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Nota de apresentacao do Governador

CRESCIMENTO E ESTABILIDADE DA ECONOMIA PORTUGUESA

1. Incluem-se neste Boletim Econdmico as projec-

¢Oes para a economia portuguesa referentes aos
proximos dois anos, de acordo com o horizonte
temporal adoptado pelo Eurosistema para a
area do euro. Apos a redugao do PIB a pregos
constantes em 2003, de cerca de 1%, as actuais
projeccdes apontam para intervalos de cresci-
mento centrados em 0,75% para o ano em curso
e em 1,75% para 2005. O aparente fraco cresci-
mento previsto para 2004 deriva fundamental-
mente das perspectivas de nova reducao mode-
rada da procura interna (-0,25%). Admite-se,
pelo contrario, que a procura externa tenha uma
recuperacao significativa, permitindo que as
nossas exportacdes de bens e servigos passem
de um crescimento de 3% no ano passado para
4,75 a 6,75% em 2004 e para 6 a 9% em 2005. A
retoma da economia mundial, e da economia
europeia em particular, confirmaram-se em de-
finitivo na parte final de 2003 e deverao prosse-
guir este ano, o que explica as hipoteses de cres-
cimento adoptadas.

No entanto, subsistem as condic¢oes de debilida-
de da procura interna, préprias da fase de ajus-
tamento que a economia portuguesa tem vindo
a atravessar. Fundamentalmente, isso reflecte-se
no comportamento do investimento que voltara
a reduzir-se no periodo de projeccao em conse-
quéncia da queda prevista para o investimento
publico. O investimento privado devera ter ja
uma evolugao ligeiramente positiva este ano e
uma recupera¢ao mais relevante no proximo. A
evolucao do investimento publico reflecte, es-
sencialmente, a diminui¢ao esperada nas trans-
feréncias de capital recebidas da Unido Euro-
peia. Para além disso, as projeccdes tém um
sentido normativo em relagao as despesas publi-
cas em geral, partindo do principio que o Go-
verno continuard a prosseguir o objectivo de
consolidacao orcamental. Isso mesmo justifica a

previsao de que o consumo publico devera ter,
em termos reais, uma evolu¢ao negativa duran-
te o periodo.

O fraco crescimento da procura interna, junta-
mente com a moderagao verificada no compor-
tamento dos custos salariais, fundamenta a de-
saceleracao da inflagdo no periodo considerado.
A descida para valores inferiores a 3% na parte
final de 2003 é o sinal que os factores referidos,
a que se junta a apreciagao do euro que modera
os pregos das importagdes, se encontram ja a
contribuir para o melhor comportamento da in-
flagao.

A contengao da despesa privada contribuiu tam-
bém para uma marcada redugao do défice exter-
no, para cerca de -1,5% e -1,25% do PIB em 2004
e 2005, respectivamente (apdés um valor de
-2,75% estimado para 2003 e -5,6% em 2002).
Como sempre afirmamos, esta correccao do de-
sequilibrio externo ocorre sem que tenha existi-
do qualquer restricao externa de financiamento
a determind-la, acontecendo como resultado do
ajustamento espontaneo das despesas dos agen-
tes econdmicos privados. No actual enquadra-
mento da economia portuguesa, a balanga de
pagamentos nao constitui em si mesma um pro-
blema, embora possa ser sintoma de problemas
de endividamento dos agentes econdémicos, in-
cluindo naturalmente o Estado.

. A evolugao projectada para a economia portu-

guesa confirma a analise que temos feito sobre a
natureza da fase do ciclo econémico que temos
atravessado. Ap6s um periodo de excessos de
aumento de despesa, era inevitavel um ajusta-
mento que sempre daria origem a uma desacele-
ragao do crescimento. A fraqueza da economia
mundial e a dificil situagdo orcamental agrava-
ram o caracter recessivo da evolugao recente da
economia. E certo que, a cumprirem-se as previ-
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soes actuais, Portugal crescerda menos do que a
média europeia durante quatro anos (2002 a
2005), mas torna-se, por isso, necessdrio com-
preender que se trata de uma situagao conjuntu-
ral, conservando a economia o seu potencial de
crescimento para prosseguir no futuro com su-
Cesso a aproximagao aos NOSsOS parceiros euro-
peus. As previsdes do Banco de Portugal sobre a
evolucgao recente da economia revelaram-se em
geral correctas, tendo mesmo vindo a ser adop-
tadas por diversas entidades. Com a mesma
perspectiva de prudéncia e realismo que carac-
teriza as intervencdes do Banco, devemos ter
uma interpretacao das previsdoes para os dois
proximos anos mais optimista do que a crueza
dos niimeros poderia sugerir. A retoma agora
anunciada nas previsoes divulgadas neste Bole-
tim, embora moderada, constitui um sinal de
que se iniciou uma inversao do ciclo econdmico.
Por outro lado, importa sublinhar que um mero
exercicio mecanico de considerar a evolugao do
PIB excluindo os contributos do consumo e in-
vestimento publicos, revelaria um crescimento
da actividade privada de cerca de 1,5% em 2004
e de quase 3% em 2005. Assume-se, assim, que
as empresas portuguesas dispdem de capacida-
de produtiva suficiente para aproveitarem em
pleno a recuperacdo econdmica internacional.
Antecipa-se também que, ao contrario do que
ocorreu em 2003, o Rendimento Disponivel das
familias volte a ter crescimento positivo nos
dois proximos anos e que o consumo privado,
apos uma quebra de 0,7% em 2003 venha a atin-
gir um crescimento de cerca de 1,5% em termos
reais em 2005. Poderd mesmo acontecer que a
confianca dos consumidores, que tem vindo a
melhorar recentemente, evolua mais positiva-
mente e contribua para uma maior crescimento
da economia. O andamento favoravel da infla-
cao podera contribuir para essa possibilidade.
Por outro lado, a adequada evolucao dos custos
e as perspectivas da procura externa poderao
também conduzir a uma recuperagao mais rapi-
da do investimento privado do que aquela que
esta implicita nas actuais projec¢des. A melho-
ria dos indicadores de crescimento da economia
da area do euro no final do ano parece apontar
para uma retoma mais forte do que a que se
perspectivava quando estas projeccoes foram
elaboradas. Na verdade, o crescimento no quar-

to trimestre de 2003 na drea do euro podera
ter-se aproximado ja da taxa de crescimento po-
tencial. A esta possibilidade nao é alheia a poli-
tica monetdria acomodaticia que se tem manti-
do, com as taxas de juro mais baixas dos ultimos
quase 50 anos apos a descida de Junho passado.
Para uma 4rea economica relativamente fechada
isso tem compensado a apreciacao do euro.

No caso das perspectivas evocadas para o con-
sumo e o investimento privados se verificarem,
a evolugao da economia poderia situar-se na
parte superior dos intervalos reportados. Deve,
porém, reconhecer-se com realismo que a maio-
ria dos riscos associados as actuais projecgdes,
apontam ainda na direcgdo contraria. A extrema
incerteza da situacdo econdémica internacional
nao pode deixar de afectar a avaliagao dos riscos
associados a qualquer previsao econdmica. Na
verdade, a retoma internacional pode vir a reve-
lar-se menos dinamica do que o previsto se os
grandes desequilibrios existentes na economia
americana afectarem negativamente os merca-
dos. Por outro lado, ha que recordar que as pro-
jeccOes preparadas em Outubro por todo o Eu-
rosistema assentam na hipdtese técnica de taxas
de juro e de cambio constantes, o que pode vir a
revelar-se como optimista para o crescimento.
Como factores negativos especificos da econo-
mia portuguesa, podem apontar-se a eventuali-
dade de um comportamento adverso dos custos
salariais que volte a contribuir para uma perda
de competitividade e, em segundo lugar, a cir-
cunstancia da situagao orcamental poder evoluir
num sentido que requeira medidas de efeito
mais negativo a curto prazo.

. Em virtude do aspecto central que assume para

a politica econdmica justifica-se uma palavra
adicional sobre a questdo or¢amental. Como re-
feri acima, a continuacdo do esfor¢co de consoli-
dacgao orcamental afecta negativamente no ime-
diato a previsao de crescimento da economia.
Dados os acontecimentos que rodearam recente-
mente a aplicacdo do Pacto de Estabilidade po-
deria pensar-se que a orientagdo da politica or-
camental poderia ou deveria alterar-se.

A verdade é que a necessidade de uma discipli-
na or¢amental continua a impor-se e, nesse sen-
tido, o Pacto de Estabilidade e Crescimento con-
tinua a ndo ser letra morta. Por outro lado, o
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que quer que se pense dos exactos pormenores
do Pacto na perspectiva da Unido Monetdria
como um todo, hd que distinguir isso da neces-
sidade de um pais como Portugal continuar a
respeitar as regras do Pacto, no sentido em que
o mesmo continuar a ser aplicado. Somos de-
masiado vulnerdveis, como pequeno pais, e te-
mos ainda uma situagdo orgamental muito dese-
quilibrada quando excluimos os efeitos das me-
didas extraordindrias e irrepetiveis com que te-
mos compensado a redugao de receitas fiscais.
Para além disso, temos que pensar nos interes-
ses a prazo da economia portuguesa, que impli-
cam a recuperacao do papel anti-ciclico de poli-
tica orcamental que s6 pode exercer-se plena-
mente apos termos atingido uma posigao de
maior equilibrio. Por outro lado, o peso cres-
cente das transferéncias relativas a pensoes de
reforma e a perspectiva de maior envelhecimen-
to populacional no futuro, obrigam a construir
uma situagdo orcamental sélida que permita
contemplar sem receios a preservagao do essen-
cial do nosso sistema de seguranca social. Para
além destes aspectos, ha também que sublinhar
que a persisténcia de défices orcamentais eleva-
dos tem efeitos negativos a prazo na riqueza e
no rendimento nacionais. E inegavel que no
curto prazo um aumento do défice tem efeitos
expansionistas, na medida em que a reducao da
poupanga publica ndo é compensada por um
aumento da poupanga privada e dai resulta um
aumento da despesa interna. No entanto, o facto
de precisamente nessa situagao a poupanga na-
cional se reduzir, da origem a que ou se reduza
o investimento ou aumente a divida externa o
que, em ambos os casos, implica uma redugao
da riqueza futura e, possivelmente, das possibi-
lidades de maior crescimento a longo prazo. Te-
mos, assim, interesse em nao deixar persistir
muito tempo défices publicos elevados.

No que respeita a situagao actual temos até um
défice estrutural que representa um contributo
de curto prazo a sustentagao da actividade eco-
nomica. Em 2003, Portugal tinha melhores ra-
z0es que outros para exceder o limite dos 3% de
défice, face a severidade da recessao. No entan-
to, isso nao dispensaria a necessidade de redu-
zir o défice subsequentemente, além do mais
porque a disciplina or¢amental vai ter que se
manter na area do euro e os restantes paises

membros acabarao todos por cumprir as regras
dessa disciplina. Na perspectiva do comporta-
mento do défice orcamental nos proximos anos,
0 que conta como ponto de partida ¢ a situacao
actual sem a consideracao das medidas extraor-
dindrias que, por definicdo, ndo duram sempre.
Em Outubro passado a Comissao chamou a
atencdao nas suas Previsdes de Outono para o
facto do défice orcamental se situar em 2,9% em
2003 apenas porque existiam receitas pontuais
que representavam «mais de 2% do PIB», facto
que reproduzimos no nosso Boletim Economico
publicado em Novembro. Note-se que as medi-
das extraordinarias de realizacao de receita sao
legitimas e aceites pelo Eurostat para efeitos do
reporte de défice excessivos. A vantagem de
usa-las reside em que elas substituem em parte
as receitas reduzidas temporariamente pela re-
cessao. Considerar o défice sem a sua inclusao
tem, porém, o interesse de chamar a atencao
para as dificuldades que ainda defrontaremos
para alcangar o objectivo da plena consolidacao
or¢amental. E importante nao alimentar ilusdes
porque o crescimento econdmico moderado que
se perspectiva nao sera suficiente para gerar au-
tomaticamente um significativo aumento de re-
ceitas fiscais. O sucesso conseguido com a con-
tencao da despesa corrente tem que ser prosse-
guido porque constitui um contributo indispen-
savel para uma auténtica consolidagao or¢amen-
tal. No curto prazo, porém, serdo necessarias
medidas do lado da despesa e do lado das recei-
tas, nomeadamente através da obtencao de me-
lhores resultados no combate a evasao fiscal. A
necessidade imediata e conjuntural de mais re-
ceitas ndo implica qualquer julgamento sobre a
questao de fundo relativa a dimensao desejavel
para o Estado. Essa ¢ uma pura questao politica
de que se deve ocupar exclusivamente o debate
politico sério e fundamentado. No entanto, res-
tabelecer uma situagdo orcamental mais equili-
brada e sustentavel deveria ser objecto de um
consenso alargado na sociedade portuguesa.
Além de todas as razdes ja invocadas, existe
ainda a de que isso serda uma forma de aumen-
tar a confianga dos agentes econdémicos no futu-
ro, dada a dramatizacao que o assunto tem tido
na vida nacional. Melhorar as expectativas das
familias e das empresas €, pois, uma necessida-
de da actual conjuntura.
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4. Passada esta fase de ajustamento que atravessa-
mos, o problema de fundo que defrontamos € o
de conseguirmos aumentar a taxa de crescimen-
to potencial da economia portuguesa. E conse-
guir fazé-lo no contexto da crescente concorrén-
cia que sofreremos por efeito da globalizagao e
do alargamento da Unido Europeia. Trata-se de
um desafio extremamente exigente. Apesar das
transformacoes de estrutura produtiva que rea-
lizamos na ultima década, com reflexo marcado
nas nossas exportagoes, temos perdido competi-
tividade ao longo desse periodo. Porque nao
inovamos o suficiente e porque os custos do tra-
balho por unidade produzida (CTUP’s) aumen-
taram relativamente aos dos nossos parceiros
comerciais. Assistimos recentemente a uma de-
saceleracao desses custos e temos conquistado
quotas de mercado nos paises para onde expor-
tamos nos dois ultimos anos. Este comporta-
mento € essencial para conseguirmos crescer e
reduzir o desemprego, principal factor da desi-
gualdade social. Sem taxa de cambio propria
para ajustar, os CTUP’s devem evoluir em para-
lelo com os dos nossos parceiros. Sem esquecer
que eles dependem da evolugao dos saldrios,
mas também da evolucao da produtividade e
que esta tem vindo a desacelerar desde meados
dos anos 90 para além, portanto, do fraco com-
portamento associado ao periodo mais recente
de baixa conjuntura. Esse andamento da produ-

tividade total dos factores tem sido mesmo a
principal causa da reducao da taxa de cresci-
mento do produto potencial ao longo da ultima
década. O declinio demografico e as dificulda-
des que infelizmente se manifestam em acolher
mais imigrantes, implicam que so6 através de um
maior aumento da produtividade conseguire-
mos taxas de crescimento econémico que nos
permitam continuar a convergir para os niveis
de vida dos paises mais desenvolvidos. Ora, a
produtividade é uma variavel que é a resultante
complexa de um vasto conjunto de institui¢oes e
comportamentos que envolvem todos os subsis-
temas sociais. A actua¢do modernizadora tem,
assim, que desenvolver-se em muitas frentes:
mudar os incentivos para estimular comporta-
mentos com maior eficiéncia econdmica; au-
mentar a flexibilidade do tecido econdémico ga-
rantindo ao mesmo tempo o grau de coesao so-
cial que torne a flexibilidade sustentavel; apoiar
com as necessdrias infra-estruturas as iniciativas
das empresas para aumentar a produtividade,
sao tarefas importantes das politicas publicas. O
esfor¢o, porém, terd que ser de toda a sociedade.
Temos que trabalhar mais, reformar mais, ino-
var mais. E da nossa capacidade colectiva que
depende a possibilidade de aumentarmos o nos-
so potencial de crescimento.

O Governador
VITOR CONSTANCIO
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2004-2005

1. INTRODUCAO

Este artigo apresenta projeccdes da economia
portuguesa para os anos de 2004 e 2005, elabora-
das pelo Banco de Portugal no ambito do exercicio
de previsao do Eurosistema do Outono de 2003.
As correspondentes projecgdes para o conjunto da
area do euro foram publicadas no Boletim Mensal
do Banco Central Europeu (BCE) de Dezembro de
2003.

Apos a contraccao da actividade economica em
2003, o Produto Interno Bruto (PIB) portugués de-
vera registar em 2004 um crescimento no intervalo
de 0 a 1% por cento (Quadro 1 e Grafico 1). A recu-
peracao da economia portuguesa deverd ser im-
pulsionada pelo comportamento das exportacoes,
prevendo-se ainda uma varia¢ao ligeiramente ne-
gativa da procura interna em 2004. A medida que
o estimulo externo se for transmitindo a procura
interna, nomeadamente ao investimento, a expan-
sao da actividade econdmica tornar-se-a mais fir-

me. Para 2005, espera-se um contributo ja clara-
mente positivo da procura interna para o cresci-
mento do PIB, projectando-se este tltimo no inter-
valo de % a 2% por cento (Grafico 1).

Os actuais niveis de endividamento das empre-
sas e dos particulares colocam restri¢des a expan-
sdao do investimento e do consumo privados. Adi-
cionalmente, a necessidade inadiavel de consolida-
¢ao orcamental e o declinio progressivo das trans-
feréncias da Unido Europeia traduzem-se, nestas
projeccoes, na hipdtese de uma contraccao da com-
ponente publica da procura interna, cuja concreti-
zac¢ao também tenderd a condicionar, no curto pra-
zo, o crescimento do produto. Esta hipotese é ilus-
trada no Grafico 2, cujas linhas para o periodo
2003-2005 representam pontos médios de interva-
los de projeccao das procuras internas total e pri-
vada. Ao contrario do que se estima ter ocorrido
em 2003, a procura interna privada, embora cres-

Quadrol

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL

Taxas de variagao ou percentagens do PIB

Projeccao actual Por memoria:
BE Jun/2003
2002 2003 2004 2005 2003 2004
Consumo privado .............. ...l 0.4 [-1V4 ; -Y4] [0; 1] [Va ; 2Y5] [-%; V4] [Va ; 215]
Consumo publico................. ... ... ... 2.3 0 -0.8 -1.5 -1.6 -1.4
Formacao Bruta de Capital Fixo................ -5.7 [-11;-9] [-4% ; -%4] [V2; 6Y2] [-5% ; -3%4] [-3;1]
Procurainterna............ . ... . -0.6 [-3Va; -2V4] [-1; 4] [Va; 2V4] [-2;-1] [-V2; 1V4]
Exportagdes. ... 3.3 [25 ; 3V4] [4% ; 6%4] [6;9] [2Y4 ; 3%4] [5;8]
Procuraglobal................ ... ... .. ... 0.2 [-2;-1] [Va; 1%4] [1%4; 3%4] [-1;0] [%; 2%
Importagdes. ......... ... ... -0.3 [-2% ; -1%4] [1;3] [4Ya ; 7Y4] [-1% ; V4] [3;6]
PIB . 0.4 [-1%; -%4] [0; 1] [34 ; 2%] [-1;0] [0;2]
Balanga corrente + balanga de capital (% PIB) . . .. -5.6 [-3Ya ; -2Y4] [-2% ; -] [-2% ; V4] [-3% ; -1%4] [-3% ; -%4]
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor 3.7 3.3 [2;3] [1%; 3] [2.5;3.5] [0.7;2.7]
Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2003 11
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Gréfico 1
PIB
Taxas de variacdo homodloga em percentagem
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cendo moderadamente, devera registar um cresci-
mento superior ao da procura interna total, tanto
em 2004 como em 2005.

As exportagOes de bens e servigos deverao ser a
componente mais dinamica da procura global.
Esta previsao reflecte, no essencial, uma aceleragao
da procura externa dirigida a economia portugue-
sa, em linha com as hipdteses do exercicio do Eu-
rosistema para a economia mundial e com a previ-
sao de recuperacao da economia da area do euro.
Espera-se também algum ganho de quota nos mer-
cados externos ao longo do horizonte de previsao,
tornado possivel por uma melhoria das condigdes
competitivas da economia portuguesa em resulta-
do de uma moderacao dos custos salariais, dado
nao ser sustentdvel que ele continue a ser conse-
guido, como em 2002 e 2003, a custa de um aperto
das margens de lucro das empresas exportadoras.

Relativamente a inflacdo, projecta-se que a taxa
de variacio média anual do Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) diminua de 3.3
por cento, em 2003, para valores pertencentes aos
intervalos de 2 a 3 por cento, em 2004, e de 1%2a 3
por cento, em 2005 (Grafico 3). Esta reducao da in-
flagdo € explicada tanto por factores de ordem in-
terna, como por factores de enquadramento exter-
no da economia portuguesa. Os factores de ordem
interna referem-se ao fraco crescimento econémi-
co, que permitira aliviar um conjunto de pressoes
do lado da procura, que terao afectado, nos ulti-
mos anos, a evolugao dos saldrios e dos pregos no
consumidor (em particular, no caso dos servigos).

Grafico 2
PROCURA INTERNA
Taxas de variagdo homodloga em percentagem
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A desaceleracao dos saldrios nominais, observada
em 2003, devera continuar em 2004 e 2005, o que,
conjugado com crescimentos da produtividade
mais proximos da média historica, determinara
um crescimento reduzido dos custos unitarios do
trabalho. Também os factores externos deverao
contribuir para a reducado da inflagao, com os pre-
¢os dos bens importados a crescerem moderada-
mente em 2004 e 2005, reflectindo as hipdteses de
evolucao dos pregos internacionais de matérias
primas assumidas no exercicio do Eurosistema. A
descida da inflagdo podera ser momentaneamente
perturbada pela subida temporaria dos pregos de
alguns servigos ligados a realizagdo do Campeona-
to da Europa de Futebol ou por reajustamentos
discretos de precos de bens e servigos directa ou
indirectamente subsidiados pelo Estado.

A projectada descida da taxa de inflacao devera
traduzir-se numa redugao do diferencial de infla-
¢ao relativamente a média da area do euro. Por seu
lado, o perfil de evolugao esperada da actividade
em 2004 e 2005 ¢ similar, embora a um nivel infe-
rior, a0 admitido para o conjunto das economias
da area do euro. Esta interrupgao do processo de
convergéncia real é explicada pela necessidade de
correcgao de um conjunto de desequilibrios ma-
croecondmicos acumulados nos ultimos anos da
década de 90 e no inicio da corrente década, num
contexto de elevado crescimento da procura inter-
na nao acompanhado pela evolugao da oferta in-
terna, que originou um forte aumento das necessi-
dades de financiamento externo da economia por-
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Grafico 3
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS
NO CONSUMIDOR
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tuguesa. As projecgOes para a actividade e para in-
flagdo apresentadas neste artigo admitem que
prosseguira nos proximos anos o ajustamento en-
dogeno gradual da situagdo financeira do sector
privado e que serd levado a cabo um esforgo de
consolidacao orcamental. Estes desenvolvimentos
estardo associados a uma melhoria da competitivi-
dade da economia portuguesa, em resultado da
moderagao salarial e de aumentos na produtivida-
de. S6 desta forma se criarao condi¢des para o re-
gresso a ritmos mais elevados e sustentaveis de

crescimento econémico, com a correspondente re-
dugao do desemprego.

Comparativamente com as projecgdes publica-
das no Boletim Econémico de Junho de 2003, no am-
bito do exercicio de Projeccdes Macroecondmicas
do Eurosistema da Primavera, em que se utilizou
informacao disponivel até meados de Maio, as ac-
tuais projeccdes representam uma ligeira revisao
em baixa do nivel da actividade econémica previs-
to para 2004 (Y4 de ponto percentual, se forem to-
mados como referéncia os pontos médios dos in-
tervalos) (Grafico 4). Esta revisao € explicada, por
um lado, por efeitos de base decorrentes da dife-
rente avaliacdo do comportamento da economia
em 2003, caracterizado por uma recessao mais
acentuada e prolongada do que anteriormente pre-
visto, e, por outro lado, por uma revisao ligeira em
baixa da procura externa relevante para a econo-
mia portuguesa.

Também comparando com as projecgdes do
exercicio da Primavera, o valor da inflagdo em
2003 fixou-se na parte superior do intervalo de
projeccao), ndo obstante a ligeira revisao em bai-
xa do crescimento econdmico. A explicacao deste
resultado decorre fundamentalmente de trés facto-
res: (i) niveis do preco do petréleo mais altos do
que os anteriormente assumidos; (ii) um aumento
anormal dos precos de alguns bens alimentares na
sequéncia das condig¢des climatéricas adversas ve-
rificadas no Verao passado; (iii) uma resisténcia
maior do que antecipada a desaceleragao dos pre-

Grafico 4
REVISAO DAS PROJECCOES RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONOMICO DE JUNHO®@

2003 2004
PIB -0.6 PIB
Consumo privado -0.5 Consumo privado
Consumo publico Consumo publico
Form. bruta de cap. fixo -5.3 Form. bruta de cap. fixo
Procura interna -1.3 Procura interna
Exportacdes Exportacdes
Procura global -1.0 Procura global
Importagdes -1.5 Importagées
Cont. da procura externa liquida 0.7 Cont. da procura externa liquida 0.6
Cont. da procura interna -1.2 Cont. da procura interna -0.8

7 6 5-4-3-2-101 2 3

Nota: (a) Tomando em consideracao os pontos médios dos intervalos de previsao

7 6 -5 -4-3-2-101 2 3
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Taxa de crescimento do PIB
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Taxa de crescimento do PIB e inflagao.

0s trés anos anteriores ao periodo de referéncia.

Grafico 5
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I Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de referéncia.
[ Efeitos das alteracdes da taxa de cambio ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de referéncia.

Taxa de crescimento do PIB e inflagao excluindo os efeitos das alteragdes de taxas de juro e da taxa de cambio ocorridas durante

cos de alguns servigos. Para o ano de 2004, as
actuais projeccdes revéem em alta a inflagao, re-
flectindo ndo s6 o facto de o comportamento desta
varidavel em 2003 ter sido mais desfavoravel do
que o anteriormente previsto, mas também a in-
clusao dos efeitos do recente aumento das propi-
nas nas universidades publicas, que se fara sentir
sobretudo em 2004, e do impacto esperado da rea-
lizagdo do Campeonato da Europa de Futebol nos
precos de alguns servigos.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

As projeccoes apresentadas neste Boletim Eco-
nomico tém por base um conjunto de hipodteses
para taxas de juro, taxas de cambio, precos das
matérias-primas e evolugao da economia interna-
cional. Para além destas hipdteses — que foram
comuns para todos os bancos centrais do
Eurosistema — foi ainda assumido um conjunto de

(1) Se for tomado como referéncia o Boletim Econdmico de Setem-
bro de 2003, a taxa de inflagado medida como a taxa de variacao
média do THPC situou-se no limite inferior do intervalo de
projeccao [3.3-3.5].

hipoteses especifico sobre a economia portuguesa,
em particular sobre a evolugao das finangas publi-
cas.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

No exercicio de projeccao do Eurosistema assu-
miu-se a manutengao das taxas de juro de curto
prazo (a 3 meses) e das taxas de cambio aos niveis
observados em meados de Outubro. Para as taxas
de juro de longo prazo considerou-se a evolugao
implicita nas expectativas de mercado, o que se
traduz num perfil ligeiramente ascendente ao lon-
go do horizonte da projecgao, embora para valores
inferiores aos registados, em termos médios anua-
is, em 2002.

Dado a diminuicao das taxas de juro de longo
prazo e a tendéncia de apreciacdo do euro obser-
vadas durante 2003, as hipdteses técnicas de taxas
de juro e de cambio constantes durante o horizon-
te de projeccao implicam, em termos médios anua-
is, para o ano de 2004, uma ligeira descida das ta-
xas de juro de curto prazo e uma apreciagao cam-
bial do euro em termos efectivos.

A trajectoria de taxas de juro e taxas de cambio
observadas nos ultimos anos, bem como as hipdte-

14
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Grafico 6
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ses técnicas que consistem em manter constantes
estas varidveis durante o horizonte de projeccao,
representam condi¢des monetarias favordveis para
a evolugao da actividade econémica e para a redu-
¢ao da inflagao em Portugal, conforme é sugerido
pelo Indice de Condigdes Monetarias (ICM)®. Este
indicador tem por objectivo avaliar os efeitos sobre
o produto e inflacao das variagdes da taxa de juro
e da taxa de cambio observadas ou admitidas no
proprio ano em questao e nos dois anos anteriores.
De acordo com o ICM (Grafico 5), se as condigdes
monetarias se tivessem mantido inalteradas desde
2000, isto €, se nao tivessem ocorrido a redugao de
taxas de juro e a apreciacao da taxa de cambio do
euro, em 2003 a inflagdo seria cerca de %2 ponto
percentual mais elevada e o crescimento do pro-
duto seria inferior também em cerca de %2 ponto
percentual. Obtém-se valores da mesma ordem de
grandeza para os anos de 2004 e 2005, admitindo
de forma correspondente a manutencao das taxas
de juro e de cambio nos niveis médios observados
em 2001 e 2002, respectivamente. E possivel que o
ICM esteja a sobrestimar, em alguma medida, o
efeito favoravel das condi¢oes monetarias sobre a
previsao da inflacdo e do crescimento do produto,
nomeadamente por nao ter em conta, de forma
completa, o efeito da alteragdes recentes nos niveis

(2) Este indice corresponde ao ICM nominal apresentado no artigo
de Paulo Esteves, “Indice de Condig¢des Monetarias para Portu-
gal”, Boletim Econdmico de Junho de 2003.

de endividamento das familias e empresas sobre a
reaccao destes agentes a uma alteracdo das taxas
de juro. De qualquer forma, parece robusta a con-
clusao de que as condi¢des monetdrias, em parale-
lo com um contributo para a reducao da inflagao,
deverao contribuir para melhorar um pouco as
previsoes de crescimento do produto.

2.2. Procura externa relevante para a economia
portuguesa

As hipoteses assumidas neste exercicio impli-
cam a continuac¢ao da recuperacao da actividade
econdmica mundial ao longo do periodo de pro-
jeccao. De acordo com as hipdteses comuns do
exercicio do Eurosistema, admite-se que a econo-
mia mundial, excluindo a area do euro, cresca 4
por cento em 2003, projectando-se para 2004 e 2005
taxas de crescimento de 4%2 e 5 por cento, respecti-
vamente. Tal corresponde, para 2004, a assumir
um crescimento econémico mundial proximo do
nivel estimado para o segundo semestre de 2003,
ao qual deverd seguir-se uma melhoria progressi-
va em 2005 (Grafico 6). Para a evolu¢dao do comér-
cio mundial admite-se um perfil similar ao do PIB
mundial, esperando-se uma aceleracao gradual do
crescimento dos mercados de exportacao da area
do euro durante o horizonte de previsao (de 4 por
cento em 2003, para 7 e 8 por cento, respectiva-
mente em 2004 e 2005).

Na elaboracao das projecgoes relativas a evolu-
¢ao dos mercados externos relevantes para a eco-
nomia portuguesa, houve ainda que considerar o
crescimento previsto para as restantes economias
da drea do euro, que representam cerca de dois
ter¢os do comércio externo portugués. Recorde-se
que o presente exercicio assegura a consisténcia
entre a previsao efectuada para cada uma das eco-
nomias nacionais que constituem a drea do euro e
a procura externa dirigida a economia portuguesa.
As projecgdes do Eurosistema apontam para uma
aceleracdo da actividade econdémica na area do
euro, com taxas de crescimento do PIB entre 1.1 e
2.1 por cento, em 2004, e entre 1.9 e 2.9 por cento,
em 2005.

Este enquadramento externo traduz-se numa
aceleracao da procura externa relevante para a
economia portuguesa, de 2.5 por cento em 2003,
para cerca de 5 e de 7 por cento em 2004 e 2005,
respectivamente, que estd na base do papel predo-
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minante desempenhado pelas exportagdes na pro-
jectada recuperacao da actividade econdémica por-
tuguesa.

2.3. Precos internacionais

As hipéteses do Eurosistema para a evolugao dos
pregos internacionais de matérias-primas tém por
base informag¢ao dos mercados de futuros. No caso
do preco do petroleo, os mercados de futuros per-
mitem projectar uma trajectoria descendente ao lon-
go de 2004 e 2005, reflectindo a expectativa de uma
progressiva estabilizacdo da situagao politica e mili-
tar no Golfo Pérsico e a consequente diminuigao da
probabilidade da ocorréncia de choques negativos
na oferta desta matéria-prima. No caso das maté-
rias-primas nao energéticas, os mercados de futuros
permitem antecipar um crescimento moderado dos
precos destas matérias-primas nos anos de 2004 e
2005. Combinando estas hipdteses com uma mode-
racao salarial na area do euro — traduzida na espera-
da manutenc¢do do ritmo de crescimento moderado
dos saldrios ao longo de todo o horizonte de projec-
¢ao — as projecgdes do Eurosistema apontam para
uma reducao gradual da taxa de inflacdo para o
conjunto dos paises da area do euro, com a taxa de
crescimento do IHPC a situar-se num intervalo de
2.0 a 2.2 por cento, em 2003, 1.3 a 2.3 por cento, em
2004, e 1.0 a 2.2 por cento, em 2005.

A evolugao assumida para os pregos internacio-
nais, em particular no que se refere ao comporta-
mento do prego do petroleo, conjuntamente com a
hipotese técnica assumida para a taxa de cambio,
conduzem a um ligeiro ganho de termos de troca
para a economia da drea do euro, mais acentuado
em 2004 do que em 2005.

2.4. Hipoéteses especificas para Portugal

Além das hipoteses acima mencionadas que de-
correm do exercicio de projeccao do Eurosistema,
as actuais projecgdes assentam ainda num conjun-
to de hipoteses especificas para Portugal, de que se
destacam as respeitantes a evolucao das financas
publicas.

A variagao real do consumo publico assumida
para 2004 e 2005 tem implicita uma redugao gra-
dual do numero de efectivos das Administragdes
Publicas, assim como o congelamento da despesa
nominal com a aquisi¢ao de bens e servigos. Relati-

vamente ao investimento publico - e considerando
valores que excluem o impacto das vendas de imo-
veis detidos pelo Estado - admite-se um decrésci-
mo em linha com a evolugao esperada das transfe-
réncias da Unido Europeia no ambito do III Qua-
dro Comunitario de Apoio.

No que diz respeito aos precos no consumidor
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa, a actual projeccao assume que regis-
tardo, em termos globais, um crescimento proximo
do verificado em anos anteriores, com duas excep-
¢Oes. A primeira decorre da actualizagao das pro-
pinas universitarias, que foi incorporada no exerci-
cio. A segunda excep¢ao prende-se com 0s pregos
dos combustiveis, para os quais se assume uma
trajectéria de reducao, em linha com as hipoteses
técnicas anteriormente referidas sobre o prego do
petroleo e a taxa de cambio do euro face ao dolar
norte-americano.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA

3.1. Actividade econdmica

As projeccOes para a economia portuguesa di-
vulgadas neste Boletim Econdémico apontam para
uma recuperacao moderada da actividade econo-
mica. O processo de ajustamento da economia por-
tuguesa iniciado em 2000, e que tem contribuido
para o abrandamento da actividade econémica nos
anos mais recentes, devera continuar a condicionar
o crescimento no horizonte do exercicio.

A recuperagao em 2004 devera ser impulsiona-
da por um enquadramento externo mais favoravel,
atendendo a que o contributo da procura interna
para o crescimento do PIB podera ainda ser ligei-
ramente negativo. Por um lado, o desequilibrio
nas contas do sector publico, exigindo uma redu-
cao real das despesas publicas, e a progressiva di-
minui¢do das transferéncias recebidas da Unido
Europeia, traduzem-se em varia¢des negativas do
consumo e do investimento publicos em 2004 e
2005. Por outro lado, os actuais niveis de endivida-
mento dos particulares e empresas deverao conti-
nuar a constituir um elemento limitativo do cresci-
mento da procura interna privada. Deste modo, a
projeccao para 2004 aponta para um crescimento
do PIB entre 0 e 1%2 por cento, apds a contracgao
da actividade economica verificada em 2003.
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Gréfico 7
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Para 2005, projecta-se um fortalecimento adicio-
nal da recuperacao da actividade econdmica, com
o crescimento do PIB a situar-se no intervalo de %
a 2% por cento, em resultado de um ambiente ex-
terno mais favoravel e, no plano interno, da me-
lhoria das expectativas relativamente as condigdes
econdmicas futuras, no contexto da hipdtese de
manutengao das taxas de juro de curto prazo num
nivel historicamente baixo.

A recuperacao moderada da actividade econo-
mica, em 2004 e 2005, devera determinar a conti-
nuagao do aumento da taxa de desemprego. Esta
evolugdo da taxa de desemprego devera exercer
efeitos moderadores sobre o crescimento nominal
dos saldrios. O emprego, acompanhando com al-
gum desfasamento a evolugao da actividade eco-
nomica, devera ainda diminuir em 2004, apresen-
tando uma variagdo aproximadamente nula em
2005. Assim, numa primeira fase, a expansao da
actividade econdmica serd possivel por um au-
mento da utilizacdo da capacidade produtiva ja
instalada, permitindo um crescimento da produti-
vidade aparente do trabalho, apds uma virtual es-
tagnacao em 2003. A evolucao dos saldrios e da
produtividade devera permitir uma desaceleragao
significativa dos custos unitarios do trabalho, cri-
ando condicdes favoraveis para que prossiga a re-

(3) Este indicador apresenta uma forte correlagdo com o consumo
privado. Veja-se o estudo “A utiliza¢do de inquéritos qualitati-
vos na analise de conjuntura”, de Raquel Santos, publicado no
Boletim Econémico de Setembro de 2003.

Grafico 8
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ducao da inflagdo em 2004 e em 2005 e melhore a
competitividade da economia.

(i) Consumo privado

Em 2004, o consumo privado devera registar
um crescimento no intervalo de 0 a 1%2 por cento,
invertendo a tendéncia de desaceleracdo observa-
da nos ultimos anos (Grafico 7). Refira-se que esta
inversao de tendéncia é consistente com a recupe-
racao recente do indicador de confianga dos con-
sumidores, ap6s o minimo histérico atingido em
meados do primeiro semestre de 2003 (Grafico
8)®- O crescimento projectado para o consumo pri-
vado em 2004 incorpora um ligeiro aumento da
despesa em aquisigao de bens duradouros, compo-
nente particularmente sensivel ao ciclo econdmico
€ que nos anos mais recentes registou contracgoes
significativas. Para 2005, projecta-se um crescimen-
to um pouco mais forte do consumo privado, no
intervalo de Y2 a 22 por cento.

A recuperagao do consumo privado tem subja-
cente uma ligeira reducao da taxa de poupanga em
2004 e 2005, apos o aumento verificado nos ulti-
mos anos (3.2 p.p. entre 1999 e 2003). Apesar da hi-
potese técnica de taxas de juro de curto prazo
constantes, num nivel historicamente muito baixo,
a necessidade de cumprir o servi¢o da divida e um
efeito de precaucdo, num quadro de aumento da
taxa de desemprego, deverao motivar um compor-
tamento prudente dos consumidores, impedindo
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Grafico 9
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Grafico 10
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uma expansao mais significativa do consumo pri-
vado e, desta forma, uma reducdo mais acentuada
da taxa de poupanca.

(ii) Investimento

A evolucgao do investimento devera continuar a
estar condicionada pelo processo de ajustamento
gradual que se tem vindo a verificar na economia
portuguesa ao longo dos ultimos anos. Em 2004,
pelo terceiro ano consecutivo, o investimento de-
vera diminuir, em termos reais, projectando-se
uma variagao entre -4% e -% por cento (Grafico 9).
Esta projeccao incorpora uma quebra do investi-
mento publico, uma nova reducao do investimen-
to em habitacdo, embora menos significativa do
que a verificada em 2003, e um crescimento ténue
do investimento empresarial. Em 2005, o investi-
mento devera crescer, em resultado da aceleragao
do investimento empresarial e do regresso do in-
vestimento em habitacdo a taxas de variagao posi-
tivas. A evolucao do investimento publico reflecte,
fundamentalmente, a diminuicdo esperada nas
transferéncias de capital recebidas da Uniao Euro-
peia.

A projectada evolugao positiva do investimento
empresarial, apds a queda em 2003, esta associada
ao impacto na actividade econémica do comporta-
mento dinamico que se perspectiva para as expor-
tacdes, em linha com o elevado crescimento da
procura externa dirigida a economia portuguesa.
Adicionalmente, devera também beneficiar de um

comportamento mais favoravel das margens de lu-
cro, determinado, em grande parte, pela desacele-
racdo dos custos unitarios do trabalho. Saliente-se
ainda o efeito positivo sobre a projecgao do inves-
timento empresarial que exercem as hipdteses as-
sumidas relativamente as taxas de juro, que se si-
tuam a niveis historicamente baixos ao longo do
exercicio de previsao.

No que se refere ao investimento em habitacao,
projecta-se uma taxa de crescimento negativa em
2004, se bem que menos acentuada do que a esti-
mada para 2003, traduzindo uma reaccao mais
lenta a recuperagao da actividade econémica com-
parativamente com o comportamento do investi-
mento empresarial e do consumo de bens dura-
douros. Em 2005, espera-se que se materialize a re-
cuperacao do investimento residencial, quando se
tornarem mais solidas as perspectivas de cresci-
mento econdmico e a situagcdo no mercado de tra-
balho deixar de se deteriorar.

(iii) Exportagdes e importacoes

A variacao real projectada para as exportacdes
(Grafico 10) reflecte, no essencial, a trajectéria de
recuperacao da procura externa relevante para a
economia portuguesa. A actual projeccao contem-
pla uma desaceleragao consideravel dos custos
unitarios de trabalho no ano de 2003, que se tende-
rd a acentuar em 2004 e em 2005, reflectindo, si-
multaneamente, um crescimento mais moderado
dos salérios e uma recuperacao do crescimento da
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Grafico 11
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produtividade para niveis mais proximos da res-
pectiva média histérica. Em resultado, a posigao
competitiva das exportagdes portuguesas permiti-
ra sustentar ganhos de quotas de mercado ao lon-
go do horizonte de projeccao que, contudo, pode-
rao ser mais moderados do que os observados em
2002 e em 2003. A projeccao de ganhos de quota
podera ainda ser explicada pelo fraco dinamismo
da procura interna, que continuara a criar incenti-
VOs para as empresas reorientarem as suas vendas
para os mercados externos. Por outro lado, esti-
ma-se uma recuperacao extremamente rapida das
exportagoes de servicos de turismo, que tendem a
ser muito sensiveis a conjuntura econdmica inter-
nacional®. Esta recuperacao serd reforcada, em
2004, pelo impacto da realizacdo do Campeonato
da Europa de Futebol. Em sentido contrario, a evo-
lucdo negativa projectada para as exportagdes do
sector automovel, para o ano de 2004, deverd ate-
nuar o ganho de quotas, dado o peso significativo
deste sector nas exportagdes portuguesas.

A evolugao das importagoes (Grafico 11) reflec-
te o andamento projectado para as varias compo-

(4) No periodo de 1978 a 2002, verifica-se que as taxas de variagao
da procura externa relevante para a economia portuguesa —
medida como a média das importagdes de bens e servigos dos
principais mercados clientes — e as taxas de variacao das expor-
tagdes portuguesas de turismo estao positivamente correlacio-
nadas (coeficiente de correlacao de 0.65). No entanto, a taxa de
variagao das exportagdes de turismo apresenta uma volatilida-
de cerca de quatro vezes superior a da procura externa.

nentes da procura global, em particular para aque-
las cujo contetido importado € mais significativo,
continuando por isso a apresentar uma variabili-
dade particularmente elevada ao longo do ciclo
econdmico®. Em 2003, estima-se que o volume de
importagdes de bens e servicos venha a apresentar
uma taxa de variacdo negativa, reflectindo a queda
da procura interna. Em 2004 e 2005, a recuperagao
projectada para a actividade econdmica levara a
uma variacao real das importagoes de bens e servi-
¢os superior ao crescimento do PIB. Em resultado,
nao obstante o crescimento vigoroso das exporta-
¢Oes, o contributo da procura externa liquida para
o crescimento da economia portuguesa devera re-
duzir-se gradualmente ao longo do horizonte de
projeccao.

3.2 Balangas corrente e de capital

As actuais projecgoes apontam para uma signi-
ficativa redugao das necessidades liquidas de fi-
nanciamento externo da economia portuguesa,
avaliadas pelo défice conjunto das balancas cor-
rente e de capital. A redugao do défice externo sera
conseguida fundamentalmente através de uma
melhoria do saldo da balanca de bens e servigos,
na medida em que se espera uma ligeira reducao
dos saldos, em racio do PIB, das outras componen-
tes, em especial da balanga de capital.

A evolugao projectada para o défice da balanca
comercial - redugoes de cerca de 1%2 e de 2 pontos
percentuais do PIB, respectivamente em 2004 e
2005 - reflecte um crescimento mais forte do volu-
me de exportagdes do que o volume de importa-
¢Oes, traduzindo, simultaneamente, o ja referido
dinamismo da procura externa e a recuperagao
moderada que se projecta para a procura interna.
Adicionalmente, o saldo da balanca comercial de-
vera reflectir ainda algum ganho de termos de tro-
ca, que resultard basicamente da assumida trajec-
tdria descendente do preco do petrdleo.

O défice da conta de rendimentos em percenta-
gem do PIB dever-se-4 manter basicamente inalte-

(5) O facto das componentes da despesa que tradicionalmente
apresentam uma maior volatilidade serem simultaneamente
aquelas que registam o maior contetido importado origina uma
elevada variabilidade das importa¢des e um comportamento
pro-ciclico do peso das importagdes na procura interna. Este
facto explica a larga amplitude dos intervalos de projeccao
apresentados para o crescimento das importagdes.
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rado ao longo do horizonte de projecgao, de forma
consistente com as hipdteses de taxas de juro de
curto prazo e taxas de cambio do euro constantes
nos niveis observados em meados de Outubro,
que implicam para 2004, em valores médios anua-
is, uma ligeira descida das taxas de juro e uma
apreciagdo do euro. Em relacao as transferéncias
correntes, projecta-se uma estabilizagao em torno
dos valores estimados para 2002, também em per-
centagem do PIB, para o que contribuira a recupe-
racao das transferéncias de emigrantes proporcio-
nada pela melhoria da situagao econémica interna-
cional. No que respeita as transferéncias de capi-
tal, assume-se que estas evoluirao de acordo com a
evolugao esperada para as transferéncias de capi-
tal provenientes da Unido Europeia associadas a
execucao do III Quadro Comunitario de Apoio.

3.3. Inflacao

A taxa de variacao média do IHPC diminuiu
para 3.3 por cento, em 2003, depois de ter atingido
um valor médio de 3.7 por cento em 2002. A actual
projeccao incorpora um perfil de desaceleracao
dos precos ao longo do ano de 2004, com a taxa
média de inflagdo a situar-se entre 2 e 3 por cento.
Em 2005, espera-se uma nova descida da inflagao
média anual, para valores no intervalo de 1% a 3
por cento.

A manutengao de um ritmo de crescimento eco-
noémico inferior ao potencial, tanto em 2004 como
em 2005, e o consequente aumento da taxa de de-
semprego, criardo um ambiente propicio a dimi-
nuigao das pressoes no mercado de trabalho, per-
mitindo uma evoluc¢ao mais moderada dos salari-
os, que reforcard a trajectéria de abrandamento ja
observada em 2003. Com efeito, no periodo de Ja-
neiro a Novembro, a varia¢ao salarial implicita nos
contratos colectivos de trabalho, excluindo as ad-
ministra¢des publicas, foi de 2.8 por cento, que
compara com 3.6 por cento no ano de 2002. Salien-
te-se que os saldrios efectivamente pagos pelas
empresas dependem nao s6 da actualizagdao dos

contratos, mas também de um montante adicional
(almofada salarial)® que é sensivel as flutuagdes da
actividade economica. Assim, na actual fase reces-
siva da economia portuguesa, as estimativas apon-
tam para que, no sector privado, a desaceleragao
dos salarios exceda a observada na contratagdo co-
lectiva.

No que respeita aos factores externos, espera-se
um crescimento moderado dos precos de importa-
¢ao, num contexto das hipdteses de descida gradu-
al do preco do petrdleo, de relativa estabilidade
dos restantes precos internacionais das matérias-
-primas e de manutengao da taxa de cambio do
euro no nivel de meados de Outubro. Em resulta-
do, é projectado um crescimento dos pregos de im-
portacao bastante moderado em 2004 e 2005, con-
tribuindo para a desaceleracao dos pregos no con-
sumidor. O deflator das importagdes de mercado-
rias deverd registar uma nova diminui¢do em
2003, a exemplo do que ja aconteceu em 2002, re-
cuperando em 2004, a medida que se esgotarem os
efeitos associados com a apreciacao do euro e se
atenuar o efeito do perfil descendente assumido
para o preco do petroleo. Destaque-se, a propdsito,
que as projeccdes do Banco de Portugal, atenden-
do ao regime de fixacao de precos no consumidor
de combustiveis, assumem que a descida do preco
do petroleo se transmitira de forma directa aos
precos no consumidor, contribuindo de forma si-
gnificativa para a projectada redugao da inflacao.

O perfil descendente da inflacao ao longo de
2004 podera ser temporariamente interrompido a
partir de Maio, devido a possivel subida dos pre-
¢os de alguns servigos mais directamente relacio-
nados com realizacdo do Campeonato da Europa
de Futebol. Em sentido contrario, actuara a dissi-
pacao de dois efeitos temporarios criados em 2003:
0 primeiro, ocorrido no primeiro trimestre, aquan-
do do agravamento da situagdo no Iraque que se
reflectiu de forma significativa nos precos no con-
sumidor dos combustiveis; o segundo, que culmi-
nou em Setembro de 2003, foi o0 aumento anormal
dos pregos de alguns bens alimentares.

(6) Ver caixa “O sistema de negociagao de salarios e o comporta-
mento da almofada salarial” publicada no Relatério Anual do
Banco de Portugal de 2002.
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4. AVALIACAO DE FACTORES DE RISCO

A avaliagao global dos factores de risco que in-
cidem sobre as projec¢des de crescimento do pro-
duto levam a um balango de riscos no sentido da
baixa. Conforme se referiu, a evolucao da procura
externa relevante para a economia portuguesa tera
um papel crucial na recuperagao. A hipdtese de
uma forte expansao da actividade econdmica in-
ternacional — que tem implicita um elevado ritmo
de crescimento econdmico nos EUA, numa situa-
¢ao de desequilibrios nas contas externas e nas
contas publicas — pode revelar-se optimista e sus-
ceptivel de uma revisao no sentido da baixa, como,
alids, tem acontecido nos exercicios anteriores. Re-
tira-se, adicionalmente, a apreciacao do euro face
ao dolar, verificada apds a data de fecho das hipo-
teses técnicas, e que podera ter um impacto negati-
vo no crescimento da actividade econdémica da
area do euro. A concretizacao destes riscos condu-
zird, naturalmente, a um ajustamento em baixo do
crescimento da economia portuguesa.

A possibilidade de se verificar um aumento das
taxas de juro ao longo do horizonte de projeccao é
outra fonte de risco no sentido descendente para a
actividade econdémica portuguesa. Este aspecto é
particularmente importante dado o forte aumento,
nos ultimos anos, do nivel de endividamento dos
particulares e das empresas, o que constitui um
importante elemento de vulnerabilidade da econo-
mia portuguesa. Deve sublinhar-se, no entanto,
que este factor de risco nao é independente dos
desenvolvimentos da economia mundial. A apre-
ciacdo do euro e um ambiente internacional menos
favoravel, com consequente impacto negativo so-
bre a procura externa relevante para a economia
portuguesa, tornaria mais improvavel uma subida
das taxas de juro.

Existem também factores de risco especificos da
economia portuguesa. Um deles tem a ver com o
funcionamento do mercado de trabalho, podendo
acontecer uma evolu¢do mais negativa para o em-
prego e/ou uma desaceleragao mais significativa
dos salarios. De facto, é possivel que a melhoria da
situacdo financeira das empresas, factor essencial
para a recuperacao do investimento empresarial,
tenha que passar por um ajustamento mais acentu-
ado dos salarios ou, se este ndo vier a ocorrer, por
uma maior redugao de emprego. Este aspecto é
particularmente importante num contexto em que,

por forca das necessidades de consolidagao orca-
mental, as administra¢cdes publicas deixaram de
ter capacidade de criacao liquida de emprego.

Um factor adicional de risco prende-se com as
financas publicas e a politica orcamental. A neces-
sidade de promover medidas orgamentais nao
contempladas neste exercicio de previsao pode, no
curto prazo, ter efeitos negativos no crescimento
do PIB. Em sentido oposto, e a semelhanca do que
vem acontecendo nos ultimos anos, existe a possi-
bilidade das componentes publicas da procura in-
terna terem uma variagao superior ao assumido.
Se tal acontecer, apesar do eventual efeito positivo
imediato no produto, aquele comportamento da
despesa publica determinard, muito provavelmen-
te, um agravamento das necessidades de financia-
mento das administragdes publicas, que tera inevi-
tavelmente que ser corrigido no futuro, com difi-
culdade acrescida.

Um segundo risco no sentido da alta para o
crescimento do produto esta associado a evolugao
da confianc¢a dos consumidores e, em especial, dos
empresarios. Os indicadores de confianca disponi-
veis mostram alguma recuperagao na segunda me-
tade de 2003. Se o crescimento internacional se
confirmar conforme previsto e se o esfor¢o de con-
solidacao orcamental for aprofundado, € possivel
que o investimento, sobretudo o empresarial, de-
note uma evolugao mais favoravel do que a projec-
tada, com efeito positivo no crescimento do produ-
to.

Relativamente a inflagdo, os riscos subjacentes
as projecgdes sao mais equilibrados®”. Entre os ris-
cos que possam conduzir a uma maior inflagado,
devem referir-se, por um lado, a possibilidade do
preco do petrdleo vir a ter a um comportamento
menos favoravel do que o assumido e, por outro
lado, a possibilidade das variacoes de precos de al-
guns servigos mostrarem maior resisténcia a desci-
da do que o previsto ou, no caso de servigos subsi-
diados, os respectivos precos sofrerem aumentos
discretos em resultado do processo de consolida-

(7) Em Janeiro de 2003, o INE iniciou a publica¢do de uma série do
Indice de Precos no Consumidor (IPC) e do IHPC. Entre as al-
teragdes metodologicas, refira-se o novo tratamento efectuado
para os precos com comportamento sazonal (ver o Anexo 1 dos
Indicadores de Conjuntura de Janeiro de 2003 para uma apresen-
tagdo mais detalhada das alteragdes metodologicas), o que
constitui um factor de incerteza adicional nas actuais projec-
¢Oes para a inflagao
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¢ao orcamental em curso. No sentido oposto, de-
vem ser mencionados o risco de apreciacao do
euro, os riscos anteriormente identificados que po-
dem afectar negativamente a actividade econdmi-
ca e, sobretudo, a possibilidade de uma desacele-

racao dos saldrios nominais mais forte do que a
projectada.

Texto acabado de redigir em meados de Dezembro de
2003, com base num exercicio de projeccdo que utilizou
a informagdo disponivel até 11 de Novembro de 2003.
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NOVAS SERIES DE TAXAS DE JURO BANCARIAS:
SERIES LONGAS ESTIMADAS PARA AS TAXAS MEDIAS DE SALDOS

1. INTRODUCAO

Decorrente da entrada em vigor do Regulamen-
to BCE/2001/18 do Banco Central Europeu, o Ban-
co de Portugal deu inicio, em Janeiro de 2003, a
um novo sistema de recolha de informagao para
efeitos das estatisticas de taxas de juro praticadas
pelas Institui¢oes Financeiras Monetarias (IFM) em
operacoes de empréstimos e depdsitos denomina-
das em euros face a particulares e sociedades nao
financeiras residentes em paises pertencentes a
Unido Monetaria.

O sistema de reporte anterior abrangia apenas
as operacoes praticadas pelas IFM em cada més de
inquiricdo, enquanto o novo sistema contempla
um conceito adicional de taxas de juro médias de
saldos. Este ultimo conceito corresponde a uma
medida da taxa de rendibilidade bruta efectiva
(custo médio efectivo) das aplicagdes (dos passi-
vos) para o conjunto das operagdes que figuram
no balan¢o das [FM em cada um dos instrumentos
— empréstimos e depdsitos — e em cada um dos
sectores institucionais cobertos (particulares, com
desagregacao por finalidade no caso dos emprésti-
mos, e sociedades nao financeiras). A taxa de juro
média referente ao saldo de operagdes de um de-
terminado segmento € calculada ponderando a
taxa de juro praticada em cada operagao (indepen-
dentemente de ter sido contratada no periodo de
inquiri¢ao ou em periodos anteriores) com base no
montante ainda “vivo” dessa operacao. Por isso, as
taxas de juro médias referentes a saldos reflectem,
em boa parte, as condi¢des dos contratos firmados
em periodos de inquiri¢ao anteriores e, apenas em
menor grau, as novas operagdes contratadas no ul-
timo periodo.

No que diz respeito as taxas de juro sobre “no-
vas operagoes”, os indicadores que resultavam do
antigo reporte e os que sao obtidos com o novo sis-

tema de compilagao, embora com objecto analogo
(sintese das taxas de juro praticadas nos novos
contratos em cada meés), apresentam significativas
diferencas no respectivo ambito de cobertura, cate-
gorias disponiveis e na metodologia de agregacao,
que se encontram resumidas no Quadro 1. Algu-
mas das opgdes metodologicas assumidas no Re-
gulamento BCE/2001/18 resultam em apuramentos
das taxas das novas operacoes e das taxas dos sal-
dos que parecem inconsistentes.

Ao longo de 2003, para o segmento dos emprés-
timos a particulares para habitacdo constata-se que
a taxa de juro das novas operagdes se situou siste-
maticamente abaixo da correspondente taxa de
juro dos saldos, de forma consistente com a ten-
déncia decrescente desta ultima. Este comporta-
mento nao foi, contudo, observado nos outros dois
segmentos de empréstimos a sociedades nao fi-
nanceiras e empréstimos a particulares para con-
sumo e outros fins (Graficos 1A e 1C). De facto, as
taxas de juro das novas operagoes neste dois seg-
mentos mantiveram-se durante todo o periodo aci-
ma das respectivas taxas dos saldos, o que seria di-
ficilmente compreensivel se as taxas das novas
operagdes representassem condi¢des marginais a
transmitir progressivamente as taxas médias dos
saldos. Por outro lado, para os mesmos dois seg-
mentos de mercado, as taxas de juro das novas
operacdes em Portugal situam-se em niveis relati-
vamente elevados face a média da area do euro
(Quadros 2 e 3), o que poderia ser sintoma de mar-
gens de intermediacao mais elevadas em Portugal.
Porém, quando comparadas as correspondentes
taxas de saldos, que correspondem as que estao a
ser efectivamente praticadas pelas IFM no conjun-
to das operagoes que figuram no seu balanco e
para as quais nao se colocam reservas metodologi-
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Quadro 1

DIFERENCAS METODOLOGICAS NO APURAMENTO DE TAXAS DE JURO DE NOVAS OPERACOES

Anterior reporte
(até Dez.2002)

Novo reporte
(a partir de Jan2003)

Impacto expectavel

Categorias disponiveis

Baseadas no prazo contratual.
Distingao de sector institucional
nas operagdes de empréstimo
(particulares e sociedades nao
financeiras). Depdsitos sem dis-
tingao de sector institucional.

Baseadas no periodo de fixagao
inicial de taxa de juro nas taxas
activas e no prazo contratual
nas taxas passivas. Distin¢ao de
sector institucional (particulares
e sociedades nao financeiras)
Distincao de finalidade nas ope-
ragdes de empréstimo a particu-
lares (habitagado, consumo e
outros fins) e por montante nos
empréstimos a sociedades nao
financeiras (“menos de 1 milhao
de euros” e “mais de um milhao
de euros”.

No caso dos empréstimos Invia-
biliza a correspondéncia entre
categorias de prazo contratual
(no antigo reporte) e de prazo
de fixagao inicial de taxa (no
novo reporte).

No caso dos depositos nao ha
impacto.

Sector institucional coberto

Sector privado ndo financeiro
residente em Portugal (sector
ndo monetario residente nas
operagoes passivas).

Sector privado nao financeiro
residente na Unido Monetdria.

Negligenciavel, nos emprésti-
mos (o alargamento de ambito
sectorial corresponde a menos
de 1% do saldo vivo). Baixo, nos
depositos (o alargamento de
ambito corresponde a menos de
10 por cento do saldo vivo de
depositos a prazo e menos de 1
por cento nos depdsitos a vista;
a reducao de ambito — exclusao
das institui¢des financeiras nao
monetdrias correspondem a cer-
ca de 15 por cento dos depdsitos
a vista e a cerca de 5 por cento
dos depdsitos a prazo)

Universo de inquiri¢ao

Universo das OIFM (nao inclui
CCAM, Caixa Central e caixas
econdmicas, excepto Montepio
Geral).

Amostra de 16 OIFM represen-
tativas do universo. O Sistema

Integrado do Crédito Agricola

Mutuo (SICAM) passa a ser in-
quirido.

Ver quadro 5.

Forma de agregacao pelas
institui¢des reportantes

Dentro de cada categoria de
operagao/prazo contratual as ta-
xas sdo agregadas como média
ponderada por prazo e montan-
te das novas operagdes.

Em cada categoria de prazo de
fixacao inicial de taxa de juro, as
taxas sao agregadas como média
ponderada pelo montante das
novas operagoes.

Inviabiliza a interpretagao das
taxas de juro de novas opera-
¢des do novo reporte como con-
di¢des marginais.

Forma de calculo da taxa de
juro

Instrugdes omissas. Presumivel-
mente taxas de juro nominais,
com ano padrao de 360 dias.

Taxas de juro anuais equivalen-
tes (TAA). Ano padrao de 365
dias.

12 pontos de base para taxas de
juro nominais de cerca de 5 por
cento.

Forma de agregacao no Banco
de Portugal da informagao de
cada IFM

Médias ponderadas por mon-
tante dentro de cada categoria
de operacao/prazo. Exclusao de
observagOes andmalas entre ins-
tituicdes em cada més.

Médias ponderadas por mon-
tante dentro de cada categoria
de operacao/prazo. Nao exclu-
sao de observagdes anomalas.
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Grafico 1A
TAXAS DE JURO SINTETICAS DE EMPRESTIMOS
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Quadro 2

TAXAS DE JURO SINTETICAS DE NOVAS OPERACOES E DE SALDOS EM PORTUGAL
E NA AREA DO EURO

Empréstimos excluindo descobertos

Taxas de novas operagdes Taxas sobre saldos
Sociedades nao financeiras Particulares Sociedades nao financeiras Particulares
consumo e outros fins consumo e outros fins

Portugal Areado Diferen- Portugal Areado Diferen- Portugal Areado Diferen- Portugal Areado Diferen-

euro cial euro cial euro cial euro cial
(a) (b) (9=(@)-b) () (e B=(d)-(e) (8 (h)  (D)=(g)-(h) () (k) M=()-(k)

2003

Jan. 5.50 4.13 1.38 8.55 6.08 247 5.16 4.93 0.23 7.76 6.53 1.23

Fev. 5.39 4.07 1.32 8.66 6.10 2.56 5.07 4.95 0.11 7.66 6.48 1.18

Mar 5.29 3.98 1.32 8.47 6.00 247 4.88 4.79 0.09 7.58 6.44 1.13

Abr. . 5.28 3.93 1.36 8.82 6.15 2.67 4.83 4.72 0.11 7.23 6.41 0.82

Mai. 5.36 3.85 1.51 8.88 6.00 2.88 4.74 4.64 0.10 7.56 6.38 1.18

Jun 4.76 3.52 1.23 8.48 5.70 2.78 4.59 4.58 0.01 7.52 6.33 1.19

Jul..... 4.87 3.50 1.38 8.41 5.82 2.58 4.49 4.48 0.01 7.40 6.25 1.15

Ago.. 4.89 3.58 1.32 8.59 5.88 2.71 4.44 4.41 0.02 7.39 6.29 1.10

Set.. 4.88 3.53 1.35 8.43 5.74 2.69 4.43 4.42 0.01 7.34 6.27 1.08

Quadro 3
TAXAS DE JURO SINTETICAS DE NOVAS OPERACOES E DE SALDOS EM PORTUGAL
E EM OUTROS PAISES DA AREA DO EURO
Empréstimos excluindo descobertos
Particulares Sociedades nao financeiras
consumo e outros fins
Taxas sobre Taxas de novas Diferencial Taxas sobre Taxas de novas Diferencial
saldos operagdes saldos operagdes
(a) (b) (0)=(b)-(a) (d) (e) (H)=(e)-(d)

Portugal............ 7.34 8.69 1.35 4.43 4.88 0.45
Finlandia........... 4.82 8.78 3.95 3.57 3.38 -0.18
Alemanha .......... 6.28 5.46 -0.82 5.00 3.69 -1.31
Grécia.............. 10.12 10.05 -0.07 491 4.60 -0.31
Irlanda............. 6.11 5.76 -0.35 4.57 4.38 -0.19
Espanha............ 6.40 6.06 -0.34 3.56 3.45 -0.11
Areadoeuro........ 6.27 5.74 -0.53 4.42 3.53 -0.89

Nota: Nem todos os paises da area do euro se encontram listados no quadro por nao existir disponivel toda a informacao suficiente para
o calculo de taxas de juro sintéticas.
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cas, verifica-se que as taxas portuguesas se situam
em niveis bastante mais proximos das observadas
em média nos restantes paises da drea do euro
(Quadro 3).

Uma das opgdes metodologicas do Regulamen-
to BCE/2001/18 que esta relacionada com estas
aparentes inconsisténcias tem a ver com a agrega-
cao das taxas de juro das novas operacdes, que uti-
liza exclusivamente o montante dessas operagoes
como base de ponderacdo, enquanto no anterior
sistema se utilizava dupla ponderacao com base
no montante da operagao e no prazo contratual.
Esta alteragao de método de ponderagao pode jus-
tificar apuramentos muito diferentes, sendo que o
procedimento actualmente implementado no Eu-
rosistema, conforme se ilustrard na secc¢ao 2.1, im-
plica que as taxas de juro das novas operagdes nao
funcionem necessariamente como
avancados das taxas dos saldos. Para além do mé-
todo de ponderacao, existe também a questao de,
no novo sistema de reporte, as taxas das novas
operagoes serem classificadas por periodo de fixa-
¢ao inicial da taxa de juro e ndo por periodo con-
tratual inicial da opera¢do, como acontece para as
taxas dos saldos. Assim, um novo empréstimo por

indicadores

4 anos contratado a uma taxa de juro que varia to-
dos os 6 meses, para efeitos de calculo da taxa mé-
dia dos saldos aparece na classe “de 2 a 5 anos”,
enquanto para efeitos de calculo da taxa das novas
operagdes é classificado na classe “até 1 ano”. E
obvio que a taxa de novas operagdes “até 1 ano”
ndo é uma taxa marginal em relagao a taxa média
dos saldos da classe “até 1 ano” e também nao se
pode relacionar com as taxas dos saldos da classe
“de 2 a 5 anos”, porque no célculo da taxa das no-
vas operagOes da classe “até 1 ano” sao considera-
das taxas de operagoes de diferentes prazos con-
tratuais, umas genuinamente a menos de um ano,
outras referentes a opera¢des de médio e longo
prazo.

Para sistemas bancarios como o portugués, em
que a maioria das operagdes de empréstimo de
maior prazo contratual prevé uma revisao periddi-
ca da taxa de juro em funcao da evolugao das con-
di¢des do mercado monetario, a diferente classifi-
cagao dos empréstimos para efeitos de apuramen-
to das taxas de juro médias dos saldos e das novas
operacgoes contribui igualmente para inviabilizar a
interpretagao destas ultimas como indicador avan-
cado da evolucao das primeiras. Refira-se que a

nova metodologia do Regulamento BCE/2001/18,
no que respeita a classificacdo das operagoes por
classes de prazo, ajusta-se a sistemas bancdrios de
paises onde predominam as taxas fixas nas opera-
¢oes de médio e longo prazo, uma vez que nesse
caso desaparece o problema da disparidade resul-
tante da categorizacdo em diferentes classes de
prazo da mesma operagao de crédito. Porém, no
caso portugueés, o diferente critério de classificagao
utilizado cria sérias dificuldades de interpretacao
nos segmentos de empréstimos a sociedades nao
financeiras e de empréstimos a particulares para
consumo e outros fins. No caso dos empréstimos a
particulares para habitagao, tratando-se tipicamen-
te de operagdes com prazos longos, com disper-
soes de prazos e de taxas de juro relativamente
menores do que nos outros dois segmentos, as di-
ficuldades de interpretacdo podem considerar-se
negligenciadveis.

No que respeita aos segmentos de empréstimos
a sociedades nao financeiras e empréstimos a par-
ticulares para consumo e outros fins, devido aos
problemas assinalados, as taxas de juro de novas
operagdes publicadas para Portugal deixaram de
poder ser interpretadas como o contributo na mar-
gem para as taxas de juro dos saldos, nao devendo
por isso inferir-se, a partir delas, tendéncias quan-
to a evolucao da rendibilidade nestes segmentos
das instituigdes reportantes. Em particular, por te-
rem perdido o seu sentido econdémico habitual,
nao devem ser utilizados diferenciais (spreads) en-
tre as taxas de novas operagoes e os indexantes do
mercado monetdrio como medidas de contributo
incremental para a rendibilidade efectiva das IFM
no conjunto deste tipo de operagdes que figuram
no balanco.

Neste artigo, na seccao 2 analisar-se-ao as dife-
rencas metodologicas e o seu impacto provavel so-
bre as inconsisténcias assinaladas na interpretacao
das taxas de juro de novas operagdes. Conclu-
ir-se-a que, devido aos problemas decorrentes da
agregacao e classificacdo das taxas referentes a no-
vas operagOes, devera ser evitado o recurso a estas
taxas em termos da analise da evolu¢ao do crédito
e depdsitos bancérios, sendo claramente preferivel
basear essa andlise nas taxas de juro médias de sal-
dos. A principal desvantagem destas ultimas tem a
ver com o facto de serem afectadas de forma parci-
al pelas condigdes vigentes no mercado, reflectin-
do de forma desfasada a alteracdo dessas condi-
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¢oes, em particular nos mercados de crédito. No
entanto, no caso portugués, esta inércia no ajusta-
mento nao é muito elevada, devido a reduzida im-
portancia de crédito bancario com prazos contra-
tuais alargados negociados a taxa de juro fixa du-
rante a vigéncia do contrato (e a prevaléncia de de-
pOsitos com prazo inferior a 1 ano). De facto, a
taxa de juro da grande maioria dos créditos de mé-
dio e longo prazos é revista periodicamente, sendo
habitual que os contratos estipulem algum meca-
nismo de indexacdo a taxas de juro do mercado
monetario. Outra desvantagem de privilegiar as
taxas de saldos tem a ver com a inexisténcia de sé-
ries destas taxas para o periodo anterior a Dezem-
bro de 2002. Na seccdo 3, tentar-se-a ultrapassar
esta limitagdo. Para o efeito, propdoem-se séries
desde 1990 para as taxas de juro dos saldos, esti-
madas com base em médias mdveis das séries an-
teriores de taxas de juro de novas operagdes e ten-
do em conta a estrutura dos saldos por prazo con-
tratual.

2. AS TAXAS DE JURO DE NOVAS OPERACOES
NO ANTIGO E NO NOVO REPORTE

2.1. As diferencas metodologicas

Cada indicador de taxas de juro de taxas de
juro de empréstimos e depdsitos, tal como publica-
do, ndo encontra correspondéncia em termos de
ambito das categorias disponiveis no reporte ante-
rior. Contudo, € possivel obter indicadores sintéti-
cos, mais agregados, com ambito e cobertura sec-
torial muito aproximadas nos dois reportes, desig-
nadamente taxas médias do conjunto dos emprés-
timos a sociedades nao financeiras, dos emprésti-
mos a particulares para habitacao, dos emprésti-
mos a particulares para consumo e outros fins, do
conjunto dos depositos a prazo ao sector privado
nao financeiro (particulares e sociedades nao fi-
nanceiras tomados conjuntamente) e do conjunto
dos depositos a vista do mesmo sector. De seguida
apresenta-se uma revisao das principais diferengas
metodoldgicas que podem justificar diferengas no
nivel das taxas de juro das novas operacdes no an-
tigo e no actual reporte.

Quadro 4

COMPARACAO DA COBERTURA SECTORIAL DOS REPORTES DE TAXAS DE JURO

Saldos de balango em Janeiro de 2003

Milhoes de euros

Empréstimos - opera¢des denominadas em euros

Sociedades nao financeiras residentes em Portugal...............
Sociedades nao financeiras residentes em outros paises da Unido Monetaria .........
Particulares residentes em Portugal . ........................ ...

Particulares residentes em outros paises da Unido Monetaria. . . . ..

Depositos - operagdes denominadas em euros

Responsabilidades a vista

Sector privado nao financeiro residente em Portugal..........
Sector privado nao financeiro residente em outros paises da Unido Monetdria . .. .

Sector financeiro ndo monetario residente em Portugal. . ... ...

Depositos a prazo

Sector privado nao financeiro residente em Portugal..........
Sector privado nao financeiro residente em outros paises da Unido Monetdria . . . .

Sector financeiro ndo monetario residente em Portugal. .. .....

Antigo reporte Novo Reporte
................. 75 662 75 662
nao coberto 672
................. 73 161 73 161
................. nao coberto 96
................. 35 854 35 854
nao coberto 298

................. 5318 nao coberto
................. 64 320 64 320
nao coberto 6 328

................. 3436 nao coberto
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Quadro 5

IMPACTE DAS ALTERACOES DE UNIVERSO NO NIVEL DAS TAXAS DE JURO

Estimativa para Dezembro de 2002

Particulares + Sociedades
nao financeiras

Sociedades
nao financeiras

Particulares
consumo e outros fins

Particulares habitacao

Empréstimos

(excluindo descobertos). . . . Nao aplicavel
Depositos avista........... 1pb.

Depositos aprazo.......... O0p.b.

20 p.b.
Nao aplicavel

Nao aplicavel

21 p.b. 23 p.b.

Nao aplicavel Nao aplicavel

Nao aplicavel Nao aplicavel

Cobertura sectorial e ambito territorial

No Quadro 4 apresentam-se os saldos de balan-
¢o das IFM em Janeiro de 2003 nas operacdes de
empréstimo e de deposito, com evidéncia dos sec-
tores com cobertura comum e dos sectores cober-
tos por um dos reportes e nao cobertos pelo outro.

Nas operagdes de empréstimo, o novo reporte
tem uma cobertura estritamente mais ampla em
termos sectoriais/territoriais, sendo que a as opera-
¢Oes nao cobertas pelo antigo sistema de reporte (e
cobertas pelo novo sistema) representam menos de
1 por cento dos saldos de balango. Na operagoes
de depdsito nenhum dos dois reportes tem uma
cobertura estritamente mais ampla: enquanto o an-
tigo reporte cobria as operacdes realizadas com o
sector financeiro ndao monetario residente em Por-
tugal (ndo coberto no novo sistema), no novo siste-
ma de reporte sdo inquiridas também as operagdes
com o sector privado ndo financeiro residente nou-
tros paises da area do euro (que nao era coberto no
reporte anterior). De qualquer das formas, as dife-
rengas sdo relativamente limitadas. De facto, as
operagdes com o sector financeiro nao monetario
residente em Portugal representavam menos de 15
por cento do total das responsabilidades a vista
cobertas no antigo reporte e menos de 5 por cento
dos depdsitos a prazo. Por seu lado, as operagoes
de depdsito do sector privado nao financeiro resi-
dente noutros paises da Unido Monetdria repre-
sentam, respectivamente, menos de 1 e 10 por cen-
to das responsabilidades a vista e dos depdsitos a
prazo cobertos no novo reporte.

Universo coberto

O universo de institui¢des objecto de inquérito
alterou-se ligeiramente entre o antigo e o novo re-
porte, justificando parte das diferencas de nivel
das taxas de juro, em particular nos segmentos de
empréstimos a sociedades nao financeiras e a par-
ticulares para consumo e outros fins. O Quadro 5
apresenta uma estimativa das diferencas em De-
zembro de 2002 que resultam da alteragao do uni-
verso de reporte.

Meétodo de cdlculo das taxas de juro

No novo sistema de reporte, as taxas de juro
devem ser apresentadas em termos de taxas de
juro anual equivalente (TAA), enquanto no reporte
anterior, sendo as instru¢des omissas quanto a for-
ma de apresentacdo da taxa, é razoavel presumir
que eram declaradas ao Banco de Portugal em ter-
mos de taxa nominal, em linha com a pratica do
sector bancario. Para um nivel de taxa de juro no-
minal de 5 por cento e pagamento de juros mensal,
a taxa de juro anual efectiva é 12 pontos de base
superior.

Categorias disponiveis e método de ponderagio

No reporte em vigorou até Dezembro de 2002,
as taxas de juro em cada operagao individual eram
duplamente ponderadas pelo montante e prazo
original de contratacdao no calculo de taxas de juro
médias de cada IFM, enquanto no actual sistema,
de acordo com o Regulamento BCE/2001/18 do
Banco Central Europeu, apenas o montante é utili-
zado na ponderagao. Além disso, no sistema de re-
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porte anterior as taxas de juro de novas operagoes
encontravam-se desagregadas em classes de prazo
contratual, enquanto no novo sistema de reporte a
desagregacao diz respeito ao prazo de fixagao ini-
cial de taxa de juro (em particular, as operagoes
com prazo até 1 ano e as operagdes com taxa inde-
xada a taxas de referéncia com prazos até 1 ano fi-
guram na categoria “prazo de fixagao inicial de
taxa até 1 ano”, independentemente prazo até a
maturidade das operacoes).

E de salientar, também, que a agregacio de ta-
xas de juro das novas operagoes utilizando exclusi-
vamente o montante dessas operagoes como pon-
derador conduz a indicadores que dao mais pon-
deragao a operagoes com maturidades mais curtas
do que sucedia quando se utilizava um duplo pon-
derador de prazo contratual e montante das opera-
¢oes. Sob determinadas condic¢des, as taxas médias
de novas operagoes podem ser muito distintas
consoante o método de agregacao considerado. A
titulo ilustrativo, considere-se o calculo de taxas de
juro médias de novas operagoes de deposito numa
situagdo em que, durante meses sucessivos, em
cada més apenas ocorrem duas operagoes de igual
montante M, uma delas com prazo contratual de 1
més e taxa de juro 1.0% e a outra com prazo con-
tratual de 6 meses e taxa de juro 2.4%. No final de
cada meés, a partir do sexto, o saldo de depdsitos
registado no balan¢o da IFM é de 7M (M de prazo
contratual 1 més e 6M de prazo contratual 6 me-
ses), sendo a taxa de juro média do saldo de 2.2%.
No que respeita a taxa de juro média das novas
operacoes, segundo o método do Regulamento
BCE/2001/18 ela é de 1.7% (porque utiliza apenas o
montante das novas opera¢des como ponderador),
enquanto seria 2.2% se utilizado o duplo pondera-
dor de montante e prazo contratual da operagao
(neste caso a nova operacao com 6 meses até a ma-
turidade tera seis vezes a ponderac¢ao da nova ope-
racao a 1 més). O exemplo apresentado sugere
que, se as condi¢cdes se mantiverem inalteradas
durante suficiente tempo, a taxa de juro média dos
saldos converge para a taxa de juro das novas ope-
ra¢des calculada pelo método de dupla pondera-
¢ao, nao acontecendo esta propriedade com o mé-
todo de ponderacao simples pelos montantes das
novas operagdes. No caso de operagdes de emprés-
timo, uma complicagao adicional resulta da possi-
vel existéncia de amortizagdes parciais dos em-
préstimos até aos vencimentos finais. Nesta situa-

¢ao, para garantir a propriedade de convergéncia
da taxa de juro média dos saldos para a taxa de
juro média das novas operagoes se as condi¢oes se
mantiverem inalteradas o tempo suficiente, a du-
pla ponderacao deveria ser efectuada com base no
montante e na duracao dos fluxos de amortizagao
previstos (em vez do prazo contratual) dos novos
empréstimos.

Se a propriedade abstracta de convergéncia em
“velocidade de cruzeiro” for verificada, pelo me-
nos aproximadamente, para um dado método de
agregacao, garante-se que, na pratica, as taxas de
juro de novas operagodes calculadas com esse méto-
do servirao de “atractores” para as taxas de juro
médias dos saldos. SO nesse caso sera legitimo in-
terpretar essas taxas de novas operagdes como re-
flectindo condi¢des marginais de prego no merca-
do de depositos e/ou empréstimos. Ora, o método
de agregacao de taxas de juro de novas operagoes
apenas por montantes, tal como actualmente im-
plementado no Eurosistema, nao verifica esta pro-
priedade. Por outro lado, conforme referido mais
acima, o Regulamento BCE/2001/18 estabelece
uma desagregacao temporal das taxas de novas
operacdes segundo o prazo de fixacao inicial da
taxa, nao permitindo o calculo de taxas de juro de
novas operagoes segundo o prazo contratual da
operacao. Por ambas as razodes, os indicadores de
taxa de juro de novas operagoes nao podem ser in-
terpretados como condigdes marginais aplicadas
pelas IFM nas operagoes contratadas no més de in-
quiricao. Em consequéncia, também nao devem
efectuar-se, a partir deles, inferéncias sobre as ten-
déncias quanto a rendibilidade das instituigdes re-
portantes. Em particular, ndo devem ser utilizados
diferenciais (spreads) face a indexantes do mercado
monetdrio como medidas de contributo incremen-
tal para a rendibilidade efectiva das IFM no con-
junto das operacdes que figuram no balanco.

(1) Além disso, as taxas de juro dos depositos a vista até Dezem-
bro de 2002 foram ajustadas das diferengas, face ao novo repor-
te, do sector institucional coberto, envolvendo uma estimativa
do impacto da exclusdo do sector financeiro ndo monetario re-
sidente.
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2.2. Dificuldades de interpretacao das taxas de juro
das novas operagdes no reporte actual

Os Graficos 1A a 1E apresentam indicadores
sintéticos de taxa de juro de novas operagoes e de
saldos para os cinco segmentos referidos anterior-
mente. As taxas de novas operacgoes até Dezembro
de 2002 foram corrigidas da alteracdo de universo
e foram recalculadas para reflectir taxas de juro
anuais equivalentes). Comparando as taxas de
juro de novas operacgoes, constatam-se quebras sig-
nificativas na transicao do anterior para o actual
reporte em dois dos segmentos: empréstimos (ex-
cluindo descobertos) a sociedades nao financeiras
e empréstimos (excluindo descobertos) a particula-
res para consumo e outros fins. Para estes dois
segmentos, a comparagao entre as taxas de juro de
novas operagoes e a taxa de juro dos saldos desde
Janeiro de 2003 indicia com clareza que o proble-
ma estd localizado na série recente de taxas de no-
vas operacoes. Com efeito, observa-se que as taxas
de juro dos saldos nos dois segmentos apresentam
tendéncias descendentes, apesar de as taxas de
juro das novas operagOes se encontrarem sistema-
ticamente acima das taxas de juro dos saldos. A ex-
plicacdo mais razoavel para este comportamento
inconsistente ¢ o diferente método de agregacao
utilizado. Como referido na secc¢do anterior, as ta-
xas de novas operagoes segundo o actual reporte
nao constituem “atractores” para as taxas dos sal-
dos, o que limita claramente o sentido econémico
dos valores apurados.

Para os dois segmentos problematicos, evidén-
cia complementar sobre a dificuldade de interpre-
tacdo das taxas de novas operagdes no reporte
actual é fornecida pela comparagao entre essas ta-
xas em Portugal e no conjunto da area do euro
(Quadros 2 e 3). Desde o inicio da série que se ob-
servam diferenciais positivos de magnitude muito
grande entre os valores das taxas sintéticas de no-
vas operagOes para Portugal e para o conjunto da
area do euro em dois dos segmentos: empréstimos
(excluindo descobertos) a sociedades financeiras e
empréstimos (excluindo descobertos) a particula-
res para consumo e outros fins.

Nestes dois segmentos, as taxas portuguesas
qualificam claramente como observagoes extremas
(outliers) no conjunto dos paises da area do euro
para os quais € possivel calcular taxas de juro cor-
respondentes das novas operagdes. Em Setembro

de 2003, os diferenciais face a média da area do
euro era de 1.35 e 2.69 pontos percentuais (p.p.),
respectivamente para o primeiro e o segundo dos
segmentos referidos (por exemplo, em Espanha os
diferenciais correspondentes eram de -0.08 p.p. e
0.32 p.p.). Para além disso, note-se que, na genera-
lidade dos paises da area do euro para os quais
existe disponivel informacao suficiente para o cal-
culo destas taxas sintéticas, a taxa de juro de novas
operacdes nos dois segmentos referidos é inferior
a respectiva taxa sobre saldos (Quadro 3), em linha
com o que seria de esperar numa conjuntura em
que as taxas de juro tém vindo a registar uma des-
cida generalizada. Portugal constitui excep¢ao em
ambos os segmentos, enquanto a Finlandia apre-
senta igualmente uma taxa de juro de novas ope-
ragOes claramente acima da taxa de juro referente
aos saldos, mas apenas no segmento de emprésti-
mos a particulares para consumo e outros fins.

Se estes diferenciais nas taxas de juro das novas
operagoes traduzissem margens de intermediagao
mais elevadas em Portugal do que no conjunto da
area do euro, seria natural estarem também reflec-
tidos em diferenciais de grandeza semelhante nas
taxas médias de saldos. Sucede que, em Setembro,
estes diferenciais das taxas de juro dos saldos
(também excluindo descobertos) eram 0.01 p.p.
nos empréstimos a sociedades nao financeiras e
1.08 p.p. nos empréstimos a particulares para con-
sumo e outros fins. No primeiro caso das socieda-
des nao financeiras, parece claro que o diferencial
das taxas de novas operagdes é espurio. No que
respeita ao segmento de empréstimos a particula-
res para consumo e outros fins, embora pareca
existir uma margem superior em Portugal, essa di-
ferenca representa apenas entre 30 e 40 por cento
do diferencial calculado com base nas taxas médi-
as de novas operagoes, tudo levando a crer que a
restante parte é também um resultado espurio.

3. SERIES LONGAS ESTIMADAS PARA AS
TAXAS DE JURO MEDIAS DE SALDOS

Estando a interpretacdo econdmica das séries
de taxas de juro de novas operacdes no actual re-
porte seriamente afectada pelo método de agrega-
¢ao, como demonstrado na sec¢dao anterior, reco-
menda-se a utilizagao das taxas de juro médias dos
saldos para efeitos de analise econémica. As novas
séries nao apresentam problemas de metodologia
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de agregacao e reflectem de forma adequada taxas
médias brutas efectivas para o conjunto das opera-
¢oes que figuram no balango das IFM em cada um
dos segmentos coberto. E ébvio que as taxas de
juro médias de saldos, por construgao, reagem de
forma mais lenta e algo desfasada as condicoes de
mercado vigentes em cada periodo. Porém, esta
inércia adicional, que ndo existiria se a andlise inci-
disse sobre taxas de juro de novas operagdes ade-
quadamente agregadas, nao deve ser problematica
no caso portugués, dado ser reduzida a importan-
cia relativa de operacdes a prazos alargados com
taxas de juro fixas durante o periodo do contrato.
Assim sendo, a maior dificuldade com a opgao de
privilegiar as taxas dos saldos é a inexisténcia de
séries suficientemente longas destas taxas que per-
mitam que a anadlise tenha a indispensavel pers-
pectiva temporal.

Por obviar a este problema, com base na infor-
macao disponivel de taxas de juro de novas opera-
¢oes do antigo reporte, cuja interpretacao econo-
mica nao tinha os problemas do actual reporte, es-
timaram-se taxas de juro sobre os saldos para o pe-
riodo anterior a Dezembro de 2002. Para cada seg-
mento, como primeira etapa do procedimento de
estimacao, calcularam-se médias moveis das taxas
de juro das novas operacoes compiladas no ante-
rior reporte para cada um dos sub-segmentos em
que era possivel desagregar o segmento em ques-
tao. Por exemplo, para os empréstimos (excluindo
descobertos) a sociedades ndo financeiras, estavam
disponiveis no anterior sistema de reporte taxas de
juro de novas operagdoes para os seis  sub-
segmentos de prazo contratual até 90 dias, de 91 a
180 dias, de 181 diasa 1 ano, de 1 a2 anos, de2 a5
anos e mais de 5 anos. O niimero de termos men-
sais da média modvel foi escolhido varidvel em fun-
¢ao do prazo contratual: um tnico termo para o
sub-segmento “até 90 dias”, trés termos para os
sub-segmentos de “91 a 180 dias” e de “181 dias a
1 ano” e seis termos para os restantes sub-
segmentos. Esta escolha do niimero de termos foi
baseada na presuncao de que os créditos até 90
dias tém maturidade tipica de um més, que crédi-
tos entre 91 dias e 1 ano tém taxa indexada com re-
fixagao trimestral e que créditos a mais de um ano
tém taxa indexada com refixacdo semestral. Depo-

is de calculadas as médias moveis por sub-
segmento, estas foram agregadas utilizando como
base de ponderacao os saldos correspondentes.
Em alguns casos, os saldos das operacdes nao esta-
vam disponiveis para os niveis mais desagregados
dos sub-segmentos, pelo que foi necessario proce-
der a uma agregacao inicial com dupla pondera-
¢ao de fluxos brutos dos sub-segmentos e de uma
estimativa de dura¢do média dos fluxos de amorti-
zagao das operagdes do segmento. Por exemplo,
para o mesmo segmento dos empréstimos (ex-
cluindo descobertos) a sociedades nao financeiras,
sO estavam disponiveis valores dos saldos de ope-
ragdes para trés desagregagdes: até 1 ano, 1 a 5
anos e mais de 5 anos. Por isso, antes de poder
agregar utilizando os saldos como base de ponde-
ragao, houve primeiro que agregar: por um lado,
os sub-segmentos até 90 dias, de 91 a 180 dias e de
181 dias a 1 ano, numa tnica classe de prazo “até 1
ano”; por outro lado, os subsegmentos de 1 a 2
anos e de 2 a 5 anos, numa classe de maturidade
de “1 a5 anos”.

Os Graficos 2A a 2E apresentam as estimativas
obtidas desde 2000 para cinco segmentos, enquan-
to em Anexo sao apresentados os valores das sé-
ries longas estimadas desde 1990, que correspon-
dem aos considerados na sec¢ao 2, com uma ligei-
ra alteracao nas operagdes de empréstimo. Uma
vez que as taxas que agora se apresentam preten-
dem ser representativas das taxas aplicadas aos
saldos no conjunto das operagoes, desta feita in-
cluem-se também os descobertos bancarios nos
segmentos de “empréstimos a particulares para
consumo e outros fins” e de “empréstimos a socie-
dades nao financeiras”.

A publicacao destas séries tem o intuito de per-
mitir aos utilizadores dispor dos instrumentos
adequados para a analise de um periodo longo
que inclua o periodo de transicao entre os dois re-
portes (Dez2002-Jan2003). Recorde-se que as taxas
de juro relativas aos saldos até Dezembro de 2002
se apresentam como estimativas por utilizacao de
um método relativamente simples. Ainda assim,
como ¢ possivel constatar nos Graficos 2A a 2E, as
séries aparentam ter continuidade no periodo de
transicao entre reportes (assinalado nos referidos
graficos com uma linha vertical, entre Dezembro
de 2002 e Janeiro de 2003).
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4. CONCLUSAO

Neste artigo, procurou mostrar-se que algumas
questdes metodoldgicas decorrentes da aplicagao
do Regulamento BCE/2001/18 do BCE, no que res-
peita ao apuramento de estatisticas sobre taxas de
juro de novas operagdes, comprometem a interpre-
tacdo habitual destas taxas como contributo na
margem para as taxas de juro dos saldos, especial-
mente nos segmentos de empréstimos a socieda-
des nao financeiras e empréstimos a particulares
para consumo e outros fins. Em resultado, pelo
menos no caso portugueés e para aqueles dois seg-
mentos, é desaconselhavel a utilizacao das taxas
das novas operacoes apuradas segundo aquele Re-

gulamento para efeitos da andlise da evolucao da
rendibilidade das IFM. Em particular, ndao devem
ser utilizados spreads entre as taxas de novas ope-
racgdes e os indexantes do mercado monetario, por
as primeiras terem perdido o seu sentido econdmi-
co habitual. Como forma de ultrapassar o proble-
ma, recomendou-se a utilizagao das taxas de juro
médias de saldos, cuja metodologia de calculo nao
levanta reservas. Dado que as taxas juro médias de
saldos so estao disponiveis a partir de Janeiro de
2003, propuseram-se estimativas destas taxas cal-
culadas com base em médias moveis das séries de
taxas de juro de novas operacoes que eram publi-
cadas pelo Banco de Portugal até Dezembro de
2002.
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Grafico 2A Grafico 2B
TAXAS DE JURO SINTETICAS DE EMPRESTIMOS TAXAS DE JURO SINTETICAS DE EMPRESTIMOS
(INCLUINDO DESCOBERTOS) A SOCIEDADES PARTICULARES PARA HABITACAO
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Grafico 2C Grafico 2D
TAXAS DE JURO SINTETICAS DE EMPRESTIMOS TAXAS DE JURO SINTETICAS DE DEPOSITOS
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(a) Ajustamento de alteragdes de cobertura do sector ins-
titucional.

Grafico 2E
TAXAS DE JURO SINTETICAS DE DEPOSITOS A PRAZO DE
PARTICULARES E SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Anexo

TAXAS DE JURO SOBRE SALDOS - SERIES LONGAS

Empréstimos Empréstimos a Empréstimos Depositos a vista de  Depdsitos a prazo de
(incluindo particulares para (incluindo descober- particulares particulares
descobertos) habitacao tos) a particulares e sociedades e sociedades
a sociedades nao para consumo nao financeiras nao financeiras
financeiras e outros fins
Jan-90.............. 23.63 21.70 23.97 1.59 14.70
Fev-90 ............. 23.65 21.70 2391 1.72 14.70
Mar-90............. 23.74 21.70 24.17 1.85 14.72
Abr-90............. 23.91 21.70 24.59 1.75 14.73
Mai-90............. 23.90 21.70 24.88 1.73 14.80
Jun90 ............. 23.96 21.70 24.98 1.76 14.76
Jul-90.............. 24.06 21.92 25.12 1.97 14.83
Ago-90............. 24.14 22.00 24.98 1.85 14.91
Set-90.............. 24.50 2222 25.18 1.87 14.94
Out-90............. 24.73 22.36 25.32 1.77 15.03
Nov-90 ............ 24.91 2242 25.51 1.72 15.09
Dez-90............. 25.27 22.10 25.57 1.72 15.20
Jan-91.............. 25.48 22.08 25.64 1.76 15.23
Fev-9l ............. 25.44 22.18 25.78 1.83 15.27
Mar91............. 25.29 22.08 25.53 191 15.37
Abr-91............. 25.05 22.10 25.59 1.69 15.48
Mai-91............. 25.14 22.06 25.87 1.85 15.52
Jun-91 ............. 25.13 22.34 25.74 1.66 15.81
Jul-91.............. 25.08 2240 25.75 191 15.81
Ago9l............. 24.85 2242 25.70 1.86 15.83
Set-91.............. 24.66 2248 25.71 1.72 15.84
Out-91............. 24.55 22.50 25.77 1.72 15.98
Nov-91 ............ 24.45 22.52 25.85 1.82 16.18
Dez91............. 24.42 22.54 25.37 1.55 16.17
Jan-92....... ... 24.38 22.48 25.42 1.65 16.25
Fev-92 ............. 24.17 22.46 25.39 1.81 16.32
Mar-92............. 24.03 22.38 25.47 1.65 16.37
Abr-92............. 23.75 22.12 25.51 1.72 16.39
Mai-92............. 23.74 21.66 25.02 1.75 16.46
Jun-92 ... 23.62 21.54 24.62 1.67 16.40
Jul-92...... .. ... 23.52 21.42 24.37 1.82 16.35
Ago-92............. 23.12 20.98 24.23 1.70 16.15
Set-92.............. 22.57 20.74 24.13 1.32 15.83
Out-92............. 22.20 20.65 24.11 151 15.49
Nov-92 ............ 21.86 20.71 23.67 1.88 15.23
Dez-92............. 21.57 20.45 23.85 2.06 14.96
Jan-93.............. 21.28 20.23 23.32 2.18 14.61
Fev-93 ............. 21.01 20.21 23.14 2.88 14.20
Mar-93............. 20.84 20.05 22.60 2.87 13.95
Abr-93............. 20.88 19.86 22.65 2.62 13.78
Mai-93............. 20.68 19.60 21.87 2.60 13.53
Jun-93 ... ...l 20.27 19.23 21.92 2.89 13.12
Jul-93.............. 19.84 18.78 21.31 2.97 12.63
Ago-93............. 19.40 18.31 20.92 3.18 12.09
Set-93.............. 18.82 17.83 21.00 2.42 11.60
Out-93............. 18.64 17.34 20.58 2.50 11.16
Nov-93 ............ 18.42 16.96 20.31 2.24 10.74
Dez-93............. 18.05 16.59 20.09 2.06 10.39
Jan-94.............. 17.65 16.29 20.08 3.03 10.10
Fev-94 ............. 17.53 16.04 20.14 2.40 9.78
Mar-94............. 17.27 15.67 19.96 2.28 9.47
Abr-94............. 16.95 15.33 19.92 2.07 9.29
Mai-9%4............. 16.87 14.99 19.93 2.31 9.06
Jun-94 ...l 17.08 14.71 19.84 2.15 9.00
Jul-94......... ... 17.12 14.46 19.67 2.16 8.96
Ago-94............. 16.99 14.25 19.74 2.31 8.86
(continua)
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Anexo

TAXAS DE JURO SOBRE SALDOS - SERIES LONGAS

Empréstimos Empréstimos a Empréstimos Depositos a vista de  Depositos a prazo de
(incluindo particulares para (incluindo descober- particulares particulares
descobertos) habitacao tos) a particulares e sociedades e sociedades
a sociedades nao para consumo nao financeiras nao financeiras
financeiras e outros fins

Set-94.............. 16.98 14.22 19.66 2.44 8.77
Out-94............. 16.61 14.20 19.56 2.34 8.69
Nov-94 ............ 16.13 14.20 19.54 2.47 8.61
Dez-9%............. 15.82 14.18 19.21 2.23 8.59
Jan-95.............. 15.63 14.14 19.07 2.31 8.57
Fev-95............. 15.45 14.07 19.14 2.49 8.53
Mar-95............. 15.36 13.99 19.27 2.21 8.60
Abr-95............. 15.23 13.88 19.37 2.22 8.65
Mai-95............. 15.27 13.78 19.31 2.43 8.65
Jun-95 ... ... ...l 15.29 13.71 19.25 2.31 8.67
Jul-95.............. 15.31 13.63 19.10 2.30 8.66
Ago95............. 15.21 13.60 19.02 2.44 8.63
Set-95.............. 15.06 13.52 18.88 2.25 8.59
Out-95............. 14.88 13.50 18.77 2.10 8.49
Nov-95 ............ 14.65 13.47 18.53 2.15 8.45
Dez95............. 14.58 13.43 18.12 2.28 8.36
Jan-96.............. 14.44 13.33 17.82 2.29 8.22
Fev-96 ............. 14.18 13.19 17.84 1.82 8.03
Mar-96............. 13.86 13.05 17.83 2.17 7.82
Abr-96............. 13.57 12.92 17.62 2.14 7.58
Mai-9%............. 13.22 12.76 17.48 2.10 7.28
Jun96 ........ ... 12.77 12.57 17.04 2.16 6.98
Jul-96.............. 12.68 12.42 16.73 2.00 6.75
Ago-96............. 12.52 12.31 16.60 1.85 6.59
Set-96.............. 12.35 12.18 16.59 1.92 6.43
Out-96............. 12.03 12.03 16.41 1.76 6.24
Nov-96 ............ 11.59 11.92 16.18 1.68 6.07
Dez-96............. 11.36 11.85 15.89 1.61 5.91
Jan-97.............. 11.09 11.76 15.70 1.49 5.72
Fev-97 ............. 11.01 11.65 15.52 131 5.52
Mar-97............. 10.70 11.52 15.29 1.42 5.32
Abr-97............. 10.58 11.39 14.98 1.36 5.17
Mai-97............. 10.55 11.22 14.70 1.49 5.00
Jun-97 ... ... 10.49 10.98 14.15 1.22 4.85
Jul-97 ...l 10.13 10.75 13.91 1.30 4.72
Ago-97............. 9.93 10.53 13.77 1.24 4.62
Set-97.............. 9.80 10.31 13.57 1.19 4.55
Out-97............. 9.66 10.02 13.26 1.24 4.47
Nov-97 ............ 9.40 9.71 12.97 1.23 441
Dez-97............. 9.24 9.40 13.00 1.19 4.32
Jan-98.............. 9.29 9.09 13.14 1.10 4.22
Fev-98 ............. 9.10 8.77 12.82 1.01 4.12
Mar-98............. 8.92 8.44 12.45 0.94 3.97
Abr-98............. 8.63 8.12 12.23 0.85 3.84
Mai-98............. 8.31 7.80 11.93 0.90 3.69
Jun-98 ............. 8.18 7.53 11.45 1.04 3.59
Jul-98.............. 8.02 7.30 10.87 1.02 3.52
Ago-98............. 7.81 7.07 10.66 1.13 3.47
Set-98.............. 7.73 6.87 10.59 1.16 3.42
Out-98............. 7.56 6.73 10.39 1.09 3.33
Nov-98 ............ 7.34 6.59 10.23 1.10 3.23
Dez-98............. 6.95 6.45 10.18 0.99 3.10
Jan-99.............. 6.84 6.29 10.10 0.94 2.99
Fev-99 ............. 6.66 6.13 9.93 0.83 2.84
Mar-99............. 6.34 5.92 9.57 0.73 2.72
Abr-99............. 6.14 5.76 9.22 0.78 2.60

(continua)
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Anexo

TAXAS DE JURO SOBRE SALDOS - SERIES LONGAS

Empréstimos Empréstimos a Empréstimos Depdsitos a vista de  Depdsitos a prazo de
(incluindo particulares para (incluindo descober- particulares particulares
descobertos) habitagao tos) a particulares e sociedades e sociedades
a sociedades nao para consumo nao financeiras nao financeiras
financeiras e outros fins
Mai-99............. 5.84 5.60 9.23 0.75 2.49
Jun-99 ...l 5.57 5.45 9.15 0.54 2.38
Jul-99........ ... 5.58 5.31 9.09 0.59 2.30
Ago-99............. 5.45 5.21 8.88 0.74 2.26
Set-99.............. 5.43 5.16 8.88 0.79 2.22
Out-99............. 5.39 5.11 8.81 0.78 2.22
Nov-99 ............ 5.30 5.09 8.65 0.80 2.43
Dez-99............. 5.46 5.11 8.58 0.85 2.48
Jan-00.............. 5.37 5.17 8.56 0.91 2.50
Fev-00............. 5.34 5.27 8.58 0.97 2.55
Mar-00............. 5.47 5.34 8.57 1.08 2.57
Abr-00............. 5.52 5.44 8.64 1.09 2.66
Mai-00............. 5.72 5.58 8.77 0.75 2.74
Jun-00 ............. 5.90 5.76 8.86 0.71 2.86
Jul-00.............. 5.96 5.93 9.05 0.81 2.96
Ago-00............. 6.14 6.13 9.11 0.92 3.06
Set-00.............. 6.29 6.37 9.26 0.91 3.18
Out-00............. 6.48 6.57 9.42 0.92 3.34
Nov-00 ............ 6.55 6.79 9.44 0.94 3.48
Dez-00............. 6.68 6.96 9.48 1.05 3.60
Jan-01.............. 6.89 7.09 9.72 1.01 3.65
Fev-0l............. 6.79 7.06 9.96 0.94 3.69
Mar-01............. 6.88 7.06 9.89 0.90 3.72
Abr-01............. 6.80 7.00 9.87 1.02 3.71
Mai-01............. 6.69 6.95 9.79 0.86 3.70
Jun-01 ............. 6.73 6.81 9.59 0.98 3.69
Jul-01.............. 6.47 6.68 9.58 0.93 3.68
Ago-01............. 6.24 6.58 9.47 0.79 3.67
Set-01.............. 6.06 6.46 9.31 0.72 3.57
Out-01............. 6.01 6.33 9.25 0.74 3.47
Nov-01 ............ 5.83 6.13 9.00 0.76 3.33
Dez-01............. 5.79 5.95 8.74 0.78 3.21
Jan-02.............. 5.50 5.76 8.63 0.64 3.11
Fev-02............. 5.39 5.62 8.34 0.69 3.04
Mar-02............. 5.46 5.49 8.28 0.70 3.00
Abr-02............. 5.34 5.40 8.27 0.62 2.98
Mai-02............. 5.35 5.39 8.24 0.70 2.97
Jun-02 ......... ... 5.38 5.40 8.26 0.65 2.98
Jul-02.............. 5.46 5.42 8.21 0.66 3.00
Ago-02............. 5.45 5.37 8.21 0.65 3.00
Set-02.............. 5.33 5.39 8.19 0.59 3.00
Out-02............. 5.39 5.32 8.21 0.62 2.99
Nov-02 ............ 5.32 5.27 8.19 0.60 2.97
Dez-02............. 5.28 5.22 8.14 0.57 291
Jan-03.............. 5.22 4.92 8.15 0.42 2.62
Fev-03 ............. 5.08 4.77 8.09 0.38 2.47
Mar-03............. 4.83 4.68 8.02 0.37 2.37
Abr-03............. 4.79 4.55 7.73 0.38 2.33
Mai-03............. 4.69 4.43 7.96 0.39 2.29
Jun-03 ............. 4.52 4.28 7.95 0.33 2.20
Jul-03.............. 4.43 4.16 7.85 0.30 2.16
Ago-03............. 4.36 4.02 7.77 0.30 211
Set-03.............. 4.37 3.94 7.77 0.30 2.08
Out-03............. 4.32 3.89 7.71 0.31 2.07
Nota: estimativas até Dezembro de 2002.
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INCERTEZA E ANALISE DE RISCOS: UMA APLICACAO AS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004*

Paulo Soares Esteves**
Alvaro A. Novo**

1. INTRODUCAO

As previsdes econdmicas sao geralmente apre-
sentados sob a forma de projec¢des pontuais. Estas
projecgoes centrais (baseline) estao, no entanto, su-
jeitas a riscos que se podem traduzir numa funcao
de distribuicdo de probabilidade cuja estimagao
podera fornecer indicagdes de significativa impor-
tancia. A existéncia de incerteza bem como de ris-
cos assimétricos reflecte-se em intervalos de previ-
sdao que poderao contemplar probabilidades dife-
renciadas da variavel ficar acima/abaixo dessa pro-
jeccao pontual.

Na pratica, enquanto a analise de incerteza é
por vezes quantificada através da divulgacao de
intervalos de previsao, as implicacoes de riscos as-
simétricos, dado o seu maior grau de complexida-
de técnica, nao sao geralmente apresentadas de
forma quantificada, efectuando-se apenas uma
avaliacao qualitativa da direccao dos riscos das
projeccoes®.

Com uma abordagem pioneira, a partir de
1996, o Banco de Inglaterra passou a produzir ana-
lises quantificadas dos riscos inerentes as suas pre-
visdes. A comunicag¢ao para o publico é feita sob a
forma de fan charts, os quais quantificam a distri-
buicao de probabilidade (normalmente assimétri-
ca) subjacente a uma projeccao pontual. Estes gra-

As opinibes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e nao coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Por exemplo, esta tem sido a pratica do Banco de Portugal nos
artigos em que sao divulgadas as projeccdes para a economia
portuguesa.

(2) Na literatura sdao também conhecidos como “rivers of blood”

dada a sua cor vermelha.

ficos sobrepdem, com diferentes tonalidades®, in-
tervalos de projecgao assimétricos para diferentes
graus de confianga®.

Recentemente, Novo e Pinheiro (2003) propuse-
ram um procedimento alternativo para a constru-
¢ao dessas fungoes de distribuicao de probabilida-
de, o qual procura ultrapassar algumas limitagoes
inerentes ao procedimento do Banco de Inglaterra.
Esta nota apresenta de um modo resumido a abor-
dagem de Novo e Pinheiro (2003), ilustrando a sua
aplicacdo com um exemplo para as projecgoes da
economia portuguesa para 2004 divulgadas neste
Boletim Econémico®.

A segunda seccado introduz o problema. O mé-
todo de definicdo dos factores de incerteza e do
balanco de riscos é apresentado na terceira secgao.
A quarta seccao ilustra a agregacao desses factores
de incerteza e risco, e a obten¢dao da distribuicao
de probabilidade subjacente aos valores projecta-
dos. Finalmente, na quinta seccao, apresenta-se a
aplicagdo do procedimento as projecgdes para a
economia portuguesa em 2004.

2. COMO AGREGAR DISTRIBUICOES
ASSIMETRICAS E CORRELACIONADAS?

Para ilustrar o problema considere-se um exem-
plo simples, em que a variavel a prever, y, pode
ser expressa como uma aproximacao linear local
de k varidveis condicionantes, x;:

(3) Esta abordagem foi posteriormente adoptada por outros ban-
cos centrais, em particular, o Banco da Suécia.

(4) O procedimento é aplicavel a previsdes a mais de um periodo
de distancia, mas para efeitos ilustrativos considera-se apenas
2004.
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A projeccao pontual da varidvel y, para o mo-
mento ¢, §,, pode também ser escrita como uma
combinagao linear dos valores contemporaneos
projectados para as variaveis x;, ¥, ,:

gtzzai'%i,t (@)

Da mesma forma, os erros da projecgao pontual
para a variavel y, ¢, =y, —y,, podem ser escritos
como uma combinacao linear dos erros de projec-
¢ao para as variaveis x;, ¢

— 2 .5
Xy =X xi,t'()

8% = Eaigxi,z ®)

As projec¢oes pontuais assumidas para as va-
riaveis x estao sujeitas a incerteza, a qual é natural-
mente transmitida para as projecgoes efectuadas
para a variavel y. Assim, o problema corresponde,
em primeiro lugar, a estabelecer quais as distribui-
¢Oes para os erros de projeccao das variaveis x; e,
em segundo lugar, a agregar essas distribuigdes
(as quais podem estar correlacionadas), de forma a
obter a distribui¢do de probabilidade subjacente
ao erro de projeccao da varidvel y©. Em termos
gerais, podem considerar-se dois casos.

(5) Este exemplo mais simples pretende ser ilustrativo, conside-
rando apenas uma variavel a prever — nao dependente de rea-
lizagdes de um termo aleatério — e que nao existe incerteza em
relacdo aos coeficientes de agregacao. Num caso mais geral isso
ja ndo acontecera, pois, por um lado, a variavel a prever depen-
dera também de uma perturbagao aleatoria especifica, a qual
representard todos os factores que influenciam a variavel, mas
que nao estdo expressos na aproximagao linear considerada
(por exemplo, erros de especificagdo relativos a forma funcio-
nal e as varidveis incluidas, bem como erros de medida das va-
ridveis). Numa analise mais geral, seja Y um vector de varia-
veis a prever e represente-se por X o vector de variaveis condi-
cionantes. Pode-se admitir que existe uma aproximagao linear
local ao processo de geracdo de previsdes. Em linguagem ma-

tricial:
AY=AX, +u, oY=A"AX, + Ay, la
§-iAx, 2%
Ace =;4'ef+v,©e =AAe +zA‘\fTv 3a

O erro total de cada uma das variaveis do vector Y é explicado
pelo erro das varidveis condicionantes ¢, e pelos erros puros v,
que ndo podem ser explicados pelos erros cometidos nas varia-
veis condicionantes. Note-se que (3a) exprime ¢, como uma
combinacao linear de ¢ , e v,.

Como caso mais simples, admita-se que os er-
ros de previsao das varidveis x tém uma distribui-
¢ao simétrica”, assumindo-se, portanto, riscos
equilibrados. Neste caso, o valor esperado e a
moda dos erros de projeccao das varidveis x coin-
cidem no valor zero. Consequentemente, a distri-
buicdo para o erro de previsao de y é igualmente
caracterizada por uma distribui¢do simétrica cen-
trada em zero. Do ponto de vista técnico, neste
caso 0 problema resume-se a estimacao de uma
medida de dispersao do erro de projeccao de y.

Alternativamente, pode-se considerar, de forma
mais realista, que os erros de projeccao para as va-
riaveis x, tém distribuicOes assimétricas. Neste
caso, o problema complica-se, e, além da disper-
sao, torna-se igualmente necessario estimar o grau
de assimetria da distribuigao subjacente ao erro de
previsao de y. Para além do mais, a fungao de dis-
tribuigao da variavel y ndo é normalmente a mes-
ma das varidveis x;. Nestes casos, podem ser con-
sideradas diferentes formas de resolucao do pro-
blema:

(i) Simular numericamente os factores de incer-
teza e risco (variaveis x;) e proceder a res-
pectiva agregacao. A desvantagem deste
procedimento prende-se com a dificuldade
de considerar a existéncia de correlagdes en-
tre as distribuicoes dos erros de projeccao
para as variaveis x;®.

(ii) Assumir que a assimetria da projecgao resul-
ta da combinacao linear das assimetrias defi-
nidas para os factores de risco. Este é o pro-
cedimento utilizado pelo Banco de Inglater-
ra na construgao dos fan-charts®). Neste pro-

(6) Uma hipodtese para ultrapassar este problema corresponde a
utilizagao directa dos erros de projecgao observados a posterio-
ri na projecgao da variavel y. Este procedimento é o utilizado
para a definigao dos intervalos de projecgao actualmente publi-
cados pelo Banco Central Europeu [ver, ECB (2000)]. No entan-
to, esta analise (“errar tanto como no passado”) nao considera a
introdugao de elementos diferenciados de incerteza e de riscos
relativamente ao passado, nem a andlise do seu impacto nas
projecgoes.

(7) Por conveniéncia, a hipotese paramétrica mais comum ¢ a da
distribui¢ao normal dos erros.

(8) Uma aplicagao de um procedimento numérico em que se consi-
dera apenas uma correlagao do tipo binomial entre duas distri-
buicdes de input é apresentada em Martins et al (2003). A utili-
zagao do método apresentado em Mardia (1970) permite consi-
derar apenas correlagdes entre dois factores de incerteza — apli-
cada para a inflagao e o PIB da Suécia por Blix e Sellin (2000).
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Diminuigao da incerteza em 25 por cento

f(g xi)

—_—fEy =M, =0;0,=1
fiE,=M;=0;0,=0750,

Grafico 1
DEFINICAO DE INCERTEZA/RISCOS PARA A VARIAVEL x;

Riscos para baixo de 70 por cento

f(‘? xi)

- foE,=M,=0;0,=1
0 0 0 0

— f:M,=M,=0E, <M,
P(e,<M,)=07;0,=0,

cedimento, a dispersao do erro de projecgao
de y é, por seu lado, obtida através da com-
binagao linear das varidncias dos erros de
projeccdo para as varidveis x; assumin-
do-se, portanto, a inexisténcia de correlagdes
entre esses erros.

(iif) Novo e Pinheiro (2003) sugerem um proce-
dimento mais global. Esta abordagem, res-
peitando certas condicOes, ultrapassa as hi-
poteses limitativas da agregacao linear utili-
zada pelo Banco de Inglaterra.

3. DISTRIBUICAO DOS FACTORES
DE INCERTEZA E RISCO

O Grafico 1 ilustra o procedimento utilizado
para a defini¢ao do nivel de incerteza e risco para
qualquer das varidveis condicionantes. Este proce-
dimento — que incorpora o julgamento do analis-
ta na definicao da distribuicao de probabilidade
em torno dos valores subjacentes ao cendrio cen-

(9) Este procedimento, considera que a diferenca entre o valor es-
perado e a moda é a combinagao linear das diferencas entre as
médias e a modas dos factores de risco. O problema desta hipo-
tese, como alids é reconhecido pelo Banco de Inglaterra, resulta
do facto da moda de uma combinagao linear ndo poder ser ex-
pressa como a combinagdo linear das respectivas modas (ao
contrario do que acontece com o valor esperado).

tral — ¢ o utilizado pelo Banco de Inglaterra, sen-
do igualmente seguido em Novo e Pinheiro (2003).

No Gréfico 1, a funcgao de densidade de proba-
bilidade f, representa a distribuicao inicial do erro
de previsao da variavel x,. Trata-se de uma distri-
buicdo centrada em torno de zero, traduzindo o
valor mais provavel para os erros de projeccao. No
entanto, como existe incerteza, esses erros sao ca-
racterizados por uma distribuigao de probabilida-
de, a qual é aproximada por uma distribui¢ao nor-
mal pelo facto de se admitir que o baseline foi cons-
truido sem consideragdo de riscos assimétricos.
Assim, nesta distribui¢do, o valor mais provavel
(M, ) coincide com a média (E, ). A variancia, por
seu lado, pode ser estimada atendendo aos erros
de projecgao histéricos cometidos para a variavel
x; (no exemplo considerado admitiu-se um des-
vio-padrdo unitario, o, =1). Contudo, o analista
deve avaliar a razoabilidade de projectar para o fu-
turo esta variabilidade historica, podendo exercer
o seu julgamento e modifica-la. Por exemplo, para
um pais pertencente a area do euro, a variabilida-
de da taxa de cambio efectiva tendera a ser menor
do que a volatilidade observada no passado, onde
existiram altera¢Oes significativas das taxas bilate-
rais entre os paises que actualmente compdem a
area do euro.
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Para ilustrar o tipo de intervengdes que podem
ser levadas a cabo pelo analista, considere-se um
primeiro caso onde se admite uma diminuicao de
incerteza sobre a evolugdo da variavel x, em 25
por cento. Este tipo de intervencado justifica-se
quando se considera que a incerteza associada a
projeccao dessa variavel sera diferenciada da ob-
servada historicamente(. Assim, a definicdo des-
tes factores de incerteza adicional apenas muda a
dispersao da distribuicdao, nao afectando as medi-
das de localizacdo — tanto o valor mais provavel
(M,) como a média (E,) para o erro de previsio
desta varidvel continuam a ser iguais a zero.

O segundo painel do Grafico 1 considera a defi-
ni¢do de um factor de risco assimétrico relativa-
mente a evolugao da variavel x,. Apesar de se con-
siderar que o valor mais provavel desse erro conti-
nua a ser zero — isto é, o valor de x, implicito no
baseline continua a ser o mais provavel — admi-
te-se uma probabilidade diferenciada desse erro fi-
car abaixo ou acima de zero (respectivamente, 70 e
30 por cento no exemplo apresentado). Com a de-
finigdo desta assimetria, o valor esperado (E,) dis-
tancia-se da moda (M, ), deslocando-se para a aba
da distribui¢do com maior massa de probabilida-
de. Neste caso, a hipdtese paramétrica da distribu-
icdo normal ja ndo serve os propositos do analista.
Assim, é necessario seleccionar distribui¢does que
acomodem ambas as situacdes — simetria e assi-
metria. Este é o caso das distribui¢Oes utilizadas
pelo Banco de Inglaterra e em Novo e Pinheiro
(2003). No primeiro caso, a distribuigao eleita foi a
normal segmentada (two-piece normal (tpn)) e, no
ultimo caso, os autores optaram pela skewed gene-
ralized normal (sgn)(V.

(10) Neste contexto, refira-se um caso concreto de ambito estatistico
em que se pode justificar a definicdo de um factor tendente a
diminuir a incerteza associada a varidvel em questao. A varian-
cia histdrica dos erros de projecgao dessa variavel pode ter sido
significativamente afectada por uma observagao de natureza ir-
regular, em particular, quando se utilizam amostras de reduzi-
da dimensao.

(11) A adopcao da distribuigao sgn (combinagao linear de uma dis-
tribui¢do normal com uma distribui¢do gama) ¢ justificada pe-
las suas melhores propriedades de agregacao linear face a fpn.
Em termos da defini¢do dos factores elementares de incerteza e
risco, os resultados sdo bastante parecidos aos do Banco de
Inglaterra dada a semelhanga das duas distribui¢des. No caso
de simetria, os resultados sdo os mesmos porque ambas as dis-
tribuigdes tém como caso particular a distribuicao normal.

Gréfico 2
ILUSTRACAO DA ASSIMETRIA
NA VARIAVEL ENDOGENA

E=Ex M, Mo=E(=M,=0 &y

fo:Eq =M, =0
fiM, <M, ;E, <M,
- i M, =My;E, =E,

4. DISTRIBUICAO DA PROJECCAO

Apos a definigao dos factores de risco e de in-
certeza sobre a evolucao das variaveis condicio-
nantes, a agregacao dessas distribuicdes permite
obter a distribuicdo subjacente as projeccdes das
variaveis endogenas. O Grafico 2 ilustra o output
resultante dessa agregacao, evidenciando o impac-
to da adopgao de riscos (assimetria), e a sua leitura
pode dividir-se em trés partes:

(i) A distribuigao inicial, f,, corresponde a dis-
tribuigao subjacente a projecgao pontual ini-
cial, definida num contexto de inexisténcia
de riscos assimétricos. Neste caso, os erros
de projeccao para a varidvel y seguem uma
distribui¢ao normal, com uma média igual a
zero e um determinado desvio padrao.

(ii) A definicdo de riscos assimétricos altera a
distribuicao dos erros de previsao. A distri-
buicao f, ilustra o resultado do procedimen-
to Novo e Pinheiro (2003). O deslocamento
da média (de E; para E,) reflecte o facto da
anadlise de riscos ter igualmente alterado o
valor esperado das variaveis que afectam a
projeccao de y. Mas a introdugao de riscos
assimétricos altera igualmente a moda da
projeccao (de M, para M,). Esta tltima alte-
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ragao resulta do procedimento agregar de
uma forma estatisticamente correcta as dis-
tribui¢des de x,, isto é, sem simplificagoes
relativamente a agregacao da moda. Desta
forma, o efeito da introducao de riscos assi-
métricos deverad considerar a deslocacao da
distribuicdo, a qual pode ser dividida em
duas partes: (a) deslocacdo do valor mais
provavel (mode-effect); (b) diferenciacao entre
o valor esperado e a moda devido a assime-
tria da nova distribuicao. Refira-se que esta
diferenca entre a moda e a média sera mais
pequena do que a combinagao linear das di-
ferencas entre as médias e as modas das va-
ridveis sobre as quais sao definidos riscos,
em particular quando o niimero de variaveis
aumenta. Sera sobre esta nova distribuicao
que deverao ser definidos intervalos de pre-
visao e calculada a probabilidade da varia-
vel em causa ficar acima/abaixo do valor
projectado no cendrio central.

(iii) Para efeitos ilustrativos, considera-se tam-
bém a distribui¢ao resultante da aplicagao
do procedimento usado pelo Banco de Ingla-
terra ( 15 ) Neste caso, enquanto o valor es-
perado regista uma deslocacdo igual(’? ao
do método de Novo e Pinheiro (2003), a
moda ¢é artificialmente mantida na projeccao
inicial.

Assim, com a abordagem de Novo e Pinheiro
(2003), podem-se considerar duas medidas de lo-
calizagao para medir os efeitos da analise de riscos
no cenario central: (i) o deslocamento da moda,
M, —M,; (ii) o deslocamento da média, E, —E,.
Note-se que o sinal das diferencas ¢ indicativo da
direc¢ao dos riscos. Assim, diferencas negativas
(positivas) estao associadas a riscos para baixo
(cima) na previsao.

A utilizacdo da moda tem a vantagem de medir
a alteracdo do valor mais provavel resultante da

(12) Em termos aproximados, dadas as diferengas nas hipdteses pa-
ramétricas, tpn e sgn, utilizadas na defini¢ao dos factores de ris-
co. Os valores esperados destas duas distribui¢des sao diferen-
tes mesmo que partilhem a mesma moda, o mesmo percentil
da moda e o mesmo desvio padrdo. Desta forma, o desloca-
mento do valor esperado da distribuicao resultante da defini-
¢ao de um mesmo factor de risco especifico (ver Grafico 1) nao
¢é exactamente o mesmo, originando, por conseguinte, ligeiras
diferencas no deslocamento do valor esperado das variaveis
endogenas.

analise efectuada. De facto, atendendo a analise de
incertezas e riscos considerada, o valor M, pode
ser interpretado como a realizacdo mais verosimil
para a variavel em causa. A utilizagao do valor es-
perado torna-se menos consistente com a interpre-
tacdo de que o baseline corresponde a uma previ-
sao modal sobre o qual sdo definidos incertezas e
riscos. No entanto, a utilizacdo desta medida tem
uma vantagem de comunicagao. O seu desloca-
mento pode ser facilmente explicado pelos riscos
introduzidos nas variaveis x,. Isto €, o efeito na
média da varidvel dependente pode ser decom-
posto de uma forma aditiva pelos efeitos nas mé-
dias das variaveis condicionantes.

5. APLICACAO AS ACTUAIS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

A utilizagao do procedimento Novo e Pinheiro
(2003) implica a adopgao de um conjunto de hipo-
teses de trabalho. Assim, para as projecgoes para a
economia portuguesa em 2004, elaboradas no am-
bito do exercicio de Outono do Eurosistema e di-
vulgadas neste Boletim Econdmico, foram tomadas
as seguintes opgoes:

(i) Varidveis consideradas

O actual exercicio de projec¢des do Eurosistema
considera um conjunto de varidveis sobre as quais
se podem definir factores de risco e de incerteza.
Estas varidveis podem ser divididas em trés gran-
des grupos.

(a) Variaveis condicionantes sobre as quais sao
efectuadas hipoteses técnicas (foram consi-
deradas a taxas de cambio do euro, o prego
do petroleo e as taxas de juro de curto e lon-
g0 prazos).

(b) Outras variaveis condicionantes sobre as
quais sao assumidas hipoteses comuns para
os paises do Eurosistema (evolugao da acti-
vidade econdmica nos paises exteriores a
area do euro, a qual, em conjunto com as
projeccdes para os restantes paises do Euro-
sistema, determina a procura externa rele-
vante para a economia portuguesa), ou cuja
natureza de varidvel de politica as torna na-
turalmente varidveis condicionantes do

exercicio (consumo publico).
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(c) Variaveis endogenas sobre as quais se po-
dem definir factores de incerteza e risco
através do comportamento do residuo das
respectivas equagdes (consumo privado, in-
vestimento, exportagdes, importagoes, sala-
rios, emprego, inflagao)3). Refira-se que o
efeito no comportamento de uma variavel
enddgena irda depender nao s6 dos factores
definidos directamente para essa variavel
mas também dos impactos associados aos
factores definidos, tanto para as varidveis
condicionantes como para as restantes varia-
veis endogenas.

(ii) Erros historicos

A recolha de erros histdricos tanto das hipote-
ses assumidas para as varidveis condicionantes
como das projecgoes efectuadas para as variaveis
enddgenas torna-se imprescindivel para estimar os
desvios padrao e a respectiva matriz de correla-
¢Oes entre os erros de projecgao das vdarias varia-
veis consideradas. Refira-se que, como ja referido
anteriormente, esta informagao corresponde a uma
base de trabalho, sobre a qual o analista pode exer-
cer o seu julgamento, avaliando a razoabilidade de
projectar essa informacao historica para o horizon-
te da projeccao.

A informacao historica foi construida conside-
rando os exercicios de projeccao de Outono de
1995 a 2003 elaborados pelo Banco de Portugal, no
ambito do Instituto Monetario Europeu até 1998 e
do Eurosistema desde entado. Para lidar com as ha-
bituais revisdes de séries, considerou-se que o va-
lor observado para cada varidvel num determina-
do ano corresponde ao valor projectado no exerci-
cio de Outono do ano seguinte.

(iii) Aproximacdo linear

Na defini¢ao da aproximagao linear que carac-
teriza as relacOes entre as varias variaveis em tor-
no do cendrio central, consideraram-se multiplica-
dores de choques tanto das variaveis condicionan-
tes como das varidveis enddgenas através da intro-
dugao de inovagdes nas respectivas equagdes com-
portamentais. Saliente-se que, além de garantirem

(13)Os erros de projecgao do PIB sdo determinados pela agregacao
dos erros das varias componentes da despesa.

a agregacao das vdrias varidveis, estes multiplica-
dores se afiguram imprescindiveis para filtrar os
erros de projeccao observados em cada variavel
endogena da parte que pode ser explicada por er-
ros cometidos na projeccao das outras variadveis
consideradas.

Estes multiplicadores foram obtidos com base
no modelo habitualmente usado no Banco de Por-
tugal nos exercicios de projeccao da economia por-
tuguesa. No caso dos choques das variaveis condi-
cionantes (com excep¢ao do consumo publico), re-
fira-se que os multiplicadores do modelo foram
amplificados considerando simulag¢des equivalen-
tes para os restantes paises da drea do euro. Desta
forma, esses multiplicadores levam igualmente em
consideragao os efeitos na economia portuguesa
associados ao facto dessas variaveis afectarem os
restantes paises da drea do euro com os quais Por-
tugal mantém fluxos de comércio. Por exemplo,
uma alteragao das taxas de juro do euro, além de
produzir efeitos directos na economia portuguesa,
gera igualmente efeitos indirectos através da pro-
cura externa relevante para a economia portugue-
sa pelo facto dos paises da drea do euro serem
igualmente afectados por essa alteragao das taxas
de juro.

5.1. Filtragem dos erros

Uma consequéncia da aplicacdo do procedi-
mento é possibilitar a andlise dos erros de projec-
¢ao que foram cometidos no passado em exercicios
de projeccao similares. Adicionalmente, a filtra-
gem desses erros permite reconhecer as origens
desses erros. O Grafico 3 ilustra essa analise para
os erros de projeccao a um ano de distancia, apre-
sentando uma medida numérica desses erros para
cada uma das varidveis enddgenas — Root Mean
Squared Error (RMSE) —, bem como a parcela des-
se indicador que nao é atribuivel a erros de projec-
¢ao “puros” dessa variavel(.

Nao surpreendentemente, verifica-se que os er-
ros de projeccao tem sido maiores para o investi-
mento (forte sensibilidade ao ciclo econémico), ex-

(14) Note-se que as variaveis utilizadas no modelo de aproximacao
linear em torno do baseline nao tém necessariamente que coinci-
dir com as usadas pelo Banco de Portugal nos seus modelos de
previsao. Assim, as decomposicdes aqui reportadas tém que
ser interpretadas somente a luz do modelo usado para analise
de riscos.
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Grafico 3
ERROS HISTORICOS DE PREVISAO
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B Parcela do root mean squared error nao explicada pe-
los erros nas outras variaveis (tanto condicionantes
como enddgenas).

I Parcela do root mean squared error explicada pelos
erros nas outras variaveis (tanto condicionantes

como enddgenas).

portacdes (grande dependéncia relativamente as
hipoteses assumidas para a evolugao da procura
externa) e importagoes (fortemente condicionada
pelos erros de projeccao cometidos na projeccao
das varias componentes da procura global). Nestes
casos, uma significativa percentagem do erro ten-
derd a ser explicado pelos erros cometidos nas res-
tantes variaveis consideradas.

Os erros de projeccao tém sido menos significa-
tivos para as restantes variaveis — saldrios, empre-
go e inflagdo — o que, no entanto, nao podera ser
directamente atribuido a uma maior pericia na
projeccao destas varidveis, pois este resultado re-
flectird o facto destas séries terem registado uma
menor variabilidade no periodo considerado®.
Refira-se que, entre as varidveis consideradas, os
erros de projeccao cometidos nos exercicios de Ou-
tono para a evolugao dos saldrios no ano seguinte
sdao os de menor dimensao, mas simultaneamente
sdo os que tendem a ser menos explicados pelos

(15)Na obtencao de indicadores de pericia de projeccdo, torna-se
importante comparar os erros de projecgao com a variabilidade
da prépria série. Existe uma maior tolerancia face aos erros co-
metidos na projeccao de séries de maior imprevisibilidade [ver,
por exemplo, Diebold e Killian (2001)].
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erros de projeccao cometidos nas restantes varia-
veis consideradas — evidenciando a pouca flexibi-
lidade dos salarios em relagao a acontecimentos do
proprio ano.

5.2. Andlise de incerteza

Independentemente do conjunto de riscos que
se possam considerar, a aplicacao do procedimen-
to de Novo e Pinheiro (2003) permite sempre cons-
truir intervalos de confianca para as projeccdes
econdémicas. Se o unico objectivo for obter uma
medida do grau de imprecisao das projecgoes, nao
ha necessidade de definir riscos assimétricos. Com
base nas variancias e covariancias historicas e no
conjunto dos multiplicadores do modelo estima-se
da dispersao dos erros de projeccao.

O Grafico 4 sintetiza os resultados para 20041,
Considerando-se graus de confianca de 50 e 75 por
cento, apresentam-se os intervalos de confianca
para erros de projeccao das varidveis para as quais
sao habitualmente divulgados intervalos de pro-
jeccdo. Adicionalmente, apresenta-se o grau de
confianca que este procedimento atribui aos inter-
valos de projeccao para 2004 considerados no arti-
go deste boletim econémico que apresenta as pro-
jeccOes para a economia portuguesa.
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De acordo com os resultados obtidos, conside-
rando toda a incerteza associada tanto a adopgao
das hipoteses externas resultantes do exercicio do
Eurosistema como a comportamentos especificos
das varidveis endogenas consideradas, o cresci-
mento do PIB em 2004 devera situar-se, com um
grau de confianca de 50 por cento, num intervalo
de semi-amplitude 0.4 pontos percentuais (p.p.),
em torno do baseline (ou de 0.6 p.p. no caso de um
intervalo a 75 por cento de confianga). No caso da
taxa de inflagdo, as semi-amplitudes desses inter-
valos sao igualmente cerca de 0.4 e 0.6 p.p. para 50
e 75 por cento de confianga, respectivamente.

Em relagao a evolucao das varias componentes
da despesa verifica-se que existe uma incerteza
significativamente maior do que a subjacente a
projeccao do PIB. Ha duas possiveis explicagdes
para este resultado. Em primeiro lugar, na ausén-
cia de correlagdes, a variabilidade de um indicador
mais agregado (que pode ser expresso como uma
média de outros indicadores) pode diluir-se, (sen-
do inferior a média da variabilidade dos indicado-
res), uma vez que inovagoes positivas numa varia-
vel podem ser compensadas por inovagoes negati-
vas noutra variavel. Adicionalmente, atendendo a
forte correlacdo entre as importagdes e a procura
global, uma parte das inovagdes das varias compo-
nentes da procura reflecte-se na evolucao das im-
portagdes, nao afectando, desta forma, o cresci-
mento do produto.

(16) Varias hipdteses foram consideradas na construcao destes in-
tervalos de confianca.Em primeiro lugar, traduzindo uma hi-
potese habitual, assumiu-se que os erros de projeccao das va-
riaveis condicionantes ndo estdo correlacionados com os resi-
duos das equagdes de comportamento (erros “puros”) das va-
ridveis enddgenas Em segundo lugar, os desvios padrao histo-
ricos dos erros de projecgao foram calculados excluindo a ob-
servagao mais “anormal”, pois a presenca de outliers é particu-
larmente susceptivel de influenciar os resultados quando se
considera amostras de reduzida dimensao. Finalmente, refi-
ra-se que a adopgao de distribui¢des nao truncadas origina
uma probabilidade diferente de zero da variavel projectada se
deslocar para valores muito negativos ou muito positivos, ape-
sar da sua pouco razoabilidade econémica. No caso dos fan
charts do Banco de Inglaterra, a distribuicdo original da previ-
sao é truncada para os limites definidos pela escala do préprio
grafico. Neste caso, considerou-se uma truncagem a 98 por cen-
to, isto é uma distribui¢ao apenas definida para os valores cen-
trais que concentram 98 por cento de probabilidade.

5.3. Cenarios de risco

A aplicacao deste procedimento permite igual-
mente quantificar os impactos de um determinado
balango de riscos nas projeccoes efectuadas. A titu-
lo ilustrativo, considera-se um balan¢o que tradu-
za uma quantificagao possivel dos factores de risco
referidos no artigo que apresenta as projecgoes
para a economia portuguesa: (i) uma apreciacao
da taxa de cambio do euro; (ii) um preco do petrd-
leo mais elevado; (iii) um menor crescimento da
procura externa; (iv) um maior crescimento do
consumo publico; (v) um maior ajustamento do
mercado de trabalho — traduzido num menor
ritmo de crescimento do emprego e dos salarios;
(vi) um maior crescimento dos precos do consumi-
dor devido a possibilidade de se verificar um
maior aumento dos pregos sujeitos a controle ad-
ministrativo. Em todos os casos considera-se um
balango de risco intermédio (percentil da moda de
0.4 ou 0.6). No caso da taxa de cambio, atendendo
a significativa apreciacao do euro desde a realiza-
¢ao do exercicio do Eurosistema, assume-se um
balanco de risco mais acentuado (probabilidade
subjectiva de 70 por cento da taxa de cambio do
euro em 2004 registar uma apreciacao relativa-
mente a hipotese técnica considerada no cendrio
central).

O Quadro 1 considera a aplicagao deste balanco
de riscos as projecgdes da economia portuguesa
para 2004, apresentando a probabilidade da taxa
de crescimento do PIB e da taxa de inflagao fica-
rem abaixo da projeccao central, bem como os res-
pectivos intervalos de confianca de amplitude mi-
nima?).

Os resultados confirmam que os riscos relativa-
mente a actividade econdmica em 2004 sao mais
concentrados no sentido da baixa — probabilidade
superior a 55 por cento da taxa de crescimento do
PIB ficar abaixo da projeccao pontual inicial. No
caso da inflagao os riscos parecem ser mais balan-
ceados. A probabilidade da taxa de inflacao ser su-
perior a projeccao pontual € apenas ligeiramente
superior a 50 por cento.

Um aspecto importante é o facto dos intervalos
de confianca deixarem de estar centrados na pro-
jeccao inicial, com o limite do intervalo a alar-
gar-se para o lado de maior concentragao de riscos.
Considerando este balango de riscos definido em
torno de uma projeccao pontual de 0.75 por cento
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Quadro 1

ANALISE DE RISCOS

Input

Probabilidade

subjectiva

(percentil da moda)

Variaveis condicionantes

Taxa de cAmbio® 0.7
Preco do petrdleo 0.4
Procura externa 0.6
Consumo publico 0.4
“Erros puros”
Emprego 0.6
Salarios 0.6
Inflacao 0.4
Output
PIB Percentil do cenario central 0.57
Intervalo de confianca (50%)®) [0.28; 1.03]
Intervalo de confianca (75%)®) [0.02; 1.29]
Inflacao Percentil do cendrio central 0.49
Intervalo de confianca (50%)®) [2.19; 2.86]
Intervalo de confianca (75%)®) [1.89; 3.13]
Notas

(a) Uma subida (descida) corresponde a uma depreciagao (apreciacao).
(b) Definidos sobre distribui¢des truncadas a 98 por cento.

Grafico 5

Contributos para as taxas de crescimento, em pontos percentuais

CONTRIBUTOS DOS RISCOS ELEMENTARES PARA A DESLOCACAO DAS MEDIAS
DAS DISTRIBUICOES DO PIB E DOS PRECOS NO CONSUMIDOR (MEAN-EFFECT)

PIB Precos no consumidor

Procura externa -0.08 Salarios

Precgo do petréleo -0.03 Taxa de cambio

Taxa de cambio -0.02 Emprego

Pre(;os_no -0.01 Procura externa
consumidor

Salarios 0.00 Consumo publico

Emprego 0.00 Preco do petréleo

c 4bli Pregos no

onsumo publico consumidor

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
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(valor central do intervalo publicado no artigo que
apresenta as projeccOes para a economia portugue-
sa), os intervalos para a taxa de crescimento do
PIB em 2004 seriam [0.28; 1.03] a 50 por cento de
confianga e [0.02; 1.29] a 75 por cento de confianga.
No caso da taxa de inflacao, esses intervalos defi-
nidos em torno do cendrio central de 2.5 por cento
seriam de [2.19; 2.86] e [1.89; 3.13].

Considerando os efeitos do balanco de riscos
sobre o valor esperado das projecgdes (mean effect),
torna-se possivel analisar quais os factores de risco
que mais poderao contribuir para um desvio da
taxa de crescimento do PIB e da taxa inflagdo em
2004 relativamente ao cenario central (Grafico 5).

A generalidade dos factores de risco considera-
dos, em particular o relacionado com a evolugao
da procura externa relevante para a economia por-
tuguesa, poderao influenciar negativamente a taxa
de crescimento do PIB em 2004. Esses factores ten-
derdo a sobrepor-se ao risco do consumo publico
nao registar uma evolugao tao negativa como a as-
sumida no cendrio central de projeccao.

No caso da inflagao, os riscos associados a pos-
sibilidade do preco do petrdleo ficar acima do as-
sumido na projeccao pontual ou de se verificar um
maior aumento dos precos sujeitos a controle ad-
ministrativo, tenderdo a ser contrabalancados pe-
los riscos de uma apreciacao do euro e de um me-
nor crescimento dos salarios.
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DESINFLACAO E POLITICA ORCAMENTAL EM PORTUGAL: 1990-2002*

Jorge Correia da Cunha**
Claudia Braz**

1. INTRODUCAO

Na sequéncia da implementacao do Acordo de
Estabilizagdo Economica de 1983 com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e da evolugao favo-
ravel dos pregos internacionais do petroleo e de
outros bens em meados da década de 80, Portugal
iniciou um processo de desinflacdo, que se esten-
deu até 1998". A inflacao, medida pelo deflator do
consumo privado, atingiu um valor préximo de 30
por cento em 1984, diminuindo para perto de 2
por cento em 1997-1998, antes do inicio da terceira
fase da Unido Econdmica e Monetaria (UEM). O
diferencial face a média comunitdria situava-se em
cerca de 14 pontos percentuais (p.p.) em 1986, ano
da adesdao de Portugal a Comunidade Europeia,
diminuindo para 1 p.p. de 1995 a 1999. De 2000 a
2002 situou-se proximo de 1.5 p.p. (Grafico 1).

Entre 1985 e 1998 o défice das administracdes
publicas diminuiu de cerca de 10 por cento do PIB,
para um valor proximo de 3 por cento do PIB, de
acordo com as regras contabilisticas actuais do
procedimento dos défices excessivos (SEC95) (Gra-
fico 2). A reducdo do défice nao foi, no entanto,
um processo continuo. Até 1989 verificou-se um
decréscimo significativo. De 1990 a 1993 a tendén-
cia inverteu-se devido a uma combinacao desfavo-
ravel de medidas discriciondrias de natureza ex-
pansionista e efeitos ciclicos, com excepgao de

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e nao coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal. Os autores agradecem os comentarios de
Joao Amador, Luis Morais Sarmento, Maximiano Pinheiro, Pe-
dro Duarte Neves e Vitor Gaspar.

** Departamento de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal.
(1) Ver Abreu (2001).
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1992, ano em que alteragdes importantes no IVA
resultaram num aumento substancial de receitas
fiscais. A partir de 1994 a evolugao decrescente do
défice foi retomada em consequéncia da diminui-
¢ao das despesas em juros em racio do PIB, combi-
nada numa primeira fase com medidas discricio-
narias® e numa segunda fase com efeitos ciclicos
particularmente favoraveis, em parte resultantes
da composigao da despesa e do rendimento. Con-
tudo, excluindo as despesas em juros e o impacto
do ciclo econdmico, a politica or¢camental foi clara-

(2) Em particular, a actualizacdo pouco significativa dos venci-
mentos do sector publico em 1994, a diminuigédo do numero de
funcionarios puiblicos em 1993 e em 1994 e o aumento gradual
da idade de reforma das mulheres de 1994 a 1999.
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Grafico 2
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal.

mente expansionista de 1995 a 2001, como se pode
observar pela diminui¢ao do saldo primadrio ajus-
tado do ciclo todos os anos durante esse periodo
(Grafico 3). Esta evolugao resultou de um cresci-
mento sustentado da despesa corrente primdria,
tal como ja tinha sido observado no inicio dos anos
noventa, sendo explicado, predominantemente,
por aumentos na massa salarial do sector publico,
devido ao crescimento do niamero de funciondrios
publicos e a revisOes extraordindrias de carreiras
especificas, e na despesa em pensoes, quer do regi-
me geral, quer do regime dos funciondrios publi-
Cos.

O crescimento sustentado da despesa corrente
primdria foi compatibilizavel com a reducao do
défice enquanto as despesas em juros foram dimi-
nuindo e a evolucao ciclica foi favoravel. No en-
tanto, quando as despesas em juros estabilizaram
em racio do PIB e a actividade econémica comegou
a desacelerar, o défice ultrapassou claramente o
valor de referéncia de 3 por cento do PIB, atingin-
do 4.2 por cento do PIB em 2001. Em 2002, de for-
ma a manter o défice abaixo de 3 por cento do PIB,
a politica orcamental teve de assumir uma nature-
za pro-ciclica (contraccionista) e foram ainda ne-
cessarias medidas temporarias equivalentes a cer-
ca de 1.5 por cento do PIB.

Sao trés os objectivos deste artigo. Em primeiro
lugar, procura analisar-se como é que a desinfla-
¢ao contribuiu para a redugao do défice das admi-

Grafico 3
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nistragoes publicas em Portugal durante os anos
noventa®. Em segundo lugar, quantifica-se o im-
pacto da diminuicdo das despesas com juros no
défice resultante da desinflagao. Por altimo, como
a margem de manobra criada pelo decréscimo das
despesas em juros teria justificado uma redugao
mais acentuada do défice, simula-se a situacdo or-
camental actual em Portugal assumindo que a po-
litica orcamental nao teria registado a natureza ex-
pansionista atras referida.

A seccao 2 sumaria as referéncias na literatura
aos diversos canais pelos quais a inflagao pode in-
fluenciar os resultados orcamentais e avalia a rele-
vancia de cada um em Portugal no periodo recen-
te. A seccao 3 procura estimar o efeito da desinfla-
¢ao sobre o défice das administragcdes publicas
ajustado do ciclo em racio do PIB potencial® por
via das despesas em juros, admitindo que a taxa
de juro implicita da divida publica® deflacionada
pelo indice de precos no consumidor (IPC) era a
observada ao longo do periodo e a inflacao se
mantinha ao nivel de 1990. A seccdo 4 descreve
sinteticamente uma simulacdo do que teria sido a

(3) A analise nao foi alargada ao periodo de 1984 a 1989 devido a
importantes diferengas no quadro institucional, respeitantes,
em particular, ao sistema fiscal e a gestao da divida publica.

(4) Os valores do défice ajustado do ciclo do cendrio base sao cal-
culados pela Comissao Europeia seguindo a metodologia utili-
zada correntemente por esta instituigdo. O produto potencial
nominal também resulta de estimativas da Comissao Europeia.
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evolugao orcamental em Portugal se a margem de
manobra resultante da redugao das despesas em
juros nao tivesse sido utilizada para tomar medi-
das discriciondrias que conduziram ao aumento
da despesa corrente primdria, nomeadamente nas
areas das despesas com pessoal e pagamentos so-
ciais. Na seccdo 5 apresentam-se as conclusoes
deste artigo.

2. O IMPACTO ORCAMENTAL DA
DESINFLACAO: O CASO PORTUGUES
DE 1990 A 2002

A literatura sobre os efeitos orcamentais da in-
flacao/desinflacao € relativamente limitada. Esta
centrada predominantemente na relacao entre as
receitas fiscais e a inflagdo e com muita frequéncia
analisa aspectos que s6 sao relevantes para niveis
ou variagoes da inflagdo com uma ordem de gran-
deza muito significativa. Do lado da despesa pare-
ce dificil generalizar uma relagao automatica entre
o nivel da despesa publica e a taxa de inflacao. As
despesas em juros constituem a excepgao, sendo
geralmente aceite que uma variagao na inflagao es-
perada acarreta automaticamente, por via de re-
gra, uma variagao no mesmo sentido das despesas
em juros nao s6 nominais, mas também em rdcio
do PIB.

No que respeita ao impacto da inflagao sobre as
receitas fiscais ha trés canais que tém merecido
uma referéncia mais sistematica®. Em primeiro lu-
gar, os desfasamentos na colecta dos impostos re-
duzem o valor real da receita tanto mais quanto a
inflagao é elevada (efeito Tanzi). Em segundo lu-
gar, a carga fiscal aumenta a medida que as fami-
lias ou contribuintes individuais vao passando
para escaloes de imposto mais elevados no quadro
de um imposto progressivo sobre o rendimento
sem indexacao perfeita. A magnitude deste efeito é
tanto maior quanto mais elevada for a inflagao e
menor for o grau de indexacao do imposto. Final-
mente, no quadro do IRC, o valor real da deprecia-
cao para efeitos fiscais e de algumas deducdes di-

(5) Neste artigo, a taxa de juro implicita da divida publica do pe-
riodo t é definida como as despesas em juros do periodo t divi-
didas pelo stock de divida no final do periodo #-1. Uma defini-
¢ao baseada no stock médio da divida no final de t-1 e t seria
mais adequada, mas daria origem a referéncias circulares nos
exercicios de simulagao.

minui com a inflagao, dado que estas sao definidas
em termos nominais, aumentando a carga fiscal.

No caso portugués, o desfasamento na colecta
de impostos conduzia, a meio da década de 80, a
uma perda substancial de receita. A redugao acen-
tuada da taxa de inflacdo até 1987 e, sobretudo, a
reforma da tributa¢do do rendimento de 1989 su-
gerem, no entanto, que este efeito tenha sido in-
significante ao longo da década de 90. A reforma
da tributacao do rendimento foi importante neste
sentido, na medida em que alargou de forma subs-
tancial os esquemas de retengao na fonte, introdu-
zindo maior contemporaneidade entre a percepgao
dos rendimentos e a colecta dos impostos. No caso
da tributagao sobre o rendimento pessoal os reem-
bolsos liquidos foram positivos, aumentando ao
longo do tempo, o que significa que as retengoes
na fonte foram excedendo crescentemente os mon-
tantes efectivamente devidos, dados os rendimen-
tos auferidos. Na pratica, as familias tém vindo a
fazer, em termos agregados, empréstimos involun-
tarios ao Estado, sem juros. A reducao da inflacao
relativamente ao valor observado em 1990 dimi-
nuiu gradualmente o valor real destes emprésti-
mos ao Estado para um montante que em 2002 fi-
cou ainda aquém de 0.1 p.p. do PIB. Este efeito foi
de facto menor e foi ainda parcialmente compen-
sado por um efeito de sinal contrario no IRC, cujas
receitas referentes aos lucros de um dado exercicio
nao sao totalmente colectadas no préprio ano.

A reforma da tributacdo do rendimento de 1989
nao incluiu uma indexagdo automatica dos esca-
16es e outros parametros do IRS. No entanto, na
pratica, a actualizacao anual discricionaria dos pa-
rametros do imposto tem conduzido a uma situa-
¢ao que nao se afasta, em termos tendenciais, de
uma indexagdo generalizada, embora imperfeita,
coexistindo pontualmente com medidas discricio-
narias visando a redugao da carga do imposto ou a
alteragao do seu efeito redistributivo. O Quadro 1
apresenta a taxa de inflagdo considerada na elabo-
racao dos Orgamentos do Estado, a taxa de infla-
cao observada e a actualizagao dos principais pa-
rametros do IRS. Neste quadro, e tendo também
em conta o nivel relativamente baixo da inflagdo
no inicio da década de 90, a desinflagao so por si
nao tera conduzido a um efeito significativo sobre
a receita do IRS por via do fiscal drag.

(6) Ver Dornbusch, Sturzenegger e Wolf (1990) e Rosen (1995).
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Quadro 1

INFLACAO E ACTUALIZACAO DO PARAMETROS DO IRS

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Inflagdo observada @ .. ................... 134 114 89 65 52 41 31 22 28 23 29 44 36
Inflacdo assumida nos Orcamentos® . . ... .. 100 108 93 65 47 40 33 24 20 20 20 28 28
IRS -actual. tabela reten¢do na fonte ........ 200 162 9.6 75 3.0 5.0 35 2.9 2.5 2.4 2.7 8.0 8.0
IRS -actual. ded. especif. trab. dependente... 200 133 112 5.8 4.0 5.8 5.7 4.1 3.9 5.5 4.1 5.0 4.1
IRS -actual. limites escaldes. . .............. 20.0 (c) 8.0/10.8 6.2/6.4 8.0/8.1 4.0/43 3.6/41 25/40 2.1/29 (d) 27/43 (e) 2.7

Notas:
(a) Medida pelo Indice de Precos no Consumidor.
(b) Medida pelo deflator do consumo privado.

(c) Redugao do ntimero de escaldes e alteragao de uma parte das taxas marginais de imposto.

(d) Criagdo de um novo escalao.

(e) Criagao de um novo escalao e diminui¢ao das taxas marginais de imposto, com excepg¢ao da mais elevada.

Os dados disponiveis ndo sao suficientemente
detalhados para estimar o impacto da desinflagao
sobre a carga fiscal do IRC por via do aumento do
valor real da depreciagao para efeitos fiscais e de
algumas deducoes.

O impacto directo da desinflagdo sobre a des-
pesa em juros resulta do facto de que, como a divi-
da publica é definida em termos nominais, parte
das despesas em juros se destina a compensar os
detentores da divida pela erosao do seu valor real
provocada pela inflagao. Admitindo, para simplifi-
car, que as taxas de juro nominais se ajustam a in-
flagdo esperada de forma a manter a taxa de juro
real esperada constante (efeito de Fisher) e que a
inflacdo observada ¢ igual a inflagdo esperada, ¢é
possivel demonstrar que, se a inflagdo diminui, as
despesas em juros decrescem mais do que propor-
cionalmente ao PIB nominal, conduzindo a uma
redugao do défice das administragdes publicas, em
racio do PIB. De acordo com alguma literatura, a
ordem de grandeza deste efeito depende da varia-
¢ao da taxa de inflagdo e da magnitude do stock de
divida denominada em moeda nacional de curto
prazo e de médio e longo prazo com taxa vari&
vel?. Contudo, em média, uma inflacdo mais ele-
vada também implicaria um aumento mais do que
proporcional das despesas em juros relativas a di-
vida denominada em outras moedas, por via de
uma depreciacao adicional da moeda nacional.
Assim, em periodos caracterizados por uma gran-
de variabilidade da inflagao, o saldo or¢camental
ajustado da inflagao e o saldo primario devem ser
os principais indicadores na analise da politica or-

camental. Adicionalmente, uma alteracdao da taxa
de inflacao pode estar associada a uma variagao
do prémio de risco incorporado nas taxas de juro,
sobretudo num contexto de mudanga de regime
econdmico. Esta alteracdo no prémio de risco, ao
afectar a taxa de juro implicita da divida publica
deflacionada pelo IPC, pode ter um impacto consi-
deravel sobre o défice das administragdes publi-
cas.

Em 1990, o réacio da divida publica situava-se
em cerca de 58 por cento. A sua composicao era
dominada por instrumentos de curto prazo, como
os bilhetes do Tesouro, e por instrumentos de taxa
de juro variavel, como os certificados de aforro e a
maior parte das obriga¢des emitidas e dos emprés-
timos contratados no mercado interno. A divida
denominada em moeda estrangeira representava
pouco mais de 10 por cento do total. Neste quadro
estavam reunidas as condi¢oes para que uma di-
minuicao da taxa de inflacao se reflectisse muito
rapidamente nas taxas de juro da divida publica,
reduzindo as despesas em juros em racio do PIB,
mesmo que as taxas de juro reais se mantivessem
invariantes. Na seccao seguinte procura-se calcular
a magnitude deste efeito, admitindo algumas hi-
poteses simplificadoras.

A partir de 1992-93, a convergéncia nominal ne-
cessaria para assegurar a participacao de Portugal
na terceira fase da UEM, logo desde o inicio, pas-
sou a ser o objectivo central da politica economica.

(7) Ver Tanzi, Blejer and Teijeiro (1993).
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Grafico 4
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Com efeito, até 1993, ainda podem ser observados
aumentos na taxa de juro implicita da divida pu-
blica deflacionada pelo IPC que serdao essencial-
mente explicados por trés factores (Grafico 4). Em
primeiro lugar, a substituicdo gradual da divida
publica ndo tributada por divida publica tributada
realizada a partir de 1989. Em segundo lugar, a
substituicao de divida a taxas de juro inferiores as
de mercado, tomada por institui¢des financeiras
ainda num contexto marcado pela existéncia de li-
mites de crédito e outras restri¢Oes,
com taxas de juro determinadas pelo mercado. Fi-

por divida

nalmente, o cardcter restritivo da politica moneta-
ria e cambial. A medida que a politica de conver-
geéncia foi ganhando credibilidade, o nivel das ta-
xas de juro, bem como os diferenciais face ao exte-
rior sofreram uma consideravel redugao, em larga
medida em resultado das redugdes da depreciagao
esperada e do prémio de risco. O Grafico 5 apre-
senta a evolugao das taxas de juro nominais de
longo prazo (a 10 anos) na Alemanha e em Portu-
gal entre 1993 e 20026®.

De acordo com uma estimativa dos autores,
entre 1993 e 1998, o efeito cumulativo no défice
das administragdes publicas resultante da dimi-
nuicao do diferencial de taxas de juro face a Ale-
manha terd ascendido a 2.6 p.p. do PIB®. A partir
de 1999 as taxas de juro implicitas da divida publi-
ca passaram simplesmente a estar condicionadas
pela evolugao das taxas de juro na area do euro,
com pequenos diferenciais relativamente a outros

Grafico 5
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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paises, explicados por diferencas na liquidez dos
mercados secunddrios de obriga¢des do Tesouro e
nos prémios de risco.

3. OS EFEITOS DIRECTOS DA DESINFLACAO
NAS RECEITAS E DESPESAS EM JUROS:
RESULTADOS DE UMA SIMULACAO PARA
PORTUGAL

O objectivo desta seccao é quantificar o impacto
directo do processo de desinflacdo sobre o saldo
das administra¢des publicas ajustado dos efeitos
do ciclo por via das variagoes na taxa de juro. Ten-
do em vista este objectivo, € feita uma simulagao
da evolugao da despesa em juros de 1991 até 2002,
admitindo que a inflagao ao longo do periodo con-
tinuaria inalterada ao nivel de 1990, embora man-
tendo a taxa de juro implicita da divida publica
deflacionada pelo IPC aos niveis observados (Gra-

(8) Tendo em conta a condi¢do de paridade de taxas de juro nao

coberta no caso de agentes avessos ao risco

i =i +(E,,—E)/E +v,
a diferenca entre as taxas de juro de longo prazo em Portugal e
na Alemanha incluiria o prémio de risco e a depreciacao espe-
rada do escudo face ao marco alemio no periodo de 1993 a
1998.

(9) Um exercicio alternativo, para o mesmo periodo, mantendo a
taxa de juro implicita da divida puiblica deflacionada pelo IPC
ao nivel de 1993, conduziria a uma estimativa para o efeito acu-
mulado sobre o défice de 2.7 p.p. do PIB.
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Gréfico 6
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fico 6). Este exercicio é puramente mecanico e nao
pretende construir um cendrio macroeconémico
consistente alternativo a integragao de Portugal na
Comunidade Europeia/Unido Europeia. Devem
destacar-se ainda varias outras limitagdes do exer-
cicio. Em primeiro lugar, dado que a taxa média
de imposto sobre os juros da divida publica nao é
conhecida, ndo é possivel manter a taxa de juro
implicita depois de imposto invariante. Na verda-
de, o montante total de receitas fiscais resultantes
da tributagao dos juros da divida publica nao é
apurado e as alteracOes legais que ocorreram du-
rante o periodo em anadlise ndo permitem o seu
calculo, mesmo aproximado. Em segundo lugar, a
composi¢ao da divida é ignorada, admitindo-se
que nao evitaria que uma inflacdo mais elevada se
reflectisse completamente na taxa de juro implicita
da divida publica. Finalmente, também nao se tem
em conta a eventual relacao negativa entre a infla-
¢ao e a taxa de juro real através dos efeitos de
Mundell-Tobin@® e/ou de Feldstein-Summers®?.
Na literatura os estudos empiricos testando a exis-
téncia destes efeitos em diferentes paises condu-
zem a conclusdes contraditorias. Adicionalmente,
no caso especifico de Portugal, ndo ha nenhuma
estimativa da sua ordem de grandeza e, como tal,
nao puderam ser tidos em conta na simulacao.
Tendo em vista a consisténcia do exercicio,
ajustaram-se duas rubricas do lado da receita. A
primeira foram as receitas em juros, embora te-
nham representado uma pequena percentagem do

PIB na maior parte do periodo em andlise. As
receitas do IRS foram também recalculadas uma
vez que taxas de juro mais elevadas conduziriam a
um aumento na colecta do imposto. No que respe-
ita a divida publica, este efeito s¢ foi tido em conta
no caso dos certificados de aforro, que estao sujei-
tos a uma taxa liberatoria de 20 por cento. Para os
outros instrumentos, predominantemente detidos
pelo sector financeiro residente e por nao residen-
tes, nao se consideraram receitas fiscais adicionais.
Para o sector financeiro residente, nao € possivel
estimar o aumento do pagamento de impostos re-
sultante de um acréscimo nos juros, uma vez que
seriam incluidos no rendimento colectavel de cada
empresa e, como tal, sujeitos a diferentes taxas
efectivas de IRC. Por seu turno, as aplicagoes de
nao residentes em titulos da divida publica portu-
guesa so ganharam vulto ja depois de deixarem de
estar sujeitas a tributagao dos juros por retencao
na fonte. Quanto a outros instrumentos financeiros
detidos pelas familias, as receitas das taxas libera-
torias foram revistas de acordo com o novo nivel
de inflagao.

O Quadro 2 apresenta os resultados da simula-
¢ao dos efeitos da inflagao sobre os principais indi-
cadores orcamentais por via de alteragdes nas ta-
xas de juro nominais. No que respeita ao saldo pri-
mario ajustado do ciclo em percentagem do PIB
potencial®, excluindo os juros tanto do lado da
receita como do lado da despesa, o efeito de taxas
de juro mais elevadas teria ascendido a 0.6 p.p. do
PIB potencial em 2002. Tal como ja foi referido,
este impacto deve-se apenas a alteragoes nas recei-
ta do IRS. As receitas de juros nao seriam significa-
tivamente afectadas. No entanto, o aumento das

(10)De acordo com o efeito de Mundell-Tobin uma inflagao mais
elevada reduziria a procura de moeda e aumentaria a procura
de activos vencendo juros e/ou capital em termos fisicos.
Assim, a taxa de rentabilidade dos activos e/ou produtividade
marginal do capital diminuiriam, acontecendo o mesmo a taxa
de juro real.

(11) Ao nivel das empresas, um aumento da inflagao faria subir a
taxa efectiva de imposto uma vez que a depreciagao para efei-
tos fiscais e a deducdo do pagamento de juros sao definidas em
termos nominais e nao sao significativamente afectadas pela in-
flacdo. Este aumento no custo do capital devido a uma inflagao
mais elevada conduziria a uma redugio da taxa de juro real e é
habitualmente conhecido por efeito Feldstein-Summers.

(12)Para obter as novas varidveis orcamentais em percentagem de
um PIB potencial compativel com as alteragdes introduzidas, o
deflator do PIB foi modificado em cada ano pelo mesmo mon-
tante do ajustamento na inflacao.
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Quadro 2

RESULTADOS DA SIMULACAO DAS RECEITAS E DESPESAS EM JUROS

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 A1C9l19r(§1
/2002
Diferencas face a baseline (p.p.)
Taxas anuais
Inflagdo ........ ... ... il 0.0 2.0 4.4 6.9 8.2 9.3 102 112 106 11.0 105 9.0 9.8
Crescimento do PIB potencial nominal. . . .. 00 21 46 71 84 95 105 115 109 114 108 93  10.0
Variagdes em racio do PIB potencial (p.p.)@
Receitas dejuros ....................... 0.0 0.1 0.3 -0.1  -0.1 0.1 -0.1 0.0 -01 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0
Despesasemjuros ...................... 0.0 0.9 1.2 0.8 0.6 0.7 0.6 0.2 -0.7 02 -03 -08 0.4 3.4
IRS . 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.1 0.6
Saldo total ajustado dociclo.............. 00 -07 -07 -07 -06 -04 -06 -03 05 00 04 07 -04 -28
Saldo primério ajustado do ciclo® .. ...... 00 01 02 02 01 01 01 01 -01 -1 01 00 00 06
Divida ptblica ......................... 0.0 02 -07 -08 -07 -11 1.2 1.0 -0.8 -06 -08 -05 -04 -89
Nota:

(a) Variagdes anuais tendo em conta os efeitos acumulados até ao ano anterior.

(b) Exclui os juros tanto do lado da receita como da despesa.

despesas em juros teria sido considerdvel, atingin-
do 3.4 p.p. do PIB potencial em 2002. Assim, a su-
bida do défice ajustado do ciclo em 2.8 p.p. do PIB
potencial em 2002, teria decorrido de uma despesa
em juros mais elevada, s6 parcialmente compensa-
da por maiores receitas fiscais (Graficos 7 e 8). Pelo
contrario, em rela¢do a divida em racio do PIB po-
tencial, 0 aumento na inflagdo teria conduzido a
uma diminuicao de 8.9 p.p. no final de 2002, ape-
sar dos aumentos nos défices ao longo do periodo
em analise (Gréfico 9). Este resultado é condicio-
nado essencialmente pelo efeito do crescimento do

Grafico 7
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PIB potencial nominal e é reforcado pela melhoria
do saldo primadrio. Os ajustamentos défice-divida
em percentagem do PIB potencial ndo teriam sido
muito afectados. De notar que, contrariamente ao
resultado relativo ao défice, o racio da divida seria
substancialmente influenciado pela hipotese quan-
to ao ajustamento do PIB potencial nominal (ver
nota 12).

Graéfico 8
SALDOS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
AJUSTADOS DO CICLO
(OBSERVADOS E SIMULADOS)

4 .
Saldo primario ajust.

_ 24 do ciclo simulado (exc. todos juros)
g 0 ‘ N 7
g 19N1 992 1994 1996 1998 0 . /2002
g -2 1 saldo primario ajust.
S do ciclo observado
= -4 4 (exc. todos juros)
g
2 61
@
S | e N e
0]
a -8 - - : ; ;
€ <~ Saldo total ajust.do ciclo simulado
w

-10 4

-12 -

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2003

57



Artigos

Grafico 9
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4. OUTRAS SIMULACOES: DESPESAS
COM PESSOAL E PENSOES EXCLUINDO
ALGUMAS MEDIDAS DISCRICIONARIAS

Nas seccdes anteriores considerou-se que os
efeitos da desinflacdo sobre a despesa operariam
fundamentalmente por via das despesas em juros.
Implicitamente, admitiu-se que as outras compo-
nentes estariam de alguma forma indexadas a in-
flacao e, como tal, ndo se alterariam em racio do
PIB. Contudo, durante o periodo em estudo, a des-
pesa corrente primadria aumentou acentuadamente
em percentagem do PIB, em particular, nas com-
ponentes de despesas com pessoal e pensoes.
Assim, é importante compreender se esta expan-
sao esteve relacionada com o processo de desinfla-
¢ao, uma vez que estas duas rubricas sao anual-
mente influenciadas por actualizagdes discriciona-
rias, ou foi o resultado de medidas de politica e/ou
factores estruturais. As subsecgdes seguintes anali-
sam separadamente estas duas rubricas or¢amen-
tais.

4.1. Despesas com pessoal

No que respeita as despesas com pessoal, e ten-
do em conta que, tal como foi mencionado na sec-
¢ao 3, as estimativas da inflacdo implicitas nos
Orcamentos do Estado no periodo 1990-2002, esta-
vam genericamente em linha com a inflagao obser-
vada, as actualizacOes da tabela salarial dos fun-

Grafico 10
INFLACAO OBSERVADA E ORCAMENTADA
E A ACTUALIZACAO DOS VENCIMENTOS
DOS FUNCIONARIOS PUBLICOS
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Nota: A inflagdo incluida no Orcamento é medida pela
deflator do consumo privado enquanto que a infla-
¢do observada é medida pelo Indice de Pregos no
Consumidor.

Grafico 11
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cionarios publicos anteciparam bem o processo de
desinflacao (Grafico 10). No entanto, apesar desta
evolugao, as despesas com pessoal aumentaram
cerca de 3.6 p.p. do PIB entre 1990 e 2002, registan-
do em quase todos os anos elevadas taxas de cres-
cimento. Parte deste comportamento (cerca de 1.6
p.p- do PIB) foi explicado pelo crescimento das
contribuicoes sociais que constituem uma respon-
sabilidade das administra¢gdes publicas enquanto

58

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2003



Artigos

entidades empregadoras(?. O resto resultou prin-
cipalmente da evolucdo dos vencimentos que
apresentaram sempre durante este periodo taxas
de crescimento bastante acima da actualizacao da
tabela salarial. O Grafico 11 mostra a decomposi-
cdo da taxa de crescimento da massa salarial em
quatro factores explicativos: a actualizacdo da ta-
bela salarial, o drift salarial, o nimero de funciona-
rios publicos e um residuo. O drift salarial corres-
ponde aos aumentos dos vencimentos resultantes
das promogdes e progressdoes normais e a subida
do salario médio decorrente da renovagao do stock
de funciondrios publicos, e, por hipotese, foi consi-
derado constante e igual a 2.0 por cento durante o
periodo em analise. O residuo representa essenci-
almente o efeito das revisdes extraordinarias de
carreiras. No periodo 1990-2002 registou-se, por
um lado, um acentuado acréscimo do ntimero de
funciondrios publicos, em particular no inicio da
década e depois de 1997. Por outro lado, o residuo
foi também muito significativo entre 1990 e 1992,
em consequéncia da introdu¢ao do Novo Sistema
Retributivo da Funcao Publica, e entre 1997 e 2002,
devido a revisdes adicionais em vdrias carreiras
especificas. Como tal, pode assumir-se que parte
da margem de manobra resultante da desinflagao
foi usada pelas autoridades para aumentar o nu-
mero de funcionarios e melhorar a maior parte das
carreiras.

Neste contexto, € interessante avaliar o impacto
destas medidas de politica sobre o défice das
administragdes publicas. Tendo em vista este
objectivo, levou-se a cabo uma simulagao admitin-
do que a partir de 1990 o numero de funciondrios
publicos tinha sido mantido constante e as revi-
sOes extraordindrias de carreiras nao teriam sido
realizadas(¥. Para além do efeito directo sobre os
vencimentos, e para assegurar a consisténcia do
exercicio, foram ainda introduzidas varias outras
alteragdes em rubricas or¢amentais. Do lado da re-
ceita, as receitas do IRS e das contribui¢oes sociais
foram ajustadas devido a diminui¢ao da massa sa-
larial das administragdes publicas. No que respeita

(13) A parte das contribuigdes sociais pelas quais o Estado é respon-
savel enquanto entidade empregadora é determinada de forma
a garantir o equilibrio financeiro da Caixa Geral de Aposenta-
¢oes, instituicdo que gere o sistema de pensdes dos funcionari-
os publicos. Com efeito, 0 aumento desta componente das des-
pesas com pessoal nos tltimos anos esta associado a expansao
da despesa com pensdes dos antigos funcionarios puiblicos.

ao ajustamento das contribui¢des sociais, deve no-
tar-se que so as contribui¢des sociais pagas pelos
trabalhadores foram alteradas. Na verdade, as
contribui¢des sociais pagas pelos empregadores
também teriam registado um decréscimo, mas
como este nao teria efeito sobre o défice (uma vez
que é registado tanto do lado da receita, como do
lado da despesa) nao foi considerado na analise.
Do lado da despesa, fez-se um ajustamento da
despesa com pensodes dos antigos funcionarios pu-
blicos. Como o saldrio de referéncia para o calculo
da pensao inicial corresponde ao ultimo venci-
mento recebido pelos funciondrios, a eliminagao
das revisdes extraordindrias de carreiras e a conse-
quente redugao nos vencimentos reflectir-se-ia no
montante das pensdes dos novos pensionistas nos
anos em apreciacao. Finalmente, as despesas em
juros foram também corrigidas para se ter em con-
ta o efeito de défices menores sobre a divida.

Os resultados desta simulagdo sao apresenta-
dos no Quadro 3. O efeito no défice ajustado do ci-
clo seria muito significativo e ascenderia a cerca de
3.9 p.p. do PIB potencial em 2002, dos quais 0.9
p.p- resultam da diminuicado da despesa em juros
decorrente de menores défices®. Deve destacar-se
que a politica correntemente seguida pelo Gover-
no é muito mais exigente do que as hipdteses sub-
jacentes a esta simulacao. Com efeito, a actualiza-
¢ao anual dos vencimentos dos funcionarios publi-
cos situou-se abaixo da inflagdo em 2003 e pre-
vé-se que o numero de funcionarios publicos dimi-
nua nos proximos anos.

Pode argumentar-se, contudo, que os aumentos
nos vencimentos dos funcionarios publicos ten-
dem a influenciar os aumentos salariais dos traba-
lhadores do sector privado. Assim, um menor
crescimento dos vencimentos dos funciondrios pu-
blicos resultante da nao realizacao das revisdes ex-
traordindrias de carreiras teria algum impacto so-
bre os salarios do sector privado. A decomposicao
da taxa de crescimento da massa salarial do sector

(14) ActualizacOes anuais da tabela salarial em linha com a inflagao
teriam mantido invariante o poder de compra dos vencimentos
dos funcionarios publicos. A analise do desempenho de algu-
mas areas chave das administragdes publicas, como a educagao
e a saude, ndo permite confirmar a existéncia de aumentos sig-
nificativos de produtividade durante o periodo considerado
neste estudo.

(15)Os resultados desta seccao sao apresentados em percentagem
do PIB potencial do cendrio de base.
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Quadro 3

RESULTADOS DA SIMULACAO DAS DESPESAS COM PESSOAL

Eliminacdo da componente ‘residual’ da massa salarial + nimero de funcionarios publicos inalterado

1990 1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 A1C91;161

/2002

Diferencas face a baseline (p.p.)
Taxas de crescimento anuais (p.p.)

Vencimentos ............. ... ... 0.0 -101 -6.8
Despesas com pessoal ....................... 0.0 -87 -5.6
Pensoes (regime funcionarios publicos) ........ 00 -08 -18 -18

Variagdes em racio do PIB potencial (p.p.)®

Despesas com pessoal ....................... 0.0 -09 -0.7
Pensdes (regime funcionarios publicos) ........ 0.0 0.0 0.0
IRS o 00 -02 -01
Contribuigdes SOCiais . .. ...ovuvvveennee... 0.0 -0.1 -0.1
Despesasemjuros ..................o.o. 0.0 0.0 -0.1 -0.2
Saldo total ajustadodociclo .................. 0.0 0.7 0.6 -0.1

0.8 0.1 -0.7 -3.6 -4.3 -6.8 -4.9 -3.6 -0.9
0.6 0.2 -0.5 -2.8 -3.3 -5.3 -3.4 -3.0 -0.3
-2.6 -1.6 -1.2 -1.1 -0.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.3

0.1 0.0 -0.1 -03 04 -07 05 -04 0.0 -35
-01 01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4
0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1  -01 -0.1 -0.1 0.0 -0.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3
01 01 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.9
0.0 0.1 0.1 0.3 0.4 0.7 0.6 0.4 0.2 3.9

(a)Variagdes anuais tendo em conta os efeitos acumulados até ao ano anterior.

privado em emprego, produtividade e salario per
capita mostra que, contrariamente ao que aconte-
ceu nas administragdes publicas, o salario por tra-
balhador nao evoluiu sistematicamente acima da
inflagdo observada no periodo 1990-2002 (Graficos
12 e 13). Com efeito, tal s6 aconteceu a partir de
1996, uma vez que no periodo anterior parece ter
havido alguma compensagao entre o crescimento
dos salarios acima da inflagdo em 1991 e 1992 e a
situagao inversa no periodo 1993-1996. Se parte da
diferenca entre a evolugao do saldrio por trabalha-
dor e a inflagdo a partir de 1996 fosse eliminada, o
impacto sobre o défice das administragdes publi-
cas, predominantemente por via de uma reducao
das receitas do IRS e das contribui¢des sociais, te-

Grafico 12
DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DA MASSA SALARIAL DO SECTOR PRIVADO

ria sido relativamente menor, nao alterando signi-
ficativamente as conclusoes anteriores.

4.2. Pensoes

Em Portugal h4 dois grandes sistemas de segu-
ranga social, abrangendo os trabalhadores do sec-
tor privado (regime geral) e os funcionarios publi-
cos. As pensoes pagas pelo sistema dos funcionari-
os publicos nao serdao analisadas nesta subseccao,
uma vez que sao ajustadas anualmente em linha
com a actualizagdo da tabela salarial, e esta tltima,
como foi mencionado na subsec¢do anterior, se-
guiu bastante de perto a inflagao. Para além disso,
nao foram sujeitas a medidas discriciondrias signi-

Grafico 13
INFLACAO E SALARIOS DO SECTOR PRIVADO
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Gréfico 14
INFLACAO OBSERVADA E INCLUIDA
NO ORCAMENTO E A ACTUALIZACAO
DAS PENSOES DO REGIME GERAL
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Nota: A inflacdo incluida no Or¢amento é medida pela
deflator do consumo privado enquanto que a infla-
¢do observada é medida pelo Indice de Precos no
Consumidor.

ficativas com impacto neste periodo. Quanto as
pensdes do regime geral, ndo aconteceu o mesmo.
De facto, no periodo 1990-2002, as pensodes do regi-
me geral foram actualizadas acima da inflacao,
contribuindo na maior parte dos anos em aprecia-
¢ao para o forte aumento dos pagamento sociais
em percentagem do PIB (1.3 p.p. do PIB) (Grafico
14). Contudo, este nao foi o tnico factor explicati-
vo da evolugao destas pensoes. Nos Graficos 15A a
15C mostra-se que a taxa de crescimento das pen-
sOes de velhice, invalidez e sobrevivéncia foi subs-
tancialmente influenciada pelo aumento do niime-
ro de pensionistas, devido ao envelhecimento da
populacdo, e pela importancia do efeito composi-
¢ao, que compreende, essencialmente, a subida
das pensdes médias, incluindo o efeito de medidas
discriciondrias, como, por exemplo, a introdugao
do 14° més no pagamento de pensdes em 1990.
Assim, no quadro do regime geral, a margem de
manobra criada pelo processo de desinflagdo nao
foi utilizada para tomar medidas discricionarias
muito significativas, ja que a evolucao da despesa
em pensoOes resultou principalmente de factores
estruturais.

A simulagdo incluida nesta subsecgdo tenta
quantificar o impacto da actualizacao das pensoes
do regime geral acima da inflagao. Para este fim,

Graficol5A
DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DA DESPESA EM PENSOES DE VELHICE
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Grafico 15B
DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DA DESPESA EM PENSOES DE INVALIDEZ
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Grafico 15C
DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DA DESPESA EM PENSOES DE SOBREVIVENCIA
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Quadro 4

RESULTADOS DA SIMULACAO DAS PENSOES

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Acum.
1990
/2002
Diferencas face a baseline
Taxas anuais (p.p.)
Actualizagao das pensdes do
regimegeral................ ... .. ... 00 36 -31 0.0 02 04 -15 -12 07 -11 -0.6 04 03
Crescimento da despesa em pensdes. .. ... .. 0.0 -3.8 -3.2 0.0 0.2 -0.4 -1.5 -1.3 0.7 -12 -0.7 0.4 -0.3
VariacOes em racio do PIB potencial (p.p.)@
Despesa em pensoes . .................... 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.7
IRS. ..o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -02
Despesasemjuros ....................... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2
Saldo total ajustado dociclo............... 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.7
(a)Variagdes anuais tendo em conta os efeitos acumulados até ao ano anterior.
Quadro 5
RESULTADOS TOTAIS
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Acum.
1990
/2002
Impacto no saldo ajustado do ciclo
(p-p- do PIB potencial): .......................... 0.0 0.9 08 -01 00 0.2 0.2 0.3 0.4 0.8 0.6 0.4 02 46
Simulacao das despesas com pessoal .............. 0.0 0.7 06 -01 00 0.1 0.1 0.3 0.4 0.7 0.6 0.4 02 39
Simulagdo das pensdes . ...l 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.7
Impacto na divida (p.p. do PIB potencial) ........... 0.0 -09 -15 -14 -12 -5 -6 -18 -20 -27 -32 -32 32 -242

admite-se que as pensoes teriam sido actualizadas
em linha com a inflacdo. As receitas do IRS foram
também modificadas em conformidade. Em resul-
tado destas alteragdes, o défice ajustado do ciclo
teria sido, em 2002, 0.7 p.p. do PIB potencial mais
baixo que o valor do cendrio de base (Quadro 4).

O Quadro 5 apresenta os resultados totais das
simulagOes nesta secgao: despesas com pessoal e
pensdes. De acordo com os resultados, se a mar-
gem de manobra permitida pela desinflacdo nao
tivesse sido utilizada pelas autoridades para tomar
medidas discriciondrias de natureza expansionista,
em particular, o aumento do nimero de trabalha-
dores das administra¢des publicas, a implementa-
¢do do Novo Sistema Retributivo da Fun¢ao Publi-
ca e as revisOes adicionais em varias carreiras es-
pecificas, o défice ajustado do ciclo teria melhora-
do em cerca de 4.6 p.p. do PIB potencial em 2002,
dos quais 1.1 p.p. resultariam de uma redugao das
despesas em juros em consequéncia de menores
défices. A divida, em percentagem do PIB poten-

cial, teria ficado 24.2 p.p. abaixo do valor do cena-
rio de base em 2002. De notar que estes resultados
se baseiam em saldos ajustados do ciclo e, como
tal, ndo tém em conta os efeitos de altera¢des no
cenario macroecondmico sobre a componente cicli-
ca dos saldos orgamentais, em particular por via
do rendimento disponivel e do consumo privado.

5. CONCLUSOES

No periodo que antecedeu o inicio da terceira
fase da UEM, Portugal experimentou um processo
de desinflacao que reduziu o crescimento dos pre-
¢os no pais para valores muito proximos da média
da UE.

Entre 1990 e 1998 a desinflacao nao tera tido
um impacto orcamental de magnitude relevante
na receita das administragdes publicas. Com efeito,
o sistema de tributacdo do rendimento resultante
da reforma de 1989 nao da lugar a uma variagao
significativa do valor real das receitas fiscais ou do
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fiscal drag com a inflagao. Por um lado, porque o
essencial das receitas fiscais referentes aos rendi-
mentos de um dado ano é recebido no proprio
ano. Por outro lado, porque a actualizagao anual
discriciondria dos parametros do IRS nao se afasta,
em termos médios, de uma indexagao generaliza-
da, embora imperfeita.

Pelo contrédrio, no mesmo periodo, o efeito da
desinflacdo sobre as despesas em juros das admi-
nistragdes publicas foi um importante factor de re-
ducao do défice. Com efeito, a composigao da divi-
da publica no inicio da década de 90 (essencial-
mente divida denominada em moeda nacional de
curto prazo e de médio e longo prazo com taxa va-
riavel) permitiu a reducao quase imediata da parte
das despesas em juros que se destina a compensar
os detentores da divida pela erosdao do seu valor
real provocada pela inflacao. Neste quadro, seria
de esperar que a diminuigao da inflagao determi-
nasse um decréscimo mais do que proporcional
das despesas em juros, fazendo baixar o seu racio
em percentagem do PIB, o que se concretizou.
Assumindo, para simplificar, que a inflacao ao lon-
go do periodo continuava ao nivel de 1990, embo-
ra mantendo a taxa de juro implicita da divida pu-
blica deflacionada pelo IPC aos niveis observados,
este efeito pode ser estimado em cerca de 2.8 p.p.
do PIB potencial em 2002. Adicionalmente, a credi-
bilidade associada a convergéncia nominal deter-
minou em Portugal uma redugao acentuada do
prémio de risco incorporado nas taxas de juro,
afectando a taxa de juro implicita da divida publi-
ca deflacionada pelo IPC. Entre 1993 e 1998, o efei-
to cumulativo no défice das administragdes publi-
cas resultante da reducao do diferencial de taxas

de juro face a Alemanha pode ser estimado em
cerca de 2.6 p.p. do PIB.

A margem de manobra criada pela reducao das
despesas em juros em racio do PIB permitiu aco-
modar a expansao da despesa corrente primaria
resultante de medidas discricionarias, nomeada-
mente na drea das despesas com pessoal, e de fac-
tores estruturais, decorrentes do funcionamento
dos sistemas de pensdes. Mantendo simplesmente
o namero de funciondrios publicos inalterado e
evitando revisoes extraordindarias dos vencimentos
em carreiras especificas e actualizagdes das pen-
sOes acima da inflagdo esperada teria sido possivel
uma reducgao do défice ajustado do ciclo em 4.6
p-p. do PIB potencial em 2002. Assim, torna-se cla-
ro que politicas nalguns aspectos menos exigentes
que as actuais, teriam conduzido Portugal a uma
posicdo orcamental proxima do equilibrio ou em
excedente.
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A PARTICIPACAO DO ESCUDO NO MECANISMO CAMBIAL
DO SISTEMA MONETARIO EUROPEU*

Marta Abreu™*

1. INTRODUCAO

A Uniao Europeia (UE) integrara 10 novos Esta-
dos-Membros a partir de Maio de 2004. Apds a
adesao a UE, estes paises deverao passar a tratar
as respectivas politicas cambiais como uma ques-
tao de interesse comum e assumir a prossecugao
da estabilidade de pregos como objectivo primor-
dial da sua politica monetdria. Os novos Estados-
Membros deverao ainda adoptar o euro assim que
cumpram os critérios de convergéncia previstos
para o efeito. Neste contexto, muitos dos paises
aderentes sinalizaram a sua intencao de vir a parti-
cipar no Mecanismo de Taxas de Cambio II (MTC
I)®. A participacao no MTC II podera fornecer um
quadro adequado para a condugdo das politicas
monetarias e cambiais nestas economias, constitu-
indo igualmente uma condi¢do prévia para a
adopgao do euro.

Este artigo relata a experiéncia do escudo no
mecanismo cambial do Sistema Monetario Euro-
peu (SME), percursor do MTC II. A experiéncia
portuguesa podera constituir uma referéncia util
para os paises aderentes, no quadro de uma even-

As opinides expressas neste artigo sao as da autora e nao reflec-
tem necessariamente as do Banco de Portugal. Agradeco os co-
mentdrios e sugestdes de Vitor Gaspar, Ana Cristina Leal, Isa-
bel Gameiro, Maximiano Pinheiro e José Antonio Ferreira Ma-
chado. Agradeco igualmente a Sénia Costa por ter compilado a
informagao contida no Anexo 2. Quaisquer erros sao da minha
exclusiva responsabilidade.

** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) O MTC 1I foi estabelecido pela Resolugao do Conselho Euro-
peu de 16 de Junho de 1997, tendo em vista substituir o Sistema
Monetario Europeu, criado em 1979. Trata-se de um sistema de
taxas de cambio fixas, mas ajustaveis, com taxas centrais defini-
das face ao euro e bandas de flutuagao de + 15 por cento. Ban-
das de flutuagao mais estreitas poderao ser formalmente esta-
belecidas a pedido do Estado-membro interessado.

tual decisao de participacao no MTC II. A seccao 2
enquadra a decisao de solicitar a adesao ao meca-
nismo cambial do SME por parte das autoridades
portuguesas. A seccao 3 descreve a gestao do escu-
do no mecanismo cambial, considerando trés pe-
riodos distintos. Um primeiro periodo, entre Abril
e o Verao de 1992, corresponde aos meses iniciais
de participagdo no mecanismo, ultima fase do pe-
riodo que ficou conhecido na literatura como hard
EMS, ou “SME sem realinhamentos”. O segundo
periodo coincide com a crise que afectou o meca-
nismo cambial a partir do Verdao de 1992, e que
conduziu ao alargamento das bandas de flutuagao
para + 15 por cento em Agosto de 1993. O terceiro
periodo decorreu entre o alargamento das bandas
de flutuacao e o final de 1998, tendo-se caracteriza-
do por uma estabilidade crescente no quadro da
aproximacao do inicio da terceira fase da Unido
Economica e Monetaria. A sec¢ao 4 conclui.

2. ENQUADRAMENTO DA DECISAO DE
ADERIR AO MECANISMO CAMBIAL

A decisao de aderir ao mecanismo cambial do
SME deve ser analisada no quadro da estratégia de
desinflagao prosseguida pelas autoridades portu-
guesas a partir de meados dos anos 80?. Em 1984,
apos uma década de profunda instabilidade ma-
croecondmica em que foram negociados dois acor-
dos de estabilizacao com o Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI), a taxa de infla¢do situava-se em ni-
veis proximos de 30 por cento e o diferencial de in-

(2) Sobre a experiéncia de desinflacao em Portugal, veja-se Abreu
(2001).
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flagdo face a média europeia excedia 20 pontos
percentuais (p.p.) (Grafico 1A). Neste periodo, a
politica monetdria assentava em controlos cambia-
is, limites de crédito e taxas de juro administradas,
verificando-se um amplo recurso ao financiamento
monetario dos défices orcamentais. A politica
cambial seguia um regime de desvalorizacao desli-
zante (crawling-peg), cujo objectivo era a preserva-
¢ao da competitividade dos exportadores portu-
gueses, num quadro de elevados e persistentes dé-
fices da balanca de transacgdes correntes. O regi-
me de desvalorizacdo deslizante havia sido intro-
duzido em Agosto de 1977, uns meses antes da im-
plementacao do primeiro programa de estabiliza-
¢ao acordado com o FMI, e consistia numa desva-
lorizacao mensal previamente anunciada do escu-
do face a um cabaz de 13 moedas. Até 1983 tive-
ram ainda lugar algumas desvaloriza¢oes discre-
tas®. A economia encontrava-se num ciclo vicioso
de inflacao e desvalorizagao cambial. O desempe-
nho negativo da economia na década de 70 e inicio
dos anos 80 tornou claro que uma altera¢ao de re-
gime, assente na estabilidade macroeconomica e
reforma estrutural, seria uma condi¢ao necessaria
para colocar o pais numa trajectoria de crescimen-
to sustentado. Neste quadro, foi adoptado em me-
ados dos anos 80 um ambicioso programa econd-
mico tendo em vista uma reducdo sustentada da
taxa de infla¢do, a consolidagao das finangas publi-
cas e a concretizacao de amplas reformas estrutu-
rais. A execugao, a partir de 1983, do segundo
programa de estabilizacdo acordado com o FMI
permitira restabelecer o equilibrio das contas ex-
ternas e colocar a inflacdo e o défice orcamental
numa trajectéria descendente. A integragao de
Portugal na UE em 1986 forneceria o impeto neces-
sario a execugao do programa de reformas.

O instrumento cambial foi eleito como pega
central da estratégia de desinflacao, uma escolha
natural para uma pequena economia aberta como
a portuguesa. Neste contexto, a taxa mensal de
desvalorizagao do escudo foi sendo gradualmente
reduzida a partir de 1986 e nao tiveram lugar mais
desvalorizagoes discretas. Numa fase inicial, a in-
flacdo reduziu-se muito rapidamente, tendo o

(3) Foram anunciadas desvalorizagoes discretas em 5 de Maio de
1978 (-6.1 por cento); 16 de Junho de 1982 (-9.4 por cento); 23 de
Margo 1983 (-2.0 por cento) e 22 de Junho de 1983 (-12.0 por
cento). Teve ainda lugar uma revalorizagao discreta em 12 de
Fevereiro de 1980 (+6.0 por cento).
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crescimento anual dos pregos do consumidor cai-
do de um maximo de 29.3 por cento em 1984, para
9.3 por cento em 1987. Esta desaceleragao dos pre-
¢os, que coincidiu com um periodo de elevado
crescimento econdémico (Grafico 1B), beneficiou de
uma evolugao extremamente favoravel dos precos
internacionais, bem como do excesso de capacida-
de acumulado na economia na sequéncia do pro-
grama de estabilizagao de 1983. No entanto, no fi-
nal dos anos 80, a inflacdo retomou uma tendéncia
ascendente, reflectindo sinais crescentes de sobrea-
quecimento da economia, bem como pregos inter-
nacionais menos favoraveis. Uma vez que a taxa
mensal de desvalorizacdo do escudo continuou a
ser reduzida, o diferencial de inflacio face aos
principais parceiros comerciais deixou de ser ple-
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namente compensado, conduzindo a uma aprecia-
¢ao em termos reais da moeda nacional (Grafico
2A).

No final da década de 80, no quadro da elimi-
nacao gradual das restricdes as entradas e saidas
de capitais, as autoridades monetdrias comegaram
a enfrentar crescentes dificuldades na gestao da li-
quidez interna. A adesdo a UE, ao melhorar as
perspectivas econdémicas e sinalizar o empenho
das autoridades em garantir um ambiente (politico
e economico) favoravel ao investimento, reforcou

consideravelmente a atractividade de investir em
Portugal. A correspondente reducao (permanente)
do prémio de risco da economia portuguesa atraiu
entradas substanciais de investimento directo es-
trangeiro. Adicionalmente, a manutencao de um
elevado diferencial de taxas de juro em Portugal
face as principais moedas europeias, conjugado
com uma evolucdo perfeitamente previsivel da
taxa de cambio no contexto do regime de desvalo-
rizagdo deslizante, incentivou vultuosas entradas
de capitais de curto-prazo. Ao tentar controlar si-
multaneamente a taxa de cambio e o nivel das ta-
xas de juro domésticas, o banco central foi apanha-
do num circulo vicioso, em que as intervencdes
cambiais destinadas a conter a pressdo para a
apreciacao do escudo punham em causa a eficacia
do sistema de limites de crédito.

A interrupgao do processo de desinflacao no fi-
nal da década de 80 e as dificuldades de controlo
da liquidez doméstica, conduziram a alteragdes
muito substanciais na condugdo das politicas mo-
netéria e cambial no inicio da década de 90. Neste
contexto, foi adoptado um sistema de controlo mo-
netdrio indirecto e foram temporariamente re-
introduzidas restricbes a entradas de capitais®.
Adicionalmente, foi abandonado o regime de des-
valorizacao deslizante, passando o escudo a flutu-
ar numa banda nao anunciada, definida face a um
cabaz composto pelas cinco principais moedas que
na altura integravam o mecanismo cambial do
SME®. Esta alteragao de regime visava reforcar a
orienta¢ao anti-inflacionista da politica monetaria.
As autoridades pretendiam introduzir alguma im-
previsibilidade na evolucao de curto-prazo da taxa
de cambio do escudo, de modo a desencorajar en-
tradas de capitais de curto-prazo. A nova estraté-
gia da politica monetaria e cambial visava ainda
preparar a economia para uma futura participagao
no mecanismo cambial.

O novo regime nao permitiu conter as entradas
de capitais, na medida em que, tal como anterior-
mente, o Banco de Portugal pretendia impor taxas
de juro elevadas para combater a inflacao e, simul-

(4) Em Julho de 1990, os crédito contraidos por residentes no es-
trangeiro passaram a estar sujeitos a um depdsito obrigatdrio
de 40 por cento. Um ano mais tarde, foram re-introduzidas res-
trigdes a aquisi¢ao de divida publica indexada por parte de nao
residentes.

(5) Estas moedas eram o marco alemao, a libra britanica, o franco
francés, a lira italiana e a peseta.
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taneamente, intervinha no mercado cambial no
sentido de conter a pressao para a apreciacao do
escudo®. Num ambiente caracterizado por um
forte optimismo quanto a possibilidade de criagao
de uma uniao monetaria na Europa e por perspec-
tivas favoraveis para a evolugao da economia por-
tuguesa, os investidores encaravam o escudo
como uma “aposta de sentido tnico”?. Nestas
condicOes, apesar das vendas substanciais de escu-
dos no mercado cambial efectuadas pelo Banco de
Portugal (e patentes na significativa acumulagao
de activos externos por parte do banco central
(Grafico 3)), a taxa de cambio do escudo apreciou
cerca de 3 por cento em termos nominais efectivos
no ano e meio que se seguiu ao abandono do regi-
me de desvalorizacao deslizante. Uma vez que o
diferencial de inflagdo face a média europeia era
ainda significativo, esta apreciagao nominal tradu-
ziu-se numa substancial apreciagio da moeda em
termos reais (Graficos 1A e 2B). Neste periodo, a
condugao da politica monetdria foi ainda dificulta-
da por uma orientacdo expansionista da politica
orcamental®, que exacerbou o forte crescimento
da despesa privada, dando origem a uma combi-
nagao de politicas macroecondmicas crescente-
mente desequilibrada. Apesar das dificuldades
sentidas na condugao da politica monetaria, a taxa
de inflacao retomou uma trajectoria descendente
em 1991, reflectindo o efeito de taxas de juro reais
elevadas e da apreciacao da taxa de cambio.

(6) O Banco de Portugal vendia escudos no mercado cambial para
evitar que uma apreciagao excessiva da moeda afectasse a com-
petitividade da economia. As intervencdes cambiais aumenta-
vam a liquidez interna e pressionavam no sentido de uma des-
cida das taxas de juro domésticas. O Banco de Portugal absor-
via entdo liquidez no mercado monetario através de operacdes
de mercado aberto, estimulando por esta via novos influxos de
capitais.

(7) Um fenémeno semelhante afectava as moedas participantes no
mecanismo cambial que mantinham taxas de juro mais eleva-
das. Na altura, os investidores acreditavam que estas moedas
se encontravam numa trajectdria de convergéncia que conduzi-
ria a sua integracdo na futura unido monetaria, pelo que os di-
ferenciais de taxas de juro sobrestimavam claramente o seu ris-
co de desvalorizagao. Este fenémeno ficou conhecido como “o
jogo da convergéncia” (convergence play). Veja-se IMF (1993).

(8) Apos progressos significativos em matéria de consolidagao or-
camental até 1989, a politica or¢amental tornou-se claramente
expansionista em 1990-91, tal como ilustrado por uma deterio-
racdo acumulada do saldo primario ajustado do ciclo préxima
de 3 p.p. do PIB no periodo 1989-1991. Sobre a politica orca-
mental no periodo 1986-1994, veja-se Cunha e Neves (1995).
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Em Abril de 1992, governo portugués solicitou
a integragao do escudo no mecanismo cambial®. A
participagao no mecanismo cambial nao constituia
uma alteracdo radical face a politica cambial que
estava a ser seguida desde Outubro de 1990. No
entanto, as autoridades esperavam que o compro-
misso formal de manter o escudo numa banda
pré-definida reforgasse a credibilidade de médio-
prazo da politica monetaria e que, por esta via, in-
fluenciasse favoravelmente as expectativas de in-
flacao. Com efeito, a estabilidade da taxa de cam-
bio face a um conjunto de moedas caracterizado
por um elevado grau de estabilidade nominal for-
necia uma ancora de médio-prazo que deveria
contribuir para alcancar e manter a estabilidade de
precos(®. A participacdo no mecanismo cambial
era ainda uma condic¢ao necessaria a futura partici-

(9) O facto de Portugal estar a assegurar a Presidéncia da UE no
primeiro semestre de 1992, alids pela primeira vez desde a ade-
sao a Comunidade Europeia, devera ter contribuido para o mo-
mento escolhido pelas autoridades para solicitar a adesdo ao
mecanismo cambial, na medida em que tal decisdo trazia uma
visibilidade acrescida ao seu empenho no processo de constru-
gao europeia.

(10) Paradoxalmente, e tal como a experiéncia da peseta havia ilus-
trado, a adesao ao mecanismo cambial comportava alguns ris-
cos para o processo de desinflacdo. Com efeito, a participacao
no mecanismo cambial implicava, numa fase inicial, condicdes
monetarias mais acomodaticias, e isto num periodo em que o
diferencial de inflacao face a UE era ainda substancial (excedia
5 p.p.) e em que a procura interna parecia continua a crescer a
um ritmo muito significativo.
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pagao de Portugal na UEM. O Tratado de Maas-
tricht havia sido assinado dois meses antes e a par-
ticipagdo no mecanismo cambial era um dos requi-
sitos para a integracao na uniao monetaria®b.

O escudo aderiu formalmente ao mecanismo
cambial em 6 de Abril de 1992, com uma taxa cen-
tral face ao ECU de 178.735 escudos, a qual tradu-
ziu uma desvalorizacdo de 1.4 por cento face a
taxa de mercado prevalecente. A paridade face ao
marco, a ancora de facto do mecanismo, foi fixada
em 86.9393 escudos. A moeda nacional aderiu a
entao chamada “banda larga”, que permitia uma
flutuacgao de + 6 por cento face as restantes moedas
participantes no mecanismo. A paridade central no
momento da adesao era compativel com as estima-
tivas disponiveis para a taxa de cambio real de e-
quilibrio do escudo(. Com efeito, o comporta-
mento favoravel do sector externo desde meados
dos anos 80, tal como evidenciado pelos ganhos de
quotas de mercado dos exportadores portugueses
e uma balanca de transacgdes correntes proxima
do equilibrio, indicava que a forte apreciacao real
da moeda nos anos anteriores havia sido, pelo me-
nos em grande medida, um movimento de equili-
brio®.

3. A EXPERIENCIA DO ESCUDO
NO MECANISMO CAMBIAL

Esta seccao descreve a experiéncia do escudo
no mecanismo cambial no periodo 1992-98. Os
Graficos 4A e 4B mostram a evolugdo da taxa de
cambio do escudo face ao marco alemdo, bem

(11)O Artigo 121 do Tratado que institui a Comunidade Europeia
(anterior Artigo 109j), estabelece como um dos critérios para a
participagdo na UEM “a observancia, durante pelo menos dois
anos, das margens normais de flutuagao previstas no mecanis-
mo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu, sem ter
procedido a uma desvalorizagdo em relagdao a moeda de qual-
quer outro Estado-membro”. Na altura, a visao predominante
era a de que “margens normais de flutuagao” correspondiam a
chamada banda estreita (+ 2.25 por cento).

(12)Manteu e Mello (1992) apresentam uma estimativa para a tra-
jectéria da taxa de cambio de equilibrio fundamental do escudo
no periodo 1980-1992. Estudos posteriores reportam resultados
similares. Veja-se, por exemplo, Costa (1998).

(13)O processo de integracao financeira e a reducao do prémio de
risco do pais que lhe esteve associada, bem como as entradas
de capital relacionadas com os fundos comunitarios, assumi-
ram um papel importante no processo de apreciacao real de e-
quilibrio do escudo. Para uma resenha dos factores que apon-
tam para essa apreciagao real de equilibrio, veja-se Manteu e
Neves (1998).

como o comportamento da taxa de juro overnight
do escudo e das intervencOes diarias efectuadas
pelo Banco de Portugal no mercado cambial. Uma
vez que os dados de interveng¢des cambiais nao es-
tao publicamente disponiveis, foi construido um
“indice de intervengdes” semelhante ao calculado
por Adao e Pina (2003). O Grafico 5 mostra a
evolucao da volatilidade da taxa de cambio face ao
marco e da taxa de juro overnight. Finalmente, os
Graficos 6A e 6B apresentam a evolucao das taxas
de juro a 3 meses e 10 anos do escudo e do marco
alemao.

O periodo de participagao do escudo no meca-
nismo cambial podera repartir-se em trés sub-
periodos com caracteristicas distintas. O primeiro
corresponde aos primeiros meses de participagao
no mecanismo, entre Abril de 1992 e o Verao do
mesmo ano, coincidindo com a ultima fase do pe-
riodo que ficou conhecido na literatura como hard
EMS. Neste periodo, as tendéncias dominantes
nos anos anteriores nao sofreram alteragdes signi-
ficativas: fortes entradas de capitais, atraidas por
um elevado diferencial de taxa de juro face as
principais moedas colocavam pressao ascendente
sobre a taxa de cambio do escudo, dificultando a
gestao da liquidez doméstica. O segundo sub-
periodo foi o mais turbulento e durou cerca de um
ano. Este periodo coincidiu com a crise que atingiu
0 mecanismo cambial, a qual teve inicio no Verao
de 1992 e culminou com o alargamento das bandas
de flutuagao para + 15 por cento, em Agosto de
1993. Neste periodo, a paridade central do escudo
foi desvalorizada por duas vezes, e a moeda nacio-
nal depreciou cerca de 10 por cento em termos no-

(14)O “indice de intervengdes” corresponde ao racio entre o mon-
tante diario da intervenc¢do no mercado cambial e o valor mais
elevado (em termos absolutos) registado pelas intervencdes
didrias no periodo de participagdo no mecanismo cambial (ob-
servado em 16 de Setembro de 1992), multiplicado por 100.
Um valor positivo do indice corresponde a uma compra de es-
cudos (i.e., venda de moeda estrangeira) por parte do Banco de
Portugal. Os montantes das intervengdes cambiais incluem as
chamadas “operagdes de reciclagem”. Estas operagdes corres-
pondem a vendas de moeda estrangeira adquirida pelo Banco
de Portugal ao tesouro e proveniente de transferéncias de fun-
dos comunitdrios, ou de emissdes de divida publica denomina-
da em moeda estrangeira.

(15) Incluem-se ainda dois anexos com informacao suplementar. O
Anexo 1 apresenta uma breve cronologia da participacao do es-
cudo no mecanismo cambial. O Anexo 2 contém uma lista das
alteragdes das taxas de intervencdo do Banco de Portugal du-
rante o periodo de participagdo no mecanismo cambial.
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Grafico 4A
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Grafico 4B
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Grafico 5
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Volatilidade medida como o desvio-padrao mensal das varia-
¢des diarias da taxa de juro overnight do escudo, ou do logarit-
mo da taxa de cambio PTE/DEM
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minais efectivos, e quase 20 por cento face ao mar-
co alemao. O terceiro sub-periodo, entre o alarga-
mento das bandas e o final de 1998, caracteriza-se
por uma estabilidade crescente, num quadro de
aproximacao do inicio da terceira fase da UEM. O
elevado grau de estabilidade cambial neste perio-
do esta patente no facto de, apesar de se ter verifi-
cado um terceiro realinhamento da taxa central do
escudo, a taxa de conversao da moeda nacional ter
sido proxima da taxa de cambio do escudo face ao
marco observada em média desde Agosto de 1993.

A depreciacao do escudo no contexto da crise
que abalou o SME nao impediu uma reducao sus-
tentada da taxa de inflacdo no periodo de partici-
pagao no mecanismo cambial. A inflagao, medida
pela variagao média do IPC, reduziu-se de 10.8 por
cento em 1991 para 2.2 por cento em 1997. A trans-
missao da depreciacdo cambial ocorrida em
1992/93 aos precos dos bens transaccionaveis pare-
ce ter sido relativamente modesta, o que sugere
que os realinhamentos da paridade central escudo
nao terdo sido encarados como uma alteracao de
regime. Adicionalmente, a significativa deteriora-
¢ao da situagdo ciclica da economia na segunda
metade de 1992 e em 1993, no contexto da recessao
registada na Unido Europeia, contribuiu para im-
primir uma trajectoria claramente descendente a
inflacdo dos bens nao transaccionaveis. Quando a
economia comegou a recuperar a partir de 1994, o
sucesso do Banco de Portugal na preservacao da
estabilidade cambial apos o alargamento das ban-
das contribuiu para ancorar as expectativas de in-
flagao, tornando possivel a continuagao do proces-
so de desinflacgao.

3.1. Os meses iniciais: continuac¢do das tendéncias
anteriores

Apos a adesdao ao mecanismo cambial, o escudo
assumiu a posi¢ao de moeda mais forte na grelha
de paridades, atingindo o limite superior face a
moeda mais fraca, na altura a libra britanica. O
Banco de Portugal reduziu as suas taxas de inter-
vengao regular no mercado monetario (Quadro 1)
e realizou frequentes operagdes de compra de
moeda estrangeira no mercado cambial (Grafico
7), de modo a manter o escudo no interior da sua
banda de flutuacao.

No dia 13 de Agosto, seguindo as orientagoes
do governo, o Banco de Portugal anunciou que os
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controlos de capitais ainda em vigor seriam gradu-
almente eliminados até ao final do ano®®. O antin-

(16) As restrigdes ainda em vigor seriam eliminadas em vérias eta-
pas. A partir do final de Agosto, seria livre o acesso ao crédito
externo, sendo eliminado o depdsito obrigatdrio em vigor (cuja
taxa vinha sendo progressivamente reduzida desde Mar¢o); a
partir do final de Outubro, seria liberalizada a aquisicao por
nao residentes de divida doméstica indexada; finalmente, a
partir do final do ano, os ndo residentes passariam a ter acesso
ao mercado monetario doméstico. Estas medidas haviam sido
precedidas pela eliminagdo, no inicio de Agosto, das restri¢des
a aquisi¢do de titulos estrangeiros de curto-prazo por parte de
residentes. Veja-se o Comunicado do Banco de Portugal de 13
de Agosto de 1992 sobre a liberalizacido dos movimentos de ca-
pitais.
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Quadro 1
BANCO DE PORTUGAL
TAXAS DE INTERVENCAO®
Em percentagem
Data Absorcao regular  Cedéncia regular
de liquidez de liquidez
03-Abr-92 15.625 18.9375
06-Abr-92 15.375 17.9375
13-Jul-92 15.25 17.75
12-Ago-92 15.0 17.0
19-Ago-92 14.0 16.0

Nota:

(a) Neste periodo a gestao do mercado monetario assentava em
operagdes regulares de intervengao destinadas a absorver ou
fornecer liquidez através de leildes de taxa fixa (com maturi-
dade de uma semana, correspondente ao periodo de consti-
tuicdo de reservas minimas de caixa). Tinham ainda lugar
operagdes de fine-tuning. Uma facilidade de crédito de ultima
hora permitia o acesso a fundos do banco central no tltimo
dia do periodo de contagem de reservas, a uma taxa penali-
zadora.

cio da plena liberalizacdo dos movimentos de ca-
pitais foi acompanhado por uma nova (e significa-
tiva) reducao das taxas de juro oficiais, de modo a
evitar um novo acréscimo das entradas de capitais.
Nos dias 12 e 19 de Agosto, o Banco de Portugal
reduziu a sua taxa de referéncia para as operagoes
regulares de cedéncia de liquidez num total de
1.75 p.p., para 16.0 por cento, o que correspondia a
uma redugao acumulada desta taxa de 3 p.p desde
a adesao ao mecanismo cambial. A taxa de refe-
réncia para a absorcao regular de liquidez foi re-
duzida para 14.0 por cento, uma redugao acumula-
da de 1.6 p.p desde a entrada no mecanismo cam-
bial. A completa liberalizagdo dos movimentos de
capitais tornava inevitdvel uma nova redugao da
restritividade das condi¢des monetarias. No Co-
municado em que anunciou a decisao de comple-
tar a liberalizacdo dos movimentos de capitais, o
Banco de Portugal sublinhou que esta decisao li-
mitava substancialmente a margem de manobra
na conducao da politica monetdria. Em particular,
deixava de ser viavel a execugao da politica mone-
taria com base em objectivos quantitativos para os
agregados monetarios, passando as taxas de inter-
vengao no mercado monetario a ser exclusivamen-
te determinadas pela necessidade de garantir o
respeito das margens de flutuagao do escudo no

mecanismo cambial. Nestas condic¢des, a contribui-
¢ao da politica monetdria para o combate a infla-
¢ao seria menor, tornando-se mais importante o
papel da politica or¢amental no cumprimento dos
objectivos de convergéncia nominal.

3.2. A crise do mecanismo cambial:
Verao de 1992 a Agosto de 199317

Apods o periodo inicial em que foi uma das
moedas mais fortes do mecanismo, o escudo co-
mecou a depreciar. Esta evolucao reflectiu uma
combinagao de factores de natureza interna e ex-
terna. No plano interno, a redugao marcada das ta-
xas de juro oficiais desde a adesao ao mecanismo
cambial, que coincidiu com um periodo em que a
taxa de inflagdo registou (temporariamente) um
aumento, criou no mercado uma crescente percep-
¢ao de requisitos incompativeis nas frentes externa
e doméstica’®. No plano externo, a perda de credi-
bilidade do mecanismo cambial na sequéncia da
rejeicao do Tratado da Unido Europeia no referen-
do dinamarqueés, ocorrida no inicio de Junho, con-
duziu a um aumento significativo dos prémios de
risco das moedas dos paises com pior reputagao
em termos de estabilidade nominal, dando origem
a fortes saidas de capitais desses paises. Paralela-
mente, a tendéncia de apreciacdo do marco face ao
dolar nos mercados internacionais neste periodo
acentuava as dificuldades internas no mecanismo
cambial®).

Neste contexto, comegou a sentir-se uma pres-
sao crescente de venda de escudos a partir do dia
21 de Agosto. O Banco de Portugal recorreu aos
trés instrumentos de Basle-Nyborg para defender
a moeda®. A taxa de cambio depreciou no interior
da sua banda de flutuacao, impedindo-se, contu-
do, que atingisse o limite inferior. O escudo depre-
ciou, assim, 2.4 por cento face ao marco na semana
de 17 a 24 de Agosto. Pela primeira vez em muitos
anos, o Banco de Portugal viu-se obrigado a efec-

(17)Sobre a crise que abalou 0 mecanismo cambial e a reaccdo das
autoridades portuguesas, vejam-se IMF (1993), Relatorios
Anuais do Banco de Portugal de 1992 e 1993, Bento e Gaspar
(1993) e Bento (1995).

(18) A taxa de inflacdo, medida pela variagao em termos homdlogos
do IPC, aumentou de 8.0 por cento em Fevereiro de 1992, para
9.5 por cento em Junho de 1992, reflectindo um aumento de im-
postos indirectos. A partir dessa data, a inflacio retomou uma
tendéncia decrescente.
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tuar vultuosas intervencoes em defesa do escudo
e, em menos de duas semanas, o montante de
moeda estrangeira despendido a defender o escu-
do anulou o montante de reservas acumuladas
desde a adesao ao mecanismo cambial. A esterili-
zagao incompleta das interveng¢des cambiais tradu-
ziu-se numa pressao ascendente sobre as taxas de
juro no mercado monetario, conduzindo a um au-
mento de 3 p.p. da taxa de juro overnight entre 21 e
25 de Agosto (Grafico 8).

As tensOes crescentes que afectavam o mecanis-
mo cambial conduziram a uma depreciagao de 7
por cento da taxa central da lira no dia 13 de Se-
tembro, naquele que foi o primeiro realinhamento
no mecanismo cambial em mais de cinco anos®@.
Trés dias mais tarde, a 16 de Setembro, a lira, a li-
bra, a peseta e o escudo sofreram um violento ata-
que especulativo. Em resultado desse ataque espe-
culativo, a participacao da libra no mecanismo
cambial foi suspensa, as autoridades italianas sus-
penderam “temporariamente” as suas obrigagoes

(19)O mecanismo cambial havia sofrido um breve periodo de ten-
sdo no final de 1991. Na altura, a evolugao econémica na Ale-
manha (caracterizada por crescentes pressoes inflacionistas as-
sociadas ao processo de reunificagdo) apontava para a necessi-
dade de condi¢des monetarias mais restritivas naquele pais.
Em contraste, nos restantes paises cujas moedas participavam
no mecanismo cambial, a desaceleracdo da actividade econdémi-
ca sugeria a necessidade de taxas de juro mais baixas. Esta si-
tuacdo verificou-se numa altura em que a margem para uma
reducdo adicional dos diferenciais de taxas de juro face ao mar-
co se tinha tornado bastante limitada. As tensdes no mecanis-
mo cambial surgiram num contexto de depreciagdo do dolar
face ao marco e foram alimentadas por rumores de que um rea-
linhamento poderia anteceder o acordo sobre o Tratado de Ma-
astricht. Quando o Bundesbank aumentou a sua taxa de des-
conto em 0.5 p.p. no dia 19 de Dezembro (ap6s o Conselho Eu-
ropeu de Maastricht), o movimento foi seguido pelos restantes
paises do mecanismo cambial, com excep¢ao do Reino Unido.
Esta actuacdo, juntamente com o acordo sobre a criacdo da
Unido Econémica e Monetaria estabelecido em Maastricht e
com uma recupera¢ao do dolar, permitiu restabelecer uma si-
tuagao de normalidade no mecanismo cambial. A libra perma-
neceu, contudo, sob pressao, reflectindo a decisao das autorida-
des britanicas de ndo aumentar as suas taxas de juro oficiais
apds o movimento do Bundesbank.

(20)O acordo de Basle-Nyborg de Setembro de 1987 introduziu va-
rias melhorias ao nivel da gestdo do mecanismo cambial. Em
particular, o acordo fomentava uma utilizagao activa e comple-
mentar dos trés instrumentos disponiveis para defender uma
moeda sob pressao: alteragdo dos diferenciais de taxas de juro,
utilizagao flexivel das bandas de flutuagao e intervengdes no
mercado cambial. Veja-se o0 Comunicado dos Ministros da Eco-
nomia e das Financas da Comunidade Europeia, datado de 12
de Setembro de 1987, reproduzido em Ungerer et al (1990).
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de intervengao no mercado cambial e a paridade
central da peseta foi desvalorizada em 5 por cento.
O Banco de Portugal conseguiu contrariar o ata-
que sobre o escudo e manter a moeda na sua ban-
da de flutuagdo. Foram realizadas intervencoes
muito substanciais em defesa do escudo® e as
operacOes regulares de intervengao no mercado
monetario doméstico foram suspensas, sendo
substituidas pela cedéncia de quantidades fixas de

(21) A tnica excepgao fora o ajustamento da paridade central da
lira italiana em Janeiro de 1990, quando esta moeda passou da
banda larga para a estreita, mantendo inalterado o limite infe-
rior da sua banda de flutuagao.

(22) O méaximo (em termos absolutos) do valor diario das interven-
¢oes foi atingido no dia 16 de Setembro.
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fundos em leilao de taxa de juro (Anexo 2). A taxa
média overnight no mercado monetario doméstico
aumentou substancialmente, atingindo um maxi-
mo de 68.4 por cento no dia 24 de Setembro.

A defesa do escudo foi facilitada pelo facto de
estarem ainda em vigor restri¢oes a saidas de capi-
tais (que haviam sido durante varios anos uma
restricao nao activa). Em particular, estava vedada
a concessao a nao residentes de crédito de cur-
to-prazo em moeda nacional, incluindo na forma
de descobertos em contas bancarias. Uma vez que
a especulacdo contra o escudo tinha essencialmen-
te origem em nao residentes, a aplicacao das restri-
¢Oes ainda em vigor permitiu isolar parcialmente o
mercado monetdrio doméstico do custo em termos
de taxas de juro necessario para defender a moeda
nacional. No mercado do euro-escudo, as vendas
de escudos a descoberto por parte de nao residen-
tes traduziram-se numa forte procura de fundos, a
medida que os especuladores necessitavam de co-
brir as suas posi¢oes. De modo a evitar um colapso
do sistema de pagamentos, as restricdes em vigor
foram aplicadas por via dos precos e nao de quan-
tidades. Assim, o Banco de Portugal forneceu es-
cudos directamente ao mercado do euro-escudo
através de swaps cambiais a taxas penalizadoras,
que aumentavam com a quantidade de fundos
procurada pelo mercado®. A taxa de juro tom-next
excedeu os 1000 por cento nos dias 18 e 21 de Se-
tembro. Os niveis atingidos pelas taxas de juro do
euro-escudo levaram os especuladores a cobrir ra-
pidamente as suas posigoes curtas em escudos (cri-
adas essencialmente durante o ataque especulativo
ocorrido entre 15 a 17 de Setembro). Este movi-
mento trouxe momentaneamente a taxa de cambio
até ao limite superior da sua banda de flutuagao
no dia 21 de Setembro, data em que o escudo apre-
ciou 4 por cento face ao marco. As elevadas taxas
de juro pagas para financiar as posigoes curtas em
escudos impuseram pesadas perdas aos especula-
dores.

Em termos globais, e apesar de uma significati-
va volatilidade ao longo do més, a taxa de cambio
efectiva nominal do escudo permaneceu estavel

(23) Adicionalmente, no dia 24 de Setembro, os bancos que nao res-
peitaram a proibicao de concessao de crédito em moeda nacio-
nal a nao residentes foram obrigados a obter financiamento
junto do banco central num montante equivalente ao crédito
concedido e pagando uma taxa penalizadora.

em Setembro de 1992 face ao més anterior. No en-
tanto, a taxa de juro média overnight aumentou
substancialmente, passando de 15 por cento em
Agosto para 24 por cento em Setembro. De igual
modo, o diferencial de taxa de juro a 3 meses face
ao marco aumentou de 4.5 para 9.2 p.p, reflectindo
um aumento substancial do prémio de risco da
moeda portuguesa (Graficos 5 e 6).

Em Outubro de 1992, as tensdes no mecanismo
cambial atenuaram-se. Embora tenham continua-
do a verificar-se saidas de fundos do mercado do
escudo e o Banco de Portugal tenha continuado a
intervir no mercado cambial em defesa da moeda,
tal verificou-se numa escala muito menor do que
em Setembro. A preocupacao fundamental do ban-
co central neste periodo foi a de evitar uma volati-
lidade excessiva da taxa de cambio. As operagoes
regulares de absorcao de liquidez foram retoma-
das no dia 12 de Outubro, mas a taxa de cedéncia
regular de liquidez permaneceu suspensa. Na pri-
meira metade de Novembro, a situacdo no meca-
nismo cambial continuou a estabilizar e a interven-
¢ao do Banco de Portugal no mercado cambial dei-
xou de ser necessaria.

Na sequéncia do abandono da ligacao da coroa
sueca ao ECU no dia 19 de Novembro®¥, voltou a
sentir-se uma forte pressao de venda sobre varias
moedas do mecanismo cambial. No dia 23 de No-
vembro, as autoridades espanholas solicitaram
uma nova desvalorizagao da paridade central da
peseta. Neste contexto, as autoridades portugue-
sas decidiram que a paridade central do escudo
deveria igualmente ser ajustada, tendo sido acor-
dada uma desvaloriza¢ao de 6 por cento das taxas
centrais de cada uma das moedas. As autoridades
portuguesas sublinharam que o realinhamento do
escudo nao significava o abandono da politica de
estabilidade cambial que vinha sendo prossegui-

(24) A Noruega, a Suécia e a Finlandia haviam anunciado uma liga-
¢do cambial unilateral das suas moedas face ao ECU em, res-
pectivamente, Outubro de 1990, Maio de 1991 e Junho de 1991
(numa altura em que a Suécia e a Finlandia nao eram ainda
membros da UE). Os trés paises nordicos enfrentaram grandes
dificuldades em defender esta ligagdo cambial. Em Novembro
de 1991, a markka esteve sujeita a uma forte pressdao, no qua-
dro da severa recessao que afectou a economia finlandesa.
Apos um curto periodo de flutuacao, a taxa central da markka
face ao ECU foi desvalorizada em 12.3 por cento no dia 15 de
Novembro de 1991. No dia 8 de Setembro de 1992, a ligacao
cambial da markka ao ECU foi abandonada. A ligagao da coroa
norueguesa subsistiria até 10 de Dezembro de 1992.
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da, tendo apenas por objectivo criar alguma mar-
gem de manobra num contexto de condi¢gdes mui-
to dificeis nos mercados cambiais®). Deste modo,
o Banco de Portugal continuou a comprar escudos
no mercado cambial e tornou mais restritivas as
condicoes de obtencdo de liquidez nos mercados
monetarios doméstico e do euro-escudo. As opera-
¢Oes regulares de absorcao de liquidez foram no-
vamente suspensas alguns dias apds o realinha-
mento. O banco central tinha um duplo objectivo:
limitar o impacto do realinhamento na orientagao
anti-inflacionista da politica monetaria e impedir
que os especuladores obtivessem lucros com as
posicoes curtas de escudos estabelecidas antes do
realinhamento. Nestas condi¢des, o realinhamento
da paridade central do escudo traduziu-se numa
deslocacao da banda de flutua¢dao, mas ndao numa
depreciagao imediata da taxa de cambio de merca-
do.

No final de 1992, os mercados monetario e cam-
bial do escudo evidenciavam sinais claros de retor-
no a normalidade. As taxas de juro no mercado
monetario e os diferenciais de taxas de juro face ao
marco, embora permanecendo em niveis superio-
res aos verificados antes do inicio da crise, haviam
retomado uma tendéncia decrescente e as saidas
de capitais atenuaram-se significativamente. Neste
quadro, o Banco de Portugal anunciou que a libe-
ralizagao plena dos movimentos de capitais entre
Portugal e o exterior estaria em vigor a partir de 16
de Dezembro, antecipando em duas semanas o
prazo anunciado em Agosto. Entre meados de De-
zembro de 1992 e meados de Janeiro de 1993, o es-
cudo beneficiou de um sentimento mais favoravel
no mercado cambial, que reflectia uma confianga
renovada no processo de uniao monetaria apos a
cimeira de Edimburgo, bem como uma reacgao fa-
voravel a conclusdao do processo de liberalizacao
dos movimentos de capitais por parte das autori-

(25) Tal como sublinhado por Bento e Gaspar (1992), o procedimen-
to de realinhamento nao foi iniciado pelas autoridades portu-
guesas e o0 escudo nao sofria na altura de uma pressao particu-
larmente intensa. Contudo, a desvalorizagao da paridade cen-
tral da peseta alterava as condigdes que haviam determinado a
fixacao da paridade central do escudo aquando da adesao ao
mecanismo cambial. Com efeito, a Espanha é um dos princi-
pais parceiros comerciais de Portugal e um concorrente impor-
tante em terceiros mercados. Adicionalmente, os dois paises
haviam aderido em simultaneo a Comunidade Europeia e ha-
via a percepgao de que ambas as economias enfrentavam pro-
cessos de ajustamento semelhantes.

dades portuguesas. Nas duas primeiras semanas
de Janeiro, o sentimento favoravel em relacdo a
moeda nacional permitiu ao Banco de Portugal
vender escudos no mercado cambial. Paralelamen-
te, as autoridades aproveitaram a tendéncia de for-
talecimento da moeda nacional para prosseguir a
descida gradual das taxas de juro oficiais que ha-
via sido interrompida com o eclodir da crise no
mecanismo cambial. No final de Janeiro e inicio de
Fevereiro, tiveram lugar novas descidas de taxas
de juro, mas o Banco de Portugal deixou nova-
mente de vender escudos no mercado cambial, ja
que a pressao ascendente sobre a moeda nacional
se dissipou no quadro de novas tensdes no meca-
nismo cambial que conduziriam a desvalorizagao
da paridade central da libra irlandesa em 1 de Fe-
vereiro de 1993.

A partir de meados de Fevereiro, o sentimento
em relacao ao escudo voltou a deteriorar-se, reto-
mando-se uma situagao de pressdao descendente
sobre a taxa de cambio, que persistiria, em diferen-
tes graus, até meados de Maio. O escudo foi afec-
tado pela fraqueza da peseta, bem como por duavi-
das crescentes quanto a determinacdo das autori-
dades portuguesas em defender a estabilidade da
sua moeda. Esta erosao da credibilidade esteve as-
sociada a uma crescente percepgao de progressos
insuficientes em matéria de convergéncia nominal
e deterioragdo muito rapida da situacdo macroeco-
nomica, bem como a uma tensdo crescente entre o
Ministro das Finangas e o banco central. O Banco
de Portugal considerava que a reducdo das taxas
de juro oficiais deveria ter lugar de forma que nao
pusesse em causa a preservagao da estabilidade
cambial, mas estava a sofrer uma pressao crescente
por parte do governo no sentido de utilizar a mar-
gem de manobra criada com o realinhamento de
Novembro de 1992 para tornar mais acomodaticias
as condigdes monetarias. Apesar das fortes inter-
vengdes no mercado cambial e de condigdes mais
restritivas no mercado monetario, o escudo enfra-
queceu significativamente entre meados de Janeiro
e meados de Marco, estabilizando posteriormente
até meados de Maio em torno da paridade central
que havia sido estabelecida no realinhamento de
Novembro de 1992. Em contraste com o que suce-
dera em Setembro de 1992, altura em que o Banco
de Portugal permitira uma volatilidade considera-
vel da taxa de cambio e das taxas de juro no mer-
cado monetario, assegurando, no entanto, a estabi-
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lidade da taxa de cambio em termos médios men-
sais, desta vez, o banco central permitiu que o es-
cudo depreciasse gradualmente até a sua paridade
central, evitando um aumento significativo da vo-
latilidade. Esta abordagem diferenciada reflectiu a
deterioracao muito significativa da posicao ciclica
da economia desde meados de 1992 e ainda o facto
de, em 1993, as autoridades ndo poderem ja bene-
ficiar de alguma segmentagao entre o mercado
monetario doméstico e o do euro-escudo (pelo que
a manutencao da estabilidade do escudo exigiria,
ceteris paribus, taxas de juro mais elevadas no mer-
cado monetario doméstico).

No dia 13 de Maio de 1993, no inicio da habitu-
al reunido mensal do Comité Monetario, as autori-
dades espanholas, surpreendendo os restantes
membros do Comité, solicitaram pela terceira vez
em menos de um ano um realinhamento da pari-
dade central da peseta. Neste contexto, as autori-
dades portuguesas decidiram solicitar que a pari-
dade central do escudo fosse igualmente ajustada.
O acordo entao alcancado traduziu-se numa des-
valorizacao de 8 por cento da taxa central da pese-
ta e numa desvalorizagao de 6.5 por cento da pari-
dade central do escudo. A taxa de mercado do es-
cudo depreciou logo apds o realinhamento, estabi-
lizando posteriormente. A estabilizacdo da taxa de
cambio permitiu uma redugao acentuada das taxas
de juro oficiais (Anexo 2).

Em Julho de 1993, a turbuléncia regressou ao
SME, tendo varias moedas do mecanismo cambial,
e em particular o franco francés, sofrido fortes
pressoes no sentido da depreciagao. O Banco de
Portugal aumentou as suas taxas de juro oficiais e
efectuou compras de escudos no mercado cambial,
mas em muito menor grau do que em anteriores
episodios de tensdao. Consequentemente, a taxa de
cambio do escudo depreciou significativamente.
Na segunda metade de Julho, o escudo depreciou
cerca de 6 por cento face ao marco. No dia 2 de
Agosto de 1993, as bandas de flutuagao do meca-
nismo cambial foram alargadas para +15 por cen-
to, sem que tenha tido lugar qualquer alteragao
das paridades centrais®®.

(26) A decisao de alargamento das bandas do mecanismo cambial
foi complementada por um acordo bilateral entre as autorida-
des holandesas e alemas no sentido de preservar a anterior
banda estreita entre as duas moedas.

Globalmente, nos 12 meses até Agosto de 1993,
o escudo depreciou cerca de 10 por cento em ter-
mos nominais efectivos, e cerca do dobro face a
moeda germanica. Paralelamente, reflectindo a
tendéncia de reducao das taxas de juro oficiais ao
longo do periodo, a taxa de juro média overnight
apresentou uma redugao de 4 p.p., para 11 por
cento. O diferencial da taxa de juro a 3 meses face
ao marco, ap0s ter exibido uma volatilidade signi-
ficativa no periodo, permanecia em Agosto de
1993 em niveis idénticos aos observados um ano
antes, reflectindo a manutengao de um prémio de
risco substancial da moeda nacional.

3.3. Do alargamento das bandas a UEM: Agosto de
1993-Dezembro de 1998

O alargamento das bandas de flutuagao do me-
canismo cambial teve como principal objectivo o
restabelecimento de um risco “nos dois sentidos”,
que desencorajasse operagoes de natureza especu-
lativa. A semelhanca da estratégia prosseguida pe-
los restantes bancos centrais do mecanismo cam-
bial, o Banco de Portugal ndo explorou a margem
de manobra adicional que resultou do alargamen-
to das bandas. O compromisso em manter a esta-
bilidade do escudo foi sistematicamente reiterado,
tendo o banco central respondido a situa¢des de
pressao sobre o escudo com aumentos (por vezes
substanciais) de taxas de juro e intervenc¢des no
mercado cambial. O Banco de Portugal procurava
manter o escudo na sua anterior banda de 6 por
cento, embora essa intencao nunca tenha sido ex-
plicitamente anunciada. Na pratica, havia a preo-
cupacao de evitar que o escudo assumisse a posi-
¢ao de moeda mais fraca do mecanismo cambial,
de modo a minimizar a exposi¢ao da moeda nacio-
nal a eventuais ataques especulativos.

Entre Outubro de 1993 e Fevereiro de 1994, o
Banco de Portugal conseguiu reduzir gradualmen-
te as suas taxas de interven¢dao no mercado mone-
tario. No entanto, no segundo trimestre de 1994, o
escudo sofreu novamente pressoes especulativas.
Estas pressoes reflectiam a incerteza nos mercados
quanto as intenc¢des das autoridades portuguesas,
num contexto de lenta recuperacao da situacao
econdémica e em que pareciam agudizar-se os con-
flitos entre o governo e o Banco de Portugal. A
pressao sobre o escudo foi particularmente intensa
no inicio de Abril. A moeda nacional aproxi-
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mou-se do limite inferior da sua anterior banda de
6 por cento face ao marco, levando o Banco de Por-
tugal a suspender novamente os seus procedimen-
tos regulares de intervengao no mercado moneta-
rio e a intervir no mercado cambial (Grafico 9).
Neste contexto, a taxa de juro overnight do escudo,
que se situava em cerca de 12 por cento no final de
Margo, atingiu 36 por cento no dia 7 de Abril. Por
sua vez, o diferencial da taxa de juro a 3 meses
face ao marco aumentou cerca de 5 p.p. No final
de Junho de 1994, o Governador e os dois Vice-
Governadores do Banco de Portugal foram substi-
tuidos. Aquando da tomada de posse dos novos
membros do Conselho de Administracao do Banco
de Portugal, o Ministro das Finangas sublinhou
publicamente que a diminuicao das taxas de juro
em Portugal so seria possivel num contexto de re-
ducao continuada da taxa de inflacdo e de estabili-
dade sustentada da taxa de cambio®. Esta posi¢ao
marcou uma importante alteracao face a anterior
pressao publica do governo no sentido da redugao
das taxas de juro oficiais. As pressdes cambiais
atenuaram-se em Julho, como traduzido no forta-
lecimento do escudo, na reducdo da taxa de juro
overnight para os niveis prevalecentes no final de
Fevereiro e no estreitamento do diferencial das ta-
xas de juro de curto-prazo face ao marco. Nestas
condi¢des, as taxas de intervengdo do Banco de
Portugal foram progressivamente reduzidas, ten-
do, no entanto, sido ajustados os procedimentos
de intervengao no mercado monetario de modo a
preservar a flexibilidade associada as operagdes
em regime de leilao de taxa de juro®®.

No final de 1994 e inicio de 1995, voltou a vi-
ver-se um periodo de instabilidade nos mercados
internacionais, com repercussoes sobre o mecanis-
mo cambial. A instabilidade esteve, desta vez, as-
sociada a uma depreciagao significativa do dolar
face ao marco, na sequéncia da crise do peso mexi-
cano em Dezembro de 1994. O escudo foi negati-
vamente afectado pela pressao sobre algumas
moedas do mecanismo, em particular sobre a pe-
seta, bem como por alguma incerteza politica em
Portugal relacionadas com a aproximacgao das elei-
¢Oes legislativas de Outubro de 1995. No dia 6 de
Marco de 1995, na sequéncia de um pedido das

(27) Veja-se a intervengao do Ministro das Finangas Eduardo Catro-
ga por ocasido da tomada de posse dos novos membros do
Conselho de Administracdo do Banco de Portugal, em 28 de
Junho de 1994.
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autoridades espanholas, a paridade central da pe-
seta foi desvalorizada em 7 por cento. Nessa oca-

(28)No dia 12 de Julho de 1994 foi criada uma facilidade (diaria) de
absorcdo de liquidez. Na mesma altura, o Banco de Portugal
decidiu nao voltar a anunciar uma taxa fixa para as operagdes
de cedéncia de liquidez e adoptar como regra a cedéncia de li-
quidez em leildes de taxa varidvel. Esta decisdo foi motivada
pelo facto das alteragdes da taxa de cedéncia (regular) de liqui-
dez terem no passado atraido uma atengao indesejavel, que di-
ficultava a gestao da taxa de cambio por parte do banco central.
As taxas de juro aplicdveis as facilidades de absorcao de liqui-
dez e de crédito overnight (esta tltima havia sido criada em
Julho de 1993) determinavam um corredor para a taxa de juro
determinada em leildo, a qual se tornou o principal instrumen-
to para influenciar as taxas de juro no mercado monetario e si-
nalizar a orientacdo da politica monetaria.
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sido, e apesar do escudo nao se encontrar sob pres-
sao significativa, as autoridades portuguesas deci-
diram solicitar uma desvalorizagao de 3.5 por cen-
to da paridade central do escudo, com o objectivo
de alinhar esta paridade com a taxa de mercado
prevalecente desde Agosto de 1993. Apesar das
autoridades terem reafirmado o objectivo de ma-
nutencao da estabilidade cambial, verificou-se
uma crescente pressao sobre o escudo na sequén-
cia do realinhamento, sugerindo que este nao tera
sido bem compreendido pelo mercado. O Banco
de Portugal foi, assim, obrigado a recorrer aos ha-
bituais instrumentos de defesa da moeda. A partir
do Verao de 1995, a medida que a pressao sobre o
escudo se atenuava, e num contexto de reducao
das taxas de juro em varios paises europeus, o
Banco de Portugal retomou a descida das taxas de
juro oficiais. O banco central manteve uma postura
cautelosa durante o periodo eleitoral e até a apro-
vagao do Orcamento de Estado para 1996 em
Marco desse ano, descendo posteriormente as ta-
xas de forma mais agressiva.

Entre meados de 1995 e o final de 1998, o meca-
nismo cambial funcionou sem tensdes assinalaveis.
Neste periodo a maioria das moedas, incluindo o
escudo, flutuou em niveis proximos das respecti-
vas paridades centrais, evidenciando uma volatili-
dade decrescente®). A tendéncia de depreciagao
do marco face ao dolar neste periodo, os progres-
sos em matéria de convergéncia nominal na Uniao
Europeia e importantes decisdes a nivel politico e
institucional relacionadas com o processo de
Uniao Econémica e Monetaria favoreceram as con-
di¢cdes de acalmia no mecanismo cambial. Num
dado momento, comegou a ser evidente um circu-
lo virtuoso entre o refor¢o da convergéncia nomi-
nal e as perspectivas de concretizacdo da unido
monetdaria, beneficiando em particular os paises
em que os prémios de risco eram ainda significati-
vos, como patente na manutencao de elevados di-
ferenciais das taxas de juro de longo-prazo face a
Alemanha. Em Portugal, a estabilidade da taxa de
cambio nominal desde meados de 1993, a reducao
sustentada da taxa de inflagio média desde o ini-
cio dos anos 90 e o restabelecimento de uma ten-

(29) A libra irlandesa foi a principal excepgao. A moeda irlandesa
manteve-se substancialmente apreciada face a sua paridade
central e apresentou uma volatilidade significativa. Em 16 de
Margo de 1998, a paridade central da libra irlandesa foi revalo-
rizada em 3 por cento.

déncia descendente do défice orcamental a partir
de 1994, permitiram uma redugao sustentada e
muito significativa das taxas de juro de longo pra-
zo a partir de meados de 1995. A taxa de juro mé-
dia de longo-prazo reduziu-se de um maximo de
12.2 por cento em Abril de 1995, para 4.1 por cento
em Dezembro de 1998. No mesmo periodo, o dife-
rencial da taxa de juro de longo prazo portuguesa
face a alema reduziu-se em mais de 5 p.p., para 0.3
p-p. evidenciando uma reduc¢ao marcada do pré-
mio de risco do escudo.

No dia 2 de Maio de 1998, o Conselho Europeu
determinou o grupo de paises que adoptariam o
euro a partir de 1 de Janeiro de 1999¢9. Na mesma
data, os Ministros das Financas e os Governadores
dos bancos centrais desses paises anunciaram que
as paridades centrais do mecanismo cambial seri-
am utilizadas para determinar as taxas de conver-
sao em ECU oficial (e, portanto, em euros) no dia
31 de Dezembro de 1998. Os bancos centrais nacio-
nais comprometeram-se a assegurar, através de
técnicas apropriadas, a equivaléncia entre as taxas
de mercado das suas moedas e as respectivas pari-
dades centrais no ultimo dia do ano. O antincio de
uma condicdo terminal para a taxa de cambio e a
perspectiva de convergéncia das taxas de juro ofi-
ciais para uma taxa comum levou a que as taxas de
cambio das moedas dos paises da futura area do
euro convergissem para as respectivas paridades
centrais. Neste periodo, e em contraste com o suce-
dido em situagdes passadas, a consideravel insta-
bilidade nos mercados financeiros globais, associa-
da as crises asidtica e russa, nao afectou o funcio-
namento do mecanismo cambial. A convergéencia
das taxas de juro oficiais ficou completa em 3 de
Dezembro de 1998, quando os bancos centrais dos
paises da futura drea do euro reduziram as respec-
tivas taxas de intervencao em diferentes magnitu-
des, colocado-as em 3.0 por cento®).

O consideravel abrandamento das condicoes
monetdrias em Portugal no periodo que antecedeu
a adopcao do euro forneceu um estimulo muito si-
gnificativo a procura interna no virar do século. O
crescimento da procura foi alimentado por niveis

(30) Estes paises eram a Alemanha, Franga, Italia, Espanha, Paises
Baixos, Bélgica, Austria, Portugal, Irlanda, Finlandia e Luxem-
burgo.

(31) A Ttalia foi a tinica excepgdo. A taxa de desconto da Banca de
Italia foi inicialmente reduzida para 3.5 por cento e posterior-
mente fixada em 3.0 por cento no dia 23 de Dezembro de 1998.
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crescentes de endividamento e por um aumento
significativo do défice da balanga corrente, reflec-
tindo o ajustamento do sector privado a niveis de
taxas de juro (nominais e reais) permanentemente
mais baixos. Tal como acontecera em 1990-91, o ex-
cesso de procura na economia foi exacerbado por
uma politica orgamental pro-ciclica. Com efeito,
apesar da diminuicao das despesas com juros ter
permitido reduzir o défice global em percentagem
do PIB, a poupanga realizada foi em larga medida
utilizada para financiar um aumento da despesa
corrente primaria, conduzindo a uma deterioracao
acumulada do saldo primario ajustado de efeitos
ciclicos que excedeu 3 p.p. do PIB no periodo
1995-2001¢2. A orientagao expansionista da politi-
ca or¢amental contribuiu para acentuar desequili-
brios crescentes na economia nos primeiros anos
da unido monetaria, tornando mais dificil o ajusta-
mento subsequente.

4. CONCLUSAO

Este artigo descreve a experiéncia de participa-
cao do escudo no mecanismo cambial do Sistema
Monetario Europeu no periodo 1992-1998. A expe-
riéncia portuguesa podera fornecer indicagdes
uteis aos paises aderentes que pretendam integrar
o MTC II. Com efeito, existem algumas semelhan-
cas entre a economia portuguesa antes da adesao
ao mecanismo cambial e a situa¢do actual em mui-
tos dos paises aderentes, incluindo a necessidade
de reforcar a convergéncia nominal; o facto dos
paises aderentes se encontrarem num processo de
convergéncia real, e portanto enfrentarem uma
tendéncia de apreciagao real de equilibrio das res-
pectivas moedas; e a exposigao destes paises a flu-
xo0s de capitais volateis, que dificultam a condugao
da politica monetaria.

No caso da economia portuguesa, 0 mecanismo
cambial revelou-se um instrumento ttil para pros-
seguir o processo de desinflacdo iniciado em mea-
dos dos anos 80, e para fomentar a estabilidade
macroecondmica em termos mais genéricos. Du-
rante o periodo de participacdo no mecanismo
cambial, o crescimento dos precos reduziu-se sus-

(32)Dados da Comissao Europeia. Sobre a utilizagdo das poupan-
cas com juros para financiar despesa corrente primaria, veja-se
o artigo de Braz e Cunha (2003) publicado na presente edigao
do Boletim Econdmico.

tentadamente de 11 para 2-3 por cento, e o diferen-
cial de inflagao face a média europeia foi virtual-
mente eliminado.

Algo surpreendentemente, a credibilidade do
empenhamento das autoridades portuguesas em
manter a estabilidade cambial e alcancar a estabili-
dade de precos nao parece ter sido significativa-
mente afectada pela depreciagao nominal da taxa
de cambio do escudo no contexto da crise que aba-
lou 0 mecanismo cambial em 1992-93. Esta situa-
cao reflecte o facto dos realinhamentos do escudo
terem ocorrido no contexto de ajustamentos sisté-
micos, sendo provavelmente encarados como ine-
vitaveis no quadro das desvaloriza¢des da parida-
de central da peseta. Paralelamente, a disponibili-
dade revelada pelo Banco de Portugal para manter
taxas de juro elevadas em defesa do escudo e a pe-
nalizagao imposta aos especuladores na sequéncia
de episddios de pressao cambial, permitiram refor-
car a credibilidade anti-inflacionista do banco cen-
tral. Finalmente, a forte desaceleracao da activida-
de econdmica na segunda metade de 1992 e em
1993, permitiu conter a transmissao da deprecia-
cao da taxa de cambio aos precos internos. Apos o
alargamento das bandas de flutuagdo do mecanis-
mo cambial, o sucesso do banco central na preser-
vagao da estabilidade cambial e o restabelecimento
de uma trajectdria descendente do défice orcamen-
tal a partir de 1994, permitiram ancorar as expecta-
tivas, evitando um aumento da inflagao quando a
economia recuperou da recessao de 1993. A partir
de 1995, os progressos em matéria de convergéncia
nominal tornaram mais provavel a participagao de
Portugal na unido monetaria, enquanto que, por
sua vez, a perspectiva de participagdo na uniao
monetaria facilitava a manuten¢ao da estabilidade
cambial, a convergéncia das taxas de juro para os
niveis mais reduzidos prevalecentes na Unido Eu-
ropeia e a melhoria do saldo orcamental. Este cir-
culo virtuoso contribuiu decisivamente para que
Portugal preenchesse os requisitos para se tornar
um dos paises fundadores da drea do euro em Ja-
neiro de 1999.

O sucesso global da experiéncia portuguesa du-
rante o periodo da convergéncia esconde uma evo-
lugao inadequada em algumas dareas, nomeada-
mente no dominio or¢amental, com repercussoes
negativas para a evolucdo da economia apds a
adopcao do euro. Com efeito, num contexto em
que o (inevitavel) estimulo monetario que antece-
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deu a adopgao do euro recomendava uma orienta-
¢ao restritiva da politica orcamental que atenuasse
o impacto da reducao das taxas de juro sobre a
procura interna privada, a politica or¢camental re-
velou-se claramente pro-ciclica. A orientacao ex-
pansionista da politica or¢amental contribuiu para
os crescentes desequilibrios que se geraram na
economia portuguesa nos anos iniciais de partici-
pacado na uniao monetdria, tornando mais penoso
o ajustamento subsequente.
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Anexo 1

A PARTICIPACAO DO ESCUDO NO MECANISMO CAMBIAL

Cronologia dos principais acontecimentos

1992
4deAbril........ As autoridades portuguesas solicitam a adesao ao mecanismo cambial
6 de Abril ....... O escudo adere a banda larga do mecanismo cambial (+ / - 6 por cento); a taxa central face ao
ECU é fixada em 178.735 escudos por ECU
2deJunho ....... O Tratado da Uniao Europeia (Tratado de Maastricht) é rejeitado no referendo dinamarqués
13 de Agosto ... .. Anunciada a plena liberalizagao dos movimentos de capitais com o exterior
13 de Setembro . . . Desvalorizacao de 7 por cento da taxa central da lira italiana
16 de Setembro . . . Suspensao da participacao da libra britanica no mecanismo cambial;
Autoridades italianas suspendem temporariamente as suas obrigacdes de intervencao
Desvalorizagao de 5 por cento da paridade central da peseta
23 de Novembro . Desvalorizagao de 6 por cento das paridades centrais da peseta e do escudo
16 de Dezembro . . Completada a liberaliza¢do dos movimentos de capitais
1993
1 de Fevereiro . . .. Desvalorizagao de 10 por cento da paridade central da libra irlandesa
13 de Maio . ...... Desvalorizagao das paridades centrais da peseta (8 por cento) e do escudo (6,5 por cento)
2 de Agosto ... ... Alargamento das bandas de flutuacao do mecanismo cambial para +/ - 15 por cento
1995
6deMarco....... Desvalorizagao das paridades centrais da peseta (7 por cento) e do escudo (3,5 por cento)
1998. ..ol
2deMaio........ O Conselho Europeu decide que a Alemanha, Franga, Italia, Espanha, Paises Baixos, Bélgica,
Austria, Portugal, Irlanda, Finlandia e Luxemburgo adoptarado o euro a partir de 1 de Janeiro
de 1999
Os Ministros das Finangas e Governadores dos bancos centrais dos paises da futura area do
euro anunciam que as paridades centrais bilaterais do mecanismo cambial serao utilizadas
para determinar as taxas de conversao em euro no dia 31 de Dezembro de 1998
3 de Dezembro ... As taxas de intervencado dos paises da futura drea do euro (excepto as da Italia) sdo fixadas
em 3 por cento.
31 de Dezembro .. Antncio das taxas de conversao em euros. Escudo convertido a 200,482 escudos por euro.
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Anexo 2

TAXAS DE INTERVENCAO DO BANCO DE PORTUGAL

Em percentagem

Data da Absor¢ao Cedéncia  Facilidade de Data da Absor¢ao Cedéncia  Facilidade de
alteracao regular de regular de crédito alteracao regular de regular de crédito

liquidez liquidez overnight liquidez liquidez overnight

03-Abr-92. .. 15.625 18.9375 26-Mai-94... Suspensa Suspensa Suspensa

06-Abr-92. .. 15.375 17.9375 12-Jul-94. . .. 11.000 11.5625 13.500

13-Jul-92. ... 15.250 17.7500 19-Jul-94. ... 11.2500

12-Ago-92 .. 15.000 17.0000 26-Jul-94. . .. 10.500 10.7500 13.000

19-Ago-92 .. 14.000 16.0000 4-Ago-94 . .. 9.750 10.5000 12.500

21-Set-92 ... Suspensa Suspensa 19-Ago-94 .. 10.3750

12-Out-92. .. 14.000 26-Ago-94 .. 9.250 10.0000 12.000

26-Nov-92 .. Suspensa 5-Set-94 . ... 9.7500

04-Dez-92. .. 14.000 12-Set-94 ... 9.5000

05-Jan-93 ... 13.625 19-Set-94 ... 8.750 9.2500 11.500

12-Jan-93 . .. 13.250 4-Out-%4. . .. 9.1250

19-Jan-03 . .. 13.000 19-Out-9%4. . . 9.0000

12-Fev-93... 12.750 26-Out-94. .. 8.500 8.8750

26-Fev-93. .. 13.000 13-Mar-95 .. 11.2500

12-Mar-93 .. 13.500 20-Mar-95 .. 10.7500

19-Mar-93 .. Suspensa 27-Mar-95 . . 9.0000

04-Mai-93. .. 17.000 26-Mai-95. . . 8.8750

19-Mai-93. . . 13.000 14-Ago-95 .. 8.7500

26-Mai-93. . . 12.000 28-Ago-95 .. 8.250 11.000

14-Jun-93 . .. 11.250 19-Dez-95. . . 7.7500 8.5000 10.5000

21-Jun-93 ... 11.000 12-Jan-96 . .. 8.3750

28-Jun-93 . .. 10.500 19-Jan-96 . .. 8.2500

05-Jul-93. ... 10.250 5-Fev-%. ... 8.1250

12-Jul-93. ... 11.2500 12.0000 19-Fev-9%. . . 8.0000

26-Jul-93.... Suspensa Suspensa 14.5000 12-Mar-96 .. 7.5000 7.9000 10.2500

04-Ago-93 .. 13.0000 26-Mar-96 . . 7.8000

12-Ago-93 .. 12.7500 12-Abr-96. . . 7.2000 7.6000 9.5000

19-Ago-93 .. 12.5000 19-Abr-96. . . 6.8000 7.5000 9.0000

26-Ago-93 .. 12.3750 6-Mai-%6. . . . 7.5000

13-Set-93 . .. 12.2500 26-Ago-96 .. 7.2500

19-Out-93. .. 12.1250 4-Out-%. . .. 7.1000

26-Out-93. .. 10.375 11.3750 12.0000 21-Out-%. . . 7.0000

19-Nov-93 .. 10.250 11.2500 4-Nov-96 . ..

6-Dez-93. . .. 10.125 11.1250 19-Nov-96 . . 6.4000 6.9000 8.5000

13-Dez-93. .. 10.000 11.0000 19-Dez-9%6. . . 6.2000 6.7000 8.3000

04-Jan-94 ... 9.875 10.8750 13-Jan-97 ... 6.5000

12-Jan-94 . .. 9.750 10.7500 14-Abr-97. .. 5.8000 6.3000 7.8000

19-Jan-94 . .. 11.5000 12-Mai-97. . . 5.7000 6.0000 7.7000

26-Jan-94 ... 9.500 10.5000 11.5000 14-Jul-97. ... 5.4000 5.7000 7.4000

4-Fev-94. ... 9.250 10.2500 11.5000 19-Ago-97 .. 5.2000 5.5000 7.2000

14-Fev-94. .. 9.125 10.1250 11.5000 19-Nov-97 ... 4.9000 5.3000 6.9000

21-Fev-94. .. 9.000 10.0000 11.5000 19-Jan-98 . .. 4.8000 5.1000 6.8000

04-Mar-94 .. 11.0000 26-Fev-98. .. 4.6000 4.9000 6.6000

31-Mar-94 .. 13.0000 19-Mar-98 .. 4.4000 4.7000 6.4000

05-Abr-94... Suspensa Suspensa 12-Mai-98. . . 4.2000 4.5000 6.2000

19-Abr-94. .. 11.0000 12.0000 12-Out-98. .. 3.7000 4.0000 5.7000

04-Mai-94. .. 10.000 04-Nov-98 .. 3.5000 3.7500 5.5000

12-Mai-9%4. . . 9.750 10.7500 11.7500 04-Dez-98. . . 2.7500 3.0000 4.7500

19-Mai-94. . . 9.375 10.3750 11.3750 29-Dez-98. .. 3.2500

26-Mai-94... Suspensa Suspensa Suspensa
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Cronologia das principais medidas financeiras 2003

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° %003, DR n° 12, 1* Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2003, DR n®12, 1° Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
1n° 3/2003, DR n® 12, 1* Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n°4/2003, DR n®12, 1° Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n°5/2003, DR n° 12, 1* Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n® 6/2003, DR n®12, 1° Série B)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n°7/2003, DR n®12, 1° Série B)

0 23 de Janeiro (Regulamento n° 1003 da
Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios, DR n° 19, 2* Série)

0 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 7/03/DSBDR)

0 30 de Janeiro (Despacho do Ministério das
Finangas n°® 1825/2003, DR n* 25, 2¢ Série)

Janeiro

Estabelece, considerando o disposto no art® 42-A e no art® 199-G do Regime
Geral das Institui¢gdes de Crédito e Sociedades Financeiras, o regime a que
deve obedecer a constitui¢do de filiais de institui¢des de crédito e socieda-
des financeiras em paises que nao sejam membros da Comunidade Euro-
peia.

Estabelece, considerando o disposto no art® 43-A e no n® 4 do art® 117 do
Regime Geral das Institui¢does de Crédito e Sociedades Financeiras, o regi-
me a que deve obedecer a aquisicdo, por instituicdes de crédito, de deter-
minadas participagdes em outras instituicdes de crédito com sede no es-
trangeiro ou em institui¢des financeiras.

Procede a redefinicao dos elementos de informag¢do que devem acompa-
nhar as comunicagdes relativas as participagdes qualificadas. Altera o
preambulo e o n® 1, e adita um n® 2°-A ao aviso n° 3/94, de 22-06.

Altera, tendo em conta as modificagdes introduzidas no Regime Geral das
Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras pelo Dec.-Lei n® 201/2002,
de 26-09, o aviso n® 10/94, de 18-11 (limites aos “grandes riscos”), redefinin-
do os tipos de instituicdes de crédito e de sociedades financeiras sujeitas a
sua disciplina.

Redefine, considerando o disposto no art® 113 do Regime Geral das Insti-
tuicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, com a alteracdo introduzida
pelo Dec.-Lei n® 201/2002, de 26-09, os limites ao valor liquido do activo
imobilizado das institui¢des de crédito, bem como ao valor total das ac¢des
ou outras partes de capital que as mesmas podem deter.

Estabelece, considerando o disposto no n® 3 do art® 115 do Regime Geral
das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, com a alteragao intro-
duzida pelo Dec.-Lei n® 201/2002, de 26-09, os termos e a periodicidade da
publicagao das contas pelas institui¢des sujeitas a supervisao do Banco de
Portugal. O presente aviso é aplicavel a publicagao das contas do exercicio
de 2002.

Altera, ao abrigo do n® 2 do art® 75 e do art® 195, ambos do Regime Geral
das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, o aviso n® 1/95, de
17-02, aditando-lhe um n® 4°-A, relativo a atribui¢do de datas valor aos dé-
bitos e créditos em contas de depositos a ordem, nomeadamente para efei-
tos de contagem de juros e de disponibilizagao de quantias creditadas. O
presente aviso entra em vigor no prazo de 60 dias a contar da data da sua
publicacao.

Fixa a taxa anual, devida pelas entidades emitentes a CMVM, pela supervi-
sdo da prestacdo periodica de informagado financeira. Adita um art. 12-A e
revoga a alinea c) do n°1 do art® 10 do Regulamento n® 8/2001, de 28-12.

Comunica que o relatério semestral a elaborar pelos auditores externos das
institui¢des, a que se refere a Carta-Circular n°® 17/2002/DSB, de 14-02, de-
vera ser enviado ao Banco de Portugal até ao final do trimestre subsequen-
te a data de referéncia do reporte, com efeito a partir da informagao relati-
va a 31-12-2002.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n® 2 do art® 66 da Lei n® 32-B/2002, de
30-12, o Instituto de Gestao do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundario da divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobilidrios representativos da divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida ptblica (MEDIP).

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 30 de Janeiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 1/DMR)

0 31 de Janeiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 8/03/DSBDR)

0 31 de Janeiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 9/03/DSBDR)

0 8 de Fevereiro (Aviso do Banco
de Portugal n° 8/2003, DR n° 33, 1° Série B)

0 11 de Fevereiro (Directiva 2002/87/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho,
JOCE n® 35, Série L)

0 17 de Fevereiro (Instrugdo do Banco
de Portugal n®°3/2003)

0 19 de Fevereiro (Portaria n®160/2003, DR
n°42, 1 Série B)

0 1 de Marco (Regulamento n®12/2003
do Instituto de Seguros de Portugal, DR
n®51, 2% Série)

0 12 de Margo (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 21/2003/DSB)

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragao dos Titulos de Depdsito da Série B, para vigorar no
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2003, é de
2,87%.

Comunica que o Banco de Portugal, tendo em conta o disposto nos n%. 1.2
e 1.3 do Anexo do Aviso n® 4/2002, aceita que, no calculo das menos-valias
latentes em participagdes na Sociedade Interbancaria de Servigos, SA
(SIBS), o “valor presumivel da transac¢ao” se baseie no prego praticado
pela SIBS na ultima cedéncia directa de acgdes realizada.

Informa sobre a interpretagao dada pelo Banco de Portugal a alguns precei-
tos contidos no Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, na redac¢ao dada pelo Dec.-Lei n® 201/2002, de 26-9, relaciona-
dos com o registo de acumulagao de cargos (art® 33), registo dos membros
dos drgaos sociais (art® 69), e prazos, informagdes complementares e certi-
does (art® 71).

Fevereiro

Procede a revisao do regime de provisionamento do crédito vencido (em
funcao do tipo de garantia e do principio da progressividade dos niveis
minimos de provisionamento), reformula o conceito de crédito de cobranga
duvidosa (em fungao do prazo inicial das operagdes, da probabilidade atri-
buida a futuros incumprimentos e numa optica de carteira) e diferencia,
entre as provisdes para riscos gerais de crédito, o crédito garantido por hi-
poteca sobre imoével destinado a habitacdo do mutuario. Altera os n°. 32,
4°, 5% e 7° do aviso n® 3/95, de 30-6. O presente aviso entra em vigor no ulti-
mo dia do més em que for publicado, com excep¢ao da alteracdo ao n® 1 do
n® 4° do citado aviso, a qual entra em vigor seis meses apds aquela data.

Estabelece disposigdes relativas a supervisao complementar de instituigdes
de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglo-
merado financeiro e que altera as Directivas 73/239/CEE, 79/267/CEE;
92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE e 93/22/CEE do Conselho e as Directi-
vas 98/78/CE e 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho. Os Esta-
do Membros devem por em vigor as disposigoes legislativas, regulamenta-
res e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente directi-
va antes de 11-8-2004 e informar directamente a Comissao desse facto.

Cria as condigdes para que a moeda metalica excedentdria possa ser entre-
gue em depdsito no Banco de Portugal.

Determina, ao abrigo do disposto no n°® 4 do art® 295 do Cédigo das Socie-
dades Comerciais, que as sociedades emitentes de ac¢des admitidas a ne-
gociagao em mercados regulamentados sujeitos a supervisao da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios nao se aplica o estabelecido no n® 2 do
art® 259 do Coédigo das Sociedades Comerciais relativamente as reservas
constituidas pelos valores referidos na alinea a) daquele niimero, quando
destinadas a cobertura de prejuizos ou resultados transitados negativos.

Marco

Estabelece , ao abrigo do n® 2 do art® 10 do Dec.-Lei n® 158/2002, de 2-7, um
conjunto de regras relativas ao enquadramento dos fundos de poupanca
constituidos sob a forma de fundos de pensdes. Revoga os n%. 50 a 58 da
Norma n® 298/91, de 13-11.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengao as operagdes contratadas com diversas pessoas
singulares ou colectivas residentes em determinados territérios, no ambito

II
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0 20 de Margo (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 25/03/DSBRE)

0 21 de Margo (Aviso do Banco de Portugal
n°9/2003, DR n® 68,1¢ Série B)

0 22 de Margo (Regulamento n® 14/2003 do
Instituto de Seguros de Portugal, DR
n® 69, 3° Série)

0 25 de Margo (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 26/03/DSBDR)

0 26 de Marco (Regulamento da CMVM
n®2/2003, DR n® 72, 2* Série)

0 27 de Margo (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/DMR)

0 1 de Abril (Regulamento da CMVM
n°3/2003, DR n® 77, 2 Série)

0 11 de Abril (Portaria n°®296/2003, DR
n° 86, 1* Série B)

0 17 de Abril (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 31/03/DSBDR)

0 24 de Abril (Dec.-Lei n® 83/2003, DR n° 96,
1% Série A)

0 26 de Abril (Dec.-Lei n° 86/2003, DR n° 97,
1 Série A)

das medidas preventivas do branqueamento de capitais. Revoga as Car-
tas-Circulares n%. 91/2002/DSB, de 06/11 e 5/2003/DSB, de 16-1.

Divulga o entendimento da Direccao-Geral dos Impostos acerca da transfe-
réncia, sem perda de beneficios fiscais, de saldos de contas poupan-
¢a-habita¢do para outras institui¢des de crédito.

Altera o Aviso n° 3/95, de 30-6, aditando ao n® 1.1 do n® 1 do n® 15 uma ali-
nea n), a fim de incluir o Fundo de Contragarantia Mtituo no conjunto de
entidades cujos activos nao estdao sujeitos a obrigacao de constituicao de
provisdes para riscos especifico e gerais de crédito.

Estabelece, considerando as regras relativas a composi¢ao do patriménio
dos diferentes tipos de fundos de pensdes estabelecidas na norma
n? 21/2002-R, de 28-11, no DL n® 158/2002, de 2-7, na Portaria n® 1451/2002,
de 11-11, e no DL n® 204/95, de 5-8, as normas a observar pelas entidades
gestoras de fundos de pensdes no que respeita ao reporte de informacao
relativa a composi¢ao dos activos dos fundos de pensdes por si geridos.
Revoga a Norma n® 10/99-R, de 7-9, mantendo-se, no entanto, em vigor a
instrucdo informatica n® 26 a ela anexa. A presente norma aplica-se pela
primeira vez a informagao a prestar relativamente a composigao dos acti-
vos dos fundos de pensoes referente a 31-12-2002.

Recomenda que sejam analisadas cuidadosamente as declara¢des de rendi-
mentos para efeitos de concessao de crédito a habitagao, uma vez que a Di-
reccao-Geral de Impostos alertou para o facto de algumas se nao mostra-
rem em conformidade com as entregues nos servigos fiscais.

Procede a alteragao do art® 68 do Regulamento n® 12/2000, por forma a ga-
rantir a disponibilizacdo por parte dos intermediarios financeiros aos res-
pectivos clientes, dos valores devidos por operagdes relativas a valores mo-
bilidrios no proprio dia da liquidagao da operagao. O presente Regulamen-
to entra em vigor no dia 1-4-2003.

Comunica, com efeitos a partir de 1-4-2003, o novo precario de servigos
prestados pelo SITEME, o qual substitui o que foi anteriormente distri-
buido em anexo a Carta-Circular n® 6/DMR, de 10-2-2000.

Abril

Limita o ambito da obrigagao da abertura de contas individualizadas junto
dos intermediarios financeiros aos valores mobilidrios detidos por institui-
¢Oes de investimento colectivo e fundos de pensoes. Altera o art® 35 do re-
gulamento n® 14/2000, de 23-03. O presente regulamento entra em vigor em
1-4-2003.

Determina, nos termos do n® 3 do art® 1 do Dec.-Lei n® 88/94, de 2-4, que os
valores mobilidrios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolugao do Conselho de Ministros n°® 10/2003, de 28-1, sejam acrescen-
tados a lista publicada através da Portaria n® 377-A/94, de 15-6.

Transmite orientacOes relativamente ao tratamento contabilistico dos
Agrupamentos Complementares de Empresas (ACE) com ligagdes a insti-
tuic¢des de crédito.

No uso da autorizagao legislativa concedida pela Lei n® 25/2002, de 2-11, al-
tera o Dec.-Lei n® 454/91, de 28-12, concedendo a todas as institui¢des de
crédito o acesso a informagao disponibilizada pelo Banco de Portugal rela-
tiva aos utilizadores de cheque que oferecem risco.

Estabelece as normas gerais aplicaveis a intervencao do Estado na defini-
¢do, concepgao, preparacao, concurso, adjudicacdo, alteracao, fiscalizacao e
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0 28 de Abril (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 3/2003/DMR)

0 30 de Abril (Dec.-Lei n° 91/2003, DR n° 100,
1 Série A)

0 3 de Maio (Portaria n®530/2003, DR
n° 102, 2¢ Série)

0 12 de Maio (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 33/03/DSB )

0 13 de Maio (Dec.-Lei n®99/2003, DR
n2110, 1° Série A)

0 15 de Maio (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 9/2003)

0 15 de Maio (Instrugdo n®4/2003 do
Instituto de Gestdo do Crédito Publico,
DR n® 112, 2¢ Série)

0 19 de Maio (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 34/03/DSB )

0 28 de Maio (Relatério e Contas de 2002 da
CMVM, DR n* 123, 3% Série, Suplemento 3,
Parte A)

0 4 de Junho (Decreto-Lei n® 107/2003, DR
n°129, 1 Série A)

0 11 de Junho (Lei n®18/2003, DR n°® 134, 1*
Série A)

0 14 de Junho (Decisdo do PE e do Conselho
n°2003/429/CE, JOCE n* 147, Série L)

acompanhamento global das parcerias publico-privadas. Altera os arts. 1,
12 e 18 e revoga o art® 4 do Dec.-Lei n® 185/2002, de 20-8.

Comunica que a taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito da Série B,
para vigorar no periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4-5-2003, é de 2,53%.

Altera o regime juridico dos bilhetes do Tesouro (BT). Da nova redaccao
aos art®. 2 e 7 do Dec.-Lei n® 279/98, de 17-09.

Maio

Altera, ao abrigo do n® 1 do art® 173 do Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n® 298/92, de
31-12, o Regulamento do Fundo de Garantia de Depdsitos. Revoga a alinea
¢) don®1 do art® 3 e da nova redacgéo aos arts. 4, 6, 16, 17 e 19 do referido
regulamento, aprovado pela Portaria n® 285-B/95, de 15-09.

Esclarece duvidas quanto a extensdo das matérias sobre as quais o érgao
de fiscalizagao se deve pronunciar, por forma a garantir uma maior harmo-
nizagdo deo contetido do Parecer a remeter ao Banco de Portugal sobre o
sistema de controlo interno.

Altera o regime juridico do sistema poupanga-emigrante. Da nova redac-
¢do aos art®. 7 e 12 e revoga a alinea e) do n® 1 do art® 3 e o art® 17 do
Dec.-Lei n® 323/95, de 29-11, com a redacgao que lhe foi dada pelo Dec.-Lei
n® 65/96, de 31-05.

Na sequeéncia das alteracdes regulamentares ao regime de provisionamento
do risco de crédito, determina as Institui¢des de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras o envio do mapa de provisdes, devidamente preenchido, nos
trinta dias seguintes ao termo de cada trimestre. Revoga a Instrucao n®
91/96, publicada no BNBP n® 1, de 17-06-96.

Estabelece, ao abrigo do art® 7 do Dec.-Lei n® 279/98, de 17-09, as condicdes
gerais dos bilhetes do Tesouro (BT), bem como o estatuto de operadores de
mercado.

Recomenda as institui¢des que registem, numa perspectiva de grupo, um
envolvimento significativo em operagdes de titularizagao, a manutencao de
um nivel de fundos préprios adequado a globalidade dos riscos que tais
operagOes comportam e, designadamente em relagdo a novas operagdes de
titularizagdo, abster-se de reconhecer qualquer libertagao de fundos pro-
prios e proceder a periodificagdo, ao longo do prazo das mesmas opera-
¢des, das mais valias apuradas na cedéncia dos activos.

Publica o relatério da actividade desenvolvida pela CMVM durante o ano
de 2002.

Junho

Altera disposi¢des (entre outros) do Cddigo dos Valores Mobiliarios, no
dominio do registo das emissdes de obrigagdes colocadas através de oferta
publica e dos requisitos relacionados com a auditoria as contas especiais.

Aprova o regime juridico da concorréncia.

Decisao do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao ajustamento das
Perspectivas Financeiras para o alargamento. Ver também Decisao do Parla-
mento Europeu e do Conselho de 19-5-2003 (2003/430/CE) sobre a revisao
das Perspectivas Financeiras, publicada no mesmo JOCE, supramencionado.

v

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2003



Cronologia das principais medidas financeiras 2003

0 16 de Junho (Instrugées do Banco Estabelece a obrigatoriedade de as institui¢des de crédito e sociedades fi-
de Portugal n% 11 e 12/2003, BO n® 6/2003) ~ nanceiras prestarem informagao financeira por segmentos (areas de activi-
dade e regides geograficas).

0 27 de Junho (Regulamento da CMVM Fixa o valor da taxa a cobrar pelos servicos prestados pela CMVM as socie-
1n°4/2003, DR n®° 146, 2* Série) dades de titularizacao de créditos. Adita uma alinea i) ao n® 1 do art® 5 do
Regulamento n® 8/2001, de 28-12.

0 28 de Junho (Decreto-Lei n°132/2003, DR Define as sangdes aplicaveis no caso de incumprimento das obrigagdes im-
n® 147, 1* Série A) postas pelo Regulamento (CE) n® 2560/2001, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-12, que consagra o principio da igualdade de encargos en-
tre os pagamentos transfronteiros e os internos, denominados em euros, de

valor ndo superior a 50.000 euros.

Julho
0 8 de Julho (Resolugdo do Conselho Altera a Resolugao do Conselho de Ministros n® 10/2003, de 28-1, que auto-
de Ministros n°® 89/2003, DR n° 155, 1* riza o Instituto de Gestao do Crédito Publico, a contrair em nome e repre-
Série B) sentagao da Republica, empréstimos destinados ao financiamento do défice

orcamental, a assungao de passivos e regularizagao de responsabilidades e
ao refinanciamento da divida publica, em consequéncia da decisao do Go-
verno de retomar a emissdo de bilhetes do Tesouro (BT) como instrumento
de financiamento permanente do Estado e também da alteragao do regime
juridico desta categoria de valores mobiliarios operada pelo DL n°® 91/2003,
de 30-4. Altera o limite da emissdo de divida publica fundada sob a forma
de bilhetes do Tesouro para o montante maximo de 5.500 milhdes de euros,
e o limite da emissao de outra divida publica fundada, denominada em
moeda com ou sem curso legal em Portugal, sob formas de representagdo
distintas das indicadas anteriormente para o montante de 2 milhdes de eu-
ros.

0 11 de Julho (Decreto-Lei n° 148/2003, DR Transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n® 2000/52/CE,
n°® 158, 1 Série A) da Comissao, de 26-7, que altera a Directiva n® 80/723/CEE, da Comissao,
de 25-6, relativa a transparéncia das relagdes financeiras entre as entidades
publicas dos Estados membros e as empresas publicas, bem como a trans-
paréncia financeira relativamente a determinadas empresas. As relagdes de
transparéncia financeira reguladas no presente diploma nao se aplicam ao

Banco de Portugal.

0 11 de Julho (Carta-Circular do Banco Comunica o entendimento do Banco de Portugal acerca das comissoes e
de Portugal n° 54/03/DSBDR) outras prestagdes pagas pelos mutudrios as instituigdes de crédito nos ter-
mos da alinea d) do n® 1 do art® 4 do DL n® 220/94, de 23-8, relativamente a
gestao e manutencao de contas de depdsitos a ordem associadas a contra-

tos de crédito a habitacao.

0 17 de Julho (Regulamento da CMVM n* Procede a alteracao do regulamento n® 4/2002, de 9-2, que estabelece as
6/2003, DR n° 163, 2° Série) condic¢des em que as entidades gestoras de fundos de investimento mobi-
liario podem constituir fundos de indices e fundos garantidos, republican-

do-o, na integra, com as modifica¢des introduzidas.

0 17 de Julho (Directiva n® 2003/51/CE do Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera as Directivas
Parlamento Europeu e do Conselho, JOCE 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE e 91/674/CEE do Conselho, relativas
n®178, Série L) as contas anuais e as contas consolidadas de certas formas de sociedades,

bancos e outras institui¢des financeiras e empresas de seguros. Os Esta-
dos-Membros devem por em vigor as disposicoes legislativas, regulamen-
tares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente Direc-
tiva antes de 1-1-2005 e informar imediatamente a Comissao desse facto.

0 21 de Julho (Instrugio do IGCP n® 5/2003, Altera, ao abrigo do art® 7 do DL n® 279/98, de 17-9, alterado pelo DL
DR n°166, 2° Série) n® 91/2003, de 30-4, a instrucao n® 4/2003 que estabelece as condigdes gerais
dos bilhetes do Tesouro (BT), bem como o estatuto dos operadores de mer-

cado.
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0 22 de Julho (Regulamento da CMVM Regula, ao abrigo dos art®s 230 e 242 do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, a
n5/2003, DR n® 167, 2* Série) admissao a negociacdo em mercado de participagdes em organismos de in-
vestimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) abertos, de tipo con-

tratual ou societario. Da nova redacg¢do ao art® 52 e altera o anexo IV do re-

gulamento n° 10/2000, o qual € republicado com as modifica¢des introduzi-

das.
0 28 de Julho (Carta-Circular do Banco Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
de Portugal n° 70/2003/DSBDR) nem com especial atencdo as operagdes contratadas com pessoas singulares

ou colectivas, residentes ou estabelecidas nos seguintes paises e territorios:
Cook Islands, Egipto, Filipinas, Guatemala, Indonésia, Myanmar, Nauru,
Nigéria e Ucrania, no ambito das medidas preventivas do branqueamento
de capitais. Relativamente a Nauru, mantém-se a aplicagao de contramedi-
das suplementares, devido ao facto de esta jurisdicao nao ter corrigido sa-
tisfatoriamente as graves deficiéncias do seu sistema de prevengao e com-
bate ao branqueamento de capitais. Revoga a Carta-Circular n® 21/2003/

/DSB, de 12-03.
0 31 de Julho (Carta-Circular do Banco Comunica, na sequéncia da carta-circular n® 347/DMR, de 27-10-99, que a
de Portugal n° 5/DMR) taxa de remuneragao dos Titulos de Depdsito da série B, para vigorar no
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2003, é de
2,09%.
Agosto
0 4 de Agosto (Regulamento do ISP Estabelece, ao abrigo do n°1 do art® 90 do DL n® 94-B/98, de 17-4, na redac-
n°®34/2003, DR n° 178, 2° Série) ¢ao do DL n® 8-C/2002, de 11-1, um conjunto de regras relativas a natureza

dos activos que podem representar as provisoes técnicas, aos limites de di-
versificagao e dispersao prudenciais e aos principios gerais de congruéncia
desses activos, bem como a enunciagao de um conjunto de principios a se-
guir pelas empresas de seguros na defini¢ao, implementacao e controlo das
politicas de investimento. Com a publicagdo da presente norma deixam de
estar em vigor as regras relativas aos activos representativos das provisodes
técnicas constantes da Portaria n® 299/99, de 30-4, considerando-se feitas
para a presente norma as remissoes efectuadas para a referida portaria. Re-
voga as disposi¢des do capitulo IT da norma n® 9/99-R, de 7-9. As empresas
de seguros devem dar cumprimento as disposi¢oes relativas a definigao,
implementagao e controlo das politicas de investimento, o mais tardar, até

31-12-2003.
0 8 de Agosto (Regulamento do ISP Estabelece, ao abrigo do disposto no n® 9 do art® 6 do DL n® 90/2003, de
n°®38/2003), DR n° 182, 2¢ Série) 30-4, alteragdes ao regime do registo especial dos activos representativos

das provisodes técnicas em funcao da hipdtese de liquidagdo das empresas
de seguros, como forma de proteger os interesses dos credores de seguros,
por imposicao da Directiva n® 2001/17/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-3, transposta para o direito interno pelo referido decre-
to-lei, e altera, em conformidade, a norma n° 19/2002-R, de 24-7.

0 9 de Agosto (Regulamento do ISP Define um conjunto de principios e regras aplicaveis a codificagao dos acti-
n°39/2003, DR n° 183, 2“ Série vos que constituem as carteiras de investimento das empresas de seguros e
o patrimonio dos fundos de pensdes. A presente norma entra em vigor no
dia seguinte a sua publicagao, devendo na informagcao relativa a represen-
tagao das provisdes técnicas e a composicao dos activos dos fundos de pen-
sOes, referente a 30 de Setembro, o cddigo do activo ser preenchido com o
cddigo base definido nesta norma.

0 13 de Agosto (Carta-Circular do Banco Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca dos critérios que se
de Portugal n° 74/03/DSBDR) devem aplicar as tranches de notes que nao tém o maior grau de subordina-
¢do e que ndo possuem notagao de rating, para efeito do calculo de racios e

outros limites prudenciais.
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0 18 de Agosto (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 75/03/DSBDR)

0 18 de Agosto (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 18/2003)

0 18 de Agosto (Instrugdo do Banco
de Portugal n°19/2003)

0 18 de Agosto (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 20/2003)

0 19 de Agosto (Dec.-Lei n° 183/2003, DR
n? 190, 1° Série A)

0 22 de Agosto (Lei n° 38/2003, DR n® 193, 1°
Série A)

0 29 de Agosto (Regulamento da CMVM
n°7/2003, DR n® 200, 2° Série, Suplemento)

0 30 de Agosto (Portaria n®913-1/2003, DR
n° 200, 1 Série B, Suplemento 4)

0 10 de Setembro (Dec.-Lei n.® 203/2003, DR
n° 209, Série A)

[ 10 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n°® 10/2003, DR n.? 215, 1° Série B)

0 17 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n°® 11/2003, DR n.® 222, 1 Série B)

0 18 de Setembro (Instrucdo do Banco
de Portugal n° 23/2003)

0 24 de Setembro (Instrucdo do Banco
de Portugal n° 24/2003)

Dada a existéncia de “clausulas de substituicao” em operacde€s de titulari-
zagao de créditos a médio e longo prazos, no dominio de empréstimos hi-
potecarios destinados a habitagao, transmite o entendimento do Banco de
Portugal acerca da substitui¢ao de créditos do pool de activos titularizados
motivada pela alteragao das condi¢des contratuais.

Procede a alteracbes a Instrugdao n® 27/2000, com o objectivo de, nomeada-
mente, adaptar o regime de provisionamento relativamente aos casos em
que as instituigdes cedentes de créditos em operagdes de titularizagdo se-
jam detentoras de clean-up calls.

Procede a alteragdes a Instrugao n® 94/96, com o objectivo de clarificar a no-
¢ao de mercado organizado, para efeitos da constitui¢ao de provisdes para
risco pais, e de definir os métodos de valorizagao dos activos transacciona-
dos nesses mercados.

Estabelece o sistema de prestagao de informacao sobre as menos valias em
participaces financeiras, e respectivas provisdes, e determina quando
deve ser enviado, ao Banco de Portugal, devidamente preenchido, o mapa
de reporte dessa informacao.

Altera os art®s 9 e 26 e adita um art® 25-A ao Estatuto da Comissao do Mer-
cado de Valores Mobilidrios, aprovado pelo DL n® 473/99, de 8-11 e revoga
o art® 211 do Coédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo DL n® 486/99,
de 13-11, bem como a Portaria n® 1303/2001, de 22-11, na redac¢ao dada
pela Portaria n® 323/2002, de 27-3. O presente diploma entra em vigor a 30
de Agosto de 2003.

Autoriza o Governo a legislar em matéria de associacdes de defesa dos in-
vestidores em valores mobiliarios.

Estabelece a nova estrutura das taxas de supervisao devidas a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, eliminando umas, desagravando outras, a
qual passa a vigorar a partir de 1 de Setembro de 2003.

Consagra o novo sistema de taxas de supervisao do mercado de valores
mobilidrios. A presente portaria entra em vigor em 1 de Setembro de 2003.

Setembro

Estabelece um regime especial de contratagao de apoios e incentivos exclu-
sivamente aplicaveis a grandes projectos de investimento enquadraveis no
ambito das atribuicdes da Agéncia Portuguesa para o Investimento, E.P.E.
(API), nos termos definidos no DL n.? 225/2002, de 30-10 e revoga o regime
de registo de operagdes de investimento estrangeiro.

Define o quadro regulamentar relativo as cobrancas por débito em conta
de depdsitos, efectuados no ambito intrabancario, uniformizando o proces-
so de cobrangas electrénicas e clarificando os direitos e deveres das partes
envolvidas, e manda-lhes aplicar, subsidiariamente, as normas reguladoras
do sistema de débitos directos (SDD). O presente aviso entra em vigor em
1-1-2004.

Altera o aviso n® 11/94, de 21-22, no que se refere a taxa contributiva de
base para determinacao das contribui¢des anuais para o Fundo de Garantia
de Depositos, fixando-a em 0,05% para o ano de 2004.

Fixa em 50% o limite do compromisso irrevogével de pagamento a aplicar
nas contribui¢des para o Fundo de Garantia de Depdsitos do ano 2004.

Estabelece que o regime transitdrio estabelecido no n® 9° do Aviso
n® 10/2001 deixa de ser aplicavel as operagdes de titularizagao que se reali-
zem apods 30 de Setembro de 2003.
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0 2 de Outubro (Regulamento da CMVM
1n° 8/2003, DR n® 239, 2* Série)

0 2 de Outubro (Regulamento da CMVM
n°9/2003, DR n® 241, 2° Série)

0 7 de Outubro (Regulamento do ISP
n°51/2003 (Norma n® 18/2003-R), DR
n° 250, 2* Série)

0 7 de Outubro (Regulamento do ISP
n°52/2003 (Norma n° 19/2003-R), DR
n?250, 2¢ Série)

0 8 de Outubro (Regulamento da CMVM
1n?10/2003, DR n® 245, 2* Série)

0 15 de Outubro (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 23/2003)

0 15 de Outubro (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 24/2003)

0 15 de Outubro (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 25/2003)

0 15 de Outubro (Instrugdo do Banco

de Portugal n° 26/2003)

0 17 de Outubro (Dec.-Lei n® 252/2003, DR
n°2241, 1° Série A)

0 24 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 6/DMR)

0 5 de Novembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 99/03/DSBDR)

Outubro

Procede a adaptacao do actual enquadramento competitivo entre mercados
dos deveres de informagao que impendem sobre as sociedades gestoras de
mercados nao regulamentados relativamente as sociedades gestoras de
mercados regulamentados. Altera os art®s 5 e 6, e revogaon®4 do art°5e o
n®5 do art® 6 do regulamento n® 5/2000.

Estabelece os termos e as condi¢des de constituigdo e funcionamento dos
fundos especiais de investimento (FEI), mandando aplicar-lhes subsidiaria-
mente o regime juridico dos fundos de investimento mobilidrio.

Estabelece um conjunto de regras relacionadas com o reporte de informa-
cao relativa a representagdo e caucionamento das provisdes técnicas das
empresas de seguros. A presente norma aplica-se pela primeira vez a infor-
macao a prestar relativamente a representacao das provisdes técnicas refe-
rente a 30-9-2003. Revoga as normas regulamentares n° 9/99-R, de 7-9, e
9/2003-R, de 18-2.

Estabelece um conjunto de regras relacionadas com o reporte de informa-
¢ao relativa a composigao dos activos dos fundos de pensdes. A presente
norma aplica-se pela primeira vez a informagao a prestar relativamente a
composigao dos activos dos fundos de pensdes referente a 31-12-2003. Re-
voga a norma regulamentar n°® 8/2003-R, de 18-2.

Altera o art® 10 do regulamento n® 12/2000, sobre intermediagao financeira,
por forma a incumbir as entidades gestoras dos mercados a definigao das
condicdes de interven¢do em mercado das pessoas que actuem por conta
dos intermedidrios financeiros, designadamente das pessoas que desempe-
nhem as funcgdes de responsavel pelos servigos de negociagao e de opera-
dor de terminal de negociagao.

Fixa em 50% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar
nas contribui¢des do ano 2004.

Estabelece que o regime transitorio estabelecido no n® 9° do Aviso 10/2001
deixa de ser aplicavel as operacdes de titularizacdo que se realizem apo6s 30
de Setembro de 2003.

Regulamenta o Sistema de Compensacao Interbancaria que compreende os
subsistemas de telecompensacao de cheques, de efeitos, de débitos direc-
tos, de transferéncias electronicas interbancarias (TEI's) e das operacdes
processadas através do multibanco. Revoga a Instrugao n® 125/96 publica-
da no BNBP n® 5, de 15.10.96.

Uniformiza o documento-cheque, definindo as caracteristicas técnicas a
que devem obedecer todos os tipos dos mesmos, compensaveis em Portu-
gal. Revoga a Instrugao n® 9/98 publicada no BNBP n° 5, de 15.05.98.

Aprova o regime juridico dos organismos de investimento colectivo e suas
sociedades gestoras e transpde para o ordenamento juridico interno as Di-
rectivas n 2001/107/CE e 2001/108/CE, do Parlamento Europeu e do Con-
selho.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n°® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragao dos Titulos de Depdsito da série B, para vigorar no
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-11-2003, é de
2,05 %.

Novembro

Informa que, a partir de 1-1-2004, o Banco de Portugal passara a calcular,
de forma sistematica, o indicador de Crédito com incumprimento / Crédito
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0 7 de Novembro (Decisdo do BCE n®
2003/797/CE, JOCE n® 297, Série L)

0 7 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n°® 12/2003, DR n° 258, 1° Série B)

0 17 de Novembro (Instruciao do Banco de

Portugal n° 27/2003)

0 17 de Novembro (Instrug¢ido do Banco de
Portugal n° 28/2003)

0 21 de Novembro (Dec.-Lei n® 294/2003, DR
n°270, 1° Série A)

0 21 de Novembro (Dec.-Lei n® 295/2003, DR
n? 270, 1 Série A)

0 21 de Novembro (Dec.-Lei n° 296/2003, DR
n°270, 1° Série A)

total. Comunica que as_institui¢des de crédito deverado passar a adoptar, a
partir da mesma data, uma metodologia semelhante na preparacao de in-
formagao que venha a ser divulgada junto do ptblico, sempre que, nessa
informagao, se faca referéncia a um indicador da qualidade do crédito. Re-
voga a Carta— Circular n® 98/03/DSBDR, de 31-10.

Decisao do Banco Central Europeu relativa a administragao das operacoes
activas e passivas realizadas pela Comunidade Europeia ao abrigo do me-
canismo de apoio financeiro a médio prazo (BCE/2003/14). Ficam revoga-
das as Decisoes BCE/1998/NP2 e BCE/1998/NP15.

Estabelece ao abrigo do art® 6 do DL n® 262/2001, de 28-9, limites ao finan-
ciamento com recursos alheios das sociedades corretoras e das sociedades
financeiras de corretagem.

Estabelece os elementos de informagao a prestar no exercicio da actividade
de concessao de empréstimos a habitagao, com base na Recomendacgao da
Comissao n® 2001/193/CE, nomeadamente os elementos que devem constar
da Ficha de Informagao Normalizada e as despesas inerentes a abertura de
uma conta de depositos e, sua manutencao, durante a vida do empréstimo.

Introduz diversas alteragdes ao Plano de Contas para o Sistema Bancario
(Instrugao n.? 4/96), nomeadamente no dominio das operagdes de locagao
operacional e dos “swaps”.

Disciplina o processo de verificagdo dos requisitos das associagdes de defe-
sa dos investidores em valores mobiliarios, a que se refere o art® 32 do Co-
digo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Dec.-Lei n® 486/99, de 13-11.

Aprova o novo regime juridico das operagdes econdémicas e financeiras
com o exterior, bem como das operagdes cambiais no territdrio nacional,
incluindo o exercicio do comércio de cambios e a realizagdo de operagdes
sobre ouro. O presente diploma entra em vigor 60 dias apds a sua publica-
¢ao. Revoga os DL n®s 481/80, de 16-10, 13/90, de 8-1, 64/91, de 8-2, 176/91,
de 14-5, e 170/93, de 11-5, bem como o art® 7 do DL n® 138/98, de 16-5.

Procede a transposigdo para a ordem juridica interna das Directivas n°
2001/44/CE, do Conselho, de 15-6, e 2002/94/CE, da Comissao, de 9-12, am-
bas relativas ao mecanismo de assisténcia matua em matéria de cobranca
de créditos entre os Estados membros da Comunidade Europeia. Revoga o
DL n®504-N/85, de 30-12, bem como o DL n® 186/89, de 3-6, e o DL n® 69/94,
de 3-3, que o alteraram.
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