) em 1995 — de acordo com a informagio
proviséria disponivel — o que compara com
um défice de 252.6 m.c. no ano anterior. Esta
reducio reflecte o aumento acentuado das
transferéncias publicas e o menor défice regis-
tado ao nivel das transacgdes de bens e servi-
¢os com o exterior. O défice comercial redu-
ziu-se em 55.2 m.c. face ao ano anterior, por
efeito da melhoria de termos de troca verifica-
da no comércio de mercadorias, enquanto o
excedente da balanga de servigos aumentou de
238.9 para 274.6 m.c. Em contraste, os rendi-
mentos de capitais e as transferéncias priva-
das evoluiram no sentido do aumento do défi-
ce corrente. Agregando a balanga de transac-

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

¢Oes correntes com os capitais de natureza
mais estavel, verifica-se que o défice da balan-
¢a fundamental também se reduziu em 1995,
de 0.6 para 0.3 por cento do PIB (quadro IV.1).

Os movimentos de capitais ndo oficiais (ba-
langa de capitais ndo monetarios e variagido da
posicao externa de curto prazo dos bancos) re-
gistaram um saldo positivo de 500.9 m.c. em
1995 (face a 33.8 m.c. no ano anterior). No en-
tanto, considerando as operagdes em fase de
classificacdo e o valor apurado para os leads e
lags na liquidagdo de operagdes de mercado-
rias e discrepancias estatisticas, verifica-se que
o saldo dos movimentos globais de capitais
entre Portugal e o exterior, no ano de 1995, foi
muito préximo de zero.

Grafico V.1
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Quadro V.1
BALANCA DE PAGAMENTOS

Base transacgoes
Milhdes de contos

1994 1995" 1994 _ 1995"
Débito  Crédito  Saldo _ Débito  Crédito  Saldo Saldo em % do PIB
I. Balanga de transacgdes correntes . ............. 6047.5 57949 -252.6 67893 67518 -37.4 -1.7 -0.2
Benseservigos ............. . 5289.3  4191.6 -1097.7 58514 48446 -1006.8 -7.6 -6.5
Mercadorias f.ob.® .. ... ... L. 44189  3082.3 -1336.6  4897.0 36156 -12814 -9.3 -8.3
SEIVIGOS. « v v v vt e et 8704  1109.3 238.9 9544 12290 274.6 1.7 18
Transportes........................... 236.0 169.9 -66.1 253.5 221.0 -32.5 -0.5 -0.2
Viagens e turismo® ... ... L 2821 6819 3998 3202 7289 4087 28 26
SEGUIOS « v v v v it 41.0 153 -25.7 47.9 16.6 -31.3 -02 -0.2
OUutros servigos. . .. .ovvvv v 273.0 233.3 -39.8 291.7 251.1 -40.6 -0.3 -0.3
Operagbes governamentais .............. 382 8.9 -29.3 41.2 114 -29.8 -0.2 -0.2
Rendimentos. ........... ..o, 4263 3747 -51.6 648.0 5403 -107.7 -0.4 -0.7
Dotrabalho ........... ... ... ..o ... 11.0 22,6 11.6 13.1 23.2 10.0 0.1 0.1
Decapital .............. ... .ol 381.1 3472 -33.8 602.1 5142 879 -0.2 -0.6
Qutros rendimentos . ..................... 342 49 -29.3 328 3.0 -29.9 -0.2 -0.2
Transferéncias unilaterais. . ................. 3320 12286 896.7 289.8 1366.9 1077.1 6.2 6.9
Pablicas ... 262.6 584.8 3222 215.1 782.0 566.9 2.2 3.7
Privadas ..ot 69.4 643.8 574.4 74.7 584.9 510.2 4.0 33
11. Balanga de capitais ndo monetarios ........... 87213 85327  -188.6 18106.7 177283  -378.5 -1.3 -2.4
Investimento directo .. ............. ... .. ... 191.2 3524 161.2 681.5 677.8 -3.7 1.1 0.0
De Portugal no exterior ................... 549 79 -47.0 138.0 35.0 -103.0 -0.3 -0.7
Do exteriorem Portugal................... 136.3 3445 208.2 543.5 642.8 99.3 14 0.6
Investimento de carteira @, ................. 24773 26669  189.6 81273 78786  -2487 1.3 -1.6
De Portugal no exterior ................... 1232.0 11352 968 47221 4312.7 -409.5 -0.7 -2.6
Do exterior em Portugal................... 12453  1531.7 2864 34052  3565.9 160.7 2.0 1.0
Créditosexternos. ... 24110 22584 -152.6  3767.3  3714.8 -52.5 -1.1 -0.3
ConcedidOS ...t 28.8 19.7 9.1 292.2 245.4 -46.8 -0.1 -0.3
Recebidos..............ccii it 23823 22388  -143.5 34750 34694 5.6 -1.0 -0.0
Outrasoperagoes . ................coooun.n. 36418  3255.0 -386.8  5530.7  5457.1 -73.6 2.7 -0.5
Disponibilidades......................... 3624.8  3234.8 -390.1  5520.8  5451.2 -69.5 -2.7 -0.4
Depositos. .. ...vvii v 3508.3 31789 -3294 54984  5437.2 -61.2 -2.3 -0.4
OUultros ..o 116.5 55.9 -60.6 224 14.1 -8.3 -0.4 -0.1
Responsabilidades ....................... 170 20.3 33 9.9 5.9 -4.0 0.0 -0.0
1. Adiantamentos/atrasos e ajustamentos
estatisticos @ ... ... 96.9 -509.9 0.7 3.3
IV. Operagdes em fase de classificaggo........... 6.2 11.8 0.0 0.1
V. Variagdo da posigdo externa de curto prazo
dosbancos®@®. . .. . 2224 879.4 15 57
VL. Variagio das reservas oficiais liquidas® . . . ... 309.5 34.7 2.1 0.2
Disponibilidades.......................... 259.3 50.1 18 0.3
Responsabilidades ........................ 50.1 -154 0.3 -0.1
Por meméria:
Balanca fundamental (balanga de transacgoes
correntes e capitais estaveis) . .............. -91.4 -41.1 -0.6 -0.3

Notas:

(a) De acordo com as estatisticas de comércio externo publicadas pelo INE, para o ano de 1994. Valores estimados pelo Banco de Portugal,
para o ano de 1995.

(b) Valores estimados pelo Banco de Portugal.

(c) Os valores de 1995 néo sdo directamente comparaveis com os de 1994 (consultar texto para uma explicagio detalhada).

(d) O valor desta rubrica compreende 0s leads e lags na liquidagao de operagdes de mercadorias e discrepancias ao nivel dos sistemas de
recolha estatistica.

(e) O valor desta rubrica corresponde ao efeito das operagdes com o exterior sobre as disponibilidades e responsabilidades de curto prazo
dos bancos, calculado com base no sistema de elaboragao da balanga de pagamentos, numa base de liquidagges.

(f) Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma diminuigao liquida (aumento liquido) de disponibilidades ou a um aumento liquido
(diminuigao liquida) de responsabilidades.

92 Banco de Portugal / Relatdrio anual de 1995



Balanga de pagamentos

A balanga de capitais ndo monetarios regis-
tou, em 1995, um défice de 378.5 m.c. (2.4 por
cento do PIB), compensado pelos movimentos
de capitais de curto prazo entre os bancos resi-
dentes e o exterior, que deram origem a uma
entrada liquida de capitais no montante de
879.4 m.c. (5.7 por cento do PIB). No ano de
1995, as principais saidas liquidas de capitais
nao monetarios resultaram do investimento
efectuado por residentes em titulos externos
(409.5 m.c.), essencialmente em obrigagdes
(uma parcela importante das quais denomina-
da em escudos), e do investimento directo rea-
lizado por empresas residentes no exterior
(103.0 m.c.). As principais entradas liquidas de
capitais externos foram por via do investimen-
to directo estrangeiro (99.3 m.c.), embora num
montante muito inferior ao do ano anterior, e
do investimento de nio residentes em titulos
nacionais (160.7 m.c.), que se dirigiu, em larga
medida, para obrigagdes de divida publica
emitidas em mercados externos e papel co-
mercial emitido pelo Estado portugués (am-
bos denominados em moeda estrangeira). Re-
fira-se que, apesar do investimento de carteira
dos ndo residentes em Portugal apresentar um
valor ndo muito elevado, em termos liquidos,
as operagdes de compra e venda de titulos rea-
lizadas durante o ano caracterizaram-se por

Grafico IV.2
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Nota:
(a) Uma subida significa uma apreciacdo do escudo.

uma grande volatilidade e atingiram montan-
tes significativos.

A perda de reservas oficiais liquidas, em
1995, foi muito inferior a verificada no ano an-
terior (34.7 m.c. que compara com 309.5 m.c.
em 1994). As perdas concentraram-se essen-
cialmente nos primeiros meses do ano, com
destaque para os meses de Fevereiro a Abril,
em resultado das intervencdes efectuadas pelo
Banco de Portugal no mercado cambial, para
contrariar pressdoes sobre o escudo (grafico
IV.2), tendo sido compensadas em grande par-
te nos meses seguintes.

2. Transacgoes correntes

Em 1995, a balanga de transacgdes corren-
tes apresentou um défice de 37.4 m.c., numa
base de transacgOes, que compara com 252.6
m.c. no ano anterior; em percentagem do PIB,
o saldo da conta corrente situou-se em -0.2 por
cento (-1.7 por cento em 1994) (quadro IV.1).
Tal significa que, em 1995, as necessidades de
financiamento da economia portuguesa face

Grafico 1V.3
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DA
ECONOMIA PORTUGUESA FACE AO
EXTERIOR

Em percentagem do PIB
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) A necessidade de financiamento de cada sector
corresponde ao investimento menos a poupanga
corrente do sector corrigida de transferéncias de
capital.
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ao exterior se reduziram significativamente. A
maior capacidade de financiamento evidencia-
da pelo sector privado, reflexo duma melhoria
dos resultados das empresas, e a redugdo da
necessidade de financiamento do sector publi-
co, ndo obstante o aumento do peso do inves-
timento ptblico no PIB, explicam este resulta-
do (gréfico IV.3).

A reducgdo do défice nas transacg¢bes cor-
rentes com o exterior, em 1995, reflecte o au-
mento acentuado das transferéncias unilate-
rais — mais concretamente das transferéncias
publicas — e o menor défice ao nivel da balan-
ca de bens e servigos. Contrariamente, o saldo
negativo da balanca de rendimentos aumen-
tou neste ano, em particular devido ao aumen-
to dos pagamentos de rendimentos de capitais
ao exterior.

A balanga de transacg¢des correntes é anali-
sada numa base de transacgdes. Esta podera
diferir da balanga apurada numa base de li-
quidagdes, dada a existéncia de leads e lags na
liquidagdo de operagdes de mercadorias e de
discrepancias ao nivel dos sistemas de recolha
estatistica.

A reducdo do saldo negativo da balanga de
bens e servicos, em 1995, de 7.6 para 6.5 por
cento do PIB, resultou sobretudo de um me-
nor desequilibrio nas transac¢des de mercado-
rias com o exterior mas também de uma evo-
lucdo mais positiva dos servigos (quadro IV.1).
O elevado crescimento apurado para as expor-
tagdes de mercadorias (17.3 por cento, em ter-
mos nominais), claramente superior ao das
importagdes (10.8 por cento), justifica o menor
défice comercial registado neste ano: 1281.4
m.c. (em termos f.o.b.(l)), 0 que supde uma re-
dugao de 55.2 m.c. face ao ano anterior. Como
se ilustra no quadro IV.2, esta reducdo reflecte
essencialmente o efeito da melhoria dos ter-
mos de troca em 1995. Neste ano, ao contrario

(1) A valorizagdo f.0.b. das importagdes de mercadorias, re-
gistada na balanca de pagamentos que se apresenta no
quadro IV.1, tem subjacente uma revisio metodolégica.
Esta resulta de se ter procedido a uma reavaliagdo da
componente de transportes e seguros implicita nas im-
portagdes valorizadas c.if., quer em termos da margem
cif./fob. global quer em termos da repartigio entre
transportadoras/seguradoras residentes e ndo residen-
tes.

Quadro V.2

VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA
COMERCIAL: DECOMPOSICAO®

Milhoes de contos

1994 1995"
Variagéo total ® -54.5 55.2
Efeito volume . .......... -58.2 0.9
Efeitopreco............. -50.6 -39.4

Efeito termos de troca . . . . 54.4 93.8

Notas:
(a) A variagio do saldo da balanga comercial pode ser
decomposta em:
- efeito volume - efeito da variagdo das quantidades
exportadas e importadas
[Xt-1.Vxt. (1 +Pxt)] - [Mt-1. Vmt. (1 +Pmb)]
- efeito prego - efeito do crescimento médio dos pregos do
comércio externo
(Xt-1. Pt) - (Mt-1. Pt)
efeito termos de troca - efeito da variagdo relativa dos
pregos de exportagao e importagao
[Xt-1. (Pxt-Pt)] - [Mt-1. (Pmt - P)]
sendo:
Xt-1 e Mt-1 - exportagoes e importagdes, do ano t-1, a
pregos correntes
Vxt e Vmt - crescimento das exportagdes e importagdes,
em volume, no ano t
Pxt e Pmt - crescimento dos pregos de exportagao e
importagdo, no ano t
Pt - crescimento médio dos pregos de comércio externo, no
ano t [(Pxt + Pmt)/ 2]
Note-se que o efeito volume inclui o efeito cruzado prego-
-volume, de modo que a soma dos trés efeitos coincida

com a variagao total. Esse efeito ndo é, no entanto, muito
significativo.
(b) Uma variagio positiva significa uma reducdo do défice
comercial.

do ocorrido em 1994, a evolugio em volume
do comércio de mercadorias teve um efeito
virtualmente nulo sobre o saldo comercial. As
exportagdes de mercadorias mantiveram um
elevado crescimento em termos reais, embora
reflectindo, no segundo semestre do ano, a de-
saceleracdo da procura nos principais paises
da Unido Europeia (UE), enquanto os volumes
importados registaram uma desaceleragio ao
longo de 1995@.

Em 1995, o excedente da balanca de servi-
¢os aumentou para 274.6 m.c. (238.9 m.c. no
ano anterior), o que corresponde a 1.8 por cen-
to do PIB (quadro IV.1). A origem desta me-

(2) Vide capitulo III (ponto 2.4) deste relatdrio para uma ana-
lise mais detalhada do comércio externo de mercadorias.
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lhoria pode ser encontrada nos servigos de
transporte, cujo défice se reduziu para cerca
de metade do valor do ano anterior, e no ligei-
ro aumento do saldo das viagens e turismo —
tnica rubrica superavitaria da balanga de ser-
vigos. Os restantes servigos apresentaram uma
estabilizagdo, ou um aumento, dos respectivos
défices, face ao ano anterior.

As receitas de servigos de transporte pres-
signifi-
cativamente, em 1995, donde resultou uma re-
dugdo do défice de transportes, de 66.1 m.c.
(0.5 por cento do PIB) para 32.5 m.c. (0.2 por
cento do PIB). Este aumento das receitas, em-
bora extensivo a todos os meios de transporte,
foi particularmente acentuado no caso dos
transportes aéreos, com destaque para o trans-
porte de passageiros que tinha sofrido uma
quebra no ano anterior.

O saldo de viagens e turismo apresentou
um ligeiro aumento em 1995, embora registas-
se uma reducido em percentagem do PIB de 2.8
para 2.6 por cento. O aumento das receitas de
turismo foi parcialmente compensado pelas
maiores despesas efectuadas por turistas por-

tados ao exterior aumentaram

tugueses no exterior. Estima-se que as receitas
de turismo tenham registado um crescimento
de 6.9 por cento, em termos nominais, man-
tendo inalterado o seu peso em 4.7 por cento
do PIB. Em termos reais, o aumento foi de 3.1
por cento face a 1.6 por cento em 1994 (quadro
IV.3). O crescimento menos acentuado das
dormidas de estrangeiros na hotelaria, em
1995, tera sido compensado pela evolugdo dos
restantes gastos reais dos visitantes. Convira
referir o peso determinante dos visitantes es-
panhdis no total de estrangeiros entrados em
Portugal uma vez que, no ano em andlise, a
actividade econoémica em Espanha registou
uma recuperagao acentuada, ao contrario do
ocorrido na maioria dos restantes paises de
origem dos visitantes. No conjunto do ano de
1995, e de acordo com a informagédo provisoria
da Organizagdo Mundial de Turismo (OMT),
os principais destinos turisticos do sul da Eu-
ropa beneficiaram de uma melhoria das recei-
tas da actividade turistica. Em Espanha e na
Grécia, tal como em Portugal, esta melhoria
foi acompanhada por um crescimento menos

Quadro 1V.3
VIAGENS E TURISMO

Taxas de variacao
Em percentagem

1994 195"
Receitas de viagens e turismo (nominais - Esc).. 4.3 6.9
Receitas de viagens e turismo (nominais - $SEUA) 1.0 18.2
Receitas de viagens e turismo (reais) .......... 1.6 31
Taxa de cambio efectiva nominal®. . .......... -4.1 2.0
Rendimento externo™. . ........... ... ... .. 22 29

Por memdria:

Entradas de visitantes estrangeiros ... .. .. 5.6 5.0
Dormidas de estrangeiros na hotelaria. .. . .. 13.8 89
1994 1995°

Comparagiao internacional

Receitas de turismo (nominais - $EUA)

Franga ......... ..., 6.8 6.6
Espanha................... ... ..o 102 147
Ialia. ... 166  13.1
Grécia. ... 0.9 6.3
Turquia ...... ... ..o 137 162

Entradas de estrangeiros

Franga ..o 0.9 -1.2
Espanha......................coooiil 7.9 44
Ttalia. .. ..o 3.4 6.2
Grécia. . ..o 7.0 3.6
Turquia ........ ... ..o 2.2 7.9

Fonte: OMT, FMI, INE, Direcgiao-Geral do Turismo e Banco de
Portugal.

Notas:

(a) Uma variagao positiva significa uma apreciagio do escudo.

(b) Média de crescimento real do PIB dos seis principais paises de
procedéncia de visitantes estrangeiros, ponderada pela
importancia relativa do niimero de visitantes.

(c) 1995 - taxa de variagdgo homologa do periodo Janeiro-No-
vembro.

acentuado das entradas de estrangeiros face
ao ano anterior. As despesas de viagens e tu-
rismo efectuadas por portugueses no exterior
registaram uma recuperagado relativamente ao
ano anterior — aumento de 13.5 por cento, em
termos nominais — reflectindo o maior cresci-
mento do rendimento disponivel em 1995.

O défice da balanca de rendimentos sofreu
um agravamento, em 1995, situando-se em
107.7 m.c., i.e. 0.7 por cento do PIB (0.3 p.p.
acima do ano anterior). A componente de ren-
dimentos de capital foi determinante para este
resultado — o saldo passou de -33.8 m.c. em
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Grafico IV.4
RENDIMENTOS DE CAPITAL: COMPOSIQAO
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1994 para -87.9 m.c. em 1995, tendo-se assisti-
do a um forte aumento quer dos rendimentos
recebidos quer dos rendimentos pagos ao ex-
terior, em linha com o crescente volume de en-
tradas e saidas de capitais da economia portu-
guesa nos ultimos anos. Como se pode verifi-
car pelo grafico IV.4, os rendimentos associa-
dos a operagOes de investimento de carteira
deram um importante contributo para o au-
mento do défice de rendimentos de capital em
1995. Em particular, os pagamentos de rendi-
mentos de investimento de carteira mais do
que duplicaram neste ano, em parte reflexo do
aumento do stock de titulos nacionais detido
por ndo residentes, com destaque para as obri-
gacoes de divida publica emitidas em moeda
estrangeira. O saldo dos rendimentos de de-
positos registou também uma redugéao, no ano
em andlise, igualmente determinada pelas al-
teragdes ocorridas neste tipo de activos e pas-
sivos externos.

No ano de 1995, as transferéncias unilate-
rais atingiram 1077.1 m.c. (6.9 por cento do
PIB), o que representa um aumento de cerca
de 20 por cento face ao ano anterior. As trans-
feréncias publicas — que correspondem basi-
camente aos fluxos financeiros entre Portugal
e a Unido Europeia — foram exclusivamente
responsaveis por este aumento, tendo mesmo
ultrapassado as transferéncias privadas que,
em 1995, voltaram a reduzir-se (grafico IV.5).

Grafico IV.5
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Prosseguindo a tendéncia dos ultimos anos, as
remessas de emigrantes apresentaram uma
quebra em valor, de 606.5 para 571.8 m.c., ex-
tensiva a generalidade dos principais paises
de acolhimento dos emigrantes, com excepgao
da Franca e da Suiga. As transferéncias liqui-
das com a UE praticamente duplicaram em
1995 (528.5 m.c. contra 278.1 m.c. no ano ante-
rior), ndo apenas por aumento dos recebimen-
tos mas, também, por uma redugdo dos paga-
mentos face aos valores anormalmente eleva-
dos do ano anterior, que tinham sido afecta-
dos por regularizacdes associadas a reavalia-
¢ao do PIB portugués. No que se refere aos re-
cebimentos, destaque-se o aumento de 33.7
para 82.5 m.c. registado pelo Fundo de Coesdo
— instituido em 1993 para reduzir a dispari-
dade entre os niveis de desenvolvimento das
diversas regides, financiando projectos nos do-
minios do ambiente e das infraestruturas de
transportes de interesse comum.

3. Movimentos de capitais

No ano de 1995, a balanga de capitais nao
oficiais — que agrega os movimentos de capi-
tais ndo monetdrios e a variagdo da posi¢do
externa de curto prazo dos bancos — apresen-
tou um saldo positivo de 500.9 m.c., que com-
para com 33.8 m.c. no ano anterior (quadro
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Quadro IV .4
BALANCA DE CAPITAIS NAO OFICIAIS

Milhoes de contos

1994 1995"
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
I. Balanga de capitais ndo oficiais (II+IID ............ 338 500.9
II. Balanga de capitais ndo monetarios (1+2+3+4). . . .. 8721.3 8532.7 -188.6 18106.7 17728.3 -378.5
1. Investimentodirecto ........................ 191.2 3524 161.2 681.5 677.8 -3.7
De Portugal no exterior. ..................... 54.9 7.9 -47.0 138.0 35.0 -103.0
No capital de empresas..................... 33.6 32 -30.4 79.1 2.1 -77.1
Outrasoperagdes.......................... 21.3 4.8 -16.6 58.9 33.0 -25.9
Do exterior em Portugal ..................... 136.3 344.5 208.2 5435 642.8 99.3
No capital de empresas. . ................... 386 199.4 160.8 165.6 191.3 25.7
Empréstimos e suprimentos. ................ 86.8 116.5 29.7 363.9 411.0 47.2
Operagdes sobre imoveis @ 5.4 21.6 16.1 10.3 25.0 14.7
Outrasoperagdes . ...........coovviianonn.. 5.4 7.0 16 37 15.5 11.8
2. Investimento de carteira™ .......... ... 2477.3 2666.9 189.6 81273 7878.6 2487
De Portugal no exterior...................... 1232.0 1135.2 -96.8 4722.1 4312.7 -409.5
ACGOES v 61.2 52.7 -8.4 57.0 40.4 -16.5
Obrigagdes . ... 657.2 599.4 -57.8 2597.9 1932.5 -665.3
Titulos de curto prazo@ .................... 480.8 454.8 -26.0 2056.4 23326 276.2
Outros titulos ............................. 329 28.2 -4.6 10.9 7.1 -3.8
Do exterior em Portugal ..................... 1245.3 1531.7 286.4 3405.2 3565.9 160.7
ACEOBS ... 309.2 394.8 85.5 507.4 472.2 -35.2
Obrigagdes ..o 924.1 1126.2 202.0 2875.8 2971.0 95.2
dasquais:............ ... s
Obrigacoes de divida publica emitidas
em mercados externos. . ............. 88.1 507.2 419.1 69.1 474.3 405.1
Outros titulos . .............. ... ... ..... 11.9 10.8 -1.1 220 122.7 100.7
3.Créditosexternos......................... .. 2411.0 2258.4 -152.6 3767.3 3714.8 -52.5
Concedidos .. ..............o i 288 19.7 -9.1 2922 2454 -46.8
Delongoprazo............................ 14.1 1.1 -3.0 339 21.0 -129
Decurtoprazo ..............oooiiviina... 14.7 8.6 -6.1 258.3 2244 -34.0
Recebidos ....................... ... 2382.3 2238.8 -143.5 3475.0 3469.4 -5.6
Delongoprazo............................ 498.7 3718 -126.9 654.6 593.1 -61.5
De curto prazo™® .. ... o 1883.6 1866.9 -16.6 2820.5 2876.3 55.9
4. Outrasoperagdes . .......................... 3641.8 3255.0 -386.8 5530.7 5457.1 -73.6
Disponibilidades ........................... 3624.8 32348 -390.1 5520.8 5451.2 -69.5
Depositos. . ... ovii i 3508.3 3178.9 -329.4 5498.4 5437.2 -61.2
Outros ... 116.5 55.9 -60.6 24 14.1 -8.3
Responsabilidades. . ........................ 17.0 20.3 33 9.9 5.9 -4.0
I Variagdo da Posigéo externa de curto prazo
dosbancos'?. ... 2224 879.4

Notas:

(a) Inclui as operagdes de investimento imobilidrio realizadas por particulares.

(b) Os valores de 1995 nao sdo directamente comparaveis com os de 1994 (consultar texto para uma explicagao detalhada).

() Inclui bilhetes do Tesouro, papel comercial, certificados de dep6sito e outros titulos de prazo nao superior a um ano.

(d) Nao inclui o crédito de curto prazo dos bancos.

(e) Um sinal positivo corresponde a uma diminuigéo liquida de disponibilidades ou a um aumento liquido de responsabilidades de curto
prazo dos bancos face ao exterior.

IV.4). Contudo, se incluirmos o valor apurado concluiremos por um virtual equilibrio entre
para a discrepancia estatistica nestes anos, as entradas e saidas de capitais da economia
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portuguesa, que tiveram lugar durante o ano
de 1995, face a uma pequena saida liquida de
capitais no ano anterior (da ordem dos 60
m.c.).

Em 1995, a balanca de capitais ndo moneta-
rios apresentou um défice de 378.5 m.c., ou
seja, 2.4 por cento do PIB, que foi compensado
pela acentuada redugdo das disponibilidades
liquidas de curto prazo dos bancos sobre 0 ex-
terior (879.4 m.c., o que equivale a 5.7 por cen-
to do PIB). Importa alertar que, os valores que
se apresentam nos quadros IV.1 e IV.4 para es-
tas duas rubricas da balanga de pagamentos,
para o ano de 1995, ndao deverao ser directa-
mente comparados com os valores apresenta-
dos para 1994. Isto porque o ano de 1995 foi
objecto de importantes revisdes, nas operagdes
respeitantes a investimento de carteira, que vi-
rdo a ser igualmente incorporadas nos anos
anteriores mas que, de momento, ndo se en-
contram disponiveis. Essas revisdes resultam
do facto de se ter passado a reflectir na balan-
¢a de pagamentos as operagdes de investimen-
to de carteira operadas em centrais de liquida-
gdo internacionais, o que nao acontecia até en-
tao.

Os movimentos de capitais ndo monetarios
entre a economia portuguesa e o exterior, em
1995, traduzem um comportamento diferen-
ciado, face a anos anteriores, quanto aos prin-
cipais tipos de operagdes (quadro IV.4). Assim,
em contraste com os valores positivos regista-
dos em anos anteriores, o saldo das entradas
liquidas de capitais de investimento directo —
que por natureza tém um caracter mais estavel
do que os restantes capitais — foi praticamen-
te nulo em 1995, dado que o menor investi-
mento directo estrangeiro foi acompanhado
por um novo aumento do investimento reali-
zado por empresas portuguesas no exterior.
As operagoes de investimento de carteira con-
tribuiram fortemente para o saldo negativo da
balanga de capitais ndo monetarios, em 1995,
em resultado do elevado investimento efec-
tuado por residentes no exterior (409.5 m.c.),
que ndo foi compensado pelo montante liqui-
do aplicado por ndo residentes em titulos na-
cionais (160.7 m.c.). As aplicagdes do sector
ndo bancario residente em depdsitos no exte-

rior deu, igualmente, origem a uma saida li-
quida de capitais, embora menor do que no
ano anterior (61.2 contra 329.4 m.c.). Em 1995,
as operagoes de créditos resultaram numa pe-
quena saida liquida de capitais (52.5 m.c.), por
via dos créditos concedidos ao exterior, que
em geral ndo assumiam valores com signifi-
cado. Os créditos liquidos recebidos foram
praticamente nulos, em contraste com o reem-
bolso liquido registado em 1994.

Investimento directo

Em 1995, o montante liquido de investi-
mento directo do exterior em Portugal foi de

Graficos IV.6
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Quadro (V.5
DISTRIBUIQAO SECTORIAL DOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRECTO EXTERNO

Saldo
Milhdes de contos ! S S —
Peso no total (%)

1993 1994 1995° 1993 1994 1995

Total. ..o 249.2 208.2 99.3 100.0 100.0 100.0
Agricultura, silvicultura, cagaepesca ......................... 2.4 0.5 0.2 1.0 0.3 0.2
Indlstriaextractiva .. ... ... 1.0 0.1 0.5 0.4 0.1 0.5
Inddstria transformadora................ .. ..o oo 489 95.3 384 19.6 458 38.6
Electricidade, gdsedgua................ooiiiiiL 244 19 412 9.8 0.9 415
Construgdo e obras publicas. . ............... ... ... .o 7.1 33 4.8 2.9 16 4.8
Comércio por grosso e retalho, restaurantes e hotéis. ............ 17.7 23.0 277 7.1 11.0 279
Bancos e IFNB, seguros, iméveis e serv. prestados as empresas . . . 1374 778 -17.7 55.1 374 -17.8
103 63 41 41 3.0 42

OUETOS ..ottt

99.3 m.c. (0.6 por cento do PIB), o que significa
uma reducgao superior a 50 por cento face ao
ano anterior. Refira-se, contudo, que se regis-
taram aumentos significativos quer dos mon-
tantes a crédito quer a débito desta rubrica
(gréficos IV.6 e quadro IV.4), sob a forma de
operagdes de empréstimos e suprimentos. Em
particular, trataram-se de empréstimos de cur-
to prazo entre empresas do mesmo grupo, as-
sociados a gestdo de tesouraria das filiais ins-
taladas em Portugal, mas que, no conjunto do
ano, tiveram um efeito praticamente nulo no
saldo do investimento directo estrangeiro. A
quebra apresentada pelo investimento externo
ficou a dever-se a alienagdes de participagdes
no capital de empresas, que ascenderam a
165.6 m.c. em 1995 (38.6 m.c. no ano anterior).
Uma parcela importante deste desinvestimen-
to concentrou-se no més de Abril e esteve as-
sociada a venda de posigoes detidas por nao
residentes em institui¢des financeiras portu-
guesas.

Deste modo, em termos da distribuigao
sectorial do investimento directo externo, em
1995, destaca-se o desinvestimento liquido
ocorrido no sector financeiro, no valor de 54.3
m.c., bem como uma reducdo dos montantes
recebidos pela industria transformadora (38.4
m.c. face a 95.3 m.c. no ano anterior) (quadro
IV.5). Pelo contrdrio, o sector da electricidade,
gés e agua — em particular o do gas — absor-
veu 41.5 por cento do investimento total reali-

zado no ano, em contraste com o verificado
em anos anteriores. A redugdo do investimen-
to directo externo, em 1995, foi extensiva a ge-
neralidade dos paises tradicionalmente forne-
cedores destes capitais, salientando-se um de-
sinvestimento liquido no caso da Espanha.

A redugdo do montante de investimento di-
recto recebido pela economia portuguesa, em
1995, prolonga a evolugdo que tem caracteri-
zado estes fluxos desde 1991. A desaceleracio
da actividade econémica que marcou os prin-
cipais paises da UE neste ano, podera ter in-
fluenciado este resultado, que se fez sentir
também noutras economias, nomeadamente
na economia espanhola (graficos IV.7). Apesar
de s6 estar disponivel informagdo para o pri-
meiro semestre de 1995 relativa ao investi-
mento directo estrangeiro nos paises da Euro-
pa Central e de Leste, este deverd ter registado
um aumento, apds a redugdo verificada em
1994 (exclusivamente devida ao menor inves-
timento na Hungria, pafs que mais beneficiou
dos investimentos iniciais nesta zona). A con-
fianca dos investidores nesta regido parece es-
tar a reforgar-se, com a estabilizagio destas
economias e das suas estruturas legais.

O investimento directo de Portugal no ex-
terior aumentou significativamente em 1995,
de 47.0 para 103.0 m.c., reforcando a recupera-
¢do ja notada em 1994. O processo de interna-
cionalizagdo das empresas portuguesas tera
sido favorecido, neste ano, pela recuperagdo
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Gréficos IV.7
INVESTIMENTO DIRECTO RECEBIDO DO
EXTERIOR
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da actividade econdémica interna, tendo o in-
vestimento bruto no exterior mais do que du-
plicado face ao ano anterior. Ndo obstante,
este investimento tem um peso ainda reduzi-
do no conjunto da economia (0.7 por cento do
PIB) (grafico IV.8). O sector financeiro residen-
te foi o principal responsavel por este investi-
mento no exterior, tendo investido 45.6 m.c.
em termos liquidos, embora merega também
uma referéncia o investimento realizado pelo
sector da electricidade, gas e agua (grafico
IV.9). O investimento directo portugués conti-

Grafico IV.8
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Grafico IV.9
INVESTIMENTO DIRECTO DE PORTUGAL NO
EXTERIOR POR SECTORES INVESTIDORES
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O IMPACTO DO INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO

Ao longo do tempo, Portugal tem sido um pais receptor liquido de Investimento Directo Estrangeiro (IDE). A im-
portincia dos montantes envolvidos nas operagdes de IDE justifica amplamente o interesse na andlise dos seus efeitos.
Este texto dd uma breve panordmica sobre diversos aspectos do fendmeno, nomeadamente sobre os efeitos do IDE na
criagio de emprego, nas exportagdes e na modernizagdo do aparelho produtivo. A andlise tem por base os dados dos
Quadros de Pessoal do Ministério do Emprego e Seguranga Social e da Central de Balangos do Banco de Portugal.

O emprego criado pela constituigdo de novas empresas com capital estrangeiro tem valores relativamente modestos.
Durante o periodo 1983-1992, por exemplo, este fluxo ndo chega a 0.3 por cento do total do emprego na economia e ¢
menos do que 2 por cento do emprego criado pelo conjunto de novas empresas. No entanto, os empregos criados por um
e outro tipo de empresas apresentam caracteristicas bem distintas, nomeadamente no que respeita a sua evolugio no lon-
go prazo. Em primeiro lugar, as empresas criadas com capital estrangeiro tém, em média, uma dimensio superior ds
criadas com capital exclusivamente nacional (quadro 1). Em segundo lugar, estas empresas tém uma taxa de sobrevi-
véncia superior d das empresas nacionais e, ndo obstante a maior dimmensdo inicial, tém um crescimento percentual do
emprego mais elevado. Estes dois efeitos (sobrevivéncia e crescimento) conjugam-se nio mesmo sentido. Cinco anos apds
o0 nascimento, enquanto o volume total de emprego na

geragdo de empresas sem capital estrangeiro se havia Quadro 1
contraido cerca de 14 por cento relativamente ao empre- INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO
go inicialmente criado, a geragdo de empresas estrangei- E EMPREGO

ras havia experimentado um crescimento acumulado de
mais de 50 por cento. Numa posicdo intermédia estdo as

empresas que, existindo sem participagdo de capital es- Novas  Novas Empresas
trangeiro, aptesentam essa participagio a partir de um empresas empresas em que o
dad d A do tini com sem capital
ado momento da sua existéncia; sendo tipicamente partici-  partici-  estran-
maiores a data da aguisigdo de capital por parte de ndo pagio  pagio geiro
. N . - - dqui
residentes, tém uma menor taxa de crescimento do em- estran-  estran-  adquire
. . i geira gelra posicao
prego, mas experimentam também uma menor mortali-
. - Taxa de sobrevivéncia
dade, 0 que se vem a traduzir numa expansio do volume )
- Apo6s 5anos (%) . . ... 51 48 61
de emprego global claramente positiva. Emprego médio
Em suma, apesar do niimero de empregos criados Anascenca ......... 33 6 93
pelas novas empresas com participagdo estrangeira ndo Apds5anos ... 100 10 169
. SR N Crescimento do emprego
ser muito significativo em termos absolutos a data da )
Apbs 5anos (%) .. ... 56 -14 14

criagio da empresa, este indicador é claramente uma su-
bestimagdo do efeito que, no médio prazo, o IDE tem so-
bre a criagio de emprego.

Por outro lado, as empresas com participagdo de ca-
pital estrangeiro apresentam diferengas marcadas relativamente ds empresas com capital exclusivamente nacional (grd-
fico 1). As empresas com capital estrangeiro tém uma maior propensdo exportadora, uma maior produtividade e apre-
sentam maiores taxas de rendibilidade sobre as vendas. O primeiro destes factos € particularmente significativo e verifi-
ca-se para todos os sectores nos quais existe um niimero suficientemente grande de empresas com capital estrangeiro
para permitir a comparacio. O mesmo padrdo geral se verifica para a produtividade aparente do trabalho. Este padrio
ndo é verificado na Indvistria Quimica, onde a produtividade média das empresas com capital estrangeiro € inferior a
das empresas nacionais, e na Industria Téxtil, do Vestudrio e do Calgado, as diferengas existentes sdo negligencidvers.
Relativamente a rendibilidade das vendas, fazendo a comparagio agregada para o total da indiistria transformadora, en-
contra-se mais uma vez uma superioridade do desemipenhio das empresas com capital estrangeiro. No entanto, a compa-
racdo a nivel sectorial revela dois sectores onde este padrio ndo ocorre. Volta a surgir a Indiistria Textil, do Vestudrio e
do Calgado, desta vez acompanhada pela Indiistria Metalomecinica.
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Grafico 1
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O gridfico 1 revela os grandes tragos caracterizado-
res da comparagdo entre empresas participadas e ndo
participadas por capital estrangeiro, e a desagregagdo
sectorial permite identificar algumas caracterfsticas que
ndo sdo detectdveis nos niimeros agregados. Esta carac-
terizagdo € importante em si mesma. O facto de se saber
que, por exemplo, as empresas participadas sido mais
produtivas, faz esperar que o aumento da importincia
da participagio de capital estrangeiro conduza a um au-
mento da produtividade média, simplesmente pelo alte-
rar das propor¢des das empresas participadas e ndo par-
ticipadas existentes na economnia. Porém, o efeito da pre-
senga de capital estrangeiro ndo se esgota aqui, nem este
serd talvez o seu efeito mais importante. Espera-se, por
exemplo, que existam efeitos de disseminacio, na medida
em que a presenga de empresas utilizando tecnologias
mais eficientes conduza a aprendizagem por parte das
empresas que com elas contactam. Por outro lado, a pre-
senga de empresas com capital estrangeiro pode contri-
buir para a tedugdo do poder de mercado de empresas
nacionais e, desta forma, conduzir a pregos mais baixos e
a uma melhoria na afectacdo de recursos.

A aualiagdo destes efeitos pode ser feita relacionando
o desempenho das empresas nacionais com a presenga de
empresas com capital estrangeiro no mesmo sector de ac-
tividade. Concretamente, interessa comparar a produti-
vidade (e outras medidas de desempenho) das empresas
nacionais em sectores com diferentes participagOes de ca-
pital estrangeiro. No entanto, para além das diferencas
na participagdo estrangeira no sector em que se inserem,
existem outras diferencas entre as empresas que tém im-
pacto na sua produtividade. Por exemplo, as empresas
tém dimensies diferentes e as empresas maiores tém em
média maiores produtividades. Consequentemente, o
efeito que se pretende é o efeito do capital estangeiro Ii-
quido destas diferencas e as estimativas a seguir referi-
das foram obtidas tendo em conta a existéncia destas di-
ferengas. As estimativas obtidas sugerem que, niio s6 as
empresas com capital estrangeiro tém uma maior produ-
tividade do trabalho, como o peso das empresas com ca-
pital estrangeiro no sector estd significativamente asso-
ciado com a produtividade das empresas que, ndo tendo
capital estrangeiro, operam nesse mesmio sector. Em mé-
dia, um aumento de 1 ponto percentual no peso do em-

prego em empresas com participacio de capital estrangeiro estd associado a um aumento da ordem dos 0.7 por cento na

produtividade das empresas ndo participadas.

Este efeito sobre a produtividade tem naturalmente consequéncias sobre a rendibilidade das empresas. Neste caso,

dois efeitos contraditdrios estdo presentes. Por um lado, o aumento de produtividade estd associado a um aumento de efi-

ciéncia e por esta via da rendibilidade. Por outro lado, porém, o aumento do peso das empresas com participagdo de capi-
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tal estrangeiro tem um efeito disciplinador nos mercados onde existe poder de mercado por parte das empresas nacionais

e leva a uma contracgdo das suas margens. As estimativas obtidas indicam que a presenca de capital estrangeiro estd as-

sociada a um aumento da rendibilidade média das empresas nacionais em sectores com baixo nivel de concentragio e a

uma redugio em sectores com elevado nivel de concentragdo. Para o caso hipotético de sectores com empresas de igual

dimensdo, as estimativas apontam para um efeito positivo sobre a rendibilidade nos sectores com pelo menos quatro em-

presas e um efeito negativo nos restantes. Note-se, contudo, que apesar destes dois efeitos terem o sinal oposto em termos

da medida de rendibilidade eles ndo sdo contraditorios em termos do efeito na eficiéncia na afectagio dos recursos. Quer

pelo aumento da eficiéncia produtiva quer pela reduciio das margens devidas a poder de mercado, o IDE parece contri-

buir para o aumento da eficiéncia na afectagdo dos recursos da econormia.

nuou a dirigir-se maioritariamente para paises
da UE — que absorveram 78 por cento do to-
tal investido em 1995 — com particular desta-
que para Espanha.

Investimento de carteira e depésitos(3)

Em 1995, o investimento de carteira dos
nao residentes em Portugal foi de 160.7 m.c.,
em termos liquidos, embora os montantes
transaccionados de titulos — aquisigdes e ven-
das — tenham atingido valores substancial-
mente elevados (quadro IV.4). No conjunto do
ano, este investimento liquido dirigiu-se para
titulos de curto prazo (98.1 m.c.) — papel co-
mercial emitido pelo Estado portugués, em
moeda estrangeira — e obrigagdes de divida
publica em moeda estrangeira (405.1 m.c.),
uma vez que os nao residentes desinvestiram
em acgdes e obrigagdes emitidas no mercado
interno (graficos IV.10).

O desinvestimento liquido em acgdes na-
cionais no ano em andlise (35.2 m.c.), que con-
trasta com um investimento no ano anterior,
concentrou-se sobretudo nos meses de Margo
e Abril e reflecte alteracdes no controlo de ins-

(3) Tal como referido anteriormente, a analise das operagdes
de investimento de carteira em 1995 requer alguma pru-
déncia, dada a falta de comparabilidade com a informa-
Gdo actualmente disponivel para 1994 (que consta do
quadros IV.1 e IV.4), com particular incidéncia nas ope-
ragdes sobre obrigagdes.

tituicdes bancarias residentes que se encontra-
vam parcialmente na posse de ndo residentes.
O investimento realizado por ndo residentes
em empresas privatizadas durante o ano de
1995, com destaque para o més de Junho em
que ocorreram compras liquidas de acgdes no
valor de 75.1 m.c., ndo compensou os referidos
desinvestimentos.

Em 1995, o investimento liquido de nao re-
sidentes em obrigagdes foi de 95.2 m.c., e re-
flecte evolugbes opostas das aplicagdes em
obrigagdes de divida publica emitidas no mer-
cado interno e em mercados externos (em
moeda estrangeira). As aplicacdes liquidas em
obrigagdes emitidas pela Reptiblica Portugue-
sa em mercados externos, denominadas em
moeda estrangeira, atingiram 405.1 m.c. neste
ano, valor préximo do investido em 1994. Das
emissoes que tiveram lugar ao longo de 1995,
merecem destaque as ocorridas nos meses de
Marco (114.4 m.c. em ienes), Junho (180.1 m.c.
em francos franceses) e Dezembro (68.7 m.c.,
sobretudo em marcos). Pelo contrario, as apli-
cagdes em obrigagdes de divida publica emiti-
das internamente saldaram-se por um desin-
vestimento de 319.3 m.c. E importante notar
que as operagdes sobre estes titulos registaram
uma elevada variabilidade, ao longo de 1995,
tendo sido efectuadas compras e vendas em
montantes que ascenderam a 2035.9 e 2355.2
m.c., respectivamente, no conjunto do ano.
Trataram-se, em grande medida, de operagdes
entre bancos residentes e entidades financeiras
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Graficos IV.10
INVESTIMENTO DE CARTEIRA DE NAO
RESIDENTES EM PORTUGAL
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ndo residentes. Estas operagdes incidiram,
maioritariamente, sobre obrigacdes de divida
publica de taxa indexada que, no conjunto do

ano, registaram um desinvestimento liquido
de 345.6 m.c. Inversamente, as obrigagdes de
taxa fixa apresentaram um investimento de
26.3 m.c. por parte de ndo residentes, que teve
lugar a partir de meados do ano, reflectindo a
subida dos pregos das obriga¢Ges a longo pra-
Zo.

Refira-se por tltimo que, no ano de 1995,
0s nao residentes investiram 98.1 m.c. em titu-
los de curto prazo nacionais, que até entdo nao
tinham registado aplicagdes com significado.
Tratou-se, essencialmente, duma aquisigdo de
papel comercial emitido pelo Estado portu-
gués no més de Dezembro, em moeda estran-
geira (gréficos IV.10).

As elevadas transac¢bes de titulos nacio-
nais, detectadas em 1995, foram sobretudo
efectuadas por nao residentes de paises da UE,
com destaque para o Reino Unido e Espanha.
Em termos liquidos, a UE foi responséavel por
um investimento de carteira em Portugal de
53.0 m.c. Os EUA e o Japio, por seu turno,
apresentaram um investimento liquido em ti-
tulos nacionais de 90.4 e 69.5 m.c., respectiva-
mente, associados a aquisicdes de obrigagdes
de divida publica emitidas em mercados ex-
ternos.

As aplicagdes de carteira no exterior, efec-
tuadas por residentes, deram origem a uma
saida liquida de capitais de 409.5 m.c., em
1995. Os residentes investiram basicamente
em obrigagdes externas, num total de 665.3
m.c., 0 que mais do que compensou o desin-
vestimento liquido de 276.2 m.c. em titulos de
curto prazo (graficos IV.11).

No ano de 1995, os residentes retomaram
as aplicacdes em obrigagdes no exterior —
acompanhando a normalizagio da situacdo
nos mercados obrigacionistas internacionais,
reflectida na descida das taxas de rendibilida-
de — tendo efectuado investimentos liquidos
praticamente ao longo de todo o ano. Uma
parcela muito significativa deste investimento
(na ordem dos 75 por cento do total) dirigiu-
-se, contudo, para obrigagdes denominadas
em escudos, emitidas por entidades nao resi-
dentes. As aplicagdes liquidas em obrigagdes
foram da responsabilidade dos bancos e dos
fundos de investimento residentes, que inves-
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Graficos IV.11

INVESTIMENTO DE CARTEIRA E DEPOSITOS

DOS RESIDENTES NO EXTERIOR
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tiram, respectivamente, 317.5 e 350.1 m.c. Re-
lativamente aos fundos de investimento —
que tém um peso determinante no investi-
mento de carteira dos residentes ndo banca-
rios no exterior — importa referir o acentuado
desinvestimento liquido que efectuaram, no
conjunto do ano, em titulos de curto prazo
(276.2 m.c.), ao contrario do verificado no ano
anterior. Nos primeiros meses de 1995, assis-
tiu-se a um investimento liquido nestes titu-
los, particularmente elevado no més de Janei-
ro, sobretudo em certificados de depésito das
Ilhas Caimdo mas também em bilhetes do Te-
souro do Japdo e certificados de depésito de
Macau, movimento este que se inverteu a par-
tir de Junho. Nesse més, o desinvestimento,
em termos liquidos, ascendeu a 582.0 m.c. A
articulagdo habitualmente notada entre as
aplicagdes de carteira e os dep0sitos dos resi-
dentes ndo bancarios no exterior traduziu-se
num aumento apreciavel destes dep6sitos no
més de Junho, embora no conjunto do ano a
constituigdo liquida de depésitos no exterior
tenha ficado aquém do ano anterior (61.2 face
a 329.4 m.c. em 1994). Os montantes globais
movimentados nestas contas aumentaram
muito em 1995 (quadro 1V.4), em linha com o
verificado nos ultimos anos.

Crédito externo

No conjunto do ano de 1995, o crédito ex-
terno a economia portuguesa apresentou um
saldo préximo de zero, ao contrério dos eleva-
dos reembolsos liquidos que tinham tido lu-
gar no ano anterior (quadro IV.4). Este saldo
resultou, no entanto, de um endividamento li-
quido a curto prazo (55.9 m.c.) e de um reem-
bolso liquido de crédito de longo prazo (61.5
m.c.) (grafico IV.12). O Sector Publico Admi-
nistrativo e as empresas publicas ndo financei-
ras foram os Unicos sectores a endividarem-se
face ao exterior, no conjunto do ano; no caso
destas ultimas tratou-se de endividamento a
curto prazo, contratado em moeda estrangei-
ra, ao longo de todo o ano de 1995, num total
de 173.7 m.c. Os bancos residentes reembolsa-
ram crédito externo de longo prazo no conjun-

Banco de Portugal / Relatorio anual de 1995

105



Balanca de pagamentos

[
Gréfico IV.12 |
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to do ano (29.6 m.c.), embora o padrdo intra-
-anual tenha sido dominado por uma opera-
gdo de reembolso antecipado, no més de

Dezembro, de uma responsabilidade face a
um ndo residente que tinha sido assumida em
Abril por um banco nacional. O sector das ou-
tras empresas ndo financeiras e particulares
procedeu a um reembolso liquido de créditos
externos, especificamente de curto prazo.

O stock de divida externa portuguesa (ndo
monetaria) registou uma ligeira redugdo entre
o final de 1994 e o final de 1995 (33.6 m.c.),
muito inferior a do ano anterior e, essencial-
mente, por efeito da flutuacdo cambial sobre o
valor da divida (quadro IV.6). Ndo obstante o
aumento registado pelo stock de divida de cur-
to prazo, em particular do sector das empresas
publicas ndo financeiras, a divida de longo
prazo continua a representar cerca de 85 por
cento do total destas responsabilidades do
pais face ao exterior, que ascendem a 16.4 por
cento do PIB.

Em 1995, o crédito concedido por Portugal
ao exterior aumentou, em termos liquidos, de
9.1 para 46.8 m.c. (quadro IV.4). Assistiu-se a
um crescimento significativo dos montantes

Quadro IV.6

CREDITO EXTERNO RECEBIDO®

Milhoes de contos

Posigdo Fluxo Variagio Posigdo Fluxo Variagdo Posigao
1993 1994 posicio®™ 1994 1995 posicio® 1995
Total. ... oo 2854.7 -143.5 -273.8 2580.9 -5.6 -33.6 2547.3
Longoprazo ..........c..ooiiiiiiiiiiiai... 2413.2 -126.9 -194.2 2219.0 -61.5 -78.0 2141.0
CUrto prazo. .........cvoviiiiiiiain .., 441.5 -16.6 -79.6 3619 55.9 44.4 406.3
Por sector mutuario:
Sector Publico Administrativo................. 371.2 -25.2 -57.3 3139 152 12.8 326.7
Longo prazo..............ooooiiiiiiii... 371.2 252 -57.3 3139 152 12.8 326.7
Bancos .......... ..ol 159.4 219 -24.8 134.6 -29.6 -32.4 102.2
Longo prazo............oooiiiiiiieininnn. 159.4 -21.9 -24.8 134.6 -29.6 -32.4 102.2
Institui¢des financeiras ndo bancdrias. . ......... 142.4 -8.7 -10.3 132.2 -7.1 9.4 122.8
Longo prazo...........oovoviiiiiainininn. 139.1 -8.6 -10.2 129.0 -12.0 -12.8 116.1
Curtoprazo ........ooviiiiiiin i, 33 -0.1 -0.1 32 5.0 3.5 6.6
Empresas ptiblicas ndo financeiras ............. 1263.7 -130.0 -154.7 1108.9 121.8 111.7 1220.6
Longoprazo...................oooiii 1114.5 -46.7 -65.0 1049.5 -51.9 -60.2 989.3
CUrto Prazo ........oovvviinii i 149.2 -83.3 -89.7 59.5 173.7 171.8 2313
Outras empresas nao financeiras e particulares . . 918.1 423 -26.7 891.3 -105.9 -1164 775.0
Longoprazo.............oooiiiiiiii 629.0 244 -36.9 592.0 169 14.6 606.6
CUrto Prazo ......oovviiiiiiii e 289.1 66.7 10.2 299.3 -122.8 -130.9 168.4

Notas:
(a) Nao inclui o crédito de curto prazo dos bancos.

(b) A diferenga entre o fluxo e a variagao de posigao explica-se por flutuagao do valor da divida externa.
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de entradas e saidas associados a estas opera-
¢Oes de créditos, na ordem dos 200 m.c., em
particular nos créditos de curto prazo. Estas
operag¢des concentraram-se na parte inicial do
ano e consistiram, essencialmente, em créditos
concedidos pelos bancos residentes a entida-
des ndo bancérias no exterior.

Variagao da posicio externa de curto prazo dos

bancos

Os movimentos de capitais associados a
posicdo externa de curto prazo dos bancos
residentes, durante o ano de 1995, resulta-
ram numa entrada liquida de capitais (i.e.
redugao das disponibilidades liquidas de
curto prazo dos bancos face ao exterior), no
valor de 879.4 m.c., equivalente a 5.7 por
cento do PIB (quadro IV.1). Em particular, os
bancos registaram um aumento das suas res-
ponsabilidades de curto prazo face ao exte-
rior mais acentuado do que o aumento das
disponibilidades. A variagdo da posi¢do ex-
terna de curto prazo dos bancos, no decurso
de 1995, reflecte essencialmente operagdes
denominadas em escudos. Trataram-se em
grande medida de operagdes de investimen-
to de carteira (sobre obrigagdes, em particu-
lar), que envolveram bancos residentes e en-
tidades financeiras ndo residentes. Neste
contexto, refiram-se as redug¢bes acentuadas
das disponibilidades liquidas dos bancos
nos meses de Abril e Qutubro. Neste ano, as
aplicagdes efectuadas pelos fundos de inves-
timento residentes em titulos de curto prazo
estrangeiros tiveram também um impacto
apreciavel sobre a posigdo externa de curto
prazo dos bancos, na medida em que terdo
tido por contrapartida varia¢des das respon-
sabilidades dos bancos face ao exterior. Estas
responsabilidades apresentaram aumentos
no inicio de 1995, quando se verificaram in-
vestimentos em titulos de curto prazo, e
uma reducdo acentuada no més de Junho,
més em que os fundos de investimento de-
sinvestiram fortemente neste titulos, indi-
ciando tratarem-se de operagdes concertadas
entre entidades pertencentes ao mesmo gru-
po financeiro.

4. Reservas oficiais

Em 1995, as reservas oficiais liquidas regis-
taram uma reducao de 34.7 m.c. (0.2 por cento
do PIB), significativamente inferior a verifica-
da no ano anterior 309.5 m.c. Ao longo do ano
o comportamento foi, no entanto, bastante di-
ferenciado (grafico IV.13). As perdas de reser-
vas oficiais foram acentuadas nos meses de
Fevereiro a Abril e novamente em Outubro,
resultado das intervengdes estabilizadoras
efectuadas pelo Banco de Portugal no merca-
do cambial. Os primeiros meses do ano foram
marcados por algumas tensdes cambiais na
Europa que, em particular no més de Marco,
obrigaram a compras de escudos pelo Banco
de Portugal (grafico IV.2). Entre meados de
Setembro e final de Outubro um novo episé-
dio de tensdes no Mecanismo de Taxas de
Cambio do Sistema Monetario Europeu reflec-
tiu-se igualmente em redugdes, embora mais
moderadas, das reservas oficiais liquidas. Os
meses de Junho e Dezembro caracterizaram-se
por aumentos das reservas oficiais, em parte
resultado das operacdes de emissdo de titulos
pelo Estado portugués em moeda estrangeira,
ao contrdrio do verificado no més de Marco
em que o aumento de reservas por esta via
compensou apenas parcialmente as interven-
¢des no mercado cambial.

Grafico IV.13
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Quadro IV.7

RESERVAS OFICIAIS LiQUIDAS'®

Posi¢des em fim de periodo

Milhées de contos Milhées de dblares EUA
1993 1994 1995 1993 1994 1995
I. Reservas oficiais liquidas (II - I1I)

Com ouro ao valor contabilistico . . . . 3705.6 3238.1 3096.5 20957 20354 20725
Com ouro ao prego de mercado . . . .. 3852.2 3392.6 32446 21785 21325 21716

II. Disponibilidades
Com ouro ao valor contabilistico . . 3714.0 32957 3138.1 21005 20716 21003
Com ouro ao prego de mercado . . . 3860.5 3450.2 3286.1 21833 21687 21994

Ouro®
Ao valor contabilistico ........ 9174 825.6 775.3 5189 5189 5189
A precodemercado .......... 1063.9 980.1 9234 6017 6160 6180
Moedas estrangeiras ........... 23317 2027.6 1955.4 13186 12745 13088
ECU oficiais .................. 398.7 374.8 321.4 2255 2356 2151
Outras disponibilidades . ... .. .. 66.2 67.7 85.9 375 426 575
III. Responsabilidades. ............. 8.4 57.6 415 48 362 278
Por memoria:

Ouro em milhares de ongas troy. . . .. 16064 16066 16066 16064 16066 16066
Ouro afecto ao FECOM/IME® ... .. 4016 4016 4016 4016 4016 4016
1920 1678 2022 1920 1678

ECU oficiais (milhdes de unidades). . 2022

Notas:

(a) Disponibilidades e responsabilidades das Autoridades Monetarias (Banco de Portugal e Tesouro).

(b) A partir de Maio de 1988, o valor contabilistico do ouro ¢é 323 USD/onga troy. Desde Dezembro de 1986, o prego de mercado é
calculado de acordo com o principio de valorizagdo do Fundo Europeu de Cooperagdo Monetéria (FECOM)/Instituto Monetario
Europeu (IME): média das duas cotagoes didrias do fixing de Londres nos tiltimos seis meses, sempre que esta seja inferior 8 média das
cotagdes do pentltimo dia 1itil do més; caso contrario, utiliza-se este tiltimo valor.

(c) A partir de Janeiro de 1994, o IME assumiu as fungdes do FECOM, tendo este sido dissolvido.

O stock de reservas oficiais liquidas, avalia-
das em escudos e com o ouro ao valor contabi-
listico, reduziu-se em 141.6 m.c. entre o final
de 1994 e o final de 1995 (quadro IV.7). Esta re-
ducdo explica-se pela apreciagdo do escudo
face ao dodlar. De facto, o total das reservas ofi-
ciais liquidas denominadas em doélares au-

mentou de 20354 para 20725 milhdes de déla-
res. As disponibilidades em ouro mantiveram-
se constantes, em termos de quantidades, em
16066 milhares de ongas troy. As disponibili-
dades em moeda estrangeira aumentaram de
12745 para 13088 milhdes de doélares.
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Capitulo V

FINANCAS PUBLICAS

1. Introducao

De acordo com a informacao transmitida a
Comissdo Europeia em Fevereiro passado, no
quadro do procedimento relativo aos défices
excessivos, em 1995, o défice global do Sector
Pablico Administrativo (SPA) diminuiu na
maior parte dos Estados-membros da Unido.
As excepgOes foram a Alemanha, a Austria, os
Paises Baixos e o Luxemburgo. Pelo contrério,
0 racio da divida publica relativamente ao
produto interno bruto (PIB) aumentou em dez
Estados-membros. Em 1995, os valores médios
do défice e do récio da divida na Unido Euro-
peia cifraram-se em 5.1 e 71.7 por cento do
PIB, respectivamente (5.5 e 68.2 por cento, em
1994). Portugal, em 1995, situou-se muito pro-
ximo do valor médio quer em relagdo ao défi-
ce quer em relagido a divida publica (grafico
V..

Em 1995, o défice do SPA em Portugal, na
Optica das Contas Nacionais'"®, ascendeu a
803.7 milhdes de contos (m.c.), 0 que corres-
ponde a 5.2 por cento do PIB (quadro V.1 e
grafico V.3). Este valor ¢ inferior ao que decor-
ria das previsOes orcamentais e representa
uma redugdo de 0.5 pontos percentuais relati-
vamente a execugdo de 1994.

O saldo primario foi ligeiramente negativo,
situando-se em -0.1 por cento do PIB (-1.2 e
-0.4 por cento em 1993 e 1994, respectivamen-

(1) As Contas Nacionais do SPA e as estatisticas da divida
do SPA utilizadas na redaccao deste capitulo sdo as que
serviram de base a notificagdo de Portugal a Comisséo
Europeia, a 1 de Margo de 1996. Os valores apresentados
estdo sujeitos a revisdo tendo em vista, designadamente,
a segunda notificagdo a Comissao, a ter lugar no final de
Agosto.

(2) Excluindo despesas liquidas em activos financeiros.

Grafico V.1
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Fonte: Procedimento relativo aos défices excessivos,
Margo de 1996.

Nota: Os valores referentes a Itdlia sdo os reporta-
dos em Setembro de 1995. O Luxemburgo nao
foi incluido.

Grafico V.2
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Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

te). A melhoria deste saldo foi menos acentua-
da do que a do saldo global, reflectindo o de-
créscimo do peso relativo das despesas liqui-
das com juros (graficos V.3).
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Graficos V.3
SALDOS GLOBAL E PRIMARIO DO SECTOR
PUBLICO ADMINISTRATIVO
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Quadro V1

SALDO DAS CONTAS DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos

1993 1994 19957 1996F
Saldo global @ ......... ... .. 9348 -8181 -803.7 -699.9
(em % doPIB)............. 68 57 52  -43
Saldo primario® ... ... -1574 599 102 765
(em % doPIB)............. ‘12 04 01 05
Saldo corrigido da inflagdo. .. .. -426.5 -379.2 -435.0 -420.3
(em % doPIB)............. -3.1

2.6

-2.8 -2.6

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Néo inclui as despesas liquidas com activos financeiros.
(b) Saldo global excluindo as despesas liquidas com juros.

O saldo corrigido da inflagio® apresentou
alguma deterioragdo, passando de -2.6 para
-2.8 por cento do PIB.

De acordo com estimativas do Banco de
Portugal, em 1995, o saldo global ajustado de
factores ciclicos registou um acréscimo de 0.3
pontos percentuais do PIB, enquanto a estima-
tiva do saldo primdrio ajuétado apenas au-
mentou 0.2 pontos percentuais. Refira-se, no
entanto, que os saldos primario e global ajus-
tados dos factores ciclicos, sdo, ainda, supe-
riores aos respectivos valores observados.

O peso do SPA na economia, medido tanto
pelo lado da receita como pelo lado da despe-
sa, aumentou significativamente, em 1995
(quadro V.2). Com efeito, as receitas totais do
SPA passaram de 40.2 para 42.1 por cento do

PIB. As despesas totais do SPA, excluindo acti-
vos financeiros, por seu turno, aumentaram o
seu racio relativamente ao PIB de 45.9 para
47.3 por cento. Para esta evolugdo contribui-
ram tanto as receitas e despesas correntes
como as receitas e despesas de capital.

(3) Este saldo corrige o saldo global do efeito da erosdo do
valor real da divida interna provocada pela inflagéo. E
obtido adicionando ao saldo global o saldo médio da di-
vida interna do SPA, multiplicado pela taxa de inflacdo
média medida pelo indice de Precos no Consumidor.
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Quadro V.2
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Peso na economia

Percentagem do PIB

1993 1994 1995" 1996F

Receitas totais . . ............... 406 402 421 437
Despesas totais® .............. 475 459 473 480
Necessidades de financiamento. . 72 63 47 40
Divida ptblica directa bruta . ... 671 698 716 723

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Nao inclui as despesas liquidas com activos financeiros.

As necessidades de financiamento do SPA,
em 1995, ter-se-do cifrado em 4.7 por cento do
PIB (6.3 por cento, em 1994).

O racio da divida bruta consolidada do
SPA relativamente ao PIB registou, em 1995,
um novo aumento, situando-se, no final do
ano, em 71.6 por cento do PIB (69.8 por cento,
no final de 1994).

2. Receitas publicas

As receitas totais do SPA, na 6ptica da Con-
tabilidade Nacional, atingiram, em 1995, 42.1
por cento do PIB (40.2 por cento em 1994). As
receitas correntes e de capital representaram
39.4 e 2.8 por cento do PIB, respectivamente
(37.9 e 2.3 por cento em 1994). No quadro V.4
apresenta-se a evolucdo das receitas do SPA
em taxa de crescimento e em percentagem do
PIB.

Em 1995, as receitas fiscais situaram-se
170.0 milhdes de contos acima das previsoes
orcamentais. No seu conjunto registaram uma
taxa de crescimento de 11.4 por cento, passan-
do a representar 35.4 por cento do PIB (34.1
por cento em 1994).

Os impostos sobre o rendimento e o patri-
monio cresceram 12.5 por cento, aumentando
o peso no PIB em 0.4 pontos percentuais. Este
resultado ficou a dever-se, no essencial, ao
comportamento das receitas do IRC, que au-

mentaram 29.8 por cento, passando a repre-
sentar 2.4 por cento do PIB (2.0 em 1994). O
acentuado crescimento do IRC resultou da re-
cuperagao dos lucros das empresas e de algu-
mas medidas legislativas, no sentido do alar-
gamento da base fiscal, aprovadas nos anos de
1993 e 1994. A receita do IRS cresceu 9.0 por
cento em relagdo a 1994, tendo o seu peso no
PIB aumentado 0.1 pontos percentuais.

As contribui¢des para a Seguranga Social
apresentaram uma taxa de crescimento de 11.0
por cento, apesar da reducdo de 0.75 pontos
percentuais da taxa das contribui¢des patro-
nais no regime geral da Seguranga Social. Este
crescimento significativo das contribuigoes so-
ciais foi determinado, em larga medida, pelo
forte aumento das contribuicdes sociais para o
regime dos funciondrios publicos.

As receitas dos impostos sobre bens e ser-
vigos registaram um acréscimo de 11.1 por
cento, em 1995. O acentuado crescimento do
IVA foi determinante na evolugdo deste con-
junto de impostos. Com efeito, as suas receitas
aumentaram 21.9 por cento, passando a repre-
sentar 7.4 por cento do PIB (6.5 em 1994), re-
flectindo a alteracdo da taxa normal de 16 para
17 por cento e a evolugdo favoravel ao nivel da
cobranca. O acréscimo de receita resultante da
elevacdo da taxa normal foi consignado a Se-
guranga Social. O seu valor numa base anual
foi estimado em 63 milhdes de contos, na 6p-
tica da Contabilidade Nacional. No ambito da
harmonizacio fiscal Comunitaria, foi elimina-
da a taxa agravada do IVA, a partir de 1 de Ja-
neiro de 1995. No entanto, esta alteragdo nao
tera tido um impacto significativo sobre a co-
lecta.

As receitas do Imposto sobre Produtos Pe-
troliferos (ISP) tiveram um acréscimo de 8.1
por cento, ainda que se continue a verificar a
substituicdo do consumo das gasolinas com
chumbo, mais tributadas, por gasolinas sem
chumbo, menos tributadas.

De sublinhar, também, a evolucdo da recei-
ta do Imposto Automoével (IA), que registou
um crescimento de 10.3 por cento, no essencial
devido ao alargamento da base tributavel aos
veiculos ligeiros de mercadorias e aos chama-
dos veiculos todo-o-terreno.

Banco de Portugal / Relatoério anual de 1995

111



Finangas publicas

Quadro V.3

CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhoes de contos

1.Receitas correntes. . ................

Impostos sobre o rendimento
eopatriménio .................
Contribuigdes sociais. . ............
Impostos sobre bens e servigos ... ..
Outras receitas correntes. . .........
Das quais:

Transf. de outros subsectores. . . .

2.Despesas correntes. ................

Despesas como pessoal ...........

Despesas em bens e servigos .......

Subsidios...................... ..

Juros da divida publica............

Transferéncias correntes . ..........
Das quais:

Transf. para outros subsectores .

3.Poupangacorrente .................

4.Receitas de capital .................

Das quais:

Transf. de outros subsectores . .. ..

Transferéncias de capital ..........
Das quais:

Transf. para outros subsectores .

6. Poupanga financeira...............

7.Activos financeiros ................

8.Saldototal ............... .. ... ...

1994 1995
Administragado Central Adminis-  Segu- Total ~ Administragdo Central Adminis- Segu-  Total
- tragdo ranga tragdo ranga
Estado  Fundose  Regional Social Estado  Fundose  Regional Social
Servigo e Local Servigo e Local
Auténo- Auténo-
mos mos

32441 1002.8 4955 1866.0 5474.2 3601.6 1121.6 549.5 2015.8 6110.6
1206.8 - 109.0 - 1315.8 1351.0 - 129.1 - 14800
- - - 1598.1 1598.1 - - - 17735 17735
1808.1 45.6 151.0 145 2019.2 1956.8 51.5 169.9  66.0 22443
2291 957.3 235.5 253.4 541.1 293.9 1070.1 2505 1763 6128

6.3 782.4 128.6 216.9 - 45 883.0 1356 1548 -
3597.5 999.8 4899 1856.5 5809.3 37679 1118.8 523.5 2100.7 6332.9
1191.0 492.0 257.7 419 19825 1276.6 536.0 2759 477 21363
185.2 202.2 152.8 252 565.4 194.5 253.6 1636 290 6408
102.4 11.5 79 0.0 121.8 117.6 135 8.1 0.0 1392
799.8 59 34.8 15 842.0 837.8 6.9 38.3 16.2 8992
1319.2 288.2 36.7 17879 22976 13413 308.8 37.5 2007.8 25174

1069.6 19.5 1.7 43.6 - 1116.5 6.5 0.9 542 -
-353.5 3.0 5.6 95 -335.1 -166.3 2.8 260 -849 -2223
36.9 408.8 206.5 63.4 335.9 36.0 462.6 212.0 1287 4271

4.5 251.7 119.7 3.7 - 23 278.7 126.9 4.4 -
464.6 371.3 247.5 115.2 818.9 515.6 469.8 276.7 158.6 1008.5
116.2 204.1 224.1 12.5 556.9 144.0 245.0 251.3 139 6541
348.4 167.2 234 102.7 262.0 371.7 2248 254 1448 3544

309.4 9.1 05 60.7 - 3399 41 00 682 -
-781.2 40.5 -35.4 423 -818.1 -645.9 -4.4 -38.7 -114.8 -803.7
11.1 12.2 27 0.0 26.0 209.0 38.8 24 -180.0 70.2
-792.3 283 -38.1 423  -844.1 -854.9 -43.2 -41.1 65.2 -8739

Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro V.4

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Taxas decrescimoento o estruiura Jas receitas

Receitas COITeNtes. . ... ......ouiitee i
Receitas fiscais .............co i

Impostos sobre o rendimento e o patriménio . ..............
dos quais:

Imposto s/o0 Rendimento das Pessoas Singulares (IRS). . . .

Imposto s/o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) . ..

Contribuigdes para a Seguranga Social.....................

Impostos sobre bens e servicos .......... ... ...l
dos quais:

Imposto s/o Valor Acrescentado (IVA) .................

Imposto sobre produtos petroliferos (ISP)...............

Outras receitas correntes. . ...............cccoeuunnnnnnnn.
Receitas decapital .................... .. .. oo

Receitastotais........... ..o iviinei i

Fonte: Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Grafico V.4
ALTERACAO DA ESTRUTURA DAS
RECEITAS DO SPA
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Contribuigdes sociais
Quir. receitas correntes

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

As receitas de capital, embora tenham fica-
do muito aquém dos valores orgamentados,

Taxas de crescimento Estrutura

Em percentagem Em percentagem do PIB

1993 1994 19957 1996 1993 1994 1995 1996

7.3 11.6 9.3 37.4 37.9 39.4 40.7
10.3 114 9.0 328 34.1 35.4 36.5

5.7 12.5 9.1 9.1 9.1 9.5 98

5.5 9.0 49 6.1 6.0 6.1 6.1
28 298 19.8 2.0 20 24 27

10.1 11.0 8.7 10.6 11.1 114 11.7

13.7 11.1 9.1 13.0 14.0 14.5 14.9

22.7 219 11.9 5.6 6.5 7.4 7.8
8.5 8.1 8.6 2.7 2.8 28 29

-14.1 13.3 11.8 4.6 3.7 3.9 4.2
-24.9 27.2 17.8 3.3 23 2.8 3.1

4.7 12.5 9.8 40.6 40.2 42.1 43.7

registaram um aumento de 27.2 por cento em
relacdo a 1994.

3. Despesas publicas

As despesas totais do SPA, excluindo acti-
vos financeiros, cresceram 10.8 por cento, em
1995, atingindo os 47.3 por cento do PIB (45.9
por cento em 1994). As despesas correntes e as
despesas de capital representaram, respectiva-
mente, 40.8 e 6.5 por cento do PIB (40.2 e 5.7
por cento, em 1994) (quadro V.5).

As despesas com pessoal cresceram 7.8 por
cento, aumentando o seu racio em relacido ao
PIB em 0.1 pontos percentuais. Este crescimen-
to resultou de uma maior actualizacdo da ta-
bela salarial da fungdo publica (4.0 por cento
em 1995 contra 2.5 por cento em 1994), do au-
mento intercalar de 1 por cento, em Outubro
de 1994, e do aumento significativo das despe-
sas do sistema de seguranga social dos funcio-
narios publicos. A andlise comparativa das

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

113



Financas publicas

Grafico V.5
ALTERACAO DA ESTRUTURA DAS
DESPESAS DO SPA
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Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

despesas com o pessoal entre 1994 e 1995 é
também afectada pelo facto de, em 1994, ter
sido aumentada em 2 pontos percentuais a
taxa da contribuigdo dos funciondrios para a
Caixa Geral de Aposentagdes (CGA), reduzin-
do, portanto, as necessidades de financiamen-
to desta instituicao.

As despesas em bens e servigos e em subsi-
dios cresceram, respectivamente, 13.3 e 14.3
por cento, tendo o peso destas duas rubricas
em relagdo ao PIB atingido 4.1 e 0.9 por cento,
respectivamente, (3.9 e 0.8 por cento em 1994).

A tendéncia decrescente das despesas com
juros, que se verificava deste 1993, foi inter-
rompida em 1995, tendo esta rubrica aumenta-
do 6.8 por cento. No entanto, o seu racio relati-
vamente ao PIB manteve-se em 5.8 por cento.

As transferéncias correntes apresentaram
um acréscimo de 9.6 por cento, situando-se em
16.2 por cento do PIB (15.9 por cento em 1994).
Este crescimento decorreu, no essencial, do
aumento das prestagdes sociais, nomeadamen-
te das pensdes de velhice e do subsidio de de-
semprego.

Depois da diminuicdo verificada em 1994,
devido aos atrasos no arranque do segundo
Quadro Comunitario de Apoio (QCAII), a for-
magao bruta de capital fixo (FBCF) e as transfe-
réncias de capital voltaram a crescer acentua-
damente, tendo atingido taxas de crescimento
de 17.5 e de 35.3 por cento, respectivamente.
No conjunto, as despesas de capital aumenta-
ram 23.2 por cento, tendo atingido 6.5 por cen-

Quadro V.5

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Taxas de crescimento e estrutura das despesas

Taxas de crescimento Estrutura
Em percentagem Em percentagem do PIB

1993 1994 19957 19968 1993 1994 1995° 1996°

Despesas correntes. ................ooou.n. 7.7 5.9 9.0 71 40.2 40.2 40.8 13
Pessoal.......ouviiiiiiiiiiii 7.1 41 7.8 11.0 13.9 13.7 13.8 14.5
Benseservigos .................... ... 9.9 15.7 13.3 -0.4 3.6 39 4.1 39
Subsidios........... ... il 4.1 -10.4 14.3 -0.3 1.0 0.8 09 0.8
Jurosdadivida........................ -8.3 -74 6.8 -4.7 6.7 58 5.8 52
Transferéncias correntes .. .............. 17.2 121 9.6 10.2 15.0 159 16.2 169
Despesas decapital ....................... 16.4 -17.8 23.2 9.0 7.3 57 6.5 6.7
FBCF..... .. 9.1 25 17.5 13.1 4.2 39 4.2 4.5
Transferéncias de capital ............... 279 -38.4 353 14 3.1 18 2.3 22
Despesas totais sem activos financeiros . . . . .. 9.0 2.2 10.8 7.3 47.5 459 47.3 48.0
Activos financeiros. .. ... ... i 09 -23.1 170.0 -47.6 0.2 02 0.5 02

Despesas totais.................coouian. 8.9 21

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

114 7.3 47.7 46.1 47.7 48.2
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O CICLO ECONOMICO E O DEFICE
As despesas e receitas publicas dependem, em parte, do momento do ciclo em que se encontra a economia:

-  Aveceita dos impostos directos varia mais que proporcionalmente com o rendimento devido i pro-
gressividade dos impostos pessoais e a volatilidade dos lucros das empresas; as contribuices sociais
dependem da evolugdo do emprego e dos saldrios; e os impostos indirectos sdo afectados, em larga me-
dida, pela evolugdo do consumo.

—  As despesas com subsidios de desemprego variam com o nivel de actividade econdmica, ndo sendo
necessdria nenhuma alteragdo de politica para que aumentem ou diminuam nos momentos de reces-
sdo e de expansio, em funcdo da evolugdo do desemprego.

As flutuagdes ciclicas da economia explicam, em parte, as variagdes dos défices piiblicos, pelo que aumentos
ou diminuigdes do saldo orcamental podem ndo corresponder a politicas orcamentais mais ou menos restritivas.

Conceptualmente, o défice das administracbes priblicas deveria ser dividido em trés componentes: a compo-
nente ciclica, que engloba o0s efeitos descritos anteriormente (estabilizadores automiticos); a componente estru-
tural, que reflecte as alteragbes na estrutura das despesas e receitas; e os factores de natureza irregular, que com-
preendem alteragdes que ndo podem ser incluidas nas duas categorias anteriores, como sejam, por exemplo, alte-
ragdes de natureza contabilistica ou nos prazos de colecta dos impostos.

A avaliagdo dos efeitos de uma alteragdo da politica or¢amental sobre o défice deveria ser realizada através da
medicdo do seu impacte na componente estrutural. No entanto, a determinacdo deste impacte implicaria o co-
nhecimento, caso a caso, dos efeitos de todas as alteracbes da estrutura e regulamentos das despesas e receitas
puiblicas. As necessidades de informagdo implicitas neste método tornam-no impraticdvel. Em alternativa, tém
sido utilizados métodos estatisticos para estimagdo da componente ciclica do défice, obtendo por diferenca a soma
das duas restantes componentes.

O saldo ajustado de efeitos ciclicos

O método estatistico mais utilizado para dividir o produto nas componentes estrutural e ciclica € o filtro de
Hodrick-Prescott (HP)\V, O filtro HP determina a componente tendencial do produto, minimizando as diferen-
cas entre esta e 0 produto efectivo, sujeita a uma restrigio sobre as taxas de crescimento do produto potencial.

A determinagdo do saldo orcamental ajustado de efeitos ciclicos baseia-se na estimagdo do saldo orcamental
que se verificaria se o nivel de actividade da economia permanecesse no seu valor potencial.

As componentes das receitas e das despesas que se admite estarem ligadas ao nivel de actividade sdo calcula-
das utilizando as respectivas elasticidades em relacio ao produto. Em geral, considera-se que todas as receitas
fiscais sdo enddgenas. Do lado das despesas, so se assumem como enddgenas as despesas relacionadas com 0s
subsidios de desemprego. De forma simplificada, a componente ajustada do défice é dada por(2) :

SDy =Dy +H§) &, GAP;— (c.h) GAP{I
onde:

SDt - défice ajustado
D - défice efectivo

(1)Hodrick, R., and E. Prescott (1980), “Post-war US business cycles, an empirical investigation”, Working Paper, Carnegie Mellon University

(2)Em rigor, é normalmente utilizada uma elasticidade diferente para cada tipo de imposto (por exemplo, IRS, IRC, IVA, etc.), sendo que, neste caso, g
corresponde & média ponderada dessas elasticidaaes pelo peso das receitas destes impostos no produto.
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(%] - rdcio das receitas relativamente ao produto

e - elasticidade das receitas

GAP- desvio percentual do produto em relagdo ao valor potencial
¢ - custo marginal do desemprego

h - elasticidade da taxa de desemprego em relagdo ao produto

A diferenca entre dois valores consecutivos do saldo ajustado permite identificar apenas as alterages que
ndo resultam de variagdes ciclicas. No entanto, o saldo ciclicamente ajustado ndo pode ser tomado como medida
da sustentabilidade da politica orcamental, uma vez que esta é determinada pela capacidade de assegurar no fu-
turo uma trajectdria ndo crescente para o rdcio da divida em relagdo ao produto. Por outro lado, ndo é um indi-
cador do impacte da politica orcamental na economia, uma vez que ndo € estabelecida nenhuma relagdo entre as
suas variagdes e as de outras varidveis econdmicas, como o produto e a taxa de juro.

Os valores dos pardmetros utilizados pela Comissdo Europeia(3), para o conjunto dos Estados-membros da
Unido, sdo reproduzidos nos quadros 1 e 2. Simultaneamente, apresentam-se os valores calculados para
Portugal, pelo Banco de Portugal.

De acordo com as elasticidades das receitas estimadas pelos servigos da Comissdo, o valor para Portugal cor-
responde 4 mediana dos Estados-membros. A média ponderada das elasticidades das receitas estimadas pelo Ban-

co de Portugal(4)

ndo difere significativamente do valor utilizado pela Comissdo. Para alguns Estados-membros,
foi ainda considerada uma elasticidade em relagdo ao GAP desfasado. A justificacdo para a estimativa desta elas-
ticidade reside no desfasamento da receita fiscal em relagdo a actividade econdmica, em particular no que se refe-
re aos impostos sobre os lucros das empresas.

O efeito do ciclo em relagdo a despesa publica é obtido calculando o custo marginal do subsidio de desem-
prego em relagio a taxa de desemprego, multiplicando-o pela elasticidade do desemprego em relagdo ao ciclo, isto
é, pelo inverso do coeficiente de Okun.

Os valores considerados pela Comissdo para Portugal sdo valores proximos da média comunitdria. A estima-
tiva do Banco de Portugal para o coeficiente de Okun, aponta, no entanto, para um valor inferior ao da Comis-

sdo. Esta disparidade resulta de diferentes métodos de estimagdo deste coeficiente.

Saldo primario ajustado

Dado que o servico da dfvida depende, em grande medida, da politica orcamental passada, o impacte das al-
teragdes de politica deve ser medido pela variagdo do saldo primdrio. Assim, a metodologia descrita foi aplicada
aos saldos primdrios do SPA para o periodo de 1991-1995, tendo sido utilizados os valores das Contas Nacio-
nais, base 1986. A evolugdo do saldos primdrios observados e ajustados do SPA estd representada no grdfico 1.

O saldo primdrio observado e o saldo primdrio ajustado apresentam um agravamento em 1991. Esta evolu-
¢do parece ter sido determinada ainda pela influéncia da introdugdo do Novo Sistema Retributivo (NSR) da
Fungdo Piiblica, em 1989, e pelo acréscimo das prestagdes da Seguranga Social, resultante da actualizagdo das
pensdes e do crescimento do mimero de pensionistas. Em 1992, a harmonizagdo fiscal, em particular a alteragdo
das taxas do IVA, foi responsdvel pela evolugdo positiva de ambos os saldos primdrios.

A deterioragdo do saldo primdrio, em 1993, sd em parte resultou de factores de natureza ciclica. Com efeito,
verificou-se uma redugdo muito acentuada do saldo primdrio ajustado. Esta evolugdo foi determinada por medi-

(3)Valores retirados de Comissio Europeia (1995)"Technical note: The Commission services’ method for the cyclical adjustment of government budget
balance”, European Economy, n 60.
(4)Centeno, Mdrio (1994) “ Politica Orgamental: Indicadores e Andlise”, Boletim Trimestral do Banco de Portugal, Margo, vol. 16 n*1.
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Quadro 1

VALORES DOS-PARAMETROS DA RECEITA

Estado-membro Flasticidade das Elasticidade
receitas em das receitas
relagdo ao em relagao
produto ao
contemporaneo produto
GAP; desfasado
GAP:1
Bélgica .................... 1.09
Dinamarca................. 0.78 0.09
Alemanha ................. 0.94
Grécia.......ooovnininin 0.88 0.04
Espanha................... 1.32
Franga..................... 0.97 0.05
Irlanda .................... 1.09
Italia ...................... 0.77
Luxemburgo ............... 1.00
Paises Baixos .. ............. 1.11 0.07
Austria ... 0.93
Finlandia .................. 1.06
Suécia............ ...l 1.24 0.03
ReinoUnido ............... 1.10 0.28
Europal5.................. 1.06
Portugal ................... 1.01
Portugal® ................. 1.04

Fonte: Comissao Europeia e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Centeno, Mério (1994) “Politica Orgamental: Indicadores
e Andlise”, Boletim Trimestral do Banco de Portugal,
Margo, vol. 16 n°1.

Grafico 1
VARIAGAO DO SALDO PRIMARIO
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Quadro 2
VALORES DOS PARAMETROS DA DESPESA

Estado-membro Coeficiente de Custo marginal Taxa marginal

Okun do desemprego de variagao da
em relagio a despesa
taxa de puiblica em

desemprego relagdo ao GAP

b c cxh=cx(1/b)
Bélgica.......... 133 0.14 0.11
Dinamarca. ...... 117 0.31 0.26
Alemanha ....... 1.93 0.13 0.07
Grécia........... 1.46 0.15 0.10
Espanha......... 1.28 0.2 0.16
Franga .......... 2.46 0.13 0.05
Irlanda.......... 0.92 0.15 0.16
Itaia............ 1.46 0.20 0.14
Luxemburgo .... 1.39 0.25 0.18
Paises Baixos. . ... 1.31 0.32 0.24
Austria.......... 2.10 0.14 0.07
Finlandia........ 159 0.26 0.16
Suécia........... 1.7 0.35 0.21
Reino Unido . . . .. 1.41 0.21 0.15
Europal5 ....... 1.86 0.16 0.09
Portugal......... 1.96 0.20 0.10
Portugal® . ... ... 1.38 0.21 0.15

Fonte: Comissao Europeia e Banco de Portugal

Nota:

(a) Centeno, Mério (1994) “Politica Or¢amental: Indicadores e
Andlise”, Boletim Trimestral do Banco de Portugal,
Margo, vol. 16 n?1.

das de politica, como alteragdes em alguns abatimen-
tos e beneficios fiscais, em sede de IRS, e pelo au-
mento acentuado das despesas de capital. A redugdo
do saldo primdrio ajustado resultou também de fac-
tores de natureza circunstancial, designadamente da
criagdo do Mercado Unico que gerou, temporaria-
mente, oportunidades de fuga e evasdo fiscal em sede
de IVA.

Nos anos de 1994 e 1995, verificou-se uma me-
lhoria dos saldos primdrios observados e ajustados.
Para esta, terdo contribuido as alteragdes fiscais in-
troduzidas no Orgamento Suplementar de 1993, no
sentido do alargamento da base fiscal, e as medidas
de reforgo administrativo da mdquina fiscal.
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to do PIB. Este valor, embora represente um
acréscimo significativo em relagdo a 1994, foi
inferior ao racio verificado em 1993 (7.3 por
cento do PIB) e ficou aquém das previsdes or-
camentais (menos 144.2 milhdes de contos).

4. Financiamento e divida

As necessidades de financiamento do SPA,
em 1995, ter-se-3o cifrado em 736.1 milhdes de
contos, o que representa 4.7 por cento do PIB
(6.3 por cento em 1994). Os quadros V.6 e V.7
apresentam a evolugao das necessidades de fi-
nanciamento do SPA nos trés wGltimos anos.
Em 1995, as necessidades de financiamento do
SPA foram significativamente inferiores ao dé-
fice, devido, no essencial, ao ajustamento do
periodo complementar, ou seja, a diferenga en-
tre as despesas pagas em 1996, por conta do
exercicio de 1995, e as despesas relativas a exe-
cugdo orcamental de 1994, pagas em 1995. Ao
contrario do que se verificou em 1994, as recei-
tas das privatizagdes afectas a amortizagao e
anulagdo de divida (117.8 m.c.) quase anula-
ram as regularizagdes de dividas pelo Tesouro
com impacte no financiamento (140.0 m.c.)
(gréficos V.6).

No financiamento do SPA, em 1995, tive-
ram um papel predominante as obrigagdes do
Tesouro, tanto de taxa fixa como de taxa varia-
vel, e as emissdes de obrigagdes nos mercados
internacionais.

A divida bruta consolidada do SPA cifra-
va--se, no final de 1995, em 11 110.3 m.c., ou
seja mais 1 032.2 m.c., do que um ano antes.
O aumento do racio da divida em relagio ao
PIB, em 1995, resultou, no essencial, da dife-
renca entre a taxa de juro nominal e a taxa
de crescimento nominal do PIB e de algum
sobre-financiamento do SPA, no final do
ano, com contrapartida no aumento dos de-
pOsitos.

Tal como vem acontecendo desde 1992, a
divida externa aumentou o seu peso relativo
no conjunto da divida do SPA, representando
17 por cento do total no final de 1995 (14.1 por
cento no final de 1994).

Quadro V.6

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO®

Milhées de contos

1993 1994 19957

Défice do Sector Piiblico Administrativo.. 934.8 818.1 803.7

Activos financeiros. . ................... 338 260 702
Outras operagées ............oovenvenn. 954 221.6 1400
Receitas provenientes de alienagdes e
afectas a amortizacoes de divida ....... -239 497 -117.8
Ajustamento - periodo complementar .... -35.8 -81.1 -152.5
Ajustamento-IVA® ... ... 122 91 230
Ajustamento - Seguranga Social ©. . ... 366 431 429
Ajustamento - diversos . ................ -70.7 -55.1 -734
Total ..o 9824 9138 736.1
CréditoTotal...............oooininne, 10169 949.0 6455
Crédito interno liquido .. ............... 5430 698.5 565.1
Monetdrio ..ot 654 4885 -178.9
Bancario............. ... e 168.7 490.2 -289.5
Banco de Portugal .............. 109 6.0 -1798
Bancos ............. ...l 157.8 484.1 -109.8
BT e CLIP na posse do publico ....... -1033  -1.6 1107
Naomonetario ........................ 4286 2195 7758

do qual: certificados de aforro (lig)" ... 1990 950 1522
Crédito ndo titulado @. . ................ 725 334 -1323
Crédito ext. liquido (divida registada) . ... 316.4 401.6 507.0

Cedéncias de titulos de divida interna a

ndo residentes (lig.}. .................. 172.7 -207.7 -319.3
Disponib. lig. s/o exterior do Tesouro &, . 57 368 -69
Discrepancia estatistica . . ............... 349 352 90.6%®

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

Notas:

(a) A defini¢gdo de Sector Piblico Administrativo retida nas
Estatisticas Monetérias e Financeiras é mais lata do que a das
Contas Nacionais, na medida em que abrange alguns
organismos autébnomos considerados como empresas
publicas na 6ptica das Contas Nacionais.

(b) No ano ¢, receita do IVA em Janeiro e Fevereiro do ano de t+1
menos receita do IVA dos meses de Janeiro e Fevereiro do
ano t, de forma a aproximar o défice de uma 6ptica de caixa.

(c) Contribuigdes devidas menos contribui¢bes efectivamente
cobradas, de forma a aproximar o défice de uma OSptica de
caixa.

(d) Liquidos de amortizagdes excluindo os juros pagos, dado que
estes sdo considerados como despesas efectivas com juros nas
Contas Nacionais do SPA.

(e) Os valores correspondem a diferenca entre a capitalizagéo dos
juros das obrigagdes do Tesouro Capitalizagdo Automatica
(OCA) e os juros dos mesmos titulos pagos aquando da sua
amortizagdo.

(f) Aumento (-), diminuigao (+).

(g) De acordo com a informagéo disponivel a 31 de Maio, a maior
parte desta discrepdncia estatistica deve-se ao facto de o
défice do SPA, em 1995, ter sido inferior ao apurado, em
Margo, no ambito do procedimento relativo aos défices
excessivos.
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Graficos V.6
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Quadro V.7

FICE £ NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
L0 SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Percentagem do PIB

1993 1994 19957

Défice do Sector Piblico Administrativo . 6.8 5.7 52

Activos financeiros. . ........... ... 0.2 0.2 05
Outras operages ..................... 0.7 15 0.9
Receitas provenijentes de alienagoes

afectas a amortizagdo de divida ... .... 02 03 -08
Ajustamento - periodo complementar ... 03 06 -1.0
Outros ajustamentos ................. 02 02 0.0

Necessidades de financiamento. ........ 7.2 6.3 4.7

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

Quadro V.8
DiVIDA PUBLICA DIRECTA EFECTIVA

Saldos em fim de periodo

1993 1994 19957
Em milhdes de contos
Dividainterna................ 8135.5 8660.3 9223.0
Divida interna titulada ........ 7883.5 8370.0 8929.0
das quais:
Certificados de aforro ... ... 1524.6 1733.7 2004.6
Bilhetes do Tesouro . ... .... 975.5 1325.2 1340.1
Crédito por Leildo ao In-
vestimento Publico (CLIP). 320.0 320.0 82.0
Fundos de Investimento
Pablico(FIP) ............ 1745.9 1643.2 1527.8
Obrigagoes de Capita-
lizagdo Automatica....... T 366.6 238.0 59.0
Obrigagoes do Tesouro -

-médioprazo............ 1386.3 1898.4 2902.9
Divida interna nao titulada. . ... 252.0 290.3 294.0
Divida externa® . ............ 10271  1417.8 18873

Titwlada . ................. 643.1 1077.0 1531.8
Naotitulada .............. 384.0 340.8 355.5
Total .............ccoiil. 9162.6 100781 11110.3
Por meméria:
Dep6sitos doSPA. .. .......... 1033.4 1111.0 14729
Em percentagem do PIB
Dividainterna................ 59.6 599 59.4
Dividaexterna ............... 7.5 98 122
Total ..............cocinann. 67.1 69.8 71.6
Estrutura (em percentagem)
Dividainterna................ 88.8 859 83.0

Dividaexterna ............... 112 141 17.0

Fonte: Direc¢do-Geral do Tesouro (DGT) e Direcgdo-Geral da
Junta do Crédito Publico (DJCP).
Notas:
(a) Néo inclui divida emitida no mercado interno detida por nio
residentes.
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5. Relac¢oes financeiras com a Unido
Eur()pcia ‘ Gratfico V.7
FLUXOS FINANCEIROS COM A

As transferéncias de Portugal para a Unido UNIAO EUROPEIA

Europeia atingiram, em 1995, 196.2 m.c., o que
corresponde a 1.3 por cento do PIB. Este mon- 50

tante representa uma diminuicdo de 51.2 m.c.
relativamente a 1994, ano em que teve lugar 2"
P . o~ o
uma revisdo das contribui¢des de anos ante- s .
. At ~ £3.0 Recebimentos -
riores, na sequéncia da alteragao da base das 3
Contas Nacionais. | 8.0
Anci 3 5 2 Pagamentos
As transferéncias provenientes da Unido - - N
Europeia tiveram um aumento de 40.8 por e
cento (35.7 por cento, excluindo reembolsos da
3 .~ . . 0.0 1. } } , } .
contribui¢do financeira), passando de 3.5 para | o & B8 8 %0 o1 o ¢35 e

4.6 por cento do PIB. Esta evolugao ficou a de-

Vver-se, no seu Con]unto’ a entrada em veloci- | Fonte: Direcgdo-Geral do Tesouro e Banco de

dade de cruzeiro da execugdo do segundo ‘ Portugal.
Quadro Comunitario de Apoio, iniciado em |
1994. Merecem referéncia particular as transfe-

Quadro V.9
FLUXOS FINANCEIROS COM A UNIAO EUROPEIA®

Milhges de contos

1993 1994 1995°

1. Pagamentos. .. .. ..ouererti i 1629 247 .4 196.2
Contribuigdo financeira. .. ... 127.5 206.9 155.6
Direitos aduaneiros e direitos niveladores agricolas ......... 353 39.9 40.2
Outros pagamentos (ou devolugdes) ...................... 0.0 0.5 0.3

2. RecebIMentos . .. ... .overiee et RO 619.4 507.9 715.1
Reembolsos da contribuigdo financeira . ................... 0.0 0.0 25.7
FEOGA - Garantia®™ . ....... ... 86.4 139.7 138.5
FEOGA - Orientagao'@ .. ... .. ittt 619 523 56.8
FEDER . 286.0 2209 299.2
FSE ) 152.8 53.7 108.7
PEDIP-Linha Orgamental Especifica® .. .. ................. 108 5.6 0.0
Fundode Coesan . . ...ttt ittt 15.7 337 82.5
Outros recebimentos . ...........o it 59 2.0 3.7

3.8aldo (2-1) .o v e 456.5 260.5 519.0
(Em percentagemdo PIB). ............... ...t 33 1.8 33

Fonte: Direcgao-Geral do Tesouro.

Notas:

(a) Valores na 6ptica de caixa.

(b) Fundo Europeu de Orientagao e Garantia Agricola-Seccao Garantia.
(¢) Fundo Europeu de Orientagao e Garantia Agricola-Secgdo Orientagdo.
(d) Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional.

(e) Fundo Social Europeu.

(f) Programa Especifico para o Desenvolvimento da Indiistria Portuguesa - Linha Orcamental Especifica.

120 Banco de Portugal / Relatério anual de 1995



Finangas puablicas

As contribuigées sociais deverdo aumentar 8.7 por cento, nitidamente acima da taxa de crescimento da mas-

sa salarial, devido ao acentuado acréscimo das contribuicdes para o sistema de sequranga social dos funciondrios

puiblicos.

De acordo com as previsdes do OE-96, as receitas dos impostos sobre bens e servigos registardo um cresci-
mento de 9.1 por cento. Este resultado dependerd crucialmente do comportamento do IVA, cuja receita deverd
aumentar 11.9 por cento, na optica das Contas Nacionais, apesar da reducdo da taxa sobre os servigos de restau-
rantes e alguns bens alimentares de 17 para 12 por cento. Com efeito, esta medida so afectard a colecta de parte
do ano. Por outro lado, admite-se um impacte significativo de vdrias alterages na administragdo do imposto e
da recuperagdo e cobranga de dividas fiscais.

As taxas especificas do Imposto sobre Produtos Petroliferos sobre a gasolina com chumbo, a gasolina sem
chumbo e o gaséleo foram actualizadas, respectivamente, em 4.3, 3.5 e 3.6 por cento.

De salientar ainda, em relagdo ao Imposto sobre o Consumo de Tabaco, a possibilidade de um acréscimo do li-
mite superior da taxa "ad valorem" de 56.0 para 61.0 por cento.

A tabela do Imposto Automdvel foi modificada verificando-se uma redugdo do niimero de escalbes e uma ac-

tualizagdo da tabela. O principal efeito destas medidas serd a redugdo da tributagio dos automdueis de maior ci-
lindrada.

No que respeita ao Imposto do Selo, foram aprovadas vdrias alteracdes de que se destacam a reducdo de 1
ponto por mil da taxa sobre aberturas de crédito, a diminuigdo de 1 ponto percentual da taxa sobre 0s juros de
empréstimos e, a partir do quarto trimestre de 1996, a reducfo em 1 ponto percentual da taxa do selo de recibo.

A despesa puiblica, sem a despesa liguida em activos financeiros, deverd registar um acréscimo de 7.3 por
cento, em 1996 (9.0 por cento, excluindo as despesas com juros). As despesas correntes e de capital terdo aumen-
tos de 7.1 e 9.0 por cento, respectivamente.

O OE-96 contempla um crescimento das despesas de pessoal de 11 por cento, em resultado de uma actualiza-
¢do da tabela salarial da fungdo priblica em 4.25 por cento, do descongelamento de escaldes, em particular no sec-

| tor da educagdo, e do significativo aumento da transferéncia do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes.

As tranferéncias correntes, no essencial transferéncias da Seguranga Social para as familias registardo tam-
bém uma elevada taxa de crescimento, que se deverd situar em 10.2 por cento.

De acordo com os valores orgamentados para 1996, as despesas em bens e servigos, subsidios e juros de divi-
da apresentardo taxas de variagdo negativas (-0.4, -0.3 e -4.7, respectivamente), diminuindo claramente o seu
peso relativamente ao PIB.

Em relagdo as despesas de capital, € de sublinhar o acentuado crescimento previsto para a FBCF (13.1 por

| cento), contrastando com a quase estagnagdo das transferéncias de capital.
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réncias do Fundo Europeu de Desenvolvimen-
to Regional (FEDER), do Fundo Social Euro-
peu (FSE) e do Fundo de Coesao que regista-
ram acentuados aumentos relativamente a
1994. De notar, no entanto, que as transferén-
cia do FEDER ficaram pouco acima do valor
de 1993, e que as transferéncias do FSE foram

claramente inferiores as observadas nesse
mesmo ano.

O saldo das transferéncias para e da Unido
Europeia, em percentagem do PIB, voltou em
1995, a um valor préximo dos registados em
1992 e 1993: 3.3 por cento (3.2 e 3.3 por cento
em 1992 e 1993, respectivamente), claramente
superior ao observado em 1994 (1.8 por cento).

0OS ORCAMENTOS DO ESTADO E DA SEGURANGA SOCIAL PARA 1996

A projecgio das Contas Nacionais do SPA, baseada nos Orgamentos do Estado e da Sequranca Social, aponta

para um défice global equivalente a 4.3 por cento do PIB (5.2 por cento em 1995). Tal como jd se verificou em

1995, o valor previsto para o défice reflecte os compromissos assumidos por Portugal, a nivel comunitdrio, em

termos de convergéncia orcamental. A reducdo relativa do défice deverd ser determinada, em parte, pela diminui-

¢do das despesas liquidas com juros, que passardo de 5.1 para 4.7 por cento do PIB. De acordo com os valores or-

camentados, o saldo primdrio serd positivo, pela primeira vez desde 1992, cifrando-se em 0.5 por cento do PIB

(-0.1 por cento em 1995). O saldo corrigido da inflagdo, no entanto, manter-se-d negativo: -2.6 por cento (-2.8

por cento em 1995).

Se as receitas das privatizagoes utilizadas na amortizagdo de divida e as reqularizagdes de dividas pelo Tesou-

to se situarem nos ntveis considerados no Orgamento (290 e 250 milhdes de contos, respectivamente), as neces-

sidades de financiamento do SPA deverdo representar 4.0 por cento do PIB (4.7 em 1995).

Admitindo estabilidade da taxa de cdmbio do escudo e uma diminuigdo dos depdsitos do SPA na ordem dos
100 milhées de contos, o rdcio da divida em relagdo ao PIB deverd atingir 72.3 por cento no final de 1996 (71.6

por cento no final de 1995).

De acordo com as previsdes orgamentais, as receitas e as despesas totais do SPA deverdo aumentar relativa-

mente ao PIB, passando as receitas de 42.1 para 43.7 por cento e as despesas (sem activos financeiros) de 47.3

para 48.0 por cento. Apesar do OE-96 ndo contemplar alteragdes significativas no sentido do acréscimo da carga

fiscal, o nfvel de fiscalidade deverd aumentar 1.1 por cento do PIB, em parte em resultado de uma maior eficdcia

da administragdo fiscal.

O OE-96 prevé um crescimento das receitas dos impostos sobre o rendimento e o patriménio de 9.1 por cen-

to. O comportamento do IRS e do IRC deverd ser muito diferente, com o primeiro a aumentar apenas 4.9 por

cento e 0 segundo a apresentar uma taxa de crescimento de 19.8 por cento.

A actualizagdo dos escaldes do IRS, ao contririo do que aconteceu em anos anteriores, foi diferenciada, se-

guindo uma grelha de taxas decrescentes com o rendimento. O limite da dedugdo espectfica do trabalho depen-

dente foi actualizado em 5.7 por cento. Os limites das vdrias categorias de abatimentos foram actualizados entre

3.2 e 3.7 por cento, com excepgdo do limite ao abatimento de prémios de seguro que foi aumentado em 40 por

cento. As dedugdes a colecta foram aumentadas entre 2.9 e 4.2 por cento. De destacar também o facto de as dedu-

¢Oes a colecta por dependente passarem a variar com o niimero de dependentes sem rendimentos.

O acentuado crescimento das receitas do IRC deverd resultar do aumento significativo da colecta dos gran-

des contribuintes, na maior parte dos casos empresas ptiblicas, em 1995 e 1996.

A tabela do Imposto Municipal de Sisa foi actualizada entre 3.2 e 4 por cento.
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As contribuicdes sociais deverdo aumentar 8.7 por cento, nitidamente acima da taxa de crescimento da mas-
sa salarial, devido ao acentuado acréscimo das contribui¢des para o sistema de seguranga social dos funciondrios
piiblicos.

De acordo com as previsoes do OE-96, as receitas dos impostos sobre bens e servicos registardo um cresci-
mento de 9.1 por cento. Este resultado dependerd crucialmente do comportamento do IVA, cuja receita deverd
aumentar 11.9 por cento, na dptica das Contas Nacionais, apesar da reducdo da taxa sobre os servigos de restau-
rantes e alguns bens alimentares de 17 para 12 por cento. Com efeito, esta medida sd afectard a colecta de parte
do ano. Por outro lado, admite-se um impacte significativo de vdrias alteragées na administragdo do imposto e
da recuperacio e cobranga de dfvidas fiscais.

As taxas especificas do Imposto sobre Produtos Petroliferos sobre a gasolina com chumbo, a gasolina sem
chumbo e o gasdleo foram actualizadas, respectivamente, em 4.3, 3.5 e 3.6 por cento.

De salientar ainda, em relagdo ao Imposto sobre o Consumo de Tabaco, a possibilidade de um acréscimo do li-
mite superior da taxa "ad valorem" de 56.0 para 61.0 por cento.

A tabela do Imposto Automdvel foi modificada verificando-se uma redugido do mimero de escaldes e uma ac-
tualizacdo da tabela. O principal efeito destas medidas serd a redugdo da tributagdo dos automduveis de maior ci-
lindrada.

No que respeita ao Imposto do Selo, foram aprovadas vdrias alteracdes de que se destacam a reducdo de 1
ponto por mil da taxa sobre aberturas de crédito, a diminuigdo de 1 ponto percentual da taxa sobre os juros de
empréstimos e, a partir do quarto trimestre de 1996, a reducdo em 1 ponto percentual da taxa do selo de recibo.

A despesa piiblica, sem a despesa liquida em activos financeiros, deverd registar um acréscimo de 7.3 por
cento, em 1996 (9.0 por cento, excluindo as despesas com juros). As despesas correntes e de capital terdo aumen-
tos de 7.1 e 9.0 por cento, respectivamente.

O OE-96 contempla um crescimento das despesas de pessoal de 11 por cento, em resultado de uma actualiza-
¢do da tabela salarial da fungdo ptiblica em 4.25 por cento, do descongelamento de escaldes, em particular no sec-
tor da educacdo, e do significativo aumento da transferéncia do Estado para a Caixa Geral de Aposentagies.

As tranferéncias correntes, no essencial transferéncias da Segquranga Social para as familias registardo tam-
bém uma elevada taxa de crescimento, que se deverd situar em 10.2 por cento.

De acordo com os valores or¢amentados para 1996, as despesas em bens e servi¢os, subsidios e juros de divi-
da apresentardo taxas de variagdo negativas (-0.4, -0.3 e -4.7, respectivamente), diminuindo claramente o seu
peso relativamente ao PIB.

Em relagdo as despesas de capital, é de sublinhar o acentuado crescimento previsto para a FBCF (13.1 por
cento), contrastando com a quase estagnacdo das transferéncias de capital.
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Quadro 1
PROJECC[\O DAS CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO PARA 1996

Milhées de contos

1996
Administragao Central Administragio Seguranga Total
Regional e Social
Estado Fundos e Local
Servigos
Auténomos _
1. Receitas correntes. .. ... .. i 3904.0 1197.5 608.5 2385.1 6677.4
Impostos sobre o rendimento e o patriménio.. . .. 1476.5 - 138.5 - 1615.0
Contribuigdes sociaiS. ... ... - - - 1928.3 1928.3
Impostos sobre bens e servicos ................ 21111 54.6 180.6 102.6 2448.9
Outras receitas correntes ..................... 3164 1142.9 289.5 354.2 685.2
Sendo:
Transf. de outros subsectores. . ............. 5.4 925.6 157.9 3288 -
2. Despesas correntes. ............ ... ... 4166.7 1165.0 566.9 2300.1 6781.0
Despesas comopessoal ...................... 1444.2 581.8 2949 513 23721
Despesas em bens e servigos .................. 213.4 226.2 168.3 30.3 638.2
Subsidios. ..o 119.5 8.5 10.8 0.0 138.8
Juros da divida publica........... ... ... ... 795.5 6.6 51.0 4.2 857.3
Transferéncias correntes. .. ................... 1594.2 3419 419 2214.4 2774.6
Sendo:
Transf. para outros subsectores. ............ 1329.4 26.5 0.9 61.0 -
3. Poupangacorrente. .............. ... ... ... -262.7 325 41.6 85.0 -103.7
4. Receitasdecapital ............... ... 69.4 488.9 243.0 145.2 503.0
Sendo:
Transf. de outros subsectores. . ................ 7.4 282.5 149.4 4.1 -
5.Despesasdecapital ......... ... ... ... ... 555.8 511.3 298.1 177.3 1099.2
FBCF ..o 171.0 285.0 269.1 14.7 739.7
Transferéncias de capital ..................... 384.8 226.4 29.0 162.7 359.5
Sendo:
Transf. para outros subsectores............. 358.3 11.6 33 70.2 -
6. Poupanga financeira . ......................... -749.2 10.0 -13.5 528 -699.9
7. Activos financeiros . ... 8.0 26.4 24 0.0 36.8
8.Saldototal ... ... -757.2 -16.4 -15.9 52.8 -736.7

Fonte: Ministério das Finangas, com base no OE-96.
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Capitulo Vi

SITUACAO MONETARIA E CAMBIAL

1. Politicas monetaria e cambial
1.1 Introducao

Em 1995, a politica monetéria permaneceu
orientada para o objectivo intermédio de esta-
bilidade cambial no &mbito da participagao do
escudo no Mecanismo de Taxas de Cambio
(MTC) do Sistema Monetéario Europeu (SME).
Para uma pequena economia aberta, a estabili-
dade cambial constitui uma forma eficaz de
alcancar o objectivo final de estabilidade de
precos. Alids, a prossecugdo do objectivo final
de estabilidade de pregos, tendo em conta a
politica econémica global do Governo, foi ex-
plicitado na alteragao a Lei Organica do Banco
de Portugal através do Decreto-Lei n.%231/95,
de 12 de Setembro. Os resultados desta estra-
tégia foram visiveis em 1995, com a taxa de in-
flagdo a convergir para o valor médio da
Unido Europeia (UE).

Em 1995, a semelhanga do verificado desde
o alargamento das bandas de flutuagdo do
MTC do SME em Agosto de 1993, a evolugao
do escudo foi caracterizada pela estabilidade,
tendo a divisa portuguesa permanecido den-
tro de um intervalo de flutuagao estreito relati-
vamente ao marco. Como reflexo da evolugao
diferenciada das varias moedas nos mercados
internacionais, verificou-se uma apreciagao
média de 2 por cento da taxa de cAmbio efecti-
va nominal do escudo. A inflagdo, medida
pela variagio homéloga do Indice de Pregos
no Consumidor, desceu para 3.4 por cento no
final do ano, o que representa uma reducio de
0.6 pontos percentuais em relagdo a Dezembro
de 1994. O diferencial de inflagdo relativamen-
te a média da UE diminuiu para 0.3 pontos

percentuais (1.1
Dezembro de 1994).

A redugao da taxa de inflagdo processou-se
num contexto de crescimento da economia
(estima-se uma taxa de crescimento de 2.3 por
cento para o PIB em 1995, o que compara com
0.7 por cento no ano anterior). No entanto, o
facto do PIB se situar abaixo da respectiva tra-
jectéria de referéncia de médio prazo tera con-
tribuido para a continuagdo do processo de
desinflacao.

O primeiro trimestre de 1995 foi marcado
por instabilidade cambial na Europa, designa-
damente no seio do MTC do SME. Esta turbu-
léncia contrasta com a relativa estabilidade ve-
rificada na sequéncia do alargamento das ban-
das de flutuacédo. A crise cambial do peso me-
xicano desencadeada em Dezembro de 1994,
conjugada com expectativas de reducao do di-
ferencial de taxas de juro a curto prazo face ao
marco, terdo contribuido significativamente
para a forte depreciacdo do délar em relagao a
esta moeda nos primeiros meses do ano. Neste
contexto, a volatilidade da maioria das divisas

pOHtOS percentuais em

europeias face ao marco aumentou de forma
acentuada, em particular da peseta e de divi-
sas que nado participam no MTC. No dia 6 de
Marqo, na sequéncia de um pedido das autori-
dades espanholas, verificou-se um realinha-
mento no MTC, tendo sido decidido o ajusta-
mento das paridades centrais da peseta e do
escudo em, respectivamente, 7 e 3.5 por cento.
A decisao de realinhamento do escudo néo foi
forcada por pressdes especulativas. A parida-
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de central do escudo foi ajustada em linha
com as taxas de mercado prevalecentes desde
Agosto de 1993, tendo sido reafirmado o ob-
jectivo de estabilidade cambial. De referir que,
em 1995, ao contrério do verificado no conjun-
to do MTC do SME, se verificou uma diminui-
¢do da volatilidade tanto da taxa de cambio do
escudo como das taxas de juro do mercado
monetario (ver caixa A crescente estabilidade da
taxa de cdmbio do escudo).

Com a atenuacdo dos factores que estive-
ram subjacentes a apreciagdo do marco nos
primeiros meses do ano, assistiu-se a uma
normalizacdo da situagdo nos mercados cam-
biais. Serd de destacar a descida, no final de
Margo, das taxas de juro oficiais pelo Bundes-
bank, o que terd permitido inverter as expec-
tativas de evolugdo das taxas de juro de curto
prazo alemads, passando mesmo a admitir-se a
possibilidade de novas descidas (que viriam a
concretizar-se).

Refira-se que, ao longo de 1995, se verifi-
cou uma evolugdo diferenciada das politicas
monetdrias na Europa. Enquanto em alguns
paises se observou uma descida das taxas de
juro oficiais, noutros registaram-se subidas.
Acresce ainda que, de entre estes ultimos, al-
guns procederam a subida das taxas de juro
com o objectivo de fazer face a pressdes espe-
culativas sobre as respectivas moedas, verifi-
cando-se posteriormente uma redugdo gra-
dual destas taxas (caso de Portugal); enquanto
noutros a subida das taxas de juro teve um ca-
racter mais duradouro, procurando combater
as pressdes inflacionistas que se acentuaram
em 1995. Esta evolucdo diferenciada das taxas
de juro oficiais contribuiu para uma maior es-
tabilidade no seio do MTC.

A segunda metade do ano foi genericamen-
te caracterizada por uma situagdo de estabili-
dade nos mercados cambiais a nivel europeu,
num contexto de recuperacao do ddlar em re-
lagdo ao marco. A aludida diferenciagdo de po-
liticas monetérias na Europa permaneceu no
segundo semestre. Apenas em Dezembro de
1995 se assistiu a uma descida generalizada
das taxas de juro oficiais na Europa, na se-
quéncia da redugdo das taxas alemads. Em
Portugal, a continuagdo de uma situagdo de

estabilidade cambial e de descida da inflagéo
permitiu que o Banco de Portugal, a seme-
lhanga de outros bancos centrais europeus, te-
nha procedido a um corte gradual das suas ta-
xas de juro de intervengdo no mercado mone-
tario (no conjunto do ano, a taxa média de ce-
déncia de liquidez reduziu-se de 8.875 para
8.5 por cento). A descida da taxa de inflagao
bem como a diminuigdo dos desequilibrios fi-
nanceiros do sector ptublico conduziram a
uma redugdo das taxas de juro de longo prazo
em Portugal superior a verificada na generali-
dade dos restantes paises europeus. Em 1995,
o diferencial de taxas de juro de longo prazo
em relagdio ao marco alemdo diminuiu de 5
para 3.8 pontos percentuais.

1.2 Execucdo das politicas monetdria e cambial

Conforme referido, o inicio de 1995 foi ca-
racterizado pelo ressurgimento de algumas
tensdes no seio do MTC do SME, o que con-
trastou com a relativa estabilidade que se ha-
via registado ap6s o alargamento das margens
de flutuagdo do MTC do SME em Agosto de
1993. Esta instabilidade esteve associada a um
fortalecimento do marco, reflectindo a signifi-
cativa depreciagdo do délar e a incerteza poli-
tica em alguns paises europeus. Num contexto
de apreciagdo generalizada do marco (em par-
ticular face a peseta e as moedas europeias
que nao participam no MTC), o escudo regis-
tou uma depreciacdo de 1.2 por cento em rela-
Gdo a divisa alemd, no conjunto dos dois pri-
meiros meses do ano, a qual terd sido atenua-
da pela presenca do Banco de Portugal no
mercado de cimbios, tanto pelas intervengdes
realizadas como pela sinalizagdo do objectivo
de estabilidade cambial. Em termos nominais
efectivos, a divisa nacional registou uma apre-
ciagdo, resultante da significativa depreciagdo
de vérias outras moedas face ao marco. Assim,
entre 30 de Dezembro de 1994 e o final de Fe-
vereiro de 1995, o escudo apreciou-se 1.8 por
cento em termos nominais efectivos, 1.1 por
cento face ao franco francés e 2.9 por cento em
relacdo a peseta (grafico VI.1). No dia 6 de
Marqo, a paridade central do escudo foi ajus-
tada em 3.5 por cento, de acordo com as taxas
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A CRESCENTE ESTABILIDADE DA TAXA DE CAMBIO DO ESCUDO

Aadesdo do escudo ao Mecanismo de Taxas de Cim-
bio (MTC) do Sistema Monetdrio Europeu (SME) no Grafico 1
dia 6 de Abril de 1992 veio alterar o enquadramento da ESCUDO /MARCO
politica monetdria. A par da adesio ac MTC do SME,

verificou-se igualmente a total liberalizacdo dos movi- 80

" PTE/DEM

mentos de capitais com o exterior. Desta forma, formali-
zou-se o compromisso de prossecigdo do objectivo inter-
médio de estabilidade cambial, como a via mais adequada
para assegurar a estabilidade dos pregos.

A participagdo do escudo no MTC do SME pode ser

dividida em dois periodos. O primeiro, de Abril de 1992
até Agosto de 1993, foi caracterizado pela existéncia de Ho- ~
pressOes de natureza especulativa, pela suspensio da 115-
participagdo da libra esterlina e da lira no MTC, e por

n
S

realinhamentos das paridades centrais da peseta, do es- Diferencial de taxas de juro em relagéo a0 marco

Escala invertida

cudo e da libra irlandesa. Este periodo foi talvez o de

Em pontos percentuais

maior turbuléncia na historia do SME. 3 meses 20
O segundo periodo, apds o alargamento das bandas ‘

em Agosto de 1993, caracteriza-se por uma estabilidade

crescente. O comportamento do escudo em torno da sua

paridade central face ao marco, bem como os diferenciais i A ‘ 10

L VW‘
” , A
no grifico 1. Como se pode observar neste grdfico, até Jﬁ“ i l,' | ’ 8 ‘*;\ W[M 5
Agosto de 1993, a paridade central do escudo foi ajusta- ;o 10anos
i

da por duas vezes (em Novembro de 1992 e Maio de 0
Abrg2 Dez92 Jun Dez93 Jun  Dez94 Jun  Dez95

de taxas de juro de curto e de longo prazos sdo ilustrados f

1993) e o diferencial de curto prazo manteve-se relativa-

mente elevado. Apds Agosto de 1993, o comportamento

da taxa de cdmbio do escudo e dos diferenciais de taxas de juro de curto e de longo prazos foi caracterizado por uma cres-
cente estabilidade, sugerindo um progressivo reforco da credibilidade da politica monetdria. A 6 de Marco de 1995 foi
decidido ajustar a paridade central do escudo em 3.5 por cento, em linha com as taxas de mercado prevalecentes desde
Agosto de 1993. Esta decisio ndo comprometeu o objectivo de estabilidade cambial. Com efeito, o escudo permaneceu
proximo da paridade central face ao marco. A partir da sequnda metade de 1995 registou-se mesmo uma tendéncia de
redugdo do diferencial de taxas de juro face ao marco. Os resultados da prossecucdo de uma politica orientada para o ob-
jectivo intermédio de estabilidade cambial terdo sido consolidados ao longo de 1995 e no inicio de 1996, assistindo-se a
uma descida significativa da taxa de inflagdo portuguesa que convergiu para nfveis europeus.

Para medir de forma mais rigorosa o aumento da estabilidade do escudo, calcularam-se medidas de dispersio da va-
riagdo didria da taxa de cimbio do escudo em termos médios efectivos e face ao marco. Como se pode observar nos grifi-
cos 2a 7, entre 1992 e 1996, assistiu-se a uma ininterrupta diminuicdo da volatilidade da taxa de cdmbio do escudo.

A utilizagdo da taxa de cdmbio como objectivo intermédio da politica monetdria implica a necessidade de defesa do
escudo face a pressdes cambiais. Num contexto de perfeita mobilidade de capitais, como acontece em Portugal desde
Dezembro de 1992, essa defesa terd frequentemente consequéncias sobre as taxas de juro. Como se verifica nos grdficos 8
a 10, em 1992, as perturbages cambiais repercutiram-se significativamente no mercado monetdrio interbancdrio. Poste-
riormente, assistii-se a uma redugdo tanto do nivel como da volatilidade da taxa de juro.
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iNDICE DE TAXA DE CAMBIO EFECTIVA DO ESCUDO
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Notas: Valores de 1992 referem-se ao periodo apés a adesdo do escudo ao MTC do SME.
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Grafico VI
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Grafico Vi.2
EVOLUCAO DO ESCUDO FACE AO MARCO
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de mercado prevalecentes desde Agosto de
1993 (grafico V1.2). A persisténcia das tensoes
nos mercados internacionais de cdmbios apos
o realinhamento reflectiu-se negativamente
sobre a divisa nacional, como evidencia o au-
mento da volatilidade das taxas de cambio bi-
laterais do escudo (grafico VL.3). De qualquer
forma, apesar das perturbacdes registadas no
primeiro trimestre, no conjunto do ano o escu-
do foi transaccionado dentro de um intervalo
estreito face ao marco, demonstrando o empe-
nhamento do Banco de Portugal na prossecu-
cao do objectivo de estabilidade cambial.
Posteriormente, até ao final do ano, o forta-
lecimento do délar face ao marco e a evolugédo

Grafico VI.3
VOLATILIDADES SEMANAIS DAS TAXAS DE
CAMBIO DO ESCUDO
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Nota: Utilizando valores didrios, tomou-se como
medida da volatilidade o desvio-padrdo anua-
lizado do logaritmo do quociente da cotagao
no momento t+1 em relagio ao momento t.

diferenciada das taxas de juro oficiais em al-
guns paises da UE contribuiram para uma
maior estabilidade no MTC do SME. Este cli-
ma de relativa estabilidade foi apenas pertur-
bado por um breve episédio de tensdes cam-~
biais, ocorrido entre meados de Setembro e o
final de Outubro e envolvendo a generalidade
das moedas participantes, o qual tera estado
associado a incertezas em relagdo ao processo
de construgdo da UEM, nomeadamente quan-
to a forma de aplicagdo dos critérios de con-
vergéncia e a data de passagem a terceira fase.
Assim, a excepgao desse periodo, o escudo se-
guiu a tendéncia de fortalecimento da maior
parte das moedas do MTC do SME em relagao
ao marco, apreciando-se 1.2 por cento entre o
final do primeiro trimestre e Dezembro de
1995. No mesmo periodo, em termos nominais
efectivos, o escudo registou uma depreciacdo
de 1.6 por cento. Esta evolugao reflectiu o fac-
to de, durante o periodo de turbuléncia cam-
bial no inicio do ano, a moeda nacional ter re-
gistado uma depreciagdo face ao marco infe-
rior a verificada por outras moedas, como a
peseta, o franco francés, a lira italiana, a libra
esterlina e a coroa sueca. Deste modo, apds
esse periodo de instabilidade nos mercados
cambiais, quando estas moedas registaram
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Quadro VI.1

TAXAS DE JURO DE INTERVENGAO DE
OPERACOES REGULARES
DE CEDENCIA E ABSORCAQ DE LIQUIDEZ

Percentagem
Cedéncia de liquidez Absor¢gio  Remune-
Operagdes  Linha de de ragdo dos
regulares crédito liquidez titulos de
pelo perfodo  automé- depésito no
de tica® Banco de
constituigio Portugal®
de disponi-
bilidades
minimas de
caixa®
1994
19 Set.. .. 11.5000
26 Out. .. 8.5000
04 Nov... 8.8750 9.8750
1995
27 Fev. .. 8.8772
06 Mar.. . 8.8774
13Mar... 115265
20 Mar.. . 11.2783
27 Mar... 101123
04 Abr. .. 9.2897
12 Abr. .. 9.0539
19 Abr... 9.0343
26 Abr. .. 9.0093
04 Mai. . . 9.0039
12 Mai. . . 9.0214
19 Mai. . . 9.0189
26 Mai. . . 8.9964
05 Jun. .. 8.9338
12Jun. .. 8.9008
19Jun. .. 8.8994
26 Jun. .. 8.9100
047Jul.... 8.9143
12Jul.... 8.8855
19]Jul.... 8.8750
26]Jul.... 8.8830
04 Ago.. . 8.8761 9.1250
14 Ago.. . 8.8675
21 Ago.. . 8.7517
28 Ago... 8.7500 11.0000 8.2500
26 Set.. . . 8.7546
04 Out. . . 8.7500
03 Nov.. . 9.0000
06 Nov.. . 8.7506
13 Nov... 8.7500
04 Dez. . . 8.7542
12 Dez.. . 8.7500
19 Dez... 8.5000 10.5000 7.7500
Notas:

(a) Correspondem a operagdes cujo prazo se inicia no primeiro
dia util de constituigdo de disponibilidades minimas de caixa
e termina no primeiro dia ttil do periodo seguinte. A taxa de
cedéncia de liquidez corresponde a taxa média ponderada de
cedéncia de liquidez em regime de leildo.

(b) Correspondem a operagdes de cedéncia de liquidez, a taxa
previamente anunciada, com vencimento no dia til
imediatamente seguinte ao da transacgdo. A utilizagdo desta
facilidade é automatica, isto é, depende da iniciativa dos
bancos.

(c) Taxa de remuneragdo dos titulos de depésito da série B (com
prazos entre 4 e 10 anos) emitidos pelo Banco de Portugal no
ambito do regime de disponibilidades minimas de caixa.

Grafico VI.4
TAXAS DE JURO DE INTERVENGAO DO
BANCO DE PORTUGAL E TAXA DE JURO
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uma inversio desse movimento, o fortaleci-
mento do escudo em rela¢do ao marco foi de
menor amplitude.

Durante o periodo de turbuléncia cambial
que antecedeu o realinhamento do escudo, o
Banco de Portugal manteve inalteradas as
condicdes de interven¢do no mercado moneta-
rio, cedendo e absorvendo fundos conforme
as necessidades do mercado. A banda de inter-
vengdo, definida pelas taxas de absorgao e da
linha de crédito automética, manteve-se nos
8.5-11.5 por cento, a0 mesmo tempo que a taxa
de cedéncia de liquidez em regime de leildo —
a principal taxa de intervengdo no mercado
monetéario — se situou em torno dos 8.875 por
cento (nivel prevalecente em finais de 1994).
Contudo, em resposta as tensdes que se fize-
ram sentir no mercado cambial ap6s o reali-
nhamento e a semelhanca de outros bancos
centrais europeus, o Banco de Portugal indu-
ziu a um aumento da taxa de cedéncia em lei-
ldo (grafico VI.4). Com efeito, a cedéncia de li-
quidez foi feita em montantes limitados, tanto
em sistema de leildo de taxa como através da
linha de crédito didria. Assim, no dia 8 de
Margo, a taxa de cedéncia em leildo atingiu
um maximo de 11.8 por cento, ultrapassando
o limite superior da banda de intervencdo
(grafico VI.4). Simultaneamente, o Banco de
Portugal procedeu a algumas intervengdes es-
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tabilizadoras no mercado cambial, comprando
escudos.

No ambito da reducio da instabilidade no
mercado cambial, o Banco de Portugal permi-
tiu uma descida gradual da taxa de cedéncia
em leildo, a qual diminuiu de 9 por cento no
final de Margo para 8.75 por cento em meados
de Agosto. A 28 de Agosto, num contexto de
descida das taxas de juro oficiais alemas e de
outros paises europeus, o Banco de Portugal
reduziu as suas taxas de juro oficiais, que se
mantinham inalteradas desde Outubro de
1994. A taxa de absorcdo foi reduzida em 0.25
pontos percentuais, para 8.25 por cento, e a
taxa de facilidade diaria em 0.5 pontos percen-
tuais, para 11 por cento. Assim, a banda de in-
tervengdo definida por estas duas taxas regis-
tou, simultaneamente, um estreitamento e
uma deslocagdo para baixo (grafico V1.4 e qua-
dro VL.1). No dia 30 desse més, o banco central
reduziu igualmente a taxa de desconto em 1
ponto percentual face ao valor de Setembro de
1994, para 9.5 por cento”, No dia 19 de
Dezembro — num contexto de descida gene-
ralizada das taxas de juro oficiais europeias —
o Banco de Portugal reduziu, pela segunda
vez em 1995, as taxas de absorcdo e de facili-
dade diaria em 0.5 pontos percentuais, para
7.75 e 10.5 por cento, respectivamente. No
mesmo dia, a autoridade monetaria induziu a
uma descida da taxa média de cedéncia em
leildo para 8.5 por cento (menos 0.25 pontos
percentuais). No conjunto do ano, as taxas de
absorgao de liquidez e de facilidade didria di-
minuiram 0.75 pontos percentuais e 1 ponto
percentual, respectivamente. Por seu turno, a
taxa média de cedéncia em leildo reduziu-se
em (.375 pontos percentuais.

As taxas de juro de curto prazo (3 meses)
do mercado monetério acompanharam os de-
senvolvimentos no mercado cambial e a evo-
lugdo das taxas de juro oficiais ao longo do
ano. Assim, a partir de meados de Fevereiro,
as taxas de juro do mercado monetério portu-
gués registaram uma progressiva subida, que

(1) A taxa de desconto ndo faz parte do conjunto de taxas de
intervengio do Banco de Portugal, sendo, todavia, um
indexante da remuneragao de alguns activos.

Grafico VI.5
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conduziu a um aumento do diferencial de cur-
to prazo face as taxas alemas, para 5.3 pontos
percentuais, na véspera do realinhamento do
escudo (3 de Margo). Acompanhando a evolu-
gdo da taxa de cedéncia em leildo no periodo
ap0s o realinhamento, as taxas de juro do mer-
cado monetario aumentaram em todos os pra-
zos (gréfico VL5). A taxa a trés meses subiu de
10.3 por cento, antes do realinhamento, para
11.3 por cento no dia 8 de Margo, terminando
o més em valores préximos dos 11 por cento.
Este movimento, conjugado com a descida das
taxas de juro alemas resultou num alargamen-
to do diferencial de curto prazo relativamente
a Alemanha, o qual se cifrou em 6.3 pontos
percentuais no dia 31 de Marqo (gréfico VI.6).
A partir do final de Margo até ao final do
ano, num contexto de maior estabilidade cam-
bial e de redugdo das taxas de juro oficiais, as
taxas de juro do mercado monetdrio regista-
ram uma tendéncia descendente, a excepgdo
de um aumento pontual entre meados de
Setembro e o final de Outubro, reflectindo a si-
tuacdo nos mercados cambiais. Assim, a taxa
de juro para o prazo de trés meses reduziu-se
de 11 por cento no final do primeiro trimestre
para 8.8 por cento em Dezembro, menos 1.8
pontos percentuais do que no final de 1994.
Em 1995, muito embora a descida das taxas de
juro a curto prazo em Portugal se tenha verifi-
cado num contexto de redugdo de taxas nos
paises europeus com maior tradigdo de estabi-
lidade cambial, o diferencial de curto prazo
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Grafico V1.6
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
(3 MESES)

: Diferenciais face ao marco
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face a Alemanha diminuiu em 0.3 pontos per-
centuais, para cerca de 5.1 pontos percentuais
no final do ano. A volatilidade da taxa de juro
de overnight no mercado monetério foi sensi-
vel aos desenvolvimentos no mercado cam-
bial, registando uma significativa diminuicdo
em 1995, em particular, ap6s o realinhamento
de Margo (grafico V1.7).

Por seu turno, as taxas de juro de longo
prazo registaram também uma trajectéria des-
cendente a partir do final do primeiro trimes-
tre de 1995, reflectindo a tendéncia global dos
mercados internacionais, a qual estara associa-
da as revisdes em baixa das expectativas de
crescimento e a diminuigdo das pressdes infla-
cionistas. Neste contexto, as taxas de rendibili-
dade das obrigagdes portuguesas com maturi-
dade residual de 10 anos, apds terem regista-
do uma subida até ao final de Mar¢o (em cerca
de 0.2 pontos percentuais), reduziram-se sig-
nificativamente até ao final do ano (em cerca

Grafico VL7
VOLATILIDADES SEMANAIS DA TAXA DE
JURO OVERNIGHT DO ESCUDO
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Nota: Utilizando valores didrios, tomou-se como
medida da volatilidade o desvio-padrao anua-
lizado do logaritmo do quociente da taxa de
juro no momento t+1 em relacio a taxa de juro
no momento £.

Grafico Vi.8
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DE CURTO E LONGO PRAZOS
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Taxa de juro de curto prazo

(3 meses)
14 ﬁ\

12 N o

€ N / R /\\ 3

g10 - N/ TN N g

1 g — 8

E 8 ’ 4Taxa de juro de longo prazo ) g
e {10 anos) e

o -
a S |
|_|EJ Diferencial Qs
a000n0e0CI00000s, *
Snifpmdebnidoitin , T

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov
1994 1995

de 2.3 pontos percentuais), situando-se em 9.8
por cento no final de Dezembro (grafico VI.8).
A diminuicdo das taxas de juro nos prazos
mais longos foi mais significativa do que a das
taxas de curto prazo resultando numa redugdo
da inclinagdo da curva de rendimentos que,
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Graficu VLG
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZ{Q
(10 ANOS)
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no entanto, continuou a ser positiva. Paralela-
mente, verificou-se também uma contracgdo
do diferencial face as taxas de juro alemas em
1.2 pontos percentuais, para 3.8 pontos per-
centuais no final de Dezembro (grafico V1.9).

Refira-se que a descida verificada nas taxas
de rendibilidade de longo prazo do mercado
obrigacionista portugués foi mais significativa
do que a registada pelas taxas de longo prazo
espanholas, italianas e suecas (paises que,
como Portugal, apresentam tradicionalmente
elevadas taxas de rendibilidade de longo pra-
z0). Numa altura em que a inflagdo se encon-
tra perto da média da UE, a manutengdo de
uma tendéncia de diminuicio dos diferenciais
de taxa de juro de longo prazo dependera do
prémio de risco exigido pelos agentes econo-
micos para deterem activos denominados em
escudos, o qual estarad relacionado com o re-
forco da credibilidade da politica monetaria e
com a consolidagao orcamental.

155

. Situacao monetaria

4 Agregados de crédito e outras

contrapartidas de criacao de moeda

O crédito interno bancario evoluiu de for-
ma diferenciada ao longo de 1995 (grafico
VI.10). Durante a primeira metade do ano,
este agregado continuou a evidenciar a ten-
déncia de aceleragdo iniciada no segundo se-
mestre de 1994, atingindo em Maio uma taxa
de crescimento maxima de 20.6 por cento
ercentuais do que em
Dezembro de 1994) 2 Contudo, na segunda
metade de 1995, assistiu-se a uma inversao
desta tendéncia, tendo o crédito interno regis-

(mais 8.7 pontos

tado, em Dezembro, uma taxa de crescimento
de 11.9 por cento, valor idéntico ao observado
no final de 1994.

A evolucao deste agregado reflectiu, essen-
cialmente, o comportamento evidenciado pelo
crédito liquido ao Sector Publico Administrati-
vo (SPA), nomeadamente pela carteira de titu-
los de divida publica dos bancos. Com efeito,
o crédito liquido ao SPA registou, na primeira
metade de 1995, uma taxa de crescimento mé-
dia de 22 por cento, o que compara com uma

Grafico VI.10
AGREGADOS DE CREDITO INTERNO
BANCARIO
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(2) Salvo indicagdo em contrdric as taxas de crescimento re-
feridas correspondem a variagdo percentual relativamen-
te ao periodo homdlogo do ano anterior.

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

133



Situa¢io monetaria e cambial

taxa de 2.3 por cento no segundo semestre.
Em Dezembro, a taxa de crescimento do finan-
ciamento bancdrio a este sector situou-se em
-5.4 por cento (14.9 por cento em Dezembro de
1994). Pelo contrario, o crédito a empresas e
particulares continuou a crescer a um ritmo
acentuado, registando uma taxa de crescimen-
to de 18.7 por cento em Dezembro de 1995,
contra 10.7 por cento em igual periodo de
1994, se bem que denotando alguma desacele-
ragdo na parte final do ano.

Ao contrario do verificado no ano anterior,
a recuperacio da actividade econdmica em
1995 foi acompanhada por uma acentuagio do
crescimento do crédito bancario a empresas
ndo financeiras. Refira-se, no entanto, que o
recurso a fundos préprios (autofinanciamen-
to) terd continuado a constituir a principal
fonte de financiamento das empresas.

2.1.1 Crédito a empresas e particulares

Em 1995, o crédito a empresas e particula-
res prosseguiu a trajectéria ascendente inicia-
da no final de 1994, embora tenha registado
alguma desaceleragio nos ultimos trés meses
do ano, comportamento que ja era evidente no
trimestre anterior na taxa de variagdo em ca-
deia (gréficos VI.11 e V1.12).

O crédito bancario a particulares, embora
mantendo um ritmo de crescimento elevado,
evidenciou alguma desaceleracdo na segunda
metade do ano (grafico VI.13). Assim, em
Dezembro de 1995, o crédito bancério a parti-
culares cresceu 26.7 por cento, menos 0.4 pon-
tos percentuais do que no final do ano ante-
rior. Para esta evolugdo tera contribuido a de-
saceleragdo do crédito a habitagio (que repre-
senta cerca de 80 por cento do crédito a parti-
culares), apenas parcialmente compensada
pelo crescimento do crédito destinado a ou-
tros fins. O crédito a habitagao registou, no fi-
nal de 1995, uma taxa de crescimento de 22.9
por cento, 2.5 pontos percentuais abaixo da
taxa verificada em Dezembro de 1994. No en-
tanto, em termos de fluxos, refira-se que este
valor corresponde a um aumento de 521 mi-
lhoes de contos no conjunto do ano, que com-
para com 460 milhdes de contos em 1994. O

Grafico VI.11
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Grafico Vi.12
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crédito a particulares destinado a outros fins
cresceu 43.9 por cento em Dezembro de 1995
(35.6 por cento no ano anterior), o que equiva-
le a um fluxo anual de 220 milhdes de contos
(132 milhdes de contos em 1994).

A evolugdo do crédito bancario a particula-
res, em 1995, insere-se na tendéncia observada
nos ultimos anos, no sentido de uma impor-
tancia crescente do financiamento concedido a
este sector na carteira de crédito dos bancos.
De facto, o peso do crédito a particulares no
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total do crédito bancario ao sector privado as-
cendia a 31 por cento em Dezembro de 1995, o
que representa um aumento de cerca de 8
pontos percentuais relativamente ao final de
1992. Sera, no entanto, de realgar que, ndo obs-
tante o forte crescimento registado ao longo
do ano, o crédito a particulares destinado a
outros fins (que ndo a aquisigdo de habitacao)
correspondia a apenas 6.4 por cento do crédito
bancario ao sector privado no final de 1995
(3.4 por cento em Dezembro de 1992). Estes
valores sdo ainda baixos por padrdes interna-
cionais. Conforme tem sido salientado em re-
latérios anteriores, a evolugdo do crédito a
particulares reflecte, em larga medida, altera-
¢Oes de caracter estrutural do lado da oferta
de crédito que se traduziram no redirecciona-
mento do crédito bancéario para sectores com
baixo nivel de endividamento, em termos rela-
tivos.

A semelhanca do verificado em 1994, as ta-
xas de juro do crédito a habitagdo e do crédito
destinado a outros fins evoluiram de forma di-
ferenciada ao longo de 1995 (gréafico VI1.14).
Enquanto que a taxa de juro praticada no cré-
dito a habitagdo manteve a tendéncia de desci-
da gradual observada no ano anterior, dimi-
nuindo de 13 por cento em Dezembro de 1994
para 12.4 por cento no final de 1995, a taxa de
juro praticada no crédito para outros fins evo-
luiu de forma menos regular. Deste modo, re-
flectindo o facto de se reportar a prazos mais
curtos e de, consequentemente, ser mais sensi-
vel as alteragdes conjunturais no mercado mo-
netdrio, esta taxa registou uma subida durante
os primeiros oito meses de 1995, ap6s os quais
iniciou uma tendéncia descendente, situando-
-se em 17.6 por cento no final do ano (menos
0.4 pontos percentuais do que no final de
1994).

Apbs a desaceleracao evidenciada em 1994,
o crédito a empresas nado financeiras registou,
ao longo de 1995, uma clara recuperacao, ten-
do crescido 9.6 por cento em Dezembro, o que
representa uma subida de 7.5 pontos percen-
tuais relativamente ao final do ano anterior
(grafico VI.11). Contudo, a taxa de variagao
trimestral em cadeia, que fornece uma indica-
¢ao sobre a evolugdo mais recente deste agre-

Gréafico V113
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Habitagdo - Empréstimos e outros créditos a
particulares a mais de 5 anos.

gado, aponta para alguma redugdo do ritmo
de crescimento do crédito bancério a empresas
nao financeiras na segunda metade do ano,
em linha com a desaceleragao da actividade
econémica (grafico VI.12).

Apesar de alguns aumentos pontuais em
Mar¢o e Outubro, reflectindo os desenvolvi-
mentos dos mercados monetario e cambial, as
taxas de juro practicadas no crédito bancario a
empresas ndo financeiras mantiveram a ten-
déncia de descida (grafico VI.15). As taxas de
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Grafico VI.15
TAXAS DE JURO DO CREDITO A EMPRESAS
PRIVADAS NAO FINANCEIRAS E DO PAPEL
COMERCIAL
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juro de empréstimos e outros créditos (91 a
180 dias) e do papel comercial (85 a 95 dias),
relativas as empresas privadas nédo financei-
ras, experimentaram uma descida de 2 pontos
percentuais, situando-se no final de 1995 em
12.7 € 9.1 por cento, respectivamente. Por seu
turno, a taxa de juro da carteira comercial (91
a 180 dias) reduziu-se 1.7 pontos percentuais
face a Dezembro de 1994 (para 14.6 por cento).
De referir que a taxa de juro do mercado mo-
netario a trés meses reduziu-se 1.7 pontos per-
centuais no conjunto do ano (ver caixa Trans-
missdo dos movimentos das taxas de juro do merca-
do monetdrio ds taxas das operag0es activas e passi-
vas).

O crédito a institui¢cdes financeiras nao
bancdrias registou uma forte aceleracdo ao
longo de 1995, atingindo, em Dezembro, uma
taxa de crescimento de 44.9 por cento, mais 21
pontos percentuais do que no final de 1994
(gréfico VI.11). O aumento do financiamento
bancario a instituicdes financeiras nao banca-
rias reflecte essencialmente operagbes com
fundos de investimento, companhias de segu-
ros e, em menor grau, outras institui¢des de
crédito ndo bancarias. Mais especificamente, a
aceleracdo do crédito a estas institui¢des este-
ve associado as privatizagoes realizadas na
primeira metade do ano, bem como a opera-

¢Oes realizadas entre instituigbes pertencentes
aos mesmos grupos financeiros.

2.1.2 Crédito liquido ao Sector Publico

Administrativo

Em 1995, o crédito interno ndo monetario
constituiu a principal fonte de financiamento
do Sector Publico Administrativo. Esta evolu-
cao reflecte um aumento das aplicagdes do
sector residente nao bancério em titulos da di-
vida publica, em particular a médio e longo
prazos, a partir da segunda metade do ano,
que ascenderam a 775.8 milhdes de contos no
final do ano. Em contraste, o crédito moneta-
rio ao SPA registou uma quebra de aproxima-
damente 179 milhdes de contos, para a qual
terd contribuido a diminuigdo do financia-
mento obtido junto dos bancos em 109.8 mi-
Ihdes de contos. O comportamento do finan-
ciamento dos bancos ao SPA, ao longo do ano,
reflecte, em larga medida, a elevada volatili-
dade da carteira de titulos de divida publica
destas institui¢des. O crédito externo liquido
ao SPA(que inclui os titulos emitidos em mer-
cados externos) cifrou-se em 507 milhdes de
contos.

2.1.3 Outras contrapartidas da criagdo

de moeda

Conforme referido, o crédito interno total,
principal fonte de criagdo de moeda, registou
uma redugao no seu ritmo de crescimento, re-
flectindo fundamentalmente a quebra verifica-
da no crédito bancario ao Sector Publico Ad-
ministrativo no segundo semestre de 1995
(quadro V1.2). A contrapartida externa voltou
a registar uma variacdo negativa (-733.4 mi-
Ihdes de contos), resultante de uma reducio
da posicdo externa liquida dos bancos em
592.6 milhdes de contos (aumento de 7.6 mi-
lhdes de contos em 1994) e, em menor grau,
da redugdo das disponibilidades liquidas so-
bre o exterior do Banco de Portugal em 140.7
milhdes de contos (diminuicdo de 340 milhdes
de contos no ano anterior). A diminui¢do da
posicao externa liquida dos bancos reflecte es-
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TRANSMISSAO DOS MOVIMENTOS DAS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO AS
TAXAS DAS OPERAGCOES ACTIVAS E PASSIVAS

As taxas de juro das operagdes activas e passivas do sistema bancdrio sdo geralmente identificadas como uma varid-
vel explicativa da procura interna devido aos seus potenciais efeitos a nivel do consumo e do investimento. Assim, as ta-
xas de juro de intervengdo das autoridades monetdrias acabam por influenciar as flutuagoes da procura interna, tanto
através da evolugdo da taxa de cambio como pelos efeitos provocados nas taxas activas e passivas. Esta nota pretende
ilustrar a importdncia e a rapidez da transmissdo das taxas de juro do mercado monetdrio as taxas praticadas pelos ban-
cos com os seus clientes, tentanto investigar se 0s resultados variam consoante se considerem operagdes activas ou passi-
vas, agentes com niveis de risco diferenciado e operacdes com prazos diferentes.

1. Evolugao recente das taxas de juro
Grafico 1

O grdfico 1 apresenta as taxas de juro utilizadas, TAXAS DE JURO

considerando-se o periodo compreendido entre Janeiro de 25
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1995, as taxas de juro consideradas desceram entre 8 e
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vamente estdveis ao longo do periodo considerado. No AT

caso das taxas activas é de referir o aumento do seu dife- ‘
rencial em 1993, o que terd sido motivado pelos desfasa- \ Depésitos a prazo (média de -1.6)

mentos associados a significativa descida das taxas do , ‘ o , :
MMI e pelo aumento do prémio de risco das empresas anst o dengz Janss o Jangd Jands
em virtude do abrandamento da actividade econdmica.
Posteriormente, o diferencial das taxas activas em relagio as taxas do MMI regressou aos valores observados no inicio do
pertodo considerado. Em relagdo ds taxas dos depdsitos, o vinico periodo em que estas registaram uma evolugio diferen-
ciada em relagdo as taxas do MMI foi 1991, o que serd explicado pela crescente concorréncia bancdria na captaggio de de-

positos apds o fim dos limites ao crédito.

(1)Tanto para as taxas de juro activas como para as passivas consideraram-se dois prazos alternativos: 91 a 180 dias; 181 dias a 1 ano. As taxas de juro
activas dizem respeito a empresas privadas ndo financeiras.
Como medida da politica monetdria, considerou-se a taxa de juro do MMI para as operagdes de 86 a 96 dias, a qual tende a ser indirectamestte in-
fluenciada peln actuagdo do Banco de Portugal. As taxas de intervengio ndo foram utilizadas devido ao facto de terem sido suspensas por vdrias vezes
em 1992-93. A eliminagdo desse periodo caracterizado por fortes pressoes no mercado cambial diminuiria significativamente o periodo amostral. Adi-
cionalmente, as taxas de juro praticadas para prazos mais curtos apresentam uma maior volatilidade em resposta a perturbagoes de natureza tempori-

ria, as quais tenderdo a ndo ser suficientemente relevantes para o problema em estudo.
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Refira-se que as operagdes relacionadas com a
carteira comercial caracterizam-se por um maiot is-
co de crédito, como se pode constatar pelo diferencial
positivo que apresenta relativamente d outra taxa ac-
' tiva utilizada (média de 2.5 pontos percentuais).

2. Resultados

Atendendo ao objectivo de estimar a velocidade
com que as taxas do MIMI se transmitem ds taxas de
juro das operagdes activas e passivas do sistema ban-
cdrio, admitiu-se um modelo econométrico de ajusta-
mento parcial. Refira-se, previamente, que a inter-
pretacdo de todos os resultados obtidos deverd estar
condicionada as varidveis utilizadas e a tendéncia de
descida das taxas de juro. Com efeito, o periodo con-
siderado ndo permite testar a existéncia de assime-
tria nas reacgdes das diferentes taxas activas e passi-
vas consoante a tendéncia de evolugdo das taxas de
juro seja de subida ou de descida.

Como se verifica no quadro 1, as estimativas
para a velocidade de ajustamento variam consoante
o tipo e os prazos das taxas de juro utilizadas. A
mesma conclusdo pode ser retirada dos grdficos 2 a
5, onde se apresenta a evolugdo dos multiplicadores
apds uma alteragdo da taxa de juro do MMI em 1
ponto percentual. Estes resultados confirmam a exis-
téncia de desfasamentos nos efeitos da politica mone-
tdria sobre as taxas de juro bancdrias.

Quanto ao tipo de taxa de juro, existe evidéncia
de que as taxas de juro dos empréstimos e outros cré-
ditos e as taxas de juro dos depdsitos a prazo de 91 a
180 dias se ajustam mais rapidamente do que as ta-
xas de juro da carteira comercial. Com efeito, metade
do ajustamento das taxas de juro da carteira comer-
| cial ¢ efectuado em cerca de 9 meses, enquanto nas
. duas outras taxas esse valor é de apenas 2 meses.
Este resultado poderd estar relacionado com o facto
das operagdes da carteira comercial terem subjacente

(2)O modelo utilizado foi o seguinte:

Quadro 1

VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO (%)

Em percentagem

91al8l dias 18l diasalano |

Empréstimos e outros

créditos ............ 244 209
Carteira comercial. . . . . 6.7 8.9
Depésitos a prazo. ... .. 25.1 132

Grafico 2

VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO DAS
TAXAS DE JURO DE 91 A 180 DIAS

1.2
1.0 e -
g Depésitos //__l
@ aprazo -~ Emp. e outros créditos
Eog | % P
© J—
@ : P
= -
o 0.6 -
o
o . .
e // Carteira comercial
c04 e
g
o /

N\

o '3 6 9 12 15 18 21 24
N.2 de meses

Grafico 3
VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO DOS
DEPOSITOS A PRAZO

[N

91a180dias " I
N as. .

R _—
///// 181 dias a 1 ano

/
/

o

o
©

=}
~
AN

Proporgao do ajustamento
(=]
(=]

o
%)

o '3 & 9 12 15 18 21 =24
N.2 de meses

r=ra+ A - 1)

onde r representa tanto as taxas de juro activas como as passivas. Em cada periodo, as taxas de juro ajustam uma fracgio da diferenga entre 0 seu va- |
lor no periodo anterior e o seu nivel dptimo. O pardmetro A estabelece a velocidade desse ajustamento (A= 0 no caso de ndo existir qualquer ajusta-

mento; A= 1 quando o ajustamento for instantdneo). Adicionalmente, o modelo admite que o nivel dptimo dessas taxas de juro estd relacionado com a

taxa prevalecente no MMI de acordo com a seguinte expressdo:

rm=o+pi

A hipdtese de as alterages das taxas de juro do mercado monetdrio se transmitirem totalmente as taxas de juro das operagdes activas e passivas cor-
responde a B ser igual a 1. Com base nos testes econométricos efectuados, esta hipdtese nio é rejeitada. Este resultado €, alids, corroborado pelo primei-
ro grdfico apresentado, o qual sugere a estacionaridade dos diferenciais das taxas activas e passivas em relagdo as taxas do MMI.
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Gréfico 4 Grafico 5
VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO DOS VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO DAS
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um maior risco de crédito e estarem sujeitas a uma menor concorréncia por parte de fontes de financiamento alternati-
vas. Refira-se que estas operagdes correpondem a cerca de 40 por cento do total de fluxos brutos de crédito bancdrio nio
titulado a empresas privadas ndo financeiras (60 e 25 por cento, consoante se considerem os prazos de 91 a 180 dias e de
181 dias a 1 ano).

Em relagdo ao prazo das operagoes, as velocidades de ajustamento ndo diferem significativamente, com a excepgio
dos depdsitos cujas taxas para o prazo mais curto (91 a 180 dias) registam uma resposta mais rdpida em relagdo as alte-
ragoes das taxas no MMI.

Quadro VI.2
CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO DE L~

Milhdes de contos

1994 1995 o
Ano 1.2 Sem. 2.2 Sem. Ano 1.2 Sem 2.2 Sem.
Origens da variagao da liquidez:
1.Créditointernototal . . ....... ... .. . il 1397.6 521.1 876.5 1563.9 1216.7 347.3
1.1 Sector Publico Administrativo. .. ............... 4842 2404 2438 11994 1114 3109
1.2 Empresas e particulares ....................... 9134 280.7 632.7 1763.3 1105.2 658.1
1.2.1 Empresas nao financeiras e particulares . . . . 704.0 257.1 446.9 1277 4 663.6 613.8
1.2.2 Instituigdes financeiras ndo bancarias . .. ... 201.7 141 187.7 488.9 4414 47.5
1.2.3 Caixas de crédito agricola mituo e caixas
ECONOMICAS .+« v v vttt ieiee i e 7.6 95 -1.9 -3.0 0.2 -3.2
2. Outras contrapartidas internas ..................... -134.0 -80.9 -53.1 50.2 -443.4 493.6
3.(=1.+2)) Contrapartidas internas . . .................. 1263.6 440.2 823.4 1614.1 773.3 840.8
4. Contrapartidas externas .. ......................... -3324 -351.9 19.6 -733.4 -502.9 -230.5
4.1 Reservas liquidas do Banco de Portugal ......... 2339.9 -504.8 164.9 -140.7 971 43.6
4.2 Posigdo externa liquida dos bancos. ............. 76 152.9 -145.3 592.6 _405.8 -186.9
5.(=3.44.) Variagdode L™ ....... ... ... ... .o 931.2 88.2 843.0 880.8 270.4 610.3

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995 139



Situa¢io monetaria e cambial

Grafico VI.16
AGREGADOS MONETARIOS E DE LIQUIDEZ
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sencialmente o forte aumento das respon-
sabilidades a curto prazo, em moeda nacional,
face a ndo residentes,

2.2 Agregados monetarios

A semelhanca do verificado nos agregados
de crédito, os agregados monetarios e de liqui-
dez evidenciaram um comportamento dife-
renciado ao longo de 1995. Assim, no primeiro
semestre, o agregado L~ (activos liquidos na
posse do sector residente ndo financeiro) cres-
ceu 11.2 por cento, mantendo a trajectéria de
aceleragdo iniciada no segundo semestre de
1994. Pelo contrario, na segunda metade de
1995, o ritmo de crescimento deste agregado
reduziu-se, atingindo uma taxa de crescimen-
to de 8.2 por cento no final do ano (3 e 1.3
pontos percentuais abaixo do verificado em
Junho e em Dezembro de 1994, respectiva-
mente) (grafico VI.16). Esta evolugdo é tam-
bém evidenciada pela taxa de variagdo trimes-
tral em cadeia (grafico VI1.17).

As taxas de juro dos depdsitos a prazo
acompanharam os desenvolvimentos dos
mercados monetario e cambial, embora, por
vezes, de uma forma desfasada (gréafico VI1.18).
Assim, verificou-se um aumento destas taxas
no primeiro trimestre, que oscilou entre 0.4
pontos percentuais nos prazos de 31 a 90 dias
e 0.1 pontos percentuais nos prazos acima de

Grafico VI.17
AGREGADO DE LIQUIDEZ L™

Taxas de variagao trimestral em cadeia
anualizada calculada sobre valores c.v.s.
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Grafico V1.18
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
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um ano. Contudo, a partir de Abril e até ao fi-
nal do ano, as taxas de juro passivas seguiram
uma tendéncia descendente. No final do ano,
as taxas de juro para todos os prazos situa-
ram-se a um nivel inferior ao verificado em
Dezembro de 1994. Esta descida foi mais acen-
tuada para operagdes de 91 a 180 dias (1.2
pontos percentuais), situando-se a respectiva
taxa em 8.1 por cento em Dezembro de 1995.
Para os restantes prazos esta redugao foi de
menor amplitude, oscilando entre 0.6 pontos
percentuais na taxa de juro de 31 a 90 dias e
0.1 pontos percentuais na taxa de juro de 181
dias a 1 ano, as quais se situaram no final do
ano em 8.1 por cento.
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Capitulo VII

MERCADO DE TITULOS

1. Mercado de divida de curto prazo
1.1 Divida publica - bilhetes do Tesouro
1.1.1 Enquadramento global

Em 1995, ao contrario do ocorrido no ano
anterior, o mercado primario de bilhetes do
Tesouro (BT) néo registou periodos prolonga-
dos de auséncia de actividade. No entanto, no
segundo semestre, em linha com a evolugao
da procura, o Tesouro privilegiou a emissdo
de titulos de divida a médio e longo prazo, re-
duzindo-se significativamente o saldo vivo de
bilhetes do Tesouro. Em simultaneo, reduziu-
se o financiamento do Estado através de CLIP.

As taxas de juro dos bilhetes do Tesouro
acompanharam a evolucdo descendente das
taxas do mercado monetario no segundo se-
mestre do ano, tendo diminuido a inclinacgao
da curva de rendimentos destes titulos.

O mercado secundario conheceu também
alteracdes assinaldveis em 1995, dinamizando-
-se as transacgdes entre bancos e clientes, na
sequéncia da alteracdo do regime de disponi-
bilidades minimas de caixa em Novembro de
1994, que se traduziu na eliminagdo dos bilhe-
tes do Tesouro da respectiva base de incidén-
cia. A importancia dos bilhetes do Tesouro
como colateral nas operagdes de politica mo-
netaria reduziu-se, assistindo-se a crescente
utilizagdo de obriga¢des do Tesouro e de titu-
los de depésito.

1.1.2 Mercado primario

Em 1995, o montante de bilhetes do Tesou-
ro emitidos foi superior em 271.5 milhdes de

Gratico VII.1
BILHETES DO TESOURO EMITIDOS
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contos ao registado no ano anterior, mas cerca
de 250 milhdes de contos inferior ao previsto
no Orcamento do Estado para 1995. O prazo
mais representado foi o de 182 dias, com 38.4
por cento do total emitido (grafico VII.1).

O peso dos bilhetes do Tesouro na divida
publica reduziu-se de 13.7 para 12.5 por cento,
reflectindo o acréscimo de importancia das
obrigagdes do Tesouro e da divida externa
(gréfico VII.2).

As taxas médias de colocagdo conheceram
uma evoluc¢do descendente desde o final do
primeiro trimestre do ano, a par das taxas do
mercado monetario. Assim, apés a subida ve-
rificada em Marco, quando ocorreu o reajusta-
mento da paridade central do escudo no Me-
canismo de Taxas de Cambio do Sistema Mo-
netario Europeu, as taxas do mercado prima-
rio empreenderam uma descida substancial
até final do ano, pelo que se registou, entre
Dezembro de 1994 e 0 mesmo més de 1995,
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Grafico Vil.2
COMPOSICAO DA DIiVIDA PUBLICA
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Grafico VII.3
TAXAS MEDIAS PONDERADAS NO
MERCADO PRIMARIO DE BILHETES DO
TESOURO E TAXAS DIRECTORAS DO
BANCO DE PORTUGAL
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uma queda da ordem dos dois pontos percen-
tuais. Nos ultimos dois meses do ano, as taxas
médias ponderadas nos leildes de bilhetes do
Tesouro atingiram mesmo niveis inferiores a 9
por cento, tendo o diferencial entre as taxas
dos prazos de 364 e de 91 dias sido encurtado
de 40 para 20 pontos base (grafico VIL.3).

Em 1995, a dispersdo entre as taxas propos-
tas nos leildes de bilhetes do Tesouro reduziu-
-se substancialmente na generalidade dos pra-
z0s, ao contrario do verificado no primeiro tri-
mestre do ano, quando as taxas de juro tam-
bém se situaram em niveis superiores (grafico
VIL4).

Grafico VII.4
VARIANCIA DAS TAXAS PROPOSTAS
POR LEILAO
BILHETES DO TESOURO A 91 DIAS
Ponderagéo pelas quantidades

Julga

A procura total nos leildes de bilhetes do
Tesouro foi, em média, trés vezes e .meia a
oferta de titulos em 1995 (3.8 vezes em 1994).
Ao contrario do ocorrido em 1994, o Tesouro
emitiu regularmente, em todos os meses'V,
tendo colocado aproximadamente 90 por cen-
to do montante de bilhetes do Tesouro anun-
ciados para leildao (quadro VIL.1).

Em 1995, o nimero médio de participantes
nos leildes de bilhetes do Tesouro foi de 15, re-

velando uma estabilizagdo em relagdo aos

anos anteriores (grafico VIL5). Entre 1988 e

1995, o niimero médio de participantes por
sessdo foi de 14, tendo participado 68 institui-
¢Oes no mercado primdrio de bilhetes do Te-
souro, incluindo bancos privados e publicos,
institui¢des de crédito mutualistas, sociedades
mediadoras, sociedades financeiras de correta-
gem e sociedades gestoras de fundos de inves-
timento (estas por conta dos fundos de inves-
timento que gerem e apenas até 1990).
Naquele periodo (1988-1995), cerca de 93
por cento das transac¢des envolveram ban-
cos?. Com excepcdo de trés licitantes, dois
deles com uma quota de mercado ligeiramen-
te acima dos 2 por cento e um com pouco mais

(1) Apenas em Novembro néo emitiu bilhetes do Tesouro a
364 dias.
(2) O ntimero de bancos participantes foi de 45.

142

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995



Mercado de titulos

Quadro VII. 1

BILHETES DO TESOURO

Procura e oferta no mercado primdrio

Récio entre a procura total e o montante

Récio entre o montante colocado e o montante

anunciado anunciado
91 dias 182 dias 364 dias 91 dias 182 dias 364 dias
1995
Janeiro ........ ... ... oo 3.60 341 2.54 1.00 0.89 0.95
Fevereiro................... 2.33 3.22 2.05 1.00 1.00 0.93
Maro. ... 2.50 2.56 2.14 0.69 0.54 0.96
Abril........ 2.76 3.08 2.28 0.92 0.95 1.00
Maio. ... 5.32 6.70 451 1.00 1.00 1.00
Junho ... 3.88 415 6.83 1.00 0.84 1.00
Julho. . ... 416 352 4.40 0.70 0.73 0.58
AGOSIO ...t 419 3.34 3.90 1.00 092 1.00
Setembro................... 347 3.09 4.03 0.34 041 0.70
Outubro. ................... 337 4.08 5.86 0.92 0.99 1.00
Novembro.................. 3.81 6.97 - 1.00 0.90 -
Dezembro .................. 241 3.56 261 091 0.98 1.00
T aproximadamente 85 por cento —, tendo a
Gréfico Vil.5 quota de mercado dos 5 e dos 10 maiores par-
LEILOES DE BILHETES DO TESOURO ticipantes aumentado apds 1992.
NUMERO DE PARTICIPANTES Em 18 de Setembro de 1995, o Banco de
Portugal passou a divulgar as taxas de juro
3 mais altas e mais baixas das propostas aceites,
30 logo ap6s o leildao (anteriormente esta infor-

0
Jun88 Out89 Set90 Ago91 Setd2 Ago93 Ago94 Julgs

de 1 por cento, todas as instituigdes partici-
pantes que nao sdo bancos detém uma quota
de mercado nao superior a 0.3 por cento.
Varias destas institui¢bes pertencem aos
mesmos grupos financeiros® e existe um pe-
queno numero de participantes habituais—

cerca de 12, com uma quota de mercado de

(3) Salvo duas excepgdes, um banco publico e um banco pri-
vado, as principais institui¢des participantes nos leildes
de bilhetes do Tesouro passaram de publicas a privadas.

magdo era também divulgada nas publica¢des
estatisticas mensais do Banco de Portugal),
para além dos montantes totais aceites e pro-
curados e da taxa de juro média ponderada
dos bilhetes do Tesouro colocados.

1.1.3 Mercado secundario

No mercado secundério, o aspecto mais sa-
liente é o aumento significativo da cedéncia de
bilhetes do Tesouro pelos bancos ao publico,
que regressou a valores idénticos aos verifica-
dos no primeiro semestre de 1994. Para esta
evolucgao terd contribuido o aumento de bilhe-
tes do Tesouro emitidos e a exclusao destes ti-
tulos da base de incidéncia das reservas mini-
mas de caixa, o que se terd traduzido num au-
mento da remunerac¢do dos bilhetes do Tesou-
ro face a aplicagoes alternativas do publico.

O mercado secundario de bilhetes do Te-
souro entre institui¢des financeiras (através do
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Grafico VII.6
BILHETES DO TESOURO
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Nota: No mercado entre bancos e o ptblico estio in-
cluidas transac¢bes com institui¢des financei-
ras. O mercado entre institui¢des financeiras
refere-se apenas as transacgdes efectuadas
através do SISTEM pelas instituigdes com
acesso ao mercado primdrio de bilhetes do Te-
souro. S3o consideradas as cedéncias a titulo
definitivo e com acordo de recompra.

Gréfico VII.7
BILHETES DO TESOURO
Bilhetes do Tesouro na carteira dos bancos
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Nota:
(@) Excluem-se os bilhetes do Tesouro cedidos pelos
bancos com acordo de recompra.

SISTEM™) manteve-se inexpressivo (grafico
VIL6).

O aumento das transac¢des em mercado se-
cundario reduziu a dimensao relativa da car-

teira dos bancos, excluindo os bilhetes do Te-
souro cedidos com acordo de recompra, os
quais passaram a deter 48 por cento dos bilhe-
tes do Tesouro em circulagdo em Dezembro de
1995, face a 73 por cento em Dezembro de
1994 (grafico VIL7).

Os bilhetes do Tesouro cedidos pelos ban-
cos a titulo definitivo ou com acordo de re-
compra foram fundamentalmente vendidos a
outros intermedidrios e auxiliares financeiros
(excluindo outras institui¢des de crédito), em-
bora em menor proporcao do que em anos an-
teriores (36 por cento do total dos bilhetes do
Tesouro cedidos por bancos em Dezembro de
1995, face a 45 por cento no més homoélogo de
1994).

Neste agregado, os fundos de investimento
mobilidrio assumem um papel relevante, com
as suas aplicagdes em bilhetes do Tesouro (in-
cluindo acordos de recompra) a atingir cerca
de 384 milhdes de contos em Dezembro de
1995.

O peso dos particulares no stock total de bi-
lhetes do Tesouro cedidos por bancos aumen-
tou de 12 para 17 por cento, entre Dezembro
de 1994 e o mesmo més de 1995 (graficos
VILS8).

Considerando o mercado secundério atra-
vés do SISTEM e fora do SISTEM, entre ban-
cos, por um lado, e empresas financeiras e nao
financeiras e particulares, por outro, os prazos
mais longos aumentaram o seu peso em
1995(5), muito embora a maioria das transac-
goes tenha continuado a ocorrer nos prazos
até 30 dias (57 por cento do total entre Janeiro
de 1990 e Dezembro de 1995). Assim, o prazo
médio das transac¢des de bilhetes do Tesouro
no mercado secundédrio aumentou entre
Dezembro de 1994 e Dezembro de 1995, de
cerca de 30 para 40 dias (grafico VII.9).

(4) Sistema telefénico de mercados constituido por uma
aplicagdo informatica e pelo conjunto de ligagdes telefo-
nicas entre o Banco de Portugal e as institui¢des partici-
pantes nos mercados interbancérios visando a realiza¢do
de operagdes nestes mercados.

(5) A exclusio dos bilhetes do Tesouro da base de incidéncia
de reservas de caixa pode estar a levar os bancos a subs-
tituirem depdésitos & ordem e também depésitos a prazo
pela cedéncia de bilhetes do Tesouro.

144

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995

S



Mercado de titulos

Gréaficos VII.8

BILHETES DO TESOURO CEDIDOS POR

BANCOS
Saldos em fim de ano
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Notas:

(a) A outras instituigdes de crédito.

(b) A outras instituigdes financeiras.

(c) A seguradoras e fundos de pensdes.
(d) A empresas privadas ndo financeiras.
(e) A particulares.

(f) A outros.

Grafico VI1.9
PRAZO MEDIO NO MERCADO SECUNDARIO
DE BILHETES DO TESOURO
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Gréfico VIIL10
BILHETES DO TESOURO A 91 DIAS
Taxas de juro no mercado primario e no
mercado secundario

Em percentagem
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Nota: A taxa de juro do mercado secunddrio é uma i
taxa de prazo aproximadamente equivalente a
91 dias.

A queda das taxas de juro no mercado pri-
mario de bilhetes do Tesouro em 1995 foi mais
rapida do que no mercado secundario. Deste
modo, a semelhanca do que aconteceu em
1992 e 1993 (ver caixa), as instituicdes financei-
ras voltaram a ceder bilhetes do Tesouro a ta-
xas ligeiramente superiores as do mercado
primério, no segundo semestre do ano (grafi-
co VIIL.10).
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vida priblica os depdsitos a prazo das instituicdes finan- 90%
ceiras junto do Banco de Portugal. 80%

los fundamentalmente para manterem na sua posse,
com a alteragdo do regime de reservas de caixa, em
Novembro de 1994, que retirou os bilhetes do Tesouro 30%
(cedidos a titulo definitivo ou com acordo de tecompra) 20%
da base de incidéncia das reservas de caixa, uma parcela 10% }
substancial das carteiras dos bancos voltou a ser tran- 0% |

imobilizados na carteira dos bancos
do vivo desceu de 81.7 para 47.7 por cento, de Outubro B
de 1994 a Dezembro de 1995 (grdfico 2). Grafico 2

ro na cedéncia de liquidez tem caido desde Julho de 1994
devido a utilizagdo de obrigagdes do Tesouro e, desde
Novembro de 1994, a utilizagdo de titulos de depdsito.
Para além das transaccées com o Banco de Portugal, os
bancos habitualmente transaccionam com outros bancos 1
e com fundos de investimento, incluindo os pertencentes

positivas (15 pontos base nos leildes de bilhetes do Te-
souro de 91 e de 182 dias e 23 pontos nos de 364 dias).

O MERCADO SECUNDARIO DE BILHETES DO TESOURO

Uma parcela elevada de bilhetes do Tesouro adquiridos em mercado primdrio é vendida. O rdcio da quantidade ven-

dida pelos bancos a outras empresas financeiras e a empresas ndo financeiras e particulares em relagio as quantidades
emitidas foi de 213 por cento entre 1990 e 1995. Considerando também as transacgOes entre instituices financeiras no
dmbito do mercado monetdrio (excepto com o Banco de Portugal), o referido rdcio sobe para cerca de 280 por cento.

Comparando com o saldo vivo de bilhetes do Tesouro, entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 1995 o ricio médio de

turnover foi de cerca de 40 por centotV( grdfico 1).

O maior aumento deste ricio ocorreu com a opera-

gdo de "secagem de liquidez” efectuada entre o final de Gréfico 1

1990 e o primeiro trimestre de 1991. Esta operagdo au- BILHETES DO TESOURO
mentou mais as transac¢des do que o saldo vivo, ao Racio de Turnover
substituir por bilhetes do Tesouro e outros titulos da di- 100%

Apds um periodo em que os bancos adquiriam titu- 70%
60%
50%

40%

!

90 Jan

saccionada. Assim, a percentagem de bilhetes do Tesouro

@ em relagdo ao sal-

BILHETES DO TESOURO IMOBILIZADOS NA

No mercado monetdrio, o peso dos bilhetes do Tesou-
CARTEIRA DOS BANCOS

100%
90%
80%

70% VA
60% ./ i
50%

: ) ‘
a0s mesmos grupos financeiros: . 40% 5
As margens de lucro das instituicOes participantes 30%
nos leildes de bilhetes do Tesouro, corrigidas do custo de 20%
constituicdo de reservas de caixa®, no periodo de Janeiro 10%
= o oo ‘
de 1990 a Dezembro de 1995, foram significativamente Jang7  Jango sangtJanes T Janas

(3) Algumas destas transacdes efectuam-se através de sociedades mediadoras.

(4)Dado que durante uma parte do periodo estudado as instituicoes foram obrigadas a constituir reservas de caixa sobre os BT cedidos definitivamente ou

i

(1)Rdcio entre as transacgoes totais entre instituigdes financeiras (excepto com o Banco de Portugal), no SISTEM, e entre bancos ¢ outras instituices fi- i
nanceiras e empresas ndo financeiras e particulares,por um lado, e os BT vivos, por outro. Este valor de 40 por cento subestima o verdadeiro volume \}
de transacgdes, dado que ndo considera os BT transferidos por outras instituicoes financeiras para o publico, bem como do piiblico para os bancos ou
outras instituicdes financeiras.

(2)BT que, no final de cada més, ndo tinham sido cedidos a titulo definitivo ou com acordo de recompra.

com acordo de recompra, e considerando que estas regras se alteraram ao longo do tempo, as margens de lucro devem ser analisadas apds correcgdo
pelo custo de constitui¢do de reseroas de caixa.
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Contudo, a liberalizagdo plena dos movimentos de capi-
tais, em 1992, teve consequéncias importantes a este ni-
vel. Assim, em todos os prazos de bilhetes do Tesouro, as
margens foram, em média, mais elevadas até Julho de
1990. De Agosto de 1990 a Agosto de 1992, o seu nivel
reduziu-se, tendo-se tornado mais estdveis. Entre
Agosto de 1992 e Novembro de 1993, as margens foram,
em média, negativas, tendo voltado a ser positivas de
Dezembro de 1993 até ao primeiro semestre de 1995. No
sequndo semestre deste ano os valores das margens de
lucro tém flutuado em torno de zero (grdfico 3).

Os valores negativos do periodo compreendido entre
Agosto de 1992 e Novembro de 1993 resultam da acen-
tuada descida das taxas de juro, na sequéncia da liberali-
zagdo dos movimentos de capitais, que ocorreu mais ra-
pidamente nas taxas de juro do mercado primdrio de bi-
Ihetes do Tesouro do que no respectivo mercado secundd-
rio.

Observa-se que as margens de lucro das instituigoes
financeiras sdo positivamente correlacionadas com 0s
montantes indicativos dos leildes de bilhetes do Tesouroe
negativamente correlacionadas com o mimero de partici-
pantes.

1.2 Divida privada-papel comercial

O dinamismo do mercado primario de pa-
pel comercial em moeda nacional aumentou
ao longo de 1995, muito embora motivado
pelo acréscimo de amortiza¢des durante o ano
(grafico VIL.11). Assim, as emissoes liquidas
quedaram-se em cerca de 121 milhdes de con-
tos (113 milhoes de contos considerando tam-
bém as emissdes em moeda estrangeira), valor
idéntico ao observado em 1994 (129 milhdes
de contos, com as emissdes em moeda estran-
geira). O ntimero de emissdes efectuadas tam-
bém aumentou em 1995, face ao ano anterior.

No periodo de 1994 a 1995, observou-se
uma significativa heterogeneidade entre o for-
mato dos programas e das emissdes realiza-
das. De facto, algumas empresas tém optado
por emitir elevados montantes em varios pro-

Milhdes de contos

Grafico 3
MARGENS DE LUCRO NO MERCADO DE
BILHETES DO TESOURO — 91 DIAS
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na base de incidéncia das reservas de caixa
(até Novembro de 1994).

Grafico VII. 11
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gramas e varias emissoes, enquanto outras
empresas tém procedido a diversas emissdes
integradas num menor nimero de progra-
mas'®,

Até ao final de 1995, cerca de 80 por cento
do papel comercial foi emitido com prazo nao
superior a 96 dias e cerca de 30 por cento até
um més, observando-se mais recentemente
um aumento das emissdes com prazos de 8 a
30 dias. As emissdes a prazos superiores a um
ano sao quase inexistentes (0.2 por cento do
ntimero de operagdes), 0 que sera justificavel
pela sujeigdo ao Cédigo do Mercado de Valo-
res Mobilidrios das emissdes nestes prazos
com subscri¢io pﬁblica(7). Em 1995, a maioria
das emissOes continuou a ocorrer nos prazos
mais curtos (cerca de 80 por cento do total das
emissdes disseram respeito a prazos até 90
dias).

Em 1995, foram efectuadas emissdes de pa-
pel comercial por 189 empresas, das quais 62
fizeram-no pela primeira vez. O universo de
emitentes tem estado (até ao final de 1995) li-
mitado a sociedades comerciais sediadas em
Portugal, num total de 213 empresas, muito
embora cerca de 75 por cento destas possuam
uma quota no total das emissdes inferior a 0.5
por cento e aproximadamente 10 por cento
das empresas tenham efectuado apenas uma
emissao.

O grau de concentragao do lado dos emiten-
tes aumentou, em 1995, tendo as cinco empre-
sas com maiores volumes emitidos sido res-
ponsaveis por 37 por cento do total do mon-
tante emitido (24 por cento em 1994) e tendo
dez empresas emitido metade do valor global
(15 empresas em 1994). Desde a criagdo do pa-
pel comercial até ao final de 1995, as cinco em-
presas com maior montante emitido repre-
sentavam 28 por cento do montante total das
emissdes de papel comercial efectuadas (40 por
cento, no caso das dez primeiras).

Em relagdo ao saldo vivo de papel comer-
cial, no final de 1995, o grau de concentragao

(6) Observa-se a existéncia de empresas que procedem a
maijs de uma emissao por dia.

(7) Bem como pelo facto do papel comercial substituir crédi-
to bancdrio, o qual se concentra nos prazos até um ano.

era mais elevado, com 5 por cento dos emiten-
tes a serem responsaveis por mais de 50 por
cento do mercado e a quota dos cinco princi-
pais emitentes a atingir 37 por cento. Entre
1994 e 1995, a quota de mercado dos cinco e
dos dez principais emitentes no total do saldo
vivo subiu de 27 por cento e 40 por cento, em
1994, para, respectivamente, 37 por cento e 48
por cento. Estes valores sugerem que o merca-
do portugués de papel comercial é bastante
concentrado, do lado dos emitentes, como
acontece na maioria dos mercados ao nivel in-
ternacional ®.

Os saldos em circulagio em final de més
aumentaram igualmente ao longo de 1995, de
301 (em final de 1994) para 414 milhdes de
contos. Cerca de metade deste montante cons-
titui passivo de empresas privadas nédo finan-
ceiras, tendo o restante saldo vivo sido emiti-
do por empresas publicas ndo financeiras e
por empresas financeiras ndo bancarias (grafi-
co VIL.12).

A estrutura de emitentes no mercado por-
tugués de papel comercial aproxima-se da ob-
servada em Franca e na Alemanha, mercados
onde os principais emitentes sdo as empresas
privadas ndo financeiras (respectivamente
com 60 e 63 por cento dos montantes vivos),
seguidos das empresas publicas ndo financei-
ras e das empresas financeiras ndo banca-
® Outra caracteristica comum a estes
mercados é a quase auséncia de emissdes pe-

los bancos e pelo sector publico administrati-
10)
vo .

rias

No que respeita aos emitentes ndo financei-
ros, as empresas do sector secunddrio, de-

(8) De acordo com Alworth e Borio (1993) (Alworth, J.S. e
C.E.V. Borio (1993), Commercial Paper Markets: a Survey,
BIS Economic Papers, no. 37, Abril de 1993, Bank for Inter-
national Settlements, Basileia), no segundo semestre de
1992, apenas no Reino Unido uma menor percentagem
de emitentes (4 por cento) era responsavel por 50 por
cento do saldo vivo de papel comercial. O valor encon-
trado para Portugal é idéntico ao divulgado para os
EUA, Japdo, Espanha e Finlandia.

(9) Ao invés, em Espanha, por exemplo, o mercado é domi-
nado por empresas financeiras nao bancdrias.

(10)Em final de 1995, ndo existia nenhuma emissdo viva da-
queles sectores institucionais em Portugal.
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Grafico VIl.12
PAPEL COMERCIAL
Saldos em circulagao por sector emitente
Dezembro de 1995

(a) (17.6%)

(c) (48.0%)

Notas:

(a) Empresas financeiras nao bancarias.
(b) Empresas ptblicas nio financeiras.

(c) Empresas privadas nao financeiras.

signadamente da inddstria transformadora e
de electricidade, gis e dgua, eram, no final de
1995, responsaveis por cerca de 50 por cento
do saldo vivo de papel comercial emitido por
empresas nao financeiras, ou seja, 40 por cento
do total (grafico VII.13).

O papel comercial continuou, em 1995, a
constituir fundamentalmente um substituto
de crédito bancario, encontrando-se, no final
do ano, cerca de 83 por cento do saldo vivo na
carteira dos bancos (valor idéntico ao de
Dezembro de 1994) (gréafico VII.14). O saldo
vivo de papel comercial emitido por empresas
ndo financeiras passou a representar, no final
de 1995, 9.4 por cento do total do crédito ban-
cario ndo titulado com prazo até um ano con-
cedido aquelas empresas (8.4 por cento no fi-
nal de 1994).

Observou-se um acréscimo significativo no
peso das instituicdes de crédito ndo bancarias
e dos outros intermedidrios financeiros e auxi-
liares financeiros como sectores detentores de
papel comercial (aumento de 4.7 por cento
para 10.5 por cento entre Dezembro de 1994 e

Grafico Vil.13
SALDOS EM CIRCULACAO POR SECTOR
NAO FINANCEIRO EMITENTE
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Gréfico VII.14
PAPEL COMERCIAL
Saldos em circulagio por sector detentor
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o mesmo més de 1995), em detrimento do sec-
tor segurador e de fundos de pensdes (dimi-
nuigdo de 10.6 para 5.5 por cento no periodo
referido).

Esta estrutura do mercado de papel comer-
cial por detentores difere substancialmente do
que se verifica na generalidade dos paises com
mercados mais maduros, onde a transmissao
destes titulos para os particulares, empresas
ndo financeiras e entidades de investimento
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colectivo (fundos de investimento mobilidrio e
fundos de pensdes) assume grande signifi-
cado'?.

No que respeita a concentracao, no final de
1995, cerca de 45 por cento do papel comercial
em circulagdo encontrava-se na posse de cinco
bancos e cerca de 55 por cento do saldo vivo
total estava na carteira de institui¢des perten-
centes a trés grupos financeiros, o que realga a
caracteristica do papel comercial como substi-
tuto de crédito bancario.

A intermediagdo das emissdes de papel co-
mercial tem vindo a ser feita quase exclusiva-
mente por bancos nacionais. A lideranga ou
domiciliagdo das operagdes tem cabido funda-
mentalmente a bancos especializados na area
da banca de investimento''?, afigurando-se o
mercado portugués concentrado no que res-
peita a esta caracteristica, embora menos do
que outros mercados. De facto, as cinco pri-
meiras institui¢Ges domicilidrias de emissdes
de papel comercial detém 50 por cento do
mercado, valor que no Reino Unido e na Sué-
cia ronda os 80 por cento.

A colocagio das emissdes tem sido feita,
em regra, pela instituicdo domicilidria e por
outra institui¢do financeira. Este mercado en-
contra-se aberto a empresas nao financeiras,
tendo ja sido efectuadas colocagdes directas
pelas empresas emitentes (1.4 por cento do to-
tal das emissdes). Assim, o grau de concentra-
¢do é ligeiramente inferior ao verificado na
domiciliagdo, com as primeiras cinco institui-
gOes a deter cerca de 45 por cento do mercado.

A intermediagido das institui¢des financei-
ras verifica-se também no plano das garantias,
onde o mercado se encontra menos concentra-

(11) Conforme Alworth e Borio (op.cit.), nos EUA, em 1992,
cerca de 20 por cento dos titulos estavam na posse dos
particulares e 55 por cento integravam a carteira das enti-
dades de investimento colectivo. Em Franca, estas enti-
dades de investimento colectivo detinham 86 por cento
do saldo vivo de papel comercial em finais de 1991. No
mesmo momento, em Espanha, 67 por cento do saldo
vivo estava na posse de empresas nao financeiras.

(12) A domiciliagdo encontra-se reservada, por lei, a institui-
¢des de crédito ou sucursais autorizadas a prestar o ser-
vigo de guarda e administracdo de titulos por conta de
terceiros. 56 pode existir uma institui¢ao domicilidria por
emissdo.

do. As cinco principais instituigdes detém 34
por cento do mercado, predominando os ban-
cos de retalho, uma vez que os bancos de in-
vestimento ndo possuem, normalmente, estru-
tura nem vocagdo para assumir o risco de cré-
dito associado a garantia.

Observa-se que existe alguma especializa-
¢do no seio dos grupos financeiros, cabendo a
domiciliacdo a entidade de banca de investi-
mento e a garantia a entidade de banca de re-
talho. Verifica-se também que a garantia das
operagdes é frequentemente delegada em fi-
liais e sucursais no exterior dos bancos lide-
rantes das operagoes.

O mercado de papel comercial atraiu novos
intermedidrios financeiros durante o ano de
1995. Na prestagéo de garantias surgiram, pela
primeira vez, cerca de duas dezenas de insti-
tuigdes de crédito, algumas das quais sediadas
no exterior ou sucursais de institui¢des de cré-
dito nacionais. No que respeita a colocagio, o
mercado também conheceu a entrada de no-
vas institui¢des (cerca de uma dezena), bem
como o aumento das colocagdes directas por
parte dos emitentes. Por ultimo, no dominio
da domiciliacdao, deu-se a entrada de trés insti-
tui¢des bancarias.

A maior parte das emissdes de papel co-
mercial tem sido escritural (98 por cento do to-
tal) e efectuada por séries (80 por cento do to-
tal). A forma de colocac¢ido tem sido diversifi-
cada, tendo cerca de 25 por cento das emissdes
envolvido leildo de taxa de juro e 16 por cento
sido com tomada firme''®.

Em 1995, as emissdes de papel comercial
continuaram a realizar-se com subscrigio par-
ticular e a quase totalidade das emissdes sob a
forma escritural (97 por cento), em série (85
por cento) e em escudos (apenas 5 das 1345
emissdes foram efectuadas em moeda estran-
geira). O recurso ao rating por parte dos emi-
tentes aumentou durante 1995, tendo ocorrido
em 217 emissdes (16 por cento do total) e re-
presentando ja cerca de 24 por cento do volu-
me total de emissdes.

(13) De acordo com Alworth e Borio {op. cit.), noutros merca-
dos o papel comercial ndo é emitido com compromissos
de tomada firme por parte das institui¢des colocadoras,
exceptuando a Austrélia.
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Grafico VII.15
DIFERENCIAL ENTRE AS TAXAS DE JURO
DO PAPEL COMERCIAL A 3 MESES E DOS
BILHETES DO TESOURO A 91 DIAS
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Nota: As taxas de juro do papel comercial incluem
comissoes.
Consideraram como titulos de papel comercial

emitidos a trés meses todos os que foram emi-
tidos com prazo entre 86 e 96 dias.

As taxas de juro do mercado primério de
papel comercial registaram, ao longo de 1995,
decréscimos médios da ordem de 1 ponto per-
centual, nos prazos entre 25 e 35 dias, e de 1.5
pontos, nos prazos de 85 a 95 dias e de 180 a
190 dias. Considerando as comissdes, o dife-
rencial entre o custo do papel comercial e as
taxas de juro no mercado primério de bilhetes
do Tesouro reduziu-se, em 1995, tendo passa-
do a flutuar em valores normalmente nio su-
periores a 1.5 pontos percentuais (ver caixa).
No caso das empresas publicas ndo financei-
ras, e também considerando as comissoes,
essa descida foi mais acentuada, tendo o dife-
rencial em relagao aos bilhetes do Tesouro sido
encurtado para 0.5 pontos percentuais (grafico
VIL15).

O CUSTO DO FINANCIAMENTO ATRAVES DA EMISSAO DE PAPEL COMERCIAL

O papel comercial usufrui de um regime fiscal favo-
rdvel face a formas de financiamento alternativas. De fac-
to, 0s juros pagos sobre papel comercial emitido encon-
tram-se isentos de imposto do selo, ao contrdrio do que se
passa no crédito bancdrio. Nio é, assim, de estranhar que,
até a data, o papel comercial se tenha revelado, em grande
medida, um substituto do crédito bancdrio de curto prazo
as empresas, sendo praticamente inexistente o mercado
secunddrio?).

O papel comercial tem assumido uma importdncia
crescente como fonte de financiamento das empresas
(grdfico 1). Entre Dezembro de 1993 e Dezembro de
1995, o rdcio entre o saldo vivo de papel comercial emiti-
do por empresas ndo financeiras e o saldo de crédito con-
cedido a estas empresas mais do que duplicou (aumentou
de 4.1 para 94 por cento). No entanto, este valor é ainda
inferior ao registado nos mercados mais mad uros®,

O rdcio entre 0s saldos vivos de papel comercial e de

Grafico 1
RACIO "PAPEL COMERCIAL / CREDITO
BANCARIO DE CURTO PRAZO"
Saldos vivos de empresas ndo financeiras
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obrigacdes emitidas por empresas ndo financeiras atingiu 41 por cento no final de 1995, valor elevado para os padrdes

internacionais'

3. Este resultado é, porém, ilustrativo ndo apenas do crescimento do papel comercial, mas principalmente

da reduzida magnitude do mercado primdrio de obrigaces de divida privada.

(1) Ao contrdrio do que se passa em patses onde este instrumento se encontra num estado de maturidade mais elevado.

(2)De acordo com Alworth ¢ Borio (op.cit.), nos EUA e no Canadd estes rdcios exam, em finais de 1991, 17.1 ¢ 12.3 por cento, respectivamente.

(3)De acordo com Alworth e Borio (op.cit.), no final de 1991, em Espanha este rdcio era de 66.8 por cento e o segundo rdcio mais elevado verificava-se no

Reino Unido, com 26.1 por cento.
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No contexto dos titulos de curto prazo — que in-
clui, para além do papel comercial, os BT e os certifica-
dos de depdsito — o papel comercial representava jd 22
por cento no final de 1995, quando em 1993 esse valor
se reduzia a 13 por cento.

Os custos do papel comercial para os emitentes divi-
dem-se, fundamentalmente, nas taxas de juro e nas co-
missdes pagas pelo conjunto de servigos prestados pelos
intermedidrios financeitos, estando isento de imposto do
selo. As comissdes dizem tespeito a colocagio, & garantia
e a domiciliagdo das emissoes, sendo normalmente defi-
nidas em fungio do montante emitido, do montante do
programa ou de um periodo (em regra, um trimestre,
um semestre ou um ano).

A maioria das comissies tem sido estabelecida em
percentagem do montante emitido, verificando-se uma
razodvel dispersio destes valores entre as empresas emi-
tentes. As empresas piiblicas e as participadas de empre-
sas estrangeiras tém conseguido obter comissdes mais
baixas, acrescendo, em média, as comissoes entre 0.5 e 1
ponto percentual a taxa de juro da emissio de papel co-
mercial®.

As empresas privadas ndo financeiras tém enfrenta-
do custos na emissdo de papel comercial superiores aos
das empresas piiblicas ndo financeiras, em cerca de 0.7
pontos percentuais.

Considerando as comissoes, as emissoes de papel co-
mercial evidenciaram em 1994 e 1995 um diferencial
médio face ds taxas de juro médias ponderadas no mer-
cado primdrio de BT entre 0.75 e 1.5 pontos percen-
tuais, consoante os prazos e os tipos de emitente (grdfico
2).

O papel comercial tem constituido para as empresas
privadas ndo financeiras uma forma de financiamento
com menores custos do que o crédito bancdrio. Confron-
tando com o crédito concedido por empréstimos ou atra-
vés da carteira comercial, observa-se um diferencial mé-
dio de cerca de 3 e 5 pontos percentuais, respectivamen-
te (grdfico 3). Este diferencial, em termos de custos para

as empresas, torna-se maior, uma vez que, conforme refe-

Grafico 2
PAPEL COMERCIAL E BILHETES DO
TESOURO
Taxa de juro a 3 meses

Em percentagem
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Nota: As taxas de juro do papel comercial incluem
comissoes.
Consideraram-se como titulos de papel comer-
cial emitidos a trés meses todos os que foram
emitidos com prazo entre 86 e 96 dias.

Grafico 3
PAPEL COMERCIAL E CREDITO BANCARIO
A EMPRESAS PRIVADAS NAO FINANCEIRAS
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Nota: As taxas de juro do papel comercial incluem
comissdes; as taxas dos empréstimos bancarios
nao incluem comissdes, tendo-se considerado
como negligencidveis.

Consideraram-se como titulos de papel comer-
cial emitidos a trés meses todos os que foram
emitidos com prazo entre 86 e 96 dias.

rido, 0 papel comercial estd isento de imposto do selo, ao contrdrio do crédito bancdrio ds empresas.

Note-se, no entanto, que o universo de empresas que se financiam através de papel comercial incorpora empresas
com dimensio e grau de risco diferente do universo das empresas que se financiam predominantemente através de crédi-
to bancdrio. Assim, o diferencial entre as taxas de juro do papel comercial e do crédito bancdrio € fundamentalmente ex-
plicado por diferengas entre graus de risco e de capacidade negocial dos devedores.

(4) Para uniformizagdo, as comissdes definidas em fungdo de periodos de tempo ou de programas foram atribuidas a primeira emissio respeitante, o que

ndo altera significativamente as conclusdes expostas.
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2. Mercado de capitais
2.1 Enquadramento global
2.1.1 Aspectos gerais

O mercado de valores mobilidrios registou,
em 1995, uma evolugdo diferenciada nos dois
principais segmentos do mercado de capitais,
com as cotagdes de acgdes, avaliadas pelo indi-
ce BVL, a sofrerem uma queda e, ao invés, os
precos das obrigagdes a subirem, em particu-
lar no segundo semestre.

Dois factores de ordem estrutural marca-
ram o mercado bolsista portugués: no merca-
do de acgdes, a cotacdo em bolsa de empresas
privatizadas pertencentes a sectores de activi-
dade até entdo ausentes ou escassamente
representados no mercado (nomeadamente os
sectores cimenteiro e das telecomunicagdes)
expandiu substancialmente a capitalizagdo
bolsista, apesar da queda nas cotagdes, bem
como o volume de transac¢des. No mercado
de obrigagdes, a expansdo do Mercado Espe-
cial de Operacdes por Grosso''¥ (MEOG) veio
retirar uma fatia importante das transacgdes
ao mercado de bolsa.

As operagdes no mercado de capitais en-
volvendo o Estado mantiveram-se relevantes.
Para além da colocac¢do em bolsa de novos ti-
tulos e da realizagdo de reprivatizagoes atra-
vés de ofertas publicas de venda, foram efec-
tuadas pela primeira vez reprivatizagdes me-
diante oferta publica de aquisigio (OPA), as
quais totalizaram 82.6 milhdes de contos de
encaixe para o Estado.

No contexto da regulamentacdo, importa
referir a definigdo de novas regras sobre ofer-
tas publicas de venda e de aquisicdo. Assim,
por um lado, permitiu-se o recurso ao proces-
so de bookbuilding em oferta publica de venda
(OPV), admitindo-se o registo e o langamento
destas operag¢des sem indicagdo do prego defi-

(14)Mercado criado em Junho de 1994, destinado a negocia-
¢do de lotes de valores mobilidrios obrigacionistas e equi-
parados, desde que cotados no mercado de cotagdes
oficiais, com valores minimos de negociagao de 175 mil
contos para a divida publica e de 100 mil contos para a
divida privada.

nitivo, desde que se estabelecam nos docu-
mentos da oferta publica os limites maximo e
minimo para o preco, bem como os critérios a
seguir para a sua fixagdo e divulgagdo.

Por outro lado, isentaram-se de OPA as a-
quisi¢Oes directas e indirectas de acgdes de
empresas em privatizagdo e as aquisi¢des de
acgdes no contexto de operagdes de transferén-
cia de dominio verificadas no ambito do mes-
mo grupo empresarial.

Foram ainda estabelecidas regras aplica-
veis as operagoes de futuros e opgdes, criando-
se, assim, ao nivel do Cédigo do Mercado de
Valores Mobilidrios, as condi¢bes necessarias
para o inicio de funcionamento do mercado de
derivados financeiros na Bolsa de Valores do
Porto. Por dltimo, destaca-se a regulamenta-
¢do dos planos de poupanga em acgdes, instru-
mento que podera impulsionar o investimento
dos particulares em titulos representativos do
capital de empresas cotadas em bolsa.

2.1.2 Mercado primario

O mercado primdario conheceu uma forte
expansdo, em 1995, destacando-se o aumento
nos titulos emitidos pelo sector ptiblico admi-
nistrativo (SPA) e por entidades ndo residen-
tes, com emissOes liquidas no valor de, respec-
tivamente, 610.1 e 412.5 milhdes de contos
(quadro VIL.2). No que respeita aos titulos do
SPA, ¢ de realgar o aumento da importancia
das obrigagdes do Tesouro (OT) de médio pra-
zo, com um acréscimo do saldo vivo em 1055
milhdes de contos (543 milhdes de contos de
OT a taxa fixa e 512 milhoes de contos de OT a
taxa variavel), e a reducdo do valor das obri-
gagdes de capitalizagdo automatica (OCA) em
aproximadamente 180 milhdes de contos (qua-
dro VIL.3).

Relativamente aos titulos emitidos por ndao
residentes, em escudos (mercado Caravela),
ocorreu um forte impulso em 1995, com a
emissao de 460 milhdes de contos (412.5 mi-
lhdes de contos em termos liquidos de amorti-
zagdes). Registaram-se neste mercado 52 emis-
sdes de obrigacdes (13 emissoes em 1994), com
a entrada de 26 novos emitentes nao residen-
tes, a maior parte dos quais empresas priva-
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Quadro VII. 2

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES®

Por sectores institucionais
(b)

Milhoes de contos

1993 1994 1995

Sector Publico Administrativo......... 7000 1399 6101
Bancos ..o 1767 107.3 2654
Instituicdes financeiras ndo bancarias® . 548  39.7 12611
Empresas publicas nio financeiras . . . .. 537 967 1935
Outras empresas nio financeiras. . ... .. 2274 2149 350.2
Entidades ndo residentes ............. 1041 127.0 4125

Total ... 1316.7 7255 1957.8

Fontes: Direc¢do-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP),
Boletins de Cota¢des das Bolsas de Valores,
intermediarios financeiros e jornais de grande circulagdo
(nos termos do Decreto-Lei n? 142-A /91 de 10 de Abril).

Notas:

(a) ndo inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro (BT),
crédito por leilio ao investimento publico (CLIP) e papel
comercial.

(b) Avaliagdo feita pelo montante envolvido na transacgdo. As
acgdes sdo avaliadas em termos brutos (ndo é considerada a
redugao ou dissolugdo do capital das empresas).

(c) Inclui outras instituigdes de crédito, sociedades financeiras e
auxiliares financeiros e companhias de seguros.

das financeiras e néo financeiras. Ao contrario
do que se verificou até entdo, no ano de 1995,
0 maior volume de emissdes ndo coube a emi-
tentes soberanos ou institui¢des supranacio-
nais, mas a entidades privadas.

Deste modo, o peso relativo dos principais
emitentes no mercado Caravela diluiu-se, ten-
do os cinco emitentes com maiores volumes
de emissdes passado a representar cerca de 55
por cento (em 1994 este valor rondava os 90
por cento).

Por tipos de instrumento, para além dos re-
feridos acréscimos nas emissées de titulos da
divida publica e de entidades nédo residentes,
sublinhe-se a evolugdo amplamente positiva
das emissGes de acgbes (em 645.4 milhdes de
contos) e de obrigagdes classicas, que, pelo se-
gundo ano consecutivo, registaram um valor
superior ao das amortizagdes, com uma emis-
sdo liquida de 174.3 milhdes de contos (qua-
dro VIL.3).

Quadro ViI. 3

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES®

Por tipo de instrumento

(b}

Milhdes de contos

1993 1994 1995

ACGOES .« oo 4125 3340 6454
Titulos de participagdo ............... 220 0.0 -401
Titulos de divida puiblica ............. 7000 1399 6101
Tesouro familiar.................. -253  -600 879
FIP ..o -131.0 -111.6 -1155
OCA. ..o - -1288 -179.8
OT-Taxafixa.................... 841.8 3638 5431
OT - Rendimento variavel ......... - 2002 5118
Outras obrigagdes ................... 14.5 -123.7 -2374
Ttulos de participagdo................ - - -
Obrigacgdes "classicas” ................ -1281 611 1743
Obrigagdesdecaixa.................. 1055 100 384
Obrigacoes de entidades ndo residentes. 104.1 127.0 4125
Obrigagdes convertiveis .............. 23 -38 18
Obrigagdes subordinadas............. 1063 532 1133
Obrigagdes hipotecarias .............. - 25 -
Obrigagdes participantes. ............. 25 7.7 20
Obrigagdes com Warrant.............. 58  -11
Total ... 1316.7 7255 19578
Por meméria:
Certificados de aforro (liquidos) .... 1563 479 1023

Fonte: Direc¢do-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP),
Boletins de Cotagdes das Bolsas de Valores,
intermediérios financeiros e jornais de grande circulagdo
(nos termos do Decreto-Lei n.? 142-A /91 de 10 de Abril).

Notas:

(a) Nao inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro (BT),
crédito por leilio ao investimento publico (CLIP) e papel
comercial.

(b) Avaliagdo feita pelo montante envolvido na transacgdo. As
acgdes sdo avaliadas em termos brutos (ndo é considerada a
redugao ou dissolugao do capital das empresas).

2.1.3 Transacg¢des no mercado secundario global

As transacgdes no mercado secundério glo-
bal'® totalizaram 9333 milhdes de contos,
com um crescimento de 17.2 por cento em re-
lagdo ao ano anterior. Nesta evolugao, o aspec-
to mais saliente é 0 do crescimento do Merca-
do Especial de Operagdes por Grosso, de 1815
para 4705 milhdes de contos, mais do que
compensando a variagdo negativa ocorrida no

(15) Inclui 0 mercado em bolsa, mercado de balcao e o merca-
do especial de operagdes por grosso.
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Grafico VII.16
TRANSACGCOES NO MERCADO
SECUNDARIO GLOBAL
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Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.

segmento obrigacionista do mercado em bol-
sa. Assim, o MEOG representou ja mais de
metade (50.4 por cento) das transaccdes do
mercado secunddrio global (grafico VIL.16).

Paralelamente, no mercado de transacg¢des
em bolsa, o peso das obrigacdes decresceu sig-
nificativamente, de 79.5 por cento para 65.6
por cento das transacgdes totais, tendo corres-
pondentemente as acgdes (transaccionadas nas
sess0es normais e nas sessdes especiais) au-
mentado a sua importancia relativa, de 19.5
por cento para 33.9 por cento do mercado bol-
sista total (graficos VII.17).

2.2 Os fundos de investimento

No capitulo dos fundos de investimento,
voltou a registar-se um aumento do numero
de fundos mobilidrios e imobiliarios, bem
como do namero de sociedades gestoras. As
aplicacdes totais dos fundos de investimento
mobilidrio (FIM) aumentaram a uma taxa bas-
tante mais baixa do que em 1994, tendo o
acréscimo entre Dezembro de 1994 e o mesmo
més de 1995 sido de 3.5 por cento.

Para este menor crescimento contribuiu
significativamente a evolucao do valor global
da carteira dos FIM de tesouraria nacionais
que, no Gltimo trimestre, se reduziu em, apro-

Graficos VII.17
COMPOSICAO DAS TRANSACGOES EM

BOLSA
1994
(©) (0.6%)~
8%) |
(b) (1.8%) 3
(XQ
1995
() (0.1%)
 (a) (19.4%)
}' (b) (14.5%)
(d) (65.7%)

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto
Notas:

(@) Accdes — sessOes normais.

(b) Acgbes — sessdes especiais.

(c) Unidades de participagao.

(d) Obrigagoes.

(e) Titulos de participagao.

ximadamente, 300 milhdes de contos, em larga
medida devido a variacdo da rubrica "aplica-
¢des no estrangeiro e operagdes a regulari-
zar"1®. por oposigdo, os FIM de tesouraria in-

(16)Muito embora a carteira dos FIM de tesouraria tenha au-
mentado entre Dezembro de 1994 e 0 més homoélogo de
1995, em cerca de 160 milhdes de contos, tal aumento de-
veu-se, em grande medida, a reclassificagao de alguns
fundos de obrigacdes em fundos de tesouraria, tendo a
carteira global dos fundos de obrigagdes diminuido cerca
de 370 milhGes de contos.
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Gréaficos VII.18
IMPORTANCIA RELATIVA DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO
Aplicagoes dos fundos de mvestimento em
percentagem dos depdsitos bancarios
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Fonte: Associagdo Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento e Banco de
Portugal.

Nota: Inclui os certificados de depésito e os acordos
de recompra e exclui os depésitos dos fundos
em instituigdes de crédito no pais.

ternacionais!”’

registaram um aumento de
cerca de 100 milhdes de contos na sua carteira.

A importancia dos fundos de investimento
manteve, em 1995, a tendéncia decrescente
que tinha iniciado em 1994, verificando-se,
pela primeira vez, o decréscimo do peso dos

fundos de investimento mobiliario. O total das

(17)Fundos com politica de aplicagdo maioritariamente em
titulos estrangeiros.

Grafico VIL19
TAXAS MEDIAS DE RENDIBILIDADE
TRIMESTRAIS ANUALIZADAS DOS FIM EM
1995

Em percentagem
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Fonte: Associagdo Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento.

aplicagdes de carteira dos fundos de investi-
mento em percentagem do total de depésitos
bancarios (incluindo os certificados de dep6si-
to e os acordos de recompra e excluindo os de-
positos dos fundos de investimento em insti-
tuicdes de crédito no pais) e do PIB reduziu-se
de 24.3 por cento e 16.4 por cento, respectiva-
mente, para 23.7 por cento e 16.0 por cento
(grafico VIL18).

Ao longo de 1995, os fundos de poupanca-
reforma (geridos por sociedades gestoras de
fundos de investimento mobilidrio) mantive-
ram-se com taxas de rendibilidade mais eleva-
das e mais estaveis do que as restantes catego-
rias de fundos de investimento mobilidrio. A
rendibilidade dos fundos de tesouraria (bem
como dos fundos de obrigacdes nacionais)
praticamente acompanhou a rendibilidade
dos fundos de poupanga-reforma, enquanto
os fundos de ac¢bes conheceram taxas de ren-
dibilidade negativas durante a maior parte do
ano (grafico VIL.19).

O diferencial entre as taxas de rendibilida-
de dos fundos de tesouraria e a taxa de juro
bruta dos depésitos até 30 dias manteve-se re-
duzido, o que, dado o facto das taxas de rendi-
bilidade dos fundos serem calculadas ja de-
pois de impostos (ao contrério das taxas dos
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Grafico V.22
CARTEIRA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
MOBILIARIO
Junho de 1995
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Fonte: Associagdo Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento, Federacao Eu-
ropeia dos Fundos e Sociedades de Investi-
mento (FEFSI) e Eurostat.

Nota:

(a) Em percentagem do PIB em 1995.

A gestdo dos FIM tornou-se ligeiramente
mais concentrada nas principais sociedades
gestoras durante 1995. No final do ano, a quo-
ta de mercado das trés e das cinco sociedades
com maiores volumes de activos geridos atin-
giu 67 e 75 por cento, respectivamente, 0 que
contrasta com as quotas de 63 e 74 por cento
em Dezembro de 1994.

Em Dezembro de 1995, as trés principais
sociedades gestoras eram responsaveis por
nove dos dez maiores FIM. A globalidade das
sociedades gestoras mais representativas con-
tinuaram a estar integradas em grupos finan-
ceiros, com acesso as redes de balcdes dos
bancos de retalho como canal de distribuicao.

Confrontando com os mercados dos restan-
tes Estados-membros da Unido Europeia (UE)
verifica-se que Portugal é um dos paises onde
os fundos de investimento mobilidrio pos-
suem maior expresséo(19), representando cerca
de 14 por cento do PIB (gréfico VIL22). O mer-

(19)Com excep¢do do Luxemburgo, onde as carteiras dos
fundos de investimento mobilidrio totalizam um valor
cerca de vinte vezes superior ao PIB.

Grafico VI1.23
COMPOSICAO DA CARTEIRA DOS FUNDOS
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
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Fonte: Associacdo Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento.

Notas:

(a) Liquidez.

(b) Divida publica.

(c) Terrenos.

(d) Construgdes.

(e) Outras aplicagdes.

L

cado portugués caracteriza-se igualmente pela
reduzida expressdo dos fundos de ac¢des, com
um peso no total da carteira dos fundos de in-
vestimento mobilidrio de 3 por cento (valor
superior apenas ao observado em Espanha,
com 1.7 por cento).

Relativamente aos fundos de investimento
imobilidrio (FII), cabe destacar o aumento do
numero de fundos e do valor da carteira global
em, respectivamente, 19 e 15 por cento. A evo-
lucdo das aplicagdes totais foi essencialmente
motivada pelo crescimento dos fundos fecha-
dos que quase duplicaram o montante dos
seus investimentos em construgdes (de cerca
de 36 para 69 milhdes de contos), tendo o valor
global da carteira dos FII atingido 362.9 mi-
Ihoes de contos em Dezembro de 1995.

A composicao da carteira dos fundos de in-
vestimento imobilidrio foi caracterizada pela
canalizagdo de uma maior parcela dos recur-
sos financeiros para aplicagdes em constru-
¢des, com reducio correspondente do peso da
liquidez (numerério, depésitos e aplicagdes no
mercado monetario), o que tinha ja acontecido
em 1994 (grafico VII.23).
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Grafico Vi1.20
RENDIBILIDADE DE APLICACOES
DE CURTO PRAZO'®
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Fonte: Associagio Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento.
Nota:
(a) Taxas liquidas de imposto para um investidor
particular que ndo opte pelo englobamento.

depdsitos), reflecte a manutengao da atractivi-
dade dos fundos de tesouraria nas aplicagdes
de curto prazo dos aforradores particulares
(gréafico VIL.20).

Os pesos relativos das diferentes categorias
de FIM nacionais alteraram-se, em 1995, em
grande medida devido a adopgdo da classifi-
cacgdo de fundos de tesouraria por parte de al-
guns fundos de obrigacdes, ocorrida em Abril,
com a adaptacdo dos fundos ja existentes a
nova legislagdo publicada em Novembro de
1994 (grafico VIL.21).

O valor global das aplicagdes dos FIM in-
ternacionais voltou a registar uma subida no-
tavel, evoluindo de 94 para 219 milhdes de
contos entre Dezembro de 1994 e o mesmo
més de 1995.

A composicdo de carteira dos FIM sofreu
profundas alteracdes ao longo de 1995. A per-
centagem das aplicagdes em liquidez(lg) au-
mentou nos fundos nacionais com acgbes e
nos fundos internacionais, de 4.2 e 12.9 por
cento, respectivamente, para 11.6 e 52.3 por

(18) Numerario, depdsitos bancérios, aplicagdes nos merca-

dos monetdrios e papel comercial.

Grafico VII.21
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO
NACIONAIS
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Fonte: Associagao Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento.

Nota: Consideraram-se as defini¢des ‘constantes da
lei para os findos de tesouraria e fundos de
fundos. Os fundos com acgdes e os fundos de
obrigagbes correspondem aqueles que estatu-
tariamente realizam a maior parte das suas
aplicagdes nos titulos respectivos.

cento, entre final de 1994 e final de 1995. A es-
tas variagdes corresponderam uma redugao
das aplicagdes em titulos de curto prazo, no
primeiro caso, e em titulos de divida nacio-
nais, no segundo caso.

O ano de 1995 foi também marcado pela
criagdo dos primeiros fundos de fundos, no se-
gundo trimestre, e dos fundos de poupanca
em acgdes, no ultimo trimestre. Os fundos de
fundos foram regulamentados no dmbito do
quadro legal definido em Novembro de 1994 e
representam ja cerca de 7 por cento das aplica-
¢bes totais dos fundos de investimento mobi-
lidrio nacionais.

Os fundos de poupanca em acgdes foram
definidos no Orcamento do Estado para 1995
como produtos de poupanca a médio/longo
prazo para as familias, tendo sido criados 13
fundos com estas caracteristicas até ao final de
1995, pela generalidade dos grupos financei-
ros presentes na banca de retalho, embora ain-
da com aplica¢des em montante reduzido (cer-
ca de 2 milhdes de contos).
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Grafico VII.22
CARTEIRA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
MOBILIARIO
Junho de 1995
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Fonte: Associacao Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento, Federagao Eu-
ropeia dos Fundos e Sociedades de Investi-
mento (FEFSI) e Eurostat.

Nota:

(a) Em percentagem do PIB em 1995.

A gestdo dos FIM tornou-se ligeiramente
mais concentrada nas principais sociedades
gestoras durante 1995. No final do ano, a quo-
ta de mercado das trés e das cinco sociedades
com maiores volumes de activos geridos atin-
giu 67 e 75 por cento, respectivamente, o que
contrasta com as quotas de 63 e 74 por cento
em Dezembro de 1994.

Em Dezembro de 1995, as trés principais
sociedades gestoras eram responsadveis por
nove dos dez maiores FIM. A globalidade das
sociedades gestoras mais representativas con-
tinuaram a estar integradas em grupos finan-
ceiros, com acesso as redes de balcbes dos
bancos de retalho como canal de distribuigao.

Confrontando com os mercados dos restan-
tes Estados-membros da Unido Europeia (UE)
verifica-se que Portugal é um dos paises onde
os fundos de investimento mobilidrio pos-
suem maior expressdo'!?, representando cerca
de 14 por cento do PIB (grafico VII.22). O mer-

(19)Com excepgao do Luxemburgo, onde as carteiras dos
fundos de investimento mobilidrio totalizam um valor
cerca de vinte vezes superior ao PIB.

Grafico Vil.23
COMPOSICAO DA CARTEIRA DOS FUNDOS
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
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Fonte: Associacido Portuguesa das Sociedades Gesto-
ras de Fundos de Investimento.

Notas:

(a) Liquidez.

(b) Divida publica.

(¢} Terrenos.

(d) Construgoes.

(e) Outras aplicacoes.

cado portugués caracteriza-se igualmente pela
reduzida expressdo dos fundos de acgdes, com
um peso no total da carteira dos fundos de in-
vestimento mobilidrio de 3 por cento (valor
superior apenas ao observado em Espanha,
com 1.7 por cento).

Relativamente aos fundos de investimento
imobiliario (FII), cabe destacar o aumento do
numero de fundos e do valor da carteira global
em, respectivamente, 19 e 15 por cento. A evo-
lugdo das aplicagdes totais foi essencialmente
motivada pelo crescimento dos fundos fecha-
dos que quase duplicaram o montante dos
seus investimentos em construg¢bes (de cerca
de 36 para 69 milhdes de contos), tendo o valor
global da carteira dos FII atingido 362.9 mi-
Ihoes de contos em Dezembro de 1995.

A composicio da carteira dos fundos de in-
vestimento imobilidrio foi caracterizada pela
canalizacdo de uma maior parcela dos recur-
sos financeiros para aplicagdes em constru-
¢des, com redugdo correspondente do peso da
liquidez (numerdrio, depdsitos e aplica¢des no
mercado monetario), o que tinha ja acontecido
em 1994 (grafico VII.23).
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No ano de 1995 observaram-se alteragdes
significativas nas carteiras dos fundos de in-
vestimento imobilidrio e na posigdo relativa
das principais sociedades gestoras. Em
Dezembro de 1995 nenhuma sociedade gesto-
ra detinha mais do que um dos dez maiores
fundos e, ao contrario dos fundos de investi-
mento mobilidrio, alguns destes maiores fun-
dos imobilidrios eram geridos por sociedades
ndo ligadas a grupos financeiros.

Assim, o grau de concentra¢do no que res-
peita as sociedades gestoras diminuiu, tendo a
quota das trés e das cinco principais entidades
descido de 49 e 69 por cento, respectivamente,
para 36 por cento e 56 por cento.

2.3 Mercado de obrigagoes
2.3.1 Evolugdo global

O mercado primdrio de obrigagdes revelou
um acentuado dinamismo, em 1995. Efectiva-
mente, o montante global de obrigagdes emiti-
das mais do que duplicou em relagdo a 1994,
atingindo 2524.5 milhdes de contos. Para tal
contribuiram decisivamente o Sector Publico
Administrativo e as entidades nido residentes,
responsaveis por cerca de 75 por cento do total
de 1352.4 milhdes de contos de emissdes liqui-
das (quadro VIL4).

Em 1995, uma maior parcela das emissoes
de obrigagdes foi efectuada com taxa indexa-
da, com 66 por cento do volume total, em opo-
sigdo a 55 por cento em 1994 (gréfico VII.24 e
quadro VIL5). Os indexantes utilizados resu-
miram-se praticamente a LISBOR (97.9 por
cento das emissdes indexadas, com 75.2 por
cento para a LISBOR a seis meses).

No mercado secundario de obrigagbes as
cotagdes subiram. O indice global do mercado
obrigacionista (indice BVL ORF) aumentou
2.1 por cento, correspondendo ao decréscimo
nas taxas de rendibilidade, em especial no fi-
nal de ano, que evoluiram para niveis mais
proximos dos do final de 1994.

O desempenho das cotagdes da divida pu-
blica, representadas no indice BVL OREF-
OT3(2O), foi ainda superior ao indice geral, com

Quadro VIi. 4
EMISSAO DE OBRIGAGOES

Por sectores institucionais

Milhoes de contos

1993 1994 1995

Emissdes brutas ............. ... ... ... 1548.5 1241.9 25245
Por subscri¢do piblica................ 1041.7 714.3 15480
Sector Pablico Administrativo........ 10052 686.1 1459.6
Bancos ... ... 275 262 519
Institui¢des financeiras ndo bancarias. 9.0 2.0 2.0

Empresas publicas ndo financeiras . ... - - -
Empresas privadas ndo financeiras.... - - 34.5

Entidades ndo residentes ............ - - -

Por subscrigdo particular .............. 506.8 527.6 976.5
Sector Pablico Administrativo........ 922 842 403
Bancos .......... ..ol 1213 993 144.1
Instituicdes financeiras ndo bancarias.. 76.6 287 615
Empresas publicas ndo financeiras .... 49.0 107.0 1585
Empresas privadas ndo financeiras.... 63.6 814 1122
Entidades ndo residentes ............ 104.1 127.0 4599

Emissoes liquidas. ..................... 8822 391.5 13524
Sector Pablico Administrativo........ 7000 1399 610.1
Bancos ........ ... oo 1140 250 1125
Institui¢des financeiras ndo bancarias. . 14 20  -01
Empresas publicas néo financeiras .... -47.8 709 1132
Empresas privadas ndo financeiras.... 105 267 1042

Entidades ndo residentes ............ 104.1 127.0 4125

Fonte: Direc¢io-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP),
Boletins de Cotacdes das Bolsas de Valores,
intermedidrios financeiros e jornais de grande circulagio
(nos termos do Decreto-Lei n.2 142-A/91 de 10 de Abril).

uma variacao de 5.9 por cento em 1995. Assim,
no final do ano, este indice situava-se 267 pon-
tos base acima do indice BVL ORF, quando no
inicio do ano estava 112 pontos abaixo (grafico
VIL.25).

E também de realcar o aumento do ntimero
e do valor de obrigagdes cotadas, muito embo-
ra o nimero de empréstimos obrigacionistas
cotados tivesse decrescido. As transacgdes de
obrigagdes também aumentaram em quanti-
dade e em valor (4 e 9 por cento, respectiva-
mente), devido essencialmente ao maior movi-
mento no MEOG (que aumentou 1.6 vezes),
em detrimento do mercado de cotagGes ofi-
ciais (quadro VIL6).

(20)Indice que inclui na sua carteira apenas OT de médio
prazo com taxa fixa, com prazo residual de 3 anos.
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Grafico VIi.24

EMISSAO DE OERIGAGCOES
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Analisando as transac¢des por titulos, cons-
tata-se que a concentracao se reduziu em rela-
cdo a 1994, tendo os cinco e os dez titulos mais
transaccionados passado a representar, respec-
tivamente, 49 e 67 por cento do volume total
de transac¢des no segmento obrigacionista
(valores que comparam com, respectivamente,
62 por cento e 81 por cento). Sublinhe-se que,

Milhdes de contos

Quadro VII. 5
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Grafico Vi1.25
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Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.

— BVL ORF-OT3

Nota: BVL ORF - indice global do mercado obriga-
cionista.
BVL ORF-OT3 - indice de OT de taxa fixa com

trés anos de prazo residual.

a semelhanga de 1994, os quatro titulos mais
transaccionados em 1995 foram OT, com pra-
zos residuais entre 2 e 10 anos, embora tendo

passado a figurar uma empresa privada entre

EMISSAO DE OBRIGAGOES

Por tipo de taxa

Divida publica Diversos Nio residentes Total
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Taxafixa ..................... 10076 5055 7829 97.5 24.8 153  104.1 25.0 55.8 12092 5553 854.0
Taxaindexada................. 89.8 2648 7170 2495 3198 5494 - 1020 4041 3393 6866 1670.5
Taxa baseanual @ . ... ... ... 45 378 113 374 - - - - - 819 378 113
Taxa APB180dias.......... - - - - - - - - - 0.0 0.0 0.0
Taxa dos depsitos a prazo®..  28.8 - - 6.6 - - - - - 354 0.0 0.0
Taxa Lisbora3 meses . ...... - - 164.8 39.5 423 75.6 - 25.0 1382 39.5 67.3 3786
Taxa Lisbora6 meses ... .... 16.5 2270 5409 155.7 271.3 4517 - 77.0 2639 1722 5753 1256.5
Outros «...ooovviiiiia... - - 10.3 6.2 22.1 - - 2.0 10.3 6.2 24.1
Total .......coovvviiii . 10974 7703 14999 3470 3446 5647 1041 127.0 4599 15485 1241.9 25245
Notas:

(a) Taxa anual média efectiva das doze {iltimas colocagdes de bilhetes do Tesouro, de qualquer prazo, ponderada pelos respectivos

montantes.

(b) Média das taxas anuais nominais brutas praticadas nos depésitos de residentes, em moeda nacional, com prazo superior a 180 dias
mas ndo a um ano, praticadas pelas institugdes de crédito com maior saldo neste tipo de depositos, ponderadas pelos respectivos

saldos.
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Quadro VII. 6

POSICAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE OBRIGACOES®@

1993 1994 1995

POSICAO
Nimero de empréstimos
obrigacionistas cotados . .. ... 466 477 431
Mercado de cotagdes oficiais ... 413 412 342
Segundo mercado ............ 20 50 75
Mercado sem cotagoes. . ....... 33 15 14
Quantidade de obrigag¢des vivas
cotadas (10°unid.) ............. 13057 14758 1739.4
Mercado de cotages oficiais ... 1280.2 14100 16094
Segundomercado ............ 12.0 53.7 124.0
Mercado sem cotagdes. ........ 13.6 12.0 6.0
Valor das obrigag¢oes vivas
cotadas (10%contos). . ........... 43716 48907 59532
Mercado de cotages oficiais ... 4317.5 47820 56929
Segundo mercado ............ 412 101.2 256.9
Mercado sem cotagdes. . . ... ... 12.9 7.4 35
MOVIMENTO
Quantidade de obrigagées
transaccionadas (10° unid.). .. ... .. 826.0 11886 1232.0
EmBolsa.................... 536.5 601.5 341.3
Mercado de cotagoes oficiais. . 535.4 596.4 2774
Divida pablica® .. ..... ... 3570 5049  180.1
Diversos.................. 178.4 91.4 97.3
Segundo mercado........... 0.4 5.0 63.4
Mercado sem cotagdes . . .. ... 0.8 0.2 0.5
Mercado especial de operagtes
POT EroSSO ........o.ovnn... - 403.0 770.3
Mercado de balcao. ........... 289.5 184.1 120.4
Cotadas .................. 140.1 54.3 30.4
Nao transaccionaveis. . . . . .. 149.4 1299 90.0
Valor das obrigagoes
transaccionadas (10° contos) . . . . . 45548 66165 72235
EmBolsa.................... 34496 39226 21427
Mercado de cotagoes oficiais 34469 39047 1657.6
Divida publica {b) 32199 3759.7 14789
Diversos 227.0 145.0 178.7
Segundo mercado. ........ 1.9 17.8 484.5
Mercado sem cotagdes. . . . . 0.7 0.1 0.6
Mercado especial de operagdes
POrgrosso ................. - 18151 47049
Mercado de balcdo............ 1105.2 878.8 3759
Cotadas ................. 5119 223.0 148.6

Nao transacciondveis. . . ... 593.3 655.8 227.3

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(@ Néo inclui Fomento Ultramarino-Mogambique, Tesouro-
Angola, Tesouro-Mogambique e Consolidados.

(b) Inclui outros fundos publicos e equiparados.

os emitentes dos dez titulos com maior movi-
mentagao.
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Gréfico VII.26
MERCADO DE OBRIGACOES
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Fonte: Federation of European Stock Exchanges (Main
Market).

Nota: Avaliagdo em ECU, considerando a Bolsa de
Valores mais representativa de cada pais.
Paises compardveis com Portugal: Grécia, Bél-
gica, Finlandia, Luxemburgo, Espanha, Franga
e Austria. Os restantes paises ndo sdo compa-
rdveis com Portugal devido a diferentes méto-
dos de contabilizagio das transacgdes.

Os mercados de obrigagdes europeus evo-
luiram de forma marcadamente heterogénea
em 1995. Em Portugal, com a expansdo do
MEOG, as transacgdes no segmento obrigacio-
nista do mercado de capitais registaram um
recuo de 56.8 por cento (44.5 por cento consi-
derando apenas a Bolsa de Valores de Lisboa).
Em ECU®?D a variagdo foi de -27.1 por cento
(grafico VIL.26).

2.3.2 Divida publica

Em 1995, o Tesouro emitiu 1244.3 milhdes
de contos de OT, dos quais 732.8 milhdes (55
por cento do total) em OT de taxa fixa. Em ter-
mos liquidos, o financiamento do SPA através
de OT foi de 1054.9 milhGes de contos e de
712.4 milhdes de contos em titulos de médio
prazo(ZZ) (grafico VIL27 e quadro VIL3). A

(21) Considerando a soma das transacgdes mensais em escu-
dos, convertidas em ECU a taxa de cambio indicativa do
Banco de Portugal no final de cada més.

(22} Incluindo certificados de aforro.
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Grafico VII.27
EMISSOES DE OBRIGACOES DO TESOURO

Miihdes de contos

Grafico Vil.28
OBRIGAGOES DO TESOURO — 10 Anos
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maior parcela do montante emitido de OT rea-
lizou-se no primeiro semestre, periodo em que
se efectuaram essencialmente emissdes de OT
a taxa variavel (OTRV). No segundo semestre,
a reducdo generalizada das taxas de juro de
longo prazo permitiu ao Tesouro obter melho-
res condigdes para emitir a taxa fixa.

A procura nos leildes de OT foi elevada,
tendo frequentemente sido emitidos montan-
tes superiores aos inicialmente anunciados,
durante o primeiro semestre, nas OTRV e, no
segundo semestre, nas OT a taxa fixa. O mon-
tante emitido de OT correspondeu, em larga
medida, ao estabelecido no Or¢camento do Es-
tado (objectivo de financiamento através de
OT de médio prazo de 1274.3).

Quadro VI. 7

OBRIGAGOES DO TESOURO DE MEDIO E
LONGO PRAZOS

. . L4
Taxas de juro no mercado primario

Em percentagem

33a39 55a65 78a90 108al126

meses meses meses meses
1994
Janeiro ........ 8.893 8.403 - 8.875
Fevereiro . ..... 8.346 8.298 - 8.875
Maro.......... 8.446 8.399 - 8.875
Abril.......... - - - -
Maio.......... 9.706 - - -
Junho......... 11.070 - - -
Julho.......... - - - -
Agosto........ - - - -
Setembro . .. ... - - - -
Qutubro ...... - - - -
Novembro. . ... - - - -
Dezembro ... .. 11.226 - - -
1995
Janeiro ........ - 11.973 - -
Fevereiro . ..... 11.652 - - 11.887
Maro.......... 11.972 12.017 - 11.898
Abril.......... 12.105 - - 12.293
Maio.......... 11.625 12.239 - 12.298
Junho ......... - 11.850 - 11.930
Julho.......... - - - 11.933
Agosto........ - 11.228 - 11.464
Setembro . ..... - - - 11.213
Qutubro ...... - - - 11.170
Novembro..... - - - -
Dezembro .. ... - - - 10.331
Nota:

(a) Média ponderada pela procura satisfeita.

A maior procura nos leildes de OT a taxa
fixa no segundo semestre de 1995 verificou-se
em simultineo com o aumento do preco das
obrigacdes no mercado secundario. Assim, as
institui¢des financeiras revelaram neste perio-
do um comportamento mais agressivo nos lei-
16es, tendo apresentado propostas de pregos
mais elevados (grafico VII.28).

Consequentemente, o Tesouro conseguiu
obter taxas no mercado primério sucessiva-
mente mais baixas, tendo em Dezembro o ni-
vel das taxas de juro no mercado primario de
OT a 10 anos ficado quase duzentos pontos
base abaixo do valor de Maio (quadro VIL.7).

Ainda ao nivel das OT a taxa fixa, em 1995,
o Tesouro realizou 43 emissdes (26 emissdes
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Quadro VII. 8

EMISSOES DE OBRIGACOES
DO TESOURO - TAXA FIXA

Sintese

Milhées de contos

1993 1994 1995

Obrigacgdes do Tesouro a 3 anos

Numero de emissdes ......... 9 7 6
Montante total anunciado. .. ... 170.0 150.0 120.0
Montante total colocado. ... ... 2151 146.0 67.2
Montante médio anunciado. . . . 18.9 21.4 20.0
Montante médio colocado ... .. 239 209 11.2
Obrigagdes do Tesouro a 5 anos
Nimero de emissées.......... 13 5 9
Montante total anunciado. ... .. 230.0 120.0 185.0
Montante total colocado . . ..... 2819 143.1 1299
Montante médio anunciado . . .. 17.7 24.0 20.6
Montante médio colocado . .. .. 217 28.6 144
Obrigagoes do Tesouro a 10 anos
Numero de emissdes.......... 14 6 14
Montante total anunciado. ... ... 178.0 145.0 280.0
Montante total colocado . ... ... 258.4 122.3 220.7
Montante médio anunciado. . .. 127 24.2 20.0

Montante médio colocado ... .. 18.5 20.4 15.8

Obrigagdes do Tesouro - outros
(a)

prazos
Nimero de emissoes.......... 8 14
Montante total anunciado. . . . .. 95.0 285.0
Montante total colocado . . . .. .. ) 65.9 3150
Montante médio anunciado. . . . 119 204
Montante médio colocado .. ... 8.2 22.5
Nota:

(a) Obrigagdes do Tesouro com prazos que ndo se integram nos
intervalos, em meses, correspondentes a 3, 5, 7 e 10 anos.

em 1994), num montante anunciado global de
870 milhodes de contos (510 milhdes de contos
em 1994). As emissdes a cinco e a dez anos
representaram quase metade do volume total
de emissdes de OT a taxa fixa (quadro VIL8).

Relativamente a divida publica ndo nego-
cidvel, é de destacar o aumento significativo
das emissdes de certificados de aforro, no se-
gundo semestre, reagindo ao alargamento do
diferencial em relagdo as taxas de juro dos de-
positos a prazo (grafico VII1.29). Esta tendéncia
foi quebrada em Dezembro, com a redugao da
taxa de juro dos certificados de aforro de 9.6
para 8.8 por cento, encurtando-se o diferencial
face as taxas de juro dos depésitos a prazo de
1.4 para 0.7 pontos percentuais (de Novembro
para Dezembro).

Grafico VII.29
EMISSAQ LIQUIDA DE CERTIFICADOS DE
AFORRO E DIFERENCIAL FACE A TAXA DOS
DEPOSITOS A PRAZO
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Nota:

(a) Considerou-se a taxa média ponderada pelos
montantes de depésitos constituidos mensal-
mente, excluindo valores extremos, nos prazos
entre 181 dias e um ano.

Grafico VII.30
TRANSACGOES EM BOLSA DE
OBRIGACOES DE DIVIDA PUBLICA
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Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e do Porto.

A semelhanga de 1994, em alguns meses de
1995 voltaram a registar-se valores de emis-
soes liquidas reduzidos (e mesmo negativos),
quando o diferencial entre as taxas de juro di-
minuiu.

No mercado secundirio, a tendéncia de
queda das transacgdes em bolsa de obrigagdes
de divida publica manteve-se, a par do au-

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995
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Gréafico VII.31
TAXAS DE RENDIBILIDADE DE OT
TAXA FIXA
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Nota: Prazos residuais.

Gréfico V11.32
CURVA DE RENDIMENTOS
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mento do peso do mercado de grandes lotes
(grafico VIL.30).

As obrigagdes mais transaccionadas em
bolsa tiveram prazos para o vencimento de,
aproximadamente, 3, 5 e 10 anos, repre-
sentando, em conjunto, 45 por cento do total
das transacgdes.

As taxas de rendibilidade das obrigagtes
decresceram consideravelmente no segundo
semestre, entre 1.5 e 2.5 pontos percentuais,
quer nas OTRYV, reflectindo a descida das taxas
de juro de curto prazo, quer nas OT a taxa fixa
(grafico VIL31).

Nos primeiros quatro meses do ano a curva
de rendimentos conheceu uma movimentagio
no sentido ascendente, embora sem impacto

significativo nos prazos mais longos (grafico
VIL.32). Nos restantes meses de 1995, as taxas
de juro desceram cerca de 250 pontos base na
generalidade dos prazos.

A curva de rendimentos teve, em regra,
uma inclinagao positiva ao longo de 1995, em-
bora com variagdes de declive relevantes, ten-
do o diferencial entre as taxas de juro de dois
anos e as taxas de juro de dez anos variado en-
tre 23 e 125 pontos base, respectivamente, en-
tre finais de Marco e de QOutubro. No ultimo
trimestre do ano, com a queda das taxas nos
prazos mais longos, em 150 pontos base, o di-
ferencial mencionado voltou a encurtar-se,
para 62 pontos no final de Dezembro.

2.3.3 Divida privada

A emissdo de obrigagdes de divida privada
(incluindo empresas publicas) por parte de re-
sidentes atingiu, em 1995, um valor global, li-
quido de amortizagdes, de 329.8 milhdes de
contos, face a 124.6 milhdes de contos em 1994
(quadros VIL3 e VIL.4).

O aumento verificado podera ter reflectido
uma maior apeténcia pela emissao destes titu-
los de divida, tendo em conta a redugdo da
taxa de retengdo na fonte sobre juros de em-
préstimos obrigacionistas. Para este aumento
contribuiram, de forma sensivelmente idénti-
ca, as emissoes realizadas pelos bancos e pelas
empresas publicas e privadas nédo financeiras.

Os tipos de obrigacoes de divida privada
mais utilizados (em valores liquidos de amor-
tizagdes) pelos emitentes residentes foram as
obrigagdes classicas e as obrigagdes subordi-
nadas, em 174.3 e 113.3 milhdes de contos, res-
pectivamente (quadro VIL3). A quase totalida-
de destas emissdes foi feita a taxa varidvel (97
por cento do total), todas indexadas as taxas
LISBOR a 3 e a 6 meses (quadro VIL5).

A conjugacdo do aumento das transacgdes
de obrigagoes de divida privada, especialmen-
te no segundo mercado® (onde as transac-
¢Oes subiram de 18 para 485 milhdes de con-

(23)Mercado criado em Janeiro de 1992 para a transaccio de
titulos que nao satisfacam todos os requisitos para serem
cotados no Mercado de Cotagdes Oficiais.
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Grafico VI1.33
TRANSACGCOES EM BOLSA DE OBRIGAGOES
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Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e do Porto.

tos, de 1994 para 1995), com o impacto do
MEOG nas transacgdes de obrigagdes de divi-
da publica em bolsa, permitiu que o peso das

Quadro VII. 9
EMISSAO DE ACCOES

Milhges de contos @

1993 1994 1995

Por subscrigao pablica. . ................ 45.1 1207 2624
Bancos................ ..ol 23.0 422 803
Institui¢des financeiras nao bancarias™ . 5.0 - 107.5
Empresas publicas nao financeiras. . . . .. - 0.3 4.7
Outras empresas nao financeiras . ...... 171 782 699

Por subscrigao particular ............... 367.4 213.3 383.0
Bancos. ...l 427 401 753
Instituigdes financeiras nao bancérias®™ . 484 377 187
Empresas ptiblicas ndo financeiras. . . . .. 765 255 1129
Outras empresas nao financeiras .. ..... 199.8 110.0 176.1

Total@ ... 4125 3340 6454

Por memoéria:
Por incorporagao de reservas......... 151.3 1447 788

Fonte: Boletins de Cotagdes das Bolsas de Valores, intermediarios
financeiros e jornais de grande circulagio (nos termos do
Decreto-Lei n.2 142-A /91 de 10 de Abril).

Notas:

(a) Avaliacio efectuada pelo montante envolvido na transacgdo,
excepto incorporagdo de reservas, calculadas ao valor nomi-
nal.

(b) Inclui outras instituicdes de crédito, sociedades financeiras,
auxiliares financeiros e companhias de seguros.

(c) Nao inclui acgdes emitidas por incorporagao de reservas.

Quadro VII. 10

CONSTITUICAO E DISSOLUCAO DE
SOCIEDADES ANONIMAS

Milhées de contos @

1993 1994 1995
1.Constituigdo. ....... 69.9 40.5 175.0
2.Dissolugéo ......... 8.5 45 66.2

3.Diferenga (1-2) ..... 61.3 36.0 108.8

Fonte: INE, "Boletim Mensal de Estatistica" e Bolsas de Valores
de Lisboa e do Porto, Boletins de Cotagdes

Nota:
(a) Avaliagdo efectuada pelo montante envolvido na transacgao.

transaccbes de obrigacdes de divida privada
no segmento obrigacionista em mercado de
bolsa tivesse aumentado de 4 por cento, em
1994, para 31 por cento, em 1995 (grafico
VIL.33).

2.4 Mercado de acg¢odes

A emissdo de acgbes cresceu substancial-
mente em 1995, tendo atingido 645.4 milhdes
de contos (334 milhdes de contos em 1994).
Este aumento verificou-se de forma generali-
zada nos diversos sectores institucionais, em-
bora com maior intensidade nas institui¢oes
financeiras ndo bancarias e nas empresas pu-
blicas ndo financeiras (quadro VIL9).

Uma parte do aumento das emissoes de
acgdes resulta do saldo entre o montante de
accdes emitidas e 0 montante de acgdes anula-
das devido, respectivamente, a constituigdo e
a dissolugdo de sociedades andénimas. Em
1995, este saldo triplicou em relagdo ao ano
anterior, muito embora a dissolucdo de socie-
dades tenha atingido um nivel muito superior
ao registado em 1994 (quadro VII.10).

No mercado secundario, o indice geral de
cotagdes da Bolsa de Valores de Lisboa de-
cresceu lentamente ao longo de 1995, tendo
no final do ano registado uma variagdo de
-4.6 por cento em relacdo ao final de 1994.
Esta queda foi generalizada a todos os indices
sectoriais, com excepgdo do relativo a fabrica-

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995
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Grafico V11.34
iNDICE DE COTACOES — ACGOES
Bolsa de Valores de Lisboa
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Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.

Base: BVL Geral 5.1.1988 = 1000
BVL Construgao e Intermediacdo Financeira
2.1.91 = 643.12 (valor de BVL Geral em 2.1.91).

¢do de outros produtos minerais ndo metali-
cos, e deu-se com maior intensidade no sector
da construgao, onde a queda das cotagdes se
cifrou em 29.5 por cento®. No sector da in-
termediacéo financeira a queda foi moderada,
de cerca de 0.9 por cento (grafico VIL.34).

De igual forma, as transacgdes totais, em
1995, na Bolsa de Valores de Lisboa diminui-
ram 5 por cento em relagio ao ano anterior,
apesar do acréscimo da capitalizagdo bolsista
(variagdo de 6 por cento), do encerramento do
mercado accionista da Bolsa de Valores do
Porto e da cotagdo de acgdes de empresas pri-
vatizadas. Duas destas empresas (Portugal Te-
lecom e Portucel Industrial) tiveram os seus ti-
tulos entre os trés mais movimentados no seg-
mento accionista (muito embora tivessem sido
admitidas a cotagdo apenas em meados de
1995 e, consequentemente, tivessem sido tran-
saccionadas em somente cerca de metade das
sessOes realizadas).

(24) O indice de cotagdes neste sector vinha a conhecer um
desempenho superior ao do mercado global até meados
de 1995, mas no final do ano situava-se ja cerca de 180
pontos abaixo do indice BVL Geral.

Grafico VII.35
PRIVATIZACOES
Valores transaccionados em sessoes especiais
de Bolsa
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Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.

A concentragdo no mercado accionista re-
duziu-se, atendendo a que as cinco e as dez
acgdes com mais valores de transacgao repre-
sentaram, respectivamente, 39 e 62 por cento
em 1995, face a 47 e 65 por cento no ano ante-
rior. Os quinze titulos mais transaccionados
continuaram a ser responsaveis por cerca de
70 por cento do volume total de transacgoes.

O ano de 1995 foi também marcado por um
grande volume de acgdes transaccionadas em
sessdes especiais de bolsa, o qual foi cerca de
cinco vezes superior ao de 1994. As ofertas pu-
blicas de aquisi¢do representaram cerca de 75
por cento do volume total de transac¢des em
sessOes especiais, com a oferta publica de
aquisi¢do do Banco Portugués do Atlantico a
envolver 64 por cento daquele total. No que
respeita as ofertas publicas de venda, as ope-
ragbes de privatizagéo%) proporcionaram
transacgdes no valor de 114.5 milhdes de con-
tos, num volume total de transac¢bes em OPV
de 115.3 milhdes de contos. Foram ainda reali-
zadas duas operagdes de privatizacdo em ses-
sdo especial de bolsa de oferta ptblica de
aquisigdo, totalizando 82.6 milhdes de contos,

(25)Incluindo OPV do Estado e de empresas do universo em-
presarial do Estado, com excepgao do IPE.
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Quadro VII. 11

POSICAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE ACCOES

POSICAO®

Ntimero de soc. com acgdes cotadas . . ..
Mercado de cotagdes oficiais .........
Sistema de neg. em continuo. .. .....
Sistema de neg. por chamada ... . ...
Segundomercado ..................
Mercado sem cotagdes...............
Quant. de acgdes cotadas (10° unid.) . . . .
Mercado de cotagoes oficiais . ........
Sistemna de neg. em continuo. .. .....
Sisterna de neg. por chamada........
Segundo mercado ..................
Mercado sem cotagdes. ..............

1993 1994 1995

120 195 169
26 83 78

- 69 78
14 -
9 16 15

85 96 76
263.71162.51471.1
109.7 93591 269.9

- 903.312699
- 32.6 -

128 477 468

1412 1789 1543

Grafico VI1.36
VARIACAO DE iNDICES DE COTAGCOES
1995/1994
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Valor das accdes cotadas (10° contos) ... 316.82586.82743.1
Mercado de cotagdes oficiais ......... 149.0 2 320.72499.4 Fonte: Federation of European Stock Exchanges (Main

Sistema de neg. em continuo. . ... ... - 2283424994 Market)

Sistema de neg. por chamada ... .. _ 37.2 ) Nota: Avaliagdo em ECU, considerando as Bolsas de
Segundomercado .................. 256 735 652 Val i K B
Mercado sem cotagdes. .............. 1422 1927 1785 alores mais representativas de cada pais.

MOVIMENTO | ‘ Grafico VI1.37
Quang. dg acgoes transaccionadas - -
(10°unid.) ..o 5159 594910321 VARIACAO DO VALOR DAS TRANSACCOES
EmBolsa.................ooiiiiain, 381.8 390.6 466.9 1 995/1 994
Mercado de cotagdes oficiais ......... 2309 2447 2353
Em sistema de neg. de ambito
nacional™ ..... .. ... . ... oL 2144 990 - AUS
Sistema de neg. em continuo . ...... - 1346 2353 lslé
Sistema de neg. por chamada . .. .... - 111 - FIN
Segundomercado .................. 13 3.1 3.6 NOR
Mercado sem cotacdes'™ ... ... ... 862 991 448 sul
Sessoes especiais. . ........... ..., 634 437 1832 %’EE
Mercadodebalcdo ................... 134.1 204.3 565.2 RU

Cotadas ... 60.5 49.2 103.6 POR

Nao transacciondveis. ............... 736 1551 4616 SUE
Valor das acgdes transaccionadas FRA

(10 contos). ... cuveeeeee 1104.51278.7 2 074.0 ESP
EMBOISA. oo eeee e 8809 962.61106.3 ALE

Mercado de cotages oficiais . . .. ... .. 6223 687.1 594.7 o

Em sistemg)de neg. de ambito WX &
nacional™ ..... ... ... ... ... 590.7 287.0 - : - . -

Sistema de neg. em continuo ....... - 387.1 5947 -60 -40 -20 0 20 40

Sistema de neg. por chamada . . .. ... - 12.9 - Em percentagem
Segundo mercado ... R 36 48 53
Mercado sem cotagdes *“. ... ......... 1544 1839 341 ) . .
Sesses especiais. ...+ oo 1006 868 4722 Fonte: Federation of European Stock Exchanges (Main

Mercado de balcdo .. ................. 2236 3161 9676 Market).
Cotadas . . oo 1142 809 260.7 Nota: Avaliagdo em ECU, considerando as Bolsas de
Nao transaccionaveis. . .............. 1094 2352 7069 Valores mais representativas de cada pais. As

transacgbes anuais sdo obtidas pela soma das
Fontes: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto. transacgdes mensais, convertidas a taxa de
Notas:
a) Em 1993, nao inclui Bolsa de Valores do Porto e sistema de

negociagao de dmbito nacional.

cambio de final de més. Para Portugal foi utili-
zada a taxa de cAmbio indicativa do Banco de
Portugal.

(b) Suspenso em Junho de 1994 em virtude do acordo de Sio comparéveis com Portugal os seguintes

especializagio de mercados. . paises: Grécia, Bélgica, Finlandia, Luxembur-
Em 1993 deve ler-se: Mercado de Cotagdes Oficiais, do qual

o, Espanha, Franga e Austria. Os restantes
em sistema de negociagdo de ambito nacional. 80, ESP ’ ¢

. - aises sdo comparaveis entre si.
(c) Inclui direitos e cautelas de acgoes. p P
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Grafico VI1.38
VARIAGAO DA CAPITALIZAGAO BOLSISTA
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Grafico VI1.39
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pelo que os valores transaccionados em ses-
sOes especiais de bolsa devido a operagdes de
privatizagdo atingiram 197.1 milhdes de con-
tos, face a 69 milhdes de contos no ano ante-
rior (grafico VIL.35)¢0.

A capitalizagdo bolsista em acgdes no mer-
cado de cotagdes oficiais aumentou 7.7 por
cento (6 por cento considerando também o se-
gundo mercado e o mercado de cotagdes nao
oficiais), devido ao acréscimo do niimero de
acgdes cotadas. Este aumento, a par da dimi-
nuicio do volume de transacgdes, suscitou
uma descida do indice de turnover das transac-
¢des de ac¢des na Bolsa de Valores de Lisboa
de 27 para 24 por cento (quadro VIL.11).

Em 1995, verificou-se um aumento dos in-
dices de cotagbes de acgbes na maioria dos
mercados accionistas europeus. Considerando
as principais bolsas de valores dos paises da
Unido Europeia, bem como da Suiga e da No-

(26) Inclui somente operagdes de privatizagao realizadas em
sessOes especiais de bolsa. Em 1995, o valor global das
privatizagbes, excluindo as operagdes realizadas pelo IPE
e pela Quimigal, ascendeu a 345.9 milhdes de contos
(184.9 milhdes de contos no ano anterior).

ruega, observou-se um crescimento dos indi-
ces de cotagdes superior a 10 por cento em 8
mercados e apenas em quatro mercados se re-
gistaram quebras superiores a 1 por cento
(grafico VIL36).

O mercado portugués evoluiu desfavora-
velmente, em 1995, face aos mercados de ou-
tros paises europeus. No que respeita ao volu-
me de transac¢bes e considerando ainda as
transacgoes efectuadas na Bolsa de Valores do
Porto em 1994, observou-se um decréscimo de
11.8 por cento. Considerando apenas a Bolsa
de Valores de Lisboa, esta queda foi de 5 por
cento e em ECU obtém-se uma variacdo mar-
ginalmente positiva, de 1.3 por cento (grafico
VIL37).

A evolugdo negativa das cotagbes e das
transacgdes ndo impediu que Portugal fosse
um dos paises onde a capitalizagao bolsista no
segmento accionista tivesse aumentado de for-
ma significativa, cerca de 20 por cento, em
ECU, devido a cotacao em bolsa de empresas
privatizadas (grafico VIL.38).

Em relagdo ao PIB, a capitalizagdo bolsista
em acgoes subiu de 16 para 18 por cento, em
1995 (grafico VIL.39).
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Capitulo VI

SISTEMA BANCARIO

1. Introducdo

Neste capitulo procede-se a descrigdo e
andlise da actividade do sistema bancéario em
1995. A analise que ira ser desenvolvida refe-
re-se apenas, de acordo com a classifica¢do do
Regime Geral das Institui¢des de Crédito e So-
ciedades Financeiras (aprovado pelo Decreto-
Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro), aos ban-
cos, a Caixa Geral de Dep0sitos e a Caixa Eco-
némica Montepio Geral. Excluem-se assim da
analise as restantes institui¢des de crédito: ou-
tras caixas econOmicas, caixas de crédito agri-
cola mutuo, sociedades de investimento, so-
ciedades de locacao financeira, sociedades de
factoring e sociedades financeiras para aquisi-
¢do a crédito D,

Em 1995, a situacdo do sistema bancario foi
marcada pelas operagdes de aquisigdo. Verifi-
cou-se igualmente uma reducdo na margem fi-
nanceira, embora a rendibilidade do sistema
registasse valores préximos dos verificados
em 1994. Sdo ainda de mencionar o crescimen-
to da actividade total de balango e a expansao
do niimero de balcdes. No que diz respeito ao
racio de solvabilidade é de destacar a sua ma-
nutencdo a um nivel claramente superior ao
minimo estabelecido por lei.

As operagdes de aquisicdo ocorridas no sis-
tema bancério portugués conduziram a um
grau de concentracdo semelhante ao de paises

(1) Em virtude de terem sido realizadas, durante o ano de
1995, algumas alteracdes nos modelos contabilisticos, a
informacao referente ao balango sintético na sec¢do 4 nao
corresponde a apresentada no Relatério Anual de 1994.
No entanto, os elementos relativos aos anos anteriores fo-
ram compatibilizados com a informagio respeitante ao
ano de 1995.

da Unido Europeia que podem servir de termo
de comparagao como, por exemplo, a Dina-
marca e 0s Paises Baixos. Apés a concretizacao
das referidas operagdes de aquisi¢ao, os ban-
cos que integram os trés maiores grupos pas-
saram a deter uma quota de 60 por cento do
crédito total, de 66 por cento dos depdsitos e
de 60 por cento do total do activo; anterior-
mente, as quotas situavam-se respectivamente
em 51 por cento, 56 por cento e 50 por cento.
Na sequéncia destas operagdes de aquisigdao
poderado esperar-se alteragdes no sector, rela-
cionadas quer com a exploragdo de eventuais
sinergias, com efeitos nos custos e proveitos
das institui¢des do mesmo grupo, quer com o
reposicionamento estratégico das instituicoes
bancarias face ao novo ambiente concorren-
cial®.

A generalidade das rubricas do balango do
sistema bancdrio cresceu durante o ano de
1995. Com um aumento dos activos totais de
13.0 por cento, o crédito interno cresceu 14.9
por cento e o total dos depdsitos cresceu 10.0
por cento, valores que comparam respectiva-
mente com 11.8 por cento, 6.0 por cento e 9.8
por cento para o ano de 1994.

A percentagem da margem de intermedia-
¢do financeira face ao total do activo do siste-
ma decresceu, aproximando o sistema bancd-

(2) A criagdo destes grupos financeiros pode acentuar al-
guns sinais de especializagdo produtiva em segmentos
especificos das operaces activas e passivas que podem
ja ser observados no seio dos grupos bancdrios portugue-
ses. Por outro lado, comegam a surgir sinais de prética
extensiva da oferta, por parte de um banco, de produtos
com origem em outras institui¢des do grupo.
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Quadro VIii.1
SITUAGAO DO SISTEMA BANCARIO - SINTESE

Milhges de contos

1994 1995 Variagdo
__ Absoluta _ Em percentagem
Activoliquido. ........ ... o 25982.2 29350.7 3368.5 13.0
Créditoconcedido . ........... ..o i i 8987.8 10060.2 1072.4 119
Crédito ejuros vencidos . ...t 629.0 631.8 2.8 0.4
Créd. j.venc./crédito concedido (em percentagem) ... .... 7.0 6.3 -0.7pp -

Dotagao para provisdes. . .............oiiiiiiiiiiiiiiieaa 169.8 111.8 -58.0 -34.1

Créditovencido................o i i 150.1 91.8 -58.3 -

Riscopais. ... 0.9 5.2 43 -

Titulos investimento................ ... ... i 188 149 -39 -
Provisoes para crédito 601.1 581.0 -20.1 -3.3

Créditovencido. ...t 391.8 434.5 42.7 -

Cobrangaduvidosa. ...t 0.0 19.0 19.0 -

Riscosgerais. . ...t 209.3 127.6 -81.8 -
Provisdes paramenos valias ..................... ... ... 331 65.5 324 -
Provisdes totais para crédito/cred.j.venc. (em percentagem). .. ... 95.6 92.0 -3.6p.p -
Provisdes especficas/crédito vencido (em percentagem) ......... 62.3 71.8 95p.p- -
Recursosdeclientes................. ... L 152329 16780.6 1547.7 10.2

Conta de exploragao
1994 1995 Variagdo
Absoluta Em percentagem

Margem financeira. ............ ... ... oo 693.0 663.5 -29.4 -4.2

Juros e proveitos equiparados®. .. ....................... 2433.2 2604.7 171.5 -

Juros e custos equiparados ................. o 1740.3 1941.2 200.9 -
Outros resultados correntes . .. ............ccooiiiiienn... 196.6 243.8 47.2 240
Rendimentos de titulos®™ . ....................o 11.0 357 247 -
Comissdes (liquidas) . ....... ..o 89.6 89.8 0.2 -
Lucros em operagdes financeiras (liquidos). .................... 56.1 709 14.8 -
Outros proveitos (liquidos) ........................ ... 399 47.4 7.6 -
Produtobancario ............. ... i i 889.5 907.4 17.8 20
Custos compessoal . ........oivtiinii i 309.8 3333 235 7.6
Fornecimentos e servigos de terceiros. . ...............coou.... 162.0 180.4 185 11.4
Resultadobrutoglobal ........................... ... ... ... 417.7 393.6 -24.1 -5.8
Resultados extraordindrios. . ................................. 36.8 310 538 -15.8
Cash-flow 454.6 424.6 -29.9 -6.6

Distribuigio:

Provisdes do exercicio (abatidas de reposigio de provisdes). . 193.8 1524 -41.5 -

Amortizagdes do exercicio. ... ... 75.2 739 -1.2 -

Impostos sobre lucros do exercicio ....................... 40.2 40.6 04 -

Resultado liquido do exercicio ... ........................ 145.4 157.7 12.3 -
Récio de solvabilidade (base consolidada). . .................... 14.1 11.7 2.4p.p.
Notas:

(@) Inclui juros de titulos de rendimento fixo.
(b) Titulos de rendimento varidvel.

rio portugués dos niveis verificados nos siste-
mas da generalidade dos paises europeus.
Fruto da compressao do diferencial entre taxas

activas e passivas, em parte devido a desacele-
ragdo do nivel geral de precos, a margem de
intermediacdo financeira tornou a cair, em
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1995, em termos absolutos e de modo ainda
mais pronunciado do que tinha acontecido em
1994. Por consequéncia, os outros resultados
correntes™ passaram a representar uma par-
cela maior dos lucros dos bancos. No ano de
1995, o resultado liquido cresceu 8 por cento, o
produto bancério registou um crescimento de
2 por cento, e o resultado bruto globa1(4)
5.8 por cento. A rendibilidade do sector banca-
rio no ano de 1995, quando avaliada pelos in-
dicadores mais usuais’™

caiu

, manteve-se em valo-
res proximos dos do ano anterior, isto é, o
ROE e 0 ROA do sistema situaram-se, respec-
tivamente, em 7.5 por cento e 0.5 por cento,
face a 7.6 e 0.6 por cento no ano anterior.

Em Portugal, nos tultimos anos, o0 nlimero
de balcdes tem evoluido a taxas persis-
tentemente acima das verificadas na generali-
dade dos sistemas bancarios da Unido Euro-
peia. No que se refere ao ano de 1995, o cresci-
mento da rede de balcdes esteve associado ao
facto de alguns dos bancos nao integrados nos
recém-formados grupos bancérios terem se-
guido uma estratégia de expansdo da sua rede
de balcdes.

2. Enquadramento regulamentar

Ao longo do ano de 1995 operaram-se va-
rias transformagdes no enquadramento juridi-
co das institui¢des bancarias portuguesas. As
medidas tomadas visaram concretizar iniciati-
vas regulamentares ja previstas na lei e proce-
der a ajustamentos, aconselhados pela expe-
riéncia adquirida, da regulamentagao ja exis-
tente. Adicionalmente houve a transposigdo
de uma Directiva Comunitéria.

Assim, no sentido de reforgar a transparén-
cia das relagdes com os clientes e permitir aos
interessados um conhecimento adequado das
condicdes contratuais das operagdes que pre-

(3) Os outros resultados correntes correspondem a diferenga
entre o produto bancério e a margem financeira.

(4) O resultado bruto global é a diferenga entre produto ban-
cério e custos administrativos.

(5) Os indicadores utilizados foram os racios dos resultados
liquidos face ao activo total médio e aos capitais proprios
médios.

tendam realizar, foi publicado o Aviso n®1/95,
de 17 de Fevereiro, que estabelece que os ban-
cos devem manter disponiveis informagdes re-
lativamente as taxas de juro e outros custos
das operagdes de crédito cobrados, em todos
o0s balcdes. Este documento vem, em relagido a
regulamentacdo no mesmo dominio que ja ha-
via sido publicada em 1994, alargar o conjunto
de informagdo que os bancos devem manter
disponivel. Em particular, de acordo com a
nova regulamentagdo os bancos tém o dever
de facultar aos seus clientes conhecimento an-
tecipado das comissdes cobradas nas opera-
¢Oes financeiras.

Pelo Aviso n%3/95, de 30 de Junho, foi esta-
belecido um novo regime de provisionamento,
relativo as condicdes a que os bancos estio su-
jeitos na constitui¢do de provisdes e respecti-
vos montantes. Desta regulamentacdo sdo de
salientar diversos aspectos. O primeiro pren-
de-se com o alargamento de requisitos mini-
mos de provisionamento das menos-valias la-
tentes aos titulos de divida publica, anterior-
mente nao sujeitos a constituigdo de provisdes.
Esta norma incide sobre os titulos de divida
publica que os bancos registem na carteira de
titulos-investimento. Os titulos registados na
carteira a vencimento, bem como os titulos
inscritos na carteira de titulos-negociacdo, ndo
ficam sujeitos a este regime. O segundo aspec-
to a destacar é a redugdo do nivel minimo de
provisionamento para riscos gerais de crédito
de 2 para 1 por cento. As provisdes anterior-
mente constituidas para este efeito devem, no
entanto, ser mantidas enquanto nao forem rea-
fectadas a outras provisdes especificas. O ter-
ceiro aspecto a salientar consiste na introdu-
¢do do provisionamento dos créditos de co-
branga duvidosa, definindo-se como tais desi-
gnadamente as prestagdes vincendas relativas
a operagoes de crédito em que se verifique que
as prestacdes em mora de capital e juros exce-
dem 25 por cento do capital em divida acresci-
do dos juros vencidos. Por ultimo, foi regula-
mentada a constituicdo de provisdes para ris-
co pafs.

Em Setembro de 1995, entraram em vigor
novas regras no dominio do sistema de garan-
tia de depésitos. A Directiva 94/19/CE, de 30
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de Maio de 1994, foi transposta para a ordem
juridica portuguesa através do Decreto-Lei
n?246/95, de 14 de Setembro — que altera al-
guns dos artigos do Regime Geral das Institui-
¢Oes de Crédito e Sociedades Financeiras — e
dos respectivos diplomas regulamentares. Re-
ferindo apenas alguns dos tragos mais rele-
vantes da nova regulamentacao, podem desta-
car-se os relativos a fixagdo do valor que servi-
ra para determinar o montante dos depdsitos
garantidos pelo Fundo de Garantia de Dep6si-
tos; ao estabelecimento do valor da contribui-
cao inicial das institui¢des participantes para o
Fundo de Garantia de Depositos; a consagra-
gdo do principio de que a garantia dos deposi-
tantes deve ser assegurada pelo sistema do
pais de origem da instituicdo de crédito depo-
sitaria, no caso de sucursais estabelecidas em
Estados-membros da Unido Europeia; a altera-
cao do regime contributivo para o Fundo de
Garantia de Dep6sitos; e a redugdo para trés
meses do prazo de reembolso dos depositan-
tes.

Registaram-se alteragdes no quadro regu-
lamentar da cobertura das responsabilidades
do sistema bancéario por encargos com pen-
s0es de reforma e sobrevivéncia. O Aviso
n%/95, de 21 de Setembro, introduz quatro
alteragdes principais. Primeiro, obriga os ban-
cos a assegurarem a cobertura de todas as
suas responsabilidades relativas a pensoes de
reforma e sobrevivéncia exclusivamente atra-
vés de fundos de pensdes. Segundo, impde a
cobertura total das responsabilidades por
pensdes em pagamento e das respon-
sabilidades por servigos passados de pessoal
com data de reforma até ao final de 1997. Ter-
ceiro, permite que as responsabilidades com
pensdes de reforma e sobrevivéncia por servi-
¢os passados de pessoal no activo em
31/12/94, cuja data presumivel de reforma
ocorra depois de 31/12/97, possam ser cober-
tas através da aplicagio de um plano de
amortizagdo de prestagbes uniformes anuais,
calculado para o nimero de anos resultante
do diferencial entre a idade média previsivel
de reforma e a idade média da populagdo co-
berta, com um maximo de 20 anos. Quarto,
estabelece um quadro minimo de uniformiza-

¢do dos parametros actuariais para calculo
das responsabilidades com pensdes de refor-
ma e sobrevivéncia.

Foram precisados os reflexos fiscais decor-
rentes da aplicagdo da isengdo do imposto so-
bre os rendimentos de pessoas colectivas aos
bancos que operem no ambito das Zonas
Francas da Madeira e da Ilha de Santa Maria
pelo Decreto-Lei n® 307/95 de 20 de
Novembro. Em particular, quando a qualida-
de de ndo residente nado resulte inequivoca-
mente dos documentos que suportam as ope-
ragdes, os bancos devem obter declaragao
comprovativa daquela qualidade, contendo
todos os elementos de identificagdo, para asse-
gurarem a isengdo do pagamento do imposto.

Pelo Decreto-Lei n2323/95, de 29 de
Novembro, foi criada uma unica conta pou-
panca-emigrante, a possibilidade desta ser ex-
pressa em moeda nacional ou estrangeira, e de
0s empréstimos de poupanga-emigrante se-
rem denominados em moeda estrangeira e
nao s6 em escudos. Esta norma vem assim
rever o regime juridico do sistema poupanga-
-emigrante, introduzindo vérias alteragdes de-
correntes da liberalizagdo dos movimentos de
capital.

Por ultimo hd a referir a suspensao do im-
posto de selo sobre o crédito ao consumo du-
rante o ano prevista no Orcamento de Estado
(Lei n? 39-B/94, de 27 de Dezembro) e concre-
tizada em Setembro de 1995, e o alargamento
da base de incidéncia do IRS ao ganho(6)
tante de contratos de venda de moeda deposi-

resul-

tada numa conta de depositos a ordem, ou a
prazo, em institui¢des de crédito. Esse ganho
passou a ser tributado a taxa liberatéria de 20
por cento pela Lei n® 31/95, de 18 de Agosto.

3. Caracterizagio da estrutura do sector

No final de 1995, o sistema bancario portu-
gués comportava 46 instituigbes bancarias em

(6) O ganho sujeito a imposto é constituido pela diferenga
positiva entre a taxa de cambio acordada para a venda e
a taxa de cambio do dia da celebragdo do contrato para a
mesma moeda.
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Quadro VilI.2
NUMERO DE BANCOS E BALCOES

1992 1993 1994 1995

Dez Dez Dez Dez
Bancos ... . 36 44 46 46
Balcoes.... 2740 3042 3266 3551

actividade (quadro VIIL.2). Destas, cerca de
dois tercos sdo domésticas @ Em 1995, 0 ni-
mero de bancos em actividade permaneceu
inalterado, reflectindo a entrada de uma insti-
tuicdo e a saida de outra.

A actividade bancaria encontra-se concen-
trada num pequeno numero de instituicdes.
Consideradas individualmente, as cinco maio-
res instituigdes detém uma quota de pelo me-
nos cerca de 50 por cento nas variaveis mais
relevantes®; em 1995, esta quota atingiu cerca
de 67 por cento dos resultados do exercicio.
Numa base individual, no que respeita a alte-
racio da concentragdo da actividade entre
1994 e 1995, a variagdo mais saliente prende-se
com os resultados dos bancos que apresentam
um aumento substancial da dispersdo neste
ano, relativamente ao exercicio de 1994,

Apbs as aquisigdes ocorridas em 1995, o
grau de concentracao por grupos no sistema
bancario portugués aproximou-se do verifica-
do em outros sistemas de dimensdo compara-
vel. Com efeito, os mercados de paises como a
Bélgica, Dinamarca e Paises Baixos apresen-
tam graus de concentragao proximos ou mes-
mo superiores aos registados em Portugal,
quer no mercado do crédito quer no dos depo-
sitos. Ja paises como a Alemanha, a Espanha, o

(7) Como bancos ndo domésticos consideraram-se as sucur-
sais de bancos estrangeiros e as filiais de instituigoes de
crédito sediadas no estrangeiro.

(8) A presente andlise ¢ feita, considerando-se cada banco
individualmente, incluindo a actividade das suas sucur-
sais no estrangeiro e off-shore. Os valores apresentados
para a concentragio seriam naturalmente mais elevados
se se trabalhasse em base consolidada.

(9) A “especializagao” dentro dos grupos bancarios, com re-
percussao em termos dos balangos das instituigdes indi-
vidualmente consideradas, terd igualmente contribuido
para esta evolugao.

Reino Unido e a Italia, constituindo mercados
de muito maior dimensdo, apresentam, como
seria de esperar, valores mais baixos'!?. Na
perspectiva dos grupos bancarios, a andlise
conduz a resultados qualitativamente seme-
lhantes. No mercado dos dep6sitos, ha paises,
como os Paises Baixos e a Suécia, em que a
concentracio é mais elevada do que em
Portugal, tendo alguns dos demais paises pe-
quenos valores semelhantes aos portugueses.
No mercado do crédito os niveis de concentra-
¢do sdo proximos dos registados em alguns
outros sistemas bancérios de paises pequenos
como, por exemplo, os Paises Baixos, embora
substancialmente superiores aos de mercados
com maior dimensdo como a Espanha, Franga,
Reino Unido ou Alemanha.

Os bancos ndo domésticos tém uma expres-
sdo relativamente reduzida no sistema banca-
rio nacional. A quota de mercado dos bancos
niao domésticos situou-se, em Dezembro de
1995, em 7.9 por cento do total de crédito in-
terno, tendo sido de 10.5 por cento em
Dezembro de 1994. A quota de mercado dos
bancos ndo domésticos no mercado dos depo-
sitos foi de apenas 5.7 por cento (6.5 por cento
em 1994). Os bancos em questao possuem cer-
ca de 8 por cento do total de balcdes (9.6 por
cento em 1994) e 5.7 por cento do total de tra-
balhadores (6.8 por cento em 1994). De 1994
para 1995, verificou-se a integragdo de um
banco ndo doméstico num grupo bancario na-
cional.

4. Evolugao da actividade

Nos quadros VIIL.3 e VIII.4 apresentam-se
as principais rubricas do balango agregado do
sistema, em valor e em proporcdo dos activos
totais.

(10) Alguns dos dados utilizados nas comparagdes interna-
cionais podem ser encontrados em Vesala, J. (1994),
“Banking industry performance in Europe: trends and is-
sues”, OCDE, e Molyneux, P, Williams, DM. e ].
Thompson, “Competitive conditions in European ban-
king”, Institute of European Finance, Research Papers in
banking and finance, 92/17.
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Quadro VII1.3

BALANGO SINTETICO

Total do sistema

Milhoes de contos

Activo
d)

1. Caixa e disponib. em bancos centrais®...................
2. Disponib. a vista s/inst. decrédito ......................
3. Outros créditos s/inst. de crédito™. .. ...................

3.1. Aplicagbes em institui¢oes de crédito no Pais®@

3.2. Aplicagdes em instituigies de crédito no estrangeiro®. .

4.Créditointerno ......... ... ... oo
5.Créditoaoexterior ............... ... ...l
6.Crédito ejuros vencidos. ...
7. Provisoes para crédito vencido. . ............. ... ...
(a)

8. Aplicagdes em titulos
9. Imobilizado néo financeiro (liquido) . ....................

(@)

10. Outras aplicacoes e contas diversas ....................

Totaldoactivo . ...t

Passivo e situagdo liquida
1. Recursos de institui¢des de créditono Pais. .. .............
2. Recursos de instituigdes de crédito no estrangeiro .........
3.Recursosdaclientela ....................o i
31.Depositos .. ...covi i
3.1.1. Do Sector Publico Administrativo ..............
3.1.2. Deoutrosresidentes . .........................
3.1.3.Deemigrantes. . .................. ... ..o
3.1.4. De outros ndo residentes ......................
4. Responsab. representadas por titulos . ...................
5. 0utros passivos. .. ....o.vi v
6.Contasdiversas................ooiiiiiiiiiiii
Z.PIovisOes .. ... ...
8. Capitais préprios e equiparados'® . ... ...................
9. Resultados transitados. .. ................. ... o
10. Resultado liquido .. ............ ... oo

Total do passivo e situagdo liquida..............................

Notas:

1992 1993 1994 1995
Dez Dez Dez Dez
2009.5 2177.4 4343 386.4
524.3 484.3 5459 584.8
2554.2 43541 7374.5 8659.7
13939 1569.7 3604.3 42772
1141.5 2750.2 3769.1 4391.0
6847.6 7566.4 8019.8 9211.3
938.7 983.2 968.0 848.9
503.2 634.2 629.0 631.8
-318.9 -369.8 -391.8 -434.5
4815.6 5619.9 6597.0 7324.2
599.5 632.2 657.4 647.1
784.7 1153.3 1148.2 1491.0
19258.4 23235.0 25982.2 29350.7
11024 2170.6 2611.8 3433.7
2411.5 3239.0 42139 5019.3
12389.4 13812.7 15232.9 '16780.6
12044.1 13588.7 14926.9 164124
4724 547.6 576.4 738.1
8808.2 9743.6 10872.3 11807.6
2177.2 2355.7 2360.3 2584.5
508.6 855.2 1029.3 1183.5
485.2 564.3 425.1 480.7
122.7 143.3 169.0 124.2
601.0 891.0 737.5 906.3
461.4 4544 4454 319.5
1532.1 1810.2 2012.2 22169
6.4 =227 -10.9 -88.1
146.3 172.3 145.4 157.7
23235.0

19258.4 25982.2 29350.7

(a) Inclui créditos vencidos deduzidos de provisdes para crédito vencido.

(b) Néo inclui crédito vencido nem tem deduzidas as provisdes de crédito vencido.

(c) Inclui capital, passivos subordinados e reservas.

(d) A alteragdo do regime de disponibilidades minimas de caixa, em finais de 1994, contribuiu para a variagio desta rubrica entre
Dezembro de 1993 e Dezembro de 1994. Mais de 80 por cento dos depésitos a ordem no Banco de Portugal (incluidos na rubrica caixa
e disponibilidades em bancos centrais) foram titularizados, passando a figurar na rubrica aplicagdes em instituigdes de crédito no pais.

Numa primeira andlise, podemos verificar
um aumento na taxa de crescimento da activi-
dade total de balango, invertendo a tendéncia
de abrandamento registada no tltimo ano.
Com efeito, os activos totais do sistema cresce-
ram 13 por cento durante o ano de 1995, face a

11.8 por cento em 1994 e a 20.6 por cento em
1993.

O total das aplicagbes em institui¢des de
crédito no Pais e no estrangeiro, efectuadas
por bancos do sistema, registou um cresci-
mento de 17.6 por cento em 1995, um signifi-
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Quadro Viit.4

ESTRUTURA DO BALANGO

Total do sistema - estrutura

Em percentagem

Activo

1. Caixa e disponib. em bancos centrais .....................
2. Disponib. a vista s/inst. decrédito .......................

(a)

3. Outros créditos s/inst. de crédito™. ......................
3.1. Aplicacdes em instituigdes de crédito no Pais®™. ... ...

3.2. Aplicagdes em instituigdes de crédito no estrangeiro‘b’

4. CréditOINternO . . .. .ovvt ettty i
5.Créditoaoexterior ... ... ... e
6.Créditovencido. . ...
7. Provisoes para crédito vencido. . .............. ... L

8. Aplicagdes em titulos®

9. Imobilizado nao financeiro (liquido) .. ....................

10. Outras aplicagdes®

Total doactivo . ..ottt e

Passivo e situagao liquida

1. Recursos de institui¢des de créditono Pais. . ...............
2. Recursos de instituigdes de crédito no estrangeiro ..........
3. Recursosdaclientela ...............ciiiiiiiiiiiiiin,
3.1.Depositos . ...l
3.1.1. Do Sector Publico Administrativo ...............
3.1.2.Deoutrosresidentes . .............ooiiiii...
3.13.Deemigrantes. . ...

3.1.4. Deoutros naoresidentes .......................

4. Responsab. representadas por titulos .....................
5. OULIOs PasSiVOS. . ..ottt
6. Contas diVersas. .. .....o.ouvuie i
T PIOVISOES ..ot ov ittt e e s
8. Capitais proprios e equiparados' .. ......................
9. Resultados transitados. .. ...
10. Resultado liquido . ......... ...

Total do passivo esituagdo liquida.......... ...t

Notas:

econtasdiversas.....................

1992 1993 1994 1995

Dez Dez Dez Dez
. 10.4 9.4 1.7 1.3
. 2.7 2.1 2.1 20
... 13.3 18.7 284 29.5
. 7.2 6.8 139 14.6
S 59 11.8 14.5 15.0
... 35.6 32.6 309 314
. 49 4.2 3.7 29
.. 2.6 2.7 24 2.2
o -1.6 -1.5 -1.4 -14
L 25.0 24.2 25.4 25.0
... 3.1 2.7 2.5 22
... 4.0 48 43 5.0
Lo 100.0 100.0 100.0 100.0
.. 57 9.3 10.1 11.7
... 12.5 139 16.2 17.1
. 64.3 59.4 58.6 57.2
.. 62.5 58.5 57.5 55.9
.. 2.5 24 22 2.5
.. 45.7 419 41.8 40.2
S 11.3 10.1 9.1 8.8
.. 2.6 3.7 4.0 4.0
. 25 24 1.6 1.6
. 0.6 0.6 0.7 0.4
. 31 3.8 28 3.1
. 24 2.0 1.7 1.1
.. 8.0 7.8 7.7 7.6
... 0.0 -0.1 -0.0 -0.3
o 0.8 07 0.6 0.5

c 100.0 100.0 100.0 100.0

(a) Inclui créditos vencidos deduzidos de provisdes para crédito vencido.
(b) Nao inclui crédito vencido nem tem deduzidas as provisdes de crédito vencido.

(o) Inclui capital, passivos subordinados e reservas.

cativo abrandamento face ao ano anterior (iso-
lando o efeito da alteragdo do regime de dis-
ponibilidades minimas de caixa, a taxa de
crescimento foi de cerca de 30 por cento no

(11) A alteragao do regime de disponibilidades minimas de
caixa, em finais de 1994, envolveu a titularizagao de mais
de 80 por cento dos depoOsitos a ordem no Banco de
Portugal. Esses titulos, ndo transaccionéveis com o publi-
o, passaram a incluir-se na rubrica aplicagdes em insti-
tui¢Oes de crédito no pais.

ano de 1994(11)) . No entanto, as aplica¢des em
institui¢cbes de crédito voltaram a aumentar a
sua importancia no balango dos bancos, repre-
sentando 29.5 por cento do total do activo no
final do ano, contra 28.4 por cento em finais de
1994. Pela primeira vez desde a liberalizagdao
de movimentos de capitais em 1992, as aplica-
¢des em instituigdes de crédito no exterior re-
gistaram uma taxa de crescimento inferior as
aplicagdes em instituigdes de crédito no pais,
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Quadro VIIi.5

CREDITO BANCARIO POR SECTORES DE DESTINO

Agricultura, Indistrias Construgao

silvicultura, transfor-

Crédito a empresas nao financeiras Crédito a
particulares
Comércio, Outros  Servigos | Aquisi¢io Outros
e obras restaurantes  servigos @ de fins
caga e madoras  ptblicas e hotéis habitagéo
pescas
1992
Dezembro
Twvhooooooo 10.6 8.9 18.8 26.3 30.7 26.3 16.4 415
Variagao (milhdes de contos) . .. 155 1379 94.6 227.6 107.3 375.3 2112 76.1
1993
Dezembro
Tvho. o oo -0.6 1.5 8.7 14.8 345 17.7 20.6 423
Variagao (milhdes de contos) . . . -0.9 25.6 51.7 161.7 157.4 318.2 309.0 109.9
1994
Dezembro
Tvho.oooo oo -8.4 -6.7 39 22 25 37 255 358
Variagio (milhdes de contos) . . . -13.5 -114.3 254 27.7 156 49.3 4619 132.2
1995
Dezembro
Tvhoo oo -13.6 2.8 11.0 13.1 253 13.0 229 43.8
Variagdo (milhdes de contos) . . . -20.0 44.7 74.3 167.4 159.5 285.3 519.6 219.5
Nota:

"o

(a) Inclui "comércio, restaurantes e hotéis

fundamentalmente devido a evolugdo no tlti-
mo trimestre de 1995 (as aplicagdes dos ban-
cos em institui¢des de crédito no estrangeiro
diminuiram 612.1 milhdes de contos entre 30
de Setembro e o final do ano).

Por seu turno, o crédito interno(m

, que
desde 1991 se mantinha em desaceleracio
(taxa de crescimento acima de 20 por cento em
1992, 10.5 por cento em 1993 e 6.0 por cento
em 1994) inverteu esta tendéncia em 1995,
crescendo 14.9 por cento. Todavia, a diminui-
¢ao do crédito bancério a clientes nio residen-
tes (crédito ao exterior) levou a que o total das
aplicagdes crediticias ndo aumentasse o seu

(12)Note-se que se trata de um conceito diferente do utiliza-
do no capitulo relativo a situagdo monetaria e cambial,
correspondendo no presente caso & respectiva rubrica do
Plano de Contas do Sistema Bancério, néo se incluindo as
aplicagdes dos bancos em titulos.

, "transportes, armazenagem e comunicagdes” e "outros servigos".

peso no total do activo, mantendo-se perto
dos 35 por cento.

Avaliando de uma forma mais pormenori-
zada a actividade crediticia do sistema(m, no
ano de 1995, podemos constatar a manutengao
do elevado crescimento do segmento de crédi-
to a particulares (26.6 por cento em 1995, 27.2
por cento em 1994 e 23.8 por cento em 1993) e
a recuperagdo do crédito a empresas ndo fi-
nanceiras apés a reducdo verificada no ano

(13) A analise que se segue, referente a distribui¢do do crédito
interno por sectores de destino, diz respeito apenas a ac-
tividade interna dos bancos a operar em Portugal e zonas
off-shore da Madeira e Santa Maria, ndo incluindo, ao
contrdrio do que sucede no resto do capitulo, a activida-
de das sucursais no estrangeiro. Ndo inclui também o fi-
nanciamento das empresas via aquisi¢do por parte dos
bancos de titulos por elas emitidos. Refira-se ainda que,
em contraste com o remanescente do capitulo, estes agre-
gados de crédito incluem crédito e juros vencidos.
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anterior (taxa de crescimento de 6.8 por cento
em 1995, contrastando com -1.6 por cento em
1994 e com 6.8 por cento em 1993). No quadro
VIIL5 apresenta-se a evolucdo da variagdo ab-
soluta e das taxas de crescimento do crédito
interno bancario a empresas ndo financeiras
por sectores de destino. Numa primeira andli-
se, verifica-se que, embora de uma forma hete-
rogénea, o crédito bancario a empresas nao fi-
nanceiras conheceu uma recuperagdo sensivel
na generalidade dos sectores de actividade.
Entre os sectores considerados, o crédito ban-
cario ao sector dos servigos foi o mais dinami-
co, apresentando uma taxa de crescimento de
13.0 por cento em 1995, contrastando com os
3.7 por cento de 1994. A contribui¢do mais im-
portante para esta evolugdo teve origem no
sector comércio, restaurantes e hotéis que cres-
ceu em valor absoluto 167.4 milhdes de con-
tos, o que representa 50.2 por cento do cresci-
mento do crédito bancério total a empresas
ndo financeiras. O sector da construcgio e
obras publicas também conheceu uma acelera-
¢do no crédito bancario recebido, que cresceu
11.0 por cento em 1995. O crédito a industria
registou uma taxa de crescimento de 2.8 por
cento em 1995, invertendo a evolugdo nominal
negativa verificada em 1994 (-6.7 por cento).

No que se refere ao crédito a particulares, a
fraccdo destinada a aquisi¢do de habitagao,
cresceu 22.9 por cento em 1995 (25.5 por cento
no ano anterior), representando um fluxo li-
quido de 519.6 milhdes de contos enquanto o
crédito para outros fins (que é em grande par-
te crédito ao consumo) reacelerou em 1995,
apresentando uma taxa de crescimento de 43.8
por cento, face a 35.8 por cento em 1994. A esta
aceleragdo ndo devera ser alheia a suspenséo,
em 1995, do imposto de selo no crédito ao con-
sumo (que era, anteriormente, de 7 por cento
do valor do capital em divida).

No que respeita a evolugao do crédito e ju-
ros vencidos, o ano de 1995 ficou assinalado
pela continuagdo da tendéncia iniciada em
1994. A respectiva taxa de variagdo foi de 0.4
por cento, tendo sido de -0.8 por cento em 1994,
face a 26.0 por cento em Dezembro de 1993 e 23
por cento em Dezembro de 1992. Este compor-
tamento terd resultado da desaceleracao do cré-

dito interno vencido (e juros de crédito interno
vencido), que representa cerca de 92.2 por cento
do crédito total e juros vencidos. De facto, em
1995, continuou a assistir-se a redugdo do peso
desta variavel no total do crédito interno conce-
dido: 6.6 por cento em Dezembro de 1995, con-
tra 7.4 por cento em Dezembro de 1994 e 7.7
por cento em Dezembro de 1993. A continuagao
da desaceleragdo da componente de capital do
crédito interno vencido (de 34.8 por cento em
Dezembro de 1993 para 3.7 por cento em
Dezembro de 1994 e 2.5 por cento no final de
1995) ficou sobretudo a dever-se a evolugao do
crédito interno vencido ha menos de um ano, ja
que a evolucdo do crédito interno vencido de 1
a 3 anos nao se revelou tdo favoravel, eviden-
ciando, deste modo, a continuagdo da tendéncia
de arrastamento no tempo de situagdes de in-
cumprimento. Se adicionalmente a rubrica de
crédito e juros vencidos se considerar igual-
mente os créditos vencidos entretanto abatidos
ao activo por serem definitivamente incobra-
veis, verifica-se uma evolugio semelhante a do
ano de 1994 que, por sua vez, correspondeu a
uma redugdo substancial face ao ano anterior.

Em associagdo com o referido “envelheci-
mento” das situagdes de incumprimento, obser-
vou-se em 1995 a continuagio da tendéncia de
aumento do nivel médio de provisionamento
do crédito vencido, passando este indicador de
58.3 por cento no final de 1993 para 62.3 por
cento em Dezembro de 1994 e 68.8 por cento
em Dezembro de 1995. Em 1995, assistiu-se
igualmente a um aumento da taxa de variagio
das provisdes acumuladas para crédito e juros
vencidos, que passou de 6.0 por cento em 1994
para 10.9 por cento em 1995. Por outro lado, as
provisdes para riscos gerais de crédito reduzi-
ram-se, em termos absolutos, de 209.3 milhoes
de contos em Dezembro de 1994 para 127.6 mi-
Ihoes de contos em Dezembro de 1995, em re-
sultado do novo regime legal de provisiona-
mento.

Em 1995, o crescimento das aplicagbes em
titulos foi inferior ao registado pelo total do
crédito, contrariamente ao verificado entre
1992 e 1994. Desta forma, o racio das aplica-
¢Oes em titulos face ao total de crédito banca-
rio concedido situou-se em 72.8 por cento em
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1995, abandonando a tendéncia de crescimen-
to iniciada em 1992 (61.8 por cento em 1992,
65.7 por cento em 1993 e 73.4 por cento em
1994). Uma das razdes para o acentuado cres-
cimento do peso relativo das aplicagbes em ti-
tulos face ao crédito bancario, entre 1992 e
1994, tera residido no desenvolvimento do
mercado de papel comercial, que foi respon-
savel por cerca de 50 por cento da variacdo do
racio. O mercado destes titulos, nao tendo pra-
ticamente expressao em finais de 1992 (6 mi-
lhées de contos de saldo em circulagido), atin-
giu 301 milhdes de contos em Dezembro de
1994, dos quais, 83.4 por cento na carteira dos
bancos™ (ver caixa O custo do financiamento
através da emissdo de papel comercial, capitulo
VII). Por sua vez, em 1995, o acréscimo do vo-
lume de papel comercial na carteira dos ban-
cos foi inferior ao dos anos anteriores. Por ulti-
mo, na sequéncia do novo regime de reservas
de caixa, que entrou em vigor em Novembro
de 1994, os bilhetes do Tesouro e os CLIP cedi-
dos sem recurso pelas institui¢des financeiras
foram excluidos da base de incidéncia, o que
tera levado os bancos a cederem ao publico
um volume superior destes titulos no ano de
1995 (grafico 7 da secgdo sobre os bilhetes do
Tesouro no capitulo VII). Refira-se, ainda, que
em virtude dos bancos passarem a ter de cons-
tituir provisbes para menos-valias latentes de
titulos de divida publica, o volume de provi-
sOes acumuladas para depreciacdo de titulos
da carteira de investimento aumentou, de 32.9
milhdes de contos em 1994 para 65.3 milhdes
de contos em 1995.

Apesar da ligeira aceleragao face ao ano an-
terior (10.0 por cento em 1995 contra 9.8 por
cento em 1994), os depdsitos captados durante
o ano de 1995 voltaram a perder importancia
na estrutura de recursos do agregado do siste-
ma. Assim os depositos de emigrantes cresce-
ram 9.5 por cento, apds a estagnagdo verifica-

(14) Admitindo perfeita substitubilidade no balan¢o dos ban-
cos entre papel comercial e crédito bancario na mesma
classe de risco, entdo a evolugdo do mercado de papel co-
mercial terd contribuido para que a diferenga entre as
aplicagdes em titulos e o crédito se tenha reduzido em
cerca de 500 milhdes de contos entre finais de 1992 e
Dezembro de 1995.

da em 1994, e os depésitos do Sector Piiblico
Administrativo 28.1 por cento contra 5.2 por
cento em 1994. Por seu lado, os depdsitos de
residentes privados interromperam a acelera-
cdo que vinham registando desde finais de
1992 (8.6 por cento de taxa de crescimento em
1995 face a 11.6 por cento em 1994, 10.6 por
cento em 1993 e 10.5 por cento em 1992). Aten-
tando aos principais tipos de depésitos pode
verificar-se que estes tiveram uma evolugdo
diferenciada em 1995. Nos ultimos anos, em
especial ap6s 1991, a estrutura por prazos dos
passivos do sistema bancario alterou-se subs-
tancialmente, no sentido do aumento do peso
das operagdes a prazos mais curtos (ver caixa
A estrutura de passivos do sistema bancdrio).

Em 1995, assistiu-se também a inversio da
tendéncia de crescimento dos depdsitos em
moeda estrangeira dos particulares residen-
tes(15), das empresas privadas nio financeiras
e das institui¢des financeiras ndo bancarias,
nao obstante o seu peso reduzido no conjunto
dos depdsitos, o que podera estar relacionado
com o facto dos ganhos resultantes de contra-
tos de venda de moeda estrangeira depositada
em bancos terem passado a ser tributados!©.
Com efeito, o volume dos depésitos em moe-
da estrangeira destes trés sectores institucio-
nais, que, em Marco de 1995, representavam
4.7 por cento dos depdsitos totais apenas atin-
giam, em Dezembro, 1 por cento do mesmo
agregado, equivalendo a 166 milhdes de con-
tos.

Os fundos captados pelos bancos junto de
instituigbes de crédito no Pais e no estrangeiro
mantiveram-se como a fonte de financiamento
mais dindmica, aumentando de 18.2 por cento

(15} Esta informacio provém das estatisticas monetarias e fi-
nanceiras ndo considerando as sucursais no estrangeiro.
As sucursais off-shore também ndo sdo consideradas, com
excepcao das estabelecidas nas zonas off-shore da Madei-
ra e Santa Maria.

(16) O significativo aumento do volume destes depdésitos em
1994 e até final do primeiro trimestre de 1995 esteve asso-
ciado a mecanismos que visavam ganhos de natureza fis-
cal, ja que, encontrando-se normalmente associado um
swap de taxa de cambio aos depdsitos em moeda estran-
geira contratados, estes depdsitos sdo idénticos do ponto
de vista do investidor, aos depdsitos denominados em
escudos.
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Milhoes de contos

Proveitos e ganhos
1. Juros e proveitos equiparados .............. ...l
2.Rendimentode titulos .......... .. ... ... ...l
3L COMUSSOLS & .\ vve vttt e
4. Lucros em operagoes financeiras .......................
5. Qutros proveitos de exploragdo . .......................
6. Ganhos extraordindrios ............ ... ... . il

A.Totaldosproveitos. ................ ...,

Custos e perdas
7. Juros e custos equiparados .............. ...
8. COmMISSOES ... vv vt ettt
9. Prejuizos em operagdes financeiras .....................
10. Custos com pessoal. . ..ot
11. Fornecimentos e servigos de terceiros ...................
12.IMpostos. . ...
13. Outros custos de exploragao...........................
14. Perdas extrordindrias. . . . .. ...covivenenen i

B. Total dos custos . ... .o vvii it
C. Cash-flow do exercicio(A-B)................................

D. Amortizagdes do exercicio. .. ... ..ot
E. Provisoes do exercicio (abatidas de reposigdes de provisdes) ... .
F. Resultado antes de impostos (C-D-E).........................
G. Impostos sobre lucros do exercicio ..........................
H. Resultado liquido do exercicio (F-G). ........................

[Margem financeira (1)-(7)............ .. ... i
J. Outros resultados correntes (2)+(3)+(4)+(5)-(8)-(9)-(12)(13) .. . . ..
L. Produtobancario (I+]) .......... i
M. Custos administrativos (10+(11). .. ... ...
N. Resultado bruto global (L-M) ......................... ...
Q. Resultados extraordindrios (6)-(14) ......... ..o, .

do total de recursos em 1992 para 26.3 por
cento em 1994 e novamente para 28.8 por cen-
to em 1995, representando a parcela relativa
aos recursos de institui¢des de crédito no es-
trangeiro a maior parte deste valor (17.1 por
cento do total de recursos do sistema em
Dezembro de 1995).

A evolugido dos capitais préprios e equipa-
rados corresponde aos programas de reforgo
dos fundos préprios das instituigdes, encon-

1992 1993 1994 1995
Dez Dez Dez Dez
2459.8 2478.1 2433.2 2604.7
8.6 12.8 11.0 35.7
86.6 102.9 103.9 107.7
202.9 3389 413.7 539.4
35.1 424 52.2 60.0
115.2 63.4 74.3 61.2
2908.1 3038.6 3088.3 3408.8
1759.5 1773.9 1740.3 1941.2
9.3 11.9 14.3 18.0
123.8 246.2 357.6 468.6
273.8 296.9 309.8 3333
129.8 150.0 162.0 180.4
4.0 47 48 53
7.9 7.6 7.6 7.2
86.0 23.8 374 30.2
2394.2 2515.0 2633.8 2984.2
513.9 523.5 454.6 424.6
68.8 735 75.2 739
257.7 231.5 193.8 152.4
1874 218.5 185.6 198.3
41.1 46.2 40.2 40.6
146.3 172.3 145.4 157.7
700.3 704.2 693.0 663.5
188.1 226.6 196.6 243.8
888.4 930.8 889.5 907.4
403.7 446.9 471.8 513.8
484.8 483.9 417.7 393.6
29.2 39.7 36.8 31.0

trando-se este reforqo associado quer a ade-
quagdo do capital a expansdo da actividade,
quer as operagdes de aquisi¢do de bancos e ao
processo de reprivatizagoes.

No quadro VIIL.7 apresenta-se a evolugao
homéloga, em final de ano, das principais ru-
bricas da conta de resultados, bem como a res-
pectiva importancia relativa no total dos pro-
veitos. Apesar de se ter mantido, ao longo do
ano de 1995, a tendéncia para a descida das ta-
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Quadro VIII.7
DEMONSTRAQAO DE RESULTADOS

Total do sistema

Proveitos e ganhos
1. Juros e proveitos equiparados
2. Rendimento de titulos
3. Comissdes

4. Lucros em operagdes financeiras

5. Qutros proveitos de exploragio

6. Ganhos extraordinérios

A.Total dos proveitos. ...,
Custos e perdas

7.Juros e custos equiparados . ...
8. COmiSSBES ...\t
9. Prejuizos em operagdes financeiras . . ..................
10. Custos com pessoal

11. Fornecimentos e servigos de terceiros

12. Impostos

13. Outros custos de exploragéo
14. Perdas extrordindrias

B. Total dos custos

C. Cash-flow do exercicio (A - B)

D. Amortizagdes do eXercicio. ... ... cvvi it

E. Provisdes do exercicio (abatidas de reposi¢es de provisdes) . ..
F. Resultado antes de impostos (C-D-E)

G. Impostos sobre lucros do exercicio
H. Resultado liquido do exercicio (F-G)

LMargem financeira (1)-(7)
J. Outros resultados correntes (2)+(3)+(4)+(5)-(8)-(9)-(12)-(13)
L. Produto bancério (I + J)
M. Custos administrativos (10)+(11)
N. Resultado bruto global (L - M)
O. Resultados extraordinérios (6)-(14)

xas de juro nominais na generalidade dos seg-
mentos das operagdes bancérias activas e pas-
sivas, a aceleragdo da actividade global de ba-
lango e, em particular, da actividade crediticia,
determinou, no ano de 1995, uma inversédo na

(17)Juros e proveitos equiparados e juros e custos equipara-
dos.

Estrutura Taxas de variagdo
homdloga

1992 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
84.6 81.6 78.8 76.4 0.7 -1.8 7.0
0.3 0.4 0.4 1.0 49.5 -14.3 2252
3.0 34 3.4 3.2 18.9 1.0 3.7
7.0 11.2 134 15.8 67.0 22.1 30.4
1.2 1.4 1.7 1.8 20.7 23.1 15.0
4.0 2.1 24 1.8 -44.9 17.1 -17.6
100.0 100.0 100.0 100.0 45 1.6 104
60.5 58.4 56.3 56.9 0.8 -19 11.5
0.3 04 0.5 0.5 28.1 19.9 25.5
4.3 8.1 11.6 13.7 98.9 45.3 31.0
9.4 9.8 10.0 9.8 8.4 4.4 7.6
4.5 49 5.2 5.3 156 8.0 114
01 0.2 0.2 0.2 16.0 1.7 11.6
0.3 0.3 0.2 0.2 -39 -0.6 -4.2
3.0 0.8 1.2 0.9 -72.4 57.5 -19.3
82.3 82.8 85.3 87.5 5.0 4.7 13.3
17.7 17.2 14.7 12.5 1.9 -13.2 -6.6
2.4 2.4 24 2.2 6.9 22 -1.6
8.9 7.6 6.3 45 -10.2 -16.3 -21.4
6.4 7.2 6.0 5.8 16.6 -15.1 6.9
14 15 1.3 1.2 12.4 -13.0 1.1
5.0 5.7 4.7 4.6 17.7 -15.6 8.5
0.6 -1.6 -4.2
204 -13.2 24.0
4.8 -4.4 2.0
10.7 5.6 8.9
-0.2 -13.7 -58
36.1 -7.1 -15.8

tendéncia de redugao, em valor, dos proveitos
e custos financeiros''”. A margem financei-
ra'® registou uma reducdo mais pronunciada
do que no ano anterior, decrescendo 4.2 por

cento face a reducdo de 1.6 por cento em 1994.

(18) A margem financeira corresponde a diferenga entre juros
e proveitos equiparados e juros e custos equiparados.
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Grafico VIl
MARGEM FINANCEIRA E OUTROS
RESULTADOS CORRENTES

Agregado do sistema

33

3.0 - o8

Percentagem
N
o

1995

1993
[ Margem financeira/Activo financeiro

1994

Outros resultados correntes/Activo financeiro

Grafico Vill.2
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Notas:

(a) Diferencial carteira comercial a OENF (91 a 180
dias) e depésitos a prazo (91 a 180 dias).

(b) Diferencial empréstimos e outros créditos a
OENF (91 a 180 dias) e depoésitos a prazo (91 a
180 dias).

(c) Diferencial empréstimos e outros créditos a par-
ticulares (mais de 5 anos) e depésitos a prazo
(181 dias a 1 ano).

Esta redugdo da margem financeira em termos
absolutos, conjugada com a aceleragdo da acti-
vidade verificada em 1995, conduziu a uma
queda acentuada da margem financeira em
percentagem do activo financeiro médio1?,
que se situou em 2.8 por cento em 1995 quan-

do em 1994 ainda representava 3.3 por cento.

Quando avaliada em percentagem do activo
total médio, a margem financeira situou-se,
por sua vez, em 2.4 por cento em 1995 face a
2.8 por cento em 1994 e 3.3 por cento em 1993.
Nos sistemas bancérios de Espanha e Itélia, os
quais se encontram entre os sistemas que
apresentam valores mais elevados para este
indicador na Unido Europeia, os valores foram
de 2.5 por cento em 1994 e 2.9 por cento em
1993, em ambos os sistemas®?. Em 1993, o
mesmo indicador situava-se em 2.1 por cento
para a Alemanha, 1.3 por cento para a Bélgica,
1.8 por cento para os Paises Baixos e 1.3 por
cento para a Frangam).

Como se pode verificar através do grafico
VIIL.2, o diferencial entre taxas de juro activas
e passivas situou-se, em 1995, a um nivel infe-
rior ao de 1994. Este facto (efeito preco) devera
ter sido o determinante essencial da reducéo
da margem financeira, dominando sobre o
efeito positivo resultante do aumento da acti-
vidade global de intermediagao (efeito quanti-
dade). Assim, o diferencial entre a taxa do cré-
dito em carteira comercial a empresas priva-
das ndo financeiras (91 a 180 dias) e a taxa dos
depésitos a prazo (91 a 180 dias) reduziu-se de
7 pontos percentuais (p.p.) em Dezembro de
1994 para 6.5 p.p. em Dezembro de 1995, apro-
ximando-se do valor minimo dos ltimos anos
observado em Julho de 1992; por seu lado, o
diferencial entre a taxa praticada nos emprés-
timos e outros créditos a empresas privadas
ndo financeiras (91 a 180 dias) e a mesma taxa
de depoésitos a prazo atingiu 4.6 p.p. em
Dezembro de 1995 face a 54 p.p. em
Dezembro de 1994, enquanto o diferencial de
taxas de juro do crédito a particulares a mais
de 5 anos face a taxa dos depdsitos a prazo
(181 dias a 1 ano) registou também nova desci-
da, situando-se em 4.3 p.p. em Dezembro de
1995 (4.8 p.p. em Dezembro de 1994).

(19)Na definicao de activo financeiro incluem-se: caixa e de-
positos & ordem em bancos centrais, créditos sobre insti-
tuicdes de crédito, créditos sobre clientes e titulos de
rendimento fixo.

(20) Estes dados foram retirados dos relatérios anuais de 1994
dos bancos centrais dos paises a que se referem.

(21) Valores da OCDE.
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O ano de 1995 ficou marcado por uma des-
cida das taxas de juro na generalidade das
operagoOes activas. Assim, o crescimento obser-
vado no volume de crédito a habitagio esteve
associado, inter alia, a evolugdo da taxa de juro
média neste segmento, que, embora a ritmo
inferior ao de 1994, continuou numa traject6-
ria de descida em 1995, e com um nivel de dis-
persdo dos pregos praticados pelas diversas
institui¢des, semelhante ao verificado em 1994
(0 desvio padrdo das taxas de juro situou-se
em Dezembro de 1995 em 1.8 p.p. face a 1.6
p-p- em Dezembro de 1994). No crédito conce-
dido a empresas ndo financeiras a queda nas
taxas médias foi mais marcada, evoluindo a
dispersdo dos pregos praticados de forma di-
ferente consoante o segmento considerado.
Assim, nos empréstimos e outros créditos a
empresas privadas nio financeiras (91 a 180
dias) observou-se um aumento da dispersdo
das taxas de juro cujo desvio padrdo, contra-
riando a tendéncia dos trés anos anteriores,
subiu de 2.2 p.p. em Dezembro de 1994 para
2.6 p.p. em Dezembro de 1995. Ja nos emprés-
timos em carteira comercial a empresas priva-
das nao financeiras (91 a 180 dias) observou-
-se, ao longo do ano, uma tendéncia para a es-
tabilizacdo da dispersdo dos pregos em torno
do valor registado em Dezembro de 1994 (1.5
p-p-)-

No ano de 1995, os rendimentos de titulos e
os resultados associados a operagdes financei-
ras contrariaram a evolugio negativa regista-
da no ano anterior, em que os prejuizos impu-
taveis a carteira de titulos® e a posicao cam-
bial foram assinaldveis. A evolugao verificada
nos altimos anos, no sentido do crescimento
dos lucros em operagdes financeiras na de-
monstragao de resultados dos bancos a operar
em Portugal, prosseguiu em 1995, passando
estes a representar 15.8 por cento dos provei-
tos do total do sistema. As comissdes cobradas
tiveram durante o ano de 1995 uma ligeira re-
cuperagdo, ndo sendo, contudo, suficiente

(22)Em 1994, a quebra nos rendimentos de titulos e nos re-
sultados de operagdes financeiras devera associar-se, em
parte, a situagdo depressiva dos mercados internacionais
de obrigagdes.

srafico VIHLG
CONSTITUCAD DO PRODUTO BANCARIO
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para evitar a perda de importancia no total de
proveitos do sistema.

Sera também de realcar o comportamento
@3 que, contrarian-
do o sucedido nos anos anteriores, registaram
nova aceleragao?. Este facto podera estar as-
sociado ao relancamento da expansdo da rede
de balcdes de alguns bancos de retalho (em
1995, a rubrica fornecimentos e servigos de
terceiros cresceu 11.4 por cento, o que compa-
ra com 8.0 por cento em 1994 e 15.6 por cento
em 1993) e ao aumento dos encargos sociais
obrigatdrios referentes as contribuicdes para
os fundos de pensdes. Refira-se, ainda, que as
contribuicdes anuais dos bancos para o Fundo
de Garantia de Depdsitos, que foram contabi-
lizadas como custo do exercicio, foram de 14.2
milhdes de contos em 1995, e tiveram um efei-
to negativo nas contas de resultados uma vez

dos custos administrativos

(23)Os custos administrativos incluem, para além dos custos
com pessoal, a rubrica de fornecimentos e servigos de
terceiros.

(24)No entanto, como se evidenciara adiante, esta variagio
foi aproximadamente proporcional & do activo financei-
ro.

(25)No ano de 1994 as contribuigdes (iniciais) para o Fundo
de Garantia de Depésitos foram de 39.2 milhdes de con-
tos, sendo apenas parte reflectida como custo do ano. No
ano de 1995 as contribuicdes (periédicas) para o Fundo
de Garantia de Dep6sitos foram de 11.4 milhdes de con-
tos.
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que representam um aumento face aos 4.6 mi-
Ihdes de contos de 19942,

Contrariamente ao sucedido no ano ante-
rior, o produto bancério cresceu em 1995 apesar
da ja referida queda nos resultados associados
as actividades tradicionais de intermediagéo.
Os outros resultados correntes, com um cresci-
mento de 24 por cento, passaram a representar
269 por cento do produto bancério (grafico
VIIL3), apds a retracgdo registada no ano ante-
rior (decréscimo de 13.2 por cento).

O crescimento, nos ultimos anos, das acti-
vidades responsaveis pela geragdo de rendi-
mentos que ndo envolvam pagamento ou co-
branca de juros, ficou a dever-se essencialmen-
te ao maior envolvimento nos mercados de ca-
pitais nacionais e internacionais e a expansao
das actividades fora de balango que corpori-
zam a assungdo de riscos, como sejam contra-
tos sobre derivados. Contudo, os lucros de co-
missdes em 1995 ndo contribuiram para este
crescimento do produto bancério. A evolugdo
registada pelas comissdes cobradas (que cres-
ceram 3.7 por cento em 1995) esteve novamen-
te associada ao pequeno crescimento eviden-
ciado pelas comissdes por servigos bancdrios
prestados, subrubrica mais importante da to-
talidade das comissdes cobradas, que cresceu
2.7 por cento em 1995. Este facto, associado ao
elevado crescimento dos custos de comissoes
pagas em 1995 (25.5 por cento) e ao peso pou-
co expressivo das comissdes na estrutura de
custos e proveitos, determinou um impacto
ndo significativo dos lucros de comissdes no
produto bancario.

Uma avaliacdo geral dos sistemas banca-
rios de paises desenvolvidos mostra que a ren-
dibilidade dos bancos depende cada vez mais
deste tipo de ganhos, e que os bancos tém au-
mentado o seu envolvimento nos mercados de
capitais e em actividades desintermediadas,
fazendo-se remunerar pela prestacao de servi-
gos bancérios e pela assungdo de riscos de ter-
ceiros. O caso portugués parece ndo ser excep-
¢ao a esta reaccao a compressdo das margens
de intermediacgdo, que se fez sentir nos siste-
mas bancérios onde teve lugar a desregula-
mentagdo das actividades tradicionais, dado o
envolvimento crescente nos mercados de capi-

12.0

103
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8.0

7.6

6.0 :

Percentagem

40

2.0

06 |

0.0 ¢ 8
1993 1994 1995
t7.] Resultado liquido/Capitais proprios
I Resultado bruto global /Activo
[ Resultado liquido/Activo

tais e em actividades desintermediadas. No
entanto, em Portugal, como referido anterior-
mente, os lucros de comissdes ndo acompa-
nharam essa tendéncia internacional, no ano
em analise.

e e woivaivdatade

A rendibilidade do sistema bancdrio em
1995 manteve valores proximos dos registados
em 1994, apds a queda ocorrida nesse ano. O
rcio entre os resultados liquidos do exercicio
e o activo total médio situou-se em 0.5 por
cento em 1995, face a 0.6 por cento no ano an-
terior, enquanto o racio dos resultados liqui-
dos do exercicio face aos capitais proprios mé-
dios quase estabilizou, tendo sido de 7.5 por
cento em 1995,valor que compara com 7.6 por
cento no ano anterior. O racio dos resultados
brutos globais do exercicio sobre o activo to-
tal médio, embora mantendo a tendéncia de-
crescente dos ultimos anos, evidenciou uma
desaceleracdo no ano de 1995, tendo passado
de 2.3 por cento em 1993 para 1.7 por cento em
1994 e 1.4 por cento em 1995.

A evolucido verificada devera ter resulta-
dos, essencialmente, do impacto da diminui-
¢do da inflagdo e de uma maior concorréncia
no sector, que se reflectiram no estreitamento
da margem de intermediacao dos bancos (efei-
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Grafico VIII.5
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Grafico VII.6
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to preco). Por outro lado, ao contrario do veri-
ficado em 1994, a recuperagio da actividade
econémica durante o ano de 1995 permitiu al-
guma inversdo da tendéncia de evolugdo da
actividade crediticia dos bancos (efeito quanti-
dade), compensando parcialmente aquele efei-
to.

A semelhanca do sucedido nos anos ante-
riores, também em 1995 se assistiu a uma re-
ducio nos indicadores que reflectem o produ-
to bancario por unidade de despesas com o
pessoal e por unidade de despesas adminis-
trativas (gréfico VIIL 5), embora se tenha veri-
ficado um aumento do produto bancério por

Grafico VIII.7
NUMERO DE TRABALHADORES
POR BALCAO
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trabalhador e, pela primeira vez nos ultimos
anos, uma estabiliza¢do do racio de custos ad-
ministrativos relativamente ao activo financei-
ro (gréfico VIIL6).

A evolugdo dos custos da actividade dos
bancos reflecte também o comportamento dos
custos com o factor trabalho, tendo estes regis-
tado importantes alteragdes ao longo dos ulti-
mos anos. Desde 1993 que a percentagem dos
custos com o pessoal em relacdo ao activo to-
tal médio tem vindo a diminuir: o peso dos
custos com o pessoal, que representava 1.4 por
cento do activo em 1993, passou a representar
1.3 por cento em 1994, e 1.2 por cento em 1995.
Os valores correspondentes disponiveis para
outros paises da Unido Europeia ndo diferem
substancialmente dos valores referentes ao sis-
tema bancéario nacional: em 1993, este valor
era de 1.6 por cento em Espanha, 0.8 por cento
em Franga e 1.5 por cento no Reino Unido®®.
A importancia dos custos com o factor traba-
lho reduziu-se também face ao total de despe-
sas administrativas, redugao essa que prolon-
ga a tendéncia de anos anteriores, situando-se
o referido racio em 64.9 por cento em 1995, va-
lor que compara com 65.7 por cento em 1994 e
67.9 por cento em 1992.

(26) Fonte: OCDE, Rentabilidade dos Bancos,
Paris, 1995.

1984-1993,
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Quadro VII.8

CREDITO E DEPOSITOS POR BALCAO E TRABALHADOR

MilhGes de escudos Taxas de crescimento
1992 1993 1994 1995 1993 1994 1995

Crédito interno

Porbalcdo.................... 2499.1 2487.3 2455.5 2594.7 -0.5 -1.3 5.7

Por trabalhador. .. ............ 107.4 1219 129.7 148.4 13.5 6.4 14.4
Crédito ao exterior

Porbalcdo.................... 342.6 3232 296.4 239.1 -5.7 -8.3 -19.3

Por trabalhado. . .............. 14.7 15.8 15.7 13.7 7.6 -1.1 -12.6
Crédito total

Porbalcdo.................... 2841.7 2810.5 2751.9 2833.9 -1.1 -2.1 3.0

Por trabalhador............... 122.1 137.7 145.4 162.1 12.8 5.6 115
Depositos

Porbalcdo.................... 4395.7 4467.0 4570.4 4623.2 1.6 23 1.2

Por trabalhador. . ............. 188.9 2189 2415 264.5 15.9 10.3 9.5

@7

Relacionada com esta evolucao esta a redu-
gdo progressiva do nimero de trabalhadores
por balcado: 23.3 em 1992, 20.4 em 1993, 18.9
em 1994 e 17.5 em 1995 (gréfico VIIL7). Esta
tem sido fruto da automatizagdo crescente das
operagdes bancérias e dos ganhos de eficiéncia
entretanto alcancados. Os niveis de efectivos
médios por balcdo apresentam hoje valores in-
termédios por comparacdo com os dados ofi-
ciais para outros paises da Unido Europeia. As
diferencas encontradas entre os diversos siste-
mas no ambito da Unido Europeia reflectem,
essencialmente, estratégias diferentes de rela-
cionamento com clientes e de expansado das re-
des de balcdes.

Tomando alguns dos possiveis indicadores
para medir a actividade por balcao e por tra-
balhador, verifica-se que os depésitos por tra-
balhador registaram uma taxa de crescimento
de 15.9 por cento em 1993, 10.3 por cento em
1994 e 9.5 por cento em 1995 (quadro VIIL8). O
crédito total por balcdo registou quebras em
1993 e 1994, situagdo que se inverteu em 1995,
com um crescimento de aproximadamente 3
por cento. Porém, o crédito total por trabalha-
dor registou uma taxa de variacdo de 12.8 por
cento em 1993, tendo esta caido para 5.6 por
cento em 1994 e voltado a subir para 11.5 por
cento em 1995.

A solvabilidade média do sistema
do avaliada em base consolidada, registou
uma redugdo de 2.4 p.p. durante o ano de
1995, situando-se em 11.7 por cento em
Dezembro de 1995. Este nivel, sendo clara-
mente superior a0 minimo legalmente exigido
(8 por cento), continua compativel com a ex-
pansdo da actividade dos bancos para uma
mesma base de fundos préprios. A dispersido
dos valores do racio de solvabilidade entre as
diversas institui¢des em base consolidada re-
duziu-se substancialmente em 1995, corres-
pondendo a uma aproximacdo a média do
agregado do racio dos novos bancos entrados

, quan-

no sistema em 1993(28).

(27) A anélise abrange as institui¢des de crédito com sede em
Portugal, compreendendo as filiais de bancos estrangei-
ros e as sucursais de bancos estrangeiros ndo pertencen-
tes a Unido Europeia. As sucursais de bancos
estrangeiros com sede em outros paises da Unidao Euro-
peia ndo se encontram sujeitas a supervisao do Banco de
Portugal, em cumprimento do principio do controlo pelo
pais de origem.

(28) Estes bancos, no periodo inicial da sua actividade, encon-
travam-se muito capitalizados em relagao ao volume da
sua actividade, entrando no célculo do indicador de dis-
persao com valores muito elevados para o racio de solva-
bilidade.
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A ESTRUTURA DE PASSIVOS DO SISTEMA BANCARIO

Nos ultimos dez anos o sistema bancdrio portugués sofreu alteragdes institucionais profundas . Com a abertura i
iniciativa privada em 1983 foi iniciado o processo que iria pér fim, de forma gradual e faseada, a um sistema intensa-
mente regulado, em que subsistiam barreiras legais d entrada de novos bancos e a expansdo da rede de balcdes e restri-
goes directas ds operagdes bancdrias (controle do crédito e fixagdo administrativa das taxas de juro). Assistiu-se ainda ao
alargamento do dmbito de actuaggdo dos bancos, substituindo-se a filosofia que preconizava a separagdo funcional de acti-
vidades, do tipo banca comercialfinvestimento, pelo conceito de banca universal. Os produtos bancdrios passaram a ter
definicdo legal menos estrita, quanto a tipo e prazo, abrindo espago para a inovagdo financeira e a wma gestdo mais com-
petitiva do balango. Tiveram lugar, também neste periodo, importantes desenvolvimentos no mercado de capitais e um
incremento da actividade das instituigoes financeiras ndo bancdrias, potenciais concorrentes dos bancos nas suas activi-
dades tradicionais.

Neste texto, pretende-se evidenciar algumas alteracOes ocorridas no mercado de passivos portugués no periodo
1990-1995. Para tal, o universo de instituigdes a operar em Portugal foi dividido em grupos segundo dois critérios. O
primeiro separa a banca nacional da banca estrangeira e o sequndo agrupa os bancos nacionais em fungdo da dimensdo.
De acordo com o ltimo critério os bancos nacionais foram divididos em trés grupos: um grupo revinie 0s 3 maiores ban-
cos, outro agrega os 4 bancos seguintes e um terceiro grupo revine todos os restantes bancos (outros bancos nacionais).
A informagdo utilizada refere-se ds operagdes passivas dos bancos do sistema'") realizadas com o sector privado ndo ban-
cdrio (particulares, empresas ndo financeiras e instituices financeiras ndo bancdrias).

Alguns dos resultados obtidos foram os seguintes:

~ como pode observar-se no grdfico 1 a estrutura de recursos do total do sistema, por tipo de produto, apre-
sentou-se particularmente estdvel no periodo em estudo. Os depdsitos a ordem e a prazo representam
mais de 60 por cento do total de fundos captados pelo sistema bancdrio junto do publico.

— por seu lado, a estrutura por prazos da generalidade dos produtos de passivo sofreu algumas modifica-
¢Oes (veja-se grifico 2 para o caso dos depdsitos a prazo). O periodo em andlise caracterizou-se por uma
significativa redugdo das taxas de juro, em particular a partir do final de 1991 (grdficos 7 e 8). Em geral,
os bancos adaptaram a estrutura de recursos no sentido do aumento do peso dos prazos mais curtos, rea-
gindo a incerteza acerca da magnitude da descida das taxas de juro com a redugdo da maturidade média
dos passivos. Em periodos de maior incerteza acerca da evolugdo futura das taxas de juro, verifica-se uma

Grafico 1 Grafico 2
ESTRUTURA DE PASSIVOS ESTRUTURA DOS DEPOSITOS A PRAZO
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(1) A informagdo refere-se a actividade interna e nas zonas off-shore da Madeira e de Santa Maria, excluindo-se as restantes sucursais off-shore e sucur-
sais no estrangeiro.
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Grafico 3 Grafico 4
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tendéncia para a redugdo do prazo de recontratagdo dos passivos, minimizando o risco de manter fundos,
a prazos relativamente longos, com remuneragdo superior dquela que o mercado estaria disposto a aceitar
apds a resolugdo dessa incerteza acrescida. Além disso, o aumento do peso dos prazos curtos revela tam-
bém um esforco de ajustamento da maturidade média dos passivos remunerados a maturidade média dos
activos, protegendo a actividade de balango de alteragoes nio esperadas na taxa de juro.

0s 3 maiores bancos tendem a oferecer depdsitos a prazos mais longos do que os restantes grupos, sendo
de salientar o peso ainda perto de 20 por cento, dos prazos acima de 1 ano (grdfico 3). Ao invés, e como
pode constatar-se pelo grdfico 5, os bancos estrangeiros concentram a actividade nos prazos mais curfos,
sendo também neste grupo que as alteragdes conjunturais na estrutura de maturidades sdo mais pronun-
ciadas.

de entre os grupos considerados na banca nacional, o conjunto dos 4 bancos que se seguem aos 3 maiores
parece ter sido o mais dindmico (grdfico 4), tendo em Junho de 1993 cerca de 35 por cento dos seus depo-
sitos a prazo contratados a menos de 3 meses, quando em Setembro de 1991 estes prazos s esporadica-
mente eram praticados (representavam menos de 5 por cento dos depdsitos a prazo). As variages con-
Junturais na estrutura por prazos sifo também mais vistveis neste grupo do que nos restantes grupos na-
cionais. Por sua vez, a estrutura dos depdsitos a prazo do grupo de bancos nacionais de menor dimensdo
(outros bancos nacionais), teve uma evolugio muito semelhante ao agregado do sistema.

0s bancos estrangeiros tém a quase totalidade dos seus passivos sob a forma de depdsitos a ordem ou a
prazo. Este facto deve-se essencialmente a reduzida expressio que os depdsitos de poupanga e de emigran-
tes tém no seu balanco, por estar a maior parte destes bancos pouco vocacionada para a captagdo do pe-
queno aforro (por se dedicar @ banca de negdcios ou, detendo uma peguena rede de retalho, ter dificulda-
de em captar quota nestes depdsitos). Por outro lado, € 0 grupo em que os acordos de recompra e os certi-
ficados de depdsito tém maior peso na estrutura de passivos, instrumentos com caracteristicas relativa-
mente inovadoras no mercado portugués e que sdo oferecidos essencialmente a empresas ou a grandes
clientes particulares, com poder negocial superior e que ndo encontram satisfacio das suas necessidades
de aplicagio de poupanga ou excedentes de liquidez, nos produtos tradicionais.

no que diz respeito as operagdes de cedéncia de activos com acordo de recompra, as diferengas de compor-
tamento entre instituicbes sdo bastante mais pronunciadas ao longo do periodo considerado. O grupo dos
3 maiores bancos evoluiu no sentido da realizagio de acordos de recompra a prazos sucessivamente mais
curtos, concentrando-se, no final do periodo, em operagdes a menos de 1 més. Os restantes grupos tive-
ram a evolugdo contrdria: em 1990 realizavam quase exclusivamente acordos de recompra nos prazos
mais curtos aumentando, desde entfio, a sua presenca nos prazos mais longos.
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Grafico 5 Grafico 6
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Analisando a informagio referente a quotas de mercado de cada grupo em cada produto de passivo podemos
destacar o peso dos 3 maiores bancos no total de depdsitos a prazo do sistema bancdrio, em especial nos prazos su-
periores a 6 meses. Foi exactamente nesses prazos que este grupo perdeu maior quota de mercado durante o periodo
de aumento da concorréncia em precos que antecedeu o levantamento das tiltimas restrices a fixagio das taxas de
juro, por parte dos bancos, e que se intensificou apds essa medida®. Este periodo de perda de quota de mercado nos
depdsitos a prazo por parte dos 3 maiores bancos (que podemos situar entre o primeiro trimestre de 1991 e o tercei-
1o trimestre de 1992), coincidiu com a pritica continua de taxas de juro médias inferiores aos restantes grupos
considerados. Apds Setembro de 1992, na sequéncia do antincio da Iiberalizacio dos movimentos de capitais, este
grupo passou a praticar taxas de juro mais agressivas, recuperando grande parte desta perda.

A andlise das politicas de pregos dos bancos do sistema foi realizada em duas etapas. Em primeiro lugar, foram
estudadas as propriedades estatisticas das distribuicdes das taxas de juro praticadas pelas diversas instituicdes no-
meadamente a dispersiio (medida pelo coeficiente de variacio) e a assimetria de taxas em cada grupo de bancos con-
siderado. Seguidamente confrontaram-se as taxas médias praticadas em cada grupo de instituicdes com as taxas do
mercado monetdrio (taxas de juro do MMI para as operagdes entre 86 e 96 dias), procurando-se inferir o grau de
conexdo entre os mercados monetdrios e os mercados de operacGes passivas.

A tendéncia de descida das taxas de juro no periodo considerado foi interrompida em, alguns momentos, por
perturbagoes de natureza tempordria que resultaram da instabilidade nos mercados cambiais. As subidas conjun-
turais de taxas de juro nos mercados monetdrios estiveram associadas, em geral, a aumentos de dispersdo nas taxas
praticadas pelos bancos nas operagdes passivas e a assimetria negativa na distribuicio de taxas. No entanto, ds des-
cidas de taxas nos mercados monetdrios, ndo se associa qualquer aumento de dispersio, observando-se, pelo contrd-
rio, alguma convergéncia entre os pregos praticados. Esta assimetria na dindmica das taxas passivas revela a exis-
téncia de um pequeno grupo de instituicOes que faz reflectir nas taxas de remuneragio dos depdsitos as subidas,
mesmo que tempordrias, das taxas no mercado monetdrio, tendo as restantes instituicées alguma inércia em alterar
as suas taxas®.

As taxas de juro dos depdsitos i ordem apresentam os maiores nfveis de dispersio de entre os produtos conside-
rados, observando-se valores para o coeficiente de variagdo (desvio padrio das taxas dividido pela média) trés a cin-
€0 vezes supetiores aos que se verificam nos depdsitos a prazo. Praticamente todas as instituicdes marcam presenca

(2)Em Abril de 1992 foram liberalizadas as taxas de juro dos depdsitos a prazo de 181 dias a 1 ano, dos depdsitos & ordem e das contas poupanga-
-habitagdo. Em 1991, o fim das regras administrativas de controle do crédito, que aindn subsistiam, contribuiu de forma importante para uma
maior competicdo na captagdo de recursos pelo sistema bancdrio.

(3)Este facto estd associado a diferentes politicas de precos associadas aos bancos especializados em operacées a grosso e aos bancos de retalho,
acompanhando os primeiros mais de perto as oscilagdes das taxas nos mercados monetdrios. Para além disso, o fendmeno pode ser observado
também entre os bancos de retalho e no seio do grupo dos maiores bancos (7 maiores bancos do sistema).
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Grafico 7 Grafico 8
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regular neste mercado independentemente do dmbito das operacbes ou o tipo de cliente mais habitual pelo que, a disper-
sdo dos pregos praticados reflecte, na realidade, segmentos de mercado diferenciados (a diferenciacdo de clientes pode ser
feita remunerando os depdsitos a ordem em fungdo dos montantes depositados).

Nos prazos menos tipicos de cada instrumento, os graus de dispersdo sio maiores do que os verificados nos prazos
mais usuais. O cardcter ad-hoc e pouco regular com que eram praticados os depdsitos a prazos mais curtos pela genera-
lidade dos bancos nacionais, até principios de 1992, reflectia-se em elevada dispersdo de taxas, tendo esses precos, na ge-
neralidade dos casos, pouca correspondéncia com as taxas de referéncia no mercado. Idéntico padrdo podia ser identifica-
do para os acordos de recompra de bilhetes do Tesouro. A medida que estas operagdes se foram vulgarizando no passivo
dos bancos, a dispersdo de taxas reduziu-se substancialmente, situando-se a dispersio das taxas dos acordos de recom-
pra a um nivel inferior a dos depdsitos de prazo similar. Este facto deve associar-se a maior homogeneidade da clientela
dos acordos de recompra.

Anteriormente as 1iltimas medidas de liberalizacio das taxas passivas, em Abril de 1992, persistia um grande dife-
rencial de remuneragdo dos passivos bancdrios face A taxa do mercado interbancdrio, observando-se também, nesse pe-
viodo, elevada rigidez das taxas praticadas a oscilagdes no mercado monetdrio™. Por outro lado, parece existir uma rela-
¢do positiva entre margem ao MMI e a dimensdo dos bancos, pelo menos em grande parte do periodo considerado. Os
bancos de maior dimensdo também aparentam ser aqueles que apresentam maior inércia na alteracdo das taxas de juro
praticadas perante oscilagdes nas taxas dos mercados monetdrios. Esta rigidez de precos das operages passivas é tanto

maior quanto mais longo for o prazo de contratagio.

(4) A este respeito, veja-se a caixa Transmissio dos movimentos das taxas de juro do mercado monetdrio ds taxas das operagdes activas e passivas, no ca-
pitulo V1.
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Capitulo IX

FINANCIAMENTO DA ECONOMIA

1. Analise global

Grafico I1X.1
A economia portuguesa tera registado, em CRESCIMENTO ECONOMICO,
1995, uma necessidade de financiamento por INVESTIMENTO E POUPANCA INTERNA
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do e a uma redugdo nas necessidades de finan-

ciamento do sector publico, apesar do investi-

Nota:
mento deste sector ter aumentado o seu peso (a) Poupanca corrente - transferéncias publicas da
no PIB (grafico IX.2). Unido Europeia.
Analisando as operacdes financeiras da
economia portuguesa, verifica-se que os parti- Grafico IX.2
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culares continuam a constituir o sector com a
maior capacidade de financiamento, apesar da
tendéncia a que se tem assistido, comum a ge-
neralidade dos paises europeus, para a redu-
gdo da sua poupanga corrente. Em 1995, a
poupanga financeira (diferenca entre a varia-
gao de activos e passivos financeiros) dos par-
ticulares tera atingido 5.3 por cento do PIB (5.6
por cento em 1994). A poupanca das empresas
ndo financeiras, em Contrapartida, terd passa-
do para -2.8 por cento do PIB (-4.1 por cento P Sector publico
em 1994). O acréscimo no volume de activos e
passivos financeiros movimentados pela eco-
nomia, numa fase de diminui¢do da taxa de
inflagdo, reflectird a continuagdo da recupera-
¢do da actividade econémica em 1995. A varia-
¢do de activos financeiros tera, em 1995, atin-

6 Sector privado

Em percentagem do PIB
A X o

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Banco de Portugal / Relatério anual de 1995 191



Financiamento da economia

Quadro IX.1

FLUXOS DE FUNDOS NA ECONOMIA PORTUGUESA - 1994

Milhdes de contos

SPA Sector Empresas ndo financeiras e Exterior Total
financeiro particulares

Operagdes nao financeiras A R A R A R A R A R
Poupanga corrente ......... ... i i - -335.1 - 561.0 - 28724 - 5315 - 3629.8
Transferénciasdecapital................ .. ... 2619 3359 1.1 13.1 56.0 2488 278.8 - 5978 597.8

Formagiobrutadecapital............................... 556.9 - 169.0 - 29039 - - - 36298 -

Formagdo bruta de capital fixo ........................ 556.9 - 169.0 - 2791.3 - - - 35172 -

Variagdo de existéncias - - - - 112.6 - - - 112.6 -

Capacidade(+)/Necessidade(-) de financiamento. .. ........ -818.0 - 4040 - 161.3 - 252.7 - - -

Capacidade de financiamento em percentagem do PIB.. ... ... -5.7 - 2.8 - 11 - 17 - - -
Total. .. ..o 0.8 08 5741 5741 31212 31212 531.5 5315 42276 42276

Discrepéancia conta de capital/conta financeira. ............ 60.8 - -9.5 - -51.2 - 0.0 - 0.0 -

Operagbes financeiras A R A R A R A R A R A R

Empresas nio  Particulares
financeiras

Poupanga financeira. ... -878.8 - 413.4 - -5984 - 811.0 - 2527 - 0.0 -

Variagio liquida de activos financeiros. ................... 265.7 - 31003 - -16.2 - 14648 - 13214 - 61360 -
Variagdo liquida de passivos financeiros .................. - 11445 - 2686.9 - 582.3 - 653.9 - 1068.7 - 61360
Ouromonetdarioe DSE............................ ..., - - 22 - - - - - - 22 22 22
Ouromonetario. . ...t - - 0.1 - - - - - - 0.1 0.1 0.1
DSE . - - 20 - - - - - - 20 20 20
Moedaedepésitos. ... 74.2 1.9 9238 4322 1634 - 1064.9 - 909.3 853.8 1287.9 1287.9
Moedanacional . ................. ... - 19 -65 399 156 - 327 - - - 418 418
Moeda estrangeira. . .............. oo -3.4 - 2413 - - - - - - 2446 -2446 -244.6
Depositos transferfveis. ........................ ... 17 - -1648.2 -15288 1525 - 263.6 - -5.2 293.3 -1235.5 -1235.5
Emmoedanacional ........................ . 17 - -1542.5 -1592.6 186.6 - 192.5 - 24 4285 -1164.1 -1164.1
Em moeda estrangeira.................. ... .0 - - -1056 638 -34.1 - 711 - -2.8 -1353 715 -715
Outros depositos . . ... 75.8 - 9721 1921.1 -4.7 - 768.6 - 9145 805.2 27263 2726.3
Emmoeda nacional . ..................... ... ... 75.8 - 228.6 13240 -352 - 607.8 - 6420 1951 1519.0 1519.0
Em moeda estrangeira. ................... ... - - 7435 5971 305 - 160.8 - 2724 6101 1207.2 1207.2
Titulos excluindo acgdes . .......................oonnns 0.1 9743 26267 18160 722 2388 2111 - 2020 831 31122 31122
De curto prazo. .....ooovviiiiii i 01 4468 4523 -270 -8.0 141.0 1416 - - 253 5861 586.1
Demédioelongoprazos....................o.oin - 527.5 21744 1843.0 802 978 695 - 2020  57.7 25261 2526.1
Créditos . .. ..oov it e -0.1 421 9377 3039 373 -1354 334 6539 -1214 224 8870 8870
De curto prazo -0.1 02 2168 3332 217 -1964 - 773  -18.3 60 2202 2202
Em moedanacional . ............... ... .o -0.1 02 2147 3936 196 -2122 - 773 264 18 2607 2607
Em moeda estrangeira......................... ... - - 21 -604 21 158 - - -44.7 42 -404 -40.4
Demédioelongoprazos............................. - 420 7209 -292 156 611 334 5765 -1031 165 6668 666.8
Em moeda nacional ................... ... . .. - 678 7328 208 93 2133 334 5765 1250 221 9005 9005
Em moeda estrangeira............... ... .00 - -2568 -11.9 500 6.3 -1523 - - 2281 -5.6 -233.7 -233.7
Acgdes e outras participagdes . .................. ... 429 926 2908 -141.8 -3782 2246 5.2 - 2613 467 2220 2220
Acgdes e outras part. excl. fundos investimento. ......... 429 926 1638 889 -17.6 2246 -4.0 - 2624 415 4475 4475
Unidades de participagdo em fundos de investimento . . . . - - 126.9 -230.7 -360.6 - 9.3 - -1.1 52 -2255 -225.5
Reservas técnicas deseguros. . .......................... 3.2 - 33 3737 192 - 3479 - 0.0 - 3737 3737
Seguros de vida e fundos de pensées. .................. - - - 328.9 - - 329.0 - -0.1 - 3289 3289
OULTAs . ..o 32 - 33 47 192 - 18.9 - 0.1 - 4.7 447
Outrasoperagoes. ...t 1454 335 1634 972 700 2543 -197.8 - 70.1 60.5 251.1 2511

Por memoria:

Investimento directo do/no exterior . .................. - - 223 386 223 1696 2.4 - 208.2 470 2552 2552

Poupanga financeira em percentagem doPIB ........... -6.1 - 29 - -4.1 - 5.6 - 17 - - -

Activos+passivos financeiros em percentagem do PIB. . .. 9.8 - 40.1 - 3.9 - 14.7 - 16.5 - - -

Fonte: INE, GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.

A=Aplicagdes; R=Recursos.
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Quadro IX.2
FLUXOS DE FUNDOS NA ECONOMIA PORTUGUESA — 1995"

Milh&es de contos

SPA Sector Empresas nao financeiras e Exterior Total
financeiro particulares

Operagdes nio financeiras A R A R A R A R A R
Poupanga corrente .............. ... ..o, - 2223 - 4449 - 3206.5 - 393.4 - 38225
Transferénciasdecapital.............................. ... 3544 4271 14 177 69.7 336.7 356.0 - 7815 7815

Formagao brutadecapital................. ... ...l 654.1 - 1943 - 2974.0 - - - 38225 -

Formagao bruta de capital fixo ....................... .. 654.1 - 194.3 - 2813.6 - - - 3662.0 -

Variagdo de existéneias. . ............o i - - - - 160.4 - - - 1604 -

Capacidade(+)/Necessidade(-) de financiamento. . .......... -803.7 - 266.9 - 499.6 - 374 - - -

Capacidade de financiamento em percentagemdoPIB. .. .. .. -5.2 - 17 - 3.2 - R 0.2 - - -
Total. ... 204.8 2048 462.6 462.6 3543.2 3543.2 3934 3934 4604.0 4604.0

Discrepancia conta de capital/conta financeira.............. -60.2 - -58.4 - 118.6 - 0.0 - 0.0 -

Operagdes financeiras A R A R A R A R A R A R

Empresas ndo  Particulares
financeiras

Poupanga financeira. . ... -743.5 - 3253 - -4399 - 820.9 - 37.4 - 0.0 -

Variagao liquida de activos financeiros. .................... 4357 - 42710 - 554.9 - 16415 - 999.1 - 7902.2 -
Variagao liquida de passivos financeiros ................... - 11792 - 39457 - 9949 - 8207 - 9617 - 79022
Ouromonetirioe DSE....................... ... ... - - 2.5 - - - - - - 2.5 2.5 2.5
Quromonetario. ....... ... - - 0.0 - - - - - - 0.0 0.0 0.0
DSE - - 25 - - - - - - 25 25 25
Moedaedepdsitos. .................. ... ol 358.7 1.1 6596 27728 729 - 937.3 - 11867 4415 32153 32153
Moedanacional . ........... .. .. ool - 1.1 106 547 -7.8 - 53.0 - - - 558 558
Moeda estrangeira. ................. ... il 0.3 - -22.4 - - - - - - -221 =221 221
Depésitos transferiveis. . .............................. 126.1 - 67.1 5572 217 - 298.7 - 1547  67.7 6249 6249
Em moeda nacional . . .................. 126.1 - -100 6019 -63.5 - 362.4 - 1359 -51.0 5509 5509
Em moeda estrangeira - - 772 -447 418 - -63.7 - 188 1187 740 740
Outros depositos .. .............o i 2323 - 604.3 21609 102.4 - 585.6 - 10321 3958 2556.7 2556.7
Emmoeda nacional .................. ... 2323 - 7799 20526 97.1 - 708.5 - 666.8 432.1 2484.6 2484.6
Em moeda estrangeira................. ...l - - -1756 1083 53 - -1229 - 3652 363 720 720
Titulos excluindo acges .............. ...l -0.2 11605 1184.8 1175 1622 267.6 398.1 - 189.8 389.1 1934.7 1934.7
DeCUrtO Prazo. .. ...oooouiie it -0.2 198 -4055 635 189 503 1497 - - -276.2 -142.7 -1427
Demédioelongoprazos.......................il - 11407 15903 54.0 1434 2173 2484 - 954 6653 2077.4 2077.4
Créditos. . ... 14 -122.1 14410 368.0 31.5 449.2 -132.3 8207 2004 261 15419 1541.9
Decurto prazo. ........oooviiiinie i 14 1.8 6293 3302 139 2737 - 1488 1274 175 7720 7720
Em moedanacional .................. ool 14 18 6143 2782 13.6 200.8 - 148.8 24 22 6318 631.8
Em moeda estrangeira. . ................ ... e - - 150 521 03 729 - - 1250 152 1402 1402
Demédio elongoprazos....................ooiiii. - -1239 8117 378 176 1755 -1323 6719 730 8.6 7700 770.0
Em moedanacional ............. ... i - -1392 7777 283 3.0 3228 -132.3 6719 1955 -400 8439 8439
Em moeda estrangeira........ ... - 153 339 95 146 -1473 - - -1225 486 -739 -739
Acgbes e outras participagdes . ... 263 1441 6232 2299 1190 3372 359 - 7.7 1008 812.0 812.0
Acgdes e outras part. excl. fundos investimento........... 263 1441 5358 1399 1190 3372 318 - 52 9.9 7180 7180
Unidades de participagio em fundos de investimento. . . .. - - 874  90.1 - - 41 - 25 39 940 940
Reservas técnicas de seguros. . ..., 18 - 27 7077 85 - 6994 - -4.8 - 7077 707.7
Seguros de vida e fundos de pensdes. . .................. - - - 675.0 - - 676.9 - -1.9 - 675.0 675.0
OUIaS . . 18 - 2.7 327 8.5 - 226 - -2.8 - 327 327
OUETas OPTAGHS . . . ..o v v e it 477  -44 3572 -2502 160.8 -59.1 -296.9 - -580.7 1.8 -3119 -3119

Por memoria:

Investimento directo do/no exterior. .. ............... - - 456 -54.3 542 153.6 3.2 - 99.3 103.0 2023 2023

Poupanga financeira em percentagem doPIB.......... -4.8 - 2.1 - -28 - 53 - 0.2 - - -

Activos+passivos financeiros em percentagem do PIB . . 10.4 - 52.9 - 10.0 - 159 - 12,6 - - -

Fonte: INE, GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Caixa Central de Crédito Agricola Mituo, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.
A=Aplicagdes; R=Recursos.
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gido 51 por cento do PIB, o que representa um
aumento de 9 pontos percentuais do PIB face a
1994. Este acréscimo foi superior no sector fi-
nanceiro, pelo que o grau de intermediagio fi-
nanceira, medido pelo volume de activos e
passivos financeiros movimentados por este
sector, se intensificou em 1995, atingindo cerca
de 53 por cento do PIB. Os bancos mantiveram
a sua posigdo de destaque na actividade de in-
termediagdo financeira, a qual se cifrou em
34.7 por cento do PIB (quadros IX.3 e IX.4).

A evolugao dos mercados cambial e de ca-
pitais ter-se-a igualmente reflectido nos fluxos
financeiros. Contrariamente ao que se tinha
verificado no ano anterior, foram os instru-
mentos de longo prazo que registaram maior
procura, sobretudo a partir do final do primei-
ro trimestre, num contexto de estabilidade
cambial e de recuperagido dos mercados obri-
gacionistas nacional e internacional. As opera-
¢Oes em acgdes conheceram também uma ace-
leragdo face ao ano anterior, a qual ndo terd
sido alheio o facto de as operagdes de privati-
zacao se terem intensificado neste ano.

2. Analise sectorial
2.1 Sector privado
2.1.1 Sector financeiro

Em 1995, o sector financeiro devera ter
apresentado uma capacidade de financiamen-
to da economia de 1.7 por cento do PIB, valor
inferior em cerca de 1 ponto percentual ao re-
gistado em 1994 (quadros IX.1 e IX.2). Anali-
sando as operagdes financeiras dos diversos
subsectores, verifica-se uma redugdo da pou-
panca financeira no sistema bancédrio e uma
relativa estabilizagdo no conjunto das outras
institui¢bes financeiras. Esta evolugao reflecti-
ra a tendéncia de redugdo das margens de juro
dos servigos de intermediacdo financeira, s6
parcialmente compensada pela remuneragao
dos servigos directamente medidos (quadros
IX.3 e IX.4).

O grau de intermediacdo financeira tera
aumentado, em 1995, para cerca de 53 por cen-

to do PIB (cerca de 40 por cento em 1994). Este
comportamento tera sido generalizado aos di-
versos subsectores do sistema financeiro, sen-
do mais acentuado nas institui¢des financeiras
ndo bancarias e companhias de seguros e fun-
dos de pensdes. Refira-se que as instituicdes
financeiras ndo bancarias tinham reduzido o
seu nivel de intermediacdo financeira no ano
anterior, o que se ficou a dever, no essencial, a
contracgdo registada ao nivel dos fundos de
investimento, tendo a actividade destes verifi-
cado alguma recuperagdo em 1995. As compa-
nhias de seguros e fundos de pensdes terdo in-
tensificado consideravelmente o seu nivel de
intermediagdo financeira quer ao nivel do
ramo vida das seguradoras, cuja produgdo
terd aumentado em mais de 50 por cento, quer
ao nivel dos fundos de pensdes, cujo valor é
superior em cerca de 40 por cento ao verifica-
do no final de 1994. Os bancos reforcaram,
ainda que ligeiramente, a sua posigao de lide-
ranca na actividade de intermediagao financei-
ra (34.7 por cento do PIB em 1995 e 33.4 por
cento em 1994). Contudo, o seu contributo
para a variagao de activos financeiros do total
da economia reduziu-se em cerca de 5 pontos
percentuais, tendo o mesmo sucedido ao nivel
da participagdo na variacao do total dos passi-
vos financeiros, dada a referida intensificacdo
da actividade das demais institui¢des financei-
ras.

Da anélise das operagdes de financiamento
aos restantes sectores da economia pode cons-
tatar-se, nas operag0es de curto prazo, um
maior fluxo de crédito nao titulado e um de-
sinvestimento liquido nos titulos desta matu-
ridade; nas operagdes de longo prazo, mante-
ve-se o elevado fluxo de crédito nao titulado e
intensificaram-se as aplicagdes em obrigagdes
e em acgOes e outras participagoes.

O desinvestimento liquido nos titulos de
curto prazo resulta basicamente da redugdo
das aplicacdes em bilhetes do Tesouro e da
amortizacdo dos CLIP ocorrida ao longo de
1995, a qual afectou principalmente a carteira
dos bancos, e do desinvestimento em titulos
emitidos por ndo residentes por parte dos fun-
dos de investimento, o qual se concentrou no
segundo semestre. O maior volume de crédito
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Quadro IX.3
OPERAC()ES FINANCEIRAS DO SECTOR FINANCEIRO - 1994

Milhoes de contos

Banco Central Bancos IFNB C.Seguros e F.pensdes
A R A R A R A R
Poupanga financeira. ............ ... oo -45.1 - 262.2 - 163.4 - 33.0 -
Variagdo liquida de activos financeiros. . ................. -3.3 - 2544.1 - 140.2 - 419.3 -
Variagdo liquida de passivos financeiros ................. - 41.8 - 2281.9 - -23.1 - 386.4
Ouromonetarioe DSE........................ ..o 2.2 - - - - - - -
Ouromonetdrio. ... s 0.1 - - - - - - -
DSE o\t 2.0 - - - - - - -
Moedaedepésitos. ... -256.2 -1805.6 -963.4 21429 274.4 94.9 21.4 -
Moedanacional . ........... ... ... 19 39.9 -8.4 - - - - -
Moeda estrangeira. . ............ .. e -241.0 - -0.3 - - - - -
Depésitos transferiveis. ...l - -1816.3 -1777.1 246.9 127.1 40.6 1.8 -
Emmoedanacional ................... ... - -1816.3 -1727.1 183.1 182.9 40.6 1.6 -
Em moeda estrangeira................. ... - - -50.0 63.8 -55.8 - 0.2 -
Outros depositos . .. .....oo.oeoiiiiii i -17.2 -29.2 822.4 1896.0 147.3 54.3 19.6 -
Em moeda nacional ................... ... ... -17.2 -29.2 212.3 1298.8 182 54.3 15.3 -
Depésitosaprazo..........ooooiiiii i - - 212.3 999.6 58.3 42.6 7.2 -
Depésitos de poupanga . ......... ... - - - 138.6 - 11.7 - -
Depésitos de emigrantes .. ............. ... .. - - - 86.9 - - - -
Certificados de dep6sito ....................... - - - -106.6 -64.6 - -8.4 -
Acordosderecompra. ... - - - 731 223 - 16.5 -
Aplicagdesno MML .. ........... ... oo - - - 22 22 - - -
Depositos doSPA ... - -29.2 - 105.0 - - - -
Posigiodereservano FMIL. .......... ... ... .. 27 - - - - - - -
Operagoes de curto prazocomo IME . ........... -19.9 - - - - - - -
Em moeda estrangeira.............. ... - - 610.1 597.1 1291 - 43 -
Depositos a prazo.........oeeiiiiii i - - 610.1 588.0 1291 - 4.3 -
Depdsitos de emigrantes . ................. ... - - - 9.1 - - - -
Titulos excluindo acgdes .............................. -252 1830.7 2507.0 -14.9 -1385 0.2 2834 -
Decurtoprazo..... ... - -15.0 452.7 -10.0 -13.3 -2.0 13.0 -
MIT-TRM. ... ... - -15.0 -15.0 - - - - -
BTeCLIP.. ..ottt - - 352.5 - -41.7 - 4.6 -
Papel comercial ... - - 115.2 -10.0 5.2 -2.0 7.1 -
Titulos emitidos por ndo residentes ................ - - -0.0 - 23.2 - 13 -
Demédioelongo prazos . ... -25.2 1845.7 2054.3 -4.9 -125.2 2.2 270.5 -
Titulos de depdsito ...l - 1845.7 1732.9 - 112.8 - - -
ODbIgagies. . ..o -25.2 - 3214 -4.9 -238.0 22 270.5 -
das quais: divida publica nacional............... <252 - 191.6 - -136.1 - 147.2 -
Créditos. .. ...t s 273.8 - 573.3 235.3 89.0 58.0 1.6 105
Decurtoprazo..............ooiiiiii 2724 - -92.8 262.7 35.6 60.1 1.6 10.4
Em moeda nacional . ............ ... ... 272.4 - -92.8 323.0 335 60.2 16 10.4
Emmoeda estrangeira.............. ... - - - -60.3 2.1 -0.1 - -
De médioelongo prazos .. ... ... 14 - 666.1 -27.3 53.4 221 -0.0 0.1
Em moeda nacional ................ ..o 14 - 684.6 15.0 46.8 5.6 - 0.1
Em moeda estrangeira.............. ... - - -18.5 -42.3 6.7 -7.7 -0.0 -
Acgdes e outras participagdes . ....... ... - - 164.3 519 13.7 -195.8 1129 2.2
AcgOes e outras part. excl. fundos investimento. ........ - - 50.9 519 11.7 349 161.2 22
das quais: operagdes de privatizagdo ............... - - - 9.7 42 - 373 42
Unidades de participagdo em fundos de investimento .. - - 113.3 - 19 -230.7 11.7 -
Reservas técnicas de seguros. . ..................c.... .. - - 0.7 - 2.6 - - 373.7
Seguros de vida e fundos de pensdes. . ................ - - - - - - - 3289
[0 15 - - TS G - - 0.7 - 2.6 - - 4.7
Outras OPeragées . . . .......viniv i 2.2 16.6 262.2 -1333 -101.0 195 -0.0 -
Por mem@ria:
Investimento directo do/no exterior .................. - - 7.8 4.4 9.2 33.4 53 0.7
No capital de empresas e reinvestimentos ............. - - 7.2 3.0 2.5 333 5.3 0.6
Empréstimos, suprimentos e outros. .................. - - 0.6 15 6.7 0.1 -0.0 0.1
Operagdes sobreiméveis . ... - - - - - - - -
Poupanga financeira em percentagem doPIB ............. -0.3 - 18 - 11 - 0.2 -
Activos+passivos financeiros em percentagem doPIB. ... .. 0.3 - 33.4 - 0.8 - 5.6 -

Fonte: GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Caixa Central de Crédito Agricola Miituo, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.
A=Aplicagdes; R=Recursos.
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Quadro IX.4
OPERAQ()ES FINANCEIRAS DO SECTOR FINANCEIRO - 1995P

Milhoes de contos

Banco Central Bancos IFNB C. Seguros e F.pensdes
A R A R A R A R
Poupanga financeira. . .............o oo -141.7 - 274.4 - 207.0 - -14.4 -
Variagio liquida de activos financeiros................... -1.1 - 2829.0 - 588.2 - 855.0 -
Variagdo liquida de passivos financeiros ................. - 140.6 - 2554.6 - 381.1 - 869.4
Ouromonetirioe DSE. ............................... 25 - - - - - - -
OUro MONetario. .. ....oovv it 0.0 - - - - - - -
DSE ... 25 - - - - - - -
Moedaedepésitos. ..............................L -53.6 151.0 377.3 2493.3 296.5 128.5 394 -

Moedanacional . ......... ... o i 1.1 54.7 9.5 - - - - -

Moeda estrangeira. . . -24.1 - 17 - - - - -

Dep6sitos transferiveis.............................. - -86.1 -60.3 616.3 1104 27.0 17.0 -
Emmoedanacional .................... ... - -86.1 -60.6 661.0 33.5 27.0 17.0 -
Em moeda estrangeira. ...................... ... - - 0.3 -44.7 76.9 - 0.0 -

Outros depésitos. . ..............coo i -30.6 182.3 426.4 1877.0 186.1 101.5 224 -
Emmoedanacional ................ ... ...l -30.6 182.3 462.7 1768.7 311.3 101.5 36.5 -

Deplsitos aprazo...........o.oveiiiiiii ... - - 462.5 1415.1 233.6 85.7 271 -
Dep6sitos depoupanga .. ...............o.oo..n. - - - 210.5 - 159 - -
Depésitos de emigrantes . ...................... - - - -37.4 - - - -
Certificados dedepédsito ....................... - - - 52.8 359 - 18.8 -
Acordosderecompra............... oo - - 0.2 85.7 42,6 - -9.4 -
AplicagdesnoMML ............ ... .. - - - -0.8 -0.8 - - -
Depositos doSPA . ............................ - 182.3 - 42.8 - - - -
Posicado dereservanoFML. ..................... 16.5 - - - - - - -
Operacdes de curto prazocomoIME ............ -47.2 - - - - - - -
Em moeda estrangeira............................ - - -36.3 108.3 -125.2 - -14.1 -
Depdsitosa prazo...........ccooiiviiiiiii - - -36.3 85.6 -125.2 - -14.1 -
Depésitos de emigrantes . ...................... - - - 227 - - - -
Titulos excluindo acgdes . ............... .. .. ... .. -10.6 0.7 623.5 53.8 80.1 4.5 491.8 58.5

Decurtoprazo.............ooiiiiiiiiiiiiiiiin - 07 -246.3 - -156.8 43 -25 58.5
MIT-TRM. ... .o - 0.7 0.7 - - - - -
BTeCLIP.... ... . - - -337.1 - 90.1 - 72 -
Papel comercial .................... ... ..o - - 94.8 - 293 43 -9.0 58.5
Titulos emitidos por nao residentes ................ - - -4.7 - -276.2 - -0.7 -

De médio elongo prazos............................ -10.6 0.0 869.8 53.8 236.9 0.2 494.3 -
Titulos dedepésito .............................. - 0.0 -11.1 - 111 - - -
Obrigagdes. ..........ooiiiiiiii -10.6 - T 8809 53.8 2258 0.2 494.3 -

das quais: divida piblica nacional . .............. -25.1 - 410.1 - -177.9 - 358.9 -
Créditos. . ............ ... ... 66.6 - 1234.7 185.7 114.5 96.0 25.2 86.4

Decurtoprazo............oooiviiiiiiiiiiiiii .. 65.6 - 493.2 150.0 45.2 94.3 253 85.9
Emmoedanacional .................... ... ... 65.6 - 478.2 106.0 452 86.3 253 85.9
Em moeda estrangeira. ....................... ... - - 15.0 44.0 - 8.0 - -

Demédio elongoprazos............................ 0.9 - 741.5 357 69.3 17 0.1 0.5
Emmoedanacional .................. ... 0.9 - 718.0 18.7 58.8 9.2 - 0.5
Em moeda estrangeira. ....................... ..., - - 23.5 17.0 106 -75 -0.1 -

Acgdes e outras participagbes . ......................... -15.0 - 295.7 134 98.8 156.8 243.7 59.8

Acgdes e outras part. excl. fundos investimento. ........ -15.0 - 261.0 134 65.3 66.7 224.5 59.8
das quais: operagdes de privatizagdo ............... - - 1.0 - 387 - 46.3 -

Unidades de participa¢do em fundos de investimento . . . - - 347 - 335 90.1 19.1 -

Reservas técnicas de seguros. .......................... - - 03 - 24 - - 707.7
Seguros de vida e fundos de pensdes. ................. - - - - - - - 675.0
Outras. . ... e - - 0.3 - 24 - - 327

Outrasoperagbes..........................coiii... 9.0 -11.0 297.5 -191.6 -4.3 -4.6 55.0 -43.0

Por meméria:

Investimento directo do/no exterior . ................. - - 33 -19.9 39.2 -39.8 31 5.4
No capital de empresas e reinvestimentos........... - - 6.1 -16.5 28.6 -51.2 3.2 49
Empréstimos, suprimentoseoutros ............. .. - - 2.7 -35 10.6 115 -01 05
Operagdes sobre iméveis ......................... - - - - - - - -

Poupanga financeira em percentagem doPIB ..... ... ... -09 - 1.8 - 13 - -01 -

Activos+passivos financeiros em percentagem do PIB. . .. .. 0.9 - 347 - 6.2 - 11.1 -

Fonte: GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.
A=Aplicagbes; R=Recursos.
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nao titulado foi generalizado ao conjunto do
sector privado ndo bancario. Com efeito, as
empresas nao financeiras alteraram a sua es-
trutura de passivos comparativamente ao ano
anterior, sendo o financiamento de curto pra-
zo constituido na quase totalidade por crédito
bancério ndo titulado (em 1994, registaram-se
amortizagdes em termos liquidos deste tipo de
crédito). Os particulares, por seu turno, manti-
veram o recurso crescente ao crédito ao consu-
mo, o qual podera ainda ter sido incentivado
pela isengdo, a partir de Fevereiro de 1995, do
imposto de selo que recaia sobre estes crédi-
tos. O aumento do fluxo de crédito bancario
concedido as outras institui¢gdes financeiras
traduz essencialmente operagdes entre insti-
tui¢des dos mesmos grupos financeiros, no-
meadamente as associadas aos processos de
privatizagao ocorridos no ano.

Nas operag¢des a médio e longo prazos des-
taca-se 0 aumento das aplicagdes em obriga-
¢oes, reflectindo os desenvolvimentos deste
mercado tanto a nivel nacional como interna-
cional. De facto, o financiamento por obriga-
¢oes de médio e longo prazo constituiu o prin-
cipal recurso do Sector Publico Administrati-
vo (SPA), enquanto as empresas ndo financei-
ras mais que duplicaram as emissdes liquidas
destes titulos face ao ano anterior, as quais fo-
ram tomadas, numa parte consideravel, pelo
sistema financeiro. Refira-se, ainda, que a na-
tureza das aplicagdes bancarias em obrigagoes
se alterou face a 1994 no sentido em que mais
de 40 por cento das aplicagdes liquidas nos ti-
tulos emitidos por residentes tiveram um ca-
racter de negociacdo, enquanto no ano ante-
rior as aplica¢des nestes titulos terdo tido, em
termos globais, um caracter duradouro. Cerca
de 35 por cento das aplicagdes liquidas dos
bancos em obrigagdes correspondem a titulos
emitidos por ndo residentes, enquanto no ano
anterior essa percentagem tinha sido inferior a
10 por cento. Relativamente ao crédito nao ti-
tulado, continuou a verificar-se um direccio-
namento para o segmento dos particulares,
com o crédito a habitacdo a representar mais
de 70 por cento do crédito concedido em moe-
da nacional.

Em 1995, foi ainda notdério o aumento das
aplicagdes em acgdes e outras participagdes,
nomeadamente por parte do sector bancério
em outras institui¢des financeiras, reflectindo
operagdes entre grupos financeiros. O sistema
financeiro, globalmente considerado, reforqou
o investimento directo no exterior, principal-
mente através das institui¢des financeiras nao
bancarias.

No que se refere aos recursos captados pelo
sistema financeiro residente, é de destacar o
aumento dos depésitos denominados em
moeda nacional tanto a nivel dos depdsitos
transferiveis como dos depdsitos a prazo.
Quanto aos depdsitos em moeda estrangeira,
0s quais em 1994 tinham aumentado reflectin-
do essencialmente motiva¢des de natureza fis-
cal, em 1995, assistiu-se a uma desmobilizagdo
liquida dos depésitos transferiveis quer por
parte dos residentes quer por parte dos nao re-
sidentes, enquanto os depdsitos a prazo apre-
sentaram um fluxo menor do que no ano ante-
rior em resultado do desinvestimento por par-
te dos sectores residentes. No conjunto do ano,
assistiu-se ainda a um maior endividamento
dos bancos junto do exterior em moeda es-
trangeira do que em moeda nacional, ao nivel
dos créditos nao titulados.

Quanto as emissodes de titulos de curto pra-
zo refira-se a emissdo de papel comercial pelas
companhias de seguros. Na emissao de titulos
de longo prazo, o recurso a emissao de obriga-
¢Oes foi mais significativo por parte dos ban-
cos, enquanto as outras institui¢des financei-
ras aumentaram as suas emissdes liquidas de
acgOes. Verificou-se, no entanto, um saldo ne-
gativo do investimento directo estrangeiro
neste sector resultante essencialmente da ce-
déncia de participac¢des no capital de institui-
¢des financeiras ndo bancérias e de bancos a
residentes. Relativamente aos fundos de in-
vestimento verificou-se alguma recuperagao
face ao ano anterior, mais acentuada nos fun-
dos de investimento imobilidrio. Ao nivel do
sector segurador, como ja referido, foi a com-
ponente vida que apresentou um maior cresci-
mento, impulsionado sobretudo pelos seguros
de grupo, tendo as aplicacdes em fundos de
pensdes também acelerado. Esta evolugio de-
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notard, por um lado, a procura crescente des-
tes produtos financeiros como complemento
dos sistemas de seguranga social tradicionais
e, por outro, a maior divulgagdo dos seguros
vida, podendo os mesmos ser subscritos aos
balcdes dos bancos associados das respectivas
seguradoras. Relativamente aos fundos de
pensdes, refira-se, ainda, a crescente diversifi-
cacdo destes fundos, tendo sido criados em
Agosto os planos de poupanga em acgdes
(PPA). No entanto, o contributo destes para a
variagdo global do valor dos fundos foi dimi-
nuto.

2.1.2 Empresas nao financeiras e particulares

A capacidade de financiamento do sector
privado ndo financeiro terd aumentado para
3.2 por cento do PIB em 1995, valor que com-
para com 1.1 por cento em 1994 (quadros IX.1
e IX.2). Este resultado devera reflectir a redu-
¢do das necessidades de financiamento das
empresas, dado que os particulares- terdo re-
duzido a sua capacidade de financiamento.
Com efeito, diversos factores terdo contribui-
do para esta evolucdo. Do lado das empresas,
continuou a assistir-se a reducao dos custos de
trabalho unitdrios num contexto de reducéao
do emprego e de significativos ganhos de pro-
dutividade (gréafico IX.3.A). Paralelamente, as
empresas terdo, pelo segundo ano consecuti-
vo, beneficiado de ganhos de termos de troca,
0os quais se acentuaram em 1995 (grafico
IX.3.B). Por outro lado, a manutengdo da ten-
déncia decrescente das taxas de juro podera
ter permitido uma redugao dos custos de capi-
tal suportados pelas empresas. Desta forma, a
sua poupanga corrente devera ter aumentado,
0 que, conjuntamente com o acréscimo das
transferéncias de capital recebidas e a ligeira
desaceleragio do investimento privado, terdo
permitido reduzir as suas necessidades de fi-
nanciamento. Os particulares, por seu lado, te-
rdo beneficiado de um aumento das remune-
ragOes, embora o decréscimo no nivel de em-
prego nao tenha permitido mais do que um
ligeiro aumento do rendimento disponivel, em
termos reais, inferior ao verificado ao nivel do
consumo privado (grafico [X.4). Consequente-

Grafico IX.3.A
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mente, ter-se-a assistido a uma diminuigao da
poupanga corrente dos particulares (a taxa de
poupanga tera sido de 13.2 por cento do rendi-
mento disponivel, valor inferior em 0.9 pontos
percentuais ao registado em 1994), o que, con-
juntamente com a relativa estabilizagdo que se
tera verificado no investimento deste sector, se
traduziu numa redugdo da sua capacidade de
financiamento.

Estes desenvolvimentos sdo corroborados
pelas operacoes financeiras efectuadas pelo
sector privado nado financeiro. Com efeito, a
poupanga financeira das empresas tera passa-
do de -4.1 por cento do PIB em 1994 para -2.8
por cento em 1995, enquanto a dos particula-
res terd diminuido de 5.6 por cento do PIB
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Grafico iIX.4.A
DETERMINANTES DA CAPACIDADE DE
FINANCIAMENTO DOS PARTICULARES
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Grafico IX. 4.8
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para 5.3 por cento em 1995 (quadro IX.5). No
que se refere as empresas, verificou-se um ni-
tido aumento da actividade financeira quer ao
nivel dos activos quer ao nivel dos passivos fi-
nanceiros. Relativamente a estrutura de finan-
ciamento assistiu-se, como ja foi referido, a
uma alteragdo face ao ano anterior, com os cré-
ditos bancarios ndo titulados a liderarem os
recursos de curto prazo e a emissao de obriga-
gOes (de taxa varidvel na quase totalidade) e
de empréstimos nao titulados a aumentar a
sua importancia em termos do financiamento

de longo prazo. O acréscimo verificado ao ni-
vel das emissGes de acgdes, assim como nas
aplicagdes nestes titulos, estiveram basicamen-
te associados a0 maior dinamismo do proces-
so de privatizagdes em 1995, face ao ano ante-
rior (grafico IX.5). Esta alteracdo na estrutura
de recursos das empresas esta igualmente pa-
tente nos resultados do inquérito ao investi-
mento elaborado pelo INE! (grafico IX.6). Em
termos da estrutura de financiamento por
mercados assistiu-se a uma maior contribui-
gdo do crédito interno, designadamente do
crédito bancario (gréfico IX.7). O investimento
directo do exterior em empresas nao financei-
ras manteve-se a um nivel idéntico ao do ano
anterior, tendo-se verificado uma redugdo no
investimento sob a forma de participa¢des no
capital e um aumento da componente de em-
préstimos e suprimentos. Analisando a evolu-
cao dos niveis de endividamento das empre-
sas nao financeiras em percentagem do PIB
pode constatar-se que se manteve, no ano em
andlise, a trajectéria decrescente verificada
desde 1993 (grafico IX.9).

No que se refere aos particulares, a redugao
da sua poupanga financeira resultou de um
aumento de passivos financeiros superior ao
dos activos financeiros. Ao nivel das aplica-
¢oes financeiras dos particulares verificou-se
uma alteragdo da respectiva composigao, com
uma redugdo liquida dos dep6sitos em moeda
estrangeira e um aumento nos depdsitos de-
nominados em moeda nacional. Relativamen-
te aos titulos de curto prazo assistiu-se a uma
reducao das aplicages em bilhetes do Tesouro
e CLIP e a um aumento das aplica¢gdes em cer-
tificados de aforro, devendo este tltimo estar
associado ao aumento do diferencial de remu-
neracao face aos depdsitos de maturidade
idéntica. As aplicagdes em titulos de longo
prazo, ao contrario do sucedido no ano ante-
rior, superaram as de titulos de curto prazo.
Esta evolugdo reflectird as tomadas de obriga-
goes de divida publica, as quais incluiram, em
1995, uma emissdo de obrigagdes do Tesouro
familiar. Por outro lado, o desinvestimento li-

(1) Deverd ter-se em atengdo que este inquérito abrange
igualmente as empresas financeiras.
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Quadro IX.5
OPERACOES FINANCEIRAS DAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS E PARTICULARES

Milhdes de contos

1994 19957
ENF Particulares ENF Particulares
A R A R A R A R
Poupanga financeira. . .........ooovvviiiiiiiiininiiiiiiins -598.4 - 811.0 - -439.9 - 8209 -
Variagdo liquida de activos financeiros. ..................... -16.2 - 1464.8 - 554.9 - 1641.5 -
Variagdo liquida de passivos financeiros . ................. .. - 5823 - 653.9 - 994.9 - 8207
Moedaedepdsitos. ................ i 163.4 - 1064.9 - 729 - 937.3 -

Moedanacional .. ...t 156 - 327 - -7.8 - 53.0 -

Moeda estrangeira.......... ... - - - - - - - -

Depésitos transferiveis. ... 152.5 - 263.6 - -21.7 - 298.7 -
Emmoedanacional .................... i 186.6 - 192.5 - -63.5 - 362.4 -
Em moeda estrangeira. . .........ooiiiiiiiiiiiiiien -34.1 - 71.1 - 41.8 - -63.7 -

Outrosdepositos. ... -4.7 - 768.6 - 102.4 - 585.6 -
Emmoedanacional ......................... ... -35.2 - 607.8 - 97.1 - 708.5 -

Depositos @ Prazo . .....oovvvviviiininiiiiiaiiins -27.3 - 350.3 - 51.4 - 523.4 -
Depbsitos de poupanca .. ......ovvuiiiiiiiiiiiiies - - 150.3 - - - 226.4 -
Depésitos de emigrantes . ............... ... - - 86.9 - - - -37.4 -
Certificados de depésito .......................... -30.1 - -3.5 - 6.5 - -8.4 -
Acordosderecompra. . .......ooviuiiiiii i 22.2 - 238 - 39.2 - 45 -
Emmoeda estrangeira. ................ .o 30.5 - 160.8 - 5.3 - -122.9 -
Depdsitos aprazo.........coovviiiiiiiiiiiiaa 30.5 - 151.7 - 5.3 - -145.6 -
Depositos de emigrantes . ......................... - - 9.1 - - - 22.7 -

Titulos excluindoacgbes . ........................ ... ... 722 238.8 2111 - 162.2 267.6 398.1 -

De CUMO PrAZO . . ..o e -8.0 141.0 141.6 - 189 50.3 149.7 -
BTeCLIP. ... -8.7 - 45.1 - 15.6 - -2.6 -
Certificadosdeaforro . .............................. - - 95.0 - - - 152.2 -
Papelcomercial ....................oo i 0.6 141.0 0.8 - -1.6 50.3 -0.3 -
Titulos emitidos por nao residentes ................... 0.1 - 0.7 - 49 - 04 -

De médio e longo prazos - obrigagdes .. .................. 80.2 97.8 69.5 - 1434 217.3 248.4 -
das quais: divida puablica nacional .................... 61.1 - 77.7 - 199.3 - 289.7 -

Créditos. . ... ... 37.3 -135.4 334 653.9 315 449.2 -132.3 8207

Decurtoprazo............ccoviiiiiiiiin i 21.7 -196.4 - 773 139 273.7 - 148.8
Emmoedanacional .............. .o i 19.6 -212.2 - 773 13.6 200.8 - 148.8
Em moeda estrangeira. .......................s 2.1 15.8 - - 0.3 729 - -

De médioelongoprazos..............oovuiuiiiin...s 15.6 61.1 334 576.5 17.6 1755 -132.3 6719
Emmoedanacional ...................... .o 9.3 2133 334 576.5 3.0 322.8 -132.3 671.9
Em moeda estrangeira. ... ............. ... ... .. 6.3 -152.3 - - 14.6 -147.3 - -

Acgbes e outras participagdes . ................ ..o -378.2 224.6 5.2 - 119.0 337.2 35.9 -

Acgdes e outras part. excl. fundos investimento............ -17.6 224.6 -4.0 - 119.0 337.2 318 -
das quais: operagdes de privatizagdo .................. 96.9 85.4 22.0 - 118.3 201.8 51.6 -

Unidades de participagdo em fundos investimento. ........ -360.6 - 9.3 - - - 4.1 -

Reservas técnicas deseguros.............................. 19.2 - 347.9 - 85 - 699.4 -
Seguros de vida e fundos depensdes. .................... - - 329.0 - - - 676.9 -
OUETAS . . ..o s 19.2 - 18.9 - 8.5 - 226 -

Qulrasoperagies.............oviiiiiiiiiii i 70.0 254.3 -197.8 - 160.8 -59.1 -296.9 -

Por meméria:

Investimento directo do/no exterior ..................... 223 169.6 2.4 - 54.2 153.6 3.2 -
No capital de empresas e reinvestimentos.............. 154 1239 - - 39.2 88.4 - -
Empréstimos, suprimentos eoutros . .................. 7.0 29.6 - - 15.0 50.5 - -
Operagoes sobre iméveis ............................ - 16.1 24 - - 14.7 32 -

Poupanga financeira em percentagemdoPIB ............. -4.1 - 5.6 - -2.8 - 53 -

Fonte: GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Caixa Central de Crédito Agricola Miituo, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.
A=Aplicacoes; R=Recursos.
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Grafico IX.5
RECURSOS DAS EMPRESAS NAO
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(@) Inclui transferéncias e empréstimos da Unido Eu-
ropeia, do Estado e outros.

quido dos ndo residentes em titulos de divida
publica emitida no mercado interno terd sido
parcialmente compensado pelo sector privado
ndo financeiro (grafico IX.8). Ao nivel dos cré-
ditos obtidos, as familias terdo intensificado o
recurso ao crédito ao consumo, num ano em
que o consumo terd crescido a uma taxa supe-
rior a do rendimento disponivel, tendo o fluxo
deste tipo de crédito duplicado face ao ano an-
terior, mantendo-se o stock, no entanto, a um
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RECURSOS DE EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS
1994
300
250
§ 200
3
§150
S
3
g 100
w
50 o
0 [ EE— L
Crédito interno Crédito externo
("] Crédito nao bancario [ Crédito bancario
Grafico IX.7.B
RECURSOS DE EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS
1995
1000
» 800
k]
§
§ 600
8
£ 400
3
&
200

Crédito externo
3] Crédito bancario

i Crédito interno
] Crédito nao bancario

nivel baixo. Por outro lado, os particulares
continuaram a recorrer ao crédito de longo
prazo, destinado essencialmente para a aquisi-
gao de habitagdo, o que devera estar associado
a reducdo das taxas de juro praticadas pelos
bancos nestas operagdes. Os resultados de um
inquérito realizado pelo INE ao patriménio e
endividamento das familias, no final de 1994,
indiciam que a propensdo para o endivida-
mento estara a aumentar entre os escaldes eta-
rios mais jovens, principalmente para a aquisi-
gdo de habitagdo, enquanto nas classes etdrias
superiores o endividamento se destina essen-
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Grafico IX.8
APLICACGES DOS PARTICULARES
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cialmente a outros fins. Tendo em conta o flu-
xo de passivos financeiros dos particulares,
em 1995, o nivel de endividamento destes,
avaliado em percentagem do PIB, terd manti-
do a tendéncia crescente evidenciada desde o
inicio da década de 90 e acentuada a partir de
1993 (grafico IX.9). No entanto, continua a si-
tuar-se a niveis bastante inferiores aos das em-
presas nao financeiras, permitindo a manuten-
¢ao dos particulares como o principal sector fi-
nanciador da economia.
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Quadro IX.6

OPERAGCOES FINANCEIRAS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos

A
Poupanga financeira ................... .. ... -878.8
Variagéo liquida de activos financeiros ............. 265.7
Variacio liquida de passivos financeiros............ -
Moedaedepésitos ................... ... 742
Moedanacional ............... ... .. ...l -
Moeda estrangeira.................... ... -3.4
Dep6sitos transferiveis (moeda nacional} ......... 1.7
Outros depdsitos (moeda nacional) .............. 75.8
Titulos excluindo acgbes . ........................ 0.1
Decurtoprazo....................... o .l 0.1
BTeCLIP. ..., -
Certificados de aforro. ....................... -
Papel comercial . ................ .. ... ..... 0.1
De médio e longo prazos - ob. div. publica. ....... -
Emitida no mercadointerno.................. -
Emitida no mercadoexterno. ................. -
Créditos. ............. ... ... i -0.1
De curto prazo (moeda nacional) ................ -0.1
Demédioelongoprazos ....................... -
Emmoeda nacional .............. ... ... ... -
Em moeda estrangeira....................... -
Acgbes e outras participagbes .. ................... 429
das quais: op. privatizagdo...................... -
Reservas técnicas de seguros ..................... 3.2
Outrasoperagbes. . ..................c.oivviun. 1454
Outros activos financ. doSPA................... 247.6
Outrasoperagdes. . ...............c.coviie.n., -102.2
Por meméria:
Poupanga financeira em percentagem do PIB. .. . .. -6.1

1994 1995"
R A R
- 7435 -
- 4357 -
11445 - 1179.2

19 358.7 1.1

1.9 - 1.1

- 0.3 -

- 126.1 -

- 2323 -

9743 02 1160.5
4468 02 19.8
351.8 - 226.8
95.0 - 152.2
- 02 94.4
527.5 - 1140.7
99.8 - 742.5
427.7 - 3983
421 14 -122.1
0.2 14 1.8
420 - -123.9
67.8 - -139.2
258 - 15.3
926 263 144.1
92.6 - 144.1

- 18 -

335 47.7 44
- 210.2 -

335 -162.5 44
- -4.8 -

Fonte: GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.

A = Aplicagoes; R = Recursos.

2.2 Sector Publico Administrativo

As necessidades de financiamento® do SPA
voltaram a reduzir-se em 1995, quer em per-
centagem do PIB quer em valor absoluto. Este
resultado reflecte a diminuigido verificada no
défice corrente, ja que o investimento publico
aumentou o seu peso no PIB e o saldo das

transferéncias de capital se manteve pratica-
mente idéntico ao do ano anterior (quadros
IX.1eIX.2).

(2) Neste capitulo, as necessidades de financiamento do SPA
correspondem ao saldo global do SPA, dado que se trata
de uma 6ptica de Contas Nacionais.
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Em termos da estrutura de financiamento
do SPA, assistiu-se, em 1995, a um notério au-
mento da divida titulada de longo prazo em
detrimento do endividamento a curto prazo,
nomeadamente no segundo semestre do ano
(quadro IX.6). Os titulos de curto prazo, por
seu turno, registaram ainda comportamentos
diferenciados. Com efeito, assistiu-se a amorti-
zagao dos CLIP de forma continuada ao longo
do ano, enquanto as emissdes liquidas de bi-
lhetes do Tesouro que tiveram lugar no pri-
meiro semestre foram quase compensadas pe-
las amortizagoes liquidas no segundo semes-
tre; os certificados de aforro, por seu lado, au-
mentaram a sua importancia em termos dos
recursos financeiros do SPA, facto que devera
estar associado a ja referida evolugao da remu-
neragido relativa destes titulos. No final do
ano, o Tesouro recorreu ainda a emissao em
mercado externo de papel comercial, denomi-
nado em moeda estrangeira, a prazos de 3, 4 e
6 meses (graficos IX.10).

No que se refere a emissido de obrigagoes
de longo prazo, estas ocorreram sobretudo a
partir do segundo trimestre do ano, num con-
texto de descida das taxas de juro de longo
prazo nacionais e internacionais. As emissdes
liquidas no mercado interno, em moeda nacio-
nal, representaram cerca de 65 por cento do fi-
nanciamento através de obrigagdes, enquanto
em 1994 nao tinham atingido 20 por cento. Em
termos do total das emissdes de obrigagdes de
divida piblica, no mercado interno, mais de
50 por cento foi a taxa fixa. As emissGes no
mercado externo, denominadas em moeda es-
trangeira atingiram niveis préximos dos veri-
ficados no ano anterior, tendo, no entanto, o
seu peso em termos do total dos passivos fi-
nanceiros do SPA diminuido.

Quanto ao crédito nio titulado obtido por
este sector, a amortizacgdo liquida verificada em
1995 resulta basicamente do pagamento dos ju-
ros das obrigagdes de capitalizagdo automética
(OCA) que se venceram no ano, em montante
superior ao dos juros capitalizados em 1995, os
quais sdo classificados como crédito concedido
ao SPA. As receitas de privatizagdes utilizadas
para amortizagdo de divida mais do que dupli-
caram comparativamente a 1994.

2.3 Sector externo

Em 1995, a necessidade de financiamento
da economia nacional pelo exterior reduziu-se
para 0.2 por cento do PIB, o que representa
uma descida de 1.5 pontos percentuais compa-
rativamente ao ano anterior. Este menor recur-
so ao financiamento externo devera ter resul-
tado de um acréscimo da poupanca corrente
interna, dado que as transferéncias de capital
provenientes do exterior aumentaram face a
1994 (quadros IX.1 e IX.2).

Da analise das operagdes financeiras com o
sector ndo residente pode constatar-se que os
maiores fluxos de aplicagdes no exterior foram
observados nas operag0es sobre titulos de lon-
go prazo, por parte dos bancos e instituigdes
financeiras nao bancérias, havendo um desin-
vestimento liquido nos titulos de maturidades
mais curtas, designadamente por parte destas
ultimas instituigdes (quadro IX.7). As aplica-
g0es em depdsitos apresentaram uma variagao
inferior a de 1994, tanto ao nivel dos depdsitos
transferiveis como dos outros depésitos. No
entanto, estas aplicagées apresentaram com-
portamentos diferentes entre os sectores de-
tentores. Assim, nos depésitos transferiveis
ter-se-a assistido a uma inversdo das aplica-
¢Oes do ano anterior, com uma redugdo liqui-
da dos depésitos denominados em moeda na-
cional e um aumento das aplicagdes constitui-
das em moeda estrangeira, movimentos que
resultam sobretudo das operagdes de institui-
¢Oes financeiras ndo bancérias. Nos depoésitos
a prazo, constituidos por bancos, acentuou-se
o fluxo liquido de aplicagdes em moeda nacio-
nal e uma desmobilizagdo liquida dos depdsi-
tos em moeda estrangeira. Estes movimentos
sugerem alguma substituibilidade entre as
aplicacdes em depositos no exterior e em titu-
los emitidos por néo residentes, por parte das
instituiges financeiras residentes. O aumento
observado na aquisicdo liquida de acgdes e
outras participagoes reflecte o acréscimo das
operagdes de investimento directo portugués
no exterior, sob a forma de participagdes no
capital, por parte de institui¢des financeiras
ndo bancdrias e de empresas ndo financeiras
residentes.
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Quadro IX.7
OPERACGES FINANCEIRAS COM O SECTOR EXTERNO

Milhées de contos

1994 1995"

A R A R

Poupanga financeira ............ ... ... ..o oo 252.7 - 374 -

Variagio liquida de activos financeiros ...................... 1321.4 - 999.1 -
Variagao liquida de passivos financeiros..................... - 1068.7 - 961.7
Ouromonetarioe DSE. .......... ... ... ... L. - 2.2 - 25
Ouromonetario. ........... i - 0.1 - 0.0
DSE e - 2.0 - 2.5
Moedaedepdsitos .......... ... ... ... ..o 909.3 853.8 1186.7 4415

Moedanacional ............. ... ... ool - - - -

Moedaestrangeira................. ... oL - -244.6 - -22.1

Depositos transferiveis . .......... ... o 5.2 2933 154.7 67.7
Emmoedanacional .................... ... .. ...l -2.4 428.5 135.9 -51.0
Em moeda estrangeira....................... ... ... 2.8 -135.3 18.8 118.7

Outros depésitos . ... 914.5 805.2 1032.1 395.8
Emmoedanacional .................... ... ... 642.0 195.1 666.8 4321

Depésitosaprazo.............ooiiiiiiaiii . 653.7 212.3 665.2 462.5
Acordosderecompra ........... .. -11.7 - 1.7 0.2
PosicdodereservanoFMI ........................ .. - 27 - 165
Operagdes de curto prazocomoIME. ................ - -19.9 - -47.2

Em moeda estrangeira - depésitos a prazo............... 272.4 610.1 365.2 -36.3
Titulos excluindoacgdes . .. ............... ..., 202.0 83.1 89.3 389.1

Decurtoprazo. ... - 25.3 945 -276.2
Papelcomercial .. .......... .. . ... ... - - 94.5 -
Titulos emitidos por ndo residentes..................... - 25.3 - -276.2

De médio e longo prazos - obrigagdes . . ................... 202.0 57.7 95.4 665.3

dos quais: div. pub. nac. emitida no mercado interno . .. -207.7 - -319.3 -
div. puib. nac. emitida no mercado externo. . . 419.1 - 405.1 -
Créditos. .......... ... .. -1214 224 200.4 26.1

Decurtoprazo..............ooii i -183 6.0 1274 17.5
Emmoedanacional .................. ... ... . ... 26.4 1.8 2.4 22
Em moeda estrangeira.................. ... ... ... -44.7 4.2 125.0 152

Demédioelongo prazos ...t -103.1 16.5 73.0 8.6
Emmoedanacional .................... ... .o 125.0 221 195.5 -40.0
Em moeda estrangeira....................... ... -228.1 -5.6 -122.5 48.6

Acgdes e outras participagbes .. ................ ... 261.3 46.7 7.7 100.8

Acgbes e outras part. excl. fundos investimento. ............ 262.4 415 5.2 96.9

das quais: op. privatizagdo............. ... .. ... 315 - 90.0 -

Unidades de participagdo em fundos de investimento .. ..... -1.1 5.2 2.5 39

Reservas técnicas de seguros .............................. 0.0 - -4.8 -
Outras Operagdes. . ........o..iiiiiii 70.1 60.5 -580.7 18
Por memoria:

Investimento directo.............. ... . ..o 208.2 47.0 99.3 103.0
No capital de empresas e reinvestimentos . .............. 160.8 30.4 25.7 771
Empréstimos, suprimentose outros .................... 31.3 14.2 59.0 227
Operagdes sobre imoveis. . ............. ... ... ... ... .. 16.1 2.4 14.7 32

Poupanga financeira em percentagemdo PIB................. 1.7 - 0.2 -

Fonte: GAFEEP, Bolsa de Valores de Lisboa, Instituto de Seguros de Portugal e Banco de Portugal.

A=Aplica¢des; R=Recursos.
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Quanto aos recursos obtidos do exterior,
verifica-se um aumento nas aplicagbes liqui-
das de depésitos de entidades ndo residentes,
mantendo-se um fluxo elevado nos depésitos
a prazo, e aumentando as aplicagdes em dep6-
sitos transferiveis, sobretudo em moeda nacio-
nal. Relativamente as aplicacdes em titulos
por parte dos néo residentes, continuou a veri-
ficar-se um comportamento diferenciado entre
os titulos emitidos no mercado interno, deno-
minados em moeda nacional, e os titulos emi-
tidos no mercado externo, denominados em
moeda estrangeira. Assim, no conjunto do
ano, os ndo residentes terdo aplicado, em ter-
mos liquidos, em titulos de divida publica
emitidos no mercado externo (obrigagdes e pa-
pel comercial) e terdo desinvestido em obriga-
¢des de divida ptblica emitidas no mercado
interno.

Os créditos ndo titulados obtidos junto de
ndo residentes apresentaram uma variagdo po-
sitiva, em 1995, ao contrario da amortizagao li-
quida verificada em 1994. As operagbes de
curto prazo reflectem sobretudo empréstimos

contraidos em moeda estrangeira por empre-
sas publicas ndo financeiras e por bancos, en-
quanto no longo prazo o endividamento em
escudos por parte das empresas ndo financei-
ras superou a amortizagdo dos passivos deno-
minados em moeda estrangeira.

O menor saldo das operagdes de investi-
mento directo do exterior em Portugal, no-
meadamente nas participagdes no capital, re-
flectiu-se nas aplicagdes dos ndo residentes em
acgoes. Com efeito, apesar do aumento resul-
tante de aplicagbes associadas a operagdes de
privatizagdo de empresas ndo financeiras, a
cedéncia de participagdes em instituigdes fi-
nanceiras a entidades residentes veio traduzir-
-se numa aplicacdo liquida de ndo residentes
em acgdes e outras participagdes muito redu-
zida. Note-se ainda que, em 1995, o saldo das
operagoes de investimento directo de Portugal
no exterior superou o do investimento directo
estrangeiro em Portugal, em resultado do sal-
do das operagdes de investimento sob a forma
de participagdes no capital.
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1 - ORGAOS DE ADMINISTRACAO E DE FISCALIZACAO

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

GOVERNADOR
Anténio José Fernandes de Sousa
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Anténio Manuel Martins Pereira Marta
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ADMINISTRADORES
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Carlos Fernando Olavo Corréa de Azevedo — PRESIDENTE
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* Nomeado por Resolugdo do Conselho de Ministros de 10 de Janeiro de 1996, publicada na suplemento do Didrio da Republica,
11 Série, n.° 11, de 13 de Janeiro de 1996.
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Departamento de Servigos Juridicos (DJU) - Armando da Silva Couto
Departamento de Supervisdo Bancéaria (DSB) - Carlos Eduardo Lemos Santos
Filial - Cosme Lucilio Nogueira Pontes
Fundo de Pensdes - M. Margarida Corréa de Aguiar

213



DELEGACOES REGIONAIS

Delegacdo Regional dos Acores (Ponta Delgada)

Delegacdo Regional da Madeira (Funchal)

AGENCIAS DISTRITAIS

Braga

Castelo Branco
Coimbra
Evora

Faro

Vila Real

Viseu

DELEGACOES NO ESTRANGEIRO

214

Angola (Luanda)

- Egberto T. Bettencourt Mendes

- Leonel Mdrio Pestana Franga

- Paulo César Gomes Melo

- Carlos Pereira Mendes

- Antbnio Albuquerque

- Abel Pereira Correia

- José Samuel Oliveira Monteiro
-Jodo Reis Cariano

- Manuel Carlos Ferreira Costa

- Manuel Couchinho Baptista



3 - ACTIVIDADE DO BANCO

As atribui¢gdes do Banco de Portugal estio

claramente definidas na sua Lei Organica
(aprovada pelo Decreto-Lei n.° 337/90, de 30 de
Outubro e alterada pelo Decreto-Lei n.° 231/95,
de 12 de Setembro).

Assim a sua actuagdo tem por finalidade
manter a estabilidade dos precos, tendo em
conta a politica econémica do Governo. E neste
ambito que lhe cabe a condugdo da politica
monetdria € a execucdo da politica cambial.
Compete-lhe ainda, para além de assegurar a
funcdo emissora, velar pela estabilidade do
sistema financeiro nacional, regular, fiscalizar e
promover o bom funcionamento dos sistemas
de pagamento e assegurar a centralizagio e
elaboracdo das estatisticas monetdrias,
financeiras, cambiais e da balanga de pagamentos,
bem como aconselhar o Governo nos dominios
monetdrio, financeiro e cambial.

Neste relatorio da actividade do Banco
apresentam-se sumariamente 0s principais
dominios de actuagdo, incluindo os aspectos
mais relevantes de organizagdo e gestdo internas.

Impde-se também realgar o profissio-
nalismo de todos aqueles que, durante este
exercicio, colaboraram de forma empenhada
permitindo que o Banco de Portugal pudesse
continuar a prosseguir, de forma eficaz, os seus
objectivos estatutarios.

Neste ambito justifica-se uma palavra
especial de aprego e agradecimento ao Senhor
Dr. Jodo da Costa Pinto, que cessou fungdes de
Vice-Governador a seu pedido em 19 de Janeiro
do corrente ano, pela sua reconhecida compe-
téncia e elevada dedicagdo.

3.1 - DefinicAdo e Execuc¢io da Politica
Monetaria e Cambial

3.1.1 - Informacdo estatistica, estudos e analise

O Banco de Portugal prosseguiu, ao longo
de 1995, os seus objectivos no ambito da produgio
da informagdo estatistica e da elaboracdo de
trabalhos sobre temas directamente relevantes

para a andlise da economia portuguesa, em geral,
e da politica monetdria e cambial e do sistema
financeiro, em particular.

Foi dado especial énfase a elaboracdo de
estudos visando o desenvolvimento de indica-
dores coincidentes e avangados e a concepgio de
um modelo macroeconométrico. Foi também
dada particular aten¢do ao acompanhamento da
evolugdo dos pregos e dos agregados econémicos
tradicionais e a participagdo nos exercicios
regulares de simulagdo e avaliagio ex-post dos
efeitos das politicas monetdria e cambial,
designadamente no Aambito do Instituto
Monetario Europeu. Em 1995, completaram-se
estudos sobre a politica orcamental em Portugal
e a evolugdo da poupanga piblica e privada.
Desenvolveram-se ainda diversos estudos
relativos a convergéncia monetdria na Unido
Europeia, a concorréncia e eficiéncia do sector
bancdrio e as decisdes das empresas nio-
-financeiras, nomeadamente no que respeita a
investimento e financiamento e dinimica de
criagdo e crescimento daquelas empresas.

Relativamente & produgdo das estatisticas
monetdrias, financeiras e da balanga de
pagamentos, decorrente da atribuigcdo especifica
do Banco definida na sua Lei Orgénica, merece
destaque o langamento do Boletim Estatistico,
para além de uma participa¢do intensa nos
trabalhos de harmonizag@o estatistica a nivel da
Unido Europeia.

As implica¢des da harmonizagdo comu-
nitdria sobre a produg¢io de estatisticas da
responsabilidade do Banco de Portugal traduzir-
-se-30 em exigéncias acrescidas de cobertura de
fenémenos e de encurtamento de prazos de
disponibilizagdo, implicando, por isso, uma
profunda e progressiva reforma dos métodos de
recolha e tratamento da informagio estatistica.

Ainda no ambito estatistico, procedeu-se a
alteragdo do tratamento das sucursais financeiras
das zonas off-shore da Madeira e dos Agores -
passando as mesmas a ser consideradas
entidades residentes. Deu-se inicio ao projecto
“Base de Dados de Informagio Estatistica” com
0 objectivo de disponibilizar uma base de dados
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de séries temporais que constitua um repositério
da informagdo dessa natureza e permita
racionalizar as tarefas de acesso a informagdo
estatistica, nomeadamente para realizacdo de
estudos econdémicos e para automatizacdo das
publicagdes. Refira-se ainda o desenvolvimento
de mecanismos de transmissdo electrénica de
dados e os trabalhos produzidos com vista a
divulgacdo dos dados do Boletim Estatistico em

suporte informatico.

Durante 1995 iniciou-se a execucdo de dois
projectos de elaboracdo de séries estatisticas,
coerentes intertemporalmente, para a economia
portuguesa. Um dos projectos visa o periodo
1947-1993 e abrange um vasto conjunto de areas
estatisticas: despesa, rendimento, produgio,
populagdo e emprego, finangas publicas, balanga
de pagamentos e agregados monetarios e de
crédito. O outro projecto abrange um periodo
mais recuado, desejavelmente desde meados do
século passado, apenas para as vertentes da
produc@o e despesa nacionais. Relativamente a
este segundo projecto, o énfase tem sido colocado
no periodo 1910-1958. Ambos os projectos
traduzir-se-do0 em semindrios de apresentagédo
de resultados e discussdo, a realizar no quarto
trimestre de 1996, inseridos nas comemoragdes
do 150.° aniversario do Banco.

O Banco continuou a assegurar a
representacdo e O reporte institucional junto de
organismos nacionais - INE, Ministério das
Finangas, Conselho Superior de Estatistica e
internacionais - FMI, OCDE, Eurostat, Comissdo
Europeia, IME e BIS, sendo de salientar os
trabalhos de harmonizac¢io ao nivel da Unido
Europeia, como forma de preparagao da
informagdo necessdria no Ambito da terceira fase
da Unido Econdémica e Monetiria (UEM).

No inicio de 1995 foram reformuladas as
publicagbes do Banco, tendo-se iniciado a
publicacio da Conjuntura Mensal que divulga a
andlise da conjuntura portuguesa; do Boletim
Econémico onde se procede a divulgagao de textos
de politica e situagdo econémica bem como artigos
de andlise da economia portuguesa; e do Boletim
Estatistico que reune informacdo relativa as
estatisticas produzidas no Banco, incluindo
igualmente outros indicadores econémicos. O
Banco continuou a publicar a série de Working-
papers, tendo alguns dos artigos sido aceites para
revistas cientificas internacionais.
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O Banco de Portugal continuou a promover
o intercAmbio com as Universidades e
investigadores, nacionais e estrangeiros, o qual

. se concretizou através da realizacdo de diversas

Conferéncias, Seminarios e Encontros.

3.1.2 - Orientacio e intervencio nos mercados
cambial, monetario e financeiro

A implementagdo da politica monetdria e
cambial em Portugal, em 1995, continuou a
orientar-se pela prossecucdo do objectivo de
estabilidade do escudo, no contexto da
participacdo da moeda nacional no mecanismo
cambial do Sistema Monetario Europeu (SME) e
tendo como objectivo final a manutengdo da
estabilidade dos precos, recentemente explicitada
na revisdo da Lei Orgénica do Banco de Portugal.

O funcionamento do SME em 1995 foi
marcado por um significativo aumento de
volatilidade e episddios recorrentes de fortes
tensdes cambiais. O enquadramento interna-
cional, com destaque para o comportamento do
délar, desempenhou um papel importante em
alguns destes episddios: a semelhanga do que se
observou no passado, perfodos de enfraque-
cimento da divisa norte-americana (como foi o
caso, em particular, nos primeiros meses do ano)
estiveram associados a um recrudescimento de
tensdbes no SME.

Os factores internos a Unido Europeia
desempenharam igualmente papel de relevo
nos episddios de tensdes cambiais. Em particular,
foi notéria ao longo de 1995 uma grande
sensibilidade dos mercados em relagdo a evolugdo
dos processos de convergéncia, com particular
enfoque na consolidagdo fiscal, e as perspectivas
de participagdo dos diversos Estados-membros
na terceira fase da Unido Econémica e Monetdria
(UEM). Alteracdes da percepg¢do dos mercados
quanto a esses elementos traduziram-se, em regra,
por marcadas inflexdes ou oscilagdes nas taxas de
cambio das divisas do SME e perturbagdes nos
mercados monetdrios e financeiros.

Ao longo de 1995 as autoridades monet4-
rias portuguesas mantiveram um razodvel grau
de estabilidade do escudo no mecanismo cambial
do SME, apesar dos episédios de turbuléncia
nos mercados internacionais e do realinhamento
da paridade central da moeda nacional em Margo.



O escudo manteve, ao longo do ano,
desvios reduzidos face a generalidade das
restantes divisas participantes no mecanismo
cambial do SME, muito aquém dos limites
bilaterais permitidos pelas bandas vigentes
(+#/-15%). Com efeito, face a moeda mais fraca
do sistema, o escudo atingiu um desvio maximo
de 6.4% (contra a peseta) antes do realinhamento
de 6 de Marco e de 6% (contra a libra irlandesa)
apds o realinhamento. Face a moeda mais forte
(florim holandés) o maior desvio atingido pelo
escudo foi de -5.3% antes do realinhamento e de
-3.8% apés esta alteragdo de paridades centrais.

Particularmente importante foi o razoavel
grau de estabilidade cambial registado face ao
marco. No decurso do ano o marco transaccio-
nou-se entre 102.6 e cerca de 106 escudos, o que
representa uma margem de flutuagdo de pouco
mais de 3%; a cotacdo média anual da divisa
germinica situou-se em cerca de 104.7, a que
corresponde uma depreciagdo do escudo
ligeiramente superior a 2% face a média do ano
anterior. Face ao franco francés, o escudo
transaccionou-se também num intervalo
relativamente estreito € manteve-se estavel em
termos médios anuais (depreciando-se cerca de
0.5%). Em relagdo a peseta, por seu turno, o
escudo registou flutuagdes de maior amplitude
e apreciou-se em termos médios anuais cerca de
3%, valor que reflecte sobretudo a forte quebra
da moeda espanhola nos primeiros meses do
ano. Foi neste contexto que as autoridades
espanholas solicitaram a desvalorizacdo da
paridade central da peseta em 7%, medida que
foi parcialmente seguida pelas autoridades
portuguesas com um realinhamento do escudo
de 3.5%.

Em termos efectivos a moeda nacional
registou uma apreciacdo nominal média de cerca
de 2% em 1995, a que corresponde uma
apreciacio real de 3.4% (deflacionando pelos
indices de precos no consumidor). Esta
apreciacdo ficou basicamente a dever-se ao
enfraquecimento generalizado de vdrias divisas
externas ao mecanismo cambial do SME,
designadamente a lira italiana, a libra inglesa e o
délar.

A manutencdo da estabilidade cambial ao
longo do ano requereu uma politica prudente e
uma utiliza¢do flexivel dos diversos instrumentos
ao disp6r das autoridades.

Os primeiros meses do ano foram carac-
terizados por uma forte turbuléncia nos mercados
internacionais de cidmbios, marcada pela quebra
significativa do délar norte-americano e uma
concomitante apreciagdo generalizada do marco
no SME, e por tensdes nalgumas moedas do
mecanismo de taxa de cambio. O escudo nio
ficou imune a estas pressdes. Dada a natureza
generalizada das tensdes cambiais, o Banco de
Portugal optou, em Janeiro e Fevereiro, por
deixar deslizar gradualmente a moeda nacional
contra 0 marco e actuar no mercado cambial.

Neste periodo, o Banco de Portugal
manteve inalteradas as condigdes de intervengdo
no mercado monetdrio, cedendo e absorvendo
fundos conforme as necessidades do mercado.
A banda de intervencdio, definida pelas taxas de
absorcdo e pela facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, manteve-se nos 8.5-11.5%,
ao mesmo tempo que a taxa de cedéncia de
liquidez em regime de leildo de taxa permaneceu
em 8.875%.

No dia 6 de Marco a paridade central do
escudo foi ajustada em 3.5%, em linha com as
taxas de mercado prevalecentes desde Agosto
de 1993.

Esta decisdo ndo representou, porém, uma
alteracdo no compromisso de manutengdo da
estabilidade cambial. A persisténcia das tensdes
nos mercados internacionais de cambios apds o
realinhamento reflectiu-se no mercado cambial
do escudo e, em resposta a esta situagdo, o Banco
de Portugal induziu um aumento da taxa de
cedéncia em leildo, mantendo, contudo,
inalterada a banda de interven¢do no mercado
monetdrio. Assim, a taxa de cedéncia em leildo
atingiu 11.6%, em média ponderada, no dia 8 de
Mar¢o, e manteve-se em torno dos 11.5%, até
meados do més, decrescendo gradualmente para
valores proximos de 9.5% no final de Margo.
Ao mesmo tempo, o Banco de Portugal procedeu
a algumas intervengdes estabilizadoras no
mercado cambial. Esta actuagdo permitiu que
o escudo se mantivesse razoavelmente estdvel
em termos agregados e se acomodassem
ajustamentos nas paridades bilaterais, num
contexto de continua turbuléncia nos mercados
internacionais.

A elevagiio da taxa de juro de cedéncia de
liquidez em Portugal, imediatamente apds o

217



realinhamento, ocorreu em simultineo com
subidas de taxas oficiais no conjunto de paises
do mecanismo cambial cujas moedas se
encontravam também sob pressdo. Este conjunto
de medidas combinou-se, no final de Margo,
com uma descida das taxas de juro oficiais, nos
paises cujas moedas se encontravam com
tendéncia para apreciagdo, designadamente a
Alemanha.

Estes ajustamentos nas politicas mone-
tarias e cambiais nos pafses da UE e, a nivel mais
lato, algumas intervengdes concertadas em defesa
do ddlar, permitiram um progressivo apazigua-
mento das tensdes nos mercados cambiais
internacionais ao longo da Primavera.

O Banco de Portugal, 4 semelhanca de
alguns outros bancos centrais, pdde, nesse
contexto, comegar a aliviar gradualmente as
condi¢des monetdrias em direc¢do aos niveis
prevalecentes antes de Marco. Assim, o Banco
deixou a taxa de cedéncia de liquidez em leildo
deslizar gradualmente para niveis da ordem de
9% em Abril e, no final de Maio, esta taxa tinha
regressado ao nivel anterior ao realinhamento
(8.875%).

A actuagido do Banco reflectiu-se nas taxas
de juro do mercado monetdrio, que apresentaram
um padrio de evolugdo semelhante a da taxa de
cedéncia de liquidez ao longo deste periodo
sem, no entanto, retomarem ainda no fim de
Maio os minimos que tinham atingido em
meados de Fevereiro.

A partir de Junho, e durante o Verdo, a
acalmia dos mercados cambiais prosseguiu e
acentuou-se, verificando-se uma recuperacao
generalizada das moedas do SME face ao marco,
no contexto de algum fortalecimento do délar.
Desde o inicio do segundo semestre e até meados
de Setembro, o escudo seguiu a tendéncia de
fortalecimento da maior parte das moedas do
SME face ao marco.

A partir do inicio de Agosto, o Bundesbank
iniciou uma redugdo progressiva da sua taxa
repo e, perto do final do més, anunciou um corte
das taxas de desconto e lombard em (.5 pontos
percentuais. Este movimento foi seguido por
uma ronda de redugdes de taxas oficiais na
generalidade dos paises do mecanismo cambial
do SME. Com a posi¢do do escudo a melhorar e
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perspectivas mais favoraveis a nivel da inflagdo,
o Banco de Portugal acompanhou este
movimento generalizado de redugdo de taxas
permitindo uma quebra da taxa de cedéncia em
leilao de 8.875% para 8.75%, em meados de
Agosto, e procedendo, perto do final do més, a
uma deslocacdo, para baixo, da banda de
flutuagdo daquela taxa: a taxa de absorgdo de
liquidez foi reduzida 25 pontos base para 8.25%
e a taxa da facilidade de cedéncia didria foi
diminuida em 50 pontos base para 11%. A taxa
de desconto foi fixada em 9.5% no final de
Agosto.

Entre meados de Setembro e finais de
Outubro, a moeda nacional foi negativamente
afectada pelas tensdes que ressurgiram no seio
do SME, impedindo o Banco de prosseguir o
ajustamento em baixa das taxas de juro internas.

Entre finais de Qutubro e o final do ano, o
escudo registou uma aprecia¢do face ao marco.
Num contexto de descida de taxas de juro oficiais
europeias, o Banco de Portugal reduziu, pela
segunda vez no semestre, as taxas balizadoras. Em
meados de Dezembro, a autoridade monetdria
permitiu a descida da taxa minima de cedéncia em
leildo para 8.5%. Posteriormente, em 19 de
Dezembro, as taxas de absorcdo e da facilidade
didria, foram reduzidas, em 0.5 pontos percentuais,
para 7.75 e 10.5%, respectivamente, mantendo-se
a taxa de cedéncia em leildo em 8.5%.

Reflectindo o sentido descendente das
taxas de juro oficiais e a evolugdo do mercado
cambial, as taxas de juro do mercado monetario
observaram igualmente um comportamento de
descida. Esta evolugdo, a par dos progressos
verificados ao nivel da inflagéo, teve reflexo nas
taxas activas e passivas praticadas pelas
institui¢des de crédito, que prosseguiram a
tendéncia decrescente dos dltimos anos. As taxas
de juro de longo prazo das OT de taxa fixa
registaram quedas significativas ao longo do
ano de 1995, acompanhando a descida genera-
lizada nos mercados internacionais.

No mercado accionista, as transacg¢les em
valor registaram em 1995 uma quebra de 17.3%,
tendo sido acompanhadas de uma variagio
homdéloga negativa no indice geral da BVL de
4.59%, contrariamente ao que se observou nos
principais indices internacionais de acg¢des, que
registaram ganhos relativamente ao ano de 1994.



A realizacdo de operacdes de open-market
como forma privilegiada de interven¢ido do Banco
para condugdo da politica monetdria tornou
irrelevante a funcdo de refinanciamento, pelo
que o saldo das operacdes de desconto se cifrava
em apenas 500 mil contos no final do ano.

Igualmente diminuto era, na mesma data,
o montante dos empréstimos concedidos a banca
por conta do Estado, no dmbito das linhas de
crédito do Banco Mundial e do BEI, geridas pelo
Banco.

Uma vez que o empréstimo 2263 PO,
concedido pelo Banco Mundial a Republica
Portuguesa para financiamento do investimento
em pequenas ¢ médias empresas industriais, e
cuja gestdo foi cometida ao Banco de Portugal, se
encontra totalmente utilizado desde 1989, no
decurso de 1995 apenas foi assegurado o
respectivo servico da divida. Em 5 de Junho de
1995 foi cumprida a dGltima prestacdo de
reembolso deste empréstimo, pelo que no final
do ano o respectivo saldo era nulo.

Dado que todos os empréstimos globais
concedidos pelo BEI e geridos pelo Banco de
Portugal por conta da Repiblica Portuguesa
foram utilizados até final de 1991, em 1995 apenas
foram desenvolvidas as actividades decorrentes
da satisfagdo dos servigos da divida, quer das
Instituicdes Intermediarias junto do Banco de
Portugal, quer do Estado junto do BEI. No final
do ano, o montante por reembolsar era de cerca
de 609 milhdes de escudos. Os fundos que ficam
disponiveis, em virtude do ritmo dos reembolsos
das operacoes de crédito contratadas pelas
Instituicdes Intermedidrias ser mais rdpido que
o dos reembolsos do Estado ao BEI, t€ém sido
parcialmente reemprestados nas condigdes
estabelecidas para o dltimo empréstimo
contratado, PG TV. O montante dos empréstimos
ainda ndo reembolsado pelas Institui¢oes
Intermedidrias ao Banco de Portugal era apenas
de cerca de 63 milhdes de escudos, em 31.12.95.

3.1.3 - Acgoes e instrumentos de apoio a
actividade bancaria e empresarial

Manteve-se a exploragido de bases de dados
microeconémicos para obtencdo de elementos

N

informativos necessdrios a execugdo das fungdes

do Banco e para prestar apoio a actividade
crediticia do sistema bancério.

A Central de Balangos, prosseguindo o
seu objectivo de obter elementos agregados para
a apreciagdo da estrutura empresarial
portuguesa, editou, durante o ano de 1995,
quadros de situagdo sectoriais e quadros de
sintese por empresa respeitantes ao exercicio de
1993, abrangendo um elevado ndmero de
empresas. Em relagdo ao exercicio de 1994,
aderiram a Central de Balangos cerca de 30% do
total das empresas inquiridas, exercendo a sua
actividade econdmica principal em sectores da
agricultura, produgdo animal, caga e silvicultura,
pesca, industrias extractivas ¢ transformadoras,
producio ¢ distribugido de electricidade, de gis e
de 4gua, construgdo, transportes, armazenagem
¢ comunicagles ¢ hotelaria. No tratamento dos
dados do exercicio de 1994, a Central de Balangos
adoptou a Classificagdo Portuguesa das
Actividades Econémicas (CAE-Rev.2).

Prosseguindo o objectivo de proporcionar
as diversas unidades do sistema financeiro um
instrumento que lhes permita avaliar os riscos
das suas operagdes activas, o Banco de Portugal,
em conformidade com o disposto no Decreto-
-Lei n.° 47909, de 7 de Setembro de 1967,
continuou a assegurar o servigo de centralizagio
dos saldos, em fim de més, das contas
relacionadas com crédito, e a sua divulgacgdo
pelo sistema.

Com idéntico objectivo de facilitar a
avaliacdo de riscos na concessdao de crédito,
continuou a assegurar-se o servigo de
centralizagdo e divulgacdo ao sistema bancario
de incidentes de crédito (apontes e protestos de
efeitos). Em relagdo ao ano anterior, verificou-se
uma altera¢do profunda no processo de trabalho
deste servigo, que foi concentrado numa tnica
Central, localizada na Filial, tendo sido
informatizado o tratamento da informacao.
Continua a verificar-se a redugdo do numero de
protestos comunicados, tendo sido de cerca de
7% a descida registada em relagdo ao ano anterior.

No exercicio da competéncia que lhe €
atribuida pelo Decreto-Lei n.° 454/91, de 28 de
Dezembro, o Banco de Portugal continuou a
difundir pelo sistema bancario a relacdo de
utilizadores de cheque que oferecem risco ou
que foram condenados na interdi¢do tempordria
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do seu uso, bem como a remog¢do daqueles que
tenham regularizado a sua situagdo. Procurando
introduzir maior rigor na aplicacdo uniforme do
disposto naquele regime juridico, foram
divulgadas novas Instrug¢des, que recolheram a
experiéncia resultante das situa¢des analisadas
ao longo da vigéncia do decreto-lei anteriormente
referido, corrigindo aquelas que permitiam
distor¢des interpretativas e iniciando procedi-
mentos que visam cumprir melhor os objectivos
nele enunciados. Em 31 de Dezembro de 1995 o
nimero de utilizadores de cheque que oferecem
risco era de 84 319, tendo diminuido cerca de
10% relativamente ao mesmo dia do ano anterior.
A esta diminuicdo n&o € alheio o facto de 50 040
utilizadores de risco, ao longo de 1995, terem
cumprido os dois anos de permanéncia naquela
listagem. O nimero de processos de remocdo e
outros, abertos durante igual periodo de tempo,
foi de 13 195, ou seja, menos 5% que em 1994. A
decisdo favoravel a remocgdo de nomes incluidos
na listagem de utilizadores de risco abrangeu
7930 entidades. Para facilitar ao piblico -
empresas e particulares - o acesso a informagéo
sobre 0o que a seun respeito consta nas
centralizacOes de riscos de crédito e de utilizagdo
de cheques, foram criados servicos de
atendimento na Filial e nas Agéncias.

Relativamente ao apoio concedido a
beneficidrios de crédito, constata-se que o
montante das bonificacdes concedidas no ano de
1995 foi substancialmente inferior ao das
concedidas no ano anterior. O montante global
ascendeu a cerca de 3 087 milhdes de escudos,
(3 784 milhdes de escudos em 1994) sendo de
2 910 milhoes de escudos o valor das bonifica¢des
a crédito a habitagdo.

Ainda no ambito de apoio a beneficidrios
do crédito, foi publicado o Decreto-Lei
n.° 161/95, de 6 de Julho, que alargou as formas
que podem revestir os auxilios financeiros do
Fundo Extraordindrio de Ajuda & Reconstrugio
do Chiado (FEARC) a recuperagdo da zona
sinistrada e fixou a data de extin¢gdo do mesmo
em 31 de Dezembro de 1997. No ano de 1995
deram entrada no Fundo trés pedidos de
bonificagdo respeitantes a empréstimos no valor
de 367 milhdes de escudos. O montante das
bonificagdes pago durante o ano de 1995 atingiu
cerca de 586 milhdes de escudos, valor bastante
superior (62.3%) ao registado em 1994. O
montante total de bonifica¢des pago pelo Fundo,

220

até 31 de Dezembro de 1995, foi de cerca de
1 387.5 milhdes de escudos. A situagdo liquida
do Fundo atingiu no final do ano de 1995 cerca
de 10 167 milhdes de escudos (9 788 milhdes de
escudos em 1994).

3.2 - Autoridade Cambial e Relacoes Mone-
tarias Internacionais

3.2.1 - Regime cambial

As operagdes com o exterior, apds a
liberalizagdo decidida em Dezembro de 1992,
apenas podem ser restringidas nos casos
previstos na legislagdo comunitdria. Assim, a
actuagdo do Banco de Portugal em matéria de
regime cambial foi muito reduzida, limitando-se
a gestdo dos embargos financeiros implemen-
tados na sequéncia das competentes Resolugdes
do Conselho de Seguranca das Nacgdes Unidas.

No exercicio da competéncia que lhe €
atribuida pelo Decreto-Lei n.° 13/90, de 8 de
Janeiro, o Banco de Portugal procedeu a instrugéo
dos processos de contra-ordenagdo instaurados
por violacdo dos preceitos legais aplicdveis as
operacOes cambiais e as opera¢des com 0 exterior.

3.2.2 - Gestdo de reservas cambiais

As disponibilidades do Banco de Portugal
em moeda estrangeira, avaliadas em ddlares
americanos, registaram um aumento de cerca de
4% (valores de mercado no final de 1995, face ao
final de 1994).

A gestdo das reservas continuou a ter
como condicionante fundamental a necessidade
de assegurar a execucdo da politica cambial
definida. Dentro desta condicionante procurou
maximizar-se a rentabilidade das aplicagdes,
sujeita a restrigdes rigorosas quanto ao risco
incorrido, procedendo-se, assim, a uma gestdo
activa mas prudente das reservas de modo a
beneficiar de um contexto genericamente
favordvel nos mercados obrigacionistas.

Na gestdo da reserva em ouro manteve-
-se uma atitude conservadora, procurando
apenas rentabilizar-se uma pequena parcela



através de aplicagdes rigorosamente selec-
cionadas.

3.2.3 - Relacoes internacionais

Durante o ano de 1995, o Banco de
Portugal participou activamente nos trabalhos
dos diversos organismos internacionais em que
assegura a representacdo do Pafs e prosseguiu o
estreitamento das rela¢des bilaterais com outros
bancos centrais, em particular os da Unido
Europeia e dos Paises Africanos de Lingua Oficial
Portuguesa, verificando-se também um maior
relacionamento com alguns bancos centrais de
paises de economias em transi¢do do centro e
leste europeu e da bacia mediterrdnica.

A actividade em organismos comuni-
tirios continuou a ter o natural destaque que
decorre da opg¢do estratégica nacional de
aprofundar a integracdo econémica, financeira e
monetdria do Pais no espa¢o da Unido Europeia.
Neste contexto, os principais eixos da actividade
do Banco centraram-se no Instituto Monetério
Europeu (IME) e no Comité Monetdrio, para
além da participacio no Comité de Politica
Econdmica , no Comité Consultivo Bancério e
em outros Comités e Grupos de Trabalho do
Conselho ¢ da Comissdo, no dominio da
supervisio bancdria, da regulamentacdo do
sistema financeiro, do funcionamento dos
sistemas de pagamentos, do crédito a exportacdo
e das estatisticas monetarias, financeiras e da
balanca de pagamentos.

No ambito do IME, para além das
actividades destinadas a refor¢ar a cooperagdo
entre os bancos centrais nacionais ¢ a coordenagdo
das politicas monetdrias durante a segunda fase
da Unido Econémica e Monetdria (UEM),
prosseguiram e intensificaram-se os trabalhos
de preparagdo da terceira fase da UEM. Estes
trabalhos, visando a preparacdo do quadro
organizativo, logistico e regulamentar da
actividade do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) desenvolveram-se no ambito
do Conselho do IME e dos diversos Subcomités
(de Politica Monetdria, de Politica Cambial e de
Supervisdo Bancaria) e Grupos de Trabalho (de
Sistemas de Pagamentos, de Impressdo e Emissdo
de uma Nota Europeia, de Estatisticas, de
Questdes Contabilisticas, de Sistemas de
Informacio e, formalmente criado no final do

ano, de Especialistas Juridicos), em estreita
articulagdo com os Servigos do IME. Estas
actividades estdo detalhadamente apresentadas
no Relatério Anual do IME, recentemente
divulgado, merecendo destaque, por um lado, a
preparagcdo do cendrio de referéncia para a
transi¢cio para a moeda unica, divulgado
publicamente em Novembro, como contributo
para a decisdo que viria a ser tomada na Cimeira
de Madrid de 15 e 16 de Dezembro e, por outro,
a publicagdo, também naquele més, do primeiro
relatério, nos termos do Artigo 7.° dos Estatutos
do IME, sobre o “Progresso para a convergéncia’.

Os aspectos de definicdo do cendrio de
transi¢do para a moeda unica tiveram também
particular importdncia no Comité Monetirio —
6rgdo consultivo do Conselho Ecofin e da
Comissio — cuja actividade continuou, em
geral, a ser orientada para o objectivo de
promover a coordenacdo das politicas dos
Estados-membros na medida do necessdrio ao
funcionamento do mercado interno, acompa-
nhando a situacdo monetdria e financeira dos
Estados-membros e da Comunidade — nomea-
damente apreciando os programas de conver-
géncia nacionais e preparando os exercicios de
supervisdo multilateral — e o sistema geral de
pagamentos dos Estados-membros e exami-
nando a situagdo relativa aos movimentos de
capitais e a liberdade de pagamentos.

No ambito supra-comunitdario, o Banco
participou, nas matérias relacionadas com as
suas fun¢des, nos trabalhos dos Comités da
OCDE — designadamente, no Comité de Politica
Econdémica, no Comité dos Mercados Financeiros,
no Comité dos Movimentos de Capitais e das
Transac¢des de Invisiveis, no Grupo de Accdo
Financeira sobre branqueamento de capitais
(GAFI) e, através da sua participacido no Conselho
de Garantias Financeiras, no Grupo de Crédito a
Exportagdo e Participantes no Consensus — e
integrou a delegaclo nacional do exame anual
desta organizacdo internacional a economia
portuguesa.

Na esfera financeira e monetaria
internacional, houve um acompanhamento
regular da actividade do Banco de Pagamentos
Internacionais, tendo o Banco participado,
nomeadamente, na respectiva Assembleia Geral
Ordindria, realizada em Basileia a 12 de Junho.
Por outro lado, no que respeita as relagdes com
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o Fundo Monetario Internacional (FMI),
mantiveram-se os contactos habituais, nomeada-
mente a missdo anual para as consultas a Portugal
ao abrigo do Artigo IV e a participacdo na
Assembleia Geral do FMI e do Banco Mundial
(em Washington, de 10 a 12 de Outubro) e nas
reunides semestrais do Comité Intercalar (em 26
de Abril e em 8 de Outubro). O Banco integrou
também as delegacOes nacionais as Assembleias
Gerais do Banco Interamericano de Desenvol-
vimento (Jerusalém, Israel, de 4 a 6 de Abril) e do
Banco Africano de Desenvolvimento/Fundo
Africano de Desenvolvimento (Abuja, Nigéria,
de 24 a 26 de Maio).

A actividade de cooperagdo institucional
com o0s bancos centrais de paises em
desenvolvimento — em especial dos PALOP,
outra 1mportante vertente das relacdes
internacionais do Pafs — prosseguiu no quadro
do plano estabelecido para o efeito, reflectindo
em grande medida as préprias preocupagfes e
prioridades desses bancos centrais.

Estas acg¢Oes continuaram a centrar-se em
iniciativas de cardcter multilateral, nomeada-
mente cursos de formacdo sobre matérias de
actividade dos bancos centrais, encontros e
mesas-redondas, e em actividades de natureza
bilateral, designadamente visitas e estdgios no
Banco de Portugal e acg¢des de assisténcia técnica
nesses paises.

Ao longo do ano transacto, realizaram-se
quatro cursos “Supervisdo do Sistema
Banciario”, “Indicadores de Conjuntura e
Estatisticas de Banco Central”, “Programacéo e
Politica Macroecondémicas” e “Opera¢bes com o
Exterior” — com um total de 37 formandos,
elevando para 240 o ndmero de técnicos e quadros
dos Bancos Centrais dos PALOP ji abrangidos
desde 1991, quando se iniciou este tipo de acgdes.

Realizaram-se diversos encontros/me-
sas-redondas, pela primeira vez em capitais de
paises africanos luséfonos, envolvendo os seis
Bancos Centrais: em Maputo, a 15 e 16 de Maio,
0o “2.°Encontro de Directores de Recursos
Humanos”; na Praia, a 20 ¢ 21 de Julho, uma
mesa-redonda sobre “Anadlise de Conjuntura e
Politica Monetéria”; em Bissau, de 7 a 9 de
Novembro, o “3.° Encontro de Juristas Banc4rios”.
Por outro lado, e prosseguindo ji uma tradi¢do
estabelecida, reuniram-se em Lisboa, a 3 ¢ 4 de
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Outubro, as delegacbes dos Ministérios das
Financas e dos Bancos Centrais, de Portugal e
dos PALOP, 2 Assembleia Geral do FMI/Banco
Mundial, no 5.° Encontro de Lisboa, que
constituiu uma oportunidade para debater a
situagdo econdémica e financeira dos paises
luséfonos e as respectivas orientagdes de politica
econémica, bem como para permitir o contacto
dos meios financeiros e empresariais portugueses
com autoridades desses paises e discutir, ao
mais alto nivel, diversos aspectos da cooperagio.

No que se refere as relagdes financeiras
com os PALOP, o Banco de Portugal continuou
a assegurar o funcionamento do chamado Acordo
do Petréleo com o Banco Nacional de Angola, no
quadro do qual foi possivel proceder a liquidacdo
de responsabilidades financeiras desse pais para
com entidades portuguesas, nos termos previstos
nas renegociagdes ocorridas na sequéncia do
Acordo de Base assinado em meados de 1994.
Por outro lado, o Acordo de Arranjo Monetdrio
com a Guiné-Bissau manteve-se em fase de
reembolso reescalonado da linha de crédito do
Tesouro portugués a ele associada.

3.3 - Emissao Monetiria

O valor das notas em circulagdo atingiu,
no final do ano, 894 940 milhdes de escudos,
tendo crescido 6.4% relativamente a 1994.

No quadro seguinte discrimina-se, por
tipos, o valor das notas em circulagio no final
dos Gltimos dois anos, evidenciando-se que 84.4%
do total correspondem a notas de 10 000$ e de
5 000$.

Em milhdes de escudos %
Tipo 1994 1995 1994 1995
10 000% 281356 316972 334 354
5 000% 431408 438 365 513 490
2 000% 57 814 67 996 6.9 7.6
1 000$ 56718 56 835 6.7 6.4
500% 13929 14772 1.7 1.6

841225 894940 100,0 100,0

As quantidades de notas novas langadas
na circulacdo nos ultimos dois anos, para atender
as necessidades do consumo e a substituicdo das
notas incapazes, foram as seguintes:



Em milhdes de notas

Tipo 1994 1995
10 000% 2.6 6.4
5 000% 243 1.5
2 000% 18.9 26.6
1 000$ 356 24.1
500% 19.5 16.2
100.9 84.8

O valor médio das notas em circulagido con-
tinuou a aumentar nos ultimos anos, como se
pode observar pelos seguintes dados:

Final dos Valor médio das notas
anos de em circulagio
1991 2975%

1992 3493%
1993 3624%
1994 3691%
1995 3733%

Foram postas em circulagdo em 1995 e
distribuidas por intermédio das Institui¢bes de
Crédito, as seguintes moedas comemorativas
alusivas a:

— Espécie em Vias de Extingdo - O Lobo,
de 1 000$ (prata)

— 4.° Centendrio da Morte de D.Antonio
Prior do Crato, de 100$ (cuproniquel)

— 4.° Centendrio da Autonomia
Administrativa dos Agores, de 100%
(cuproniquel)

— 50.° Aniversdrio da ONU, de 200%
(cuproniquel)

— 50.° Aniversdrio da FAO, de 100%
(cuproniquel)

— Congquista de Malaca - VI Série dos
Descobrimentos, de 200$ (cuproniquel)

— Chegada as Ilhas Molucas - VI Série dos
Descobrimentos, de 200$ (cuproniquel)

— Chegada as Ilhas de Solor e Timor - VI
Série dos Descobrimentos, de 200%
(cuproniquel)

— Reconhecimento da Austrdalia - VI Série
dos Descobrimentos, de 200$%
(cuproniquel)

— 5.°Centendrio da Morte do Rei D.Jodo 11,
de 1 000$ (prata)

— 8.° Centendrio do Nascimento de Santo
Anténio, de 500% (prata)

No quadro da pagina seguinte discrimi-
nam-se as moedas emitidas e os limites legais de
emissdo da moeda metdlica nacional.

3.4 - Sistema de Pagamentos

3.4.1 - Sistema de Pagamentos de Grandes
Transacgoes - SPGT

Conforme o programado, foram conclui-
dos segmentos importantes do projecto SPGT,
encontrando-se 0 mesmo na fase final da sua
implementag¢do, que se espera concluida no inicio
do segundo semestre de 1996.

Assim, ultimou-se o0 novo sistema de
gestdao das contas de depésitos a ordem (conta
tnica de liquidagcdo no Banco de Portugal), com
a extensio da aplicacio GICODO as
Dependéncias do Banco permitindo, como ja
havia acontecido com os departamentos
operacionais da Sede, descentralizar a introdugéo
de dados destinados a movimentagdo daquelas
contas.

Visando facilitar a monitoragem intra-
didria das posi¢des dos seus depositantes, o
Banco disponibilizou, a partir de meados de
1995, o acesso directo on-line as contas de
liquidagdo no BP, o qual mereceu uma adesio
muito significativa por parte das institui¢des de
crédito.

Em 1 de Fevereiro de 1996 foi activado,
para os participantes SPGT, o canal de
transmissdo electrénica de ordens de
transferéncia e de confirmacdo da liquidagdo das
operagGes processadas com o Banco de Portugal
com reflexo na movimentacdo das contas de
depdsitos a ordem.
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(Em Escudos)

EMITIDA PELO ESTADO DIFERENCA
LIMITE ENTRE O LIMITE,
MOEDA NAS CAIXAS LEGAL DE LEGAL DE EMISSAO
EM DO BANCO DE TOTAL EMISSAO E O TOTAL
CIRCULACAO PORTUGAL EMITIDO
DIVISIONARIA
E DE TROCO
Bronze
$50 139.970.845,0 29.155,0 140.000.000,0 170.000.000,0 30.000.000,0
Latio Niquel
1$00 402.644.675,0 12.073.816,0 414.718.491,0 650.670.000,0 235.951.509,0
5%00 1.262.087.670,0 22.804.775,0 1.284.892.445,0 1.450.000.000,0 165.107.555,0
10$00 1.301.729.700,0 25.705.210,0 1.327.434.910,0 1.700.000.000,0 372.565.090,0
Cupro Niquel
2$50 1.229.461.762,5 10.574.137,5 1.240.035.900,0 1.485.000.000,0 244.964.100,0 *
20500 3.569.506.400,0 460.443.420,0 4.029.949.820,0 6.500.000.000,0 2.470.050.180,0
50$00 4.772.293.500,0 515.756.050,0 5.288.049.550,0 8.500.000.000,0 3.211.950.450,0
100$00 12.283.345.700,0 923.963.300,0 13.207.309.000,0 20.000.000.000,0 6.792.691.000,0
200$00 7.956.707.200,0 851.092.800,0 8.807.800.000,0 30.000.000.000,0 21.192.200.000,0
TOTAL 32.917.747.452,5 2.822.442.663,5 35.740.190.116,0 70.455.670.000,0 34.715.479.884,0
COMEMORATIVA
Latdo Niquel
1$00 2.000.000,0 0,0 2.000.000,0 2.000.000,0 0,0
10%00 19.995.050,0 4.950,0 20.000.000,0 20.000.000,0 0,0
Cupro Niquel
2$50 22.392.500,0 0,0 22.392.500,0 22.500.000,0 107.500,0
5%00 44.785.000,0 0.0 44.785.000,0 45.000.000,0 215.000,0
10%00 1.999.570,0 430,0 2.000.000,0 2.000.000,0 0,0
25%00 524.166.425,0 120.850,0 524.287.275,0 526.000.000,0 1.712.725,0
100$00 2.154.986.300,0 2.462.800,0 2.157.449.100,0 2.193.800.000,0 36.350.900,0
200%00 3.954.448.400,0 25.551.600,0 3.980.000.000,0 4.460.000.000,0 480.000.000,0
250%$00 428.408.000,0 295.000,0 428.703.000,0 450.000.000,0 21.297.000,0
1000$00 195.930.000,0 4.070.000,0 200.000.000,0 1.000.000.000,0 800.000.000,0
Prata
5%00 3.983.195,0 16.805,0 4.000.000,0 4.000.000,0 0,0
10$00 2.153.050,0 ©33.610,0 2.186.660,0 2.700.000,0 513.340,0
20$00 63.063.120,0 936.880,0 64.000.000,0 64.000.000,0 0,0
25%00 750.000,0 0,0 750.000,0 750.000,0 0,0
50$00 157.435.500,0 42.564.500,0 200.000.000,0 200.000.000,0 0,0
100$00 133.034.400,0 25.058.700,0 158.093.100,0 231.700.000,0 73.606.900,0
200$00 45.738.000,0 0,0 45.738.000,0 269.600.000,0 223.862.000,0
250%00 185.618.500,0 66.935.750,0 252.554.250,0 276.750.000,0 24.195.750,0
500$00 386.785.500,0 17.463.500,0 404.249.000,0 437.500.000,0 33.251.000,0
750$00 153.369.000,0 3.004.500,0 156.373.500,0 195.000.000,0 38.626.500,0
1000$00 1.807.649.000,0 51.814.000,0 1.859.463.000,0 1.975.000.000,0 115.537.000,0
TOTAL 10.288.690.510,0 240.333.875,0 10.529.024.385,0 12.378.300.000,0 1.849.275.615,0
TOTAL GERAL | 43.206.437.962,5 3.062.776.538,5 46.269.214.501,0 82.833.970.000,0 36.564.755.499,0

* Neste total estdo incluidos 170 mil e 700 contos jd desamoedados.
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A fase subsequente e Ultima do projecto
ird traduzir-se na implementag¢do gradual das
novas regras associadas ao funcionamento do
SPGT, designadamente, as decorrentes da gestdo
das operacdées em fila de espera, da
operacionalizacdo dos instrumentos de concessdo
de liquidez intradidria e da aplicagdo do pregdrio
SPGT.

Paralelamente a implementacdo do SPGT
t€m decorrido, no dmbito dos vdrios grupos de
trabalho a funcionar sob a égide do Instituto
Monetario Europeu, as tarefas preparatorias (fase
de especificagdo) do sistema TARGET — sistema
comunitirio de transferéncias de grande
montante, em “euros”, a funcionar no inicio da
terceira fase da UEM — cuja etapa de
desenvolvimento deverd estar concluida em
meados de 1997. A fase subsequente, dedicada
aos testes do sistema, deverd prolongar-se até ao
segundo semestre de 1998.

3.4.2 - Sistemas de Compensacio

A liquidag¢do de valores através dos
sistemas de compensagdo interbancéria apre-
senta a seguinte evolugio:

1994 1995 Variagdo
Quantidade  Valor Quantidade  Valer  Quantidade  Valor
(milhdesy  (milhdes  (milhdesy  (milhdes  (milhoesy  (milhoes
de contos) de contos) de contos)

Telecompensacio 4242 50045 4850 53089 608 3044

Cheques 2142 44642 2199 46433 57 1791
Outros * 2100 5403 265,1 6656 55,1 1253
Compensacio
Tradicional 12,1 177119 10,9 154002 -1,2 -23117
Cheques 6.8 1 346 6.5 1358 -0.3 12
Outros ** 53 175773 44 152644 -09 -23129
TOTAL 4363 227164 4959 207091 59,6 -20073

*  Efeitos, TEl's e Multibanco;
** Principalmente ordens de pagamento.

No que respeita aos documentos devolvidos
mantiveram-se as percentagens, quer em volu-
me quer em valor.

Quantidade % Valor %
(milhoes) (milhdes de contos)
1994 1,9 04 637 0.3
1995 1,9 0,4 600 0,3

No prosseguimento da reestruturagio dos
sistemas de compensagdo interbancdria, iniciada
em 1994, foi extinta, a partir de 23 de Outubro de
1995, a 2%, sessdo da Compensagdo Tradicional,
cujas ordens de pagamento de pequeno montante
passam a ser integradas no 2.° fecho do sistema
TEI’s (Transferéncias Electréonicas Interban-
cdrias).As ordens de pagamento de grande
montante (iguais ou superiores a 100 000 contos)
sdo canalizadas para o SPGT. De notar que a
referida extingdo da 2° sessdo se traduziu na
diminui¢do das quantidades e valores proces-
sados na Compensa¢do Tradicional, conforme ¢é
visivel no primeiro quadro.

Ainda no 4mbito da Compensacgio
Tradicional foram introduzidas significativas
altera¢cdes — inicialmente em Lisboa, mas a
implementar progressivamente nas outras
Camaras de Compensacio — nos processos de
apuramento dos saldos a compensar, com a
adopcdo de suportes informdticos em substi-
tuicdo do anterior manuseio de mapas em papel.
A adopg¢do desta solugdo informdtica, permitiu
encurtar significativamente o tempo de obtengdo
dos saldos a liquidar e, concomitantemente, o
tempo da sua transmissdo e integracdo nas contas
dos participantes nas sessoes.

Procedeu-se igualmente a adopg¢io de
nova metodologia na forma de compilagido e
apresentacdo das estatisticas da compensacdo
interbancdria e iniciou-se o processo de revisfo
do actual Regulamento da Compensagéo
Interbancaria, o qual se espera ver concluido
durante o primeiro semestre de 1996.

3.5 - Relacoes Financeiras com o Estado

Em 1995 assistiu-se a consolidagdo do
processo da reforma do Tesouro Piblico com
impacto nas relagdes com o Banco de Portugal.
Esse processo culminou com a centralizagdo, nas
contas junto da Sede, dos movimentos execu-
tados directamente de e para a Direc¢do-Geral
do Tesouro e Junta do Crédito Publico. A conta
de liquidacdo da Direc¢do-Geral do Tesouro
apresentava, em 31 de Dezembro de 1995, o
saldo credor de 1 672$00.

Nos termos do protocolo anexo ao tratado
da Unido Europeia mantiveram-se, transitoria-
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mente, as facilidades de crédito gratuito as
Regides Auténomas dos Agores e da Madeira,
cujos limites para 1995 foram fixados,
respectivamente, em 8 615,0 e 6499,7 milhares
de contos.

No final de 1995 as contas correntes da
Administracdo Regional apresentavam os saldos
seguintes:

- milhares de contos -

— Regido Auténoma dos Agores - c/c 0,0
— Regido Auténoma da Madeira - c/c 64997
(devedor)

A Administragdo Central, para além da
conta de liquidagdo referida, movimenta contas
especiais junto do Banco de Portugal, remune-
radas de acordo com regras especificas que
apresentavam, no final do ano, os seguintes
saldos credores:

- milhares de contos -

— Tesouro Publico - c/aplicagio

- Recursos disponiveis 673 012,7
— Tesouro Publico - Fundo de
Regularizagdo da Divida Publica 12 659.1

No exercicio da fungdo de banqueiro do
Estado, o Banco deu continuidade, em colabo-
ragdo com o Tesouro, ao esfor¢o de racionalizagio
de processos que visam simplificar e tornar mais
eficientes as relagOes entre estas entidades. Neste
sentido € de sublinhar que a Direcgdo-Geral do
Tesouro integrou o primeiro grupo restrito de
instituicdes que inauguraram a utilizagdo do
canal automdtico de comunicag¢do de ordens de
transferéncia do SPGT, em 1 de Fevereiro de
1996.

No que concerne ao papel do Banco como
depositirio de titulos do Estado, assinala-se a
conclusdo do processo de saneamento fisico da
carteira de titulos da Junta do Crédito Piblico
esperando-se que, durante 1996, seja possivel
concluir idéntico processo com a carteira de
titulos da Direc¢do-Geral do Tesouro.

A conta da Junta do Crédito Pdblico no

Banco apresentava, em 31 de Dezembro de 1995,
um saldo credor de 7 305 milhares de contos.
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3.6 - Supervisao das Instituicoes de Crédito e
Sociedades Financeiras

3.6.1 - Aspectos genéricos

Em 1995, a actividade de supervisdo
prudencial caracterizou-se, nos dominios institu-
cional e operacional, do seguinte modo:

— Preparagdo ou colaboracio em
projectos legislativos e regulamen-
tares, visando a adaptacdo do
enquadramento juridico de alguns
tipos de institui¢des supervisionadas
ao Regime Geral das Instituigdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, a
transposi¢do de Directivas comunité-
rias e a introducdo, ou aperfeigoa-
mento, dos instrumentos e métodos
da supervisdo prudencial.

— Acompanhamento continuo e siste-
matico da actividade e situacio
financeira das instituicdes de crédito
e das sociedades financeiras, quer em
base individual quer em base
consolidada, bem como de outras
entidades sujeitas a supervisdo do
Banco de Portugal, conferindo-se
prioridade, nomeadamente, a identi-
ficagdo, quantificagdo e controlo dos
riscos inerentes a essa actividade.

— Avaliagdo, numa 6ptica prudencial,
de operagdes de fusdo e de aquisigdo,
no contexto dos processos de
reestruturacdo de institui¢des ou de
grupos bancdrios ou financeiros.

— Prosseguimento de acg¢des de sanea-
mento e de liquidagio de institui¢Bes
de crédito nfo bancirias e de socie-
dades financeiras.

— Desenvolvimento de acgdes de cola-
boracdo com outras autoridades de
supervisio, tanto a nivel nacional
como externo, e participagio em
comissdes e grupos de trabalho da
Unido Europeia e de outros organis-
mos internacionais.




3.6.2 - Evolucao do universo das institui¢oes
supervisionadas pelo Banco de Portugal

No ano de 1995, verificou-se uma ligeira
redugdo do nimero total de instituigdes de crédito
e sociedades financeiras (526 unidades em 31 de
Dezembro de 1995, contra 538 na mesma data do
ano anterior), das quais 514 sdo supervisionadas
pelo Banco de Portugal, e um aumento do nimero
de sociedades gestoras de participagbes sociais
sujeitas a supervisio do Banco de Portugal, o
que confirma a tendéncia de formagdo e
reestruturacdo de grupos bancdrios ou

financeiros.

Esta evolugdo é, em larga medida, atribui-
vel, como se pode observar no Quadro I, a dimi-
nui¢do do universo das caixas de crédito agricola
mituo (na sequéncia de processos de fusdo) e
das sociedades de capital de risco (em resultado
de transformagéo ou de liquidagdo), embora tal
redugdo seja parcialmente compensada pela
criagdo de novas sociedades noutros segmentos
de actividade (v.g. agéncias de cimbios e sucur-
sais de outras instituicdes de crédito estrangeiras).

Dos novos registos efectuados durante o
ano de 1995 (Vide Quadro II), em ndmero de
trinta e trés, dezassete dizem respeito a
institui¢des de crédito, dos quais oito
correspondem a notificagdo da prestagdo
internacional de servigos por instituigdes de
crédito autorizadas em outros Estados membros
da Unido Europeia, oito a sociedades financeiras,
cinco das quais agéncias de cambios, sete
sociedades gestoras de participagdes sociais e
um escritério de representagdo. Comparati-
vamente ao ano precedente, assistiu-se a uma
sensivel quebra no nimero de notificagdes da
prestagdo de servigos por parte de instituigdes
de crédito autorizadas em outros Estados
membros da Unido Europeia (menos nove casos)
e no nimero de SGPS sujeitas a supervisdo
(menos dez registos). Os novos registos de caixas
agricolas referem-se a caixas resultantes de
processos de fusdo de outras ja existentes.

No ambito das institui¢des de crédito
autorizadas a receber dep0sitos, 0s novos registos
respeitam a um banco e a uma sucursal de
instituicdo comunitéria, tendo, por outro lado,
ocorrido o cancelamento do registo de uma
sucursal igualmente de uma institui¢cdo de crédito
comunitéria.

QUADRO I

Desagregacio Institucional

N.° de institui¢des

1994 1995
Institui¢des de crédito
— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros 46 47
— Caixas econdémicas 10 10
— Caixas de crédito agricola mituo 208 195
— Sociedades de investimento 7 7
— Sociedades de locagdo financeira (leasing) 36 35
—- Sociedades de factoring 11 11
— Sociedades financ. para aquisi¢bes a crédito 26 25
— Sucursais de outras inst. de crédito estrang. 0 3
Sub-total 344 333
Sociedades financeiras
— Sociedades financeiras de corretagem 12
— Sociedades corretoras 12 12
— Sociedades mediadoras dos mercados
monetdrio ou de cimbios 3 3
— Sociedades gestoras de fundos de investimento 50 53
— Sociedades gestoras ou emitentes de cartdes
de crédito 4 4
-— Sociedades gestoras de patriménios 16 15
— Sociedades de desenvolvimento regional 3 3
— Sociedades de capital de risco 20 15
— Sociedades administ. de compras em grupo 22 22
— Agéncias de cambios 17 22
~ Outras sociedades 2 2
Sub-total 161 163

Escritérios de representa¢io de inst. de crédito

e sociedades financ. sediadas no estrangeiro 33 30
Sociedades gestoras de participacdes sociais 49 52
Total 587 578

QUADRO Ii

Numero de registos efectuados

1994 1995
Instituicdes de crédito

—— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros 3 2
— Caixas de crédito agricola mutuo 1 3
— Sociedades de investimento 1 1
— Sociedades de locacdo financeira (leasing) 1 -
— Sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito 2 -
— Sucursais de outras inst. de crédito estrangeiras - 3

— Instituigbes de crédito sediadas em Estados-
-Membros da CE, em regime de prestagio
de servigos (art.° 60.° da lei bancéria) 17 8
Sub-total 25 17

Sociedades financeiras

— Sociedades financeiras de corretagem 1

— Sociedades corretoras 3
4

— Sociedades gestoras de fundos de investimento
— Sociedades gestoras ou emitentes de cartdes de
crédito 1

— Agéncias de cambios 4 5
Sub-total 13 8

Escritérios de represent. de institui¢des de crédito

e sociedades financeiras sediadas no estrangeiro 3 1

Sociedades gestoras de participagdes sociais 17 7
Total 58 33
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3.6.3 - Enquadramento regulamentar das
actividades das instituicdes e da supervisio

Durante o ano transacto, o Banco de
Portugal colaborou na reformulacdo do regime
juridico de alguns tipos de institui¢des de crédito
e sociedades financeiras, sendo de destacar os
seguintes diplomas:

— Decreto-Lei n.° 72/95, de 15 de Abril,
que eliminou a segmentag¢do, anterior-
mente existente entre as sociedades
de locagdo financeira mobilidria e
imobiliaria.

— Decreto-Lei n.° 149/95, de 26 de Junho,
que reformulou o regime juridico do
contrato de locacdo financeira, em
particular no que se refere ao
alargamento do respectivo objecto,
ao conceito de valor residual, aos
prazos minimos da locacdo financeira
e aos direitos e deveres do locador e
do locatério.

— Decreto-Lei n.° 166/95, de 15 de Julho,
que, além de ter dispensado de
autorizagdo prévia a emissdo de
cartdes de crédito, impds as
respectivas entidades emitentes a
elaboracdo das condi¢bes da sua
utilizagdo de forma mais transparente.

— Decreto-Lei n.° 171/95, de 18 de Julho,
que procedeu a ajustamentos nas
condi¢bes de funcionamento das
sociedades de factoring, assim como
simplificou significativamente o
contrato de factoring através, em
particular, da revogagdo do requisito
de o aderente submeter a aceitagdo do
factor a totalidade dos créditos a curto
prazo decorrentes da sua actividade.

— Decreto-Lei n.° 206/95, de 14 de
Agosto, que alargou o objecto das
sociedades financeiras para aquisi¢Ges
a crédito, em especial a emissdo, em
determinadas circunstdncias, de
cartbes de crédito.

— Decreto-Lei n.° 230/95, de 12 de
Setembro, que introduziu modifica-
¢des substanciais no quadro legal das

caixas de crédito agricola miituo,
Caixa Central e Sistema Integrado do
Crédito Agricola Mutuo (SICAM).
No que respeita as caixas agricolas,
deve destacar-se a possibilidade de
serem afastados alguns condiciona-
lismos relativos ao processo de fusio,
e a obrigatoriedade de a gestdo
corrente ser confiada a, no minimo,
dois membros da direccdo, com
experiéncia adequada, podendo, para
o efeito, ser escolhidas pessoas ndo
associadas.

— Decreto-Lei n.° 294/95, de 17 de
Novembro, que estabeleceu um novo
regime juridico das sociedades
gestoras de fundos de investimento
imobilidrio (e dos fundos de investi-
mento imobilidrio), com a introdugio
dos ajustamentos que a pratica vinha
aconselhando, designadamente uma
maior exigéncia na prestacdo de
informac¢do aos participantes nos
fundos.

— Decreto-Lei n.® 298/95, de 18 de
Novembro, que estendeu a actividade
das agéncias de cambios a4 compra e
venda de ouro e prata (em moeda ou
noutra forma ndo trabalhada), tal
como de moedas para fins de

numismatica.

O Banco de Portugal emitiu normas
regulamentares e participou na elaboracdo de
projectos de diplomas legais relativos a
instrumentos financeiros e meios de pagamento
ou com impacto, directo ou indirecto, no
desenvolvimento das actividades das institui-
¢des, entre os quais se salientam:

— Decreto-Lei n.° 17/95, de 27 de Janeiro,
que flexibilizou o regime juridico das
obrigacdes hipotecdrias, cuja emissdo
deixou de carecer de prévia autori-
zagdo, reforcando-se, no entanto, os
requisitos em matéria de informagéo
aos investidores (prospecto).

— Aviso n.° 1/95, de 17 de Fevereiro,
que regulamentou a informagdo
minima que algumas institui¢bes de




crédito devem prestar aos seus clientes
sobre  determinados tipos de
operacodes.

— Instru¢do do Banco de Portugal
P-1518, de 5 de Maio, que tipificou o
porta-moedas automatico, estabele-
cendo as entidades que o podem emitir
e as condigdes da respectiva utilizagado.

— Aviso n.° 2/95, de 20 de Maio, que
revogou a obrigatoriedade de incluir,
na nota informativa sobre a emissdo
de “papel comercial”, elementos
previsionais respeitantes ao balanco,
demonstracdo de resultados e
demonstracdo de origem e aplicacdo
de fundos do emitente.

— Decreto-Lei n.° 204/95, de 5 de Agosto,
que criou o regime dos planos de
poupanca em acgoes.

— Aviso n.° 11/95, de 3 de Novembro,
que redefiniu as obrigacdes em
matéria de publicacdo de documentos
contabilisticos por parte de sucursais
em Portugal de institui¢des de crédito
e de outras institui¢des financeiras
com sede em outro Estado membro
da Comunidade Europeia.

Foram, ainda, publicados em 1995 virios
diplomas e emitidas instrugdes técnicas, com o0
objectivo de aperfeigoar os instrumentos da
supervisdo, tendo essa regulamentagao
prudencial incidido principalmente nas seguintes
areas:

— Limites dos grandes riscos das caixas
agricolas pertencentes ao SICAM:
Instrucdo [-0913.8, de 8§ de Fevereiro,
que, além de determinar a Caixa
Central a observéincia dos limites
consignados no Aviso n.° 10/94, de 18
de Novembro, fixou as mencionadas
caixas o limite dos riscos perante um
cliente ou grupo de clientes ligados
entre si, bem como o limite agregado
dos grandes riscos.

— Provisées minimas obrigatorias: Aviso
n.° 3/95, de 22 de Setembro, que
reformulou profundamente o regime

de provisionamento, sendo de assi-
nalar o alargamento do admbito de
aplicac¢do, a obrigatoriedade de consti-
tuicdo de provisdes para créditos que,
embora ainda ndo vencidos, sejam de
cobran¢a duvidosa, a introducdo de
critérios mais rigorosos no provisio-
namento dos créditos vencidos, a
reducdo do nivel minimo das provi-
sdes para riscos gerais de crédito, o
requisito de provisionamento para
menos-valias de titulos emitidos por
entidades com risco de contraparte
nulo ou muito reduzido, com excepg¢io
dos integrados na carteira de nego-
ciagdo por serem avaliados a preco de
mercado e dos que constem da “car-
teira a vencimento” (Carta-Circular
69/DSB, de 21 de Novembro), a
simplificagdo do provisionamento de
menos-valias para imobiliza¢des
financeiras e a introducido de provisdes
para cobertura do risco-pais (estas
tltimas foram, subsequentemente,
regulamentadas em maior detalhe
pela Carta-Circular n.° 76-E/DSB, de
19 de Dezembro).

Cobertura das responsabilidades por
pensdes de reforma e de sobrevivéncia:
Aviso n.° 6/95, de 21 de Setembro,
que estabeleceu que os bancos
financiassem as mencionadas respon-
sabilidades integralmente através de
fundos de pensdes (consagrando-se,
no entanto, em alguns casos, um
periodo transitério de ajustamento) e
uniformizou os pardmetros actuariais
e financeiros utilizados no céalculo das
mesmas.

Fundos proprios: Aviso n.° 7/95, de 21
de Setembro, que classificou como
elementos negativos dos fundos
préprios o valor correspondente aos
montantes relativos a contribui¢des
para fundos de pensOes respeitantes
a cobertura de responsabilidades por
pensdes de reforma e de sobrevivéncia
que ainda ndo tenham sido relevadas
COmo custos.

Rdcio de solvabilidade: Aviso n.° 12/95,
de 8 de Novembro, que atribuiu um
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coeficiente de ponderagdo nulo aos
elementos do activo que gozem de
garantia expressa e juridicamente
vinculativa das Comunidades Euro-
peias, e procedeu a ajustamentos no
conceito de zona A e de bancos
multilaterais de desen-volvimento.

Entre outras normas com incidéncia na
supervisdo prudencial, devem citar-se, ainda,
pela sua relevancia, as alteragdes ao Plano de
Contas para o Sistema Bancario, em especial no

referente 4 “carteira a vencimento” € as provisdes
para créditos de cobranga duvidosa.

Ainda no dominio contabilistico, foram
igualmente introduzidas modificagdes nos
Planos de Contas de diversos tipos de institui¢cdes
de crédito e de sociedades financeiras, além de
ter sido alargado o periodo de amortiza¢do das
diferengas positivas resultantes da aplica¢do do
designado “método da equivaléncia patrimo-
nial”, utilizado para registar, no balango
consolidado, as partes de capital em empresas
associadas ou em empresas filiais excluidas da
consolidagdo.

3.6.4 - Actividades de supervisio

Durante 1995, continuou a ser desen-
volvida uma avaliagfio sistemdtica da situacdo e
evolugdo das instituigdes de crédito e sociedades
financeiras, com base no acompanhamento e
controlo dos dados contidos no sistema de reporte
contabilistico e prudencial e nos exames de
inspecgdo levados a efeito.

Nessa avaliagdo predominaram oS
aspectos relacionados com a natureza, dimensdo
e cobertura dos riscos assumidos, de que se
destacam:

— controlo dos fundos préprios de base
e complementares;

— qualidade, montante e dispersdao dos
riscos assumidos, quer de natureza
patrimonial quer de natureza extra-
-patrimonial, nas diversas vertentes
de valorimetria (graus de cobrabi-
lidade de crédito, provisionamento e
outras correc¢des de valor), de rendi-
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bilidade e de adequagdo aos objectivos
da actividade;

— acompanhamento sistemdtico de
determinados riscos especificos,
designadamente concentragdo da
exposi¢do ao risco de crédito sobre
paises de alto risco, concessdo de
crédito a detentores de participagdes
qualificadas, aplicagdoes em titulos de
rendimento varidvel, em activos
imobilizados corpéreos e incorpdreos
e participagdes financeiras.

No dominio da supervisdo, conferiu-se
ainda prioridade:

— a analise dos sistemas de controlo
interno e dos relatdrios anuais sobre
0$ mesmos, como pressuposto de uma
avaliagdo qualitativa e global das
politicas e sistemas de gestdo dos
riscos das institui¢des de crédito e
sociedades financeiras;

— ao controlo prudencial dos accionistas
detentores de participacdes qualifi-
cadas, no contexto dos processos de
reestruturagdo do sistema bancério
portugués e verificacdo da idoneidade
dos membros dos 6rgdos de adminis-
tracdo e de fiscalizagio das instituigoes
de crédito e sociedades financeiras,
bem como da experiéncia profissional
¢ das situagOes de acumulagio de
fungbes dos respectivos gestores;

— ao acompanhamento continuo das
sociedades gestoras de participagOes
sociais sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal, com incidéncia particular
na adequag¢do dos processos de
consolidac@o contabilistica;

— 4 andlise, apoio institucional e acom-
panhamento dos processos de fusdo
entre caixas de crédito agricola mituo;

— ao estudo de novos instrumentos
financeiros, nas suas vertentes de
reconhecimento e tratamento conta-
bilistico e de avaliagdo para efeitos de
cOmputo dos riscos.



Prosseguiram os trabalhos tendentes ao
aperfeicoamento e sistematiza¢ido da informagdo
contabilistica e de natureza prudencial, tanto em
base individual como em base consolidada,
através de alteracdes ao plano de contas e de
novos modelos para reporte das posi¢des de
risco.

Durante o ano de 1995 foram realizados
exames de inspecg¢do nas préprias instalagdes
das institui¢des de crédito e sociedades
financeiras, quer de dmbito global e com base na
situagdo  financeira  consolidada, quer
circunscritos a dominios seleccionados, tendo
como objectivo:

— a avaliacdo da qualidade da respectiva
gestio ;

— a avaliagdo da adequagdo das politicas
e procedimentos relativos a gestdo
dos riscos de crédito, a gestio dos
riscos de liquidez e dos riscos da taxa
de juro;

— a analise da rendibilidade e da
respectiva evolugdo;

— a verificacio do cumprimento das
normas aplicdveis, nomeadamente
limites a concentragdo de riscos, racio
de solvabilidade, créditos a membros
dos 6rgdos sociais e a detentores de
participa¢des qualificadas;

— o exame da correc¢do dos procedi-
mentos contabilisticos face as regras
estabelecidas no plano de contas,
nomeadamente no tocante ao reconhe-
cimento do crédito vencido e dos
respectivos proveitos;

— a avaliagdo da adequagdo dos proce-
dimentos e dos controlos internos
relativos a constituicdo de provisoes.

Foram também efectuadas algumas
inspecgdes a sociedades gestoras de participagGes
sociais sujeitas & supervisdo do Banco de Portugal,
cujas filiais s@o instituigdes de crédito, tendo
especialmente em vista a avaliagdo dos
procedimentos de controlo interno relacionados
com o apuramento da respectiva situagdo
financeira consolidada.

Diversas ac¢des de inspeccdo tiveram
também por objectivo aferir a fiabilidade do
reporte prudencial.

3.6.5 - Reclamacbes e processos de contra-
-ordenacio

Na sequéncia de solicitacdes expressas, o
Banco de Portugal analisou reclamacgdes, efec-
tuadas por clientes das institui¢des supervisio-
nadas ou por estas dltimas, resultantes, em
particular, da inobservincia das regras de
conduta e de alegadas irregularidades na
cobranca de comissdes e outras despesas, na
movimentacdo de contas de depdsito, nas
condi¢des contratuais de cartdes de pagamento,
em operagdes cambiais, por publicidade consi-
derada enganosa, etc.

3.6.6 - Fundo de Garantia de Depésitos

No final do ano anterior, o nimero de
institui¢des de crédito participantes no Fundo
de Garantia de Dep6ésitos ascendia a 52 (40 bancos,
9 caixas econémicas e 3 caixas de crédito agricola
mutuo ndo pertencentes ao SICAM).

No decurso de 1995, deixaram de
participar no Fundo dois bancos estrangeiros,
uma vez que as suas sucursais, em Portugal,
passaram a ser cobertas pelo sistema do pais de
origem (tendo as respectivas contribui¢des sido
oportunamente devolvidas), € uma caixa
agricola, devido a sua adesdo ao SICAM. Em
contrapartida, uma instituicdo de crédito com
sede em pafs comunitirio tornou-se membro do
Fundo (em virtude desse pais ndo ter, até a data,
transposto a Directiva comunitdria sobre sistemas
de garantia de depdsitos).

Os recursos financeiros do Fundo
totalizavam, em 31.12.1995, cerca de 52 milhbes
de contos, tendo as contribui¢Ges (anuais e inicial)
relativas ao ano transacto atingido aproxima-
damente 11,3 milhdes de contos e sido liquidadas
quase integralmente sob a forma de titulos de
depdsito. Estas contribui¢des anuais correspon-
dem a aplica¢do de uma taxa de base, anualmente
definida (actualmente em 0,1%), que incide sobre
os dep6sitos constituidos junto das institui¢des
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participantes, e de uma taxa reduzida (0,01%)
sobre os depésitos de ndo residentes junto das
sucursais financeiras exteriores.

Saliente-se a preparacdo de diversos
diplomas que, entre outros objectivos, concre-
tizaram a transposi¢do, para a ordem juridica
interna, da Directiva n.° 94/19/CE e atenuaram
o impacto do custo da garantia na exploracdo e
rendibilidade das institui¢des de crédito.

Neste dltimo dominio, importa referir:

— O Decreto-Lei n.° 246/95, de 14 de
Setembro, que, alterando o Titulo IX
do Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras:

— consagrou o principio da cobertura
pelo sistema do pais de origem da
instituicdo de crédito depositdria,
tanto relativamente aos depdsitos
captados nesse pafs, como em rela-
¢ao aos captados noutros Estados
membros da Comunidade, quer
por via de sucursais ai estabele-
cidas, quer em prestacdo interna-
cional de servigos;

— introduziu, a titulo temporario (até
31 de Dezembro de 1999), a
proibi¢do de exportacdo do regime
mais favordvel, pelo que, em
consequéncia, a cobertura propor-
cionada pelo Fundo portugués,
relativamente aos dep®sitos cap-
tados, em outros Estados mem-
bros, por sucursais de institui¢cdes
de crédito com sede em Portugal,
nio podera exceder a concedida
pelo sistema do pafs de acolhi-
mento (sendo a inversa também
verdadeira);

— possibilitou a adesdo, numa base
voluntaria e parcial, das institui-
¢oes de crédito, autorizadas em
outros Estados membros e que
disponham de sucursais em
Portugal, ao sistema nacional, pela
componente em que este seja mais
favordvel (nivel da garantia;
depdsitos abrangidos) do que o
do pafs de origem (fopping-up);
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— modificou a natureza do regime
contributivo, transformando-o
num sistema misto, em que parte
das contribui¢cdes anuais devidas
ao Fundo poderd ser representada
por compromissos de pagamento,
irrevogaveis e caucionados por
penhor de titulos, que se deverdo
caracterizar por um muito
reduzido risco de crédito e por
liquidez elevada;

— excluiu novos depositantes do
ambito da garantia, nomeada-
mente os fundos de investimento
¢ de pensdes, os membros dos
o0rgdos de administragdo ou de
fiscalizacdo da institui¢do deposi-
tdria, os seus accionistas qualifi-
cados, revisores oficiais de contas
e auditores externos, assim como
os depdsitos de que sejam titulares
empresas que se encontrem em
relacdo de dominio ou de grupo
com a mesma institui¢éo;

— reduziu o prazo miximo de reem-
bolso de seis para trés meses,
persistindo, embora, a possibili-
dade de prorrogacio em casos
excepcionais.

A Portaria n.° 285-A/95, de 19 de
Setembro, que manteve o anterior
limite da garantia.

A Portaria n.° 285-B/95, de 19 de
Setembro, que reajustou o Regula-
mento do Fundo.

O Aviso n.° 8/95, de 19 de Setembro,
que estabeleceu o montante das
contribui¢des iniciais em 10 mil contos.

O Aviso n.° 9/95, de 19 de Setembro,
que precisou, inter alia, que, em 1996,
o pagamento da contribui¢do anual
poderd ser substituido, até 25%, por
penhor de titulos.

O Aviso n.° 10/95, de 19 de Setembro,
que regulamentou, em maior detalhe,
o regime de topping-up.




3.6.7 - Colaboracio com outras autoridades de
supervisao

Nesta drea, intensificaram-se as relacdes
de colaboragio com as autoridades de supervisdo
bancdria de outros Estados membros da Unido
Europeia, sobretudo no quadro do controlo
prudencial das sucursais de institui¢des de crédito,
tendo-se essa cooperagido concretizado quer na
celebragio de acordos bilaterais quer no apoio prestado
a equipas de inspeccdo, quer, ainda, na troca de
informacdes.

A nivel nacional, foram refor¢ados os
contactos com a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios e com o Instituto de Seguros de
Portugal, que se centraram, essencialmente no
dominio de processos de autorizagdo ¢ de
verificagdo da idoneidade de gestores de
institui¢des de crédito e de sociedades financeiras,
bem como na formulagio de pareceres acerca de
iniciativas regulamentares (em particular, a
revisdo do Cddigo do Mercado de Valores
Mobilidrios, no que respeita ao langamento, em
mercado organizado, de futuros e de opgdes, e a
transposi¢do da Directiva sobre servigos de
investimento).

3.7 - Organizacao ¢ Gestao Internas
3.7.1 - Recursos Humanos

Os crescentes niveis de responsabilidade
e exigéncia que o Banco tem vindo a assumir nos
dltimos anos tém implicado significativos
esforcos de adaptacdo, que se traduziram num
profundo redimensionamento de efectivos,
numa revisdo geral de politicas de recrutamento,
retribui¢do e desenvolvimento de quadros e
numa redefinicio do modelo hierdarquico-
funcional.

Neste contexto, foi concretizado no ano
de 1995 um conjunto expressivo de acg¢des de
que se destacam, como mais significativas, as
seguintes:

— Reorganizagio e reajustamento estru-
tural do Departamento de Organiza-
c¢io e Informacgdo, do Departamento
de Gestdo e Desenvolvimento de
Recursos Humanos, do Departa-

mento de Estatistica e Estudos Econd-
micos, do Departamento de Servigos
Juridicos e do Departamento de
Supervisdo Bancéria.

— Acompanhamento da evolugdo
organico-funcional da Filial-Porto e
das accdes relativas ao encerramento
da dltima Agéncia da Rede Secundéria
(Santarém), com a consequente gestdo
de excedentes/negociagio de saidas;

— Reformulagdo do sistema de suporte
ao processo de descrigdo e cotacio de
postos de trabalho, com implemen-
tacdo de um descritor mecénico e
campanha de informacio/divulgacio
da nova metodologia;

— Concepgdo ¢ implementacio dum
novo modelo de gestio de remunera-
¢bes de cardcter ndo contratual,
simplificando os suportes e os
“timings” das avaliagSes com impacto
remunerativo e instituindo um tnico
momento de avaliagcio anual dos
resultados de trabalho (Outubro) para
posterior atribuicdo de beneficios de
ordem remunerativa (Janeiro);

— Criagdo de mecanismos de apoio e
aconselhamento a reformados, a
implementar em 1996, sob a
responsabilidade da Comissdo de
Gestdo do Fundo Social;

— Continvag¢ao de uma politica integrada
de Formacio e Desenvolvimento,
materializada na organizagido de
maltiplas ac¢des formativas no Pais e
no Estrangeiro;

O Banco de Portugal registou, em 1995,
um ligeiro aumento do nimero dos seus efec-
tivos, que passaram de 1757 para 1771 (mais 14),
0 que representa um acréscimo percentual de
0,8%.

No ano de 1995, verificaram-se 56
admissdes (1 Director-Adjunto, 54 técnicos e
1 auxiliar), 35 reformas (31 por antecipacdo e 4
por invalidez), 5 cessa¢des de contrato de trabalho
e 2 falecimentos.
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Do total de efectivos do Banco, 1064 sio
do sexo masculino e 707 do sexo feminino,
distribuidos pela Sede (1472), pela Filial do Porto
(168) e Delegacdes Regionais e Agéncias (131).

Dos 1771 empregados do Banco, 40
desempenham funcdes de direcg¢do, 87 de chefia,
541 exercem func¢des técnicas, 88 funcgodes
especificas, 664 administrativas e 351 sdo chefias
e executantes dos Grupos II, III e IV.

A evolugdo de efectivos no Banco de
Portugal nos dltimos cinco anos foi a seguinte:

Efectivos 1991 1992 1993 1994 1995
Homens 1493 1418 1102 1062 1064
Mulheres 883 875 714 695 707
Total 2376 2293 1816 1757 1771

Pelo quadro de evolugdo da piramide
etaria constata-se que o escaldo etdrio 36/45
anos continua a concentrar maior nimero de
efectivos (866), seguido do escaldo 46/55 anos
(495).

Com idade inferior a 36 anos, o Banco
tem 338 empregados (menos 87 que no ano
anterior), o que corresponde a 19,1% do seu
efectivo total.

O nivel etdrio médio, que em 1994 se
situou nos 41,5 anos é, em 31.12.1995, de 41,6
anos.

Escalio Etdrio 1991 1992 1993 1994 1995

19/25 48 48 31 18 25
26/30 152 117 105 112 124
31/35 556 499 407 295 189
36/45 809 781 767 814 866
46/55 712 730 452 453 495
56/60 80 9 47 60 62
61/65 19 22 7 5 10
Total 2376 2293 1816 1757 1771

No que respeita a antiguidade na Banca,
e como se pode observar pelo quadro de
evolugdo, o maior nimero de efectivos (585),
encontra-se situado no escaldo 11/15 anos,
seguido do escaldo 21/25 anos, com 344
empregados.

Com uma antiguidade superior a 15 anos
ha 757 empregados, o que representa 42,7% do
efectivo total da Instituicdo, contra 1014
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empregados (57,3% do mesmo efectivo) com
uma antiguidade até 15 anos.

O nivel médio de antiguidade dos empre-
gados do Banco, foi em 1995, de 15,3 anos,
sofrendo por isso, um ligeiro aumento compa-
rativamente com o ano anterior (15,1 anos).

Escalao 1991 1992 1993 1994 1995
Até 2 anos 89 80 99 69 94
3as 132 106 64 102 112
6al10 659 627 436 312 223
11a15 341 353 472 563 585
16a20 580 507 376 302 260
21a25 349 333 221 266 344
mais de 25 226 287 148 143 133
Total 2376 2293 1816 1757 1771

Em 1995 os empregados na situagdo de
reforma eram 1775 (mais 4 que no ano anterior),
nimero superior ao total de efectivos da Institui¢do
(1771), o que ja sucedia em 1994.

Em rela¢io aos pensionistas, verifica-se um
aumento de 6 em relacdo ao ano de 1994.

Evolugciio 1991 1992 1993 1994 1995
Reformados 1233 1295 1732 1771 1775
Pensionistas 461 455 448 464 470

No ano em andlise, 1209 empregados do
Banco, que correspondem a 68,3% do efectivo
total, participaram em acc¢des de formacdo a
nivel interno e externo (pafs e estrangeiro), num
total de 55 874 horas de formacao.

O nimero médio de horas de formagio
por participante foi, em 1995, de 46,2 horas, o
que reflecte algum decréscimo em relagdo ao
ano anterior devido, essencialmente, 4 menor
duracdo média das acg¢des de formacio
realizadas.

No dmbito da “Auto-Formacgdo”, regista-
-se o esforco que o Banco vem efectuando no
progressivo alargamento dos subsidios atri-
buidos aos empregados para aquisi¢do de
equipamento informatico e de livros e similares,
bem como a realizacio da I Semana do Livro e da
Informacdo (Feira do Livro e Sessdes Tematicas),
que contou com significativa participagdo dos
empregados do Banco.



3.7.2 - Organizacido e Informatica

A reestruturagdo orgéinico-funcional do
Departamento de Organizagdo e Informacgdo foi
concluida em meados do ano, conduzindo ao
realinhamento estrutural necessdrio para a
adequada prossecugdo dos objectivos definidos
pelo Plano Estratégico do Sistema de Informacdo
do Banco de Portugal (PESI-IT), aprovado no
ano transacto. Em funcdo desta reestruturacio,
o Departamento ficou organizado em trés Areas:
Arquitectura e Integracdo de Sistemas, Desen-
volvimento de Sistemas Informaticos e Infraes-
truturas e Servigos. Ficou igualmente consagrada
na estrutura a funcido de Gestdo de Clientes
(no Gabinete de Apoio a Direccido). As
necessidades de cruzamento horizontal das
unidades de estrutura, servindo funcgdes de
articulagdo e inter-coordenagdo de actividades,
foram cobertas por uma estrutura de tipo
matricial, com cinco pélos de concentragdo: Ante-
Projectos, Projectos de Desenvolvimento,
Administragdo de Dados, Tecnologias Distri-
buidas e Suporte a Producio.

No dominio da reestruturacdo depar-
tamental sdo de referir as intervengdes efectuadas
no Departa-mento de Supervisdo Bancaria e no
Departamento de Servigos Juridicos. Do ponto
de vista de reengenharia organizacional
merecem referéncia os trabalhos iniciados no
Departamento de Relagdes Internacionais —
visando a criagdo de uma nova solugdo funcional,
baseada em ndveis instrumentos de natureza
informdtica, para servir a coordenag¢do da
representacio do Banco de Portugal em
organismos internacionais — € no Departamento
de Supervisdo Bancdria — de arquitectura global
de sistemas informadticos para suporte de uma
estrutura organico-funcional totalmente nova.

Para além dos esforcos de padronizagdo
de equipamentos, foram emitidos 30 pareceres
especificos sobre equipamentos de escritdrio e
analisados 230 processos correspondentes a
impressos.

Procedeu-se a implementacdo piloto de
uma instalacio de correio electrénico interno ao
Banco, cobrindo cerca de 200 postos de trabalho.
Esta rede interna de correio electrénico foi
complementada com uma ligagdo assincrona
com a INTERNET, para efeitos de envio/recep-
¢do de mensagens. A receptividade encontrada

e os claros beneficios constatados permitiram
concluir das vantagens de estender estas
facilidades de automagdo de escritério a
generalidade dos postos de trabalho do Banco, o
que ird potenciar solu¢des inovadoras (ja
experimentadas no Departamento de Relagds
Internacionais, cfe. acima referido) no dominio
da engenharia organizacional.

Do ponto de vista do desenvolvimento
de Sistemas de Informacdo (SI), foram concluidos
dez projectos em 1995, dois dos quais de
caracteristicas tipicamente tecnoldgicas.

O Sistema de Pagamentos de Grandes
Transac¢des (SPGT) constituiu o SI do maior
impacto externo ao Banco. Nesta esfera foi
concluido o sistema de Gestdo Interna e Controlo
de Depdsitos a Ordem (GICODO) e a sua ligagdo
automatica aos sistemas internos periféricos
(designadamente nas dreas dos Mercados
Monetdrios, do Estrangeiro e da Tesouraria). Foi
disponibilizada as Instituicdes de Crédito futuras
participantes do SPGT facilidades especificas
para consulta directa as suas posi¢des DO no
Banco de Portugal. Finalmente, o ultimo
trimestre do ano foi intensamente dedicado aos
multiplos testes realizados pelo Banco, pela SIBS
e pelos futuros participantes do SPGT sobre as
facilidades previstas no dmbito do Sistema de
Controlo Continuo de Posi¢des (SICOP), visando
a sua entrada em real no inicio do ano de 1996.

Merece igualmente destaque o
signiflcativo esfor¢o realizado, e concluido no
final do ano, na andlise de dois produtos
comercialmente disponiveis para futuro suporte
da Base de Dados de Informagdo Estatistica,
entendida como repositério informatizado,
integrado e consistente, da informacdo estatistica
trabalhada pelo Banco. As conclusdes atingidas
permitirdo proceder a construgdo em 1996 desse
repositério integrado e a sua alimentagdo
relativamente a varios dos dominios estatisticos
em causa.

Foram executados 268 pedidos de
manuten-¢do e evolucdo das aplicagdes
informdticas existentes. Para além disso, o
Nicleo essencialmente responsdvel por esta
actividade teve ainda, a semelhanca dos anos
anteriores, um papel fundamental no
desenvolvimento de uma nova versdo da Central

de Balangos do Banco de Portugal e na

235



implementacdo dos interfaces entre o SPGT e os
sistemas periféricos internos ao Banco.

Realizaram-se os estudos iniciais
necessdrios para a implementagdo de uma
solucdo de fundo visando a total continuidade
de operagdes do SIC. A solucio ja esbogada, que
serd objecto de detalhe e aprofundamento
durante os préximos meses, tem em conta a
possibilidade de distribuir os equipamentos do
Banco por trés salas — uma dos quais remota e
localizada em instalacdo de alta seguranga — e
aproveitard beneficios tecnolégicos expectaveis
em termos da evolugdo prevista para os proximos
anos para os equipamentos informaticos de
porte.

3.7.3 - Servicos Juridicos

A actividade desenvolvida incidiu
predominantemente na elaboragdo de pareceres
em resposta a consultas internas, orais ou
escritas. Estas dltimas atingiram um nimero
proximo das duas centenas, traduzindo uma
colaboragdo estreita com a generalidade dos
departamentos do Banco. As matérias mais
solicitadas relacionaram-se com o direito
econdémico e financeiro e com a aplicacio pratica
do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e
das Sociedades Financeiras. Verificou-se
também, neste Ambito, um apoio assiduo na
preparacdo dos contratos a celebrar pelo Banco.

No dominio da actividade forense, os
servicos Juridicos continuaram a assegurar o
patrocinio do Banco ou o acompanhamento dos
processos que o envolvem como parte activa ou
passiva. O niimero destes processos manteve-se
dentro de limites moderados, abrangendo casos
na area do contencioso civil, laboral, adminis-
trativo e contraordenacional. Os processos
concluidos tiveram, na sua maior parte, desfecho
favoravel ao Banco.

Os técnicos dos servigos juridicos
participaram ainda em diversos grupos de
trabalho internos do Banco e assumiram a sua
representacdo em organismos técnicos comuni-
tirios e internacionais. Realizaram-se, como em
anos anteriores, vdrias ac¢bes de intercimbio
com os meios juridicos nacionais e estrangeiros,
nomeadamente através da realizagdo de
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coldéquios, da organizacido das 4.%s Jornadas Sobre
Temas Bancarios e da participagdo no 3.°
Encontro de Juristas Bancéirios dos Paises de
Expressao Portuguesa.

A actividade dos servigos juridicos ficou
ainda assinalada pela reestruturagio do
Departamento, aprovada no final do ano, tendo
em vista o alargamento ou intensificacido das
suas areas de interven¢io no que respeita, em
especial, a elaboracdo de estudos legislativos, a
elaboracido de boletins de informagio juridica e
a realizacdo de trabalhos de edigio e
documentacao.

3.7.4 - Instalacoes

Concluiram-se as obras de construg¢do do
Complexo do Carregado, destinado ao acaba-
mento, distribui¢do, escolha e amortizagcdo das
notas emitidas pelo Banco, que entrou em
funcionamento em Outubro de 1995.

Em Lisboa procedeu-se a beneficiagio
exterior dos edificios da Sede e da Rua do
Crucifixo e efectuaram-se as remodelagdes
necessarias a transferéncia do Departamento
dos Servicos Juridicos para a Rua do Comércio.

Realizaram-se ainda obras de remo-
delacdo nos edificios da Filial e das Agéncias de
Evora e Viseu.

3.7.5 - Auditoria Interna

A actividade do Departamento de
Auditoria foi fortemente marcada pela imple-
mentacdo das linhas de orientagdo estratégica,
aprovadas em Setembro de 1994, segundo as
quais se elegeu como um dos grandes objectivos
para o quinquénio 1995/99 o aperfeicoamento
das metodologias do planeamento das acgdes
de auditoria e a consequente elabora¢do de uma
matriz de risco.

No seguimento desta orientagdo foi
aprovada superiormente uma matriz de risco,
da qual constam, para cada uma das acgles
elencadas, os coeficientes atribuidos aos varios
factores de risco seleccionados e a ponderacio
total.




Com base neste instrumento e noutros
factores igualmente ponderados, elaborou-se a
versdo acabada do Plano do Departamento para
0 quinquénio1995/99.

Das linhas de orientacfo estratégica
constava também a racionalizacdo da metodo-
logia e dos procedimentos respeitantes as acgdes
de auditoria (concep¢do, preparagdo do trabalho
de campo, estrutura-padrdo e circuito dos
relatérios, acompanhamento das recomendagdes
e controlo do seu cumprimento), o que veio a
consubstanciar-se na NAP 9/95, de 15/5/95,
OF:25 e numa edi¢do revista do Manual de
Procedimentos.

Esta nova metodologia e os consequentes
procedimentos tiveram o inicio da sua aplicagdo
no 2.° semestre, prevendo-se a sua estabilizacdo
no préximo ano.

Nio obstante esta mudanga que
caracterizou a actividade do Departamento, o
nimero de acc¢des de auditoria realizadas
registou um acréscimo de cerca de 30%,
relativamente a 1994, com reforco das missdes
com maior incidéncia nas vertentes operacional
e informética, no prosseguimento alids, do rumo
ja tracado em anos anteriores.

A evolucdo na 4rea de informitica
conduziu a que o Departamento de Auditoria
tivesse necessidade de recorrer a novas
abordagens, técnicas e instrumentos pelo que:

— elaborou um plano de intervencgio
estratégica ao nivel da informética
distribuida: redes locais NOVELL, Open
Systems e Plataformas Client/Server
(RISC 6000, AIX, UNIX), ligacdes a
INTERNET;

— construiu  novos procedimentos de
auditoria automatizada ao nivel do
sistema informdtico central, sendo
testados e avaliados dois novos
instrumentos: ADMIN - AIDE e RACF
Sentinel.

Também com impacto significativo nos
trabalhos do Departamento foi o acompanha-
mento do SPGT e a intervencdio nos processos de
inicializacdo e personalizacio dos respectivos
moédulos de seguranca.
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4 - BALANCO E CONTAS

4.1 Balanco

4.1.1 Balanco e notas explicativas

A situag¢do patrimonial do Banco, referida a 31 de Dezembro de 1995, encontra-se espelhada no
Balango, que a seguir se insere. Incluem-se também algumas referéncias visando o esclarecimento do
conteido de contas ndo mencionadas noutros capitulos deste Relatério.
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BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL

ACTIVO

1995

1994

Ouro

Activos sobre o exterior

Depdsitos e outras apliCagdes ......c.covverecveicercrececcrenere et
Titulos EStrANGEITOS . .oocvveiiiiiiri ettt

Institui¢cdes internacionais
Fundo Monetdrio Internacional
POSICAO d€ TESEIVA ..coeiiiiiiiiiiiii et e

Direitos de saque especiais
OULTOS ACHIVOS .eeeiiiieeeeiere ettt et st ens

Instituto Monetdrio Europeu

ECU OfiCIAIS ...veeveere ettt ettt et erb e st eseanenes
Ouro e divisas a receber do IME ..
OULTOS ACTIVOS oovveieerieieecieirecteeteeeteeereeeseeeasesneereenseeaseesessesneeseesneanen

Outros organismos iNtErnacionais ...........c.cccvcrerererrriererrenienesinennans
Crédito interno
Crédito as institui¢des financeiras

Desconto € redeSCONTO .vvvreireieiiiriieieiecricrcee e ere e e st sene e
Acordos de TECOMPIA ...ccocereiniiiiriiiiieeete ettt se b bt

Crédito ao Estado

C/correntes das Regides AUtONOmMAs .........c.coceeeerieeevvevcviriereresnnee.
Moeda metéalica nacional em CaiXa ....ccocovveenivviiieceinieiereseenn.

Titulos nacionais
Obrigagdes de emissores PUbliCOS ...ooovveeiiirviriveeeeriesieieieeee e

Participa¢fes financeiras
Outros titulos nacionais

Cheques e outros valores a cobrar

Imobilizagdes

Outros activos

775 326 891 641380

600 068 825 347$60

1352218 591 969$00

67 488 260 999$00
12 687 423 494$10
976 072 972500

330465 946 145340
294 746 606 992%00
2143 095 268$20

2624932 252%$10

530 000 000$00
631 930 000 000300

6 499 665 275%00
3062 776 538%50

220 153 687 000$00
7 490 082 400$00
14 527 234 000$00
6 536 399$00

22 191 869 235$90

90 877 226 419$70

825 546 963 799$50

304 612 160 646$20
1720973 714 228$00

53 845 002 725$00
11273 451 733$20
511 164 682$00

376 259 175 711$70
333 465 963 748510

2598936 031$20

4 100 000 000$00
547 131 000 000$00

4730 488 350%00
3517 025 532$00

245 286 867 000300
7 953 655 000$00
14 527 234 000$00
219 307 292%90

16 998 257 263$00

62417 851 501$00

4436015 724 349330

4 535968 219 243$80

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS
Compromissos Perante LerCeiros ......oocemmerevivererenen.
Operagdes cambiais e de taxas de juro - compras .......
Operagdes cambiais e de taxas de juro - vendas ..........
Dep6sito € guarda de valores ........c.cccvevveveeveerirenrenneinnnn,
Outras contas extrapatrimoniais
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2929786 414$50

38 006 890 328$00

37 999 950 559%$90
4743 814 512 747$50
960 336 581 283$50




EM 31 DE DEZEMBRO DE 1995

PASSIVO

1995

1994

Notas em circulagio
Responsabilidades para com o exterior
Instituicdes de crédito no eStrangeiro ..........coecviiiieiniiinecnnne.
Institui¢des internacionais
Fundo Monetdrio Internacional
Atribuicdo de direitos de saque especiais ........cccoeiiinicinenns
Instituto Monetdrio Europeu - ECU a entregar ..........ccccocovieeine.
Outras instituigdes iNternacionais .........ccoevvevninieirniieennecen
OUtros NA0 TeSIAENIES ..o.voiiieiiii e
Responsabilidades para com residentes
Depésitos de residentes - Moeda nacional

Depésitos de IC e sociedades financeiras ..........ccoevveeervcinnrnenn.
Dep6sitos do sector publico ......cccvicieiinieiiine e

Outras responsabilidades para com residentes
Aplicagbes das IC e sociedades financeiras.........ccoccoeerviveenrnnas

Aplicagdes do Tesouro PUDLICO ...,
Responsabilidades diversas para com residentes........c..cooeene.

Flutuacio de valores

Contas de regularizacio

Provisoes

Reservas

Capital

Lucro do exercicio

894 840 571 500$00

336 198 337300

11876 816 720800
330465946 145%40
371 523 347500

6473 898 081300

282 474519 567$50
7 305 034 494$40

1 855 222 000 000300
685 671 858 753%10
20401 986 858370
2205565 137%20

45 800 754 251500
107 687 669 204$40
183973 616 013%50
200 000 000$00

707 765 939%$10

841 225 030 50000

16 944 571 119330

12 439 662 640$00
376259 175711870
317901 049300

2 148 213 041300

368561 112 341330
348 650 202%10

1 854 522 000 000800
510285061 836%90
28 677 365 206510
2351480 248%20

87 160 148 945370
250 160 705 761570
183929 891 054$90
200 000 000%$00

437 249 585%90

4436015 724 349%30

4 535968 219 243880

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E PAGAMENTOS

Américo Sequeira
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O ouro encontra-se valorizado ao preco de 323,00 délares dos EUA por uma onga troy de ouro
fino, em conformidade com o artigo 1.° do Decreto-Lei n.°. 229-H/88, de 4 de Julho.

Em 31 de Dezembro de 1995, as reservas de ouro, de cerca de 499,693 toneladas de ouro fino,
estdo escrituradas a 1 5518607 65 por grama de ouro fino.

A moeda estrangeira encontra-se valorizada aos cidmbios do Banco de Portugal relativos ao
tiltimo dia 1til do més de Dezembro.

A rubrica Depdsitos e outras aplicacdes representa as disponibilidades sobre ndo residentes,
exigiveis a curto prazo, quer em moeda nacional quer em moeda estrangeira.
A rubrica Titulos estrangeiros incorpora:

- Aplicagdes de curto prazo em titulos........c.ccccviiiiniinciincnicnineie, 1352 218 185 673300
- Outros titulos ESIFANEZEITOS ...oovcveveiveeereieriieneieneereeeee st et ass s evesseas s sesens 406 296%00

1352 218 591 969$00

A rubrica Fundo Monetdrio Internacional - Posicdo de reserva representa a posicdo activa liquida
perante o FMI, reflectindo a situagdo das seguintes contas:

SDR ESCUDOS
Quota no FMI - Direitos de saque especiais ........... 137 647 952,16 30 660 520 103%00
Quota no FMI - Moeda nacional............................. 419 952 047,84 93 542 606 359$00

124 203 126 462300

Depésitos e c/correntes do FMI-MN

CONEA N 1 ettt ettt et as et sesesseaneeneasesaessans 32 914 604 114$00
CONLA 1.7 2 ittt et st b ettt an b an e 115 238%00
PrOmiSSOTIAS cuoviiiiiiicieerteteee ettt e r s 25 000 000 000$00
Ajustamento dos haveres do FMI a regularizar ...........ueeeecvveeeeiceeeineieennnn, (1 199 853 889%$00)

56 714 865 463%$00
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A rubrica Direitos de saque especiais representa 56 959 153 direitos de saque especiais, unidade de
conta do Fundo Monetdrio Internacional.

A rubrica ECU oficiais expressa o contravalor em escudos de 1 677 645 399,81 ECU, que
constituem a contrapartida do ouro e dos délares entregues ao IME, nos termos do contrato de swap
estabelecido com aquele organismo.

A rubrica Quro e divisas a receber do IME releva os valores que constituem a contrapartida da
criagdo de ECU oficiais e que, por delegacdo do IME, séo administrados pelo Banco:

- Em ouro (gramas de ouro fino).........ccccoceeeennen. 124 924 021,09 193 833 066 792$00
- Em délares dos EUA ... 675 400 000,00 100 913 540 200$00
294 746 606 992$00

A rubrica Qutros organismos internacionais, engloba os Depdsitos a ordem no BRI - ME,
no montante de 372 598 567$10 e a participagdo do Banco no capital deste organismo internacional,
constituida por 8 000 accdes (com 25 por cento do capital realizado), no valor nominal global de
20 000 000,00 francos suicos-ouro a que corresponde a importancia de 2 252 333 685%00.

A rubrica C/correntes das Regides Autonomas apresenta o saldo da conta-corrente da Regido
Auténoma da Madeira, aberta pelo Banco nos termos do art.® 5.° do Decreto-Lei n.® 336/90 de 30 de
Outubro.
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Do agregado TITULOS NACIONAIS destaca-se a rubrica Obrigagcdes de emissores piblicos com
a seguinte composi¢io:

Designagdo dos Titulos Quantidade Valor Nominal Custo Médio Valor de Aquisigio
de aquisigdo

OBRIGACOES DO TESOURO - M/L. PRAZOS
Obrigagdes do Tesouro 1977 - Nacionalizagdes e Expropriagdes 1468 693 1 468 693 000$00 1 000$00 1 468 693 000$00
Obrigagdes do Empréstimo Interno Amortizavel

- Dec.Lei 114/88-TBDBP .......ccooiviiiiiiiiiiiiciniceneeins 5224 522 400 000300 100 000$00 522 400 000%00

Obrigagdes do Empréstimo Interno Amortizavel

- Lei 2/92 de 9 de Margo ..o 17 386 950 173 869 500 000$00 10 000$00 173 869 500 000$00
Obrigagdes do Bicentendrio Ministério das Finangas ................. 54 580 545 800 000$00 10 000$00 545 800 000$00
Obrigagdes do Tesouro FIP/90 ... 174 992 1 749 920 000$00 10 000$00 1 749 920 000$00

OBRIGACOES DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA.........
Obrigagdes do Empréstimo Interno Amortizavel

- Dec.Lei 187/81, de 2 de Julho e Portaria de 22/12/90............ 41997 374 41 997 374 000$00 1 000800 41 997 374 000$00

220 153 687 000$00

A rubrica Participagdes financeiras (parcialmente cobertas por provisdes), onde se destaca a
Participa¢do na Finangeste, no montante de 7 302 500 000$00, regista também a participacdo na
Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes do Banco de Portugal ¢ na VALORA.

A rubrica OQutros titulos nacionais regista o valor de 14 527 234 obrigagdes da PARTEST
- Participagdes do Estado, SGPS, no valor nominal de 1 000$00 cada, tomadas pelo Banco em
substituicdo dos titulos de participagdo na Petrogal.
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A rubrica Imobilizagées — excluida a sua sub-rubrica Imobilizacbes em curso, em relagdo a qual
ndo se praticou qualquer amortizacio — apresenta os seguintes saldos, apds ter sido aplicado o
regime de taxas de amortizacdo permitidas pela administragdo fiscal:

Activo

Amortizagdes

Activo Liquido

TERRENOS E CONSTRUCOES

Terrenos ...........o.e....

Construgdes

Prédios afectos a obras sociais

EQUIPAMENTO

Mobilidrio e Material
Maidquinas e Ferramentas.....
Equipamento Informatico
Instalagdes ............
Viaturas ....cooceoenee

PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO....

OUTRAS IMOBILIZACOES

Corpéreas ...............
Incorpéreas..............

A sub-rubrica Imobilizacdes em curso

TERRENOS E CONSTRUCOES

Terrenos .......coceeeenee
Construgdes.............
Prédios afectos a obras sociais

EQUIPAMENTO

Mobilidrio e Material

Maquinas e Ferramentas ...
Equipamento Informatico ...

Instalagdes ..............
Viaturas .....ooeenns

PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO.........

OUTRAS IMOBILIZACOES

Outras imobilizag0es COrporeas .......cirvimvimneiiiienens

CUSTOS PLURIANUAIS

ADIANTAMENTOS

1 539 575 415800
10 156 726 9643500
289 253 582500

1 279 703 630300
2394 719 237%00
5365 898 436500
7 119 282 550800

484 199 150300

741 992 524300

1 045 762 073%00
18 241 367%00

1 192 139 603500
27 872 194%$00

812 065 913%00
1 640 788 366%00
4 081 672 8583800
2 863 163 972300
293 046 343500

823 067 593300
18 241 367500

1539 575 415%00
8 964 587 361$00
261 381 388500

467 637 717$00
753930 871%00
1284 225 598500
4256 118 578%00
191 152 807500

741992 524500

222 694 480300

30435 354 948%00

11752 058 209%00

18 683 296 739%00

apresenta o desdobramento seguinte:

760 500$00
954 055 950%$10
420 523 643350

47 443 817$00
20996 783300
111963 1173500

1 368 513 970$80
13615 672300

87 530 000300

15871 973%00

218 626 554300
248 670 516%$50

3 508 572 496390



O agregado OUTROS ACTIVOS reflecte a situagdo das seguintes contas:

- Créditos e titulos s/o exterior vencidos .......ccccccoveeviireecerevvenrenrennns 13 837 171 654%00
- Devedores ¢ outros valores activos .....ccccececeeieriiiieeenniiiinesscineennonns 43 540 573 539%60
- Crédito interno e titulos nacionais vencidoS.........cccccveeveerereenenen. 271 494 338%30
= PrOVEITOS @ TECEDET ..ccooiviiiiiteieirieee et ete ettt srs b sre e reans 21 318 993 469%$30
- Despesas com custo diferido ......cccecvvereiveenicinniianennoinree e 14 872 907 778$80
- Outras contas internas e de regularizagdo .......c..coceveeerceiveiecnvenennns 29 457 420 543%$00
- ProvisGes p/crédito interno ¢ outros activos s/residentes .......... (32 421 334 903%$30)

90 877 226 419370

No PASSIVO, a rubrica Instituigdes de crédito no estrangeiro compreende os saldos das contas
de dep6sito a ordem de institui¢des de crédito no estrangeiro - moeda nacional, os quais totalizam
336 198 337%00.

A rubrica Atribui¢do de direitos de saque especiais representa a responsabilidade perante o Fundo
Monetédrio Internacional decorrente das atribui¢des de direitos de saque especiais, no total de
53 320 000.

A rubrica [nstituto Monetdrio Europeu - ECU a entregar representa a contrapartida da rubrica do
Activo ECU oficiais.

A rubrica Outras instituicoes internacionals representa as responsabilidades do Banco de Portugal
como depositdrio dos haveres em escudos para com as seguintes instituigdes financeiras internacionais:

- Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento........... 113 563 308500
- Banco Africano de DesenvolVImento .........ccoveevvvveconneriineinrneeeineen. 31 008 708%$00
- Fundo Africano de Desenvolvimento........cccooviviiiviceiiioieeenne, 3 543 530%$00
- Banco Europeu de Investimentos ........ccevevveveeeiieivceniee i, 162 471 719300
- Banco de Pagamentos Internacionais ........c.cccevevevveiivieininnnnnn, 2 787 204300
- Banco Interamericano de Desenvolvimento .........ccccovevevveeveecnenn. 58 148 878%00

371 523 347300
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4.1.2 Anailise do balanco

O quadro sintese que a seguir se apresenta possibilita a andlise da variagdo, face
dos viarios agregados do Activo e Passivo do Banco.

Milhares de contos

ao ano anterior,

ACTIVO

Depdsitos e outras aplicagoes ......coeeverrevriiiiirinncens
Titulos eStrangeiros ...occceecveevcerrerieereninereeeerereeroneennes
Posi¢do de reserva no Fundo Monetdrio
Internacional.........ccocceeiiineiiieniinee e
Direitos de saque eSPECIaLS ...eevververevreenieererniercennnes
FMI - OUtros actiVos ....ccccveevevrrceeernenneicesnrecronersnneens
ECU Oficiais ...cooevvvenerrieniniie et
Ouro e divisas a receber do IME ..........ccocconiiii.
IME - Outros activos ....ccccceeevieerereeeiienniecrsiiissnneenaniens
Outros organismos internacionais ........cc.c....o.e...
Crédito as institui¢Ges financeiras .........c..c.veeeee
Crédito ao Estado ........coccomvinviininniiniinicececiiee
Titulos NACIONATS .ooeereiirieieieeiceeenerce e e
Cheques e outros valores a cobrar..........cccoeenn.
Outros valores activos ......cccccceveriiiieennecrniiniineenne,

PASSIVO

Notas em circulagdo .......ccccvvivuiimmiiniinnnicniiee i,
Instituigdoes de crédito no estrangeiro ....................
Atribuicdo de direitos de saque especiais..............
Instituto Monetdrio Europeu - ECU a entregar ....
Depdsitos de outros ndo residentes........ccccocoveeenn
Depositos de IC e sociedades financeiras..............
Depdsitos do sector publico ....occeeiievvvvercriiiniiiene
Aplicagoes das IC e sociedades financeiras...........
Aplicacdes do Tesouro PUblico .....coecvviiiiininninns
Responsabilidades diversas para com residentes
Outros valores passivoS.........coiiiiiiiinins,
PIOVISOES tiveeeieieiieieeetete et
Capital € ReServas .....cccoeceeviriiniiiiiienicceiin i
Lucro do exerciCio......ccccevvecrciiiniiiiiiiiiiiciiec s

4535968

4436016

1994 1995 Variagdo
825 547 775 327 -50 220
304612 600 069 +295 457

1720974 1352219 -368 755
53 845 67 488 +13 643
11273 12 687 +1414

511 976 +465
376 259 330 466 -45 793
333466 294 747 -38719
2143 +2 143

2 599 2625 +26
551 231 632 460 +81 229

8248 9562 +1314
267 768 242 171 -25 597

219 7 2212

79 416 113 069 +33 653

4 535 968 4436016 -99 952
841225 894 841 +53 616
16 944 336 -16 608

12 440 11877 -563
376 259 330 466 -45 793

2 466 6 845 +4 379

368 561 282474 -86 087

349 7 305 +6 956

| 854 522 1 855222 +700
510285 685 672 +175 387
28 677 20402 -8 275
89512 48 006 -41 506
250 161 107 688 -142 473
184 130 184 174 +44
437 708 +271

-99 952
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O total do balango registou, em 1995, uma reducdo de 99 952 milhares de contos, - 2,2%, em
resultado das varia¢Ses registadas nas vdrias rubricas do Activo e do Passivo, de que se destacam:

- Do lado do ACTIVO:

- A rubrica OURO regista uma variagdo negativa no seu valor escritural, de 50 220 milhares de
contos devido a descida da cotagdo cambial do délar, moeda em que se encontra estabelecido o prego-
-base da sua valorizagéo.

- Os Depésitos e outras aplicagdes apresentam um acréscimo de 295 457 milhares de contos, que
€ compensado pela redu¢do de 368 755 milhares de contos na rubrica Titulos estrangeiros.

- O agregado Crédito as institui¢bes financeiras apresenta um aumento de 81 229 milhares de
contos justificado, quase integralmente, pelo aumento da cedéncia de liquidez a institui¢Ges financeiras,
concretizada através de operagdes com acordo de recompra.

- Do lado do PASSIVO:

- A rubrica Notas em circula¢do apresenta um incremento de 53 616 milhares de contos, cerca
de 6,4%.

- A rubrica Depdsitos de IC e sociedades financeiras decresce 86 087 milhares de contos.

- A rubrica Aplicacdes do Tesouro Publico regista um incremento de 175 387 milhares de contos.

- As Provisdes acusam uma reducdo de 142 473 milhares de contos que € essencialmente
justificada pela sua utilizagdo - através do método directo - na cobertura de diferengas negativas na
reavaliagdo da posi¢do cambial e do ouro.
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O quadro seguinte, em que se estabelece a relagdo entre a emissdo monetdria do Banco e os
correspondentes activos de cobertura, conforme o disposto nos artigos 15.° a 17.° da Lei Orgénica,
revela um decréscimo de 5,8 por cento da taxa de cobertura da emissdo reflectindo, principalmente,
a consolidacdo das variaghes registadas na contribui¢do, para essa cobertura, pelas Reservas cambiais
liquidas (-1,2%) ¢ pelas Outras garantias da emissdo (+0,6%).

Milhares de contos

Variagio da

31/12/94 31/12/95 contribui¢do
pftaxa de cobertura
%
Notas em CIrcUlaga0 ..ooieiriireeiicr ettt 841 225 894 841
Responsabilidades para com o exterior — MN ... 2955 7182
Responsabilidades para com residentes — MN ... 2753 531 2 841569
Emissdo monetdria do Banco (A) ..cccceoviiviceiieiieinneieecie e 3597711 3743 592
OUIO (1) ettt ettt ee b e 825 547 775 327 2,2
Activos sobre o exterior
DepGsitos € outras apliCACOES ...coeeerrieevererrerericriecesinesesrcriessesaessensenes 304 612 600 069 +7,6
TIULOS ESIFANZEITOS cueverrerrrerierieerererrescastessiereeertasiesiansrssenieessssvesanasseseen 1720974 1352219 -11,7
Institui¢des internacionais
FMI — PoSigE0 d€ TESEIVA ...ccecriiriniiiircriireieieececeee e 53 845 67 488 +0,3
Direitos de S5aqUe ESPECIALS ..ccovrrerieirreererierenriereeereececereereniesnenee 11273 12 687
FMI —— QUITOS ACHVOS .iiuiieeceierirviieorecrieenreesiestesseeseoreonasressessaseeens 511 976
IME — ECU OfiCiais «eoceeereererriineneesc et 376 259 330 466 -1,6
Outros organismos INternacionais ......oceoceecriererenieeereeneeeeieneene 2 599 2 625
2470073 2366530
Responsabilidade em moeda estrangeira........cccceoevevevereceicnicnccnens -16 455 -6
(2) 2453618 2 366 524 -5,0
Reservas cambiais liquidas (142) (B) .« 3279 165 3141851 7,2
Crédito as instituigdes finanCeiras ..........cccovvvviriiiineiceereiieneeeniaians 551 231 632 460 +1,6
Crédito a0 EStado ..ccceiciiiiiiciiiiiir e e 8 248 9562
TIUlOS DNACIONALS ceoviveiiireieeeiiirt ettt st eeeaes 267 768 242 171 -1,0
Cheques e outros valores @ CODTAT ....c..ocveevercerrnrvnicriecrerieeneeercrerennens 219 7
Outras garantias da emiss@0 (C).....cooiccniiiiinicnniinnnnn. 827 466 884 200 +0,6
Reservas e outras garantias da emissdo (B+C)...cocvvieccnnenns 4106 631 4026 051 -6,6
Excesso de cobertura da emissio (B+C-A) ...cocoenniiiiinnenn 508 920 282 459
Atribui¢do cumulativa de direitos de saque especiaiS...........oee 12 440 11877
EXCESSO ...t 496 480 270582
- - B+C
Taxa de cobertura da emissdo monetdria f—— — | iiiniineiinienn, 1,141 1,075 -5,8
A

251



4.2 RESULTADOS

4.2.1 Demonstracido de resultados do exercicio

O apuramento de resultados do Banco reportado a 31 de Dezembro de 1995 encontra-se reflectido

na “Demonstra¢do de resultados do exercicio”, que se insere seguidamente:

DEBITO

IMPORTANCIA

JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS .......ccoviiiiiiiiircireereissisisnssesecsssssssss et sesnsesnsnins
De responsabilidades para cOm O EXLETIOT .....ccooevivevmnmiriiiiiniiecnee e 889 411 427%20
De responsabilidades INTEINAS .....cccoivrviiniiinncci e 147 464 418 436%80
De depésitos de instituigoes de crédito no Pafs ........c.......... 672 063 963$00
De aplicagoes de liquidez das institui¢des de crédito no Pais. 115918 132 673$30
De aplicages do sector piblico administrativo................ 30 874 221 800$50
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS ......cooivieeeerereeor e
BonificagOes de taxa de JUIO .....ccooviiereriiirenir ettt ee et ee e 3087 121 170$30
Comissdes € outros custos bancarios ... 1061 253 945$50
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZAGAO DE NOTAS ....cocooovimmmrcerieniern e,
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS ......cccoioiiiiininnnicninterreneeieieisie e esessenaeaens
CUSEOS COM PESSOAL ...ocicecirrririirireceasisisnsasseessasesasaesesassesereresaessssesesseserssessesessesenmrnesessseses 15210 709 114$60
Remuneragido dos 6rgdos de administragio e fiscalizagdo... 160611 690$30
Remuneracdo de empregados ....ccovvvireniecenenneenceccnnerennenn. 8 310495 728%60
Encargos sociais Obrigatorios ..........coourernnniinaancnerasasan: 5570617 991%$20
Encargos sociais facultativos .........ccccoeevviiivmnncneinnenieneineen, 1 008 237 903%$40
Outros custos com PesSSOal ....cccoovevveeieivierreeeereeriereesise e ersna. 160 745 801$10

589 596 131%$60
SEIrvIoS € EEICEITOS ...covrveveuiiriasiiieicteictniear et st e e e se st s ete s be e b besasasbesseberenesessasass 3173 167 604$10
AmOrtizagdes dO EXEICICIO ...ivirerreeereiirreeseeeeereriee e s s resb s e rens s eseaens 2 661 800 847$00
PLOVISOES oottt st b s bbbt nananan s s raen 14 697 842300
IMPOSLOS oottt sttt sb s et b sr e sb et e se st e s nr s eteseebannan 44 941 308%$00
OUtros CUSLOS € PICJUIZOS ....oveevuirirreimirireriscrieeceetesetnieaseesetstasansssessssastesessansanssassesessnses 222 356 943%90

PERDAS EXTRAORDINARIAS ......oorvvetiveecoaieseeieeeieeeeseeesseeseseosessseseseseesse e see s rseeees

IMPOSTOS S/ LUCROS DO EXERCICIO ......ccooiovoioceeeeoeeeeceeeeeeeseeeeeeeeeseeeeeeessersenn

RESULTADO DO EXERCICIO ..ot

Fornecimentos de terceiros

148 353 829 864$00

4148 375 115%80

895 212 542$%00
21917 269 791$20

160 283 151%40
17 883 136$00
707 765 939%10

176 200 619 539%$50
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CREDITO IMPORTANCIA

JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS .......coooiiiiciiiiiiitiee st ceeeeseret et s ettt aae st sbasentsbeneeesenene 155 181 641 084360
De OPETAGOES (€ OULO ..vevveveiateraririeieseeiaeteesseseressssesssesteseacsssesssnssasesassssesesesessesens 1115530 855%$80
De 0peragfes COM 0 EXIETION ....o..i.iiuiiciiriereeeeenneeericereeeentrerte st nseeneesennenees 110 246 905 799$70
De financiamento as institui¢des de crédito no Pais .........ccocoovvvvenecnccicicinnene 31 356 026 958$90
De titulos DACIONAIS c.eoveveevrririciririecteie etttk 11533 369 702$20
OULTOS JULOS  ceorerieieirereeeeentetittete et se et eb sttt st b s m e nes 929 807 768500
RENDIMENTO DE TITULOS ...coo.oooooeeeeeeeeseeeeeeeee s sstes st s s 1 452 045 759%70

LUCROS EM OPERACOES FINANCEIRAS

Operacies S/OULTOS ACLIVOS S/EXTETION ..oviurierrerteuirirrciiiettetenr et eeterec et esatassseenteneencesenneneerennesteassaasanis 3 647 806 951$30
REPOSICAQO DE PROVISOES ....oooiiiiiiieeeieeeee s svs st sass bbb st sssssssasasssassenses 3004 155 177$00
COMISSOES E OUTROS PROVEITOS E LUCROS ...oooiommererisioseeeeiseessesssssssesssssessesseasessssssssassasssssssssons 574 807 223$90
GANHOS EXTRAORDINARIOS ....ooooiiirieieeeeeeeeeeietst et ssassass s sassassaeesesssanessassassassassasssssnnns 12 340 163 343$00

TOTAL oottt eeseestassss s ssan et s s s sssnasnsansansessssasssesansnrene 176 200 619 539$50

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E PAGAMENTOS
Américo Sequeira
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4.2.2 Andlise da demonstracio de resultados do exercicio

O exercicio de 1995 apresenta um resultado positivo de 707,8 milhares de contos traduzindo, em
relagdo ao resultado apurado no ano anterior, um aumento de 270,5 milhares de contos.

O quadro “Sintese comparativa de resultados” que se segue, reflecte a evolugdo das principais
componentes da “Demonstragdo de resultados do exercicio” nos anos de 1994 e 1995.

No ambito dos PROVEITOS E GANHOS, onde se assinala um decréscimo global de 117 0983
milhares de contos, destacam-se as seguintes variagdes principais:

- O acréscimo de 16 800 milhares de contos na rubrica Lucros em operagdes financeiras deve-se a
inversdo de sentido dos resultados em opera¢des de titulos estrangeiros (-13 152 milhares de
contos em 1994, contra +3 648 milhares de contos em 1995);

- A rubrica Ganhos extraordindrios atingiu em 1994 o valor de 145 809 milhares de contos,
justificado pela regularizagdo da flutuagdo em ouro. No exercicio de 1995 o montante global de

12 340 milhares de contos € essencialmente devido a regularizagdo de situagdes credoras que
transitaram de exercicios anteriores.
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No ambito dos CUSTOS E PERDAS, que registam uma contrac¢do global de 117 368.8 milhares
de contos, sdo de assinalar as seguintes alteracdes:

- Redugdo de 31 097,2 milhares de contos nos Juros e custos equiparados reflectindo, principalmente,
o decréscimo das taxas remuneratérias dos titulos de depodsito e de outras aplicacdes de
liquidez das instituicées de crédito no Pais bem como das aplicagdes do sector publico
administrativo;

- Varia¢do negativa absoluta de 68 723 milhares de contos em Provisées para riscos bancdrios, dado
ndo ter sido efectuado, em 1995, qualquer reforco deste tipo de provisoes;

- Contrac¢do de 19 485,6 milhares de contos na rubrica Perdas extraordindrias, essencialmente

justificada pela atribuicdo, em 1994, de uma dotagdo para aumento do capital do Fundo de
Pensdes.
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SINTESE COMPARATIVA DE RESULTADOS

Milhares de contos

Diferenca
1994 1995 Valor %

PROVEITOS E GANHOS
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS .......ccoovvvvenivninnnnne 154 870.2 155181.6 +311.4 +0.2
RENDIMENTO DE TITULOS ..o eeeeeienenanne 1799.7 1452.0 -347.7 -19.3
LUCROS EM OPERACOES FINANCEIRAS .....cccccouunn. -13 151.7 3647.8 16 799.5
REPOSICAO DE PROVISOES .....coovmvimiririeneririrncsseeneeennns 3388.3 3004.2 -384.1 -11.3
COMISSOES E OUTROS PROVEITOS E LUCROS ......... 5834 574.8 -8.6 -1.5
GANHOS EXTRAORDINARIOS ........cooovvvrreririnrinnionns 145 809.0 12 340.2 -133 468.8 -91.5

TOTAL DE PROVEITOS E GANHOS ............ 293 298.9 176 200.6 -117098.3 -39.9
CUSTOS E PERDAS
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS ... 179 451.0 148 353.8 -31097.2 -17.3
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS............ 4464.4 4148.4 -316.0 -7.1
PROVISOES P/RISCOS BANCARIOS.........ccccoovvvverirnnan 68 723.0 -68 723.0
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZACAO DE NOTAS 415.0 895.2 +480.2 +115.7
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS ......cocoovcrinene 20 161.5 219173 +1755.8 +8.7
PERDAS EXTRAORDINARIAS .......coooovvmreiererrsrrenererinns 19 645.9 160.2 -19485.7
IMPOSTOS SOBRE LUCROS DO EXERCICIO ................ 0.8 17.9 +17.1

TOTAL DE CUSTOS E PERDAS .......cccccceenne 292 861.6 175492.8 -117 368.8 -40.1

RESULTADO DO EXERCICIO ........coccooooveiviernne. 437.3 707.8 +270.5

256




4.3 Proposta de distribuicio de resultados

O Resultado do exercicio de 1994, na importancia de 437 249 585%90, foi aplicado do seguinte
modo:

10% para a reserva legal .......coocevviniiiiiiiiiiiiii e 43 724 958%60
Para 0 EStAdO ..c.cccoiniriiiiiiieiee et 393 524 627$30

De acordo com o estipulado no n.° 2 do art. 63.° da Lei Orgénica do Banco, propde-se que o
Resultado do exercicio de 1995, seja distribuido da seguinte forma:

10% para a reserva legal ..o 70 776 593$90
10% Para OULrAS TESEIVAS ...cvioveureririiirereererererieereneeseseeneeseereseeaseneessanes 70 776 593%$90
80% para outras reservas, nos termos da alinea ¢) do n.° 2 do

art. 63.° da Lei OTZANICa ..coocevviviecieeieiieiese et 566 212 751%30

Lisboa, 1 de Marco de 1996

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O Governador
Antonio José Fernandes de Sousa

Os Vice-Governadores
Antonio Manuel Martins Pereira Marta
Luis Manuel Moreira Campos e Cunha

Os Administradores
Abel Moreira Mateus
Bernardino Manuel Costa Pereira
Diogo José Parede Leite Campos
Carlos Alberto de Oliveira Cruz
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5 - RELATORIO E PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

De acordo com o estipulado na alinea c) do n.°l do artigo 54.° da Lei Orgénica do Banco de
Portugal, o Conselho de Auditoria apresenta o Relatério e emite o seu Parecer sobre o Relatério do
Conselho de Administragio, o Balanco e as Contas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 1995,
documentos que lhe foram presentes depois de aprovados em sessio do Conselho de Administragéo,
de 1 de Margo de 1996.

5.1. No ambito das suas competéncias e a exemplo dos anos anteriores, o Conselho de Auditoria
acompanhou o funcionamento do Banco através da documenta¢do emitida pelos seus Departamentos,
principalmente pelos Departamentos de Contabilidade e Pagamentos e de Auditoria, das informagdes
recolhidas junto do Conselho de Administracdo e dos diversos servigos, bem como pela participacio,
sem direito de voto, de um dos seus membros nas reunides ordinarias semanais do Conselho de

Administragéo.

Pela andlise das situagdes contabilisticas produzidas de forma sistemética e periddica, o
Conselho de Auditoria pode apreciar a evolugdo econdmica e patrimonial do Banco ao longo do

exercicio.

A confirmacgio de valores e de bens a guarda das Dependéncias do Banco foi feita, a exemplo
do que sucedeu em anos anteriores, pelos respectivos responsdveis e pelo Departamento de
Auditoria, havendo o Conselho de Auditoria acompanhado as contagens efectuadas na Sede e na
Filial.

Nas suas reuniées ordindrias mensais ou nas extraordindrias o Conselho de Auditoria apreciou
as comunicagdes que lhe foram transmitidas, elaborando sobre elas os documentos de trabalho
julgados oportunos e formalizando pareceres ou recomendagdes sempre que tal se mostrou necessario,
tudo conforme consta das respectivas actas. O Conselho apreciou ainda e emitiu parecer sobre o Or¢amento
de Exploragiao do Banco para 1996.
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Para além das competéncias fixadas na Lei Orgéinica do Banco de Portugal, continuaram sujeitos

a apreciacdo e parecer por parte deste Conselho de Auditoria os Relatorios e Contas das seguintes
institui¢des:

— Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mituo;
— Fundo Extraordindrio de Ajuda a Reconstru¢do do Chiado;
— Fundo de Garantia de Depésitos.

5.2. A actividade do Banco encontra-se desenvolvidamente explanada no Relatério do Conselho de
Administracdo onde também se insere pormenorizada informa¢io sobre o Balango e Contas do
exercicio de 1995.

Das “notas explicativas” sobre aqueles documentos destacaremos, no que se refere aos Valores
Activos:

a) As reservas de QOuro, totalizando 499,693 toneladas de ouro fino, foram valorizadas em
775 327 milhares de contos na base de 323 délares dos EUA por onga troy.

b) Os activos sobre o exterior ascendiam a 2 663 420 milhares de contos, representando em larga
medida valores realizdveis a curto prazo. Caberd referir que as rubricas de “Depésitos e
outras aplicacdes” e “Titulos estrangeiros” ultrapassavam, no seu conjunto, mais de dois
ter¢cos daquele montante.

No que se refere a Valores Passivos continua a merecer destaque o saldo “Aplicagdes das IC
e Sociedades Financeiras” que atingia 1 855 222 milhares de contos, representando um aumento de
700 milhares de contos, relativamente ao exercicio precedente.

5.3. A anilise do Balangco permite concluir ter-se registado uma variagio global negativa ligeiramente
inferior a 100 milhdes de contos, relativamente a 31 de Dezembro de 1994.

Das rubricas que mais contribuiram para aquele movimento, merecem destaque:
a) Nas contas do Activo:

— Decréscimo de 50 220 milhares de contos na rubrica “Ouro” como consequéncia da descida
da cotacdo do dolar;

— Variagdo liquida negativa de 73 298 milhares de contos no somatério das rubricas de
“Depésitos e outras aplicagdes” e “Titulos estrangeiros™;

— Aumento de 81 229 milhares de contos no “Crédito as instituicdes financeiras” por cedéncia
de liquidez associada a acordos de recompra;
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b) Nas contas do Passivo:

— Acréscimo de 53 616 milhares de contos no volume das notas em circula¢do, o que traduz
uma taxa de acréscimo de 6,4% contra 4,1% verificada um ano antes;

— Redugdo de 86 086 milhares de contos nos “Dep6sitos de IC e sociedades financeiras” como
resultado de uma maior mobilizagdo de recursos por parte das institui¢des depositantes;

— Aumento de 175 387 milhares de contos nas “Aplicagdes do Tesouro Piblico” contabilizadas
no Banco;

— Redugdo de 142473 milhares de contos em “Provisdes” pela necessidade de cobertura das
diferengas apuradas na reavaliagdo da posi¢do cambial e do Ouro.

N

A taxa de cobertura da emissdio monetdria registou uma variacdo negativa idéntica 4 observada
no exercicio anterior (-3,8%). De igual modo, para a relagdo apurada contribuiu novo decréscimo das
“Reservas cambiais liquidas™, ndo compensado pelo reduzido acréscimo das “Outras garantias de emissdo”.

5.4. O exercicio de 1995 apresenta um resultado positivo de 707,8 milhares de contos, reflectindo um
acréscimo de 270,5 milhares de contos quando comparado com o exercicio anterior.

A sintese comparativa dos resultados dos mencionados exercicios evidencia as posi¢des e as
variagdes ocorridas nas diversas rubricas que levaram a formagdo do resultado apurado.

Embora de menor amplitude, relativamente ao exercicio anterior, continuou negativa a
evolugdo da curva de “Custos” e de “Proveitos” correntes. Deste modo houve que preceder o fecho
das contas das regularizagdes tecnicamente julgadas mais aconselhdveis.

5.5. Para aplicagdo do resultado apurado em 1995, o Conselho de Administragdo propde a seguinte

distribuicio:

— 10% para reserva legal
— 10% para outras reservas
— 80% para outras reservas, nos termos da alfnea c¢) do n.°2 do art.® 63.° da Lei Organica do

Banco.

Tendo presente a alteragdo do artigo 63.° da Lei Orgéinica do Banco de Portugal, operada pelo
Decreto-Lei n.° 231/95. de 12 de Setembro, a afecta¢do a outras reservas da ultima parcela, totalizando
pouco mais de 566 milhares de contos, poderd ter lugar “mediante aprovagdo do Ministro das
Financas, sob proposta do Conselho de Administragdo™.
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5.6. Em 19de Janeiro p.° p.° cessou fungdes, a seu pedido, o Vice-Governador Senhor Dr. Jodo Anténio Morais
da Costa Pinto, a quem o Conselho de Auditoria expressa a sua muita consideragio.

Por Resolugdo do Conselho de Ministros de 10 de Janeiro p.° p.° foram nomeados Vice-Gover-
nador do Banco o Senhor Prof. Doutor Luis Manuel Moreira Campos ¢ Cunha, e Administrador, o

Senhor Dr. Carlos Alberto de Oliveira Cruz, aos quais este Conselho endereca as melhores saudagdes.

Ao Governador, ao Conselho de Administracido e a todos os trabalhadores do Banco, o Conselho
de Auditoria exprime o seu reconhecimento pela colaboragdo prestada.

5.6. Em conclusio
Apoiado nas anélises feitas aos documentos que lhe foram apresentados e nas informagoes
recolhidas, o Conselho de Auditoria nada tem a objectar & aprovagdo do Relatério do Conselho de

Administragdo, Balango e Contas do exercicio de 1995 e respectiva proposta de aplicagdo dos
resultados.

Lisboa, 1 de Margo de 1996

O CONSELHO DE AUDITORIA
Carlos Fernando Olavo Corréa Azevedo
Rui josé da Conceigdo Nunes

José Maria Pires

Antonio Miranda
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