
PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2002

1. INTRODUÇÃO

Neste artigo são apresentadas projecções para a
economia portuguesa para o ano de 2002, referen-
tes à evolução da actividade, principais compo-
nentes da despesa, inflação e saldo conjunto das
balanças corrente e de capital. Estas projecções fo-
ram elaboradas pelo Banco de Portugal com a in-
formação disponível até meados de Novembro, no
âmbito do exercício de previsão do Outono do Eu-
rosistema, cujos resultados principais para a área
do euro foram divulgados no Boletim Mensal de
Dezembro do Banco Central Europeu (BCE).

Em 2002, deverá registar-se uma nova desacele-
ração da actividade económica em Portugal, pro-
jectando-se um crescimento do Produto Interno
Bruto no intervalo de 1 a 1¾ por cento (Quadro 1).
Prevê-se, assim, a continuação da trajectória de
abrandamento da economia portuguesa, após cres-
cimentos de 3.5 por cento em 2000 e de um valor
no intervalo de 1½ a 2 por cento em 2001 (Gráfico
1).(1)

A desaceleração da economia portuguesa em
2002 está associada a um enquadramento externo
desfavorável e à manutenção da trajectória de
abrandamento da procura interna iniciada em
2000. Apesar do fraco crescimento da procura ex-
terna relevante para a economia portuguesa, a
evolução da economia portuguesa em 2002 deverá
conduzir a um aumento da taxa de poupança dos
particulares e a uma diminuição do défice da ba-
lança corrente e de capital. No mesmo sentido, a
diminuição assumida para o crescimento do con-
sumo público contribui igualmente para o perfil
de abrandamento do produto, constituindo um as-
pecto importante para evitar o descontrolo do dé-

fice orçamental num contexto de baixo crescimen-
to da actividade. Desta forma, as projecções agora
divulgadas correspondem a um cenário de ajusta-
mento gradual de alguns desequilíbrios da econo-
mia portuguesa, cuja concretização poderá evitar a
necessidade de ajustamentos mais bruscos no fu-
turo e contribuir para um crescimento económico
sustentado a médio e longo prazo.

No que se refere à inflação, projecta-se para
2002 uma desaceleração significativa do Índice
Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC),
traduzida na redução da sua taxa de variação mé-
dia anual de 4.4 por cento em 2001 para um valor
compreendido no intervalo entre 2.2 e 3.2 por cen-
to em 2002. A descida projectada para a inflação
em 2002 é justificada por três factores principais:
por um lado, um enquadramento internacional
mais favorável para a evolução dos preços; por ou-
tro lado, um enquadramento interno também mais
favorável à moderação da inflação, uma vez que o
abrandamento da actividade económica deverá
condicionar o aumento das margens comerciais e o
crescimento dos salários nominais; finalmente, não
se espera que se repita em 2002 o conjunto de efei-
tos especiais que perturbaram o comportamento
da inflação em 2001 (nomeadamente, os acentua-
dos aumentos de preços de alguns bens alimenta-
res, em consequência de condições climatéricas
particularmente severas e de surtos de doenças de
animais, assim como o aumento do preço dos com-
bustíveis no consumidor em Janeiro de 2001).

De acordo com as projecções agora divulgadas,
a procura interna deverá apresentar, em 2002, um
crescimento no intervalo de ¼ a 1¼. A moderação
da procura interna será extensiva a todas as suas
componentes. Para o consumo privado projecta-se
um crescimento no intervalo de 1 a 2 por cento,
próximo ou mesmo ligeiramente superior ao de
2001. Apesar da provável continuação da tendên-
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(1) A avaliação do comportamento da economia portuguesa em
2001 corresponde à análise divulgada pelo Banco de Portugal
no último Boletim Económico de Setembro (ver texto “A econo-
mia portuguesa em 2001").



cia de desaceleração da generalidade das classes
de consumo, deixarão de se fazer sentir os efeitos
das alterações fiscais introduzidas com o Orça-
mento de Estado para 2001, que determinaram re-
duções pronunciadas da despesa das famílias na
aquisição de automóveis. Para o consumo público
assumiu-se um crescimento real de 0.7 por cento,
em clara desaceleração face ao aumento de 1.9 por
cento em 2001,(2) o que, a verificar-se, constituirá
uma clara inflexão da política orçamental em rela-
ção ao seu comportamento nos anos recentes. Fi-
nalmente, a Formação Bruta de Capital Fixo
(FBCF) deverá registar uma redução em termos

reais, já que a projecção corresponde ao intervalo
de -3¼ a ¾ por cento. Esta evolução reflecte evolu-
ções marcadamente distintas dos sectores público
e privado. Assim, enquanto que no primeiro caso
se projecta um contributo positivo para a FBCF,
em resultado da recuperação do nível de transfe-
rências da União Europeia, no segundo aponta-se
para um contributo negativo, reflectindo simulta-
neamente um enquadramento externo mais desfa-
vorável e a continuação do processo de ajustamen-
to da despesa privada em bens de investimento.

No contexto do fraco crescimento da procura
externa, as exportações de bens e serviços deverão
registar um crescimento assinalável em 2002, no
intervalo de 3 a 4½ por cento, embora desaceleran-
do cerca de um ponto percentual em relação ao
ano anterior. Em resultado das evoluções projecta-
das para a procura interna e para as exportações,
as importações deverão registar um novo abranda-
mento em 2002. A evolução conjunta das exporta-
ções e das importações deverá conduzir a uma me-
lhoria do saldo da balança de bens e serviços. Adi-
cionalmente, a informação disponibilizada no rela-
tório do Orçamento de Estado para 2002 aponta
para a recuperação do nível de transferências pro-
venientes da União Europeia, ao abrigo do III
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Quadro 1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL

Taxas de variação em percentagem

Projecção actual Por memória: BE Jun 01/2001

2000 2001 2002 2001 2002

Consumo privado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.8 [¾; 1 ¼] [1 ; 2] [2;2½ ] [1¾;2¾]
Consumo público. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 1.9 0.7 1.7 1
Formação Bruta de Capital Fixo . . . . . . . . . . . . . . 4.7 [-1 ; 1] [-3¼ ; ¾ ] [-1;1] [-1;3]
Procura interna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.1 [¾ ; 1¼] [¼ ; 1¼] [1½;2] [1½ ,2½]
Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.9 [4 ¼ ; 5¼] [3 ; 4½] [5½;6½] [5¼;7¼]
Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 [1½ ; 2] [1;2] [2½;3] [2½;3½]
Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.5 [1¼; 3¼] [0 ; 3] [3;5] [2¼;6¼]
PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 [1½ ; 2] [1 ; 1¾] [2;2½] [1¾;2¾]

Balança corrente + balança de capital (% PIB) . . -8.6 [-8¾ ; -7¾] [-6 ¼; -4 ¼] [-7¾;-6] [-8¼;-4¾]

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor. 2.8 4.4 [2.2 ; 3.2 ] [3.9,4.5](a) [2.1;3.1]

Nota:
(a) O valor para 2001 corresponde à actualização da projecção do exercício da Primavera (intervalo entre 3.6 e 4.1 por cento), tendo em

consideração o aumento posterior dos preços de alguns bens alimentares. Ver Caixa apresentada no Boletim Económico de Junho.

Gráfico 1
PIB

Taxas de variação homóloga em percentagem
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(2) Nova informação sobre a execução orçamental de 2001, do lado
da despesa, poderá determinar uma revisão desta estimativa e,
consequentemente, afectar a projecção para 2002.



Quadro Comunitário de Apoio, o que, a verifi-
car-se, contribuirá igualmente para a redução do
défice da Balança Corrente e de Capital em 2002.

A projecção agora apresentada para 2002 cons-
titui uma revisão para baixo das perspectivas de
crescimento económico divulgadas no Boletim Eco-
nómico de Junho, onde se apresentou um intervalo
para a variação do PIB compreendido entre 1¾ e
2¾. Para esta revisão contribuiu especialmente a
procura interna, mas também as exportações, num
contexto de procura externa claramente mais des-
favorável do que o considerado em Junho (Gráfi-
cos 2 e 3). No que se refere à evolução da procura
interna, a nova apreciação reflecte, sobretudo, as
actuais perspectivas de abrandamento mais pro-
nunciado do investimento e do consumo de bens
duradouros. Apesar da revisão para baixo do cres-
cimento das exportações, saliente-se, porém, que o
contributo das exportações líquidas (isto é, expor-
tações menos importações) para o crescimento do
PIB foi revisto em alta, o que aconteceu por duas
razões. Por um lado, as importações foram signifi-
cativamente revistas em baixa, em linha com a
maior moderação da procura interna, em particu-
lar no que se refere a bens de consumo duradouros
e a bens de investimento, tradicionalmente com
elevados conteúdos importados. Por outro lado, a
apreciação que agora se faz sobre a evolução de
quotas de mercado das exportações portuguesas é
mais favorável do que aquela que estava implícita
na previsão de Junho.

2. HIPÓTESES SUBJACENTES ÀS PROJECÇÕES
E EVOLUÇÃO DO ENQUADRAMENTO
EXTERNO DA ECONOMIA PORTUGUESA

As projecções apresentadas neste Boletim Econó-
mico são baseadas num conjunto de hipóteses
técnicas assumidas pelo Eurosistema e, também,
em algumas outras hipóteses específicas para a
economia portuguesa. Estas hipóteses reflectem
informação disponível até meados de Novembro.
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Gráfico 2
REVISÃO DAS PROJECÇÕES RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONÓMICO DE JUNHO(a)
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(a) Tomando em consideração os pontos médios do intervalo de previsão.

Gráfico 3
PROCURA EXTERNA RELEVANTE PARA A
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As projecções do Eurosistema são elaboradas
sob a hipótese técnica de que as taxas de juro de
curto prazo do mercado e as taxas de câmbio bila-
terais do euro se mantêm inalteradas ao longo do
horizonte temporal do exercício, aos níveis preva-
lecentes no período imediatamente anterior à data
de fecho da informação. Adicionalmente, assu-
me-se também que as taxas de juro de longo prazo
evoluem em linha com as expectativas do mercado
o que, no presente exercício, produziu um perfil
de taxas de juro praticamente inalteradas no hori-
zonte de previsão. O texto do Boletim Mensal do
BCE de Dezembro de 2001 onde são apresentadas
as projecções macroeconómicas do Outono para o
conjunto da área do euro sublinha que as hipóte-
ses técnicas para taxas de juro e taxas de câmbio
não procuram ser previsões para estas variáveis.
Em particular, é referido que a hipótese de manu-
tenção das taxas de juro de curto prazo tem como
objectivo facilitar o debate ao nível do Conselho
do BCE, identificando as possíveis consequências
para a futura evolução dos preços da não alteração
das taxas de juro de intervenção do BCE. Como a
política monetária deverá sempre actuar no senti-
do de preservar a estabilidade de preços, as projec-
ções macroeconómicas preparadas pelo Eurosiste-
ma (e, porque delas fazem parte integrante, as do
Banco de Portugal) deverão ser interpretadas
como previsões condicionais no conjunto de hipó-
teses considerado.

No que se refere ao enquadramento internacio-
nal, as actuais projecções baseiam-se na hipótese
de que o crescimento real do PIB mundial excluin-
do a área do euro se irá situar em 1.5 por cento em
2002 (após 5 por cento em 2000 e 2 por cento em
2001). Estes valores contemplam uma inversão da
actual tendência de abrandamento nos EUA a par-
tir de meados de 2002, apesar de se assumir agora
que a contracção da actividade económica naquele
país é mais profunda e prolongada do que espera-
do em Junho. No caso do Japão, assume-se que a
economia continuará a apresentar sinais de fraque-
za.

Para elaboração da projecção para a economia
portuguesa, reveste-se de particular importância o
comportamento das economias dos restantes
países da área do euro, dado que cerca de 2/3 das
transacções comerciais portuguesas com o exterior
estão concentradas naquele espaço económico. Re-
lembre-se, a propósito, que a consistência do pre-

sente exercício assegura que a previsão efectuada
para cada uma das economias nacionais que cons-
tituem a área do euro foi explicitamente considera-
da na elaboração da projecção para a economia
portuguesa. Conforme divulgado pelo BCE no seu
Boletim Mensal de Dezembro, depois de o cresci-
mento do PIB na área do euro se ter situado em 3.4
por cento em 2000, a actividade económica regis-
tou um significativo abrandamento em 2001, para
valores entre 1.3 e 1.7 por cento. Em 2002, o cresci-
mento do PIB na área do euro deverá desacelerar
novamente para um valor no intervalo entre 0.7 e
1.7 por cento.

No que se refere à evolução dos preços das
principais matérias primas nos mercado internaci-
onais foram consideradas no exercício várias hipó-
teses técnicas. Para o preço do petróleo foi consi-
derada a trajectória implícita nos mercados de fu-
turos, o que corresponde a admitir uma trajectória
descendente para o preço do petróleo – mais acen-
tuada do que o considerado no exercício da Prima-
vera – e que se traduz numa redução, em dólares,
de aproximadamente 24 por cento em 2002. No
que se refere aos preços das outras matérias pri-
mas, admite-se que continuarão a diminuir em
2002.

Finalmente, para elaboração da presente projec-
ção foi necessário incluir hipóteses sobre o com-
portamento de um conjunto de variáveis específi-
cas da economia portuguesa, em particular no que
se refere à política orçamental. Note-se que quan-
do esta previsão foi elaborada, entre meados de
Outubro e meados de Novembro, a informação
disponível correspondia ao Orçamento de Estado
para 2002 e ao último reporte do procedimento
dos défices excessivos de Agosto de 2001. Assim,
não se conheciam ainda o Segundo Orçamento
Rectificativo, a actualização do Programa de Esta-
bilidade e Crescimento e a decisão de reduzir o
preço da gasolina em Janeiro de 2002. Entre as hi-
póteses técnicas consideradas, três delas merecem
um especial destaque. Em primeiro lugar, assu-
miu-se um crescimento real do consumo público
de 1.9 por cento em 2001(3) e de 0.7 por cento em
2002, o que, para este último ano, tem implícito
um crescimento nulo do emprego das administra-
ções públicas. A evolução do consumo público em
2002 reflectiria, de acordo com esta hipótese técni-
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ca, uma clara inflexão da política orçamental em
relação ao seu comportamento nos anos recentes.
Em segundo lugar, admitiu-se para 2002 um com-
portamento relativamente dinâmico do investi-
mento das administrações públicas, em linha com
o significativo aumento das transferências prove-
nientes da União Europeia considerado no relató-
rio do Orçamento de Estado. Finalmente, à seme-
lhança do exercício de previsão anterior, assu-
miu-se também a hipótese de que os preços dos
combustíveis no consumidor permaneceriam inal-
terados durante o horizonte de projecção nos ní-
veis observados em Novembro de 2001.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2002

3.1 Actividade económica

Como referido na introdução, deverá regis-
tar-se em 2002 uma desaceleração da actividade
económica em Portugal, projectando-se um cresci-
mento do Produto Interno Bruto no intervalo de 1
a 1 ¾ por cento (Quadro 1). Este abrandamento do
crescimento do PIB deverá ser extensivo às princi-
pais componentes da despesa, com a possível ex-
cepção do investimento das administrações públi-
cas.

3.1.1 Componentes da despesa

A actual projecção aponta para um crescimento
real do consumo privado entre 1 e 2 por cento em
2002, depois de um valor no intervalo de ¾ a 1¼
por cento em 2001, e de 2.8, 5.3 e 7.2 por cento em
2000, 1999 e 1998, respectivamente (Gráfico 4).
Deste modo, o actual cenário aponta para a manu-
tenção de um crescimento moderado do consumo
privado, após as elevadas taxas de crescimento ve-
rificadas de 1997 a 2000. Refira-se que o perfil pro-
jectado para a evolução do consumo em 2002 tem
implícita a manutenção de uma trajectória de
abrandamento para a generalidade das classes de
consumo, com excepção das despesas com aquisi-
ção de automóveis. Com efeito, deverão desapare-
cer os efeitos específicos de natureza fiscal que
afectaram negativamente esta classe de consumo
em 2001, traduzidos numa significativa quebra das
vendas de veículos automóveis, particularmente
acentuada no caso dos veículos de todo-o-terreno.

Recorde-se, nomeadamente, que o anúncio prévio
das alterações no Imposto Automóvel, no âmbito
da discussão sobre o Orçamento de Estado para
2001, determinou uma antecipação das aquisições
deste tipo de veículos para o final de 2000.

À semelhança do verificado em 2001, a evolu-
ção do consumo privado em 2002 será significati-
vamente condicionada por expectativas mais des-
favoráveis em relação à actividade económica e
pela necessidade de assegurar o crescente serviço
da dívida contraída pelas famílias no período re-
cente. Adicionalmente, a evolução do consumo é
igualmente influenciada pelo menor crescimento
do rendimento disponível real, explicado em 2001
pelo aumento da taxa de inflação e em 2002 pelos
efeitos desfasados do abrandamento da actividade
económica. Atendendo às evoluções projectadas
para o rendimento disponível e para o consumo
privado, deverá ocorrer em 2002 um aumento da
taxa de poupança dos particulares. Este aumento
da taxa de poupança deve ser interpretado como
um reflexo natural do ajustamento projectado para
uma trajectória mais sustentável de evolução do
endividamento das famílias.

Por sua vez, a Formação Bruta de Capital Fixo
poderá registar uma taxa de crescimento negativa
em 2002 (intervalo entre -3¼ e ¾ por cento), depois
do crescimento virtualmente nulo estimado para
2001 e do aumento de 4.7 por cento em 2000 (Grá-
fico 5). A evolução projectada para o investimento
em 2002 é basicamente explicada pela sua compo-
nente privada, cuja contracção será suficientemen-
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Gráfico 4
CONSUMO PRIVADO

Taxas de variação homóloga em percentagem
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te forte para contrabalançar, por um lado, a dissi-
pação de alguns efeitos específicos que afectaram
negativamente esta variável em 2001 (nomeada-
mente os elevados níveis de pluviosidade no pri-
meiro trimestre e o efeito da alteração do imposto
automóvel na componente do investimento em
material de transporte) e, por outro lado, a acelera-
ção assumida para o investimento público em 2002
(associada à hipótese de recuperação das transfe-
rências públicas oriundas da União Europeia).

A evolução projectada para o investimento pri-
vado em 2002 contempla, em termos reais, uma re-
dução do investimento empresarial e uma virtual
estabilização do investimento em habitação. Pro-
longa-se, desta forma, a trajectória de significativa
desaceleração destas componentes que se verifica
desde o segundo semestre de 2000. É de referir que
o investimento empresarial é tipicamente a com-
ponente da despesa que apresenta uma maior va-
riabilidade cíclica. Assim, as perspectivas menos
optimistas sobre a actividade económica, o eleva-
do nível de endividamento das empresas, em re-
sultado das elevadas taxas de investimento verifi-
cadas no passado recente, o aumento da incerteza
global relacionado com a actual fase do ciclo eco-
nómico, agravado pelo clima de desconfiança cria-
do pelo terrorismo, bem como a evolução dos pre-
ços dos mercados accionistas desde 2000, deverão
contribuir para um significativo abrandamento do
investimento empresarial. De igual modo, o inves-
timento em habitação por parte das famílias tende-
rá a ser condicionado pelo clima económico mais

desfavorável e pelas pressões dos encargos finan-
ceiros associadas ao forte ritmo de crescimento
destes investimentos ao longo dos últimos anos.

O crescimento real projectado para as exporta-
ções de bens e serviços em 2002 situa-se entre 3 e
4½ por cento, depois de uma estimativa para 2001
entre 4¼ e 5¼ por cento (Gráfico 6). As hipóteses
técnicas descritas na secção 2 conduzem a uma
quase estabilização da procura externa relevante
para a economia portuguesa (2.3 por cento em
2001 e 2.2 por cento em 2002). A projecção das ex-
portações de bens e serviços para 2002 tem implí-
cito um ganho de quotas nos mercados de exporta-
ção, embora inferior ao estimado para 2001. Parte
do ganho de quota de mercado de exportações de
2001 terá resultado da correcção de efeitos especí-
ficos que tinham afectado negativamente as expor-
tações em 2000, designadamente a redução tempo-
rária das exportações de uma grande unidade de
produção do sector automóvel.

Note-se que a trajectória agora projectada para
as exportações de bens e serviços representa uma
revisão em baixa do crescimento desta componen-
te para 2002 face ao publicado no Boletim Económi-
co de Junho de 2001. A revisão de cerca de 2½ pon-
tos percentuais é, no entanto, menos pronunciada
do que a revisão da hipótese de crescimento da
procura externa relevante para a economia portu-
guesa em 2001 (cerca de 4 pontos percentuais). A
actual projecção contempla uma evolução mais fa-
vorável das quotas de mercado do que o assumido
na anterior projecção, o que é justificado pelo dina-
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Gráfico 5
FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Taxas de variação homóloga em percentagem
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Gráfico 6
EXPORTAÇÕES

Taxas de variação homóloga em percentagem
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mismo evidenciado pelas exportações em 2001, em
particular nos sectores do vestuário e do calçado.
Conforme referido no Boletim Económico de Setem-
bro, o comportamento recente das quotas de mer-
cado das exportações estará possivelmente associ-
ado a uma interrupção do processo de deslocaliza-
ção de empresas exportadoras dos sectores tradici-
onais para outros países de mão-de-obra mais ba-
rata e/ou ao redireccionamento das vendas para o
mercado exterior num contexto de enfraquecimen-
to da procura interna.

No que se refere às importações de bens e servi-
ços, as actuais projecções apontam para um cresci-
mento real em 2002 compreendido no intervalo de
0 a 3 por cento, depois de um valor entre 1¼ e 3 ¼
em 2001 e de 5.5 por cento em 2000 (Gráfico 7). O
abrandamento das importações em 2002 reflecte a
desaceleração da procura global, em particular da
formação bruta de capital fixo e das exportações.

3.1.2 Balança corrente e de capital

Para 2002 projecta-se uma redução considerável
das necessidades de financiamento da economia
portuguesa face ao exterior. O saldo conjunto das
balanças corrente e de capital deverá situar-se
num valor compreendido no intervalo de -6¼ a
-4¼ por cento do PIB, o que compara com a esti-
mativa actual para 2001 de um valor entre -8¾ e
-7¾. Esta evolução será determinada quer pela re-
dução do défice da balança corrente quer por um
aumento do saldo da balança de capital, contri-

buindo respectivamente em cerca de 2/3 e 1/3
para a variação total do saldo conjunto.

A projecção de aumento do saldo da balança de
capital é, no essencial, justificada pela previsível
recuperação das transferências de capital proveni-
entes da União Europeia, associadas à execução do
III Quadro Comunitário de Apoio. Esta hipótese
técnica, já descrita na secção 2 deste artigo, é con-
sistente com a evolução assumida para a compo-
nente pública do investimento.

A redução do défice da balança corrente, de
2001 para 2002, é determinada, na sua quase totali-
dade, pela redução do défice da balança de bens e
serviços. A evolução conjunta das exportações e
das importações, em termos reais, contribui numa
proporção muito significativa para isso. Este efeito
– habitualmente referido nas publicações do Banco
de Portugal como efeito volume – é uma caracte-
rística importante do processo de ajustamento da
economia portuguesa, sendo a contrapartida do
abrandamento da procura interna, particularmen-
te significativa para componentes com maior con-
teúdo importado. Conforme referido no último
Boletim Económico de Setembro, a variação dos
volumes importados e exportados já começou a
contribuir para a redução do défice da balança de
mercadorias no primeiro semestre de 2001. Adicio-
nalmente, a evolução dos termos de troca – efeito
de termos de troca – reveste-se de uma particular
importância em 2002, contribuindo de uma forma
ligeiramente mais acentuada do que o efeito volu-
me para a redução do défice da balança de merca-
dorias. Este resultado reflecte as hipóteses técnicas
sobre a evolução dos preços internacionais, em
particular do preço do petróleo.

A redução gradual do défice conjunto das ba-
lanças corrente e de capital enquadra-se no inevi-
tável processo de ajustamento da economia portu-
guesa, associado a um abrandamento da procura
interna e ao aumento da taxa de poupança para ní-
veis mais sustentáveis do que os observados nos
finais dos anos noventa. A actual projecção tem
implícita, para 2002, uma significativa redução das
necessidades de financiamento do sector privado,
para a qual contribuem as projectadas evoluções
dos investimentos e poupanças correntes das famí-
lias e das empresas.
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3.2 Emprego e salários

A evolução macroeconómica projectada para
2002 conduzirá previsivelmente a uma diminuição
das pressões no mercado de trabalho, no sentido
de um menor grau de utilização do factor produti-
vo trabalho e de uma moderação na evolução sala-
rial. Este comportamento reflecte, no essencial, o
facto de o mercado de trabalho responder com al-
gum desfasamento à evolução do mercado de bens
e serviços.

Neste contexto, projecta-se um ligeiro aumento
da taxa de desemprego ao longo de 2002, depois
dos níveis muito baixos observados em 2001. Des-
ta forma, ao longo de 2002 a taxa de desemprego
tenderá a aproximar-se de níveis próximos das es-
timativas disponíveis para a taxa natural de de-
semprego.(4) A evolução da taxa de desemprego
estará provavelmente associada a uma desacelera-
ção do emprego, em parte decorrente da hipótese
técnica de crescimento nulo do emprego das admi-
nistrações públicas. O crescimento da população
activa deverá igualmente abrandar, de forma con-
sistente com a situação cíclica da economia, que
naturalmente implicará menores incentivos à par-
ticipação no mercado de trabalho.

Em 2002, os efeitos resultantes do abrandamen-
to da economia portuguesa deverão conduzir a
uma redução da taxa de crescimento das remune-
rações salariais, num contexto de perfil descenden-
te de inflação. Como referido no Boletim Económi-
co de Setembro, as estimativas do Banco de Portu-
gal apontam para que os salários nominais tenham
continuado a registar aumentos significativos em
2001, de cerca de 5½ por cento, uma taxa seme-
lhante à de 2000. A actualização das tabelas sala-
riais registou uma aceleração em 2001, enquanto
que a diferença entre as remunerações efectiva-
mente pagas e as actualizações de tabela acorda-
das ter-se-á continuado a manter em níveis bastan-
te elevados. Em 2001, o diferencial entre o cresci-
mento das remunerações totais por trabalhador e a
variação da produtividade voltou a ser positivo,
na sequência do que vem acontecendo desde 1998.

Para a continuação do processo de ajustamento da
economia portuguesa, é importante interromper o
ciclo de elevadas subidas de remunerações reais
por trabalhador não sustentadas por aumentos de
produtividade. A projecção para 2002 incorpora
uma evolução salarial que, pelo menos em relação
a um passado recente, está mais em linha com os
ganhos de produtividade.

3.3 Inflação

De acordo com as projecções apresentadas no
Quadro 1, a taxa de variação anual do IHPC deve-
rá diminuir de 4.4 por cento em 2001 para um in-
tervalo entre 2.2 e 3.2 por cento em 2002, que com-
para com um intervalo entre 2.1 e 3.1 por cento pu-
blicado no Boletim Económico de Junho de 2001
(ver Gráfico 8).(5) Em termos intra-anuais, projec-
ta-se uma redução da variação homóloga do IHPC
ao longo de 2002, mas mais concentrada no prime-
iro semestre do ano.

Existe um conjunto amplo de factores explicati-
vos que, no contexto do actual exercício de projec-
ção, contribuem para a redução da inflação: a dis-
sipação de efeitos especiais no IHPC, a evolução
dos preços internacionais e, ainda, as perspectivas
menos favoráveis de crescimento da actividade
económica em Portugal, no contexto de uma polí-
tica monetária adequada à manutenção da estabili-
dade de preços no conjunto da área do euro.

Conforme referido em anteriores Boletins Eco-
nómicos, a evolução do IHPC tem sido afectada de
uma forma muito significativa por efeitos específi-
cos em algumas componentes daquele índice, sen-
do de destacar os preços de alguns produtos ali-
mentares e dos combustíveis.

Em 2001, e à semelhança do que se passou na
generalidade dos países europeus, o ressurgimen-
to de notícias relacionadas com doenças animais,
em especial a BSE, traduziu-se num significativo
aumento dos preços de produtos alternativos à
carne bovina. No mesmo sentido, as condições cli-
matéricas, caracterizadas por elevados índices de
pluviosidade no início de 2001, provocaram au-
mentos invulgarmente expressivos nos preços de
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(4) O conceito de taxa natural que é objecto de estimativa, com ele-
vado grau de incerteza, é o de uma taxa de desemprego de e-
quilíbrio compatível com a não aceleração dos preços (NAIRU).
A maior parte das estimativas da taxa natural de desemprego
para Portugal situam-se no intervalo entre 4.5 e 5.5 por cento, já
tendo em conta a quebra de série ocorrida em 1998.

(5) Refira-se que, contrariamente à previsão para 2001 apresentada
no Boletim Económico de Junho (Quadro 1), a projecção então di-
vulgada para 2002 não foi actualizada tendo em consideração a
informação mais recente dos preços de alguns bens alimenta-
res.



outros bens alimentares não transformados. A dis-
sipação dos efeitos destes aumentos de preços no
IHPC induz, só por si, uma trajectória descendente
para a inflação.(6) É importante referir, a propósito,
que a actual previsão assume que, para os preços
mais directamente afectados pelas doenças ani-
mais, se atingiu um novo patamar de preços, não
se esperando reversão para os anteriores níveis de
preços.

Para a evolução projectada da inflação em 2002
contribui também, embora de uma forma quantita-
tivamente menos relevante, a hipótese de que os
preços da gasolina e do gasóleo permanecerem
inalterados no horizonte de projecção aos níveis
observados em Novembro de 2001.

A evolução dos preços internacionais – caracte-
rizada pelas hipóteses técnicas descritas na secção
2 – constitui um factor extremamente importante
na explicação da diminuição da taxa de inflação. A
projecção de uma evolução mais moderada dos
preços das importações em 2002 constitui uma ca-
racterística crucial neste exercício, reflectindo si-
multaneamente o perfil descendente dos preços
das matérias-primas, mas também da generalida-
de dos preços de bens de investimento e de bens
de consumo. Para além dos efeitos na evolução
dos preços internacionais do abrandamento gene-

ralizado da economia mundial, é de referir tam-
bém a dissipação dos efeitos desfasados associa-
dos à depreciação do euro.

As condições internas da economia portuguesa
deverão contribuir também para uma redução da
inflação. Com efeito, a desaceleração da procura
interna moderará as pressões da procura no mer-
cado de bens e serviços. Adicionalmente, a redu-
ção no grau de utilização de factores produtivos
na economia – determinada por um crescimento
económico mais baixo do que nos últimos anos –
poderá conduzir a condições de oferta favoráveis
para a evolução dos preços, tanto no mercado de
bens como no mercado de trabalho.

4. AVALIAÇÃO DE FACTORES DE RISCO

Como anteriormente referido, as projecções
apresentadas neste artigo baseiam-se num conjun-
to de hipóteses que reflectem a informação dispo-
nível em meados de Novembro. Existe, contudo,
um conjunto de riscos associados à sua não verifi-
cação, que pode determinar uma evolução diferen-
te da projectada. Estes riscos são particularmente
significativos nas actuais circunstâncias, dada a
elevada incerteza na conjuntura internacional. Este
aumento de incerteza tende a ser uma característi-
ca das fases de viragem do ciclo económico e terá
sido ampliado pelos efeitos sobre a confiança dos
agentes económicos decorrentes dos ataques terro-
ristas aos EUA em Setembro de 2001.

No que se refere à evolução da actividade eco-
nómica, o principal factor de risco será o de um
enquadramento internacional caracterizado por
um menor crescimento da actividade económica
do que o assumido neste exercício de previsão.
Aliás, este risco, que já tinha sido identificado nos
anteriores exercícios de previsão, tem vindo a con-
cretizar-se através de uma deterioração sucessiva
das perspectivas de crescimento para a economia
mundial, contribuindo para as revisões em baixa
das projecções para o crescimento da economia
portuguesa. Refira-se que a informação estatística
disponibilizada após a data de fecho do presente
exercício de previsão tem aumentado a probabili-
dade de esse risco se materializar. Uma situação de
menor crescimento da economia mundial tradu-
zir-se-ia, naturalmente, num menor crescimento
das exportações, do PIB e do emprego em Portu-
gal.
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(6) Ver caixa “A evolução recente dos preços dos bens alimentares
não transformados: implicações para a projecção da inflação
em 2001" no Boletim Económico de Junho.
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O comportamento das administrações públicas
introduz um risco de sinal contrário, embora ape-
nas no curto prazo. Com efeito, a informação di-
vulgada recentemente sobre as contas das admi-
nistrações públicas pode conduzir a uma revisão
em alta do consumo público referente ao ano de
2001 e, em resultado, também do produto. Se tal
acontecer, poderá haver também a necessidade de
rever as hipóteses assumidas para o comporta-
mento do consumo público em 2002, já que tal sig-
nificaria um maior atraso no processo de consoli-
dação orçamental. A materializar-se, este atraso na
consolidação orçamental levará a um maior cresci-
mento da despesa pública em 2002, mas não deixa-
rá de implicar um menor crescimento do produto
nos anos subsequentes.

No que respeita às perspectivas de evolução
dos preços no consumidor, o balanço de riscos
aponta no sentido de ser maior a probabilidade de
a inflação se situar na metade superior do interva-
lo de projecção para 2002. Com efeito, apesar da
redução do preço da gasolina em início de Janeiro,
que não tinha sido contemplada nas hipóteses do
exercício e que, por si só, teria um impacto de cer-
ca de -0.2 pontos percentuais na variação média
anual do IHPC, a evolução observada da inflação
no final do ano foi pior do que previsto, o que im-
plica um efeito desfavorável de carry-over. Por ou-
tro lado, não são totalmente de excluir surpresas
decorrentes da introdução física do euro, com al-
gumas subidas de preços acima do esperado, cir-
cunstância que reforça a necessidade das autorida-
des e associações de consumidores continuarem
vigilantes. Além disso, existe o risco de o cresci-
mento dos salários ser superior ao projectado.
Com efeito, o facto de a taxa inflação no final de
2001 se manter em valores elevados poderá produ-
zir alguns efeitos sobre as negociações salariais
para 2002, numa altura em que os efeitos do
abrandamento económico sobre a taxa de desem-
prego ainda não serão muito visíveis.

Por último, a evolução do preço do petróleo
nos mercados internacionais constitui um impor-
tante factor de risco neste exercício. Com efeito,
dada a decisão recente de passar a repercutir nos
preços dos combustíveis ao consumidor, pelo me-
nos parcialmente, as flutuações do preço do petró-
leo, poderão resultar, por este motivo, desvios da

inflação face ao projectado, quer num sentido quer
no outro. Adicionalmente, uma evolução do preço
do petróleo diferente da considerada não deixará
de ter repercussões noutras variáveis, nomeada-
mente no saldo global das administrações públicas
e no saldo conjunto das balanças corrente e de ca-
pital.

5. CONCLUSÃO

As projecções macroeconómicas apresentadas
neste Boletim, embora expressando ritmos de cres-
cimento do PIB e da generalidade dos agregados
da despesa relativamente baixos em relação a anos
anteriores, estão em linha com a continuação da
trajectória de correcção gradual de alguns desequi-
líbrios, iniciada em 2000, o que deverá permitir
uma redução do grau de vulnerabilidade da eco-
nomia portuguesa face a choques adversos e criar
condições para um crescimento económico susten-
tado a médio e longo prazos.

Apesar do significativo abrandamento da con-
juntura internacional, a manutenção de uma tra-
jectória de desaceleração da procura interna per-
mitirá uma redução do défice externo e, desta for-
ma, uma redução do ritmo de endividamento ex-
terno. As restrições colocadas pelo serviço de dívi-
da dos particulares e das empresas resultantes das
elevadas taxas de crescimento do endividamento
ao longo dos últimos anos, a maior sensibilidade
ao ciclo económico por parte das componentes da
procura com maior conteúdo importado e a previ-
sível melhoria dos termos de troca deverão permi-
tir uma redução significativa do défice da balança
corrente e de capital.

Finalmente, uma evolução dos salários mais
consentânea com a da produtividade, uma pro-
gressiva diminuição do défice orçamental e um
abrandamento da procura interna privada conti-
nuam a constituir condições imprescindíveis para
a manutenção desta tendência de reajustamento
gradual da economia portuguesa, evitando a pra-
zo impactos mais significativos no crescimento e
no desemprego.

Texto redigido em Dezembro de 2001, com base em
valores de um exercício de projecção que utilizou infor-
mação até ao dia 16 de Novembro de 2001.
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DA ADESÃO À COMUNIDADE EUROPEIA À PARTICIPAÇÃO
NA UNIÃO ECONÓMICA E MONETÁRIA:

A EXPERIÊNCIA PORTUGUESA DE DESINFLAÇÃO NO PERÍODO 1984-1998*

Marta Abreu**

1. INTRODUÇÃO

No início dos anos 80, a economia portuguesa
era caracterizada por profundos desequilíbrios
macroeconómicos, uma indústria pouco competiti-
va, importantes distorções nos mercados de bens e
de factores e um peso substancial do sector públi-
co na actividade produtiva, herdado da Revolução
de 1974. A política monetária assentava em contro-
los cambiais, limites de crédito e taxas de juro
administradas. O mercado financeiro era pouco
sofisticado, o número de instrumentos financeiros
era limitado e as instituições financeiras (no essen-
cial, bancos) eram detidas pelo sector público, des-
capitalisadas e ineficientes. Na prática, o funciona-
mento do sistema bancário era ditado pelas subs-
tanciais necessidades de financiamento do sector
público. O Tesouro beneficiava de importantes
fontes de financiamento privilegiado, incluindo
um amplo recurso ao financiamento por parte do
banco central. A política cambial seguia um regime
de desvalorização deslizante (“crawling-peg”), com
o objectivo de assegurar a competitividade dos ex-
portadores nacionais, permitindo, deste modo,
conter um défice elevado e persistente da Balança
de Transacções Correntes.(1) Neste quadro, a eco-

nomia confrontava-se com um ciclo vicioso de in-
flação-desvalorização cambial.

Em 1985, ano que antecedeu a adesão à Comu-
nidade Europeia, o rendimento real per capita em
Portugal correspondia a pouco mais de 50 por cen-
to da média comunitária, reflectindo os baixos ní-
veis de produtividade do país. O programa de es-
tabilização adoptado na sequência do Acordo de
1983 com o Fundo Monetário Internacional (FMI)
permitira restabelecer o equilíbrio da Balança de
Transacções Correntes e colocara a inflação e o dé-
fice público numa trajectória descendente. Ainda
assim, a inflação situava-se em cerca de 20 por
cento (14 pontos percentuais (p.p.) acima da média
comunitária) e o défice orçamental excedia 10 por
cento do PIB, mais do dobro da média comunitária
(Quadro 1).

O fraco desempenho da economia na década de
70 e no início da década de 80 tornou evidente que
uma convergência sustentada do rendimento real
per capita em Portugal para os níveis europeus te-
ria que passar por uma alteração de regime que
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* As opiniões expressas neste artigo são as da autora e não re-
flectem necessariamente as do Banco de Portugal. Agradeço
os comentários e sugestões de Vítor Gaspar, Ana Cristina
Leal, Pedro Duarte Neves, Sónia Cabral, Sónia Costa, Jorge
Correia da Cunha, Carlos Robalo Marques, Paulo Esteves e
Isabel Gameiro, que muito contribuíram para melhorar este
artigo. Quaisquer erros são da exclusiva responsabilidade da
autora.

** Departamento de Estudos Económicos.

(1) Em menos de uma década, o país enfrentou duas crises de
Balança de Pagamentos, as quais conduziram à negociação
de acordos de estabilização com o Fundo Monetário Interna-
cional (FMI) em 1978 e em 1983. O regime cambial de desva-
lorização deslizante foi introduzido em Agosto de 1977 (i.e.
uns meses antes da negociação do primeiro acordo de estabi-
lização com o FMI), no contexto de severas dificuldades de
Balança de Pagamentos. Este regime consistia numa desvalo-
rização mensal pré-anunciada do escudo face a um cabaz de
13 moedas. Entre 1978 e 1983 tiveram ainda lugar quatro
desvalorizações discretas (Maio de 1978, Junho de 1982,
Março de 1983 e Junho de 1983) e uma revalorização discreta
(Fevereiro de 1980).



conduzisse à estabilidade macroeconómica e à rea-
lização de profundas reformas estruturais. A ade-
são à Comunidade Europeia demonstrou o empe-
nho das autoridades nessa alteração de regime e
forneceu os incentivos adequados à sua concreti-
zação.

A situação económica em Portugal melhorou
substancialmente após a adesão à Comunidade. O
reforço da concorrência proporcionado pela inte-
gração no mercado comunitário, a implementação
de um conjunto de políticas macroeconómicas e
estruturais razoavelmente adequadas e as ajudas
financeiras da Comunidade permitiram a estabili-
zação nominal da economia e uma rápida aproxi-
mação aos níveis de rendimento europeus. O PIB
per capita, expresso em paridades do poder de
compra, aumentou para cerca de 75 por cento da
média comunitária em 1998 (Gráfico 1). A inflação
reduziu-se para níveis geralmente considerados
compatíveis com a estabilidade de preços e o dife-
rencial face à média comunitária foi virtualmente
eliminado. O défice orçamental foi reduzido para
níveis inferiores ao valor de referência de 3.0 por
cento do PIB estabelecido no Tratado da União Eu-
ropeia e o rácio da dívida pública no PIB passou a
registar níveis inferiores à média comunitária. Os
progressos substanciais registados em matéria de
convergência nominal permitiram que Portugal
fosse um dos onze países fundadores da área do
euro, participando na União Económica e Monetá-
ria (UEM) desde Janeiro de 1999.

Este artigo aborda um dos pilares do processo
de convergência nominal da economia portuguesa,
a experiência de desinflação. A secção 2 apresenta
uma panorâmica geral do processo de desinflação.
Considerando que a estratégia de desinflação as-
sentou numa política de estabilidade cambial, a
secção 3 descreve a política monetária e cambial
em Portugal no período que decorreu entre a ade-
são à Comunidade e a participação na UEM. A sec-
ção 4 aborda a questão dos custos da desinflação,
argumentando-se que estes não terão sido signifi-
cativos. A Secção 5 conclui.

18 Banco de Portugal /Boletim económico /Dezembro 2001

Artigos

Quadro 1

PORTUGAL E UE15 – INDICADORES ECONÓMICOS

1985 1991 1998

Portugal UE15 Portugal UE15 Portugal UE15

PIB per capita (PPC; UE15=100). . . . . . . . . . . . . . . . . . 53 100 64.4(a) 100 74.8 100
PIB (tvr em %). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.8 2.6 2.3 1.7 3.5 2.7
Inflação (def. consumo privado) . . . . . . . . . . . . . . . . 19.4 5.9 12.2 5.8 1.8 1.7
Desemprego (em %). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.7 10 4 8.1 5.2 9.9
Balança de Transacçções Correntes (% do PIB) . . . . 0.5 0.5 -0.9 -1.2 -4.7(b) 0.9
Défice das Administrações Públicas (% do PIB)(c) . 10.3 4.5 5.9 4.2 2.1 1.5
Dívida pública bruta (% do PIB)(d) . . . . . . . . . . . . . . 68 53.6 65.9 55.2 56.5 69

Fonte: Comissão Europeia e Banco de Portugal.
(a) Quebra de série em 1991 devido à inclusão da ex-RDA.
(b) Quebra de série em 1996. O valor para 1998 inclui as transferências de capital para assegurar a comparabilidade com os valores ante-

riores.
(c) Dados para 1985 e 1991 de acordo com o SEC79. Dados para 1998 de acordo com o SEC95.
(d) Definição de Maastricht. PIB para 1998 de acordo com o SEC95.
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2. O PROCESSO DE DESINFLAÇÃO

Quando Portugal aderiu à Comunidade Euro-
peia, a taxa de inflação era das mais elevadas entre
os países comunitários (sendo apenas superior na
Grécia) e o diferencial face à média comunitária si-
tuava-se em cerca de 14 p.p. A inflação, que atingi-
ra um máximo de quase 30 por cento em 1984, caiu
para cerca de 2 por cento em 1997-1998, um nível
geralmente considerado compatível com a estabili-
dade de preços. Simultaneamente, o diferencial
face à média comunitária foi praticamente elimina-
do. A redução da taxa de inflação ao longo deste
período não foi, contudo, um processo contínuo.
Após uma diminuição muito rápida entre 1984 e
1987, a inflação retomou uma tendência crescente
no período 1988-1990. A partir de então verifi-
cou-se uma desaceleração contínua dos preços até
1997/98 (Gráfico 2).

A partir de meados da década de 80, redução
da taxa de inflação tornou-se um objectivo priori-
tário da política económica.(2) A política cambial
tornou-se progressivamente menos acomodatí-
cia,(3) de modo a quebrar o ciclo vicioso de infla-
ção-desvalorização cambial, garantindo uma redu-
ção permanente da taxa de inflação sem pôr em
causa a sustentabilidade das contas externas. Para-
lelamente, os agentes económicos foram incentiva-
dos a negociar os aumentos salariais tendo por
base a inflação prevista, em vez da inflação passa-
da.

A inflação, medida pela taxa média de variação
do Índice de Preços no Consumidor (IPC), redu-
ziu-se de 29.3 por cento em 1984, para 9.3 por cen-
to em 1987. Neste período, a inflação nos sectores
transaccionável e não transaccionável evoluiu de
forma semelhante. O excesso de capacidade pro-

dutiva que surgira na sequência da aplicação do
programa de estabilização negociado com o FMI
em 1983, em conjunto com uma evolução favorá-
vel dos preços internacionais em meados da déca-
da de 80, permitiu conciliar uma desaceleração
substancial dos preços com um forte crescimento
do produto (Gráfico 3A).

Em 1988, num contexto em que a economia co-
meçava a apresentar alguns sinais de sobreaqueci-
mento e em que a evolução dos preços internacio-
nais se tornava menos favorável, a inflação reto-
mou uma trajectória ascendente, atingindo 13.4
por cento em 1990. O retrocesso no processo de de-
sinflação reflectiu a aceleração dos preços de im-
portação, um ano agrícola desfavorável em 1988 e
condições de sobreaquecimento no mercado de
trabalho. Neste contexto, observou-se uma acelera-
ção tanto dos preços dos bens transaccionáveis,
como dos preços dos bens não transaccionáveis
(Gráfico 3B). Após uma queda de 9.6 por cento em
1986, o deflator das importações de bens e serviços
aumentou a uma média de 7.0 por cento ao ano
entre 1987 e 1989 (Gráfico 3C). Por sua vez, à me-
dida que o desemprego atingia níveis claramente
inferiores às estimativas para a taxa natural de de-
semprego(4) em Portugal, os custos unitários de
trabalho aceleravam de 7.6 por cento em 1988 para
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(2) Veja-se o Programa do X Governo Constitucional, de No-
vembro de 1985 (Diário da Assembleia da República, II Série,
Nº4, 16/11/1985).

(3) Para além de constituir uma forma eficaz para promover a
redução da taxa de inflação, uma estratégia de desinflação
baseada no instrumento cambial contribuía igualmente para
um enquadramento adequado a um crescimento económico
sustentável. De facto, enquanto a desvalorização real da
moeda mantinha a competitividade através da erosão dos sa-
lários reais (favorecendo a especialização da economia em
actividades de baixo valor acrescentado), uma política cam-
bial não acomodatícia obrigava os exportadores a obterem
ganhos de competitividade apostando em factores de nature-
za qualitativa, como sejam a inovação, a diferenciação do
produto e melhores técnicas de gestão.

Gráfico 2
DEFLATOR DO CONSUMO PRIVADO
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Fonte: Comissão Europeia.

(4) Veja-se Botas, Marques e Neves (1998). Estimativas para a
taxa natural de desemprego em Portugal apontam para valo-
res no intervalo 5.5 a 6.0 por cento. Estes valores não devem
ser extrapolados para o momento presente. Em 1998,

(continua ...)



18.6 por cento em 1991 (Gráfico 3D). Não obstante
a aceleração dos preços, a taxa de depreciação
pré-anunciada do escudo continuou a ser reduzida
neste período, pelo que a moeda começou a apre-

ciar em termos reais. Reflectindo a política cambial
não acomodatícia, os preços dos bens transaccio-
náveis retomaram uma trajectória descendente em
1990. Por sua vez, a inflação no sector dos bens
não transaccionáveis continuou a aumentar, num
contexto de fortes pressões salariais e de uma com-
binação de políticas macroeconómicas crescente-
mente desequilibrada. O diferencial entre a infla-
ção no sector dos bens não transaccionáveis e no
sector dos bens transaccionáveis aumentou, assim,
significativamente, atingindo um máximo de 10.1
p.p. em 1990.
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Gráfico 3
O PROCESSO DE DESINFLAÇÃO EM PORTUGAL – 1984-1998
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A – Inflação e crescimento real do PIB

Fonte: INE e Comissão Europeia.

B – Inflação dos transaccionáveis
e não transaccionáveis

Fonte: INE e Banco de Portugal.
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C – Deflator das importações e inflação
dos transaccionáveis

Fonte: Comissão Europeia e Banco de Portugal.

D – CTUP e inflação dos não transaccionáveis
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(...continuação (4))

o “Inquérito ao Emprego” do Instituto Nacional de Estatísti-
ca sofreu profundas alterações metodológicas, no contexto
da adopção de orientações do Eurostat visando uma maior
harmonização estatística a nível comunitário. Estas altera-
ções traduziram-se numa quebra estatística em 1997-98, com
uma magnitude estimada em 0.75 a 1.0 p.p. Tendo em conta
esta quebra estatística, as estimativas para a taxa natural de
desemprego no momento presente deverão ser actualizadas
para 4.5 a 5.0 por cento.



Neste quadro, uma estratégia de política mone-
tária baseada na estabilidade cambial como objec-
tivo intermédio para atingir o objectivo final de es-
tabilidade de preços foi progressivamente adopta-
da. Em Outubro de 1990, o regime cambial de des-
valorização deslizante foi abandonado e um ano e
meio mais tarde o escudo aderiu ao mecanismo
cambial do Sistema Monetário Europeu (SME)
(Gráfico 4). Após uma desvalorização importante
no âmbito da crise que afectou o SME em 1992-93,
a taxa de câmbio nominal do escudo manteve-se
razoavelmente estável desde meados de 1993 até
1998. Em consonância com a estratégia de estabili-
dade cambial anunciada, as autoridades não utili-
zaram a margem de manobra adicional proporcio-
nada pelo alargamento das bandas de flutuação no
mecanismo cambial. As taxas de juro oficiais fo-
ram, assim, sendo ajustadas de forma consistente
com a manutenção da estabilidade cambial.

A inflação prosseguiu uma trajectória descen-
dente no período 1991-97, tendo a taxa média de
inflação do IPC atingido 2.2 por cento em 1997. O
surgimento de um hiato do produto negativo em
1993, e o subsequente aumento do desemprego, fa-
voreceram a moderação salarial, contribuindo
para uma desaceleração sustentada dos preços dos
bens não transaccionáveis. O crescimento nominal
dos custos unitários de trabalho caiu para 2.2 por
cento em 1994, mantendo-se relativamente mode-
rado até 1998. A política monetária e cambial pros-

seguida desde o início dos anos 90 foi decisiva
para conter as expectativas de inflação, em parti-
cular quando a economia iniciou a sua recupera-
ção em meados da década. Neste contexto, Portu-
gal assegurou, desde Julho de 1997, o cumprimen-
to do critério de estabilidade de preços necessário
à qualificação para a adopção do euro.

3. A POLÍTICA MONETÁRIA E CAMBIAL NO
PERÍODO 1986-1998

Esta secção descreve a evolução da política mo-
netária e cambial em Portugal no período que de-
correu entre a adesão à Comunidade Europeia e a
participação na União Económica e Monetária.(5) A
secção divide-se em duas partes. A primeira
sub-secção refere-se ao período entre a adesão à
Comunidade em 1986 e a participação do escudo
no mecanismo cambial, no início de 1992. Neste
período, a aplicação do programa do Mercado
Interno e do acquis communautaire foi uma preocu-
pação dominante da política económica. A segun-
da sub-secção refere-se ao período entre 1992 e
1998, ou seja, entre a assinatura do Tratado da
União Europeia e a participação na UEM. Neste
período, assegurar o cumprimento das condições
para a plena participação na UEM constituiu a pri-
oridade da política económica. Este corresponde
igualmente ao período de participação do escudo
no mecanismo cambial.
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Gráfico 4
TAXA DE CÂMBIO NOMINAL EFECTIVA

DO ESCUDO

Médias mensais; Jan.87 a Dez.98

75

80

85

90

95

100

105

J
a

n
.8

7

J
a

n
.8

8

J
a

n
.8

9

J
a

n
.9

0

J
a

n
.9

1

J
a

n
.9

2

J
a

n
.9

3

J
a

n
.9

4

J
a

n
.9

5

J
a

n
.9

6

J
a

n
.9

7

J
a

n
.9

8

1
9

8
7

=
1

0
0

Desvalorização

deslizante

Mecanismo

cambial

Fonte: Banco de Portugal.

(5) Apesar desta secção se centrar na descrição da política mone-
tária e cambial e, em particular no papel que esta desempe-
nhou na estratégia de desinflação, é importante realçar que
as sucessivas alterações ao enquadramento daquela política
foram parte integrante de um programa coerente de refor-
mas, que incluía igualmente a reforma do sector financeiro e
a consolidação das finanças públicas. Neste contexto, é igual-
mente importante sublinhar a relevância da sequência das
diferentes reformas. Em particular, e no que se refere à expe-
riência portuguesa, uma consolidação orçamental sustentada
constituía um requisito prévio para a reforma do sector fi-
nanceiro e para a eliminação do financiamento monetário.
Com efeito, sem uma redução substancial das necessidades
de financiamento do sector público, a passagem para um fi-
nanciamento a taxas de mercado ter-se-ia rapidamente tra-
duzido numa trajectória insustentável para o défice
orçamental. Veja-se OCDE (1999) e Borges (1991b).



3.1. Da adesão à Comunidade ao Tratado da União

Europeia (1986-1991)

Em meados da década de 80, a redução da taxa
de inflação passou a ser o principal objectivo da
política monetária e cambial, e a taxa de câmbio
tornou-se o principal instrumento da estratégia de
desinflação. A taxa mensal de depreciação do escu-
do foi sucessivamente reduzida no período
1986-90, mesmo quando a inflação voltou tempora-
riamente a subir entre 1988 e 1990. Em contraste
com o sucedido na década anterior, o diferencial de
inflação entre Portugal e os seus principais parcei-
ros comerciais deixou de ser plenamente compen-
sado, o que se traduziu numa apreciação do escu-
do em termos reais a partir de 1987 (Gráfico 5).

Como referido na secção 2, a inflação, após uma
substancial queda entre 1984 e 1987, retomou uma
tendência crescente no período 1988-90.(6) As auto-
ridades foram surpreendidas pela interrupção da
trajectória descendente da taxa de inflação, e pelo
correspondente aumento do diferencial face à mé-
dia europeia, num período em que a política cam-
bial se tornara menos acomodatícia já que, na dé-
cada anterior, o comportamento da taxa de infla-
ção em Portugal parecia seguir a (versão relativa
da) teoria da Paridade dos Poderes de Compra
(PPC)(7).

Como igualmente sublinhado na secção 2, veri-
ficou-se numa primeira fase uma aceleração tanto
dos preços dos bens transaccionáveis, como dos
preços dos bens não transaccionáveis. No entanto,
enquanto a inflação no sector transaccionável reto-
mou uma trajectória descendente a partir de mea-
dos de 1989, os preços no sector não transaccioná-
vel continuaram a acelerar até ao final de 1990.(8)

Consequentemente, surgiu um diferencial de infla-

ção crescente entre os dois sectores, que se tradu-
ziu num acréscimo substancial do preço relativo
dos bens não transaccionáveis. Este diferencial
crescente não constituiria motivo de preocupação
na medida em que estivesse a reflectir ganhos de
produtividade importantes no sector dos bens
transaccionáveis (veja-se secção 4). Contudo, co-
meçavam igualmente a tornar-se evidentes sinais
de sobreaquecimento da economia. O desapareci-
mento do hiato do produto e a deterioração da Ba-
lança Comercial no final dos anos oitenta, assim
como a redução da taxa de desemprego e a acele-
ração dos custos unitários de trabalho, mostravam
que a capacidade produtiva da economia estava a
atingir os seus limites. O aumento da taxa de infla-
ção, e em particular a forte aceleração dos preços
no sector não transaccionável, reforçavam os sinais
de sobreaquecimento.

No início dos anos 90, uma combinação de polí-
ticas macroeconómicas crescentemente desequili-
brada contribuiu para reforçar o excesso de procu-
ra na economia. Com efeito, enquanto até 1989 se
observou uma redução substancial do défice das
Administrações Públicas e uma melhoria do saldo
primário ajustado de efeitos cíclicos, no início dos
anos 90 verificou-se um recuo no processo de con-
solidação orçamental (Gráfico 6). Este retrocesso
foi inicialmente causado por um aumento substan-
cial do rácio da despesa primária no PIB, num con-
texto de condições cíclicas favoráveis. Neste qua-
dro, verificou-se uma deterioração significativa do
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Gráfico 5
PORTUGAL – TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA REAL
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Fonte: OCDE; INE e Banco de Portugal.

(6) Ao longo deste período, a taxa de inflação, medida pela va-
riação do IPC em termos homólogos, aumentou de (um mí-
nimo de) 8.0 por cento em Abril de 1988, para (um máximo
de) 14.4 por cento em Outubro de 1990.

(7) De acordo com Barosa e Cunha (1989), a inflação em Portu-
gal apresentou um comportamento em linha com a versão
relativa da PPC no período 1976-1987. Num estudo poste-
rior, estes autores mostram que a relação PPC se terá quebra-
do no final de 1987. Veja-se Barosa e Cunha (1990).

(8) A inflação no sector dos bens transaccionáveis aumentou de
um valor inferior a 7 por cento em Maio de 1988, para um
valor superior a 13 por cento em Janeiro de 1989. Por sua
vez, a inflação no sector não transaccionável aumentou de
cerca de 8 por cento no início de 1988, para mais de 20 por
cento no final de 1990.



saldo primário e do saldo primário ajustado de
efeitos cíclicos.(9)

Por sua vez, em matéria de política monetária,
e num contexto em que a liberalização dos movi-
mentos de capitais com o exterior se encontrava
em curso, as autoridades procuravam controlar a
procura agregada através de uma política restriti-
va, evitando simultaneamente uma apreciação real
excessiva do escudo. Esta conduta resultou num
ciclo vicioso, que ficou conhecido como o dilema da
política monetária: a manutenção de taxas de juro
domésticas elevadas, em conjunto com uma taxa
de câmbio fortemente administrada (e, por isso, al-
tamente previsível) no contexto do regime de des-
valorização deslizante, incentivavam fortes entra-
das de capitais (em particular de curto-prazo),
causando sérias dificuldades à gestão interna da li-
quidez.(10)

A interrupção do processo de desinflação e as
dificuldades de controlo da liquidez doméstica
conduziram a uma alteração profunda no enqua-
dramento da política monetária e cambial. Os limi-
tes de crédito, que se haviam tornado ineficazes,
foram abolidos em Março de 1990; um novo siste-

ma de reservas mínimas de caixa foi introduzido
em Maio de 1990; e uma grande operação de ab-
sorção de liquidez foi realizada em Dezembro de
1990 e Março de 1991, de modo a absorver a liqui-
dez excedentária criada durante o período de vi-
gência dos limites de crédito. Adicionalmente, foi
adoptada, em Outubro de 1990, uma nova Lei
Orgânica do Banco de Portugal,(11) impondo limi-
tes ao financiamento monetário dos défices orça-
mentais.(12) As taxas de juro haviam já sido pro-
gressivamente liberalizadas na segunda metade
dos anos 80.(13) Um sistema de controlo indirecto
da liquidez, baseado no funcionamento dos meca-
nismos de mercado foi, assim, introduzido.(14)
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Gráfico 6
DÉFICE DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

E DESPESA CORRENTE PRIMÁRIA

Em % do PIB; SEC95 para 1995-98
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(9) O rácio da despesa corrente primária no PIB aumentou de
26.5 por cento em 1989, para 30.6 por cento em 1991. No
mesmo período, a deterioração acumulada do saldo primá-
rio ajustado do ciclo atingiu quase 3 p.p. do PIB. Para uma
descrição pormenorizada da política orçamental no período
1986-94, veja-se Cunha e Neves (1995).

(10)Um conhecido resultado em economia diz-nos que não é
possível manter em simultâneo livre circulação de capitais,
um objectivo cambial e uma política monetária autónoma.
De facto, num contexto de integração financeira, os merca-
dos asseguram a igualdade da rendibilidade esperada dos
activos denominados em diferentes moedas. Neste quadro, a
taxa de juro doméstica reflecte a taxa de juro externa e a de-
preciação esperada da moeda.

(11)Veja-se “Lei Orgânica do Banco de Portugal” (Decreto-Lei
nº 337/90 de 30 de Outubro, Diário da República, Série I,
nº 251, 30.10.1990).

(12)Na prática, o financiamento monetário havia sido considera-
velmente reduzido desde meados da década de 80, reflectin-
do a redução acentuada das necessidades de financiamento
do sector público, assim como o esforço do Tesouro no senti-
do de obter financiamento através de um recurso crescente
ao mercado de capitais. Formalmente, a Lei Orgânica de 1990
consagrava ainda duas importantes excepções à interdição
de financiamento monetário: a possibilidade de um desco-
berto na conta corrente do Tesouro junto do Banco de Portu-
gal (de montante equivalente a 10.0 por cento das receitas
públicas) e a possibilidade de tomada firme de Bilhetes do
Tesouro por parte do Banco de Portugal (embora em condi-
ções negociadas entre o Banco e o Tesouro). A tomada firme
de Bilhetes do Tesouro deixou de ser praticada em 1991. Por
sua vez, a conta corrente do Tesouro foi encerrada em De-
zembro de 1992, tendo o saldo em dívida sido convertido
num empréstimo a 10 anos, com uma taxa de juro inicial de
1.3 por cento que convergiria gradualmente para as taxas de
mercado. Desde Janeiro de 1994 (data de início da Segunda
Fase da UEM), a interdição de financiamento monetário apli-
ca-se a todos os países comunitários.

(13)Entre Março de 1989 e Maio de 1992, apenas se mantiveram
em vigor uma taxa máxima sobre os depósitos à ordem e
uma taxa mínima sobre os depósitos a prazo a seis meses.

(14)O enquadramento da política monetária que, no início dos
anos 90, surgiu da introdução de uma gestão de liquidez ba-
seada no funcionamento dos mecanismos de mercado, era
semelhante ao que vigorava na maioria dos países comunitá-
rios e ao que seria mais tarde adoptado pelo Banco Central
Europeu. As instituições de crédito estavam sujeitas à consti-
tuição de disponibilidades mínimas de caixa e a liquidez era
gerida através de operações de mercado (continua...)



O regime cambial de desvalorização deslizante
foi abandonado em Outubro de 1990. Nessa altura,
a taxa mensal de depreciação do escudo face a um
cabaz de 13 moedas situava-se em 0.25 por cento
(3.0 por cento ao ano). A alteração do regime cam-
bial procurou responder a um duplo objectivo. Em
primeiro lugar, as autoridades desejavam introdu-
zir alguma imprevisibilidade de curto-prazo na
evolução da taxa de câmbio do escudo, de modo a
desincentivar as entradas de capitais (de curto-
prazo). Em segundo lugar, o novo regime deveria
preparar a economia para uma futura participação
no mecanismo cambial do SME. Neste contexto, as
autoridades mantiveram inicialmente um objecti-
vo de depreciação de 3.0 por cento, mas tornaram
indefinido o horizonte em que essa depreciação
deveria ocorrer, ou seja, no curto-prazo, seria per-
mitida a flutuação do escudo dentro de uma ban-
da não anunciada. Simultaneamente, o cabaz de
moedas que servia de referência para a evolução
do escudo foi substituído por um cabaz de moedas
participantes no mecanismo cambial.(15) Em para-
lelo, as autoridades procuraram isolar o mercado
monetário doméstico através da re-introdução
temporária de restrições à entrada de capitais.
Assim, em Julho de 1990, os créditos obtidos no es-
trangeiro passaram a estar sujeitos a um depósito
obrigatório de 40.0 por cento e, um ano mais tarde,
foram re-introduzidas restrições à aquisição de dí-
vida pública por parte de não residentes.

O objectivo de depreciação cambial foi gradual-
mente substituído por uma política de “estabilida-
de do escudo”. No período de 18 meses que me-
diou entre o abandono do regime de desvaloriza-
ção deslizante, em Outubro de 1990, e o mês de
Março de 1992, que antecedeu a adesão do escudo
ao mecanismo cambial do SME, o escudo apreciou
2.6 por cento em termos nominais efectivos (Gráfi-
co 7). A apreciação nominal face ao marco alemão

foi da mesma ordem de grandeza. Dada a manu-
tenção de um diferencial de inflação muito
substancial face à média europeia, a taxa de câm-
bio real efectiva do escudo (baseada nos IPC relati-
vos) apreciou-se em cerca de 15 por cento entre
1990 e 1992.

As alterações ao enquadramento das políticas
monetária e cambial não permitiram pôr fim ao di-
lema de política monetária, já que as autoridades
mantinham taxas de juro elevadas para combater a
inflação e, ao mesmo tempo, receando a perda de
competitividade, continuavam a resistir às pres-
sões para a apreciação nominal do escudo. À me-
dida que as taxas de juro domésticas eram aumen-
tadas para contrariar o crescimento excessivo da
procura interna, o diferencial de juro positivo face
ao exterior atraía fluxos de capitais significativos
(em particular de curto-prazo), gerando pressões
para a apreciação nominal do escudo. Este era um
período de forte optimismo nos mercados finan-
ceiros internacionais. Os prémios de risco eram
baixos e o escudo, à semelhança das moedas do
mecanismo cambial que tinham taxas de juro mais
elevadas, era objecto dos chamados “jogos de con-
vergência” (“convergence plays” – veja-se secção
3.2). O Banco de Portugal intervinha no mercado
cambial, vendendo escudos de modo a evitar uma
apreciação excessiva da taxa de câmbio, que pu-
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Gráfico 7
TAXA DE CÂMBIO NOMINAL EFECTIVA

DO ESCUDO
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Nota: Volatilidade corresponde ao desvio-padrão men-

sal das variações diárias.

(...continuação (14))

aberto. A taxa de juro aplicável a estas operações sinalizava a
orientação da política monetária e determinava o comporta-
mento das taxas de curto-prazo no mercado monetário. Em
1993-94 foram introduzidas facilidades permanentes de cré-
dito e de absorção de liquidez. As taxas de juro aplicáveis a
estas facilidades permanentes formavam um intervalo que li-
mitava a flutuação das taxas de juro de muito curto-prazo no
mercado monetário.

(15)Estas moedas eram o marco, a libra, o franco francês, a lira e
a peseta.



sesse em causa a competitividade da economia. A
intervenção no mercado cambial fazia aumentar a
liquidez doméstica, causando pressão para a des-
cida das taxas de juro. Para manter as taxas de juro
elevadas, o Banco de Portugal procurava então ab-
sorver a liquidez excedentária através de opera-
ções de mercado aberto, estimulando novos influ-
xos de capitais. Na medida em que o escudo era
encarado nos mercados como uma “aposta certa”,
as restrições administrativas aos influxos de capi-
tais revelaram-se ineficazes, tendo os activos exter-
nos do Banco de Portugal atingido um máximo de
mais de 25 por cento do PIB em 1991 (Gráfico 9).
Não obstante, as dificuldades em controlar a liqui-
dez doméstica não impediram o início de um pro-

cesso sustentado de desinflação. No período de
“flutuação limitada”, a taxa de inflação, medida
pela variação do IPC em termos homólogos, redu-
ziu-se de um valor superior a 14 por cento, para
um valor inferior a 9 por cento.

3.2. A participação no mecanismo cambial (1992-1998)

Em Abril de 1992, o escudo aderiu ao mecanis-
mo cambial do Sistema Monetário Europeu, com
uma banda de flutuação de +6.0 por cento.(16) Para
uma pequena economia aberta, a estabilidade
cambial face a um conjunto de moedas caracteriza-
das por um elevado grau de estabilidade nominal
constitui uma forma eficaz para alcançar a estabili-
dade de preços no médio-prazo. Neste sentido, a
adesão ao mecanismo cambial demonstrava o em-
penho das autoridades na prossecução de uma po-
lítica cambial não acomodatícia, pelo que deveria
ter um impacto favorável sobre as expectativas de
inflação. A participação no mecanismo cambial re-
presentava ainda uma etapa necessária à futura
participação na União Económica e Monetária.

Após a adesão ao mecanismo cambial, o escudo
tornou-se a moeda mais forte na grelha de parida-
des, atingindo o tecto de flutuação face à moeda
mais fraca, na altura a libra. Esta era a época do
SME “sem realinhamentos” (“hard EMS”) e dos
“jogos de convergência”.(17) O posicionamento do
escudo na banda de flutuação criou uma pressão
descendente sobre as taxas de juro domésticas,
numa altura em que a taxa de inflação homóloga
estava a subir, reflectindo um aumento da tributa-
ção indirecta.(18) Em Agosto de 1992, o governo
anunciou que a completa eliminação dos controlos
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Gráfico 8
PORTUGAL – TAXAS DE JURO E INFLAÇÃO
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Gráfico 9
PORTUGAL – ACTIVOS EXTERNOS LÍQUIDOS
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(16)A taxa central face ao ECU foi fixada a um nível inferior em
cerca de 1.4 por cento face à taxa de mercado.

(17)A ausência de realinhamentos no SME desde 1987 e a pers-
pectiva de criação de uma união monetária na Europa esti-
mulavam fortes entradas de capitais nos países participantes
no mecanismo cambial que mantinham taxas de juro mais
elevadas. Os investidores acreditavam que os países do me-
canismo cambial se encontravam numa trajectória sustentá-
vel que conduziria à participação na união monetária, pelo
que os diferenciais de juro sobre-estimavam claramente os
riscos de desvalorização. Este fenómeno ficou conhecido
como “o jogo da convergência” (“convergence play”). Veja-se
IMF (1993).

(18)A taxa de inflação, medida pela variação do IPC em termos
homólogos, aumentou de 8.0 por cento em Fevereiro de 1992,
para 9.5 por cento em Junho de 1992, retomando de seguida
uma trajectória descendente.



cambiais ainda em vigor teria lugar até ao final
desse ano. Este anúncio foi acompanhado por uma
redução importante das taxas de juro oficiais, para
prevenir um novo acréscimo das entradas de capi-
tais. A taxa de cedência regular de liquidez foi re-
duzida em 2.0 p.p. (de 18.0 para 16.0 por cento) no
período de três meses e meio que decorreu entre a
adesão ao mecanismo cambial e meados de Agos-
to (aquando do anúncio da plena liberalização dos
movimentos de capitais). A decisão de completar a
liberalização dos movimentos de capitais eliminou
quase por completo a margem de manobra da po-
lítica monetária, já que as taxas de juro oficiais ti-
nham que passar a ser usadas para assegurar a
manutenção do escudo dentro da banda de flutua-
ção do mecanismo cambial.

Apesar de um começo promissor, o primeiro
ano de participação do escudo no mecanismo cam-
bial revelou-se um ano difícil. O escudo rapida-
mente começou a depreciar no interior da sua ban-
da de flutuação, reflectindo uma combinação de
factores externos e domésticos. Em primeiro lugar,
e sobretudo, a perda de credibilidade do mecanis-
mo cambial na sequência do referendo dinamar-
quês ao Tratado da União Europeia, em Junho de
1992, traduziu-se num significativo aumento dos
prémios de risco das moedas dos países com pior
reputação em termos de estabilidade nominal. Os
“jogos de convergência” terminaram de forma
abrupta, provocando fortes saídas de capitais da-
queles países. Em segundo lugar, o aumento tem-
porário da inflação em Portugal, em conjunto com
a redução acentuada das taxas de juro no âmbito
do anúncio de plena liberalização dos movimentos
de capitais, criaram no mercado uma crescente
percepção de requisitos incompatíveis nas frentes
externa e doméstica.

O escudo viu-se, assim, envolvido na crise que
abalou o mecanismo cambial em 1992-93, e que
conduziria ao alargamento das bandas de flutua-
ção para + 15.0 por cento em Agosto de 1993.(19)

Durante este período, a taxa central do escudo foi
desvalorizada por duas vezes (Gráfico 10A). Após
resistir a um ataque especulativo em Setembro de
1992, numa altura em que a taxa central da peseta
foi desvalorizada em 5.0 por cento e em que as au-
toridades italianas e britânicas suspenderam as
suas obrigações de intervenção no mecanismo
cambial, a taxa central do escudo foi desvalorizada
em 6.0 por cento em Novembro de 1992 e em 6.5

por cento em Maio de 1993. Estes ajustamentos ti-
veram lugar no contexto de pedidos de realinha-
mento por parte das autoridades espanholas e em
momentos em que a taxa de câmbio do escudo não
estava sujeita a pressões particularmente fortes.
Contudo, a desvalorização da taxa central da pese-
ta (em 6.0 e 8.0 por cento, respectivamente) altera-
va as condições que haviam determinado a esco-
lha da paridade central do escudo. Em particular,
a perda de competitividade face a Espanha (um
dos nossos principais parceiros comerciais e um
importante concorrente em terceiros mercados)
que ocorreria se o escudo não fosse também des-
valorizado, poderia revelar-se dificilmente susten-
tável, sobretudo num contexto em que a credibili-
dade do mecanismo cambial se encontrava severa-
mente afectada e em que as condições da econo-
mia portuguesa se estavam a deteriorar rapida-
mente. De facto, o período de rápida expansão
económica estava a chegar ao fim, verificando-se
uma forte desaceleração da actividade económica
que conduziria a uma recessão em 1993.

Apesar da deterioração das condições internas,
as autoridades portuguesas não utilizaram a mar-
gem de manobra adicional resultante do alarga-
mento das bandas de flutuação do mecanismo
cambial, continuando a ajustar as taxas de juro ofi-
ciais de forma consistente com a manutenção da
estabilidade cambial (Gráficos 10A a 10D). Na se-
quência da crise do México, em Dezembro de 1994,
surgiram novas tensões no mecanismo cambial.
Em 6 de Março de 1995, a taxa central da peseta foi
desvalorizada em 7.0 por cento. Na mesma oca-
sião, a taxa central do escudo foi ajustada em 3.5
por cento, passando a assumir um valor próximo
das taxas de mercado prevalecentes desde Agosto
de 1993. Este foi o terceiro e último realinhamento
do escudo durante o período de participação no
mecanismo cambial. Este ajustamento não com-
prometeu o objectivo de estabilidade cambial.

De forma algo surpreendente, a depreciação
nominal da taxa de câmbio no final de 1992 e iní-
cio de 1993 não impediu a continuação da descida
gradual da taxa de inflação. O facto de as desvalo-
rizações do escudo não terem sido encaradas como
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(19)Sobre a crise que afectou o mecanismo cambial e a reacção
das autoridades portuguesas, vejam-se os Relatórios Anuais
do Banco de Portugal de 1992 e 1993; Bento e Gaspar (1993) e
Bento (1995).
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Gráfico 10
PARTICIPAÇÃO NO MECANISMO CAMBIAL: ABRIL 1992-DEZEMBRO 1998

A – Taxa de câmbio face ao marco alemão
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Fonte: Banco de Portugal.

B – Taxa de câmbio nominal efectiva do escudo
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C – Portugal - Taxas de juro oficiais
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D – Taxas de juro de curto-prazo – 3 meses
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E – Taxas de Juro de Longo Prazo
10 anos; de 1 Jan. 1994 a 31 Dez. 1998

Fonte: Reuters.

F – Portugal - Risco cambial e risco país
Risco face à Alemanha
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Diferencial de juro entre obrigações do Tesouro

português denominadas em marcos e obrigações
do Tesouro alemão de idêntica maturidade.

(b) Diferencial entre Obrigações do Tesouro portu-
guês denominadas em escudos e em marcos,
para idêntica maturidade.



uma alteração de regime, conjuntamente com o
surgimento de um hiato do produto negativo em
1993, deverão ter limitado a transmissão da depre-
ciação da taxa de câmbio aos preços internos. O
aumento da taxa de desemprego em 1993-95, fo-
mentou a moderação salarial, contribuindo para
uma desaceleração sustentada dos preços dos bens
não-transaccionáveis.(20) Quando a economia co-
meçou a recuperar a partir de meados dos anos 90,
a manutenção da estabilidade cambial desde mea-
dos de 1993 revelou-se uma âncora importante
para as expectativas de inflação, evitando uma re-
aceleração dos preços. A taxa média de inflação
caiu de um valor superior a 9 por cento, em mea-
dos de 1992, para cerca de 2 por cento, no final de
1997.

A estabilidade da taxa de câmbio nominal des-
de meados de 1993 e a redução continuada da taxa
de inflação desde o início dos anos 90, permitiu
uma redução sustentada e significativa das taxas
de juro de curto e de longo prazos. A taxa de juro
de longo prazo caiu de 12.2 por cento, em Abril de
1995, para 4.1 por cento, em Dezembro de 1998
(Gráfico 10E). No mesmo período, o diferencial da
taxa de longo prazo face às taxas equivalentes na
Alemanha reduziu-se de mais de 5 p.p. para 0.3
p.p. A certa altura surgiu um ciclo virtuoso entre
estabilidade nominal e perspectivas de participa-
ção na união monetária: os progressos em matéria
de convergência nominal tornavam mais provável
a possibilidade de cumprimento dos critérios de
convergência e, ao mesmo tempo, a perspectiva de
participação na UEM facilitava a estabilidade cam-
bial, a convergência das taxas de juro para os ní-
veis mais baixos prevalecentes na União Europeia
e a melhoria do saldo orçamental.(21) Este círculo

virtuoso é visível no declínio substancial do pré-
mio de risco cambial observado desde meados de
1995 (Gráfico 10F).

4. OS CUSTOS DO PROCESSO
DE DESINFLAÇÃO

É actualmente generalizado o reconhecimento
de que a inflação e a incerteza quanto à inflação
futura afectam negativamente o nível de bem estar
na economia.(22) Contudo, se os benefícios de mé-
dio-prazo associados a um programa de desinfla-
ção são inquestionáveis, um processo de desinfla-
ção encontra-se frequentemente associado a um
aumento temporário do desemprego e a uma re-
dução do nível de actividade, reflectindo uma rela-
ção negativa, no curto-prazo, entre inflação e de-
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(20)Isto não significa, contudo, que a depreciação nominal da
taxa de câmbio não teve qualquer impacto sobre os preços.
Numa primeira fase, o impacto da depreciação cambial sobre
os preços foi compensado por efeitos de base favoráveis rela-
cionados com o desaparecimento do efeito do aumento do
IVA no primeiro trimestre de 1992. A partir de meados de
1993, verificou-se uma aceleração temporária dos preços dos
bens transaccionáveis: a taxa de variação homóloga dos pre-
ços no sector transaccionável aumentou de 3.4 por cento em
Junho de 1993, para 5.3 por cento um ano mais tarde. A re-
dução da taxa média de inflação de 6.5 por cento em 1993
para 5.2 por cento em 1994 resultou da desaceleração dos
preços no sector dos bens não transaccionáveis de 9.0 para
6.3 por cento, já que a inflação média no sector transaccioná-
vel permaneceu basicamente inalterada neste período (4.6
por cento em 1993 e 4.4 por cento em 1994).

(21)Como referido na secção 3.1, após progressos importantes na
segunda metade da década de 80, o processo de consolidação
orçamental sofreu um importante recuo no início dos anos
90. Este retrocesso ficou a dever-se a uma política orçamental
expansionista em 1990-91, à forte desaceleração da activida-
de económica em 1993 e a uma queda abrupta de receitas fis-
cais associada à eliminação dos controlos fronteiriços dentro
da União Europeia em Janeiro de 1993. A partir de 1994, ob-
servou-se uma melhoria sustentada do saldo orçamental. O
rácio do défice orçamental no PIB reduziu-se sucessivamen-
te, passando de mais de 6 por cento do PIB em 1993, para 2.1
por cento do PIB em 1998. Por sua vez, o rácio da dívida caiu
de um máximo de 65.9 por cento do PIB em 1995, para 60.0
por cento do PIB em 1998. Em 1997, Portugal deixou de estar
numa situação de défice orçamental excessivo. A decisão do
Conselho sobre a existência de um défice excessivo em Por-
tugal foi revogada em Maio de 1998, assegurando o cumpri-
mento do critério de convergência relativo à sustentabilidade
das finanças públicas. Sublinhe-se, no entanto, que a melho-
ria do rácio do défice no PIB foi alcançada em resultado da
queda acentuada das despesas com juros. De facto, no perío-
do 1995-1998, tanto o saldo primário, como o saldo primário
ajustado de efeitos cíclicos apresentaram uma deterioração.

(22)Os custos da inflação identificados na literatura teórica resul-
tam da necessidade de rever frequentemente tabelas de pre-
ços, da necessidade de economizar na quantidade real de
moeda detida em cada momento, da indexação imperfeita
dos sistemas de tributação e dos contratos de dívida, de uma
redistribuição não programada do rendimento e da riqueza,
de um acréscimo da incerteza sobre os preços futuros e da
dificuldade em identificar alterações de preços relativos. A
literatura teórica encontra suporte empírico num vasto nú-
mero de trabalhos aplicados, os quais estabelecem uma rela-
ção negativa entre os níveis de inflação e o desempenho das
economias. A existência de custos associados à inflação con-
duziu à adopção da estabilidade de preços como objectivo
prioritário da política monetária num vasto número de
países. Veja-se Briault (1995), Barbosa et al. (1999) e ECB
(2001).



semprego.(23) Adicionalmente, na presença de efei-
tos de histerese, os custos de curto-prazo poderão
persistir no médio-prazo, em particular no merca-
do de trabalho. Estes custos podem afectar negati-
vamente a determinação das autoridades respon-
sáveis pela condução da política económica em
prosseguir uma estratégia de desinflação de forma
consistente.

Neste contexto, uma questão importante con-
siste em avaliar se terão existido custos (de curto-
prazo) significativos associados ao processo de de-
sinflação em Portugal. É este o objectivo da pre-
sente secção. Será de esperar que os custos da de-
sinflação dependam das características estruturais
das economias e do tipo de programa de desinfla-
ção adoptado. Assim, e uma vez que a estratégia
de desinflação em Portugal teve por base uma po-
lítica cambial não acomodatícia, potenciais custos
deverão ter começado por se reflectir numa dete-
rioração do desempenho do sector externo da eco-
nomia. Esta, por sua vez, ter-se-á traduzido num
aumento do desemprego e numa queda da produ-
ção. Assim, numa primeira fase, valerá a pena ana-
lisar o comportamento do sector externo durante o
período de desinflação. Numa segunda fase será
então analisada a evolução da actividade económi-
ca e do mercado de trabalho.

4.1. O Sector externo

As medidas convencionais da taxa de câmbio
real efectiva apontam para uma apreciação real si-
gnificativa do escudo desde 1987, altura em que a
política cambial se tornou menos acomodatícia
(Gráfico 11). A magnitude da apreciação varia con-
sideravelmente consoante a medida utilizada. A
apreciação acumulada no período 1987-92 varia
entre cerca de 35 por cento, quando medida com
base nos custos de trabalho relativos para o total
da economia, e cerca de 20 por cento, quando a
medida utilizada tem por base os custos de traba-
lho relativos na indústria transformadora. A apre-
ciação real foi particularmente acentuada no perío-

do 1990-92, na sequência do abandono do regime
de desvalorização deslizante. Após um período de
instabilidade no contexto da crise que afectou o
mecanismo cambial em 1992-93, a taxa de câmbio
efectiva real do escudo permaneceu relativamente
estável entre 1995 e 1998, a um nível próximo do
observado em meados de 1992 e início de 1993. A
evolução do preço relativo dos bens não transac-
cionáveis aponta igualmente para uma apreciação
real significativa, em particular a partir de 1989.

O desempenho do sector externo não sugere
uma deterioração evidente da competitividade da
economia portuguesa durante o período de desin-
flação. Como pode observar-se no Gráfico 12, o
crescimento real das exportações foi elevado, hou-
ve importantes ganhos de quota de mercado, a
evolução da Balança Comercial e da Balança de
Transacções Correntes não apontam para a exis-
tência de uma taxa de câmbio muito afastada dos
seus valores de equilíbrio e não parece ter ocorrido
uma redução insustentável das margens de lucro
no sector exportador.

Na sequência da adesão à Comunidade Euro-
peia verificou-se um forte crescimento das impor-
tações e das exportações, que se traduziu num au-
mento substancial, quer da taxa de penetração das
importações, quer da quota de mercado das expor-
tações (Gráficos 12A e 12B). O crescimento real das
importações ultrapassou largamente o das expor-
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Gráfico 11
TCER E PREÇO RELATIVO

DOS NÃO TRANSACCIONÁVEIS
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(23)Esta relação negativa resulta da existência de elementos de
rigidez nos mercados de bens e de trabalho, bem como nos
contratos de dívida. A menos que os agentes económicos
consigam prever de forma perfeita a queda da inflação e te-
nham a possibilidade de ajustar os seus contratos em confor-
midade, a desinflação conduzirá (tudo o resto constante) a
uma perda de produto e de emprego.
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Gráfico 12
O SECTOR EXTERNO NO PERÍODO DE DESINFLAÇÃO

A – Exportações e quota de mercado
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B – Importações e penetração das importações
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C – Evolução dos termos de troca
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D – Balanças Comercial e
de Transacções Correntes
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E – Variação do défice comercial
e procura interna relativa
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F – Margens de lucro unitárias
no sector exportador
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tações, provocando um agravamento do défice da
Balança Comercial no período 1986-88, não obs-
tante terem ocorrido, nesse período, os importan-
tes ganhos de termos de troca (Gráficos 12C e
12D). A deterioração do saldo da Balança Comer-
cial teve lugar antes da apreciação real do escudo
se ter tornado significativa e num período em que
o crescimento da procura interna em Portugal ex-
cedia claramente o verificado no exterior (Gráfico
12E).(24) Adicionalmente, em 1988, as margens de
lucro no sector exportador encontravam-se ainda
muito acima do seu nível em 1985 (Gráfico 12F). O
agravamento do défice comercial parece, assim, re-
flectir o comportamento da procura interna em
termos relativos, e não uma perda de competitivi-
dade dos exportadores nacionais. O aumento do
défice comercial foi parcialmente compensado
pelo crescimento das transferências unilaterais pú-
blicas (em particular relacionadas com os fundos
estruturais da Comunidade Europeia) e a Balança
de Transacções Correntes manteve-se próxima do
equilíbrio. A partir de 1989, os saldos da Balança
Comercial e da Balança de Transacções Correntes
em percentagem do PIB, mantiveram-se razoavel-
mente estáveis, evoluindo uma vez mais de forma
consistente com o comportamento da procura in-
terna relativa. O aumento substancial das margens
de lucro no sector exportador que se verificara no
período 1985-87, foi apenas parcialmente anulado
em 1988-92, período em que se concentrou o es-
sencial da apreciação real da taxa de câmbio. No
final do processo de desinflação, em 1997-98, as
margens de lucro no sector exportador situa-
vam-se cerca de 6 por cento acima do nível obser-
vado em 1985.

O comportamento favorável do sector externo
sugere que uma apreciação real de equilíbrio esta-
ria a ocorrer em simultâneo com o processo de de-
sinflação.(25) Estimativas da chamada “taxa de
câmbio de equilíbrio fundamental” sustentam esta
possibilidade.(26) O Gráfico 13 compara a evolução

da taxa de câmbio real (baseada nos IPC relativos)
observada com o comportamento de uma trajectó-
ria estimada para a taxa de câmbio real de equilí-
brio. Este gráfico sugere que a economia portugue-
sa se encontrava “sobre-competitiva” entre mea-
dos dos anos 80 e o início da década de 90, e que,
entre 1992 e 1995, a taxa de câmbio real observada
não se terá desviado significativamente dos seus
valores de equilíbrio estimados.

As significativas entradas de capitais de que
Portugal beneficiou relacionadas com os fundos
estruturais da Comunidade Europeia e com o pro-
cesso de integração financeira (Gráficos 14 e 15)
traduziram-se num abrandamento da restrição ex-
terna inter-temporal da economia.(27),(28) Estas en-
tradas de capitais, por via do seu impacto sobre o
investimento, contribuíram para a aproximação do
rendimento real per capita em Portugal aos níveis
europeus (processo habitualmente designado por
“convergência real”).(29) Um processo de conver-
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(24)A liberalização das importações de automóveis, que se tra-
duziu num ajustamento de stock, contribui também para a
forte deterioração da Balança Comercial ocorrida em 1988.

(25)Sobre a questão da apreciação real de equilíbrio do escudo
veja-se Manteu e Neves (1998), Gaspar e Pereira (1995), Gas-
par e Leite (1995), Gaspar e Pinheiro (1994), Cunha e Macha-
do (1993), Rebelo (1992) e Gaspar (1990).

(26)Veja-se Costa (1998). Os resultados deste trabalho são consis-
tentes com os obtidos em outros estudos. Veja-se, por exem-
plo, Manteu e Mello (1992).

Gráfico 13
TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA REAL DE

EQUILÍBRIO E OBSERVADA
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Fonte: Costa (1998), OCDE, INE e Banco de Portugal.

(27)Tal significa que um dado nível da “Balança Fundamental”
(que corresponde à soma da Balança de Transacções Corren-
tes e dos fluxos de capitais “permanentes” – no essencial, o
investimento directo estrangeiro) poderia ser alcançado com
uma taxa de câmbio real mais apreciada.

(28)A significativa melhoria dos termos de troca, provocada pela
depreciação do dólar e a queda dos preços do petróleo, con-
tribuiu igualmente, ainda que de forma temporária, para o
abrandamento da restrição externa da economia portuguesa,
em particular no período 1985-87.

(29)Os fundos estruturais têm por objectivo reduzir a escassez
relativa de capital que afecta as regiões mais (continua ...)



gência real tende a estar associado a uma aprecia-
ção real de equilíbrio.(30) O comportamento da pro-
dutividade do trabalho em Portugal sugere que
parte da apreciação real verificada terá, de facto,
estado associada a choques de produtividade no
sector transaccionável(31) (Gráfico 16). A transição
para a relação capital/trabalho de longo prazo terá
igualmente contribuído para explicar a apreciação
da taxa de câmbio real.(32)

Para além dos efeitos de médio e longo prazos
sobre a capacidade de oferta, os fundos estruturais
e a integração financeira tiveram igualmente um
impacto expansionista imediato sobre a procura

agregada. Este resultou não apenas do impacto so-
bre as despesas de investimento, mas também de
efeitos expansionistas sobre as despesas públicas
(como consequência dos princípios de adicionali-
dade e de complementaridade aplicáveis aos fun-
dos estruturais) e sobre o consumo privado (reflec-
tindo a percepção de um aumento do rendimento
permanente). O crescimento acentuado da procura
interna no início dos anos 90 reforçou as pressões
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(... continuação (29))

pobres da Comunidade Europeia. Ao fomentarem a acumu-
lação de capital (público, privado e humano), os fundos es-
truturais contribuem para reforçar a capacidade produtiva
dos países beneficiários no médio e longo prazos, promoven-
do, deste modo, a convergência real. Por sua vez, a integra-
ção financeira contribui para reforçar o processo de
convergência real através do seu impacto favorável sobre a
eficiência da intermediação financeira. A integração na Co-
munidade, ao melhorar as perspectivas económicas e sinali-
zar o empenho das autoridades em assegurar um ambiente
(político e económico) favorável ao investimento, reforçou
consideravelmente a atractividade de investir em Portugal.
Este efeito traduziu-se numa redução (permanente) do pré-
mio de risco da economia portuguesa, contribuindo para que
Portugal beneficiasse de montantes muito substanciais de in-
vestimento directo estrangeiro no final dos anos 80 e início
dos anos 90. Veja-se Gaspar e Pereira (1995) e Gaspar e Leite
(1995).

(30)Observa-se empiricamente que os níveis de preços tendem a
estar positivamente relacionados com os níveis de rendimen-
to real per capita (veja-se Esteves (1993) para uma aplicação a
Portugal), e que as diferenças de níveis de preços entre
países resultam de os níveis de preços no sector não transac-
cionável serem inferiores nos países mais pobres. Tal signifi-
ca que os países em processo de convergência real tendem a
registar taxas de inflação mais elevadas do que no exterior.
Explicações para esta constatação empírica incluem diferen-
ças de produtividade entre países (a chamada hipótese de
Balassa-Samuelson), diferentes dotações de factores entre
países (uma explicação avançada por Bhagwati, Kravis e Lip-
sey) e a ideia de que a elasticidade-rendimento no sector dos
bens não transaccionáveis é superior à unidade. Vejam-se Ba-
lassa (1964), Samuelson (1964), Bhagwati (1984), Kravis e Lip-
sey (1983 e 1987) e Bergstrand (1991).

(31)Costa (2000) analisa o comportamento dos preços e produti-
vidades relativos nos sectores transaccionável e não transac-
cionável em Portugal e na Alemanha. A análise efectuada
sugere que Portugal terá beneficiado de um efeito “Balassa-
Samuelson” em 1986-95. Neste período, o crescimento do
preço relativo dos bens não transaccionáveis foi mais expres-
sivo em Portugal do que na Alemanha (ou seja, �PN/PT
(Portugal) > �PN/PT (Alemanha)). Esta evolução coincidiu
com um maior crescimento em Portugal da produtividade
relativa no sector dos bens transaccionáveis (ou seja, � prod
T/Prod N (Portugal)) > �Prod T/Prod N (Alemanha)), a qual
ficou a dever-se a um crescimento mais acentuado da produ-
tividade no sector transaccionável em Portugal.

(32)Veja-se Brito e Correia (2000).

Gráfico 14
PORTUGAL – TRANSFERÊNCIAS PÚBLICAS
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Gráfico 15
INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO

Em percentagem do PIB
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para a apreciação real do escudo, criando um dile-
ma entre apreciação nominal da taxa de câmbio e
aumento da taxa de inflação.(33) Sendo a redução
da taxa de inflação um objectivo explícito da polí-
tica económica, a única opção consistente na óptica
da política monetária teria sido a de permitir uma
maior apreciação nominal da moeda.(34) Contudo,
esta opção teria concentrado os esforços de ajusta-
mento sobre o sector dos bens transaccionáveis. Os
riscos de sobre-ajustamento da taxa de câmbio não
podiam ser ignorados e não houve consenso entre
as autoridades responsáveis pela política económi-
ca no sentido de permitir a apreciação nominal do
escudo. Neste contexto, uma política orçamental
restritiva teria constituído a melhor resposta para

moderar as pressões de apreciação real. Contudo,
em vez disso, e como já referido, a política orça-
mental foi claramente expansionista no período
1990-91. Em consequência, a combinação de políti-
cas macroeconómicas neste período foi particular-
mente desequilibrada, uma situação que poderá
ter temporariamente causado alguma sobrevalori-
zação da taxa de câmbio real.(35)

4.2. Evolução da actividade económica e do mercado

de trabalho

A ausência de evidência clara quanto a uma de-
terioração importante da competitividade da eco-
nomia portuguesa no contexto de uma forte apre-
ciação real do escudo sugere que os custos do pro-
cesso de desinflação terão, quando muito, sido
pouco significativos. Esta ideia é confirmada pela
análise da evolução do produto e do mercado de
trabalho em Portugal durante o período de desin-
flação.

Após uma expansão sustentada na sequência
da adesão à Comunidade Europeia, a economia
portuguesa registou uma desaceleração muito
acentuada a partir de 1991, que conduziu a uma
recessão em 1993. A taxa de desemprego aumen-
tou de 4.0 por cento em 1992, para mais de 7 por
cento em 1995-96. Poderia argumentar-se que a re-
cessão de 1993 e o subsequente aumento da taxa
de desemprego resultaram da política de desinfla-
ção que estava a ser posta em prática, ou seja, re-
presentavam os custos da política de desinflação
em termos de produto e de emprego. Contudo,
uma avaliação dos custos da desinflação exige um
referencial. Um referencial possível consiste em
avaliar a evolução da actividade económica e do
mercado de trabalho em Portugal num horizonte
mais longo(36) e em comparação com os desenvol-
vimentos nos restantes países comunitários.

A evolução da actividade económica sugere
que a recessão de 1993 foi menos severa do que as
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(33)De acordo com alguns autores, a pressão para a apreciação
real do escudo no início dos anos 90 reflectia uma política
monetária excessivamente restritiva, que estimulava fortes
entradas de capitais. Veja-se Cunha e Machado (1993) e Lo-
pes (1994). Taxas de juro (significativamente) mais baixas te-
riam certamente atenuado as entradas de capitais (de
curto-prazo), contribuindo para moderar as pressões para a
apreciação nominal da moeda. Contudo, menores taxas de
juro teriam igualmente exacerbado o crescimento da procura
interna, o que provavelmente se teria traduzido em maior
inflação e numa apreciação real mais forte.

(34)Dada a política de estabilidade nominal do escudo, maiores
aumentos das taxas de juro teriam estimulado ainda mais as
entradas de capitais de curto-prazo, num contexto em que a
gestão da liquidez interna era já particularmente difícil.
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Fonte: Costa (2000).

(35)Gaspar e Pinheiro (1994) referem que choques de procura
positivos (relacionados com o comportamento da procura
externa, com as fortes entradas de capitais e, em particular,
com uma política orçamental expansionista) foram um factor
importante para explicar a magnitude da apreciação real da
taxa de câmbio no período 1990-92. Barbosa (1996) argumen-
ta que o aumento da inflação no período 1988-90 foi essen-
cialmente causado por choques de procura. Veja-se ainda
Borges (1994).



anteriores, já que tanto a queda do produto, como
o diferencial de crescimento negativo face à média
comunitária, foram mais acentuados nas recessões
de 1975 e de 1983-84 (Gráfico 17). De facto, a
União Europeia sofreu igualmente uma recessão
em 1993 e a desaceleração da actividade económi-
ca em Portugal pode, em larga medida, ser expli-
cada pela redução da procura externa dirigida à
economia portuguesa observada nesse ano. A
ideia de que a recessão de 1993 não terá sido parti-

cularmente severa é consistente com o comporta-
mento do hiato do produto em Portugal (Gráfico
18).(37) Acresce que, durante o período de desinfla-
ção, a taxa de desemprego em Portugal mante-
ve-se sistematicamente em níveis (consideravel-
mente) inferiores aos observados, em média, na
União Europeia (Gráfico 19). A evolução do mer-
cado de trabalho em Portugal parece ter reflectido
as condições cíclicas da economia, não havendo
evidência de um aumento da taxa natural de de-
semprego.(38) A flexibilidade dos salários reais em
Portugal terá funcionado como um substituto par-
cial para os fluxos de emprego/desemprego e,
consequentemente, como mecanismo de atenuação
das flutuações da actividade económica (Gráfico
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(36)Uma forma alternativa (e frequentemente utilizada) de medir
os custos de desinflação consiste em estimar o chamado “rá-
cio de sacrifício”, que mede a redução (aumento) média(o) do
produto (desemprego) face ao produto potencial (taxa natu-
ral de desemprego) por cada ponto percentual de redução na
taxa de inflação. Esta abordagem é adoptada por Barbosa e
Machado (1996). Estes autores calculam rácios de sacrifício
para um conjunto de países comunitários que passaram por
experiências de desinflação nas décadas de 80 e de 90 (Portu-
gal, Irlanda, França, Espanha e Itália). Para Portugal, conside-
rando os dois períodos em que se observou uma redução da
taxa de inflação (1984-88 e 1991-94), os autores obtêm um rá-
cio de sacrifício de 0.7. Contudo, e conforme sublinhado pe-
los próprios autores, os resultados são muito sensíveis à
escolha do período para o qual o rácio de sacrifício é calcula-
do. De facto, se os cálculos fossem actualizados até 1997 (ano
em que terminou o processo de desinflação), o rácio de sacri-
fício obtido seria inferior, dada a evolução do hiato do pro-
duto em Portugal neste período. Em qualquer caso, valerá
ainda a pena referir que os resultados obtidos para Portugal
comparam favoravelmente com os obtidos para os restantes
países comunitários, o que novamente reforça a ideia de que
os custos da desinflação em Portugal não terão sido muito
significativos.

Gráfico 17
CRESCIMENTO REAL DO PIB

EM PORTUGAL E NA UE15
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Gráfico 18
PORTUGAL – HIATO DO PRODUTO
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(37)O hiato do produto estimado por Botas, Marques e Neves
(1998) para 1993 é também claramente menos negativo do
que o obtido após as recessões de 1975 e de 1983-84.

(38)Um conjunto de estudos sugere que, entre meados da década
de 70 e o final da década de 90, a taxa natural de desemprego
em Portugal, se terá mantido constante num intervalo entre
5.5 e 6.0 por cento (veja-se igualmente a nota de rodapé 4) e
que o comportamento do mercado de trabalho em Portugal
se terá caracterizado por uma relação de Okun estável (esti-
mativas para a relação de Okun indicam que um crescimento
do produto superior ao produto potencial em 1 p.p. conduz a
uma redução da taxa de desemprego em cerca de 0.5 p.p. um
ano mais tarde). Estes resultados sugerem que o comporta-
mento da taxa de desemprego terá sido, no essencial, deter-
minado pela evolução da actividade económica. Sobre as
características macroeconómicas do mercado de trabalho em
Portugal, vejam-se Barbosa (1999), Botas e Marques (1997),
Gaspar e Luz (1997) e Luz e Pinheiro (1994).



20). Esta evolução sugere três observações. Em pri-
meiro lugar, a evolução do mercado de trabalho
em Portugal compara favoravelmente com a veri-
ficada nos restantes países da União Europeia. Em
segundo lugar, o processo de desinflação, e a cor-
respondente alteração do regime monetário e cam-
bial, não parecem ter afectado as características es-
truturais do mercado de trabalho em Portugal. Fi-
nalmente, e em terceiro lugar, a flexibilidade dos
salários reais em resposta a variações na taxa de
desemprego deverá ter contribuído para os redu-

zidos custos da estratégia de desinflação em Por-
tugal.

5. CONCLUSÃO

Em 1985, o rendimento real per capita em Portu-
gal correspondia a cerca de metade da média co-
munitária. A economia caracterizava-se pela exis-
tência de importantes desequilíbrios macroeconó-
micos e o peso do sector público na actividade
produtiva era significativo. A adesão à Comunida-
de Europeia teve associados desafios exigentes, as-
sim como importantes oportunidades. O processo
de integração comercial e financeira e, mais tarde,
o objectivo de ser um dos membros fundadores da
união monetária, forneceram o “pau e a cenoura”
para que o país adoptasse um regime económico
baseado nos mecanismos de mercado e na estabili-
dade macroeconómica. Este regime é uma condi-
ção necessária para uma convergência sustentada
do rendimento real per capita para os níveis comu-
nitários.

São muitas as lições a retirar dos sucessos e er-
ros cometidos no processo de estabilização em
Portugal. Dadas as semelhanças no ponto de parti-
da, estas lições poderão ser da maior utilidade
para os países da Europa Central e Oriental que
presentemente preparam a sua adesão à União Eu-
ropeia.

Em primeiro lugar, e acima de tudo, é impor-
tante sublinhar que os processos de convergência
real e nominal devem ser encarados como refor-
çando-se mutuamente. Se é verdade que esta ideia
é geralmente aceite numa perspectiva de médio e
longo prazos, a existência de uma associação nega-
tiva (no curto-prazo) entre crescimento real e esta-
bilização nominal tende a receber uma excessiva
atenção no debate sobre política económica. A ex-
periência portuguesa de desinflação mostra que,
desde que as condições adequadas estejam garan-
tidas, esta relação negativa de curto-prazo não tem
que verificar-se. A apreciação real de equilíbrio do
escudo no período pós-adesão à Comunidade Eu-
ropeia, a prossecução de políticas macroeconómi-
cas razoavelmente adequadas e a flexibilidade ma-
croeconómica do mercado de trabalho em Portu-
gal tornaram possível desinflacionar “sem dor”.

Em segundo lugar, a integração comercial e a li-
beralização financeira promovem uma alteração
radical do enquadramento em que as autoridades
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Gráfico 19
TAXA DE DESEMPREGO
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Gráfico 20
PORTUGAL

DESEMPREGO E SALÁRIOS REAIS

Em percentagem
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definem e executam as suas políticas económicas.
A integração aumenta os custos das distorções
económicas e das políticas inconsistentes, como
claramente ilustrado pela incapacidade das autori-
dades portuguesas em prosseguir uma política
monetária restritiva e uma política de contenção
da apreciação nominal do escudo, em simultâneo
com o processo de liberalização dos movimentos
de capitais. Por outro lado, a integração reforça os
benefícios associados a políticas consistentes,
como patente no círculo virtuoso estabelecido en-
tre convergência nominal e perspectivas de partici-
pação na União Económica e Monetária.

Por fim, valerá a pena salientar que uma combi-
nação equilibrada das políticas monetária e orça-
mental reduz substancialmente os riscos de uma
sobre-apreciação real da moeda num contexto de
desinflação. A política monetária e cambial prosse-
guida desde a adesão à Comunidade Europeia foi
decisiva para o sucesso do processo de desinfla-
ção. Em 1990-92, quando o regime de desvaloriza-
ção deslizante foi abandonado e a apreciação real
do escudo se tornou mais forte, aquela política foi
objecto de inúmeras críticas. Argumentava-se en-
tão que uma política monetária demasiado restriti-
va estava a provocar uma apreciação real excessiva
da moeda, a qual, por sua vez, prejudicava o sec-
tor real da economia. Contudo, a apreciação real
do escudo era uma resposta endógena ao processo
de convergência real e ao excesso de procura na
economia. As pressões para a apreciação real do
escudo poderiam ter sido atenuadas através de um
programa de contenção orçamental, tendo em vis-
ta moderar o impacto expansionista sobre a procu-
ra interna associado aos fundos estruturais comu-
nitários e ao processo de integração financeira. No
entanto, e pelo contrário, a política orçamental foi
expansionista em 1990-91, o que resultou numa
combinação de políticas inadequada que poderá
ter causado alguma sobre-apreciação da taxa de
câmbio real face aos seus níveis de equilíbrio.

As ilações em matéria de política económica
que se poderão retirar da experiência portuguesa
de desinflação não podem ser extrapoladas para a
situação actual, em que o país se tornou membro
da União Económica e Monetária. A participação
numa união monetária comporta novos desafios,
que não são necessariamente menos exigentes do
que os enfrentados durante o processo de desinfla-
ção. A estabilidade de preços subjacente ao regime

que caracteriza a UEM fornece um enquadramen-
to favorável a um crescimento económico e a cria-
ção de emprego sustentados. Contudo, a continua-
ção do processo de convergência real depende de-
cisivamente da prossecução, a nível interno, de po-
líticas adequadas nos domínios estrutural e macro-
económico. Neste contexto, a preservação da flexi-
bilidade dos salários reais e o estrito cumprimento
dos requisitos do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento, condição indispensável para que a política
orçamental possa desempenhar adequadamente o
seu papel de estabilização, são naturalmente rele-
vantes.
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ALGUNS FACTOS SOBRE A CONVERGÊNCIA CÍCLICA
NA ÁREA DO EURO*

Frederico Belo**

1. INTRODUÇÃO

O grau de semelhança dos ciclos económicos e
a existência de assimetrias cíclicas constituem ele-
mentos centrais no actual debate sobre uniões mo-
netárias. Este artigo pretende contribuir para este
debate, fornecendo uma análise descritiva da evo-
lução cíclica do produto dos países da União Euro-
peia entre 1960 e 1999. Não se pretende fornecer
uma previsão relativamente à evolução futura,
uma vez que a criação da União Monetária repre-
senta provavelmente uma alteração de regime(1).
Não obstante, elementos históricos poderão ser
úteis na análise e interpretação dos resultados cor-
rentes.

Através de uma abordagem no domínio tempo-
ral e recorrendo aos conceitos de associação e sin-
cronização para definir convergência cíclica, serão
utilizadas diversas estatísticas paramétricas e não
paramétricas para avaliar se o ciclo económico dos
países em estudo convergiu para o ciclo da área do
euro durante o período em análise.

Os resultados deste artigo estão em linha com
os obtidos noutros estudos, fornecendo suporte à
ideia de que recentemente tem havido uma dimi-

nuição das assimetrias cíclicas entre os ciclos eco-
nómicos dos países da União Europeia. Arthis e
Zhang (1995) procuraram determinar se o Sistema
Monetário Europeu fez aumentar ou não o grau de
semelhança do ciclo económico dos países envol-
vidos utilizando, para tal, a variável produção in-
dustrial. Concluíram que, ao longo do período em
estudo, houve um aumento do grau de associação
do ciclo destes países com o ciclo da Alemanha e
uma diminuição com o ciclo dos Estados Unidos.
Angeloni e Dedola (1999) estudaram um conjunto
mais vasto de variáveis concluindo igualmente no
sentido da existência de um aumento do grau de
associação cíclica no produto, preços e índices bol-
sistas entre os países da área do euro. No presente
estudo, os resultados obtidos sugerem que a Itália,
a Espanha, a Áustria, os Países Baixos, Portugal e a
Grécia convergiram ciclicamente para o ciclo eco-
nómico da área do euro.

Este artigo está organizado da seguinte forma:
na secção 2 descreve-se os dados e o método utili-
zado na filtragem da série, na secção 3 analisa-se o
grau de associação cíclica entre cada país e a área
euro, na secção 4 analisa-se o grau de sincroniza-
ção, na secção 5 avalia-se a existência de conver-
gência cíclica e na secção 6 apresentam-se as prin-
cipais conclusões.

2. DADOS E MÉTODO DE FILTRAGEM

A amostra estudada é constituída por dados
anuais do produto, no período entre 1960 e 1999,
para um conjunto de 17 países e o conjunto da área
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do euro. A fonte utilizada foi a Comissão Europeia
– base de dados Ameco (Outono 2000).(2)

Neste estudo, será adoptada a definição pro-
posta por Lucas (1977) de ciclo económico como o
desvio do produto em relação à sua trajectória de
crescimento tendencial.(3) Por forma a distinguir as
componentes tendência e ciclo das séries em análi-
se, utilizou-se o filtro Hodrick-Prescott, método
habitualmente utilizado em estudos de ciclos eco-
nómicos.(4) As séries foram expressas em logarit-
mos e a componente cíclica foi obtida através da
diferença entre a série e a respectiva tendência.

3. ASSOCIAÇÃO CÍCLICA

Nesta secção será analisado o grau de associa-
ção cíclica entre os ciclos económicos dos países
em estudo tendo como referência o ciclo da área
do euro.

Uma vez que se pretende não só o grau de as-
sociação cíclica mas também a sua evolução, a
amostra foi dividida em 2 sub-períodos: de 1960 a
1978 e de 1979 a 1999. Esta divisão coincide com a
criação do Sistema Monetário Europeu em 1979.

O coeficiente de correlação simples é a estatísti-
ca normalmente utilizada quando se pretende ana-
lisar o grau de associação entre os ciclos económi-
cos. No entanto, uma vez que esta estatística mede
apenas o grau de associação linear, serão também
analisados a estatística de concordância, inicial-
mente proposta por Harding e Pagan (1999), e o
coeficiente de correlação em ranking de Spear-
man.(5)

A concordância é uma estatística não-paramé-
trica que mede a proporção de tempo em que duas
séries estão na mesma fase do ciclo.(6) Como medi-
da do co-movimento entre duas séries, apresenta
como principal vantagem, em relação ao coeficien-
te de correlação simples,(7) o facto de poder ser
aplicada tanto a séries estacionárias como não es-
tacionárias uma vez que não é afectada por altera-
ções na série consideradas irrelevantes em termos
de co-movimento. Adicionalmente, a estatística de
concordância pode ser utilizada para detectar rela-
ções lineares e não lineares entre duas séries. Con-
frontando num mesmo gráfico o ciclo do país i
com o ciclo do país j,(8) a concordância será dada
pela proporção de observações que estão no mes-
mo quadrante, independentemente da relação par-
ticular entre as duas séries (linear ou não linear).

Outra medida alternativa ao coeficiente de cor-
relação simples, que também é robusta a relações
não lineares, é o coeficiente de correlação em ran-
king de Spearman. Tal como o nome sugere, em
vez de utilizar os valores do ciclo, utiliza o ranking
das observações. Uma vez ordenados os valores
do ciclo para cada país, o coeficiente de Spearman
é dado pelo coeficiente de correlação entre o ran-
king das duas séries.

O Quadro 1 apresenta os resultados para o coe-
ficiente de correlação simples, a concordância e
coeficiente de Spearman. As diferentes estatísticas
apresentam conclusões semelhantes, sugerindo
que os ciclos económicos exibem, em geral, uma
relação linear, o que nos permite concentrar a nos-
sa análise no coeficiente de correlação simples.

Em relação aos resultados obtidos para os
países da área do euro, o aspecto mais importante
a destacar é a existência de um elevado grau de
correlação contemporânea entre a maioria dos
países e a área do euro, sobretudo na França, Bél-
gica, Alemanha, Portugal, Áustria e Países Baixos.
Ao mesmo tempo, a Finlândia e a Irlanda são os
países que exibem um menor grau de associação
com o ciclo da área do euro.

Do sub-período anterior a 1979 para o sub-
período posterior a 1979 verifica-se um aumento
do grau de associação contemporânea entre a
maioria dos países da área do euro com a própria
área, sobretudo por parte da Itália, da Espanha e
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(2) Os países incluídos são: Alemanha, França, Itália, Espanha,
Países Baixos, Bélgica, Áustria, Finlândia, Portugal, Irlanda, Lu-
xemburgo, Reino Unido, Dinamarca, Suécia, Grécia, Estados
Unidos e Japão.

(3) Para uma discussão sobre definições alternativas de ciclo ver
Kydland e Prescott (1990).

(4) Neste estudo, foi utilizado o parâmetro �=100, um valor padrão
para dados anuais. Para uma discussão sobre as propriedades
deste e de outros filtros ver Hodrick e Prescott (1997), King e
Rebelo (1993), Kydland e Prescott (1990) e Baxter e King (1999).

(5) Para uma descrição mais detalhada das estatísticas utilizadas
neste estudo ver a versão Working paper nº 7 /2001.

(6) Tratando-se de uma proporção, a concordância estará natural-
mente compreendida entre 0 e 1. Note-se no entanto que, em
termos médios, a existência de uma relação positiva entre a po-
sição cíclica de dois países implica um grau de concordância
superior a 0.5, o valor esperado da concordância quando esta-
mos perante duas séries independentes e identicamente distri-
buídas, simétricas em torno de 0 (McDermot e Scott (1999)).

(7) Esta discussão baseia-se na análise efectuada por McDermott e
Scott (1999).

(8) Ciclo do país i no eixo das ordenadas e ciclo do país j no eixo
das abcissas.



dos Países Baixos. A Finlândia e o Luxemburgo
constituem os únicos países da zona euro que re-
gistam uma significativa diminuição do coeficiente
de correlação com o ciclo da área do euro (Quadro
1 e Gráfico 1)(9). No caso particular da Finlândia, o
coeficiente de correlação não é estatisticamente si-
gnificativo no sub-período mais recente da amos-
tra.(10)

Por forma a comparar os resultados, foi calcula-
do o coeficiente de correlação contemporânea utili-
zando como referência o ciclo dos Estados Unidos.
Em claro contraste com o observado na área do
euro, os resultados (não apresentados) exibem
uma fraca associação contemporânea entre o ciclo
económico dos Estados Unidos e os países da área
do euro. De facto, considerando todo o período, o
coeficiente de correlação com o ciclo dos Estados
Unidos não é estatisticamente significativo para os

países da área do euro, com excepção dos Países
Baixos.

Em relação aos restantes países, os resultados
obtidos para a Grécia sugerem um elevado grau
de associação com o ciclo da área do euro, sobretu-
do no sub-período mais recente (Quadro 1 e Gráfi-
co 1). O coeficiente de Spearman e a estatística de
concordância reforçam esta conclusão, sendo inte-
ressante verificar que a concordância assume o va-
lor unitário no sub-período mais recente.

No Reino Unido, a evidência obtida sugere a
existência de uma fraca correlação contemporânea
com o ciclo económico da área do euro, sobretudo
no sub-período mais recente, onde o coeficiente de
correlação não é estatisticamente significativo.
Pelo contrário, este país apresenta uma elevada
correlação contemporânea com o ciclo dos Estados
Unidos, exibindo no sub-período mais recente, um
coeficiente de correlação contemporânea superior
com o ciclo dos Estados Unidos do que com o da
área do euro.

Por último, na Dinamarca e na Suécia verifica-
-se igualmente uma fraca associação com o ciclo
da área do euro.

Uma abordagem alternativa às estatísticas não
paramétricas analisadas até ao momento, consiste
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Quadro 1

COEFICIENTE DE CORRELAÇÃO, CONCORDÂNCIA E CORRELAÇÃO
DE SPEARMAN COM A ÁREA DO EURO

Correlação Concordância Spearman

1960-1999 1960-1978 1979-1999 1960-1999 1960-1978 1979-1999 1960-1999 1960-1978 1979-1999

Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.84 0.86 0.83 0.78 0.84 0.71 0.82 0.84 0.79
França. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.92 0.93 0.91 0.88 0.84 0.90 0.91 0.93 0.88
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.71 0.56 0.87 0.70 0.58 0.81 0.72 0.52 0.87
Espanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.72 0.56 0.83 0.75 0.68 0.81 0.70 0.41(a) 0.84
Países Baixos . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.76 0.62 0.85 0.90 0.84 0.95 0.78 0.68 0.85
Bélgica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.89 0.84 0.93 0.85 0.79 0.90 0.89 0.76 0.91
Áustria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.77 0.71 0.85 0.73 0.74 0.71 0.73 0.58 0.80
Finlândia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.35 0.60 0.23(a) 0.58 0.58 0.57 0.27(a) 0.51 0.12(a)

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.80 0.72 0.86 0.73 0.53 0.90 0.72 0.44(a) 0.88
Irlanda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.35 0.19(a) 0.44 0.70 0.53 0.86 0.34 0.06(a) 0.49
Luxemburgo . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.71 0.82 0.63 0.63 0.58 0.67 0.67 0.71 0.65

Reino Unido . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.40 0.57 0.32(a) 0.60 0.58 0.62 0.32 0.34(a) 0.27(a)

Dinamarca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.09(a) 0.63 -0.25(a) 0.55 0.79 0.33 0.09(a) 0.70 -0.27(a)

Suécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.40 0.38(a) 0.40 0.70 0.63 0.76 0.42 0.37(a) 0.41(a)

Grécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.61 0.50 0.77 0.83 0.63 1.00 0.65 0.48 0.79

Estados Unidos. . . . . . . . . . . . . . . 0.23 0.10(a) 0.32(a) 0.48 0.37 0.57 0.18(a) 0.09(a) 0.29(a)

Japão. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.64 0.63 0.70 0.60 0.58 0.62 0.60 0.65 0.61

Nota: (a) O coeficiente de correlação não é estatisticamente significativo para um nível de significância de 10%.

(9) Na Alemanha e França também se verifica um ligeiro mas pou-
co significativo decréscimo da correlação contemporânea com
a área do euro.

(10)Refira-se que no Gráfico 1, os países que se encontram sobre a
recta de 45º mantiveram o coeficiente de correlação com a área
do euro entre os dois períodos e no caso de estarem à direita
(esquerda) da recta a correlação aumentou (diminuiu) entre os
dois períodos.



em estimar um modelo no qual a relação entre o
ciclo do país i e o ciclo da área do euro é descrita
por uma equação do tipo:

X X X X X Xt
i

t
UE

t
UE

t
UE

t
UE

t� � � � �
� � �

� � � � �1
11

2 2
11

3 1
11

4 1
11

5 �
�2

11UE
it�

onde X i é o ciclo do país i e X UE 11 o ciclo da área
do euro.

A principal vantagem desta abordagem é a de
fornecer uma medida do grau de associação linear
entre o ciclo económico do país i e da área do euro
na presença de relações desfasadas entre os ciclos.

Definindo R como a raiz quadrada do coeficien-
te de determinação da equação relativa ao país i, o
valor de R consiste no coeficiente de correlação en-
tre X i e �X i , onde �X i são os valores estimados de
X i . Por outras palavras, R pode ser interpretado
como o coeficiente de correlação múltipla entre o
ciclo económico do país i e o da área do euro.

Os resultados obtidos são apresentados no
Quadro 2. Em relação aos países da área do euro,
verifica-se um elevado grau de consistência entre
estas e as anteriores estatísticas. Os países que exi-
bem um maior grau de associação com o ciclo eco-
nómico da área do euro durante todo o período
são os mesmos, nomeadamente, a França, a Bélgi-
ca, a Alemanha, a Áustria, os Países Baixos e Por-
tugal. Da mesma forma, a Finlândia e a Irlanda
continuam a ser os países que exibem um menor
grau de associação com o ciclo da área do euro.

Considerando agora o coeficiente de correlação
múltipla entre os dois sub-períodos, verifica-se
mais uma vez que, em geral, as conclusões anterio-
res se mantêm válidas, em particular no que con-
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Gráfico 1
CORRELAÇÃO CONTEMPORÂNEA

COM A ÁREA DO EURO

Itá
PB

Jap

Gré

Din
Fin

RU

Sué

Irl

EUA

Esp

ÁusPor

Lux

Ale
Bél

Fra

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

-0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

1979-1999

1
9

6
0

-1
9

7
8

Quadro 2

CORRELAÇÃO MÚLTIPLA E MÁXIMA COM A ÁREA DO EURO(a)

Correlação múltipla Correlação máxima

1962-1997 1962-1978 1979-1997 1960-1999 j(a) 1960-1978 j(a) 1979-1999 j(a)

Alemanha. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.89 0.89 0.93 0.84 0 0.86 0 0.85 1(b)

França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.93 0.95 0.93 0.92 0 0.93 0 0.91 0
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.79 0.74 0.92 0.71 0 0.56 0 0.87 0
Espanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.76 0.67 0.94 0.72 0 0.56 0 0.89 -1(b)

Países Baixos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.83 0.80 0.87 0.76 0 0.62 0 0.85 0
Bélgica. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.92 0.95 0.93 0.89 0 0.84 0 0.93 0
Áustria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.86 0.86 0.93 0.77 0 0.71 0 0.85 0
Finlândia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.51 0.87 0.79 0.36 -1(b) 0.60 1(b) 0.54 -1
Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.82 0.75 0.89 0.80 0 0.72 0 0.86 0
Irlanda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.54 0.66 0.62 0.40 -1(b) 0.49 -1 0.44 0
Luxemburgo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.72 0.93 0.78 0.71 0 0.82 0 0.71 -1

Reino Unido. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.75 0.75 0.98 0.63 -1 0.57 0 0.90 -2
Dinamarca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.75 0.79 0.87 0.23 -1 0.63 0 0.39 -2
Suécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.55 0.66 0.94 0.40 -1(b) 0.48 1 0.70 -1
Grécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.76 0.82 0.84 0.61 0 0.68 -1 0.77 0

Estados Unidos . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.62 0.54 0.80 0.37 -1 0.10 0 0.67 -2
Japão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.74 0.80 0.84 0.65 0 0.75 -1 0.70 0

Notas:
(a) Desfasamento para o qual a correlação é máxima com j=-2, -1, 0, 1, 2. Um valor positivo (negativo) de j significa que o país apresenta um

atraso (avanço) cíclico em relação à área do euro.
(b) A correlação máxima é semelhante à correlação contemporânea (diferença absoluta ≤ 0.06)



cerne o aumento generalizado da associação com a
área do euro por parte dos países da zona euro no
sub-período mais recente. Este aumento foi parti-
cularmente elevado e significativo na Espanha e
na Itália, bem como em Portugal. No extremo
oposto, a Finlândia, o Luxemburgo e a Irlanda ve-
rificam um decréscimo do grau de associação com
o ciclo da área do euro.

Nos restantes países, em claro contraste com o
observado anteriormente, verifica-se agora um au-
mento substancial do coeficiente de correlação
múltipla de um sub-período para o outro, sobretu-
do no Reino Unido e na Suécia. Em relação ao Rei-
no Unido é igualmente interessante verificar que é
o país que apresenta o grau mais elevado de corre-
lação múltipla com o ciclo da área do euro. Os re-
sultados contraditórios obtidos através do cálculo
do coeficiente de correlação contemporânea e da
correlação múltipla sugerem que estes países au-
mentaram de facto a associação com o ciclo da
área do euro embora acompanhada por uma dimi-
nuição da sincronização de um sub-período para o
outro, aspecto que será analisado na próxima sec-
ção.

Por último, na Grécia, o coeficiente de correla-
ção múltipla sugere uma associação relativamente
elevada com o ciclo da área do euro durante todo
o período em análise.

4. SINCRONIZAÇÃO

Por forma a determinar a existência de conver-
gência cíclica com a área do euro, é necessário es-
tudar, não só a evolução do grau de associação en-
tre os ciclos dos diferentes países e a área do euro,
mas também o seu grau de sincronização.

O grau de sincronização é medido pelo número
de períodos de desfasamento para o qual a corre-
lação máxima é obtida. Nesta perspectiva, dois
países estarão ciclicamente sincronizados se a cor-
relação máxima for obtida contemporaneamen-
te.(11)

De acordo com os resultados apresentados no
Quadro 2, verifica-se que, durante o período em
análise, os países da área do euro estão bastante
sincronizados ciclicamente com a área do euro.

Esta sincronização está ilustrada no Gráfico 2,
onde se confrontam os ciclos económicos da Ale-
manha, da França e da Bélgica com o ciclo da zona
euro. No período mais recente da amostra, apenas
a Finlândia e o Luxemburgo apresentam um ciclo
avançado em relação a área do euro.

Em relação aos restantes países e considerando
todo o período, verifica-se que, em geral, não estão
sincronizados com o ciclo da área, com excepção
da Grécia e do Japão.

Entre os dois sub-períodos, e conforme previsto
na análise da secção anterior, verifica-se que o Rei-
no Unido, os Estados Unidos e a Dinamarca apre-
sentam uma menor sincronização com o ciclo da
zona euro. Conforme ilustrado no Gráfico 2 para o
Reino Unido, estes países apresentam um avanço
de cerca de dois anos no período mais recente. Em
contraste com o observado nestes países, o ciclo
económico da Grécia tornou-se mais sincronizado
com o ciclo económico da área do euro.
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(11)Para um dado par de variáveis, X e Y, � �	 x yt j t�
, representa a

correlação entre X e Y no desfasamento j (-2≤j≤2). A correlação
máxima é dada pelo máximo valor de � �	 x yt j t�

, .

Gráfico 2
COMPONENTE CÍCLICA DO PRODUTO
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5. CONVERGÊNCIA CÍCLICA

Evidência de convergência cíclica implica, não
só um aumento do grau de associação, mas tam-
bém do grau de sincronização entre o ciclo de cada
país e a área do euro pelo que os coeficientes de
correlação simples, máxima e de concordância se-
rão analisados numa perspectiva dinâmica. Adi-
cionalmente, será estimada e avaliada a compo-
nente cíclica específica de cada país, ou seja, a par-
te do ciclo do país i que não é explicada pelo ciclo
da área do euro.

A análise efectuada até ao momento sugere que
no período mais recente da amostra existe um ele-
vado grau de associação e sincronização entre a
maioria dos países da área do euro. No entanto,
em termos de evolução cíclica, é possível distin-
guir três grupos de países.

No primeiro grupo, composto pela Alemanha,
França e Bélgica, os resultados obtidos sugerem
um elevado grau de associação e sincronização
com o ciclo da área do euro durante o período em
análise. No caso da Alemanha, verifica-se adicio-
nalmente que o choque idiossincrático resultante
da unificação e das políticas fiscais e monetárias
associadas, terá provavelmente provocado uma li-
geira diminuição do grau de associação e sincroni-
zação com a área do euro nos anos mais recentes.
Este facto pode ser observado através do coeficien-
te de correlação para períodos deslizantes de 12
anos (Gráfico 3) e na evolução do desfasamento
em que a correlação máxima é obtida (não apre-
sentado), exibindo um ligeiro atraso cíclico no pe-
ríodo pós unificação.

No segundo grupo constituído pela Itália,
Espanha, Áustria, Países Baixos e Portugal, verifi-
ca-se um aumento significativo do grau de asso-
ciação com o ciclo da zona euro. No Gráfico 3 é
possível observar que, este aumento, na Áustria,
nos Países Baixos e em Portugal ocorreu no início
do período em análise, mais cedo e de uma forma
mais acentuada do que no caso da Itália e da Espa-
nha. Não obstante, o aumento significativo do
grau de associação e sincronização com o ciclo da
área do euro em ambos os casos, sugere que estes
países apresentam uma evolução compatível com
a hipótese de convergência cíclica.

No último grupo, composto pela Finlândia,
Irlanda e Luxemburgo, a evidência não permite
concluir acerca da existência de convergência cícli-
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Gráfico 3
CORRELAÇÃO CONTEMPORÂNEA

COM A ÁREA DO EURO(a)
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Nota:
(a) Correlação contemporânea para períodos deslizantes

de 12 anos (ex: 1971 é a correlação para o período en-
tre 1960-1971).



ca. Esta conclusão resulta do facto de, durante o
período em análise, este países apresentarem uma
diminuição do grau de associação com o ciclo da
área do euro (conforme ilustrado no Gráfico 3),
para além de não evidenciarem uma maior sincro-
nização.(12)

Nos restantes países, apesar do aumento do
grau de associação com o ciclo da zona euro, so-
bretudo por parte do Reino Unido(13), os ciclos tor-
naram-se menos sincronizados, não permitindo
portanto concluir que estes países convergiram ci-
clicamente para o ciclo da área do euro. A única
excepção parece ser a Grécia, onde se observa si-
multaneamente um aumento do grau de associa-
ção e da sincronização com a área do euro.

Uma abordagem alternativa à que até agora
utilizámos no estudo da convergência cíclica, con-
siste em analisar a componente específica do ciclo
de cada país. Para tal, foram estimadas as seguin-
tes equações:(14)

X X X X X Xt
i

t
i

t
i

t
UE

t
UE

t
UE

� � � � �
� � � �

� � � � �1 1 2 2 3
11

4 1
11

5 2
11

� �it

onde Xt j
i
�

é o ciclo do país i e Xt j
UE
�

11 o ciclo da área
do euro no período t+j período, com j=-2,-1,0.

O resíduo de estimação � i pode ser interpreta-
do como a parte do ciclo no país i que não é expli-
cada pelo ciclo da área do euro nem pelo compor-
tamento passado do seu ciclo. Como tal, os resí-
duos podem ser vistos como a componente idios-
sincrática das flutuações cíclicas no país i.

No Quadro 3 são apresentados os resultados do
peso da variabilidade da componente específica na
variabilidade total do ciclo.(15) Tal como era espe-
rado, este peso diminui na maioria dos países da
área do euro, incluindo na Finlândia e na Irlanda,
sugerindo um aumento da integração no ciclo da

área do euro. Apenas no Luxemburgo se verifica
um aumento do peso da componente específica.(16)

Por forma a testar se as alterações na variabili-
dade da componente específica do ciclo eram sig-
nificativas, foi aplicado o teste de Goldfeld-
Quandt. Se o país i exibisse um maior grau de as-
sociação com o ciclo da área do euro, seria de es-
perar uma diminuição da variabilidade da compo-
nente específica do ciclo e a consequente rejeição
da hipótese de homoscedasticidade. Se esta rejei-
ção fosse o resultado de uma diminuição da varia-
bilidade da componente específica, então sugeriria
que o país i convergia ciclicamente para o ciclo da
área do euro durante o período em análise, uma
vez que a maioria das suas flutuações cíclicas
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(15)
O peso é dado por







�it

itx

, onde 
 xit
é o desvio-padrão da com-

ponente específica do ciclo e 
 xit
é o desvio-padrão total do ci-

clo no país i para o sub-período t.
(16) Note-se no entanto que na França (com o ciclo contemporâneo

da área do euro) e na Bélgica verificou-se igualmente um au-
mento do peso da componente específica, embora não signifi-
cativo.

(12)Na Irlanda, embora a correlação contemporânea e a concordân-
cia tenham aumentado, a correlação máxima e múltipla suge-
rem uma diminuição da associação com o ciclo da área do
euro.

(13)Na Dinamarca e Japão, os resultados da correlação máxima e
múltipla sugerem uma evolução diferente, por isso considerá-
mos o coeficiente de correlação múltipla como representativo
de um aumento do grau de associação linear.

(14)Esta abordagem é semelhante a uma anteriormente feita por
Barbosa e outros (1998) aplicada ao ciclo económico em Portu-
gal. Na Alemanha, França e Itália as equações foram estimadas
com e sem o ciclo contemporâneo da área do euro, por forma a
minimizar um eventual problema de não exogeneidade da va-
riável explicativa. No entanto, conforme os resultados apresen-
tados na Tabela 3, as principais conclusões mantém-se válidas.

Quadro 3

PESO DA VARIABILIDADE DA COMPONENTE
ESPECÍFICA NA VARIABILIDADE TOTAL

DO CICLO E TESTE DE GOLDFELD-QUANDT

Teste (a) GQ

1962-1978 1979-1999 Estatística F

Alemanha. . . . . . . 0.38 0.29 2.18*
França . . . . . . . . . . 0.28 0.30 1
Itália . . . . . . . . . . . 0.55 0.21 16.05***
Espanha . . . . . . . . 0.56 0.32 3.16**
Países Baixos . . . . 0.56 0.33 4.07**
Bélgica . . . . . . . . . 0.35 0.37 1.71
Áustria . . . . . . . . . 0.54 0.43 3.34**
Finlândia . . . . . . . 0.52 0.32 1.46
Portugal . . . . . . . . 0.56 0.25 5.91***
Irlanda . . . . . . . . . 0.70 0.57 1.35
Luxemburgo . . . . 0.43 0.75 1.64

Estimativa com e sem o ciclo
contemporâneo da área do euro

Alemanha. . . . . . . 0.7 0.51 2.64*
França . . . . . . . . . . 0.84 0.68 1.15
Itália . . . . . . . . . . . 0.84 0.55 4.63***

Notas:
(a) Entre os sub-períodos 1962-1978 e 1983-1999.
* Significativo ao nível de 10%.
** Significativo ao nível de 5%.
*** Significativo ao nível de 1%.



seriam explicadas pelas flutuações da área do
euro.

De acordo com os resultados apresentados no
Quadro 3, é possível concluir a existência de um
decréscimo significativo da variabilidade da com-
ponente específica na Alemanha, Itália, Espanha,
Países Baixos, Áustria e Portugal, reforçando a hi-
pótese de convergência cíclica por parte destes
países em relação ao ciclo da área do euro.

Nos restantes países, não parece existir uma al-
teração significativa da variabilidade. No caso da
França e da Bélgica tal ocorre devido à manuten-
ção de uma baixa variabilidade ao longo de todo o
período. Na Finlândia, Irlanda e Luxemburgo a
variabilidade da componente específica mante-
ve-se elevada, reforçando a ideia de inexistência
de convergência cíclica por parte destes países.

6. CONCLUSÃO

Este artigo apresentou uma análise descritiva
da evolução cíclica dos países da União Europeia
para o período entre 1960 e 1999. Em particular, foi
investigado se o ciclo destes países convergiu ou
não para o ciclo da área do euro.

A análise efectuada permitiu distinguir três
grupos de países. Um primeiro grupo inclui a Ale-
manha, França e a Bélgica, onde os resultados obti-
dos sugerem um elevado grau de associação e sin-
cronização com a área do euro ao longo de todo o
período. Um segundo grupo inclui a Itália, Espa-
nha, Áustria, Países Baixos e Portugal, onde se ob-
servou um significativo aumento do grau de asso-
ciação e sincronização com o ciclo da área do euro,
sugerindo que estes países convergiram para o ci-
clo da área do euro. No último grupo, constituído
pela Finlândia, Irlanda e Luxemburgo, a evidência
não sugere a existência de convergência cíclica
com a área do euro.

Nos restantes países, verificou-se um aumento
do grau de associação cíclica, sobretudo no caso
do Reino Unido, mas não na sincronização, não
permitindo portanto concluir que estes países te-
nham convergido para o ciclo da área do euro. A
única excepção parece ser a Grécia, onde se obser-
vou um aumento do grau de sincronização.
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Janeiro*

� 4 de Janeiro (Instrução nº 1/2001, DR nº 14,
2ª Série)

Estabelece, ao abrigo das alíneas f) e g) do nº 1 do artº 6 dos Estatutos do
Instituto de Gestão do Crédito Público, aprovados pelo Dec.-Lei nº 160/96,
de 04-09, e do artº 11 do Dec.-Lei nº 280/98, de 17-09, as normas que regu-
lam a emissão de obrigações do Tesouro, bem como as condições de acesso
e os direitos e obrigações dos operadores financeiros que actuam em mer-
cado primário. Revoga a instrução nº 2-A/98 (2ª Série) de 17-12, produzin-
do efeitos a partir de 1-1-2001.

� 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 2/DMR)

Comunica, na sequência da Carta-Circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 4,77%, para o
período trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2001.

� 30 de Janeiro (Dec.-Lei nº 19/2001, DR
nº 25, 1ª Série A)

Altera o regime jurídico das sociedades de garantia mútua, qualificando-as
como instituições de crédito que têm uma actividade restrita à realização
de operações financeiras e prestação de serviços conexos, em benefício de
pequenas e médias empresas.

Fevereiro

� 2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.º 1/2001, DR n.º 34, 1ª Série B)

Altera o Aviso n.º 1/93, de 8-6, relativamente ao cálculo do rácio de solva-
bilidade das instituições de crédito. Introduz, designadamente, modifica-
ções nos ponderadores de risco de crédito de determinados elementos do
activo (v.g. empréstimos garantidos por hipoteca, operações de locação fi-
nanceira imobiliária e títulos garantidos por créditos hipotecários) e no
processo de cálculo do valor ponderado de operações extrapatrimoniais re-
lacionadas com contratos (v.g. swaps, futuros e opções) sobre taxas de juro,
taxas de câmbio, títulos de capital, metais preciosos e mercadorias, que não
sejam negociados num mercado reconhecido.

� 15 de Fevereiro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 1/2001, BNBP n.º 2/2001)

Estabelece o processo de notificação ao Banco de Portugal de cedências de
crédito no âmbito de operações de titularização.

� 15 de Fevereiro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 2/2001, BNBP n.º 2/2001)

Altera a Instrução n.º 4/96 (Plano de Contas para o Sistema Bancário), re-
querendo a publicação, nas Notas anexas às contas anuais, de informações
sobre operações de titularização.

� 16 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.º 2/2001, DR n.º 40, 1ª Série B)

Incentiva, dada a aproximação do início da circulação física do euro em
1-1-2002, a utilização de cheques expressos em euros, regulamentando al-
guns aspectos do seu uso.

Março

� 2 de Março (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.º 4/01/DSBDR)

Informa de que foi aprovada a Instrução n.º 6/2001 - que altera o âmbito
da conta “9203 - Linhas de crédito irrevogáveis” do Plano de Contas para o
Sistema Bancário (PCSB) - devendo as Instituições, no prazo de um mês
contado a partir da data da recepção da presente Carta-Circular, proceder
à reclassificação das linhas de crédito e comunicar ao Banco de Portugal a
alteração do montante de provisões para riscos gerais de crédito daí resul-
tantes.

� 20 de Março (Aviso do Banco de Portugal
nº 3/2001, DR nº 67, 1ª Série B)

Estabelece, atento o disposto no nº 4 do artº 1 do Decreto-Lei nº3/94, de
11-1, com a redacção que lhe foi dada pelo Decreto-Lei nº 53/2001, de 15-2,
os requisitos que devem ser observados pelas agências de câmbios que pre-
tendam prestar serviços de transferências de dinheiro de e para o exterior.
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Abril

� 3 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
nº 4/2001, DR nº 79, 1ª Série B)

Adita um nº 9-A e dá nova redacção aos nºs. 5 e 8 do Aviso nº 12/92, de
22-12, publicado no DR, 2ª Série, nº 299 Suplemento 2, de 29-12-1992, que
fixa os elementos que podem integrar os fundos próprios das instituições
sujeitas à supervisão do Banco de Portugal e que define as características
que os mesmos podem revestir. Em particular, as deduções aos fundos
próprios passam a incluir, pelo seu valor de aquisição, o montante corres-
pondente a títulos, resultantes de operações de titularização, detidos por
entidades não cedentes dos activos subjacentes, quando aqueles, pelas suas
características, concentrem o risco de crédito dos referidos activos.

� 3 de Abril (Regulamento da CMVM
nº 5/2001, DR nº 79, 2ª Série)

Procede à alteração do Regulamento nº 24/98, de 28-12, por forma a flexi-
bilizar e simplificar os procedimentos de execução dos métodos de redeno-
minação deliberados. Dá nova redacção aos artºs. 11, 18 e 19 e revoga os
artºs. 8 e 17 do citado Regulamento, no qual a referência à “Central de Va-
lores Mobiliários” é substituída pela expressão “Interbolsa”.

� 17 de Abril (Decreto-Lei nº 118/2001, DR
nº 90, 1ª Série A)

Altera os artºs. 4, 6, 39, 59, 64 e 65 da Lei Orgânica do Banco de Portugal,
aprovada pela Lei nº 5/98, de 31-01, em vigor desde a data da adopção do
euro. O artº 64 da Lei Orgânica, com a redacção que lhe é dada pelo pre-
sente diploma, produz efeitos desde 1-1-2001.

� 17 de Abril (Decreto-Lei nº 117/2001, DR
nº 90, 1ª Série A)

Regulamenta, em sede monetária, o período de dupla circulação fiduciária
a decorrer entre 1 Janeiro e 28 de Fevereiro de 2002. Ao Banco de Portugal
incumbe estabelecer, através de Aviso, a regulamentação deste diploma
que vier a tornar-se necessária. Durante o prazo de 20 anos contados a par-
tir de 28-2-2002, o Banco de Portugal receberá e pagará em euros as notas
mencionadas no artº 2 que lhe forem apresentadas.

� 19 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
nº 5/2001, DR nº 92, 1ª Série B)

Altera, tendo em conta a alteração do conceito de instrumentos derivados
do mercado de balcão constante da Directiva nº 93/6/CEE, de 15-03, tendo
igualmente em conta a entrada em vigor da Directiva do Parlamento Euro-
peu e do Conselho nº 2000/12/CE, de 20-03 e considerando ainda o dis-
posto nos artºs. 9 a 11 do Dec.-Lei nº 250/2000, de 13-10, a subsecção III da
secção B do anexo VI do aviso nº 7/96, de 24-12. Em consequência, o apu-
ramento dos requisitos de fundos próprios para cobertura do risco de con-
traparte de quaisquer instrumentos derivados do mercado de balcão inclu-
ídos na carteira de negociação deve efectuar-se segundo o método de “ava-
liação a preço de mercado”.

� 23 de Abril (Despacho nº 8484/2001, DR
nº 95, 2ª Série)

Aprova, nos termos do nº 1 do artº 63 da Lei Orgânica do Banco de Portu-
gal (Lei nº 5/98, de 31-01), os ajustamentos no Plano de Contas do Banco
de Portugal , sob a forma de uma versão reduzida.

� 23 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
nº 6/2001, DR nº 95, 1ª Série B)

Adita uma alínea c) ao nº 5 do Aviso nº 8/94, de 2-11, (que consagra dispo-
sições em matéria de supervisão em base consolidada e subconsolidada),
alargando o âmbito em que o Banco de Portugal pode requerer a supervi-
são em base subconsolidada.

� 24 de Abril (Dec.-Lei nº 134/2001, DR nº 96,
1ª Série A)

Revê o regime de retenção na fonte de IRS. Altera diversos artigos, adita
um artº 2-A e republica, na íntegra, com as modificações introduzidas pe-
los Dec.-Lei nº 263/92, de 24-11, 95/94, de 9-4, 18/97, de 21-1, Lei nº
87-B/98, de 31-12 e pelo presente diploma, o Dec.-Lei nº 42/91, de 22-1.

� 26 de Abril (Regulamento da CMVM
nº 2/2001, DR nº 97, 2ª Série)

Altera o artº 2 do Regulamento nº 10/98, de 5-8, que estabelece as regras
relativas às operações de reporte ou empréstimo de valores mobiliários por
conta de fundos de investimento mobiliário.

� 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 7/DMR )

Comunica, na sequência da Carta-Circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 4,77 por cen-
to, para o período trimestral de contagem de juros que se inicia em
4-5-2001.
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Maio

� 7 de Maio (Despacho nº 9501/2001, DR
nº 105, 2ª Série)

Aprova, tendo presente a proposta apresentada pelo grupo de trabalho
criado pelo Despacho nº 15379/2000 de 28-7, e considerando o disposto no
nº 2 da Resolução do Conselho de Ministros nº 170/2000, de 7-12, o plano
final de transição da administração financeira para o euro.

� 11 de Maio (Resolução do Conselho
Europeu nº 2001/C 138/01, JOCE nº 138,
Série C)

Resolução do Conselho Europeu sobre uma regulamentação mais eficaz do
mercado de valores mobiliários na União Europeia.

� 12 de Maio (Regulamento da CMVM
nº3/2001, DR nº110, 2ª Série)

Estabelece, ao abrigo do disposto na alínea b) do nº 1 do artº 353 do Código
dos Valores Mobiliários, e para efeitos do disposto nos artºs. 8 e 24 do
Dec.-Lei nº 276/94, de 2-11, com a redacção que lhe foi dada pelo Dec.-Lei
nº 323/99, de 13-08, as regras segundo as quais as entidades gestoras de
fundos de investimento mobiliário devem publicar num dos boletins de co-
tações das bolsas de valores, a composição discriminada das aplicações de
cada fundo de investimento que administrem, o respectivo valor líquido
global, as responsabilidades extrapatrimoniais e o número de unidades de
participação em circulação. Revoga o Regulamento nº 7/98, de 25-6.

� 17 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal nº 10/01/DSBDR)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que recor-
rem à Internet como canal de distribuição dos seus serviços, um conjunto
de procedimentos a serem tidos em conta no âmbito da sua organização e
controlo interno, por forma a diminuir os riscos a que se encontram expos-
tas, tendo em conta o aumento do uso de meios electrónicos na prestação
desses serviços.

� 18 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal nº 11/01/DSBDR)

Recomenda que os clientes das instituições de crédito que sejam lesados
por motivo de atraso na regularização de débitos indevidamente efectua-
dos por razões imputáveis àquelas instituições, sejam indemnizados pelo
menos, com o pagamento de um montante correspondente à aplicação da
taxa de juro legal ao valor das importâncias em causa, calculado entre a
data em que as mesmas deveriam ter sido processadas e a data da respecti-
va regularização.

� 23 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal nº 12/01/DSBDR)

Informa que, face às alterações ao Aviso nº 6/95 que se encontram em pre-
paração, as quais se prevê venham a ter efeitos a partir do início do 2º se-
mestre do corrente ano, é permitido, desde que reunidas determinadas
condições, a relevação contra resultados transitados, de acréscimos de res-
ponsabilidades por reformas antecipadas.

Junho

� 6 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
nº 7/2001, DR nº 131, 1ª Série B

Fixa em 50 mil euros o valor da contribuição inicial a entregar pelas insti-
tuições de crédito ao Fundo de Garantia de Depósitos (Revogando o Aviso
nº 8/95).

� 15 de Junho (Instrução do Banco de
Portugal nº 10/2001, BNBP nº 6/2001)

Estabelece regras de prestação de informações, ao Banco de Portugal, sobre
a composição dos grupos financeiros.

� 15 de Junho (Instrução do Banco de
Portugal nº 11/2001, BNBP nº 6/2001)

Estabelece os requisitos que as instituições de crédito e sociedades financei-
ras devem respeitar, quando promovam, junto do público, através de terce-
iras pessoas, a realização de operações que lhes são permitidas.

� 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 10/2001/DSB)

Contém recomendações, de natureza prudencial, sobre a prestação de ser-
viços financeiros através da Internet.

� 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 12/2001/DSB)

Permite, até à entrada em vigor das alterações ao Aviso nº 6/95 (relativo à
cobertura de responsabilidades por pensões de reforma e de sobrevivência)
a relevação, contra resultados transitados, de acréscimos de responsabili-
dades por reformas antecipadas.
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� 21 de Junho (Recomendação do Banco
Central Europeu)

Recomendação do Banco Central Europeu relativa às exigências de infor-
mação estatística do Banco Central Europeu em matéria de estatísticas da
balança de pagamentos, do modelo das reservas internacionais e da posi-
ção de investimento internacional (BCE/2000/5). A presente Recomenda-
ção substitui a Recomendação BCE/1998/NP21, conforme rectificações às
págs. 4 a 6, insertas no JOCE, Série C, nº 179, de 23-06-2001.

Julho

� 3 de Julho (Dec.-Lei nº 198/2001, DR
nº 152, 1ª Série A )

Aprova a revisão global do articulado do Código do IRS, aprovado pelo
Dec.-Lei nº 442-A/88, de 30-11, do Código do IRC, aprovado pelo Dec.-Lei
nº 442-B/88, de 30-11, e do Estatuto dos Benefícios Fiscais, aprovado pelo
Dec.-Lei nº 215/89, de 1-7 e, publica, em anexo, ao presente Dec.-Lei os res-
pectivos articulados. Revoga os arts. 5, 9 e 10 do citado Dec.-Lei nº 215/89,
de 1-7.

� 4 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 10/DMRPM/AR)

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituições
sujeitas e isentas de reservas mínimas, na área do euro, em 28-06-2001.

� 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 15/01/DSBDR)

Envia uma disquete contendo uma aplicação de recolha de informação re-
lativa aos mapas de natureza prudencial previstos na Instrução do Banco
de Portugal n.º 25/97.

� 6 de Julho (Directiva n.º 2001/34/CE, DR
n.º 184, 1ª Série A)

Adopta medidas relativas à admissão de valores mobiliários à cotação ofi-
cial de uma bolsa de valores e à informação a publicar sobre esses valores.
Os Estados-Membros comunicarão à Comissão o texto das principais dis-
posições de ordem legislativa, regulamentar ou administrativa que adop-
tem no domínio regulado pela presente Directiva. São revogadas as Direc-
tivas 79/279/CEE, 80/121/CEE e 88/627/CEE, tal como modificadas pe-
los actos que constam da parte A do Anexo II, sem prejuízo das obrigações
dos Estados-Membros em relação aos prazos de transposição que constam
da parte B do Anexo II. As referências feitas às directivas revogadas devem
entender-se como feitas à presente directiva e ser lidas de acordo com o
quadro de correspondência que consta do Anexo III. A presente directiva
entra em vigor vinte dias após a sua publicação no JOCE.

� 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 16/01/DSBDR)

Envia uma disquete contendo uma aplicação para recolha de informação
relativa aos mapas de provisões previstos na Instrução do Banco de Portu-
gal n.º 91/96.

� 18 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 18/01/DSBDR)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atenção as operações contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em países e territórios considerados não cooperantes no
âmbito da prevenção e repressão do branqueamento de capitais.

� 19 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 19/01/DSBDR)

Envio de nova Instrução (a ser publicada no “Boletim de Normas e Infor-
mações” relativo a Agosto) sobre informações periódicas de liquidez.

� 27 de Julho (Directriz Contabilística n.º 27
do Ministério das Finanças, DR nº 173)

Estabelece princípios para relatar informação financeira por segmentos,
por forma a tornar mais clara a sua compreensão por parte dos utentes das
demonstrações financeiras.

� 27 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 41/DPGDS)

Remete os planos de descontinuação do escudo no âmbito do SICOI - Siste-
ma de Compensação Interbancária, referentes aos subsistemas de Telecom-
pensação de Cheques, Efeitos, Débitos Directos e TEI a Crédito, e respecti-
vos cronogramas.

� 30 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 12/DMR)

Comunica, na sequência da Carta Circular n.º 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 4.51%, para o
período trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2001.

IV Banco de Portugal /Boletim económico /Dezembro 2001

Cronologia das principais medidas financeiras 2001/2002



Agosto

� 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 13/DMRPM/AR)

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituições
sujeitas a e isentas de reservas mínimas, na área do euro em 30-7-2001.

� 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.º 20/01/DSBDR)

Informações a prestar aos clientes, pelas instituições de crédito, previamen-
te à celebração de contratos de empréstimos à habitação - Comunica que a
Recomendação da Comissão n.º 2001/193/CE deve ser observada pelas
instituições de crédito.

� 20 de Agosto (Lei nº 91/2001, DR nº 192,
1ª Série A)

Estabelece as disposições gerais e comuns de enquadramento dos orça-
mentos e contas de todo o sector público administrativo (Lei de Enquadra-
mento Orçamental).

Setembro

� 17 de Setembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n.º 20/2001/DSB)

Recomenda às instituições que, sem prejuízo do dever de cumprimento das
regras sobre transparência e informações ao público, sigam a Recomenda-
ção da Comissão n.º 2001/193/CE, de 10.03, relativamente às informações
a prestar aos clientes antes da celebração de contratos de empréstimo à ha-
bitação.

� 17 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.º 8/2001, DR n.º 223, 1ª Série B)

Revoga, na sequência da publicação da Instrução n.º 20/2001, que define
um novo quadro de acompanhamento regular dos níveis de liquidez das
instituições de crédito que recebem depósitos, o Aviso do Banco de Portu-
gal publicado no Diário da República, 2ª Série, n.º 142 Supl., de 20-6-84.

� 25 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.º 9/2001, DR n.º 231, 1ª Série B)

Altera o Aviso n.º 1/93, de 8-6, referente ao cálculo do rácio de solvabilida-
de das instituições de crédito, no domínio da ponderação de risco dos em-
préstimos garantidos por hipoteca sobre imóveis destinados à habitação do
mutuário e dos processos de avaliação dos referidos imóveis. Dá nova re-
dacção ao n.º 2 e adita um n.º 4-C à parte I do anexo ao citado aviso.

� 25 de Setembro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 23/2001, BNBP nº 10/2001)

Fixa a taxa contributiva de base a aplicar no cálculo das contribuições a en-
tregar ao Fundo de Garantia de Depósitos pelas instituições participantes
para o ano de 2002.

� 25 de Setembro (Instrução do Banco de
Portugal n.º 24/2001, BNBP nº 10/2001)

Fixa em 75% o limite do compromisso irrevogável de pagamento a aplicar
nas contribuições do ano 2002 para o Fundo de Garantia de Depósitos.

� 28 de Setembro (Dec.-Lei n.º 262/2001, DR
n.º 226, 1ª Série A)

Estabelece o regime das sociedades corretoras e sociedades financeiras de
corretagem. Revoga o Dec.-Lei n.º 229-I/88, de 4-7.

Outubro

� 4 de Outubro (Regulamento da CMVM
nº 4/2001, DR nº 247, 2ª Série)

Estabelece, nos termos dos arts. 10, 32, 34 nº 3, 35 ns. 3 e 4, 36 nº2, do Dec.-
-Lei nº 394/99, de 13-10, o regime legal aplicável às entidades gestoras de
mercados, de sistemas centralizados de valores mobiliários, de sistemas de
liquidação de valores mobiliários e de serviços. Revoga os Regulamentos
nº 3/2000 de 02-02 e 28/2000 de 01-08.

� 15 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 35/01/DSBDR)

Esclarece que, no caso de redução do capital social de uma caixa agrícola
pertencente ao SICAM, nos termos do artigo 17º, n.º 3, alínea c) do Regime
Jurídico do Crédito Agrícola Mútuo, os fundos próprios a considerar deve-
rão ser expurgados de montantes que levassem ao incumprimento da rela-
ção entre os fundos próprios de base e complementares ou do limite pre-
visto para os empréstimos subordinados de médio/longo prazo.

� 17 de Outubro (Carta-Circular
n.º 36/01/DSB)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atenção as operações contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em países e territórios considerados não cooperantes, no
âmbito da prevenção do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-
-Circular n.º 18/01/DSBDR, de 11 de Julho.

Banco de Portugal /Boletim económico /Dezembro 2001 V

Cronologia das principais medidas financeiras 2001/2002



� 29 de Outubro (Carta-Circular
nº 16/DMR)

Comunica, na sequência de Carta-Circular nº 347/DMR de 27-10-1999, que
a taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B será de 3,76%, para
o período trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-11-2001.

Novembro

� 20 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal nº 11/2001, DR nº 269, 1ª SérieB)

Altera, considerando o disposto na alínea a) do artº 4 do Dec.-Lei nº166/95,
de 15-07, o quadro regulamentar dos cartões de pagamento. Revoga o Avi-
so nº 4/95, de 28-07, bem como a Instrução nº 47/96, publicada no Boletim
de Normas e Informações do Banco de Portugal, de 17-06-96.

� 20 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal nº 10/2001, DR nº 269, 1ª Série B)

Estabelece o enquadramento regulamentar, para fins prudenciais, das ope-
rações de titularização de créditos e outros activos realizadas pelas institui-
ções de crédito e sociedades financeiras. Altera os nºs. 8 e 9 da parte I do
anexo ao Aviso nº 1/93, de 08-06, o nº 9-A do Aviso 12/92, de 29-12, e adita
uma alínea d) ao nº 11 do Aviso nº 10/94, de 18-11. O Banco de Portugal
determinará, por Instrução, a data em que termina o regime transitório
previsto no Aviso.

� 21 de Novembro (Regulamento da CMVM
nº 5/2001, DR nº 270, 2ª Série)

Altera, ao abrigo do disposto na alínea b) do artº 242 do Código dos Valo-
res Mobiliários, o artº 50 do Regulamento nº 10/2000, com o objectivo de
flexibilizar a instrução do processo de aprovação do prospecto de admis-
são a mercado regulamentado de valores mobiliários, que não acções.

� 22 de Novembro (Portaria nº 1303/2001,
DR nº 271, 1ª Série B)

Determina, ao abrigo do disposto no artº 211 do Código dos Valores Mobi-
liários, aprovado pelo Dec.-Lei nº 486/99, de 13-11, as taxas devidas à Co-
missão do Mercado de Valores Mobiliários, designadamente pelas entida-
des gestoras dos mercados, incidentes sobre o valor de cada operação de
compra e sobre o valor de cada operação de venda, tanto em sessões nor-
mais como em sessões especiais, pelas entidades gestoras de sistemas cen-
tralizados de liquidação e sistemas centralizados de valores mobiliários,
pelas entidades gestoras de fundos de investimento, pelas entidades co-
mercializadoras de participações em instituições de investimento colectivo
estrangeiras, bem como as taxas devidas pelas transmissões de valores ne-
gociados em mercado regulamentado e realizadas fora do mercado regula-
mentado. Revoga as Portarias nºs. 313-A/2000 (2ª Série) de 29-02, e
1338/2000 (2ª Série) de 05-09.

� 26 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal nº 12/2001, DR nº 272, 1ª Série B)

Introduz modificações ao quadro regulamentar relativo à cobertura das
responsabilidades com pensões de reforma e de sobrevivência a respeitar
pelas instituições de crédito e sociedades financeiras e adapta esse quadro
a algumas regras de contabilidade internacionalmente aceites, designada-
mente o IAS 19. Revoga o Aviso nº 6/95, de 21-9. O presente Aviso entra
em vigor no dia 31-12-2001, com excepção da alínea c) do nº 2) do nº 7º, a
qual entra em vigor na data prevista na Instrução aí referida.

Dezembro

� 5 de Dezembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 49/01/DSBDR)

Esclarece dúvidas sobre as contas a utilizar na contabilização de comissões
cobradas em operações sobre derivados negociados em mercados organi-
zados.

� 6 de Dezembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal nº 18/DMRPM/AR)

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituições
sujeitas a e isentas de reservas mínimas, na área do euro, em 29-11-2001.

� 7 de Dezembro (Orientação do Banco
Central Europeu 2001/833/CE, JOCE nº
310, Série L)

Altera a Orientação BCE/2000/1 relativa à gestão dos activos de reserva
do Banco Central Europeu pelos Bancos Centrais Nacionais e à documenta-
ção legal para as operações envolvendo os activos de reserva do Banco
Central Europeu. Os Bancos Centrais Nacionais dos Estados-Membros par-
ticipantes são os destinatários da presente Orientação, que entra em vigor
em 23-11-2001 (BCE/2001/12).
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� 28 de Dezembro (Regulamento da CMVM
nº 7/2001, DR nº 299 Suplemento, 2ª Série)

Determina, ao abrigo do artº 353, nº 1, alínea b), nos termos do artº 249, nº
3, e para os efeitos do disposto nas alíneas c), d) e g) do nº 1 do artº 359, to-
dos do Código dos Valores Mobiliários, a sujeição das sociedades cujas ac-
ções estão admitidas à negociação em mercado regulamentado ao dever de
divulgar o grau e o modo de adopção das Recomendações sobre o Governo
das Sociedades Cotadas.

Janeiro 2002

� 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
nº8/2001, DR nº 299 Suplemento, 2ª Série)

Estabelece, nos termos da alínea n) do artº 9 e do artº 26 do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei nº 473/99, de 8-11, e da alínea b) do nº 1
do art. 353 do Código dos Valores Mobiliários, aprovado pelo Dec.-Lei nº
486/99, de 13-11, as taxas devidas à Comissão do Mercado de Valores Mo-
biliários. Revoga o Regulamento nº 35/2000, de 14-12. O presente Regula-
mento entra em vigor em 1-1-2002.

� 7 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal nº 1/2002/DET)

Esclarece sobre o processo de troca de notas e moedas em escudos por ou-
tras expressas em euros, nomeadamente sobre o que dispõem os artigos 3º,
4º e 6º do Dec.-Lei nº 117/2001, de 17 de Abril. Entende-se, nesta medida,
que esta troca não pode ser subordinada a qualquer restrição que a lei não
preveja e que a exigência de comissões ou outra remuneração atenta contra
o próprio curso legal da moeda.
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