Textos de politica e situagcdo economica

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2002

1. INTRODUCAO

Neste artigo sdo apresentadas projec¢des para a
economia portuguesa para o ano de 2002, referen-
tes a evolucdo da actividade, principais compo-
nentes da despesa, inflacdo e saldo conjunto das
balancas corrente e de capital. Estas projecc¢des fo-
ram elaboradas pelo Banco de Portugal com a in-
formacdo disponivel até meados de Novembro, no
ambito do exercicio de previsdo do Outono do Eu-
rosistema, cujos resultados principais para a area
do euro foram divulgados no Boletim Mensal de
Dezembro do Banco Central Europeu (BCE).

Em 2002, devera registar-se uma nova desacele-
racdo da actividade econémica em Portugal, pro-
jectando-se um crescimento do Produto Interno
Bruto no intervalo de 1 a 1% por cento (Quadro 1).
Prevé-se, assim, a continuacdo da trajectoria de
abrandamento da economia portuguesa, apos cres-
cimentos de 3.5 por cento em 2000 e de um valor
no intervalo de 1% a 2 por cento em 2001 (Gréfico
1).0

A desaceleracdo da economia portuguesa em
2002 esta associada a um enquadramento externo
desfavoravel e a manutengdo da trajectéria de
abrandamento da procura interna iniciada em
2000. Apesar do fraco crescimento da procura ex-
terna relevante para a economia portuguesa, a
evolucdo da economia portuguesa em 2002 devera
conduzir a um aumento da taxa de poupanca dos
particulares e a uma diminuicdo do défice da ba-
lanca corrente e de capital. No mesmo sentido, a
diminuicdo assumida para o crescimento do con-
sumo publico contribui igualmente para o perfil
de abrandamento do produto, constituindo um as-
pecto importante para evitar o descontrolo do dé-

(1) A avaliagdo do comportamento da economia portuguesa em
2001 corresponde a analise divulgada pelo Banco de Portugal
no ultimo Boletim Econémico de Setembro (ver texto “A econo-
mia portuguesa em 2001").

fice orcamental num contexto de baixo crescimen-
to da actividade. Desta forma, as projeccdes agora
divulgadas correspondem a um cenario de ajusta-
mento gradual de alguns desequilibrios da econo-
mia portuguesa, cuja concretizacdo podera evitar a
necessidade de ajustamentos mais bruscos no fu-
turo e contribuir para um crescimento econémico
sustentado a médio e longo prazo.

No que se refere a inflacdo, projecta-se para
2002 uma desaceleracdo significativa do Indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
traduzida na reducdo da sua taxa de variacdo 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 inflacao
em 2002 é justificada por trés factores principais:
por um lado, um enquadramento internacional
mais favoravel para a evolucgdo dos pregos; por ou-
tro lado, um enquadramento interno também mais
favoravel & moderac¢do da inflacdo, uma vez que o
abrandamento da actividade economica devera
condicionar o aumento das margens comerciais e o
crescimento dos salarios nominais; finalmente, nédo
se espera que se repita em 2002 o conjunto de efei-
tos especiais que perturbaram o comportamento
da inflacdo em 2001 (nomeadamente, 0s acentua-
dos aumentos de precos de alguns bens alimenta-
res, em consequéncia de condicBes climatéricas
particularmente severas e de surtos de doencas de
animais, assim como o aumento do preco dos com-
bustiveis no consumidor em Janeiro de 2001).

De acordo com as projeccdes agora divulgadas,
a procura interna devera apresentar, em 2002, um
crescimento no intervalo de % a 1%. A moderacédo
da procura interna sera extensiva a todas as suas
componentes. Para o consumo privado projecta-se
um crescimento no intervalo de 1 a 2 por cento,
préximo ou mesmo ligeiramente superior ao de
2001. Apesar da provavel continuacdo da tendén-
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Quadro 1

PROJEC(;@ES DO BANCO DE PORTUGAL
Taxas de variagdo em percentagem

Projec¢do actual Por memdria: BE Jun 01/2001

2000 2001 2002 2001 2002
Consumoprivado ... 2.8 [¥4; 1 V4] [1;2] [2;2%2] [1%4;,2%4]
Consumo publico. ........................ .. 35 1.9 0.7 1.7 1
Formagcéo Bruta de Capital Fixo .............. 4.7 [-1;1] [-3%; %] [-1;1] [-1;3]
Procurainterna .................coiiiiiinn. 3.1 [%4; 1v4] [Ya; 1] [1%:2] [1¥% 2]
EXPOrtagies ... ...........euuriininnnnnnn. 7.9 [4 Y4 ; 5%4] [3; 4] [5%4;6Y4] [5Ya;7Y4]
Procuraglobal .............. ... ... ....... 4.1 [1%; 2] [1;2] [2%2;3] [2Y2;3Y5]
Importagdes ... 55 [1Y%4; 3Y4] [0;3] [3;5] [2Y4;6Y4]
PIB . 35 [1%; 2] [1;1%] [2;2%2] [1%4;,2%4]
Balanca corrente + balanca de capital (% PIB) .. -8.6 [-8%; -7%4] [-6 Ya; -4 Ya] [-7%4;-6] [-8Y4;-4%4]
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. 238 4.4 [2.2;3.2] [3.9,4.5]° [2.1;3.1]

Nota:

(a) O valor para 2001 corresponde a actualizacdo da projeccdo do exercicio da Primavera (intervalo entre 3.6 e 4.1 por cento), tendo em
consideragdo o aumento posterior dos pregos de alguns bens alimentares. Ver Caixa apresentada no Boletim Econémico de Junho.

cia de desaceleracdo da generalidade das classes
de consumo, deixardo de se fazer sentir os efeitos
das alteracdes fiscais introduzidas com o Orca-
mento de Estado para 2001, que determinaram re-
ducdes pronunciadas da despesa das familias na
aquisicdo de automoveis. Para o consumo publico
assumiu-se um crescimento real de 0.7 por cento,
em clara desaceleracédo face ao aumento de 1.9 por
cento em 2001, o que, a verificar-se, constituira
uma clara inflexdo da politica orcamental em rela-
¢do ao seu comportamento nos anos recentes. Fi-
nalmente, a Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) devera registar uma reducao em termos

Gréfico 1
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reais, ja que a projeccdo corresponde ao intervalo
de -3 a % por cento. Esta evolugéo reflecte evolu-
¢des marcadamente distintas dos sectores publico
e privado. Assim, enquanto que no primeiro caso
se projecta um contributo positivo para a FBCF,
em resultado da recuperagdo do nivel de transfe-
réncias da Unido Europeia, no segundo aponta-se
para um contributo negativo, reflectindo simulta-
neamente um enquadramento externo mais desfa-
voravel e a continuacdo do processo de ajustamen-
to da despesa privada em bens de investimento.
No contexto do fraco crescimento da procura
externa, as exportacgdes de bens e servicos deverdo
registar um crescimento assinalavel em 2002, no
intervalo de 3 a 4% por cento, embora desaceleran-
do cerca de um ponto percentual em relagdo ao
ano anterior. Em resultado das evolucdes projecta-
das para a procura interna e para as exportagoes,
as importacOes deverdo registar um novo abranda-
mento em 2002. A evolugdo conjunta das exporta-
coes e das importacdes devera conduzir a uma me-
lhoria do saldo da balanca de bens e servicos. Adi-
cionalmente, a informacéo disponibilizada no rela-
torio do Orcamento de Estado para 2002 aponta
para a recuperacédo do nivel de transferéncias pro-
venientes da Unido Europeia, ao abrigo do IlI

(2) Nova informag&o sobre a execucao orgamental de 2001, do lado
da despesa, podera determinar uma revisao desta estimativa e,
consequentemente, afectar a projecgéo para 2002.
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Gréfico 2
REVISAO DAS PROJECQC)ES RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONOMICO DE JUNHO(a)

2001 B 2002 .
PIB -0.5[] PIB ] E—
Consumo privado -1.3 : Consumo privado -0.8 :
Consumo publico [10.2 Consumo publico -0.3[]
Form. bruta de cap. fixo 0.0 Form. bruta de cap. fixo 2.3
Procura interna -0.8 Procura interna 1.0
Exportagdes 1.0 Exportacdes 2.5]
Procura global 1.0 Procura global 16
Importagdes -1.81 Importacdes -2.8 [
Cont. da procura externa 7: 0.4 Cont. da procura externa 7:] 0.4
Cont. da procura interna 08 Cont. da procura interna 1.3 :7
2 1 0 1 3 25 2 45 -1 05 0 05 1
Nota:
(a) Tomando em consideracao os pontos médios do intervalo de previséo.
Quadro Comunitario de Apoio, o que, a verifi-
car-se, contribuird igualmente para a reducdo do Gréfico 3

défice da Balanca Corrente e de Capital em 2002.

A projeccdo agora apresentada para 2002 cons-
titui uma revisdo para baixo das perspectivas de
crescimento economico divulgadas no Boletim Eco-
némico de Junho, onde se apresentou um intervalo
para a variacdo do PIB compreendido entre 1% e
2%. Para esta revisdo contribuiu especialmente a
procura interna, mas também as exportacfes, num
contexto de procura externa claramente mais des-
favoravel do que o considerado em Junho (Grafi-
cos 2 e 3). No que se refere a evolugédo da procura
interna, a nova apreciagdo reflecte, sobretudo, as
actuais perspectivas de abrandamento mais pro-
nunciado do investimento e do consumo de bens
duradouros. Apesar da revisdo para baixo do cres-
cimento das exportac@es, saliente-se, porém, que o
contributo das exportacdes liquidas (isto é, expor-
tacdes menos importacgdes) para o crescimento do
PIB foi revisto em alta, 0 que aconteceu por duas
razdes. Por um lado, as importac@es foram signifi-
cativamente revistas em baixa, em linha com a
maior moderacdo da procura interna, em particu-
lar no que se refere a bens de consumo duradouros
e a bens de investimento, tradicionalmente com
elevados contetidos importados. Por outro lado, a
apreciagdo que agora se faz sobre a evolucédo de
guotas de mercado das exportacGes portuguesas €
mais favoravel do que aquela que estava implicita
na previsao de Junho.

PROCURA EXTERNA RELEVANTE PARA A
ECONOMIA PORTUGUESA
Taxas de variacdo homologa em percentagem

12 4

10

— Outono 2000
— Primavera 2001
- - - Outono 2001

1999 2000 2001 2002

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES
E EVOLUCAO DO ENQUADRAMENTO
EXTERNO DA ECONOMIA PORTUGUESA

As projeccdes apresentadas neste Boletim Econo-
mico sdo baseadas num conjunto de hipdteses
técnicas assumidas pelo Eurosistema e, também,
em algumas outras hipoteses especificas para a
economia portuguesa. Estas hipoGteses reflectem
informacao disponivel até meados de Novembro.
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As projecgdes do Eurosistema sdo elaboradas
sob a hipotese técnica de que as taxas de juro de
curto prazo do mercado e as taxas de cambio bila-
terais do euro se mantém inalteradas ao longo do
horizonte temporal do exercicio, aos niveis preva-
lecentes no periodo imediatamente anterior a data
de fecho da informacdo. Adicionalmente, assu-
me-se também que as taxas de juro de longo prazo
evoluem em linha com as expectativas do mercado
0 que, no presente exercicio, produziu um perfil
de taxas de juro praticamente inalteradas no hori-
zonte de previsdo. O texto do Boletim Mensal do
BCE de Dezembro de 2001 onde sdo apresentadas
as projec¢bes macroeconémicas do Outono para o
conjunto da area do euro sublinha que as hipéte-
ses técnicas para taxas de juro e taxas de cambio
ndo procuram ser previsdes para estas variaveis.
Em particular, é referido que a hipétese de manu-
tengdo das taxas de juro de curto prazo tem como
objectivo facilitar o debate ao nivel do Conselho
do BCE, identificando as possiveis consequéncias
para a futura evolucdo dos pre¢os da néo alteracéo
das taxas de juro de intervencédo do BCE. Como a
politica monetéria devera sempre actuar no senti-
do de preservar a estabilidade de precos, as projec-
¢des macroecondmicas preparadas pelo Eurosiste-
ma (e, porque delas fazem parte integrante, as do
Banco de Portugal) deverdo ser interpretadas
como previsdes condicionais no conjunto de hipo-
teses considerado.

No que se refere ao enquadramento internacio-
nal, as actuais projeccGes baseiam-se na hipétese
de que o crescimento real do PIB mundial excluin-
do a area do euro se ird4 situar em 1.5 por cento em
2002 (apbs 5 por cento em 2000 e 2 por cento em
2001). Estes valores contemplam uma inversao da
actual tendéncia de abrandamento nos EUA a par-
tir de meados de 2002, apesar de se assumir agora
que a contraccdo da actividade econémica naquele
pais € mais profunda e prolongada do que espera-
do em Junho. No caso do Japdo, assume-se que a
economia continuara a apresentar sinais de fraque-
za.

Para elaboracdo da projec¢do para a economia
portuguesa, reveste-se de particular importéncia o
comportamento das economias dos restantes
paises da area do euro, dado que cerca de 2/3 das
transacgdes comerciais portuguesas com o exterior
estdo concentradas naquele espago econémico. Re-
lembre-se, a propdsito, que a consisténcia do pre-

sente exercicio assegura que a previsdo efectuada
para cada uma das economias nacionais que cons-
tituem a area do euro foi explicitamente considera-
da na elaboracdo da projeccdo para a economia
portuguesa. Conforme divulgado pelo BCE no seu
Boletim Mensal de Dezembro, depois de o cresci-
mento do PIB na area do euro se ter situado em 3.4
por cento em 2000, a actividade econdmica 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 area do euro devera desacelerar
novamente para um valor no intervalo entre 0.7 e
1.7 por cento.

No que se refere a evolugdo dos pregos das
principais matérias primas nos mercado internaci-
onais foram consideradas no exercicio vérias hip6-
teses técnicas. Para o preco do petréleo foi consi-
derada a trajectdria implicita nos mercados de fu-
turos, o que corresponde a admitir uma trajectéria
descendente para o preco do petréleo — mais acen-
tuada do que o considerado no exercicio da Prima-
vera — e que se traduz numa reducéo, em dolares,
de aproximadamente 24 por cento em 2002. No
que se refere aos precos das outras matérias pri-
mas, admite-se que continuardo a diminuir em
2002.

Finalmente, para elaboracdo da presente projec-
cdo foi necessario incluir hipéteses sobre o com-
portamento de um conjunto de variaveis especifi-
cas da economia portuguesa, em particular no que
se refere a politica orcamental. Note-se que quan-
do esta previsdo foi elaborada, entre meados de
Outubro e meados de Novembro, a informacgdo
disponivel correspondia ao Or¢camento de Estado
para 2002 e ao ultimo reporte do procedimento
dos défices excessivos de Agosto de 2001. Assim,
ndo se conheciam ainda o Segundo Orcamento
Rectificativo, a actualizagdo do Programa de Esta-
bilidade e Crescimento e a decisdo de reduzir o
preco da gasolina em Janeiro de 2002. Entre as hi-
poteses técnicas consideradas, trés delas merecem
um especial destaque. Em primeiro lugar, assu-
miu-se um crescimento real do consumo publico
de 1.9 por cento em 2001® e de 0.7 por cento em
2002, o que, para este ultimo ano, tem implicito
um crescimento nulo do emprego das administra-
¢des publicas. A evolucdo do consumo publico em
2002 reflectiria, de acordo com esta hipoétese técni-

(3) Ver nota pé-de-pagina anterior.
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ca, uma clara inflexdo da politica orgamental em
relacdo ao seu comportamento nos anos recentes.
Em segundo lugar, admitiu-se para 2002 um com-
portamento relativamente dindmico do investi-
mento das administracdes publicas, em linha com
o significativo aumento das transferéncias prove-
nientes da Unido Europeia considerado no relato-
rio do Orcamento de Estado. Finalmente, a seme-
lhanca do exercicio de previsdo anterior, assu-
miu-se também a hipo6tese de que os precos dos
combustiveis no consumidor permaneceriam inal-
terados durante o horizonte de projec¢do nos ni-
veis observados em Novembro de 2001.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2002

3.1 Actividade econdmica

Como referido na introducdo, devera regis-
tar-se em 2002 uma desaceleracdo da actividade
econdémica em Portugal, projectando-se um cresci-
mento do Produto Interno Bruto no intervalo de 1
a 1 % por cento (Quadro 1). Este abrandamento do
crescimento do PIB devera ser extensivo as princi-
pais componentes da despesa, com a possivel ex-
cepc¢ao do investimento das administracdes publi-
cas.

3.1.1 Componentes da despesa

A actual projeccdo aponta para um crescimento
real do consumo privado entre 1 e 2 por cento em
2002, depois de um valor no intervalo de % a 1%
por cento em 2001, e de 2.8, 5.3 e 7.2 por cento em
2000, 1999 e 1998, respectivamente (Grafico 4).
Deste modo, o actual cenario aponta para a manu-
tencdo de um crescimento moderado do consumo
privado, apoés as elevadas taxas de crescimento ve-
rificadas de 1997 a 2000. Refira-se que o perfil pro-
jectado para a evolugdo do consumo em 2002 tem
implicita a manutencdo de uma trajectéria de
abrandamento para a generalidade das classes de
consumo, com excepc¢do das despesas com aquisi-
¢cdo de automoveis. Com efeito, deverdo desapare-
cer os efeitos especificos de natureza fiscal que
afectaram negativamente esta classe de consumo
em 2001, traduzidos numa significativa quebra das
vendas de veiculos automoveis, particularmente
acentuada no caso dos veiculos de todo-o-terreno.

Gréfico 4
CONSUMO PRIVADO
Taxas de variagdo homologa em percentagem
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Recorde-se, nomeadamente, que o andncio prévio
das alteracdes no Imposto Automével, no ambito
da discussdo sobre o Orcamento de Estado para
2001, determinou uma antecipac¢do das aquisicdes
deste tipo de veiculos para o final de 2000.

A semelhanca do verificado em 2001, a evolu-
¢do do consumo privado em 2002 sera significati-
vamente condicionada por expectativas mais des-
favoraveis em relacdo a actividade econémica e
pela necessidade de assegurar o crescente servico
da divida contraida pelas familias no periodo re-
cente. Adicionalmente, a evolu¢do do consumo é
igualmente influenciada pelo menor crescimento
do rendimento disponivel real, explicado em 2001
pelo aumento da taxa de inflacdo e em 2002 pelos
efeitos desfasados do abrandamento da actividade
econdmica. Atendendo as evolucdes projectadas
para o rendimento disponivel e para o consumo
privado, devera ocorrer em 2002 um aumento da
taxa de poupanca dos particulares. Este aumento
da taxa de poupanca deve ser interpretado como
um reflexo natural do ajustamento projectado para
uma trajectoria mais sustentavel de evolucédo do
endividamento das familias.

Por sua vez, a Formacéo Bruta de Capital Fixo
podera registar uma taxa de crescimento negativa
em 2002 (intervalo entre -3% e % por cento), depois
do crescimento virtualmente nulo estimado para
2001 e do aumento de 4.7 por cento em 2000 (Gra-
fico 5). A evolucéo projectada para o investimento
em 2002 é basicamente explicada pela sua compo-
nente privada, cuja contraccao sera suficientemen-
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Gréfico 5
FORMAQAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
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Graéfico 6
EXPORTACOES
Taxas de variagdo homologa em percentagem
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te forte para contrabalancar, por um lado, a dissi-
pacdo de alguns efeitos especificos que afectaram
negativamente esta variavel em 2001 (nomeada-
mente os elevados niveis de pluviosidade no pri-
meiro trimestre e o efeito da alteracdo do imposto
automovel na componente do investimento em
material de transporte) e, por outro lado, a acelera-
¢cdo assumida para o investimento publico em 2002
(associada a hipdtese de recuperacdo das transfe-
réncias publicas oriundas da Unido Europeia).

A evolugdo projectada para o investimento pri-
vado em 2002 contempla, em termos reais, uma re-
ducdo do investimento empresarial e uma virtual
estabilizacdo do investimento em habitacdo. Pro-
longa-se, desta forma, a trajectéria de significativa
desaceleracdo destas componentes que se verifica
desde o segundo semestre de 2000. E de referir que
0 investimento empresarial é tipicamente a com-
ponente da despesa que apresenta uma maior va-
riabilidade ciclica. Assim, as perspectivas menos
optimistas sobre a actividade econoémica, o eleva-
do nivel de endividamento das empresas, em re-
sultado das elevadas taxas de investimento verifi-
cadas no passado recente, 0 aumento da incerteza
global relacionado com a actual fase do ciclo eco-
noémico, agravado pelo clima de desconfianca cria-
do pelo terrorismo, bem como a evolugéo dos pre-
¢os dos mercados accionistas desde 2000, deveréo
contribuir para um significativo abrandamento do
investimento empresarial. De igual modo, o inves-
timento em habitacéo por parte das familias tende-
ra a ser condicionado pelo clima econémico mais

desfavoravel e pelas pressGes dos encargos finan-
ceiros associadas ao forte ritmo de crescimento
destes investimentos ao longo dos Ultimos anos.

O crescimento real projectado para as exporta-
¢cOes de bens e servicos em 2002 situa-se entre 3 e
4% por cento, depois de uma estimativa para 2001
entre 4%, e 5% por cento (Gréafico 6). As hipoteses
técnicas descritas na seccdo 2 conduzem a uma
quase estabilizacdo da procura externa relevante
para a economia portuguesa (2.3 por cento em
2001 e 2.2 por cento em 2002). A projeccéo das ex-
portacbes de bens e servicos para 2002 tem impli-
cito um ganho de quotas nos mercados de exporta-
¢do, embora inferior ao estimado para 2001. Parte
do ganho de quota de mercado de exportacdes de
2001 tera resultado da correcgdo de efeitos especi-
ficos que tinham afectado negativamente as expor-
tagdes em 2000, designadamente a reducao tempo-
raria das exportacdes de uma grande unidade de
producdo do sector automaével.

Note-se que a trajectoria agora projectada para
as exportacdes de bens e servicos representa uma
revisdo em baixa do crescimento desta componen-
te para 2002 face ao publicado no Boletim Econémi-
co de Junho de 2001. A revisdo de cerca de 2% pon-
tos percentuais é, no entanto, menos pronunciada
do que a revisdo da hipotese de crescimento da
procura externa relevante para a economia portu-
guesa em 2001 (cerca de 4 pontos percentuais). A
actual projeccado contempla uma evolucdo mais fa-
voravel das quotas de mercado do que o0 assumido
na anterior projecgdo, o que é justificado pelo dina-
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Gréfico 7
IMPORTACOES
Taxas de variacdo homadloga em percentagem
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mismo evidenciado pelas exporta¢des em 2001, em
particular nos sectores do vestuario e do calcado.
Conforme referido no Boletim Econdmico de Setem-
bro, o comportamento recente das quotas de mer-
cado das exportagdes estard possivelmente associ-
ado a uma interrupcao do processo de deslocaliza-
¢do de empresas exportadoras dos sectores tradici-
onais para outros paises de mao-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 as importagdes de bens e servi-
¢Os, as actuais projecgdes apontam para um cresci-
mento real em 2002 compreendido no intervalo de
0 a 3 por cento, depois de um valor entre 1% e 3 ¥
em 2001 e de 5.5 por cento em 2000 (Gréafico 7). O
abrandamento das importacdes em 2002 reflecte a
desaceleragdo da procura global, em particular da
formacao bruta de capital fixo e das exportacdes.

3.1.2 Balanca corrente e de capital

Para 2002 projecta-se uma reducdo consideravel
das necessidades de financiamento da economia
portuguesa face ao exterior. O saldo conjunto das
balancas corrente e de capital deverd situar-se
num valor compreendido no intervalo de -6% a
-4Y, por cento do PIB, o que compara com a esti-
mativa actual para 2001 de um valor entre -8% e
-7%. Esta evolucao sera determinada quer pela re-
ducdo do défice da balanca corrente quer por um
aumento do saldo da balanga de capital, contri-

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

A projeccdo de aumento do saldo da balanga de
capital é, no essencial, justificada pela previsivel
recuperacdo das transferéncias de capital proveni-
entes da Unido Europeia, associadas a execucéo do
1l Quadro Comunitario de Apoio. Esta hipdtese
técnica, ja descrita na seccdo 2 deste artigo, € con-
sistente com a evolugdo assumida para a compo-
nente publica do investimento.

A reducdo do défice da balanca corrente, de
2001 para 2002, é determinada, na sua quase totali-
dade, pela reducdo do défice da balanca de bens e
servigos. A evolucdo conjunta das exportagdes e
das importac¢des, em termos reais, contribui numa
proporgcao muito significativa para isso. Este efeito
— habitualmente referido nas publica¢fes do Banco
de Portugal como efeito volume — é uma caracte-
ristica importante do processo de ajustamento da
economia portuguesa, sendo a contrapartida do
abrandamento da procura interna, particularmen-
te significativa para componentes com maior con-
teddo importado. Conforme referido no ultimo
Boletim Economico de Setembro, a variacdo dos
volumes importados e exportados ja comecou a
contribuir para a reducdo do défice da balanca de
mercadorias no primeiro semestre de 2001. Adicio-
nalmente, a evolucdo dos termos de troca — efeito
de termos de troca — reveste-se de uma particular
importancia em 2002, contribuindo de uma forma
ligeiramente mais acentuada do que o efeito volu-
me para a reduc¢do do défice da balanca de merca-
dorias. Este resultado reflecte as hipéteses técnicas
sobre a evolucdo dos pregos internacionais, em
particular do preco do petroleo.

A reducédo gradual do défice conjunto das ba-
lancas corrente e de capital enquadra-se no inevi-
tavel processo de ajustamento da economia portu-
guesa, associado a um abrandamento da procura
interna e ao aumento da taxa de poupanca para ni-
veis mais sustentaveis do que os observados nos
finais dos anos noventa. A actual projeccdo tem
implicita, para 2002, uma significativa redu¢do das
necessidades de financiamento do sector privado,
para a qual contribuem as projectadas evolugdes
dos investimentos e poupancas correntes das fami-
lias e das empresas.

Banco de Portugal /Boletim econémico /Dezembro 2001
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3.2 Emprego e salarios

A evolucdo macroecondémica projectada para
2002 conduzira previsivelmente a uma diminuigdo
das pressGes no mercado de trabalho, no sentido
de um menor grau de utilizacdo do factor produti-
vo trabalho e de uma moderacéo na evolucéo sala-
rial. Este comportamento reflecte, no essencial, o
facto de o mercado de trabalho responder com al-
gum desfasamento a evolucdo do mercado de bens
€ Servigos.

Neste contexto, projecta-se um ligeiro aumento
da taxa de desemprego ao longo de 2002, depois
dos niveis muito baixos observados em 2001. Des-
ta forma, ao longo de 2002 a taxa de desemprego
tendera a aproximar-se de niveis préximos das es-
timativas disponiveis para a taxa natural de de-
semprego.® A evolucdo da taxa de desemprego
estara provavelmente associada a uma desacelera-
¢cdo do emprego, em parte decorrente da hipotese
técnica de crescimento nulo do emprego das admi-
nistracdes publicas. O crescimento da popula¢do
activa devera igualmente abrandar, de forma con-
sistente com a situacéo ciclica da economia, que
naturalmente implicard menores incentivos a par-
ticipacdo no mercado de trabalho.

Em 2002, os efeitos resultantes do abrandamen-
to da economia portuguesa deverdao conduzir a
uma reducdo da taxa de crescimento das remune-
racdes salariais, num contexto de perfil descenden-
te de inflacdo. Como referido no Boletim Econémi-
co de Setembro, as estimativas do Banco de Portu-
gal apontam para que os salarios nominais tenham
continuado a registar aumentos significativos em
2001, de cerca de 5% por cento, uma taxa seme-
lhante a de 2000. A actualizacdo das tabelas sala-
riais registou uma aceleragdo em 2001, enquanto
que a diferenca entre as remuneragdes efectiva-
mente pagas e as actualizacdes de tabela acorda-
das ter-se-a continuado a manter em niveis bastan-
te elevados. Em 2001, o diferencial entre o cresci-
mento das remuneracdes totais por trabalhador e a
variacdo da produtividade voltou a ser positivo,
na sequéncia do que vem acontecendo desde 1998.

(4) O conceito de taxa natural que é objecto de estimativa, com ele-
vado grau de incerteza, € o de uma taxa de desemprego de e-
quilibrio compativel com a nao aceleragdo dos pregos (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, ja
tendo em conta a quebra de série ocorrida em 1998.

Para a continuacgdo do processo de ajustamento da
economia portuguesa, € importante interromper o
ciclo de elevadas subidas de remuneracdes reais
por trabalhador ndo sustentadas por aumentos de
produtividade. A projec¢do para 2002 incorpora
uma evolucédo salarial que, pelo menos em relacéo
a um passado recente, esta mais em linha com os
ganhos de produtividade.

3.3 Inflacdo

De acordo com as projeccdes apresentadas no
Quadro 1, a taxa de variacdo anual do IHPC deve-
ré4 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 Econdmico de Junho de 2001
(ver Grafico 8).9 Em termos intra-anuais, projec-
ta-se uma reducdo da variagdo homologa 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 exercicio de projec-
¢do, contribuem para a reduc¢do da inflacdo: a dis-
sipacdo de efeitos especiais no IHPC, a evoluc¢ado
dos precos internacionais e, ainda, as perspectivas
menos favoraveis de crescimento da actividade
econdmica em Portugal, no contexto de uma poli-
tica monetéaria adequada a manutencéo da estabili-
dade de precos nho conjunto da area do euro.

Conforme referido em anteriores Boletins Eco-
noémicos, a evolucédo do IHPC tem sido afectada de
uma forma muito significativa por efeitos especifi-
cos em algumas componentes daquele indice, sen-
do de destacar os precos de alguns produtos ali-
mentares e dos combustiveis.

Em 2001, e a semelhanca do que se passou na
generalidade dos paises europeus, 0 ressurgimen-
to de noticias relacionadas com doencas animais,
em especial a BSE, traduziu-se num significativo
aumento dos precos de produtos alternativos a
carne bovina. No mesmo sentido, as condig¢des cli-
matéricas, caracterizadas por elevados indices de
pluviosidade no inicio de 2001, provocaram au-
mentos invulgarmente expressivos nos pregos de

(5) Refira-se que, contrariamente a previsao para 2001 apresentada
no Boletim Econémico de Junho (Quadro 1), a projecgéo entéo di-
vulgada para 2002 néo foi actualizada tendo em consideracdo a
informagé@o mais recente dos pregos de alguns bens alimenta-
res.
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Banco de Portugal /Boletim econdmico /Dezembro 2001



Textos de politica e situagcdo economica

Graéfico 8
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS
NO CONSUMIDOR
Taxas de variacdo homologa em percentagem
5.0 5
45 1
4.0
3.5
3.0 4
2.5+

2.0 1

0.5

0.0 -
97 98 99 00 01 02

outros bens alimentares ndo transformados. A dis-
sipacao dos efeitos destes aumentos de pregos no
IHPC induz, s6 por si, uma trajectéria descendente
para a inflacdo.® E importante referir, a proposito,
gue a actual previsdo assume que, para 0S pregos
mais directamente afectados pelas doencas ani-
mais, se atingiu um novo patamar de precos, ndo
se esperando reversao para 0s anteriores niveis de
precos.

Para a evolugdo projectada da inflacdo em 2002
contribui também, embora de uma forma quantita-
tivamente menos relevante, a hipétese de que os
precos da gasolina e do gas6leo permanecerem
inalterados no horizonte de projeccdo aos niveis
observados em Novembro de 2001.

A evolucdo dos pregos internacionais — caracte-
rizada pelas hipéteses técnicas descritas na seccao
2 — constitui um factor extremamente importante
na explicacdo da diminui¢do da taxa de inflacdo. A
projeccdo de uma evolucdo mais moderada dos
precos das importacGes em 2002 constitui uma ca-
racteristica crucial neste exercicio, reflectindo si-
multaneamente o perfil descendente dos precos
das matérias-primas, mas também da generalida-
de dos precos de bens de investimento e de bens
de consumo. Para além dos efeitos na evolucéo
dos precos internacionais do abrandamento gene-

(6) Ver caixa “A evolucao recente dos precos dos bens alimentares
ndo transformados: implicacGes para a projeccdo da inflagdo
em 2001" no Boletim Econémico de Junho.

ralizado da economia mundial, é de referir tam-
bém a dissipacdo dos efeitos desfasados associa-
dos a depreciacéo do euro.

As condigdes internas da economia portuguesa
deverdo contribuir também para uma reducédo da
inflacdo. Com efeito, a desaceleracdo da procura
interna moderara as pressdes da procura no mer-
cado de bens e servigos. Adicionalmente, a redu-
¢do no grau de utilizacdo de factores produtivos
na economia — determinada por um crescimento
econdmico mais baixo do que nos ultimos anos —
podera conduzir a condicdes de oferta favoraveis
para a evolucdo dos pregos, tanto no mercado de
bens como no mercado de trabalho.

4. AVALIACAO DE FACTORES DE RISCO

Como anteriormente referido, as projeccOes
apresentadas neste artigo baseiam-se num conjun-
to de hipdteses que reflectem a informacéo dispo-
nivel em meados de Novembro. Existe, contudo,
um conjunto de riscos associados a sua nao verifi-
cagdo, que pode determinar uma evolugdo diferen-
te da projectada. Estes riscos sdo particularmente
significativos nas actuais circunstancias, dada a
elevada incerteza na conjuntura internacional. Este
aumento de incerteza tende a ser uma caracteristi-
ca das fases de viragem do ciclo econémico e tera
sido ampliado pelos efeitos sobre a confianca dos
agentes economicos decorrentes dos ataques terro-
ristas aos EUA em Setembro de 2001.

No que se refere a evolugdo da actividade eco-
noémica, o principal factor de risco serd o de um
enquadramento internacional caracterizado por
um menor crescimento da actividade econémica
do que o assumido neste exercicio de previséo.
Alids, este risco, que ja tinha sido identificado nos
anteriores exercicios de previsao, tem vindo a con-
cretizar-se através de uma deterioracdo sucessiva
das perspectivas de crescimento para a economia
mundial, contribuindo para as revisdes em baixa
das projeccdes para o crescimento da economia
portuguesa. Refira-se que a informacao estatistica
disponibilizada ap6s a data de fecho do presente
exercicio de previsdo tem aumentado a probabili-
dade de esse risco se materializar. Uma situacéo de
menor crescimento da economia mundial tradu-
zir-se-ia, naturalmente, num menor crescimento
das exportagdes, do PIB e do emprego em Portu-
gal.
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O comportamento das administra¢es publicas
introduz um risco de sinal contrario, embora ape-
nas no curto prazo. Com efeito, a informacao di-
vulgada recentemente sobre as contas das admi-
nistracdes publicas pode conduzir a uma revisao
em alta do consumo publico referente ao ano de
2001 e, em resultado, também do produto. Se tal
acontecer, podera haver também a necessidade de
rever as hipoOteses assumidas para o comporta-
mento do consumo publico em 2002, ja que tal sig-
nificaria um maior atraso no processo de consoli-
dacdo orcamental. A materializar-se, este atraso na
consolidacdo orcamental levard a um maior cresci-
mento da despesa publica em 2002, mas nédo deixa-
ra de implicar um menor crescimento do produto
nos anos subsequentes.

No que respeita as perspectivas de evolugéo
dos pregos no consumidor, o balanco de riscos
aponta no sentido de ser maior a probabilidade de
a inflacdo se situar na metade superior do interva-
lo de projeccdo para 2002. Com efeito, apesar da
reducdo do preco da gasolina em inicio de Janeiro,
que ndo tinha sido contemplada nas hipéteses do
exercicio e que, por si so, teria um impacto de cer-
ca de -0.2 pontos percentuais na variacdo média
anual do IHPC, a evolucao observada da inflacdo
no final do ano foi pior do que previsto, o que im-
plica um efeito desfavoravel de carry-over. Por ou-
tro lado, ndo séo totalmente de excluir surpresas
decorrentes da introducao fisica do euro, com al-
gumas subidas de precos acima do esperado, cir-
cunstancia que reforca a necessidade das autorida-
des e associa¢Oes de consumidores continuarem
vigilantes. Além disso, existe o risco de o cresci-
mento dos salarios ser superior ao projectado.
Com efeito, o facto de a taxa inflacdo no final de
2001 se manter em valores elevados podera produ-
zir alguns efeitos sobre as negociacfes salariais
para 2002, numa altura em que os efeitos do
abrandamento econdémico sobre a taxa de desem-
prego ainda ndo serdo muito visiveis.

Por ualtimo, a evolucdo do preco do petroleo
nos mercados internacionais constitui um impor-
tante factor de risco neste exercicio. Com efeito,
dada a decisdo recente de passar a repercutir nos
precos dos combustiveis ao consumidor, pelo me-
nos parcialmente, as flutuaces do preco do petro-
leo, poderéo resultar, por este motivo, desvios da

inflacdo face ao projectado, quer num sentido quer
no outro. Adicionalmente, uma evolucéo do prego
do petroleo diferente da considerada ndo deixara
de ter repercussdes noutras variaveis, nomeada-
mente no saldo global das administracdes publicas
e no saldo conjunto das balancgas corrente e de ca-
pital.

5. CONCLUSAO

As projeccdes macroecondmicas apresentadas
neste Boletim, embora expressando ritmos de cres-
cimento do PIB e da generalidade dos agregados
da despesa relativamente baixos em relagédo a anos
anteriores, estdo em linha com a continuagdo da
trajectoria de correccédo gradual de alguns desequi-
librios, iniciada em 2000, o que devera permitir
uma reducédo do grau de vulnerabilidade da eco-
nomia portuguesa face a choques adversos e criar
condic¢des para um crescimento econémico susten-
tado a médio e longo prazos.

Apesar do significativo abrandamento da con-
juntura internacional, a manutencdo de uma tra-
jectéria de desaceleracdo da procura interna per-
mitird uma reducdo do défice externo e, desta for-
ma, uma reducdo do ritmo de endividamento ex-
terno. As restri¢es colocadas pelo servico de divi-
da dos particulares e das empresas resultantes das
elevadas taxas de crescimento do endividamento
ao longo dos ultimos anos, a maior sensibilidade
ao ciclo econémico por parte das componentes da
procura com maior contetido importado e a previ-
sivel melhoria dos termos de troca deverao permi-
tir uma reducao significativa do défice da balanca
corrente e de capital.

Finalmente, uma evolucdo dos salarios mais
consentanea com a da produtividade, uma pro-
gressiva diminuicdo do défice orcamental e um
abrandamento da procura interna privada conti-
nuam a constituir condicGes imprescindiveis para
a manutencdo desta tendéncia de reajustamento
gradual da economia portuguesa, evitando a pra-
z0 impactos mais significativos no crescimento e
no desemprego.

Texto redigido em Dezembro de 2001, com base em
valores de um exercicio de projeccdo que utilizou infor-
magao até ao dia 16 de Novembro de 2001.
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DA ADESAO A COMUNIDADE EUROPEIA A PARTICIPACAO
NA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA:
A EXPERIENCIA PORTUGUESA DE DESINFLACAO NO PERIODO 1984-1998*

Marta Abreu**

1. INTRODUCAO

No inicio dos anos 80, a economia portuguesa
era caracterizada por profundos desequilibrios
macroeconémicos, uma industria pouco competiti-
va, importantes distor¢Bes nos mercados de bens e
de factores e um peso substancial do sector publi-
co na actividade produtiva, herdado da Revolugédo
de 1974. A politica monetaria assentava em contro-
los cambiais, limites de crédito e taxas de juro
administradas. O mercado financeiro era pouco
sofisticado, o numero de instrumentos financeiros
era limitado e as institui¢@es financeiras (no essen-
cial, bancos) eram detidas pelo sector publico, des-
capitalisadas e ineficientes. Na pratica, o funciona-
mento do sistema bancario era ditado pelas subs-
tanciais necessidades de financiamento do sector
publico. O Tesouro beneficiava de importantes
fontes de financiamento privilegiado, incluindo
um amplo recurso ao financiamento por parte do
banco central. A politica cambial seguia um regime
de desvalorizacdo deslizante (“crawling-peg”), com
0 objectivo de assegurar a competitividade dos ex-
portadores nacionais, permitindo, deste modo,
conter um défice elevado e persistente da Balanca
de Transac¢es Correntes.() Neste quadro, a eco-

*  As opiniBes expressas neste artigo sdo as da autora e nao re-
flectem necessariamente as do Banco de Portugal. Agradego
0s comentarios e sugestdes de Vitor Gaspar, Ana Cristina
Leal, Pedro Duarte Neves, S6nia Cabral, Sénia Costa, Jorge
Correia da Cunha, Carlos Robalo Marques, Paulo Esteves e
Isabel Gameiro, que muito contribuiram para melhorar este
artigo. Quaisquer erros sdo da exclusiva responsabilidade da
autora.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

nomia confrontava-se com um ciclo vicioso de in-
flagdo-desvalorizagdo cambial.

Em 1985, ano que antecedeu a adesdo a Comu-
nidade Europeia, o rendimento real per capita em
Portugal correspondia a pouco mais de 50 por cen-
to da média comunitaria, reflectindo os baixos ni-
veis de produtividade do pais. O programa de es-
tabilizacdo adoptado na sequéncia do Acordo de
1983 com o Fundo Monetério Internacional (FMI)
permitira restabelecer o equilibrio da Balanca de
Transac¢des Correntes e colocara a inflacdo e o dé-
fice publico numa trajectdria descendente. Ainda
assim, a inflagdo situava-se em cerca de 20 por
cento (14 pontos percentuais (p.p.) acima da média
comunitéria) e o défice orgamental excedia 10 por
cento do PIB, mais do dobro da média comunitéria
(Quadro 1).

O fraco desempenho da economia na década de
70 e no inicio da década de 80 tornou evidente que
uma convergéncia sustentada do rendimento real
per capita em Portugal para os niveis europeus te-
ria que passar por uma alteracdo de regime que

(1) Em menos de uma década, o pais enfrentou duas crises de
Balanca de Pagamentos, as quais conduziram a negociacdo
de acordos de estabilizagdo com o Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) em 1978 e em 1983. O regime cambial de desva-
lorizacdo deslizante foi introduzido em Agosto de 1977 (i.e.
uns meses antes da negociagdo do primeiro acordo de estabi-
lizagdo com o FMI), no contexto de severas dificuldades de
Balanca de Pagamentos. Este regime consistia numa desvalo-
rizacdo mensal pré-anunciada do escudo face a um cabaz de
13 moedas. Entre 1978 e 1983 tiveram ainda lugar quatro
desvalorizagdes discretas (Maio de 1978, Junho de 1982,
Marco de 1983 e Junho de 1983) e uma revalorizagdo discreta
(Fevereiro de 1980).
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Quadro 1

PORTUGAL E UE15 - INDICADORES ECONOMICOS

1985 1991 1998
Portugal UE15 Portugal UE15 Portugal UE15
PIB per capita (PPC; UE15=100). . ................ 53 100 64.4@ 100 74.8 100
PIB@VIem%). ... 2.8 2.6 2.3 1.7 35 2.7
Inflagcdo (def. consumo privado) ................ 19.4 5.9 12.2 5.8 1.8 17
Desemprego (em%). . ..., 8.7 10 4 8.1 5.2 9.9
Balanca de Transacggdes Correntes (% do PIB). . .. 0.5 0.5 -0.9 -1.2 -4.7) 0.9
Défice das Administracdes Publicas (% do PIB)(C) . 10.3 45 5.9 4.2 2.1 15
Divida publica bruta (% do PIB)(@ .. ... ... ... 68 53.6 65.9 55.2 56.5 69

Fonte: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.
(a) Quebra de série em 1991 devido a inclusdo da ex-RDA.

(b) Quebra de série em 1996. O valor para 1998 inclui as transferéncias 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) Definicao de Maastricht. PIB para 1998 de acordo com o SEC95.

conduzisse a estabilidade macroecondémica e a rea-
lizacdo de profundas reformas estruturais. A ade-
sdo a Comunidade Europeia demonstrou o empe-
nho das autoridades nessa alteracdo de regime e
forneceu os incentivos adequados a sua concreti-
zacao.

A situacdo econémica em Portugal melhorou
substancialmente apés a adesdo a Comunidade. O
reforco da concorréncia proporcionado pela inte-
gragdo no mercado comunitario, a implementacéo
de um conjunto de politicas macroeconémicas e
estruturais razoavelmente adequadas e as ajudas
financeiras da Comunidade permitiram a estabili-
zacao nominal da economia e uma rapida aproxi-
macdo aos niveis de rendimento europeus. O PIB
per capita, expresso em paridades do poder de
compra, aumentou para cerca de 75 por cento da
média comunitaria em 1998 (Gréfico 1). A inflagdo
reduziu-se para niveis geralmente considerados
compativeis com a estabilidade de precos e o dife-
rencial face & média comunitéria foi virtualmente
eliminado. O défice orcamental foi reduzido para
niveis inferiores ao valor de referéncia de 3.0 por
cento do PIB estabelecido no Tratado da Uniéo Eu-
ropeia e o racio da divida publica no PIB passou a
registar niveis inferiores a média comunitaria. Os
progressos substanciais registados em matéria de
convergéncia nominal permitiram que Portugal
fosse um dos onze paises fundadores da area do
euro, participando na Unido Econémica e Moneta-
ria (UEM) desde Janeiro de 1999.

Gréfico 1
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Fonte: Comissao Europeia.

Este artigo aborda um dos pilares do processo
de convergéncia nominal da economia portuguesa,
a experiéncia de desinflacdo. A sec¢do 2 apresenta
uma panoramica geral do processo de desinflacéo.
Considerando que a estratégia de desinflacdo as-
sentou numa politica de estabilidade cambial, a
seccdo 3 descreve a politica monetéria e cambial
em Portugal no periodo que decorreu entre a ade-
sao a Comunidade e a participacao na UEM. A sec-
¢do 4 aborda a questédo dos custos da desinflacéo,
argumentando-se que estes ndo terdo sido signifi-
cativos. A Secgédo 5 conclui.
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2. O PROCESSO DE DESINFLACAO

Quando Portugal aderiu a Comunidade Euro-
peia, a taxa de inflacdo era das mais elevadas entre
0S paises comunitarios (sendo apenas superior na
Grécia) e o diferencial face a média comunitaria si-
tuava-se em cerca de 14 p.p. A inflacdo, que atingi-
ra um maximo de quase 30 por cento em 1984, caiu
para cerca de 2 por cento em 1997-1998, um nivel
geralmente considerado compativel com a estabili-
dade de precgos. Simultaneamente, o diferencial
face &8 média comunitaria foi praticamente elimina-
do. A reducdo da taxa de inflacdo ao longo deste
periodo ndo foi, contudo, um processo continuo.
Apo6s uma diminuicdo muito rapida entre 1984 e
1987, a inflacdo retomou uma tendéncia crescente
no periodo 1988-1990. A partir de entdo verifi-
cou-se uma desaceleracdo continua dos precos até
1997/98 (Gréfico 2).

A partir de meados da década de 80, reducéo
da taxa de inflagcdo tornou-se um objectivo priori-
tario da politica econémica.®® A politica cambial
tornou-se progressivamente menos acomodati
cia,® de modo a quebrar o ciclo vicioso de infla-
cdo-desvalorizagdo cambial, garantindo uma redu-
¢do permanente da taxa de inflagdo sem pbr em
causa a sustentabilidade das contas externas. Para-
lelamente, os agentes econémicos foram incentiva-
dos a negociar os aumentos salariais tendo por
base a inflacédo prevista, em vez da inflacdo passa-
da.

A inflagdo, medida pela taxa média de variacéo
do indice de Precos no Consumidor (IPC), redu-
ziu-se de 29.3 por cento em 1984, para 9.3 por cen-
to em 1987. Neste periodo, a inflagdo nos sectores
transaccionavel e ndo transaccionavel evoluiu de
forma semelhante. O excesso de capacidade pro-

(2) Veja-se o Programa do X Governo Constitucional, de No-
vembro de 1985 (Diario da Assembleia da Republica, Il Série,
N°4,16/11/1985).

(3) Para além de constituir uma forma eficaz para promover a
reducdo da taxa de inflagcdo, uma estratégia de desinflagdo
baseada no instrumento cambial contribuia igualmente para
um enquadramento adequado a um crescimento econémico
sustentavel. De facto, enquanto a desvalorizagdo real da
moeda mantinha a competitividade através da erosdo dos sa-
larios reais (favorecendo a especializacdo da economia em
actividades de baixo valor acrescentado), uma politica cam-
bial ndo acomodaticia obrigava os exportadores a obterem
ganhos de competitividade apostando em factores de nature-
za qualitativa, como sejam a inovacdo, a diferenciacdo do
produto e melhores técnicas de gestéo.

Gréfico 2
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dutiva que surgira na sequéncia da aplicagdo do
programa de estabilizacdo negociado com o FMI
em 1983, em conjunto com uma evolucao favora-
vel dos precos internacionais em meados da déca-
da de 80, permitiu conciliar uma desaceleragdo
substancial dos pregos com um forte crescimento
do produto (Gréfico 3A).

Em 1988, num contexto em que a economia co-
mecava a apresentar alguns sinais de sobreaqueci-
mento e em que a evolucdo dos pre¢os internacio-
nais se tornava menos favoravel, a inflagdo reto-
mou uma trajectéria ascendente, atingindo 13.4
por cento em 1990. O retrocesso no processo de de-
sinflagcdo reflectiu a aceleragdo dos precos de im-
portacdo, um ano agricola desfavoravel em 1988 e
condicBes de sobreaquecimento no mercado de
trabalho. Neste contexto, observou-se uma acelera-
¢cdo tanto dos precos dos bens transaccionaveis,
como dos precos dos bens ndo transaccionaveis
(Grafico 3B). Apés uma queda de 9.6 por cento em
1986, o deflator das importacGes de bens e servigos
aumentou a uma média de 7.0 por cento ao ano
entre 1987 e 1989 (Grafico 3C). Por sua vez, a me-
dida que o desemprego atingia niveis claramente
inferiores as estimativas para a taxa natural de de-
semprego® em Portugal, os custos unitarios de
trabalho aceleravam de 7.6 por cento em 1988 para

(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 ndo devem
ser extrapolados para o momento presente. Em 1998,

(continua ...)
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A — Inflac&o e crescimento real do PIB
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Grafico 3
O PROCESSO DE DESINFLACAO EM PORTUGAL - 1984-1998
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18.6 por cento em 1991 (Gréfico 3D). N&o obstante
a aceleracdo dos precos, a taxa de depreciacdo
pré-anunciada do escudo continuou a ser reduzida
neste periodo, pelo que a moeda comecgou a apre-

(...continuacdo (4))

0 “Inquérito ao Emprego” do Instituto Nacional de Estatisti-
ca sofreu profundas alteracbes metodologicas, no contexto
da adopcgédo de orientagdes do Eurostat visando uma maior
harmonizagdo estatistica a nivel comunitéario. Estas altera-
¢des traduziram-se numa quebra estatistica em 1997-98, com
uma magnitude estimada em 0.75 a 1.0 p.p. Tendo em conta
esta quebra estatistica, as estimativas para a taxa natural de
desemprego no momento presente deverdo ser actualizadas
para 4.5 a 5.0 por cento.

ciar em termos reais. Reflectindo a politica cambial
ndo acomodaticia, os pre¢os dos bens transaccio-
naveis retomaram uma trajectéria descendente em
1990. Por sua vez, a inflacdo no sector dos bens
nao transaccionaveis continuou a aumentar, num
contexto de fortes pressdes salariais e de uma com-
binacdo de politicas macroeconémicas crescente-
mente desequilibrada. O diferencial entre a infla-
¢do no sector dos bens ndo transaccionaveis e no
sector dos bens transaccionaveis aumentou, assim,
significativamente, atingindo um méximo de 10.1
p.p. em 1990.
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Grafico 4
TAXA DE CAMBIO NOMINAL EFECTIVA
DO ESCUDO
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Neste quadro, uma estratégia de politica mone-
taria baseada na estabilidade cambial como objec-
tivo intermédio para atingir o objectivo final de es-
tabilidade de precos foi progressivamente adopta-
da. Em Outubro de 1990, o regime cambial de des-
valorizacéo deslizante foi abandonado e um ano e
meio mais tarde o escudo aderiu ao mecanismo
cambial do Sistema Monetdrio Europeu (SME)
(Gréafico 4). Ap6s uma desvalorizacdo importante
no ambito da crise que afectou 0 SME em 1992-93,
a taxa de cambio nominal do escudo manteve-se
razoavelmente estavel desde meados de 1993 até
1998. Em consonancia com a estratégia de estabili-
dade cambial anunciada, as autoridades néo utili-
zaram a margem de manobra adicional proporcio-
nada pelo alargamento das bandas de flutuagdo no
mecanismo cambial. As taxas de juro oficiais fo-
ram, assim, sendo ajustadas de forma consistente
com a manutencao da estabilidade cambial.

A inflacdo prosseguiu uma trajectoria descen-
dente no periodo 1991-97, tendo a taxa média de
inflacdo do IPC atingido 2.2 por cento em 1997. O
surgimento de um hiato do produto negativo em
1993, e 0 subsequente aumento do desemprego, fa-
voreceram a moderacdo salarial, contribuindo
para uma desaceleragdo sustentada dos precos dos
bens ndo transaccionaveis. O crescimento nominal
dos custos unitarios de trabalho caiu para 2.2 por
cento em 1994, mantendo-se relativamente mode-
rado até 1998. A politica monetaria e cambial pros-

seguida desde o inicio dos anos 90 foi decisiva
para conter as expectativas de inflagdo, em parti-
cular quando a economia iniciou a sua recupera-
¢do em meados da década. Neste contexto, Portu-
gal assegurou, desde Julho de 1997, o cumprimen-
to do critério de estabilidade de precos necessario
a qualificacdo para a adopcao do euro.

3. APOLITICA MONETARIA E CAMBIAL NO
PERIODO 1986-1998

Esta seccdo descreve a evolucdo da politica mo-
netaria e cambial em Portugal no periodo que de-
correu entre a adesdo a Comunidade Europeia e a
participacdo na Unido Econémica e Monetaria.®® A
seccdo divide-se em duas partes. A primeira
sub-sec¢do refere-se ao periodo entre a adesdo a
Comunidade em 1986 e a participagdo do escudo
no mecanismo cambial, no inicio de 1992. Neste
periodo, a aplicacdo do programa do Mercado
Interno e do acquis communautaire foi uma preocu-
pacdo dominante da politica econémica. A segun-
da sub-seccdo refere-se ao periodo entre 1992 e
1998, ou seja, entre a assinatura do Tratado da
Unido Europeia e a participacdo na UEM. Neste
periodo, assegurar o cumprimento das condicdes
para a plena participacdo na UEM constituiu a pri-
oridade da politica econémica. Este corresponde
igualmente ao periodo de participacdo do escudo
no mecanismo cambial.

(5) Apesar desta seccdo se centrar na descrigdo da politica mone-
taria e cambial e, em particular no papel que esta desempe-
nhou na estratégia de desinflacdo, é importante realcar que
as sucessivas alteragdes ao enquadramento daquela politica
foram parte integrante de um programa coerente de refor-
mas, que incluia igualmente a reforma do sector financeiro e
a consolidacéo das finangas publicas. Neste contexto, é igual-
mente importante sublinhar a relevancia da sequéncia das
diferentes reformas. Em particular, e no que se refere a expe-
riéncia portuguesa, uma consolidacdo orcamental sustentada
constituia um requisito prévio para a reforma do sector fi-
nanceiro e para a eliminagdo do financiamento monetario.
Com efeito, sem uma reducdo substancial das necessidades
de financiamento do sector publico, a passagem para um fi-
nanciamento a taxas de mercado ter-se-ia rapidamente tra-
duzido numa trajectéria insustentdvel para o défice
orcamental. Veja-se OCDE (1999) e Borges (1991b).
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3.1. Daadesdo a Comunidade ao Tratado da Uniéo
Europeia (1986-1991)

Em meados da década de 80, a reducéo da taxa
de inflagdo passou a ser o principal objectivo da
politica monetaria e cambial, e a taxa de cambio
tornou-se o principal instrumento da estratégia de
desinflacdo. A taxa mensal de depreciacdo do escu-
do foi sucessivamente reduzida no periodo
1986-90, mesmo quando a inflacdo voltou tempora-
riamente a subir entre 1988 e 1990. Em contraste
com o sucedido na década anterior, o diferencial de
inflagdo entre Portugal e os seus principais parcei-
ros comerciais deixou de ser plenamente compen-
sado, o que se traduziu numa aprecia¢do do escu-
do em termos reais a partir de 1987 (Grafico 5).

Como referido na sec¢do 2, a inflagéo, apds uma
substancial queda entre 1984 e 1987, retomou uma
tendéncia crescente no periodo 1988-90.¢% As auto-
ridades foram surpreendidas pela interrupcao da
trajectéria descendente da taxa de inflagdo, e pelo
correspondente aumento do diferencial face a mé-
dia europeia, num periodo em que a politica cam-
bial se tornara menos acomodaticia ja que, na dé-
cada anterior, 0 comportamento da taxa de infla-
¢cdo em Portugal parecia seguir a (versao relativa
da) teoria da Paridade dos Poderes de Compra
(PPC)™.

Como igualmente sublinhado na secgéo 2, veri-
ficou-se numa primeira fase uma aceleracao tanto
dos precos dos bens transaccionaveis, como dos
precos dos bens nédo transaccionéveis. No entanto,
enquanto a inflagdo no sector transaccionavel reto-
mou uma trajectoria descendente a partir de mea-
dos de 1989, os pre¢os no sector nao transacciona-
vel continuaram a acelerar até ao final de 1990.®
Consequentemente, surgiu um diferencial de infla-

(6) Ao longo deste periodo, a taxa de inflacdo, medida pela va-
riacdo do IPC em termos homélogos, aumentou de (um mi-
nimo de) 8.0 por cento em Abril de 1988, para (um maximo
de) 14.4 por cento em Outubro de 1990.

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

(8) A inflacdo no sector dos bens transaccionaveis 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 inflagdo no sector ndo transaccionavel aumentou de
cerca de 8 por cento no inicio de 1988, para mais de 20 por
cento no final de 1990.

Gréfico 5
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¢do crescente entre os dois sectores, que se tradu-
Ziu num acréscimo substancial do preco relativo
dos bens ndo transaccionaveis. Este diferencial
crescente ndo constituiria motivo de preocupacao
na medida em que estivesse a reflectir ganhos de
produtividade importantes no sector dos bens
transaccionaveis (veja-se sec¢do 4). Contudo, co-
mecavam igualmente a tornar-se evidentes sinais
de sobreaquecimento da economia. O desapareci-
mento do hiato do produto e a deterioracdo da Ba-
lanca Comercial no final dos anos oitenta, assim
como a reducdo da taxa de desemprego e a acele-
racdo dos custos unitarios de trabalho, mostravam
que a capacidade produtiva da economia estava a
atingir os seus limites. O aumento da taxa de infla-
¢do, e em particular a forte aceleracdo dos pregos
no sector ndo transaccionavel, reforcavam os sinais
de sobreaquecimento.

No inicio dos anos 90, uma combinacao de poli-
ticas macroecondémicas crescentemente desequili-
brada contribuiu para reforcar o excesso de procu-
ra na economia. Com efeito, enquanto até 1989 se
observou uma reducdo substancial do défice das
Administra¢es Publicas e uma melhoria do saldo
primario ajustado de efeitos ciclicos, no inicio dos
anos 90 verificou-se um recuo no processo de con-
solidacdo orcamental (Grafico 6). Este retrocesso
foi inicialmente causado por um aumento substan-
cial do racio da despesa primaria no PIB, num con-
texto de condicdes ciclicas favoraveis. Neste qua-
dro, verificou-se uma deterioracéo significativa do
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Gréfico 6
DEFICE DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
E DESPESA CORRENTE PRIMARIA
Em % do PIB; SEC95 para 1995-98
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Fonte: Comisséo Europeia.

saldo primario e do saldo primario ajustado de
efeitos ciclicos.®

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

A interrupcdo do processo de desinflacdo e as
dificuldades de controlo da liquidez domeéstica
conduziram a uma alteracdo profunda no enqua-
dramento da politica monetéaria e cambial. Os limi-
tes de crédito, que se haviam tornado ineficazes,
foram abolidos em Marc¢o de 1990; um novo siste-

(9) O réacio da despesa corrente primaria no PIB aumentou de
26.5 por cento em 1989, para 30.6 por cento em 1991. No
mesmo periodo, a deterioracdo acumulada do saldo prima-
rio ajustado do ciclo atingiu quase 3 p.p. do PIB. Para uma
descricdo pormenorizada da politica orgamental no periodo
1986-94, veja-se Cunha e Neves (1995).

ma de reservas minimas de caixa foi introduzido
em Maio de 1990; e uma grande operacdo de ab-
sorcdo de liquidez foi realizada em Dezembro de
1990 e Margo de 1991, de modo a absorver a liqui-
dez excedentaria criada durante o periodo de vi-
géncia dos limites de crédito. Adicionalmente, foi
adoptada, em Outubro de 1990, uma nova Lei
Organica do Banco de Portugal,™ impondo limi-
tes ao financiamento monetario dos défices orca-
mentais.(1? As taxas de juro haviam ja 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.*

(10)Um conhecido resultado em economia diz-nos que nédo é
possivel manter em simultaneo livre circulacdo de capitais,
um objectivo cambial e uma politica monetaria auténoma.
De facto, num contexto de integracédo 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-
preciacdo esperada da moeda.

(11) Veja-se “Lei Organica do Banco de Portugal” (Decreto-Lei
n® 337/90 de 30 de Outubro, Diario da Republica, Série I,
n° 251, 30.10.1990).

(12) Na pratica, o financiamento monetario havia sido considera-
velmente reduzido desde meados da década de 80, reflectin-
do a reducéo acentuada das necessidades de financiamento
do sector publico, assim como o esfor¢o do Tesouro no senti-
do de obter financiamento através de um recurso crescente
ao mercado de capitais. Formalmente, a Lei Orgéanica de 1990
consagrava ainda duas importantes excepgles a interdicao
de financiamento monetario: 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
publicas) e a possibilidade de tomada firme de Bilhetes do
Tesouro por parte do Banco de Portugal (embora em condi-
¢des 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 divida 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 inicio da Segunda
Fase da UEM), a interdicdo de financiamento monetario apli-
ca-se a todos os paises comunitarios.

(13)Entre Margo de 1989 e Maio de 1992, apenas se mantiveram
em vigor uma taxa méaxima sobre os depdsitos a ordem e
uma taxa minima sobre os depdésitos a prazo a seis meses.

(14)O enquadramento da politica monetaria que, no inicio dos
anos 90, surgiu da introducdo de uma gestéo de liquidez ba-
seada no funcionamento dos mecanismos de mercado, era
semelhante ao que vigorava na maioria dos paises comunita-
rios e ao que seria mais tarde adoptado pelo Banco Central
Europeu. As instituicdes de crédito estavam sujeitas a consti-
tuicao de disponibilidades minimas de caixa e a liquidez era
gerida através de operagdes de mercado (continua...)
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O regime cambial de desvalorizacdo deslizante
foi abandonado em Outubro de 1990. Nessa altura,
a taxa mensal de depreciacdo do escudo face a um
cabaz de 13 moedas situava-se em 0.25 por cento
(3.0 por cento ao ano). A alteragdo do regime cam-
bial procurou responder a um duplo objectivo. Em
primeiro lugar, as autoridades desejavam introdu-
zir alguma imprevisibilidade de curto-prazo na
evolucdo da taxa de cambio 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 participacao
no mecanismo cambial do SME. Neste contexto, as
autoridades mantiveram inicialmente um objecti-
vo de depreciacdo de 3.0 por cento, mas tornaram
indefinido o horizonte em que essa depreciacdo
deveria ocorrer, ou seja, no curto-prazo, seria per-
mitida a flutuacdo do escudo dentro de uma ban-
da ndo anunciada. Simultaneamente, o cabaz de
moedas que servia de referéncia para a evolucédo
do escudo foi substituido por um cabaz de moedas
participantes no mecanismo cambial.1® Em para-
lelo, as autoridades procuraram isolar o mercado
monetario domeéstico através da re-introducédo
temporéaria de restricbes a entrada de capitais.
Assim, em Julho de 1990, os créditos obtidos no es-
trangeiro passaram a estar sujeitos a um depdsito
obrigatério de 40.0 por cento e, um ano mais tarde,
foram re-introduzidas restri¢cdes a aquisi¢io de di-
vida publica por parte de nao residentes.

O objectivo de depreciagédo cambial foi gradual-
mente substituido por uma politica de “estabilida-
de do escudo”. No periodo de 18 meses que me-
diou entre o abandono do regime de desvaloriza-
¢cdo deslizante, em Outubro de 1990, e 0 més de
Marco de 1992, que antecedeu a adesdo do escudo
ao mecanismo cambial do SME, o escudo apreciou
2.6 por cento em termos nominais efectivos (Grafi-
co 7). A apreciacdo nominal face ao marco aleméao

(...continuacéo (14))

aberto. A taxa de juro aplicavel a estas operacdes sinalizava a
orientacdo da politica monetaria e determinava o comporta-
mento das taxas de curto-prazo no mercado monetario. Em
1993-94 foram introduzidas facilidades permanentes de cré-
dito e de absorcdo de liquidez. As taxas de juro aplicaveis a
estas facilidades permanentes formavam um intervalo que li-
mitava a flutuacdo das taxas de juro de muito curto-prazo no
mercado monetario.

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

Gréfico 7
TAXA DE CAMBIO NOMINAL EFECTIVA
DO ESCUDO
Médias mensais; Jan.87 a Dez.98
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foi da mesma ordem de grandeza. Dada a manu-
tencdo de um diferencial de inflacdo muito
substancial face a média europeia, a taxa de cam-
bio real efectiva do escudo (baseada nos IPC relati-
vos) apreciou-se em cerca de 15 por cento entre
1990 e 1992.

As alteracBes ao enquadramento das politicas
monetaria e cambial ndo permitiram por fim ao di-
lema de politica monetaria, ja que as autoridades
mantinham taxas de juro elevadas para combater a
inflacdo e, a0 mesmo tempo, receando a perda de
competitividade, continuavam a resistir as pres-
sdes para a apreciagdo nominal do escudo. A me-
dida que as taxas de juro domésticas eram aumen-
tadas para contrariar 0 crescimento excessivo da
procura interna, o diferencial de juro positivo face
ao exterior atraia fluxos de capitais significativos
(em particular de curto-prazo), gerando pressdes
para a apreciacdo nominal do escudo. Este era um
periodo de forte optimismo nos mercados finan-
ceiros internacionais. Os prémios de risco eram
baixos e o escudo, a semelhanca das moedas do
mecanismo cambial que tinham taxas de juro mais
elevadas, era objecto dos chamados “jogos de con-
vergéncia” (“convergence plays” — veja-se sec¢do
3.2). O Banco de Portugal intervinha no mercado
cambial, vendendo escudos de modo a evitar uma
apreciagdo excessiva da taxa de cambio, que pu-
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Grafico 8
PORTUGAL - TAXAS DE JURO E INFLACAO
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Gréfico 9
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sesse em causa a competitividade da economia. A
intervencdo no mercado cambial fazia aumentar a
liquidez domeéstica, causando pressdo para a des-
cida das taxas de juro. Para manter as taxas de juro
elevadas, o Banco de Portugal procurava entao ab-
sorver a liquidez excedentéaria através de opera-
¢des de mercado aberto, estimulando novos influ-
xos de capitais. Na medida em que o escudo era
encarado nos mercados como uma “aposta certa”,
as restricbes administrativas aos influxos de capi-
tais revelaram-se ineficazes, tendo os activos exter-
nos do Banco de Portugal atingido um maximo de
mais de 25 por cento do PIB em 1991 (Gréfico 9).
Na&o obstante, as dificuldades em controlar a liqui-
dez doméstica ndo impediram o inicio de um pro-

cesso sustentado de desinflagdo. No periodo de
“flutuacdo limitada”, a taxa de inflagdo, medida
pela variacéo do IPC em termos homélogos, redu-
ziu-se de um valor superior a 14 por cento, para
um valor inferior a 9 por cento.

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

Em Abril de 1992, o escudo aderiu ao mecanis-
mo cambial do Sistema Monetario Europeu, com
uma banda de flutuacdo de +6.0 por cento.®) 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 alcancar a estabili-
dade de precos no médio-prazo. Neste sentido, a
adesdo ao mecanismo cambial demonstrava o em-
penho das autoridades na prossecucao de uma po-
litica cambial ndao acomodaticia, pelo que deveria
ter um impacto favoravel sobre as expectativas de
inflacdo. A participacdo no mecanismo cambial re-
presentava ainda uma etapa necessaria a futura
participacdo na Unido Econdmica e Monetaria.

ApOs a adesdo ao mecanismo cambial, o escudo
tornou-se a moeda mais forte na grelha de parida-
des, atingindo o tecto de flutuacdo face a moeda
mais fraca, na altura a libra. Esta era a época do
SME “sem realinhamentos” (“hard EMS”) e dos
“jogos de convergéncia”.t) O posicionamento do
escudo na banda de flutuagao criou uma pressdo
descendente sobre as taxas de juro domeésticas,
numa altura em que a taxa de inflaggdo homologa
estava a subir, reflectindo um aumento da tributa-
cdo indirecta.1® Em Agosto de 1992, o governo
anunciou que a completa eliminagdo dos controlos

(16) A taxa central face ao ECU foi fixada a um nivel inferior em
cerca de 1.4 por cento face a taxa de mercado.

(17) A auséncia de realinhamentos no SME desde 1987 e a pers-
pectiva de criacdo de uma unido monetaria na Europa esti-
mulavam fortes entradas de capitais nos paises participantes
no mecanismo cambial que mantinham taxas de juro mais
elevadas. Os investidores acreditavam que os paises do me-
canismo cambial se encontravam numa trajectoria sustenta-
vel que conduziria a participagdo na unido monetaria, pelo
que os diferenciais de juro sobre-estimavam claramente os
riscos de desvalorizagdo. Este fenémeno ficou conhecido
como “o0 jogo da convergéncia” (“convergence play”). Veja-se
IMF (1993).

(18) A taxa de inflacdo, medida pela variagdo do IPC em termos
homoélogos, aumentou de 8.0 por cento em Fevereiro de 1992,
para 9.5 por cento em Junho de 1992, retomando de seguida
uma trajectoria descendente.
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cambiais ainda em vigor teria lugar até ao final
desse ano. Este andincio foi acompanhado por uma
reducdo importante das taxas de juro oficiais, para
prevenir um novo acréscimo das entradas de capi-
tais. A taxa de cedéncia regular de liquidez foi re-
duzida em 2.0 p.p. (de 18.0 para 16.0 por cento) no
periodo de trés meses e meio que decorreu entre a
adesdo ao mecanismo cambial e meados de Agos-
to (aquando do anuncio da plena liberalizacdo dos
movimentos de capitais). A decisdo de completar a
liberalizacdo dos movimentos de capitais eliminou
quase por completo a margem de manobra da po-
litica monetaria, ja que as taxas de juro oficiais ti-
nham que passar a ser usadas para assegurar a
manutencdo do escudo dentro da banda de flutua-
¢do do mecanismo cambial.

Apesar de um comego promissor, 0 primeiro
ano de participacdo do escudo no mecanismo cam-
bial revelou-se um ano dificil. O escudo rapida-
mente comecou a depreciar no interior da sua ban-
da de flutuacdo, reflectindo uma combinacéo de
factores externos e domésticos. Em primeiro lugar,
e sobretudo, a perda de credibilidade do mecanis-
mo cambial na sequéncia do referendo dinamar-
qués ao Tratado da Unido Europeia, em Junho de
1992, traduziu-se num significativo aumento dos
prémios de risco das moedas dos paises com pior
reputacdo em termos de estabilidade nominal. Os
“jogos de convergéncia” terminaram de forma
abrupta, provocando fortes saidas de capitais da-
queles paises. Em segundo lugar, o aumento tem-
porario da inflagdo em Portugal, em conjunto com
a reducdo acentuada das taxas de juro no ambito
do anuncio de plena liberalizagdo dos movimentos
de capitais, criaram no mercado uma crescente
percepcdo de requisitos incompativeis nas frentes
externa e doméstica.

O escudo viu-se, assim, envolvido na crise que
abalou 0 mecanismo cambial em 1992-93, e que
conduziria ao alargamento das bandas de flutua-
cdo para + 15.0 por cento em Agosto de 1993.(19
Durante este periodo, a taxa central do escudo foi
desvalorizada por duas vezes (Grafico 10A). Apos
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 britanicas suspenderam as
suas obrigacGes de intervengcdo 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 cdmbio do escudo nédo
estava sujeita a pressdes particularmente fortes.
Contudo, a desvalorizagdo da taxa central da pese-
ta (em 6.0 e 8.0 por cento, respectivamente) altera-
va as condicBes 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 € um
importante concorrente em terceiros mercados)
que ocorreria se 0 escudo nao fosse também des-
valorizado, poderia revelar-se dificilmente susten-
tavel, sobretudo num contexto em que a credibili-
dade do mecanismo cambial se encontrava severa-
mente afectada e em que as condicBes da econo-
mia portuguesa se estavam a deteriorar rapida-
mente. De facto, o periodo de rapida expansdo
econdmica estava a chegar ao fim, verificando-se
uma forte desaceleracdo da actividade econémica
que conduziria a uma recessao em 1993.

Apesar da deterioracdo das condi¢fes internas,
as autoridades portuguesas nao utilizaram a mar-
gem de manobra adicional resultante do alarga-
mento das bandas de flutuacdo do mecanismo
cambial, continuando a ajustar as taxas de juro ofi-
ciais de forma consistente com a manutencdo da
estabilidade cambial (Graficos 10A a 10D). Na se-
quéncia da crise do México, em Dezembro de 1994,
surgiram novas tensdes no mecanismo cambial.
Em 6 de Margo de 1995, a taxa central da peseta foi
desvalorizada em 7.0 por cento. Na mesma oca-
sido, a taxa central do escudo foi ajustada em 3.5
por cento, passando a assumir um valor proximo
das taxas de mercado prevalecentes desde Agosto
de 1993. Este foi o terceiro e ultimo realinhamento
do escudo durante o periodo de participacdo no
mecanismo cambial. Este ajustamento ndo com-
prometeu o objectivo de estabilidade cambial.

De forma algo surpreendente, a depreciacao
nominal da taxa de cadmbio no final de 1992 e ini-
cio de 1993 ndo impediu a continuacdo da descida
gradual da taxa de inflacdo. O facto de as desvalo-
rizagBes do escudo ndo terem sido encaradas como

(19)Sobre a crise que afectou o mecanismo cambial e a reac¢édo
das autoridades portuguesas, vejam-se 0s Relatérios Anuais
do Banco de Portugal de 1992 e 1993; Bento e Gaspar (1993) e
Bento (1995).
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Gréafico 10

PARTICIPACAO NO MECANISMO CAMBIAL: ABRIL 1992-DEZEMBRO 1998
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B — Taxa de cambio nominal efectiva do escudo
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C — Portugal - Taxas de juro oficiais

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
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F — Portugal - Risco cambial e risco pais
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Diferencial de juro entre obrigacbes do Tesouro

portugués denominadas em marcos e obrigagdes
do Tesouro alemao de idéntica maturidade.

(b) Diferencial entre Obrigacdes do Tesouro portu-
gués denominadas em escudos e em marcos,
para idéntica maturidade.
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uma alteragdo de regime, conjuntamente com o
surgimento de um hiato do produto negativo em
1993, deverdo ter limitado a transmissdo da depre-
ciagdo da taxa de cAmbio aos precos internos. O
aumento da taxa de desemprego em 1993-95, fo-
mentou a moderacdo salarial, contribuindo para
uma desaceleracdo sustentada dos pregos dos bens
nao-transaccionaveis.?9 Quando a economia co-
mecou a recuperar a partir de meados dos anos 90,
a manutencdo da estabilidade cambial desde mea-
dos de 1993 revelou-se uma ancora importante
para as expectativas de inflagdo, evitando uma re-
aceleracdo dos precos. A taxa média de inflacéo
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 cdmbio nominal des-
de meados de 1993 e a redugdo continuada da taxa
de inflagdo desde o inicio dos anos 90, permitiu
uma reducdo 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
(Gréfico 10E). No mesmo periodo, o diferencial da
taxa de longo prazo face as 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-
¢80 na unido monetéria: 0s progressos em matéria
de convergéncia nominal tornavam mais provavel
a possibilidade de cumprimento dos critérios de
convergéncia e, a0 mesmo tempo, a perspectiva de
participacdo na UEM facilitava a estabilidade cam-
bial, a convergéncia das taxas de juro para os ni-
veis mais baixos prevalecentes na Unido Europeia
e a melhoria do saldo orcamental.?) Este circulo

(20)Isto néo significa, contudo, que a depreciacdo nominal da
taxa de cambio ndo teve qualquer impacto sobre os precos.
Numa primeira fase, o impacto da depreciagdo cambial sobre
os precgos foi compensado por efeitos de base favoraveis 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 aceleragédo temporaria dos pregos dos
bens transaccionaveis: a taxa de variagdo homologa dos pre-
¢os no sector transaccionavel aumentou de 3.4 por cento em
Junho de 1993, para 5.3 por cento um ano mais tarde. A re-
ducdo da taxa média de inflacdo de 6.5 por cento em 1993
para 5.2 por cento em 1994 resultou da desaceleracdo dos
precos no sector dos bens ndo transaccionaveis de 9.0 para
6.3 por cento, ja que a inflagdo média no sector transacciona-
vel permaneceu basicamente inalterada neste periodo (4.6
por cento em 1993 e 4.4 por cento em 1994).

virtuoso € visivel no declinio substancial do preé-
mio de risco cambial observado desde meados de
1995 (Graéfico 10F).

4. OS CUSTOS DO PROCESSO
DE DESINFLACAO

E actualmente generalizado o reconhecimento
de que a inflagdo e a incerteza quanto a inflagdo
futura afectam negativamente o nivel de bem estar
na economia.?? Contudo, se os beneficios de mé-
dio-prazo associados a um programa de desinfla-
¢do sdo inquestionaveis, um processo de desinfla-
cdo encontra-se frequentemente associado a um
aumento temporario do desemprego e a uma re-
ducéo do nivel de actividade, reflectindo uma rela-
¢do negativa, no curto-prazo, entre inflagdo e de-

(21) Como referido na seccao 3.1, apds progressos importantes na
segunda metade da década de 80, o processo de consolidagéo
orcamental sofreu um importante recuo no inicio dos anos
90. Este retrocesso ficou a dever-se a uma politica orcamental
expansionista em 1990-91, a forte desaceleragdo da activida-
de econémica em 1993 e a uma queda abrupta de receitas fis-
cais associada & eliminacéo dos controlos fronteiricos dentro
da Unido Europeia em Janeiro de 1993. A partir de 1994, ob-
servou-se uma melhoria sustentada do saldo orgamental. O
racio do défice orcamental 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 racio da divida caiu
de um méaximo 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 situacédo de défice orcamental excessivo. A decisdo do
Conselho sobre a existéncia de um défice excessivo em Por-
tugal foi revogada em Maio de 1998, assegurando o cumpri-
mento do critério de convergéncia relativo a sustentabilidade
das financas publicas. Sublinhe-se, no entanto, que a melho-
ria do racio do défice no PIB foi alcangada em resultado da
queda acentuada das despesas com juros. De facto, no perio-
do 1995-1998, tanto o saldo primario, como o saldo primario
ajustado de efeitos ciclicos apresentaram uma deterioragéo.

(22) Os custos da inflagao identificados na literatura tedrica resul-
tam da necessidade de rever frequentemente tabelas de pre-
¢os, da necessidade de economizar na quantidade real de
moeda detida em cada momento, da indexacdo imperfeita
dos sistemas de tributacdo e dos contratos de divida, de uma
redistribuicdo ndo programada do rendimento e da riqueza,
de um acréscimo da incerteza sobre os pregos futuros e da
dificuldade em identificar alteracdes de precos relativos. A
literatura tedrica encontra suporte empirico num vasto nua-
mero de trabalhos aplicados, os quais estabelecem uma rela-
¢do negativa entre os niveis de inflacdo e o desempenho das
economias. A existéncia de custos associados & inflagdo con-
duziu a adopg¢édo da estabilidade de precos como objectivo
prioritario da politica monetaria num vasto nimero de
paises. Veja-se Briault (1995), Barbosa et al. (1999) e ECB
(2001).

28

Banco de Portugal /Boletim econdmico /Dezembro 2001



Artigos

semprego.@) Adicionalmente, na presenca de efei-
tos de histerese, 0s custos de curto-prazo poderao
persistir no médio-prazo, em particular no merca-
do de trabalho. Estes custos podem afectar negati-
vamente a determinacdo das autoridades respon-
saveis pela conducdo da politica econémica em
prosseguir uma estratégia de desinflacdo de forma
consistente.

Neste contexto, uma questdo importante con-
siste em avaliar se terdo existido custos (de curto-
prazo) significativos associados ao processo de de-
sinflacdo em Portugal. E este o objectivo da pre-
sente seccao. Sera de esperar que 0s custos da de-
sinflacdo dependam das caracteristicas estruturais
das economias e do tipo de programa de desinfla-
¢do adoptado. Assim, e uma vez que a estratégia
de desinflacdo em Portugal teve por base uma po-
litica cambial ndo acomodaticia, potenciais custos
deverdo ter comecgado por se reflectir numa dete-
rioracdo do desempenho do sector externo da eco-
nomia. Esta, por sua vez, ter-se-a traduzido num
aumento do desemprego e numa queda da produ-
¢do. Assim, numa primeira fase, valera a pena ana-
lisar o comportamento do sector externo durante o
periodo de desinflacdo. Numa segunda fase sera
entdo analisada a evolucao da actividade econémi-
ca e do mercado de trabalho.

4.1. O Sector externo

As medidas convencionais da taxa de cambio
real efectiva apontam para uma apreciacao real si-
gnificativa do escudo desde 1987, altura em que a
politica cambial se tornou menos acomodaticia
(Grafico 11). A magnitude da apreciagédo varia con-
sideravelmente consoante a medida utilizada. A
apreciacdo acumulada no periodo 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-
Iho relativos na industria transformadora. A apre-
ciacdo real foi particularmente acentuada no perio-

(23)Esta relacdo negativa resulta da existéncia de elementos de
rigidez nos mercados de bens e de trabalho, bem como nos
contratos de divida. A menos que 0s agentes econémicos
consigam prever de forma perfeita a queda da inflacdo e te-
nham a possibilidade de ajustar os seus contratos em confor-
midade, a desinflacdo conduzirad (tudo o resto constante) a
uma perda de produto e de emprego.

Gréfico 11
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Fonte: FMI; OCDE; INE; Ministério do Trabalho e da Soli-
dariedade e Banco de Portugal.

do 1990-92, na sequéncia do abandono do regime
de desvalorizagdo deslizante. Ap6s um periodo de
instabilidade no contexto da crise que afectou o
mecanismo cambial em 1992-93, a taxa de cambio
efectiva real do escudo permaneceu relativamente
estavel entre 1995 e 1998, a um nivel préximo do
observado em meados de 1992 e inicio de 1993. A
evolucdo do preco relativo dos bens ndo transac-
cionaveis aponta igualmente para uma apreciacdo
real significativa, em particular a partir de 1989.

O desempenho do sector externo ndo sugere
uma deterioracéo evidente da competitividade da
economia portuguesa durante o periodo de desin-
flagdo. Como pode observar-se no Grafico 12, o
crescimento real das exportac@es foi elevado, hou-
ve importantes ganhos de quota de mercado, a
evolucdo da Balanca Comercial e da Balanca de
Transacgdes Correntes ndo apontam para a exis-
téncia de uma taxa de cdmbio muito afastada dos
seus valores de equilibrio e ndo parece ter ocorrido
uma reducdo insustentavel das margens de lucro
no sector exportador.

Na sequéncia da adesdo a Comunidade Euro-
peia verificou-se um forte crescimento das impor-
tacOes e das exportacOes, que se traduziu num au-
mento substancial, quer da taxa de penetracdo das
importagdes, quer da quota de mercado das expor-
tacOes (Graficos 12A e 12B). O crescimento real das
importagdes ultrapassou largamente o das expor-
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Gréfico 12
O SECTOR EXTERNO NO PERIODO DE DESINFLACAO
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tacBes, provocando um agravamento do défice da
Balanca Comercial no periodo 1986-88, ndo obs-
tante terem ocorrido, nesse periodo, 0s importan-
tes ganhos de termos de troca (Graficos 12C e
12D). A deterioracdo do saldo da Balanga Comer-
cial teve lugar antes da apreciacédo real do escudo
se ter tornado significativa e num periodo em que
o crescimento da procura interna em Portugal ex-
cedia claramente o verificado no exterior (Gréafico
12E).@% Adicionalmente, em 1988, as margens de
lucro no sector exportador encontravam-se ainda
muito acima do seu nivel em 1985 (Grafico 12F). O
agravamento do défice comercial parece, assim, re-
flectir o comportamento da procura interna em
termos relativos, e ndo uma perda de competitivi-
dade dos exportadores nacionais. O aumento do
défice comercial foi parcialmente compensado
pelo crescimento das transferéncias unilaterais pu-
blicas (em particular relacionadas com os fundos
estruturais da Comunidade Europeia) e a Balanca
de Transac¢bes Correntes manteve-se proxima do
equilibrio. A partir de 1989, os saldos da Balanca
Comercial e da Balanca de Transacgbes Correntes
em percentagem do PIB, mantiveram-se razoavel-
mente estaveis, 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
periodo 1985-87, foi apenas parcialmente anulado
em 1988-92, periodo em que se concentrou O es-
sencial da apreciacdo real da taxa de cambio. No
final do processo de desinflagdo, em 1997-98, as
margens de lucro no sector exportador situa-
vam-se cerca de 6 por cento acima do nivel obser-
vado em 1985.

O comportamento favoravel do sector externo
sugere que uma apreciacdo real de equilibrio esta-
ria a ocorrer em simultadneo com o processo de de-
sinflacdo.(®) Estimativas da chamada “taxa de
cambio de equilibrio fundamental” sustentam esta
possibilidade.) O Gréafico 13 compara a evolugao

(24) A liberalizagdo das importacdes de automoveis, que se tra-
duziu num ajustamento de stock, contribui também para a
forte deterioracdo da Balanca Comercial ocorrida em 1988.

(25)Sobre a questao da apreciacéo real de equilibrio 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 sdo consis-
tentes com os obtidos em outros estudos. Veja-se, por exem-
plo, Manteu e Mello (1992).

Gréfico 13
TAXA DE CAMBIO EFECTIVA REAL DE
EQUILTBRIO E OBSERVADA
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Fonte: Costa (1998), OCDE, INE e Banco de Portugal.

da taxa de cambio real (baseada nos IPC relativos)
observada com o comportamento de uma trajecto-
ria estimada para a taxa de cambio real de equili-
brio. Este gréafico sugere que a economia portugue-
sa se encontrava ‘“‘sobre-competitiva” entre mea-
dos dos anos 80 e o inicio da década de 90, e que,
entre 1992 e 1995, a taxa de cambio real observada
ndo se tera desviado significativamente dos seus
valores de equilibrio estimados.

As significativas entradas de capitais de que
Portugal beneficiou relacionadas com os fundos
estruturais da Comunidade Europeia e com o pro-
cesso de integracdo financeira (Graficos 14 e 15)
traduziram-se num abrandamento da restri¢cdo ex-
terna inter-temporal da economia.?”-(?8) Estas en-
tradas de capitais, por via do seu impacto sobre o
investimento, contribuiram para a aproximagéo do
rendimento real per capita em Portugal aos niveis
europeus (processo habitualmente designado por
“convergéncia real”).?9 Um processo de conver-

(27) Tal significa que um dado nivel da “Balanca Fundamental”
(que corresponde a soma da Balanca de Transacgdes Corren-
tes e dos fluxos de capitais “permanentes” — no essencial, o
investimento directo estrangeiro) poderia ser alcancado com
uma taxa de cambio real mais apreciada.

(28) A significativa melhoria dos termos de troca, provocada pela
depreciacéo do ddlar e a queda dos precos do petroleo, con-
tribuiu igualmente, ainda que de forma temporaria, para o
abrandamento da restri¢do externa da economia portuguesa,
em particular no periodo 1985-87.

(29)Os fundos estruturais tém por objectivo reduzir a escassez
relativa de capital que afecta as regides mais (continua ...)
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Grafico 14
PORTUGAL - TRANSFERENCIAS PUBLICAS
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Gréfico 15
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géncia real tende a estar associado a uma aprecia-
cdo real de equilibrio.®® O comportamento da pro-
dutividade do trabalho em Portugal sugere que
parte da apreciacdo real verificada terd, de facto,
estado associada a choques de produtividade no
sector transaccionavel®) (Gréafico 16). A transicdo
para a relacdo capital/trabalho de longo prazo tera
igualmente contribuido para explicar a apreciagdo
da taxa de cambio real.(®?

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

agregada. Este resultou ndo apenas do impacto so-
bre as despesas de investimento, mas também de
efeitos expansionistas sobre as despesas publicas
(como consequéncia dos principios de adicionali-
dade e de complementaridade aplicaveis aos fun-
dos estruturais) e sobre o consumo privado (reflec-
tindo a percep¢do de um aumento do rendimento
permanente). O crescimento acentuado da procura
interna no inicio dos anos 90 reforcou as pressoes

(... continuacéo (29))

pobres da Comunidade Europeia. Ao fomentarem a acumu-
lacdo de capital (publico, privado e humano), os fundos es-
truturais contribuem para reforcar a capacidade produtiva
dos paises beneficiarios no médio e longo prazos, promoven-
do, deste modo, a convergéncia real. Por sua vez, a integra-
¢do financeira contribui para reforcar o processo de
convergéncia real através do seu impacto favoravel sobre a
eficiéncia da intermediagdo financeira. A integracdo na Co-
munidade, ao melhorar as perspectivas econémicas e sinali-
zar o empenho das autoridades em assegurar um ambiente
(politico e econdmico) favoravel ao investimento, reforgou
consideravelmente a atractividade de investir em Portugal.
Este efeito traduziu-se numa reducgdo (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 inicio
dos anos 90. Veja-se Gaspar e Pereira (1995) e Gaspar e Leite
(1995).

(30) Observa-se empiricamente que 0s niveis de pregos tendem a
estar positivamente relacionados com os niveis de rendimen-
to real per capita (veja-se Esteves (1993) para uma aplicagao a
Portugal), e que as diferencas de niveis de pregos entre
paises resultam de os niveis de precos no sector ndo transac-
cionavel serem inferiores nos paises mais pobres. Tal signifi-
ca que 0s paises em processo de convergéncia real tendem a
registar taxas de inflacdo mais elevadas do que no exterior.
Explicaces para esta constatacdo empirica incluem diferen-
¢as de produtividade entre paises (a chamada hipotese de
Balassa-Samuelson), diferentes dotagdes de factores entre
paises (uma explicagdo avancada por Bhagwati, Kravis e Lip-
sey) e a ideia de que a elasticidade-rendimento no sector dos
bens ndo transaccionaveis é superior a 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 pregos e produti-
vidades relativos nos sectores transaccionavel e ndo transac-
cionavel em Portugal e na Alemanha. A analise efectuada
sugere que Portugal terad beneficiado de um efeito “Balassa-
Samuelson” em 1986-95. Neste periodo, o crescimento do
preco relativo dos bens néo transaccionaveis foi mais expres-
sivo em Portugal do que na Alemanha (ou seja, APN/PT
(Portugal) > APN/PT (Alemanha)). Esta evolucéo coincidiu
com um maior crescimento em Portugal da produtividade
relativa no sector dos bens transaccionaveis (ou seja, A prod
T/Prod N (Portugal)) > AProd T/Prod N (Alemanha)), a qual
ficou a dever-se a um crescimento mais acentuado da produ-
tividade no sector transaccionavel em Portugal.

(32) Veja-se Brito e Correia (2000).
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Grafico 16
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Fonte: Costa (2000).

para a apreciacdo real do escudo, criando um dile-
ma entre apreciacdo nominal da taxa de cambio e
aumento da taxa de inflacd0.%3 Sendo a reducéo
da taxa de inflacdo um objectivo explicito da poli-
tica econdmica, a Unica opg¢ao consistente na dptica
da politica monetaria teria sido a de permitir uma
maior apreciacdo nominal da moeda.®¥ Contudo,
esta opc¢ao teria concentrado os esforgos de ajusta-
mento sobre o sector dos bens transaccionaveis. Os
riscos de sobre-ajustamento da taxa de cambio néo
podiam ser ignorados e ndo houve consenso entre
as autoridades responsaveis pela politica economi-
ca no sentido de permitir a apreciagdo nominal do
escudo. Neste contexto, uma politica orcamental
restritiva teria constituido a melhor resposta para

(33)De acordo com alguns autores, a pressao para a apreciacdo
real do escudo no inicio dos anos 90 reflectia uma politica
monetaria 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 pressdes para a
apreciacdo nominal da moeda. Contudo, menores taxas de
juro teriam igualmente exacerbado o crescimento da procura
interna, o que provavelmente se teria traduzido em maior
inflacdo e numa apreciagédo real mais forte.

(34)Dada a politica 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
gestdo da liquidez interna era ja particularmente dificil.

moderar as pressdes de apreciacdo real. Contudo,
em vez disso, e como ja referido, a politica orga-
mental foi claramente expansionista no periodo
1990-91. Em consequéncia, a combinacéo de politi-
cas macroeconémicas neste periodo foi particular-
mente desequilibrada, uma situacdo que podera
ter temporariamente causado alguma sobrevalori-
zacdo da taxa de cambio real.(®

4.2. Evolucao da actividade econémica e do mercado
de trabalho

A auséncia de evidéncia clara quanto a uma de-
terioracdo importante da competitividade da eco-
nomia portuguesa no contexto de uma forte apre-
ciacdo real do escudo sugere que os custos do pro-
cesso de desinflacdo terdo, quando muito, sido
pouco significativos. Esta ideia é confirmada pela
analise da evolucdo do produto e do mercado de
trabalho em Portugal durante o periodo de desin-
flagdo.

Apb6s uma expansdo sustentada na sequéncia
da adesdo a Comunidade Europeia, a economia
portuguesa registou uma desaceleragdo muito
acentuada a partir de 1991, que conduziu a uma
recessdo 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-
cessao de 1993 e o subsequente aumento da taxa
de desemprego resultaram da politica de desinfla-
¢80 que estava a ser posta em prética, ou seja, re-
presentavam o0s custos da politica de desinflacdo
em termos de produto e de emprego. Contudo,
uma avaliacdo dos custos da desinflacdo exige um
referencial. Um referencial possivel consiste em
avaliar a evolucéo da actividade econémica e do
mercado de trabalho em Portugal num horizonte
mais longo®® e em comparacdo com os desenvol-
vimentos nos restantes paises comunitarios.

A evolucdo da actividade econdmica sugere
gue a recessao de 1993 foi menos severa do que as

(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 politica orcamental expansionista) foram um factor
importante para explicar a magnitude da apreciacéo real da
taxa de cambio no periodo 1990-92. Barbosa (1996) argumen-
ta que o aumento da inflagdo no periodo 1988-90 foi essen-
cialmente causado por choques de procura. Veja-se ainda
Borges (1994).
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Grafico 17
CRESCIMENTO REAL DO PIB
EM PORTUGAL E NA UE15
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Fonte: Comissédo Europeia.

Grafico 18
PORTUGAL - HIATO DO PRODUTO

*®
o
)

Il
o
|

»
=
|

N
=)
.

Percentagem

=
—
—_

N

-6.0

- - - T - - - - - v v v v v v - =

Fonte: OCDE.

anteriores, ja que tanto a queda do produto, como
o diferencial de crescimento negativo face a média
comunitaria, foram mais acentuados nas recessdes
de 1975 e de 1983-84 (Grafico 17). De facto, a
Unido Europeia sofreu igualmente uma recessao
em 1993 e a desaceleracdo da actividade econémi-
ca em Portugal pode, em larga medida, ser expli-
cada pela reducdo da procura externa dirigida a
economia portuguesa observada nesse ano. A
ideia de que a recessao de 1993 néo tera sido parti-

(36)Uma forma alternativa (e frequentemente utilizada) de medir
os custos de desinflagao consiste em estimar o chamado “ra-
cio de sacrificio”, que mede a redugdo (aumento) média(o) do
produto (desemprego) face ao produto potencial (taxa natu-
ral de desemprego) por cada ponto percentual de reducéo na
taxa de inflagdo. Esta abordagem é adoptada por Barbosa e
Machado (1996). Estes autores calculam récios de sacrificio
para um conjunto de paises comunitarios que passaram por
experiéncias de desinflagdo nas décadas de 80 e de 90 (Portu-
gal, Irlanda, Franca, Espanha e Italia). Para Portugal, conside-
rando os dois periodos em que se observou uma reducgédo da
taxa de inflagdo (1984-88 e 1991-94), os autores obtém um ra-
cio de sacrificio de 0.7. Contudo, e conforme sublinhado pe-
los proéprios autores, os resultados sdo muito sensiveis a
escolha do periodo para o qual o racio de sacrificio é calcula-
do. De facto, se os calculos fossem actualizados até 1997 (ano
em que terminou o processo de desinflacdo), o racio de sacri-
ficio obtido seria inferior, dada a evolugéo do hiato do pro-
duto em Portugal neste periodo. Em qualquer caso, valera
ainda a pena referir que os resultados obtidos para Portugal
comparam favoravelmente com os obtidos para os restantes
paises comunitarios, o que novamente reforca a ideia de que
os custos da desinflagdo em Portugal nédo terdo sido muito
significativos.

cularmente severa é consistente com o comporta-
mento do hiato do produto em Portugal (Gréafico
18).3" Acresce que, durante o periodo de desinfla-
¢cdo, a taxa de desemprego em Portugal mante-
ve-se sistematicamente em niveis (consideravel-
mente) inferiores aos observados, em média, na
Unido Europeia (Gréfico 19). A evolugdo do mer-
cado de trabalho em Portugal parece ter reflectido
as condicdes ciclicas da economia, ndo havendo
evidéncia de um aumento da taxa natural de de-
semprego.®) A flexibilidade dos salérios reais em
Portugal tera funcionado como um substituto par-
cial para os fluxos de emprego/desemprego e,
consequentemente, como mecanismo de atenuagdo
das flutuagBes da actividade econémica (Grafico

(37)O hiato do produto estimado por Botas, Marques e Neves
(1998) para 1993 é também claramente menos negativo do
que o obtido apés as recessdes 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 tera 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 tera caracterizado por uma relacdo de Okun estavel (esti-
mativas para a relagdo de Okun indicam que um crescimento
do produto superior ao produto potencial em 1 p.p. conduz a
uma reducdo 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 tera sido, no essencial, deter-
minado pela evolucdo da actividade econémica. Sobre as
caracteristicas macroeconémicas do mercado de trabalho em
Portugal, vejam-se Barbosa (1999), Botas e Marques (1997),
Gaspar e Luz (1997) e Luz e Pinheiro (1994).
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Gréfico 19
TAXA DE DESEMPREGO

12.0

UE15

10.0

8.0 S
Portugal -~ -+,
6.0 !

4.0

2.0 {2

Fonte: Comissao Europeia.

Graéfico 20
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20). Esta evolucdo sugere trés observacfes. Em pri-
meiro lugar, a evolu¢do do mercado de trabalho
em Portugal compara favoravelmente com a veri-
ficada nos restantes paises da Unido Europeia. Em
segundo lugar, o processo de desinflacédo, e a cor-
respondente alteracdo do regime monetario e cam-
bial, ndo parecem ter afectado as caracteristicas es-
truturais do mercado de trabalho em Portugal. Fi-
nalmente, e em terceiro lugar, a flexibilidade dos
salérios reais em resposta a variaces na taxa de
desemprego deverd ter contribuido para os redu-

zidos custos da estratégia de desinflagdo em Por-
tugal.

5. CONCLUSAO

Em 1985, o rendimento real per capita em Portu-
gal correspondia a cerca de metade da média co-
munitaria. A economia caracterizava-se pela exis-
téncia de importantes desequilibrios macroecono-
micos e 0 peso do sector publico na actividade
produtiva era significativo. A adesdo a Comunida-
de Europeia teve associados desafios exigentes, as-
sim como importantes oportunidades. O processo
de integracdo comercial e financeira e, mais tarde,
o objectivo de ser um dos membros fundadores da
unido monetaria, forneceram o “pau e a cenoura”
para que o pais adoptasse um regime econémico
baseado nos mecanismos de mercado e na estabili-
dade macroecondémica. Este regime é uma condi-
¢80 necessaria para uma convergéncia sustentada
do rendimento real per capita para os niveis comu-
nitarios.

S&o muitas as li¢Oes a retirar dos sucessos e er-
ros cometidos no processo de estabilizacdo em
Portugal. Dadas as semelhancas no ponto de parti-
da, estas licbes poderdo ser da maior utilidade
para os paises da Europa Central e Oriental que
presentemente preparam a sua adesao a Unido Eu-
ropeia.

Em primeiro lugar, e acima de tudo, é impor-
tante sublinhar que os processos de convergéncia
real e nominal devem ser encarados como refor-
¢ando-se mutuamente. Se é verdade que esta ideia
¢ geralmente aceite numa perspectiva de médio e
longo prazos, a existéncia de uma associagado nega-
tiva (no curto-prazo) entre crescimento real e esta-
bilizacdo nominal tende a receber uma excessiva
atencao no debate sobre politica econdmica. A ex-
periéncia portuguesa de desinflagdo mostra que,
desde que as condicBGes adequadas estejam garan-
tidas, esta relacédo negativa de curto-prazo nao tem
gue verificar-se. A apreciacdo real de equilibrio do
escudo no periodo pos-adesdao a Comunidade Eu-
ropeia, a prossecucdo de politicas macroeconémi-
cas razoavelmente adequadas e a flexibilidade ma-
croecondmica do mercado de trabalho em Portu-
gal tornaram possivel desinflacionar “sem dor”.

Em segundo lugar, a integragdo comercial e a li-
beralizagdo financeira promovem uma alteracdo
radical do enquadramento em que as autoridades
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definem e executam as suas politicas econdmicas.
A integracdo aumenta os custos das distorcfes
econdémicas e das politicas inconsistentes, como
claramente ilustrado pela incapacidade das autori-
dades portuguesas em prosseguir uma politica
monetaria restritiva e uma politica de conten¢do
da apreciacdo nominal do escudo, em simultdneo
com o processo de liberalizacdo dos movimentos
de capitais. Por outro lado, a integracédo reforca os
beneficios associados a politicas consistentes,
como patente no circulo virtuoso estabelecido en-
tre convergéncia nominal e perspectivas de partici-
pacédo na Unido Econémica e Monetéria.

Por fim, valera a pena salientar que uma combi-
nacdo equilibrada das politicas monetaria e orca-
mental reduz substancialmente os riscos de uma
sobre-apreciagdo real da moeda num contexto de
desinflacdo. A politica monetaria e cambial prosse-
guida desde a adesdo a Comunidade Europeia foi
decisiva para o0 sucesso do processo de desinfla-
¢do. Em 1990-92, quando o regime de desvaloriza-
cdo deslizante foi abandonado e a apreciacédo real
do escudo se tornou mais forte, aquela politica foi
objecto de inumeras criticas. Argumentava-se en-
tdo que uma politica monetaria demasiado restriti-
va estava a provocar uma apreciacao real excessiva
da moeda, a qual, por sua vez, prejudicava o sec-
tor real da economia. Contudo, a apreciacdo real
do escudo era uma resposta endégena ao processo
de convergéncia real e ao excesso de procura na
economia. As pressfes para a apreciacdo real do
escudo poderiam ter sido atenuadas através de um
programa de contencdo orcamental, tendo em vis-
ta moderar o impacto expansionista sobre a procu-
ra interna associado aos fundos estruturais comu-
nitarios e ao processo de integracdo financeira. No
entanto, e pelo contrario, a politica orcamental foi
expansionista em 1990-91, o que resultou numa
combinacdo de politicas inadequada que podera
ter causado alguma sobre-apreciacdo da taxa de
cambio real face aos seus niveis de equilibrio.

As ilacbes em matéria de politica econdmica
que se poderdo retirar da experiéncia portuguesa
de desinflacdo ndo podem ser extrapoladas para a
situacdo actual, em que o pais se tornou membro
da Unido Econdmica e Monetéria. A participacao
numa unido monetaria comporta novos desafios,
que ndo sdo necessariamente menos exigentes do
que os enfrentados durante o processo de desinfla-
¢do. A estabilidade de pregos subjacente ao regime

que caracteriza a UEM fornece um enquadramen-
to favoravel a um crescimento econémico e a cria-
¢do de emprego sustentados. Contudo, a continua-
¢do do processo de convergéncia real depende de-
cisivamente da prossecucao, a nivel interno, de po-
liticas adequadas nos dominios estrutural e macro-
economico. Neste contexto, a preservacdo da flexi-
bilidade dos salarios reais e o0 estrito cumprimento
dos requisitos do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento, condic¢do indispensavel para que a politica
orcamental possa desempenhar adequadamente o
seu papel de estabilizacdo, sdo naturalmente rele-
vantes.
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ALGUNS FACTOS SOBRE A CONVERGENCIA CICLICA
NA AREA DO EURO*

Frederico Belo**

1. INTRODUCAO

O grau de semelhanca dos ciclos econémicos e
a existéncia de assimetrias ciclicas constituem ele-
mentos centrais no actual debate sobre uniées mo-
netarias. Este artigo pretende contribuir para este
debate, fornecendo uma andlise descritiva da evo-
lucdo ciclica do produto dos paises da Unido Euro-
peia entre 1960 e 1999. Ndo se pretende fornecer
uma previsdo relativamente a evolucdo futura,
uma vez que a criagdo da Unido Monetéria repre-
senta provavelmente uma alteracdo de regime®.
Nao obstante, elementos histéricos poderdo ser
Uteis na analise e interpretacdo dos resultados cor-
rentes.

Através de uma abordagem no dominio tempo-
ral e recorrendo aos conceitos de associagdo e sin-
cronizagdo para definir convergéncia ciclica, seréo
utilizadas diversas estatisticas paramétricas e nao
paramétricas para avaliar se o ciclo econdmico dos
paises em estudo convergiu para o ciclo da area do
euro durante o periodo em analise.

Os resultados deste artigo estdo em linha com
0s obtidos noutros estudos, fornecendo suporte a
ideia de que recentemente tem havido uma dimi-

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

O autor agradece os comentarios de Carlos Robalo Marques,
lldeberta Abreu, José Ferreira Machado, Maximiano Pinheiro,
Marta Abreu e Carlos Coimbra pelos valiosos comentarios e
sugestdes.

(1) A extrapolacéo dos resultados passados para prever comporta-
mentos futuros ficaria sujeita a critica de Lucas (1979).

nuicdo das assimetrias ciclicas entre os ciclos eco-
noémicos dos paises da Unido Europeia. Arthis e
Zhang (1995) procuraram determinar se o Sistema
Monetéario Europeu fez aumentar ou ndo o grau de
semelhanca do ciclo econémico dos paises envol-
vidos utilizando, para tal, a variavel producéo in-
dustrial. Concluiram que, ao longo do periodo em
estudo, houve um aumento do grau de associacao
do ciclo destes paises com o ciclo da Alemanha e
uma diminuicdo com o ciclo dos Estados Unidos.
Angeloni e Dedola (1999) estudaram um conjunto
mais vasto de variaveis concluindo igualmente no
sentido da existéncia de um aumento do grau de
associacao ciclica no produto, precos e indices bol-
sistas entre os paises da area do euro. No presente
estudo, os resultados obtidos sugerem que a Itélia,
a Espanha, a Austria, os Paises Baixos, Portugal e a
Grécia convergiram ciclicamente para o ciclo eco-
némico da &rea do euro.

Este artigo esta organizado da seguinte forma:
na sec¢do 2 descreve-se os dados e o método utili-
zado na filtragem da série, na seccdo 3 analisa-se 0
grau de associagao ciclica entre cada pais e a area
euro, na sec¢do 4 analisa-se o grau de sincroniza-
¢do, na seccdo 5 avalia-se a existéncia de conver-
géncia ciclica e na sec¢do 6 apresentam-se as prin-
cipais conclusdes.

2. DADOS E METODO DE FILTRAGEM
A amostra estudada é constituida por dados

anuais do produto, no periodo entre 1960 e 1999,
para um conjunto de 17 paises e o conjunto da area
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do euro. A fonte utilizada foi a Comissdo Europeia
— base de dados Ameco (Outono 2000).

Neste estudo, serd adoptada a definicdo pro-
posta por Lucas (1977) de ciclo econémico como o
desvio do produto em relacdo a sua trajectoria de
crescimento tendencial.®® Por forma a distinguir as
componentes tendéncia e ciclo das séries em anali-
se, utilizou-se o filtro Hodrick-Prescott, método
habitualmente utilizado em estudos de ciclos eco-
némicos.® As séries foram expressas em logarit-
mos e a componente ciclica foi obtida através da
diferenca entre a série e a respectiva tendéncia.

3. ASSOCIACAO CICLICA

Nesta sec¢do sera analisado o grau de associa-
¢do ciclica entre os ciclos econdmicos dos paises
em estudo tendo como referéncia o ciclo da area
do euro.

Uma vez que se pretende nédo s6 o grau de as-
sociacdo ciclica mas também a sua evolucdo, a
amostra foi dividida em 2 sub-periodos: de 1960 a
1978 e de 1979 a 1999. Esta divisdo coincide com a
criacdo do Sistema Monetario Europeu em 1979.

O coeficiente de correlacdo simples € a estatisti-
ca normalmente utilizada quando se pretende ana-
lisar o grau de associacao entre os ciclos economi-
cos. No entanto, uma vez que esta estatistica mede
apenas o grau de associacdo linear, serdo também
analisados a estatistica de concordancia, inicial-
mente proposta por Harding e Pagan (1999), e o
coeficiente de correlagdo em ranking de Spear-
man.®

A concordancia é uma estatistica nao-paramé-
trica que mede a proporcao de tempo em que duas
séries estdo na mesma fase do ciclo.® Como medi-
da do co-movimento entre duas séries, apresenta
como principal vantagem, em relacdo ao coeficien-
te de correlacdo simples,(” o facto de poder ser
aplicada tanto a séries estacionarias como nao es-
tacionarias uma vez que nao é afectada por altera-
¢cdes na série consideradas irrelevantes em termos
de co-movimento. Adicionalmente, a estatistica de
concordancia pode ser utilizada para detectar rela-
coes lineares e nao lineares entre duas séries. Con-
frontando num mesmo grafico o ciclo do pais i
com o ciclo do pais j,® a concordancia sera dada
pela proporgdo de observacdes que estdo no mes-
mo quadrante, independentemente da relacéo par-
ticular entre as duas séries (linear ou nao linear).

Outra medida alternativa ao coeficiente de cor-
relacdo simples, que também é robusta a relagdes
ndo lineares, é o coeficiente de correlacdo em ran-
king de Spearman. Tal como o nome sugere, em
vez de utilizar os valores do ciclo, utiliza o ranking
das observacfes. Uma vez ordenados os valores
do ciclo para cada pais, o coeficiente de Spearman
¢ dado pelo coeficiente de correlacéo entre o ran-
king das duas séries.

O Quadro 1 apresenta os resultados para o coe-
ficiente de correlacdo simples, a concordancia e
coeficiente de Spearman. As diferentes estatisticas
apresentam conclusdes semelhantes, sugerindo
que os ciclos econdmicos exibem, em geral, uma
relacdo linear, 0 que nos permite concentrar a nos-
sa analise no coeficiente de correlagdo simples.

Em relacdo aos resultados obtidos para os
paises da area do euro, o aspecto mais importante
a destacar é a existéncia de um elevado grau de
correlacdo contemporanea entre a maioria dos
paises e a area do euro, sobretudo na Franca, Bél-
gica, Alemanha, Portugal, Austria e Paises Baixos.
Ao mesmo tempo, a Finlandia e a Irlanda sdo os
paises que exibem um menor grau de associacdo
com o ciclo da &rea do euro.

Do sub-periodo anterior a 1979 para o sub-
periodo posterior a 1979 verifica-se um aumento
do grau de associacdo contemporanea entre a
maioria dos paises da area do euro com a propria
area, sobretudo por parte da Italia, da Espanha e

(2) Os paises incluidos sdo: Alemanha, Franca, Italia, Espanha,
Paises Baixos, Bélgica, Austria, Finlandia, Portugal, Irlanda, Lu-
xemburgo, Reino Unido, Dinamarca, Suécia, Grécia, Estados
Unidos e Japéo.

(3) Para uma discussao sobre definicOes alternativas de ciclo ver
Kydland e Prescott (1990).

(4) Neste estudo, foi utilizado o parametro A4=100, um valor padréo
para dados anuais. Para uma discussé@o 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 descricdo mais detalhada das estatisticas utilizadas
neste estudo ver a versao Working paper n°® 7 /2001.

(6) Tratando-se de uma proporc¢ao, a concordancia estara natural-
mente compreendida entre 0 e 1. Note-se no entanto que, em
termos médios, a existéncia de uma relagdo positiva entre a po-
sicdo ciclica de dois paises implica um grau de concordancia
superior a 0.5, o valor esperado da concordancia quando esta-
mos perante duas séries independentes e identicamente distri-
buidas, simétricas em torno de 0 (McDermot e Scott (1999)).

(7) Esta discussdo baseia-se na andlise efectuada por McDermott e
Scott (1999).

(8) Ciclo do pais i no eixo das ordenadas e ciclo do pais j no eixo
das abcissas.
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Quadro 1

COEFICIENTE DE CORRELACAO, CONCORDANCIA E CORRELACAO
DE SPEARMAN COM A AREA DO EURO

Correlacéo

Concordancia 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
Franca....................... 0.92 0.93 091
Al . . oo 0.71 0.56 0.87
Espanha..................... 0.72 0.56 0.83
Paises Baixos................. 0.76 0.62 0.85
BEIGICA . o evv e 0.89 0.84 0.93
Austria...................... 0.77 0.71 0.85
Finlandia .. .................. 0.35 0.60 0.23®
Portugal . ............coouun. 0.80 0.72 0.86
Irlanda . ..., 0.35 0.19® 044
Luxemburgo................. 0.71 0.82 0.63
Reino Unido . ................ 0.40 0.57 0.32®
Dinamarca. . ..........c..oo.o... 0.09® 0.63 -0.25®
SUBCIA. . v 0.40 0.38® 040
Grécia. .....coviii 0.61 0.50 0.77
Estados Unidos. .. ............ 0.23 0.0®  0.32@
JAPEO. . 0.64 0.63 0.70

078 0.84 071 0.82 0.84 079
0.88 0.84 0.90 0.91 0.93 0.88
0.70 0.58 081 0.72 0.52 0.87
0.75 0.68 0.81 0.70 041® 084
0.90 0.84 0.95 078 0.68 0.85
0.85 0.79 0.90 0.89 076 0.91
0.73 0.74 071 073 0.58 0.80
0.58 0.58 0.57 027® 051 0.12®
0.73 0.53 0.90 0.72 044® 088
0.70 0.53 0.86 0.34 006® 049
0.63 0.58 0.67 0.67 071 0.65
0.60 0.58 0.62 0.32 034®  027@
055 0.79 033 009@ 0,70 0.27@
0.70 0.63 0.76 0.42 037®  0.41®
0.83 0.63 1.00 0.65 0.48 0.79
0.48 0.37 0.57 018®  0.09®  0.20®
0.60 0.58 0.62 0.60 0.65 0.61

Nota: (a) O coeficiente de correlagdo néo é estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10%.

dos Paises Baixos. A Finlandia e o Luxemburgo
constituem os Unicos paises da zona euro que re-
gistam uma significativa diminuicéo do coeficiente
de correlagdo com o ciclo da area do euro (Quadro
1 e Gréfico 1)©. No caso particular da Finlandia, o
coeficiente de correlagdo ndo € estatisticamente si-
gnificativo no sub-periodo mais recente da amos-
tra.(0

Por forma a comparar os resultados, foi calcula-
do o coeficiente de correla¢do contemporanea utili-
zando como referéncia o ciclo dos Estados Unidos.
Em claro contraste com o observado na area do
euro, os resultados (ndo apresentados) exibem
uma fraca associacdo contemporanea entre o ciclo
econdmico dos Estados Unidos e os paises da area
do euro. De facto, considerando todo o periodo, 0
coeficiente de correlagdo com o ciclo dos Estados
Unidos néo é estatisticamente significativo para os

(9) Na Alemanha e Franga também se verifica um ligeiro mas pou-
co significativo decréscimo da correlagdo contemporanea com
a area do euro.

(10) Refira-se que no Gréfico 1, os paises que se encontram sobre a
recta de 45° mantiveram o coeficiente de correlacdo com a area
do euro entre os dois periodos e no caso de estarem a direita
(esquerda) da recta a correlacdo aumentou (diminuiu) entre os
dois periodos.

paises da area do euro, com excepc¢do dos Paises
Baixos.

Em relagdo aos restantes paises, os resultados
obtidos para a Grécia sugerem um elevado grau
de associacdo com o ciclo da area do euro, sobretu-
do no sub-periodo mais recente (Quadro 1 e Gréfi-
co 1). O coeficiente de Spearman e a estatistica de
concordancia reforcam esta concluséo, sendo inte-
ressante verificar que a concordancia assume o va-
lor unitario no sub-periodo mais recente.

No Reino Unido, a evidéncia obtida sugere a
existéncia de uma fraca correlacdo contemporanea
com o ciclo econémico da area do euro, sobretudo
no sub-periodo mais recente, onde o coeficiente de
correlacdo ndo é estatisticamente significativo.
Pelo contrario, este pais apresenta uma elevada
correlacdo contemporanea com o ciclo dos Estados
Unidos, exibindo no sub-periodo mais recente, um
coeficiente de correlacdo contemporanea superior
com o ciclo dos Estados Unidos do que com o da
area do euro.

Por altimo, na Dinamarca e na Suécia verifica-
-se igualmente uma fraca associacdo com o ciclo
da area do euro.

Uma abordagem alternativa as estatisticas néo
paramétricas analisadas até ao momento, consiste
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Gréfico 1
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em estimar um modelo no qual a relacdo entre o
ciclo do pais i e o ciclo da area do euro é descrita
por uma equacao do tipo:

_ UELL UEILL UEILL UELL UELL
Xi =B X+ B, X0+ B X+ B X + B Xy + &

onde X' é o ciclo do pais i e X" o ciclo da area
do euro.

A principal vantagem desta abordagem ¢ a de
fornecer uma medida do grau de associagdo linear
entre o ciclo econémico do pais i e da area do euro
na presenca de relacBes desfasadas entre os ciclos.

Definindo R como a raiz quadrada do coeficien-
te de determinacéo da equacdo relativa ao pais i, 0
valor de R consiste no coeficiente de correlacéo en-
tre X' e X', onde X' s&o os valores estimados de
X'. Por outras palavras, R pode ser interpretado
como o coeficiente de correlacdo multipla entre o
ciclo econémico do pais i e 0 da area do euro.

Os resultados obtidos sdo apresentados no
Quadro 2. Em relacdo aos paises da area do euro,
verifica-se um elevado grau de consisténcia entre
estas e as anteriores estatisticas. Os paises que exi-
bem um maior grau de associa¢do com o ciclo eco-
noémico da area do euro durante todo o periodo
sdo 0os mesmos, nomeadamente, a Franca, a Bélgi-
ca, a Alemanha, a Austria, os Paises Baixos e Por-
tugal. Da mesma forma, a Finlandia e a Irlanda
continuam a ser 0s paises que exibem um menor
grau de associacdo com o ciclo da area do euro.

Considerando agora o coeficiente de correlacéo
multipla entre os dois sub-periodos, verifica-se
mais uma vez que, em geral, as conclusdes anterio-
res se mantém validas, em particular no que con-

Quadro 2

CORRELACAO MULTIPLA E MAXIMA COM A AREA DO EURO®@

Correlacdo multipla

Correlacdo maxima

1962-1997 1962-1978 1979-1997

1960-1999 i®  1960-1978 j®  1979-1999 j@

Alemanha. ... 0.89 0.89 0.93 0.84 0 0.86 0 0.85 1®
FIANGCA. v eeeeee e 0.93 0.95 0.93 0.92 0 0.93 0 0.91 0
GAHA . oo oo 0.79 0.74 0.92 071 0 0.56 0 0.87 0
ESpania . ...........ccooeeiin.. 0.76 0.67 0.94 0.72 0 0.56 0 0.89 -1®
Paises BAIX0S . . ... oveeeeeene.., 0.83 0.80 0.87 076 0 0.62 0 0.85 0
BEIGICA. .o v e, 0.92 0.95 0.93 0.89 0 0.84 0 0.93 0
Austria ... 0.86 0.86 0.93 0.77 0 071 0 0.85 0
Finlandia .......oooooee 0.51 0.87 0.79 0.36 1® 0.60 1® 0.54 -1
POFtUGAl « .o oo 0.82 075 0.89 0.80 0 0.72 0 0.86 0
IManda .......ooovvieii 0.54 0.66 0.62 0.40 1® 0.49 -1 0.44 0
LUXemMbBUIGO ... 0.72 0.93 078 071 0 0.82 0 0.71 1
Reino Unido. ................... 0.75 075 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
e 0.55 0.66 0.94 0.40 1® 0.48 1 0.70 -1
GIECIA .+ 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
JAPAO .+ oo 0.74 0.80 0.84 0.65 0 0.75 -1 0.70 0
Notas:

(a) Desfasamento para o qual a correlagdo € maxima com j=-2, -1, 0, 1, 2. Um valor positivo (negativo) de j significa que o pais apresenta um

atraso (avango) ciclico em relagéo a area do euro.

(b) A correlagdo maxima é semelhante a correlacdo contemporanea (diferenca absoluta < 0.06)
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cerne o aumento generalizado da associagdo com a
area do euro por parte dos paises da zona euro no
sub-periodo mais recente. Este aumento foi parti-
cularmente elevado e significativo na Espanha e
na Italia, bem como em Portugal. No extremo
oposto, a Finlandia, o Luxemburgo e a Irlanda ve-
rificam um decréscimo do grau de associacdo com
o ciclo da area do euro.

Nos restantes paises, em claro contraste com o
observado anteriormente, verifica-se agora um au-
mento substancial do coeficiente de correlacdo
multipla de um sub-periodo para o outro, sobretu-
do no Reino Unido e na Suécia. Em relacio ao Rei-
no Unido é igualmente interessante verificar que é
0 pais que apresenta o grau mais elevado de corre-
lacdo multipla com o ciclo da &rea do euro. Os re-
sultados contraditérios obtidos através do céalculo
do coeficiente de correlagdo contemporanea e da
correlacdo multipla sugerem que estes paises au-
mentaram de facto a associacdo com o ciclo da
area do euro embora acompanhada por uma dimi-
nuicéo da sincronizacdo de um sub-periodo para o
outro, aspecto que sera analisado na préxima sec-
cao.

Por altimo, na Grécia, o coeficiente de correla-
¢do multipla sugere uma associacao relativamente
elevada com o ciclo da area do euro durante todo
o periodo em analise.

4. SINCRONIZAGCAO

Por forma a determinar a existéncia de conver-
géncia ciclica com a area do euro, é necessario es-
tudar, ndo s6 a evolugdo do grau de associacdo en-
tre os ciclos dos diferentes paises e a area do euro,
mas também o seu grau de sincronizagao.

O grau de sincronizacdo é medido pelo nimero
de periodos de desfasamento para o qual a corre-
lacdo maxima é obtida. Nesta perspectiva, dois
paises estardo ciclicamente sincronizados se a cor-
relacio maxima for obtida contemporaneamen-
te.(ll)

De acordo com os resultados apresentados no
Quadro 2, verifica-se que, durante o periodo em
analise, os paises da area do euro estdo bastante
sincronizados ciclicamente com a area do euro.

(11) Para um dado par de variaveis, X e Y, p(xH, y') representa a
correlacdo entre X e Y no desfasamento j (-2<j<2). A correlagéo
maxima é dada pelo méaximo valor de p(Xt_j , yl).

Gréafico 2
COMPONENTE CICLICA DO PRODUTO
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Esta sincronizacao estd ilustrada no Grafico 2,
onde se confrontam os ciclos econémicos da Ale-
manha, da Franca e da Bélgica com o ciclo da zona
euro. No periodo mais recente da amostra, apenas
a Finlandia e o Luxemburgo apresentam um ciclo
avancado em relacdo a area do euro.

Em relacdo aos restantes paises e considerando
todo o periodo, verifica-se que, em geral, ndo estédo
sincronizados com o ciclo da area, com excep¢ao
da Grécia e do Japéo.

Entre os dois sub-periodos, e conforme previsto
na analise da sec¢do anterior, verifica-se que o Rei-
no Unido, os Estados Unidos e a Dinamarca apre-
sentam uma menor sincronizacdo com o ciclo da
zona euro. Conforme ilustrado no Grafico 2 para o
Reino Unido, estes paises apresentam um avanco
de cerca de dois anos no periodo mais recente. Em
contraste com o observado nestes paises, o ciclo
econdémico da Grécia tornou-se mais sincronizado
com o ciclo econémico da area do euro.
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5. CONVERGENCIA CiCLICA

Evidéncia de convergéncia ciclica implica, ndo
s6 um aumento do grau de associa¢do, mas tam-
bém do grau de sincronizacao entre o ciclo de cada
pais e a area do euro pelo que os coeficientes de
correlacdo simples, maxima e de concordancia se-
rdo analisados numa perspectiva dindmica. Adi-
cionalmente, serd estimada e avaliada a compo-
nente ciclica especifica de cada pais, ou seja, a par-
te do ciclo do pais i que néo é explicada pelo ciclo
da &rea do euro.

A analise efectuada até ao momento sugere que
no periodo mais recente da amostra existe um ele-
vado grau de associacdo e sincronizagdo entre a
maioria dos paises da area do euro. No entanto,
em termos de evolucéo ciclica, € possivel distin-
guir trés grupos de paises.

No primeiro grupo, composto pela Alemanha,
Franca e Bélgica, os resultados obtidos sugerem
um elevado grau de associagdo e sincronizacdo
com o ciclo da area do euro durante o periodo em
analise. No caso da Alemanha, verifica-se adicio-
nalmente que o choque idiossincratico resultante
da unificacdo e das politicas fiscais e monetarias
associadas, tera provavelmente provocado uma li-
geira diminuicédo do grau de associagao e sincroni-
zacdo com a area do euro nos anos mais recentes.
Este facto pode ser observado através do coeficien-
te de correlagdo para periodos deslizantes de 12
anos (Gréafico 3) e na evolucdo do desfasamento
em que a correlagdo maxima é obtida (ndo apre-
sentado), exibindo um ligeiro atraso ciclico no pe-
riodo po6s unificacao.

No segundo grupo constituido pela Italia,
Espanha, Austria, Paises Baixos e Portugal, verifi-
ca-se um aumento significativo do grau de asso-
ciacdo com o ciclo da zona euro. No Grafico 3 é
possivel observar que, este aumento, na Austria,
nos Paises Baixos e em Portugal ocorreu no inicio
do periodo em andlise, mais cedo e de uma forma
mais acentuada do que no caso da Italia e da Espa-
nha. N&o obstante, o aumento significativo do
grau de associacao e sincronizacdo com o ciclo da
area do euro em ambos 0s casos, sugere que estes
paises apresentam uma evolugdo compativel com
a hipotese de convergéncia ciclica.

No udltimo grupo, composto pela Finlandia,
Irlanda e Luxemburgo, a evidéncia ndo permite
concluir acerca da existéncia de convergéncia cicli-

Grafico 3
CORRELACAO CONTEMPORANEA
COM A AREA DO EURO®
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Nota:

(a) Correlagdo contemporanea para periodos deslizantes
de 12 anos (ex: 1971 é a correlagdo para o periodo en-
tre 1960-1971).
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ca. Esta conclusdo resulta do facto de, durante o
periodo em analise, este paises apresentarem uma
diminuicdo do grau de associacdo com o ciclo da
area do euro (conforme ilustrado no Gréfico 3),
para além de nédo evidenciarem uma maior sincro-
nizacéo.®?

Nos restantes paises, apesar do aumento do
grau de associacdo com o ciclo da zona euro, so-
bretudo por parte do Reino Unido®?), os ciclos tor-
naram-se menos sincronizados, ndo permitindo
portanto concluir que estes paises convergiram ci-
clicamente para o ciclo da area do euro. A Unica
excepcao parece ser a Grécia, onde se observa si-
multaneamente um aumento do grau de associa-
¢do e da sincronizagdo com a area do euro.

Uma abordagem alternativa a que até agora
utilizdmos no estudo da convergéncia ciclica, con-
siste em analisar a componente especifica do ciclo
de cada pais. Para tal, foram estimadas as seguin-
tes equacoes: (¥

Xti = ﬁlxli—1+ ﬁZXti—Z + B X+ B+ B X + gy
onde X.,,; é o ciclo do pais i e X5" o ciclo da area
do euro no periodo t+j periodo, com j=-2,-1,0.

O residuo de estimacgédo ¢, pode ser interpreta-
do como a parte do ciclo no pais i que nédo é expli-
cada pelo ciclo da area do euro nem pelo compor-
tamento passado do seu ciclo. Como tal, os resi-
duos podem ser vistos como a componente idios-
sincratica das flutuagdes ciclicas no pais i.

No Quadro 3 sdo apresentados os resultados do
peso da variabilidade da componente especifica na
variabilidade total do ciclo.*® Tal como era espe-
rado, este peso diminui na maioria dos paises da
area do euro, incluindo na Finlandia e na Irlanda,
sugerindo um aumento da integracédo no ciclo da

(12) Na Irlanda, embora a correlacdo contemporanea e a concordan-
cia tenham aumentado, a correlacdo maxima e multipla suge-
rem uma diminuicdo da associagdo com o ciclo da area do
euro.

(13)Na Dinamarca e Japéo, os resultados da correlacdo maxima e
multipla sugerem uma evolugéo diferente, por isso considera-
mos o coeficiente de correlagdo multipla como representativo
de um aumento do grau de associagéo linear.

(14)Esta abordagem é semelhante a uma anteriormente feita por
Barbosa e outros (1998) aplicada ao ciclo econémico em Portu-
gal. Na Alemanha, Franga e Itlia as equagdes foram estimadas
com e sem o ciclo contemporaneo da area do euro, por forma a
minimizar um eventual problema de ndo exogeneidade da va-
riavel explicativa. No entanto, conforme os resultados apresen-
tados na Tabela 3, as principais conclusdes mantém-se véalidas.

Quadro 3

PESO DA VARIABILIDADE DA COMPONENTE
ESPECIFICA NA VARIABILIDADE TOTAL
DO CICLO E TESTE DE GOLDFELD-QUANDT

Teste @ GQ

1962-1978 1979-1999 Estatistica F
Alemanha. ...... 0.38 0.29 2.18*
Franca.......... 0.28 0.30 1
Italia........... 0.55 0.21 16.05%**
Espanha........ 0.56 0.32 3.16%*
Paises Baixos . . . . 0.56 0.33 4.07*
Bélgica ......... 0.35 0.37 171
Austria......... 0.54 0.43 3.34**
Finlandia ....... 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
contemporaneo da area do euro

Alemanha....... 0.7 0.51 2.64*
Franca.......... 0.84 0.68 1.15
Italia........... 0.84 0.55 4,63***
Notas:

(a) Entre os sub-periodos 1962-1978 e 1983-1999.
*  Significativo ao nivel de 10%.

**  Significativo ao nivel de 5%.

*** Sjgnificativo ao nivel de 1%.

&rea do euro. Apenas no Luxemburgo se verifica
um aumento do peso da componente especifica.(6)

Por forma a testar se as alterac6es na variabili-
dade da componente especifica do ciclo eram sig-
nificativas, foi aplicado o teste de Goldfeld-
Quandt. Se o pais i exibisse um maior grau de as-
sociagdo com o ciclo da area do euro, seria de es-
perar uma diminui¢do da variabilidade da compo-
nente especifica do ciclo e a consequente rejeicao
da hipdtese de homoscedasticidade. Se esta rejei-
¢do fosse o resultado de uma diminuicéo da varia-
bilidade da componente especifica, entdo sugeriria
gue o pais i convergia ciclicamente para o ciclo da
area do euro durante o periodo em analise, uma
vez que a maioria das suas flutuacBes ciclicas

(15)

€it

O peso é dado por

,onde o, € o desvio-padréo da com-

Xit
ponente especifica do ciclo e o, € o desvio-padréo total do ci-
clo no pais i para o sub-periodo t.

(16) Note-se no entanto que na Franga (com o ciclo contemporaneo
da area do euro) e na Bélgica verificou-se igualmente um au-
mento do peso da componente especifica, embora nao signifi-
cativo.
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seriam explicadas pelas flutuacbes da area do
euro.

De acordo com os resultados apresentados no
Quadro 3, é possivel concluir a existéncia de um
decréscimo significativo da variabilidade da com-
ponente especifica na Alemanha, Italia, Espanha,
Paises Baixos, Austria e Portugal, reforcando a hi-
potese de convergéncia ciclica por parte destes
paises em relacédo ao ciclo da area do euro.

Nos restantes paises, ndo parece existir uma al-
teracdo significativa da variabilidade. No caso da
Franca e da Bélgica tal ocorre devido & manuten-
¢cdo de uma baixa variabilidade ao longo de todo o
periodo. Na Finlandia, Irlanda e Luxemburgo a
variabilidade da componente especifica mante-
ve-se elevada, reforcando a ideia de inexisténcia
de convergéncia ciclica por parte destes paises.

6. CONCLUSAO

Este artigo apresentou uma analise descritiva
da evolucao ciclica dos paises da Unido Europeia
para o periodo entre 1960 e 1999. Em particular, foi
investigado se o ciclo destes paises convergiu ou
ndo para o ciclo da area do euro.

A analise efectuada permitiu distinguir trés
grupos de paises. Um primeiro grupo inclui a Ale-
manha, Franca e a Bélgica, onde os resultados obti-
dos sugerem um elevado grau de associacao e sin-
cronizacdo com a area do euro ao longo de todo o
periodo. Um segundo grupo inclui a Italia, Espa-
nha, Austria, Paises Baixos e Portugal, onde se ob-
servou um significativo aumento do grau de asso-
ciacdo e sincronizagdo com o ciclo da area do euro,
sugerindo que estes paises convergiram para o Ci-
clo da area do euro. No ultimo grupo, constituido
pela Finlandia, Irlanda e Luxemburgo, a evidéncia
ndo sugere a existéncia de convergéncia ciclica
com a area do euro.

Nos restantes paises, verificou-se um aumento
do grau de associacdo ciclica, sobretudo no caso
do Reino Unido, mas ndo na sincronizagdo, nao
permitindo portanto concluir que estes paises te-
nham convergido para o ciclo da area do euro. A
Unica excepcdo parece ser a Grécia, onde se obser-
vou um aumento do grau de sincronizacao.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2001/2002

0 4 de Janeiro (Instrugdo n° 1/2001, DR n° 14,
22 Série)

0 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMR)

0 30 de Janeiro (Dec.-Lei n° 19/2001, DR
n° 25, 12 Série A)

0 2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2001, DR n.° 34, 12 Série B)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 1/2001, BNBP n.° 2/2001)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 2/2001, BNBP n.° 2/2001)

[ 16 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 2/2001, DR n.° 40, 12 Série B)

0 2 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.° 4/01/DSBDR)

00 20 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/2001, DR n° 67, 12 Série B)

Janeiro*

Estabelece, ao abrigo das alineas f) e g) do n° 1 do art® 6 dos Estatutos do
Instituto de Gestdo do Crédito Publico, aprovados pelo Dec.-Lei n°® 160/96,
de 04-09, e do art® 11 do Dec.-Lei n° 280/98, de 17-09, as normas que regu-
lam a emissdo de obrigacGes do Tesouro, bem como as condic¢des de acesso
e os direitos e obrigaces dos operadores financeiros que actuam em mer-
cado primério. Revoga a instrucdo n° 2-A/98 (22 Série) de 17-12, produzin-
do efeitos a partir de 1-1-2001.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragdo dos Titulos de Dep0ésito Série B sera de 4,77%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2001.

Altera o regime juridico das sociedades de garantia mutua, qualificando-as
como instituicdes de crédito que tém uma actividade restrita a realizagéo
de operacdes financeiras e prestagdo de servigos conexos, em beneficio de
pequenas e médias empresas.

Fevereiro

Altera o Aviso n.° 1/93, de 8-6, relativamente ao célculo do réacio de solva-
bilidade das instituicdes de crédito. Introduz, designadamente, modifica-
¢des nos ponderadores de risco de crédito de determinados elementos do
activo (v.g. empréstimos garantidos por hipoteca, operagdes de locagdo fi-
nanceira imobiliaria e titulos garantidos por créditos hipotecarios) e no
processo de calculo do valor ponderado de operagdes extrapatrimoniais re-
lacionadas com contratos (v.g. swaps, futuros e opcoes) sobre taxas de juro,
taxas de cambio, titulos de capital, metais preciosos e mercadorias, que ndo
sejam negociados num mercado reconhecido.

Estabelece o processo de notificagdo ao Banco de Portugal de cedéncias de
crédito no ambito de operagGes de titularizacéo.

Altera a Instrucgdo n.° 4/96 (Plano de Contas para o Sistema Bancario), re-
querendo a publicagdo, nas Notas anexas as contas anuais, de informacdes
sobre operagOes de titularizagao.

Incentiva, dada a aproximagdo do inicio da circulagdo fisica do euro em
1-1-2002, a utilizagdo de cheques expressos em euros, regulamentando al-
guns aspectos do seu uso.

Marco

Informa de que foi aprovada a Instrugdo n.° 6/2001 - que altera o ambito
da conta “9203 - Linhas de crédito irrevogaveis” do Plano de Contas para o
Sistema Bancario (PCSB) - devendo as Institui¢cbes, no prazo de um més
contado a partir da data da recepg@o da presente Carta-Circular, proceder
a reclassificacdo das linhas de crédito e comunicar ao Banco de Portugal a
alteracdo do montante de provisfes para riscos gerais de crédito dai resul-
tantes.

Estabelece, atento o disposto no n°® 4 do art® 1 do Decreto-Lei n°3/94, de
11-1, com a redaccéo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n° 53/2001, de 15-2,
0s requisitos que devem ser observados pelas agéncias de cdmbios que pre-
tendam prestar servigos de transferéncias de dinheiro de e para o exterior.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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00 3 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 4/2001, DR n° 79, 12 Série B)

0 3 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 5/2001, DR n° 79, 22 Série)

0 17 de Abril (Decreto-Lei n°® 118/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

0 17 de Abril (Decreto-Lei n° 117/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

0 19 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n°5/2001, DR n° 92, 12 Série B)

0 23 de Abril (Despacho n° 8484/2001, DR
n° 95, 22 Série)

00 23 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 6/2001, DR n° 95, 12 Série B)

0 24 de Abril (Dec.-Lei n® 134/2001, DR n° 96,

12 Série A)

0 26 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 2/2001, DR n° 97, 22 Série)

[ 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/DMR))

Abril

Adita um n° 9-A e da nova redacgdo aos n°. 5 e 8 do Aviso n°® 12/92, de
22-12, publicado no DR, 22 Série, n° 299 Suplemento 2, de 29-12-1992, que
fixa os elementos que podem integrar os fundos proprios das institui¢des
sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e que define as caracteristicas
gue os mesmos podem revestir. Em particular, as deducgdes aos fundos
préprios passam a incluir, pelo seu valor de aquisi¢do, 0 montante corres-
pondente a titulos, resultantes de operacdes de titularizacdo, detidos por
entidades ndo cedentes dos activos subjacentes, quando aqueles, pelas suas
caracteristicas, concentrem o risco de crédito dos referidos activos.

Procede a alteragdo do Regulamento n° 24/98, de 28-12, por forma a flexi-
bilizar e simplificar os procedimentos de execucdo dos métodos de redeno-
minacdo deliberados. D& nova redacgdo aos art®s. 11, 18 e 19 e revoga 0s
arts. 8 e 17 do citado Regulamento, no qual a referéncia a “Central de Va-
lores Mobiliarios” é substituida pela expressao “Interbolsa”.

Altera os art®s. 4, 6, 39, 59, 64 e 65 da Lei Orgéanica do Banco de Portugal,
aprovada pela Lei n°® 5/98, de 31-01, em vigor desde a data da adopc¢éao do
euro. O art® 64 da Lei Organica, com a redaccao que Ihe é dada pelo pre-
sente diploma, produz efeitos desde 1-1-2001.

Regulamenta, em sede monetaria, o periodo de dupla circulagdo fiduciaria
a decorrer entre 1 Janeiro e 28 de Fevereiro de 2002. Ao Banco de Portugal
incumbe estabelecer, através de Aviso, a regulamentagdo deste diploma
que vier a tornar-se necessaria. Durante o prazo de 20 anos contados a par-
tir de 28-2-2002, o Banco de Portugal recebera e pagara em euros as notas
mencionadas no art® 2 que Ihe forem apresentadas.

Altera, tendo em conta a alteragdo do conceito de instrumentos derivados
do mercado de balcdo constante da Directiva n® 93/6/CEE, de 15-03, tendo
igualmente em conta a entrada em vigor da Directiva do Parlamento Euro-
peu e do Conselho n° 2000/12/CE, de 20-03 e considerando ainda o dis-
posto nos art®. 9 a 11 do Dec.-Lei n® 25072000, de 13-10, a subseccao Il da
seccdo B do anexo VI do aviso n°® 7/96, de 24-12. Em consequéncia, 0 apu-
ramento dos requisitos de fundos préprios para cobertura do risco de con-
traparte de quaisquer instrumentos derivados do mercado de balc&o inclu-
idos na carteira de negociagdo deve efectuar-se segundo o método de “ava-
liagao a preco de mercado”.

Aprova, nos termos do n° 1 do art® 63 da Lei Organica do Banco de Portu-
gal (Lei n°®5/98, de 31-01), os ajustamentos no Plano de Contas do Banco
de Portugal , sob a forma de uma verséo reduzida.

Adita uma alinea c) ao n° 5 do Aviso n°® 8/94, de 2-11, (que consagra dispo-
si¢des em matéria de supervisdo em base consolidada e subconsolidada),
alargando o ambito em que o Banco de Portugal pode requerer a supervi-
séo em base subconsolidada.

Revé o regime de retencdo na fonte de IRS. Altera diversos artigos, adita
um art® 2-A e republica, na integra, com as modifica¢gdes introduzidas pe-
los Dec.-Lei n°® 263792, de 24-11, 95/94, de 9-4, 18/97, de 21-1, Lei n°
87-B/98, de 31-12 e pelo presente diploma, o Dec.-Lei n°® 42/91, de 22-1.

Altera o art® 2 do Regulamento n°® 10/98, de 5-8, que estabelece as regras
relativas as operacdes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios por
conta de fundos de investimento mobiliario.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Deposito Série B seréd de 4,77 por cen-
to, para o periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4-5-2001.
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0 7 de Maio (Despacho n° 9501/2001, DR
n° 105, 22 Série)

0 11 de Maio (Resolugao do Conselho
Europeu n°2001/C 138/01, JOCE n° 138,
Série C)

0 12 de Maio (Regulamento da CMVM
n°3/2001, DR n°110, 22 Série)

0 17 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 10/01/DSBDR)

0 18 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 11/01/DSBDR)

0 23 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 12/01/DSBDR)

0 6 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
n° 7/2001, DR n° 131, 12 Série B

0 15 de Junho (Instrugao do Banco de
Portugal n° 10/2001, BNBP n° 6/2001)

0 15 de Junho (Instrugao do Banco de
Portugal n° 11/2001, BNBP n° 6/2001)

0 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 10/2001/DSB)

0 15 de Junho (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 12/2001/DSB)

Maio

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

Resolucéo do Conselho Europeu sobre uma regulamentagdo mais eficaz do
mercado de valores mobiliarios na Unido Europeia.

Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea b) do n° 1 do art® 353 do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, e para efeitos do disposto nos art’. 8 e 24 do
Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, com a redaccao que lhe foi dada pelo Dec.-Lei
n°® 323799, de 13-08, as regras segundo as quais as entidades gestoras de
fundos de investimento mobilidrio devem publicar num dos boletins de co-
tacdes das bolsas de valores, a composicdo discriminada das aplicacbes de
cada fundo de investimento que administrem, o respectivo valor liquido
global, as responsabilidades extrapatrimoniais e 0 nimero de unidades de
participacao em circulagdo. Revoga o Regulamento n° 7/98, de 25-6.

Recomenda as institui¢bes de crédito e sociedades financeiras que recor-
rem a Internet como canal de distribuicdo dos seus servi¢os, um conjunto
de procedimentos a serem tidos em conta no ambito da sua organizacao e
controlo interno, por forma a diminuir os riscos a que se encontram expos-
tas, tendo em conta o aumento do uso de meios electrénicos na prestacdo
desses servigos.

Recomenda que os clientes das instituicBes de crédito que sejam lesados
por motivo de atraso na regularizacdo de débitos indevidamente efectua-
dos por razBes imputaveis aquelas institui¢des, sejam indemnizados pelo
menos, com 0 pagamento de um montante correspondente a aplicacdo da
taxa de juro legal ao valor das importancias em causa, calculado entre a
data em que as mesmas deveriam ter sido processadas e a data da respecti-
va regularizagao.

Informa que, face as alteragdes ao Aviso n° 6/95 que se encontram em pre-
paracdo, as quais se prevé venham a ter efeitos a partir do inicio do 2° se-
mestre do corrente ano, é permitido, desde que reunidas determinadas
condicdes, a relevagdo contra resultados transitados, de acréscimos de res-
ponsabilidades por reformas antecipadas.

Junho

Fixa em 50 mil euros o valor da contribuigéo inicial a entregar pelas insti-
tuicdes de crédito ao Fundo de Garantia de Depositos (Revogando o Aviso
n° 8/95).

Estabelece regras de prestacao de informagdes, ao Banco de Portugal, sobre
a composi¢do dos grupos financeiros.

Estabelece os requisitos que as institui¢es de crédito e sociedades financei-
ras devem respeitar, quando promovam, junto do publico, através de terce-
iras pessoas, a realizagédo de operacdes que lhes sdo permitidas.

Contém recomendacgdes, de natureza prudencial, sobre a prestacédo de ser-
vicos financeiros através da Internet.

Permite, até a entrada em vigor das alteracdes ao Aviso n°® 6/95 (relativo a
cobertura de responsabilidades por pensdes de reforma e de sobrevivéncia)
a relevagdo, contra resultados transitados, de acréscimos de responsabili-
dades por reformas antecipadas.
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0 21 de Junho (Recomendacéo do Banco
Central Europeu)

0 3 de Julho (Dec.-Lei n° 198/2001, DR
n° 152, 12 Série A)

0 4 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 10/DMRPM/AR)

0 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 15/01/DSBDR)

0 6 de Julho (Directiva n.° 2001/34/CE, DR
n.° 184, 12 Série A)

0 6 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 16/01/DSBDR)

[ 18 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 18/01/DSBDR)

00 19 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 19/01/DSBDR)

0 27 de Julho (Directriz Contabilistica n.° 27

do Ministério das Finangas, DR n° 173)

0 27 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 41/DPGDS)

0 30 de Julho (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 12/DMR)

Recomendagéo do Banco Central Europeu relativa as exigéncias de infor-
magcédo estatistica do Banco Central Europeu em matéria de estatisticas da
balanca de pagamentos, do modelo das reservas internacionais e da posi-
¢do de investimento internacional (BCE/2000/5). A presente Recomenda-
¢do substitui a Recomendagdo BCE/1998/NP21, conforme rectificacbes as
pags. 4 a 6, insertas no JOCE, Série C, n° 179, de 23-06-2001.

Julho

Aprova a revisao global do articulado do Cédigo do IRS, aprovado pelo
Dec.-Lei n° 442-A/88, de 30-11, do Codigo do IRC, aprovado pelo Dec.-Lei
n° 442-B/88, de 30-11, e do Estatuto dos Beneficios Fiscais, aprovado pelo
Dec.-Lei n° 215/89, de 1-7 e, publica, em anexo, ao presente Dec.-Lei 0s res-
pectivos articulados. Revoga os arts. 5, 9 e 10 do citado Dec.-Lei n° 215/89,
de 1-7.

Remete disquete contendo ficheiros com as listas de todas as instituicfes
sujeitas e isentas de reservas minimas, na area do euro, em 28-06-2001.

Envia uma disquete contendo uma aplicagao de recolha de informacéo re-
lativa aos mapas de natureza prudencial previstos na Instru¢do do Banco
de Portugal n.° 25/97.

Adopta medidas relativas a admissao de valores mobiliarios a cotagdo ofi-
cial de uma bolsa de valores e a informacao a publicar sobre esses valores.
Os Estados-Membros comunicardo a Comissdo o texto das principais dis-
posicdes de ordem legislativa, regulamentar ou administrativa que adop-
tem no dominio regulado pela presente Directiva. Sdo 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 Il, sem prejuizo das obrigagdes
dos Estados-Membros em relagdo aos prazos de transposi¢do que constam
da parte B do Anexo Il. As referéncias feitas as directivas revogadas devem
entender-se como feitas & presente directiva e ser lidas de acordo com o
quadro de correspondéncia que consta do Anexo Ill. A presente directiva
entra em vigor vinte dias ap6s a sua publica¢do no JOCE.

Envia uma disquete contendo uma aplicagdo para recolha de informagao
relativa aos mapas de provisdes previstos na Instru¢do do Banco de Portu-
gal n.°91/96.

Recomenda as instituices de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengao as operagdes contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em paises e territdrios considerados ndo cooperantes no
ambito da prevencéo e repressao do branqueamento de capitais.

Envio de nova Instrugédo (a ser publicada no “Boletim de Normas e Infor-
mac0Oes” relativo a Agosto) sobre informagdes periddicas de liquidez.

Estabelece principios para relatar informagdo financeira por segmentos,
por forma a tornar mais clara a sua compreensao por parte dos utentes das
demonstragdes financeiras.

Remete os planos de descontinua¢do do escudo no &mbito do SICOI - Siste-
ma de Compensacdo Interbancéria, referentes aos subsistemas de Telecom-
pensacdo de Cheques, Efeitos, Débitos Directos e TEI a Crédito, e respecti-
VOS cronogramas.

Comunica, na sequéncia da Carta Circular n.° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito Série B sera de 4.51%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2001.
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0 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 13/DMRPM/AR)

0 2 de Agosto (Carta Circular do Banco de
Portugal n.° 20/01/DSBDR)

[ 20 de Agosto (Lei n®91/2001, DR n° 192,
12 Série A)

0 17 de Setembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n.° 20/2001/DSB)

00 17 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 8/2001, DR n.° 223, 12 Série B)

0 25 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 9/2001, DR n.° 231, 12 Série B)

0 25 de Setembro (Instrucao do Banco de
Portugal n.° 23/2001, BNBP n° 10/2001)

0 25 de Setembro (Instrucdo do Banco de
Portugal n.° 24/2001, BNBP n° 10/2001)

0 28 de Setembro (Dec.-Lei n.° 262/2001, DR
n.° 226, 12 Série A)

0 4 de Outubro (Regulamento da CMVM
n° 4/2001, DR n° 247, 22 Série)

0 15 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 35/01/DSBDR)

0 17 de Outubro (Carta-Circular
n.° 36/01/DSB)

Agosto

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

Informagdes a prestar aos clientes, pelas instituicées de crédito, previamen-
te a celebracao de contratos de empréstimos a habitacdo - Comunica que a
Recomendacéo da Comissdo n.° 2001/193/CE deve ser observada pelas
instituicdes de crédito.

Estabelece as disposi¢des gerais e comuns de enquadramento dos orca-
mentos e contas de todo o sector publico administrativo (Lei de Enquadra-
mento Orgamental).

Setembro

Recomenda as institui¢des que, sem prejuizo do dever de cumprimento das
regras sobre transparéncia e informagdes ao publico, sigam a Recomenda-
¢do da Comissdo n.° 2001/193/CE, de 10.03, relativamente as informacoes
a prestar aos clientes antes da celebracdo de contratos de empréstimo a ha-
bitac&o.

Revoga, na sequéncia da publica¢do da Instrugdo n.° 20/2001, que define
um novo quadro de acompanhamento regular dos niveis de liquidez das
institui¢cdes de crédito que recebem depdsitos, o Aviso do Banco de Portu-
gal publicado no Diario da Republica, 22 Série, n.° 142 Supl., de 20-6-84.

Altera o Aviso n.° 1/93, de 8-6, referente ao calculo do racio de solvabilida-
de das institui¢des de crédito, no dominio da ponderacédo de risco dos em-
préstimos garantidos por hipoteca sobre iméveis destinados a habitacdo do
mutuario e dos processos de avaliagdo dos referidos iméveis. Da nova re-
daccdo ao n.° 2 e adita um n.° 4-C a parte | do anexo ao citado aviso.

Fixa a taxa contributiva de base a aplicar no calculo das contribuicdes a en-
tregar ao Fundo de Garantia de Depdsitos pelas institui¢des participantes
para o ano de 2002.

Fixa em 75% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar
nas contribuigdes do ano 2002 para o Fundo de Garantia de Dep6sitos.

Estabelece o regime das sociedades corretoras e sociedades financeiras de
corretagem. Revoga o Dec.-Lei n.° 229-1/88, de 4-7.

Outubro

Estabelece, nos termos dos arts. 10, 32, 34 n° 3, 35 ns. 3 e 4, 36 n°2, do Dec.-
-Lei n° 394/99, de 13-10, o regime legal aplicavel as entidades gestoras de
mercados, de sistemas centralizados de valores mobiliarios, de sistemas de
liquidagdo de valores mobiliarios e de servicos. Revoga os Regulamentos
n° 3/2000 de 02-02 e 28/2000 de 01-08.

Esclarece que, no caso de reducdo do capital social de uma caixa agricola
pertencente ao SICAM, nos termos do artigo 17°, n.° 3, alinea c) do Regime
Juridico do Crédito Agricola MUtuo, os fundos proprios a considerar deve-
rdo ser expurgados de montantes que levassem ao incumprimento da rela-
cdo entre os fundos préprios de base e complementares ou do limite pre-
visto para os empréstimos subordinados de médio/longo prazo.

Recomenda as institui¢cdes de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atencdo as operac¢des contratadas com pessoas residentes
ou estabelecidas em paises e territorios considerados ndo cooperantes, no
ambito da prevencdo do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-
-Circular n.° 18/01/DSBDR, de 11 de Julho.
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00 29 de Outubro (Carta-Circular
n° 16/DMR)

0 20 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 11/2001, DR n° 269, 12 SérieB)

0 20 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 10/2001, DR n° 269, 12 Série B)

0 21 de Novembro (Regulamento da CMVM
n° 5/2001, DR n° 270, 22 Série)

0 22 de Novembro (Portaria n° 1303/2001,
DR n° 271, 12 Série B)

[J 26 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 12/2001, DR n° 272, 12 Série B)

0 5 de Dezembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 49/01/DSBDR)

0 6 de Dezembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 18/DMRPM/AR)

0 7 de Dezembro (Orientagéo do Banco
Central Europeu 2001/833/CE, JOCE n°
310, Série L)

Comunica, na sequéncia de Carta-Circular n® 347/DMR de 27-10-1999, que
a taxa de remuneragdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3,76%, para
o periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-11-2001.

Novembro

Altera, considerando o disposto na alinea a) do art® 4 do Dec.-Lei n°166/95,
de 15-07, o quadro regulamentar dos cartdes de pagamento. Revoga o Avi-
S0 n° 4/95, de 28-07, bem como a Instrugdo n°® 47/96, publicada no Boletim
de Normas e Informagdes do Banco de Portugal, de 17-06-96.

Estabelece o enquadramento regulamentar, para fins prudenciais, das ope-
ragdes de titularizagdo de créditos e outros activos realizadas pelas institui-
¢cOes de crédito e sociedades financeiras. Altera os n%. 8 e 9 da parte | do
anexo ao Aviso n° 1/93, de 08-06, o n° 9-A do Aviso 12/92, de 29-12, e adita
uma alinea d) ao n° 11 do Aviso n° 10/94, de 18-11. O Banco de Portugal
determinara, por Instrucdo, a data em que termina o regime transitorio
previsto no Aviso.

Altera, ao abrigo do disposto na alinea b) do art® 242 do Cédigo dos Valo-
res Mobiliarios, o art® 50 do Regulamento n°® 10/2000, com o objectivo de
flexibilizar a instrugdo do processo de aprovagdo do prospecto de admis-
sao a mercado regulamentado de valores mobiliarios, que nédo acgdes.

Determina, ao abrigo do disposto no art® 211 do Cédigo dos Valores Mobi-
liarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as taxas devidas a Co-
missdo do Mercado de Valores Mobiliarios, designadamente pelas entida-
des gestoras dos mercados, incidentes sobre o valor de cada operagdo de
compra e sobre o valor de cada operacdo de venda, tanto em sessdes nor-
mais como em sessdes especiais, pelas entidades gestoras de sistemas cen-
tralizados de liquidacdo e sistemas centralizados de valores mobiliarios,
pelas entidades gestoras de fundos de investimento, pelas entidades co-
mercializadoras de participacdes em instituicdes de investimento colectivo
estrangeiras, bem como as taxas devidas pelas transmissdes de valores ne-
gociados em mercado regulamentado e realizadas fora do mercado regula-
mentado. Revoga as Portarias n°. 313-A/2000 (22 Série) de 29-02, e
133872000 (22 Série) de 05-09.

Introduz modificagBes ao quadro regulamentar relativo a cobertura das
responsabilidades com pensdes de reforma e de sobrevivéncia a respeitar
pelas institui¢des de crédito e sociedades financeiras e adapta esse quadro
a algumas regras de contabilidade internacionalmente aceites, designada-
mente o IAS 19. Revoga o Aviso n° 6/95, de 21-9. O presente Aviso entra
em vigor no dia 31-12-2001, com excepg¢do da alinea c) do n° 2) do n° 7°, a
qual entra em vigor na data prevista na Instrucéo af referida.

Dezembro

Esclarece duvidas sobre as contas a utilizar na contabilizacdo de comissées
cobradas em operacdes sobre derivados negociados em mercados organi-
zados.

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

Altera a Orientacdo BCE/2000/1 relativa a gestdo dos activos de reserva
do Banco Central Europeu pelos Bancos Centrais Nacionais e a documenta-
¢do legal para as operagdes envolvendo os activos de reserva do Banco
Central Europeu. Os Bancos Centrais Nacionais dos Estados-Membros par-
ticipantes sdo os destinatarios da presente Orientacdo, que entra em vigor
em 23-11-2001 (BCE/2001/12).

VI
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Cronologia das principais medidas financeiras 2001/2002

0 28 de Dezembro (Regulamento da CMVM Determina, ao abrigo do art® 353, n° 1, alinea b), nos termos do art® 249, n°
n° 7/2001, DR n° 299 Suplemento, 22 Série) 3, e para os efeitos do disposto nas alineas c), d) e g) do n° 1 do art® 359, to-
dos do Codigo dos Valores Mobiliarios, a sujeicdo das sociedades cujas ac-
¢Oes estdo admitidas a negociagdo em mercado regulamentado ao dever de
divulgar o grau e 0 modo de adopcao das Recomendagdes sobre o Governo

das Sociedades Cotadas.

Janeiro 2002

0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM Estabelece, nos termos da alinea n) do art® 9 e do art® 26 do Estatuto da
n°8/2001, DR n° 299 Suplemento, 22 Série) CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei n° 473/99, de 8-11, e da alinea b) do n° 1
do art. 353 do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n®
486/99, de 13-11, as taxas devidas a Comissdo do Mercado de Valores Mo-
biliarios. Revoga o Regulamento n° 35/2000, de 14-12. O presente Regula-

mento entra em vigor em 1-1-2002.

0 7 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de Esclarece sobre o processo de troca de notas e moedas em escudos por ou-
Portugal n° 1/2002/DET) tras expressas em euros, nomeadamente sobre o que dispdem os artigos 3°,
4° e 6° do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17 de Abril. Entende-se, nesta medida,
que esta troca ndo pode ser subordinada a qualquer restri¢cdo que a lei ndo
preveja e que a exigéncia de comissdes ou outra remuneragao atenta contra

o proprio curso legal da moeda.
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