Textos de politica e situagdo econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1998

1. INTRODUCAO

Em 1998, a economia portuguesa voltou a regis-
tar uma forte expansao. De acordo com as estima-
tivas do Banco de Portugal, divulgadas neste Bole-
tim Econdmico (BE), o Produto Interno Bruto (PIB)
terd registado um crescimento real de 4.0 por cen-
to. A actual fase do ciclo econémico é caracteriza-
da por um crescimento muito forte da procura in-
terna e por um contributo negativo da procura ex-
terna liquida para o crescimento.

A apreciacdo que o Banco de Portugal faz sobre
a evolugdo da conjuntura econdmica nacional é,
em linhas gerais, coincidente com a analise apre-
sentada no BE do passado més de Setembro. Con-
tudo, a actual estimativa de crescimento do produ-
to para 1998 corresponde ao limite inferior do in-
tervalo de previsdao de 4.0-4.25 por cento entdo
apresentado. Esta alteracdo resultou, em grande
parte, de uma revisdo em baixa do crescimento
das exportacbes de mercadorias. Com efeito, o
abrandamento da procura dirigida as exportacées
portuguesas foi mais acentuado do que o previsto
em Setembro, determinando um contributo da
procura externa liquida mais negativo. O cresci-
mento da procura interna corresponde a previsao
de Setembro verificando-se, no entanto, uma alte-
racdo ligeira da sua composicdo. Estima-se agora
um crescimento mais forte do consumo privado e
um crescimento menor da Formagdo Bruta de Ca-
pital Fixo (FBCF).

Em 1998, a procura interna tera registado um
crescimento, em termos reais, de 5.5 por cento, re-
flectindo um crescimento muito significativo de
todas as suas componentes. A reducdo pronuncia-
da das taxas de juro, resultante da participacdo de
Portugal na Unido Econdmica e Monetaria, consti-
tuiu o principal elemento dinamizador do com-
portamento da procura interna®. Em particular, a

reducdo das restricbes de liquidez traduziu-se, no
caso das familias, num crescimento muito forte do
consumo e das despesas em habitagdo e, no caso
das empresas, contribuiu também, a par de niveis
de confianca relativamente elevados dos empresa-
rios, para um crescimento forte do investimento.

A evolucao presente da economia portuguesa é
caracterizada por um crescimento forte do consu-
mo privado. Em 1998, o consumo privado registou
uma variacdo real superior a do PIB, o que aconte-
ceu pela primeira vez desde a recessdo de 1993. O
crescimento do consumo privado contribuiu em
cerca de 75 por cento para a variagdo do produto,
substituindo a FBCF como principal motor de
crescimento da economia, apesar desta ter regista-
do igualmente um aumento acentuado.

A par de um maior contributo da procura inter-
na para o crescimento do produto, acentuou-se em
1998 o contributo negativo da procura externa li-
quida. As exportacdes de mercadorias apresenta-
ram uma desaceleragdo, nomeadamente a partir
do segundo semestre de 1998. O abrandamento da
procura externa dirigida as exportagdes portugue-
sas reflectiu uma desaceleragdo das importagdes
das economias da Unido Europeia a par de um
menor crescimento econdémico na area ex-
tra-comunitaria. O abrandamento da procura ex-
terna teve efeitos no comportamento do sector in-
dustrial portugués, o mais exposto aos desenvolvi-
mentos da conjuntura internacional. Verificou-se,
no segundo semestre, uma diminuicdo das enco-
mendas externas, um abrandamento significativo
da produc¢do e volume de negdcios da industria

(1) Para uma discussdo dos efeitos da redugdo das taxas de juro
ver a caixa “Taxa de juro e inflagdo”, publicada no BE de Junho
de 1998.
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transformadora e, consequentemente, uma redu-
¢do na confianca dos empresarios do sector. Para
além do comportamento das exportac@es, a redu-
¢do do contributo da procura externa liquida para
0 crescimento resultou também do aumento signi-
ficativo das importacdes, em resultado do ja referi-
do dinamismo da procura interna.

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Nos ultimos meses de 1998 assistiu-se a uma
estabilizacdo dos mercados financeiros internacio-
nais, apos a turbuléncia desencadeada, em meados
de Agosto, pela agudizacdo da situacdo de crise
econdmica e financeira na Russia. Os receios de
uma desaceleragdo acentuada do crescimento eco-
nomico na generalidade dos paises industrializa-
dos, num contexto em que as perspectivas de in-
flagdo se mantinham favoraveis, levou a que di-
versos bancos centrais optassem por reduzir as
suas taxas de juro de referéncia. Esta alteracédo das
politicas monetarias, combinada com outros de-
senvolvimentos positivos, nomeadamente no Bra-
sil — uma das economias emergentes fortemente
afectada pela crise — onde as autoridades apre-
sentaram um programa de correc¢do de desequili-
brios econémicos e negociaram um pacote de aju-
da financeira internacional, ajudou a restabelecer
alguma tranquilidade nos mercados financeiros a
partir de Outubro. Em termos de actividade, as
principais economias revelaram um menor dina-
mismo, na parte final de 1998, a avaliar pelos indi-
cadores mais recentes. Estes desenvolvimentos en-
contram-se reflectidos nas previsdes divulgadas
em Dezembro pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI). O crescimento mundial previsto para 1999
foi ligeiramente revisto para baixo face as previ-
sdes divulgadas em Outubro, de 2.5 para 2.2 por
cento, ficando aquém da média historica de 4 por
cento. A revisao para baixo foi relativamente gene-
ralizada, tendo sido particularmente acentuada
nos casos do Japao, Brasil e Russia. Apesar da re-
visdo da situacdo econémica global ndo ser muito
significativa, indiciando uma maior estabilizacdo
das perspectivas a curto prazo, 0s riscos envolvi-
dos continuam a ser predominantemente no senti-
do da baixa.

Nos EUA, os riscos de uma desaceleracao brus-
ca da actividade, na sequéncia da turbuléncia fi-
nanceira observada entre Agosto e Outubro, torna-

ram-se mais evidentes, dado o forte dinamismo do
consumo privado, a baixa taxa de poupanca priva-
da e o peso importante das aplica¢des bolsistas na
rigueza das familias. Nao obstante, a actividade
econdmica continuou a crescer a um ritmo elevado
no terceiro trimestre de 1998 (3.5 face a 3.6 por
cento no trimestre anterior, em termos homdélo-
gos). O crescimento da procura interna manteve-se
forte, embora menos acentuado do que no trimes-
tre anterior. No conjunto do ano, o crescimento de-
vera situar-se em 3.6 por cento, de acordo com as
estimativas do FMI (face a 3.9 por cento em 1997)
(quadro 1). Numa tentativa de sustentar as pers-
pectivas de crescimento nos EUA, ameacadas pelo
enfraquecimento da situagdo econdmica interna-
cional e pelas condic¢des financeiras domeésticas
mais restritivas, a Reserva Federal procedeu a trés
reducdes da taxa de referéncia (Fed Funds), entre o
final de Setembro e meados de Novembro, num
total de 0.75 p.p. (de 5.5 para 4.75 por cento).

A situacdo recessiva no Japdo manteve-se na
parte final de 1998. No terceiro trimestre do ano o
PIB registou a quarta quebra consecutiva em ter-
mos reais (-3.5 por cento, em taxa homologa). O
contributo positivo da procura externa liquida
para o crescimento (em virtude de uma elevada re-
ducdo das importacbes) foi anulado pelas fortes
guebras do investimento privado e do consumo. A
implementacdo de algumas despesas publicas pre-
vistas no pacote orcamental de estimulo & econo-
mia, apresentado em Abril de 1998, ndo foram su-
ficientes para compensar o comportamento do sec-
tor privado. Em meados de Novembro, o governo
apresentou um novo conjunto de medidas orca-
mentais com o objectivo de estimular a procura in-
terna — o terceiro orcamento suplementar desde o
inicio do ano fiscal em curso. Para o conjunto do
ano de 1998, o FMI estima uma queda real de 2.8
por cento do produto na economia japonesa (qua-
dro 1).

Na éarea do euro (UE-11), o PIB aumentou 2.4
por cento no terceiro trimestre em relagdo ao pe-
riodo homélogo (que compara com crescimentos
de 2.4 e 3.8 por cento no segundo e primeiro tri-
mestres, respectivamente), reflectindo o comporta-
mento favoravel do consumo privado e do investi-
mento, uma vez que a procura externa liquida
continuou a dar um contributo negativo para o
crescimento nas principais economias da area (ver
grafico 1). O menor dinamismo registado pelos
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Quadro 1
FMI - ESTIMATIVAS PARA O CRESCIMENTO DO PIB E PARA A INFLACAO

Taxas de variacdo, em percentagem

Crescimento real do PIB Inflacao
1997 1998 £ 1997 1998 &
Dez 98 Reviséo face a Dez 98 Revisao face a
Out98 (p.p.) Out98 (p.p.)
Economiamundial ................... 4.2 2.2 0.2
Economiasem transicdo............... 1.9 -0.8 -0.6 28.0 21.0 -8.5
Rassia...............oiiin... 0.7 -5.7 0.3 15.0 26.0 -22.0
Paises em desenvolvimento ........... 5.7 2.8 0.5 9.2 10.2 -0.1
Brasil.............. ... .. .. 3.2 0.5 -1.0 7.9 39 -1.1
ASEAN-4............. ... . 3.7 -10.6 -0.2
Economiasavangadas................. 3.2 2.0 0.0 2.1 1.6 -0.1
UE-15.. .. 2.7 2.8 -0.1 1.9 15 -0.2
ReinoUnido ....................... 35 2.6 0.3 2.8 2.6 -0.2
UE-11.... . 25 2.8 -0.2 1.7 1.3 -0.1
Alemanha.......................... 2.2 2.7 0.1 1.8 1.0 0.0
Franca..............cciin 2.3 3.0 -0.1 1.2 0.7 -0.4
Italia . ............... . ... . 15 1.3 -0.8 1.7 1.7 -0.1
Espanha........................... 35 3.8 0.0 2.0 1.9 -0.2
Portugal ........................... 4.0 4.2 0.0 2.2 2.7 0.0
Paises BaiXxos . .............ccoun... 3.6 3.8 0.0 2.2 1.8 -0.2
Bélgica .............. ... 3.0 2.9 0.2 1.6 1.0 -0.4
Austria.........ooociiiii 25 2.9 0.1 1.3 1.1 0.0
Finlandia .......................... 6.0 4.9 -0.2 1.2 15 -0.1
Irlanda ............................ 9.8 9.1 0.5 15 2.8 0.0
Luxemburgo ....................... 4.8 4.1 0.0 14 1.6 0.4
EUA . ... 3.9 3.6 0.1 2.3 1.6 0.0
Japao ... 1.4 -2.8 -0.3 1.7 0.4 0.0

Nota: ASEAN-4: inclui Indonésia, Tailandia, Filipinas e Malasia.

mercados de exportacdo da area, em 1998, reflec-
tiu-se numa nova reducdo do crescimento das ex-
portacdes nas principais economias, durante o ter-
ceiro trimestre, que foi acompanhada, no entanto,
por uma acentuada desaceleracdo das importa-
cdes. Os indicadores disponiveis para os ultimos
meses do ano apontam para um enfraquecimento
da actividade neste periodo. A inflagdo na UE-11
continuou a apresentar uma moderagdo até ao fi-
nal de 1998 — em Novembro a variacdo média do
indice de pregos no consumidor harmonizado si-
tuava-se em 1.2 por cento face a 1.6 por cento no fi-
nal de 1997. A reducdo dos precos internacionais
de matérias-primas, em particular do petrdleo,

contribuiu, em parte, para este resultado, tendo-se
reflectido em quedas acentuadas dos pre¢os na
producdo e dos precos de importacdo nestes pai-
ses. A percepcao existente quanto a evolucéo da si-
tuacdo econdmica e financeira no conjunto da area,
partilhada pelas autoridades monetarias dos pai-
ses integrantes, conduziu a uma descida concerta-
da das taxas de intervencdo, para 3 por cento, no
inicio de Dezembro (a taxa de referéncia italiana
foi reduzida, nesta data, para 3.5 por cento e s6 no
final do més para o nivel dos restantes paises). Foi
com este nivel da principal taxa de juro oficial que
se iniciou a terceira fase da Unido Monetéria, a 1
de Janeiro de 1999.
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Grafico 1

Produto interno bruto

COMPOSICAO DO CRESCIMENTO NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS DA AREA DO EURO
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3. PROCURA

De acordo com as actuais estimativas do Banco
de Portugal, a economia portuguesa tera regista-
do, em 1998, um crescimento do PIB de 4.0 por
cento (quadro 2)@. O crescimento do produto re-
sultou de um comportamento muito dindmico da
procura interna, que se encontra em aceleragdo
desde 1994, e de um contributo negativo da procu-
ra externa liquida.

A actual estimativa do crescimento econémico
em 1998 corresponde ao limite inferior do interva-
lo de previsdo de 4.0-4.25 por cento apresentado
no BE de Setembro (quadro 2). A revisdo do cresci-
mento econdmico estimado para 1998 reflecte um
maior contributo negativo da procura externa li-
quida, em resultado de um abrandamento mais
forte do que o antecipado da exportacdo de merca-
dorias. O crescimento da procura interna corres-
ponde ao previsto em Setembro verificando-se, no
entanto, uma alteracdo da sua composi¢do. Esti-
ma-se agora um crescimento mais forte do consu-
mo privado e um menor crescimento da FBCF.

Em 1998, o consumo privado dos residentes
terd registado um crescimento, em termos reais, de
4.5 por cento. Varios factores contribuiram para
este crescimento significativo que, pela primeira
vez apobs a recessao de 1993, se situou acima da va-
riacdo real do produto. Refira-se, em particular, a
reducdo das taxas de juro, o crescimento do rendi-
mento disponivel e os elevados niveis de confian-
ca. A trajectéria de descida das taxas de juro, parti-
cularmente pronunciada em 1998, teve um impac-
to expressivo nas despesas das familias em consu-
mo e em investimento, tendo-se verificado um
crescimento muito acentuado do crédito bancario
a particulares, tanto para habitagdo como para ou-
tros fins (quadro 3). O crescimento do rendimento
disponivel foi suportado pelo aumento do empre-
go, em particular no que se refere ao emprego por
conta de outrem, e pela continuacdo do aumento
dos salarios reais. Finalmente, a evolucéo recente
do mercado de trabalho, traduzida em expectati-
vas de ganhos de salarios reais e de perspectivas
favoraveis de obtencdo de emprego, aliada a niveis
historicamente baixos das taxas de juro nominais,

(2) Esta previsdo reflecte a informacgéo disponivel até 18 de Janeiro
de 1999, estando naturalmente sujeita a revisao no préximo BE
de Marco de 1999.

Quadro 2

ESTIMATIVAS DE CRESCIMENTO EM 1998
Taxas de variacao real, em percentagem

BE BE
Setembro Dezembro

Consumo privado. . ... 4.0-4.5 4.5
Consumo publico .. ... 3.25-35 35
FBCF................ 9.5-10.5 9.4
Procurainterna ....... 5.25-5.75 55
Exportagées . ......... 10.25-11.25 9.9
Importagdes . ......... 13.0-14.0 12.9
PIB.................. 4.0-4.25 4.0

contribuiu para que se registassem, em 1998, ni-
veis elevados de confianca dos consumidores.

O crescimento agora estimado para 0 consumo
privado encontra-se no limite superior do interva-
lo de previsdo de 4.0-4.5 por cento divulgado no
BE de Setembro (quadro 2). Esta revisdo foi deter-
minada por um crescimento mais forte deste agre-
gado no segundo semestre do que o0 entao previs-
to. Existe um conjunto amplo de indicadores que,
como ja referido nos Indicadores de Conjuntura de
Novembro, sugere que o consumo privado regis-
tou um crescimento superior no segundo semes-
tre, em relacdo ao verificado na primeira metade
do ano. O indicador coincidente do consumo pri-
vado (gréafico 2), que constitui uma sintese da in-
formacdo de natureza qualitativa existente sobre
este agregado da despesa, apresentou uma acele-
racédo forte do segundo para o terceiro trimestre®.
De acordo com o Inquérito Mensal de Conjuntura
ao Comeércio, o nivel médio dos saldos de respos-
tas extremas (s.r.e.) referente ao volume de vendas
e a actividade no més situou-se, no segundo se-
mestre, acima dos niveis verificados no primeiro
semestre (grafico 3). Tal verifica-se tanto no co-
mércio a retalho de bens duradouros como no de
nao duradouros. Também ocorreu face ao periodo
homologo, embora de uma forma mais atenuada,

(3) O célculo da variag@o deste indicador no quarto trimestre ne-
cessita de séries a divulgar pelo Instituto Nacional de Estatisti-
ca no “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comércio” de
Janeiro de 1999.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 1998



Quadro 3
INDICADORES DA PROCURA

Consumo privado
indice de volume de negdécios no comércio a retalho . . .. ..
Vendas de automoveis ligeiros de passageiros e
t0do-0-terren0 - NOVOS. . . ..o
Matriculas de automoveis ligeiros de passageiros. . .......
Crédito bancério a particulares para outros fins
(excuindo habitag8o) .. ...

Investimento
Vendasde cimento .. ...t
Obras adjudicadas. . ...
Crédito bancério a particulares para habitagdo ...........
Crédito bancario a empresas para investimento ..........
IPI de bens de equipamento, excluindo material de
transporte
Importa¢des de bens de equipamento, excluindo material
detransporte © ...
Exportac6es de bens de equipamento, excluindo material
detransporte ©. ...
Vendas de veiculos comerciais ligeiros .. ................
Vendas de veiculos comerciais pesados .................

Comércio Externo ©

Exportacfes totais . . . ...
Exportacfes de bensdeconsumo. ................... ...
ExportacOes de bens de equipamento ...................
ExportacOes de bens intermédios . ......................
Exportacbes de combustiveis. . ............ ... ... ..

Importagdes totais. . . ...
Importagdes de bens de consumo. . .....................
Importagdes de bens de equipamento . ..................
Importagdes de bens intermédios. . .....................
Importagdes de combustiveis . ...

ultimo 1997 1998 1997 1998

96 97 98® més 1°S 2°S 1°S 2°S 1°T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T 40T
tvh 6.3 5.1 11.1 Set 4.5 5.6 12.0 45 4.5 4.9 6.3 11.1 12.8 9.6
tvh 9.1 -0.8 18.1 Dez -2.7 15 13.6 23.0 -3.3 -2.1 -1.3 4.0 5.4 21.7 23.6 22,5
tvh 174 7.3 13.2 Dez 7.6 6.9 8.7 18.1 6.4 8.7 7.4 6.4 6.3 11.0 11.7 24.5
tvh 24.6 27.0 29.0 Set 24.4 24.0 20.5 27.0 29.0 26.9 29.0
tvh 6.6 11.9 4.4 Nov 19.5 5.3 4.6 22.6 16.8 9.4 0.9 10.0 -0.2 0.2
tvh 31.3 26.1 -22.2 Ago 67.1 -4.9 -26.4 73.4 61.6 -10.7 1.1 -15.7 -36.4
tvh 26.4 26.6 32.9 Set 26.2 26.2 27.3 26.6 28.2 30.7 32.9
tvh 14.8 23.1 11.1 Set 22.3 23.7 32.3 23.1 23.3 25.3 11.1
tvh 7.5 5.0 7.6 Set 6.0 4.0 8.6 6.9 5.1 6.7 2.0 10.1 7.3 5.0
tva 12.2 145 16.4 Set
tva 2.6 16.1 18.3 Set
tvh 27.1 20.9 12.3 Dez 27.0 15.6 8.8 15.7 28.3 25.6 19.6 12.8 14.6 2.8 6.8 22.6
tvh 4.4 32.0 10.6 Dez 28.3 35.4 18.2 4.1 14.7 41.0 44.5 28.8 26.6 11.8 7.1 1.6
tva 8.4 10.3 10.5 Set
tva 6.2 8.9 74 Set
tva 33.7 10.5 18.4 Set
tva 2.1 124 10.7 Set
tva -23.5 8.9 -25.6 Set
tva 7.9 11.6 14.0 Set
tva 8.7 10.8 18.9 Set
tva 14.9 10.3 18.8 Set
tva 3.0 12.7 134 Set
tva 1.2 15.5 -18.0 Set

Fonte: INE, Direcgdo-Geral de Viagao, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.

tvh = taxa de variacdo homéloga.
tva = taxa de variacdo acumulada.
(a) valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variacao do indice de producéo industrial sdo calculadas com base em versdes comparaveis dos indices.
(c) As taxas de variagao das exportacOes e importacdes resultam da comparagéo de valores preliminares do ano corrente com valores igualmente preliminares para o periodo homélogo. A excepcéo é 1996,

onde se usaram as versdes definitivas.
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Gréfico 2
INDICADOR COINCIDENTE
DO CONSUMO PRIVADO
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Gréfico 3
INDICADORES QUALITATIVOS
DO CONSUMO PRIVADO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio” e “Inquérito Mensal de Conjuntura a Inddstria
Transformadora”.

uma melhoria da opinido dos industriais de bens
de consumo relativamente ao nivel da procura in-
terna que lhes é dirigida (gréafico 3).

O aumento do consumo privado foi suportado,
numa parte consideravel, pelo recurso as importa-
cdes. As importacbes nominais de bens de consu-
mo alimentar e ndo alimentar registaram aumen-
tos homologos de 20.7 e de 18.0 por cento, respec-
tivamente, no periodo de Janeiro a Setembro (qua-
dro 3). Para além de constituir um indicador claro
do crescimento forte do consumo privado, este au-

mento das importacdes nominais de bens de con-
sumo alimentar reflecte igualmente a ocorréncia
de um mau ano agricola e a evolugédo dos pregos
de importacdo deste tipo de bens®.

Verificou-se em 1998 um crescimento significa-
tivo da despesa das familias em bens duradouros.
Refira-se, em particular, que a venda de veiculos
ligeiros de passageiros (incluindo veiculos to-
do-o-terreno) apresentou um crescimento de 18.1
por cento, com um padrao intra-anual muito mar-
cado (quadro 3). Indicadores diversos ilustram
também um comportamento muito dindmico da
despesa das familias em mobiliario e em equipa-
mento da habitacéo.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a Formacé&o Bruta de Capital Fixo registou,
em 1998, um crescimento de 9.4 por cento. O forte
ritmo de crescimento da FBCF resulta de um com-
portamento dindmico por diferentes tipos de bens
(maquinas, material de transporte e construcéo) e
dos diferentes sectores institucionais (familias, em-
presas e Sector Publico Administrativo).

No conjunto de 1998, o investimento em ma-
quinas manteve um dinamismo acentuado. Diver-
sos factores contribuiram para dinamizar este tipo
de investimento. A queda das taxas de juro, num
contexto de concorréncia e inovacao no sector fi-
nanceiro, constituiu seguramente um factor im-
portante, ao fazer diminuir a incidéncia das restri-
¢Oes de liquidez. Em 1998, a taxa de utilizacdo da
capacidade produtiva na inddstria atingiu, em ter-
mos médios, os niveis mais elevados desde a re-
cessdo de 1993®). A confianca dos empresarios
continuou a registar aumentos até meados do ano,
tendo as suas expectativas em relacdo a evolucédo
da procura global melhorado até ao segundo tri-
mestre de 1998. Finalmente, continuou a verifi-
car-se, a semelhanca dos Ultimos anos, uma redu-
cdo dos pregos de bens de equipamento em escu-
dos(®).

(4) De acordo com estimativas da Direccdo-Geral das Relagbes
Econdmicas Internacionais, os pre¢os de importagéo de bens de
consumo alimentar registaram um crescimento de 7.7 por cento
no primeiro semestre do ano.

(5) o momento em que este texto foi redigido ainda ndo tinha sido
divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica a taxa de utili-
zacgdo da capacidade produtiva para o quarto trimestre de 1998.

(6) De acordo com estimativas da Direccdo-Geral das Relacdes
Econdmicas Internacionais, os precos de importacéo de bens de
equipamento (excluindo material de transporte) registaram um
decréscimo de 2.0 por cento no primeiro semestre do ano.
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Grafico 4
INDICADORES QUALITATIVOS DO
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Transformadora”.

A actual estimativa da taxa de crescimento da
FBCF situa-se cerca de meio ponto percentual aba-
ixo do ponto médio do intervalo previsto no BE de
Setembro (quadro 2). A evolucédo do investimento
em maquinas no segundo semestre, menos forte
do que o previsto em Setembro, justifica esta revi-
sdo numa parte consideravel. Alguns indicadores
divulgados para o segundo semestre ilustram esta
desaceleragdo. Os s.r.e. referentes a avaliagdo da
procura interna pelos industriais de bens de equi-
pamento (excluindo material de transporte) situa-
ram-se, no segundo semestre, a niveis inferiores
aos registados quer no primeiro semestre quer no
semestre homologo (grafico 4). Da mesma forma,
os s.r.e. referentes a apreciacdo das encomendas a
fornecedores e da previsado de actividade dos gros-
sistas de maquinas e material para agricultura, in-
duastria e comércio registaram também, em termos
médios, valores inferiores no segundo semestre. O
abrandamento do investimento em maquinas de-
vera estar associado a deterioracdo das perspecti-
vas de evolucéo da procura externa e a redu¢do da
confianca dos empresarios da industria transfor-
madora.

O investimento em material de transporte con-
tinuou a manter, em 1998, um forte dinamismo. As
vendas de comerciais ligeiros registaram um cres-
cimento de 12.3 por cento, enquanto que as vendas
de comerciais pesados apresentaram um cresci-
mento de 10.6 por cento (quadro 3).

Grafico 5
INDICADORES QUALITATIVOS DO
INVESTIMENTO EM CONSTRUCAO
Carteira de encomendas do sector da construcéo
e obras publicas
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¢do e Obras Publicas™.

Saldo de respostas extremas (mm3) -c.v.s.

O investimento em construcdo desacelerou
face a 1997, tal como esperado. No segundo se-
mestre, as vendas de cimento aumentaram 4.7 por
cento face ao periodo homélogo (4.6 por cento na
primeira metade do ano). A evolugdo face a 1997
foi determinada, em larga medida, pelo subsector
de obras publicas, onde se verificou uma forte re-
ducéo da carteira de encomendas, na sequéncia da
qguebra no valor das obras publicas adjudicadas
face aos niveis extremamente elevados observados
no ano anterior (grafico 5 e quadro 3). Pelo contra-
rio, a carteira de encomendas na construcao de ha-
bitacdo continuou a apresentar niveis superiores
aos verificados, em média, em 1997. Este segmento
continuou a ser beneficiado pela reducdo das taxas
de juro, num contexto de concorréncia bancaria, e
pela melhoria da situagdo econémica das familias.
Refira-se que o recurso dos particulares ao crédito
bancario para aquisicdo de habitacdo, j& bastante
elevado na primeira metade do ano, voltou a acen-
tuar-se no terceiro trimestre (quadro 3).

De acordo com as previsdes do Banco de Portu-
gal, as exportacdes de bens e servigos registaram
um crescimento, em termos reais, de 9.9 por cento
em 1998 (quadro 2). O crescimento das exporta-
¢cOes de servicos foi superior ao das exportagdes de
mercadorias, o que se ficou a dever, em parte, ao
aumento da actividade turistica associada a reali-
zacdo da EXPO-98.
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Gréfico 6
EXPORTACOES DE MERCADORIAS
E PROCURA EXTERNA
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Fonte: INE, “Estatisticas do Comércio Internacional” e
“Inquérito de Conjuntura a Industria Transforma-
dora”.

A evolucdo da economia portuguesa foi marca-
da por uma desaceleragdo das exportagdes de mer-
cadorias, no segundo semestre de 1998 (gréafico 6).
Conforme referido no BE de Setembro, a aprecia-
cdo da procura externa dos empresarios da indus-
tria transformadora, informacéo de natureza quali-
tativa que tem um avanco de cerca de um trimes-
tre em relacéo a divulgacéo de dados quantitativos
pelo Instituto Nacional de Estatistica, dava ja indi-
cacoes claras de desaceleragcdo no terceiro trimes-
tre. No entanto, os resultados entretanto divulga-
dos para o periodo de Julho a Setembro apresenta-
ram uma desaceleracdo mais acentuada do que a
entdo prevista pelo Banco de Portugal, reflectindo
qguer a evolucdo das exportacBes intra-comuni-
tarias quer das exportacdes extra-comunitarias. A
disponibilizacdo desta informacdo conduziu a
uma revisdo do crescimento real das exportacoes,
gue se situa agora cerca de 1p.p. abaixo do limite
inferior do intervalo previsto no BE de Setembro.

A desaceleracdo das exportacGes de mercado-
rias no segundo semestre foi determinada, numa
parte consideravel, pelo comportamento das eco-
nomias da area do Euro. Com efeito verificou-se,
no terceiro trimestre do ano, uma desaceleragdo
acentuada das importag6es das maiores economias
da UE-11(M. A avaliacdo qualitativa dos empresa-
rios sobre a carteira de encomendas externas mos-
tra reducdo até Dezembro, o0 que aponta para uma

continuagdo do abrandamento do crescimento das
exportagdes, em termos reais. A diminuigdo dos
s.r.e. resultou, numa parte consideravel, das pers-
pectivas menos favoraveis para as exportacdes de
bens intermédios, reflectindo a evolucdo da pro-
ducéo industrial nos nossos principais parceiros
comerciais.

As importac8es de bens e servicos registaram,
em 1998, um crescimento em volume de 12.9 por
cento. Esta estimativa situa-se cerca de meio ponto
percentual abaixo do previsto em Setembro, o que
reflecte 0 menor crescimento da procura global
(quadro 2). O crescimento nominal das importa-
¢cOes de mercadorias manteve-se, no entanto, em
niveis significativos (13.9 por cento nos primeiros
nove meses do ano). Neste periodo, verificou-se
um crescimento forte na generalidade das classes
de bens. O crescimento das importagdes de bens
de consumo resultou, como ja referido, da acelera-
¢do do consumo privado de bens, do mau ano
agricola e da evolucédo do precos em escudos dos
importacdes de bens alimentares. O aumento das
despesas das familias e das empresas em material
de transporte reflectiram-se nas compras ao exteri-
or deste tipo de bens. O dinamismo do investi-
mento empresarial em outro tipo de bens de equi-
pamento determinou igualmente um crescimento
acentuado das importacOes destes bens (quadro 3).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, em 1998 verificou-se um ganho de termos
de troca. No primeiro semestre, de acordo com in-
formacdo divulgada pela Direc¢do-Geral das Rela-
¢Bes Econdmicas Internacionais, os pregos das im-
portacdes de mercadorias, expressos em escudos,
registaram um decréscimo de 0.3 por cento no pri-
meiro semestre de 1998, em termos homdlogos,
enquanto os precos das exportagdes registaram
um aumento de 2.0 por cento. O ganho de termos
de troca resultou, numa parte consideravel, da re-
ducéo nos pregos dos combustiveis (a variacdo do
deflator das importacGes excluindo combustiveis
foi de 1.5 por cento na primeira metade do ano).
Para o segundo semestre do ano prevé-se uma re-
lativa estabilidade dos precos das exportacdes e

(7) A taxa de crescimento real de importagdes de bens e servicos
no terceiro trimestre foi de 3.4 por cento na Alemanha (7.5 por
cento no segundo trimestre), 6.6 por cento em Franca (8.4 por
cento no segundo trimestre), 9.9 por cento em Espanha (10.9
por cento no segundo trimestre) e 3.3 por cento em Italia (9.8
por cento no segundo trimestre).
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Gréafico 7
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E
INDICADOR DE CONFIANCA
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uma queda mais acentuada do que a do primeiro
semestre no preco das importacgoes.

4. OFERTA

O indicador coincidente do Banco de Portugal,
que resume a evolucdo da actividade na industria,
construcdo e comércio, manteve um crescimento
elevado no terceiro trimestre de 1998. Este cresci-
mento foi ligeiramente inferior ao registado na pri-
meira metade do ano, o que aparece igualmente
reflectido no indicador de confianca do conjunto
destes sectores (grafico 7). Refira-se, contudo, que
0 impacto positivo da realizagdo da EXPO-98 so-
bre a actividade econémica — nomeadamente, so-
bre a actividade de outros servigos — podera nao
ter sido integralmente repercutido na evolucédo do
indicador coincidente.

Os indicadores disponiveis sugerem que 0s ser-
vicos continuaram a ser o sector de actividade
mais dindmico na segunda metade de 1998, regis-
tando mesmo uma aceleracdo neste periodo. Em
contraste, o valor acrescentado bruto (VAB) na in-
duastria apresentou uma desaceleracdo acentuada
face a primeira metade do ano. A actividade na
construcdo manteve, ao longo de 1998, um ritmo
de crescimento proximo do registado no segundo
semestre de 1997.

O sector dos servigos continuou a apresentar
um forte crescimento no segundo semestre do ano,
superior ao verificado na primeira metade. O co-

Gréfico 8
INDICADOR DE CONFIANCA
NO COMERCIO A RETALHO®
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mércio — o maior subsector dos servi¢cos — voltou
a registar uma aceleracdo neste periodo, o que é
ilustrado pelo aumento dos niveis médios de con-
fianca quer no comércio por grosso, quer no co-
mércio a retalho (graficos 8 e 9). Os retalhistas, em
particular, revelaram-se bastante optimistas relati-
vamente a actividade actual e futura (grafico 8), o
gue é indiciador do forte crescimento do consumo
privado. A realizagdo da EXPO-98 contribuiu para
gue se verificasse igualmente uma aceleracdo na

14
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Grafico 9
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cio

actividade do sector de restaurantes e hotéis e no
sector de transportes em 1998, mais notdria na se-
gunda metade do ano. As dormidas na hotelaria
aumentaram 7.6 por cento até Agosto, 0 que com-
para com um crescimento médio de 4.6 por cento
em 1997. O VAB dos servi¢cos de comunicacdes
apresentou igualmente um maior crescimento na
segunda metade do ano, em resultado de uma
maior procura na sequéncia de redugdes de precos
em alguns servicos de telecomunicagdes.

Gréfico 10
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A informacéo disponivel aponta para um me-
nor dinamismo da produgéo industrial na segun-
da metade do ano. Neste periodo, a confianca dos
industriais diminuiu, registando-se uma aprecia-
¢cdo mais negativa quer da actividade corrente,
quer das expectativas de producéo futura (gréafico
10). Os empresarios acusam uma reducdo da car-
teira de encomendas externa, reflexo da desacele-
racdo do sector industrial a nivel internacional e
em particular na Europa — onde se concentram
0S N0ssos principais mercados exportadores. Refi-
ra-se, no entanto, que a avaliacdo dos industriais
relativamente a procura interna também se reve-
lou menos positiva nos ultimos meses de 1998,
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Quadro 4
INDICADORES DA OFERTA

1996 1997 1998@ | Ultimo 1997 1998 1997 1998
mes 1°5 205 1°5 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T
Industria
indices de produgéo industrial ®
IndUstria transformadora. ........................ tvh 1.6 4.4 2.6 Out 44 4.4 4.3 3.8 5.1 5.2 3.6 6.2 24 -0.1
IndUstria de bensdeconsumo. .................... tvh 1.7 0.8 -0.3 Out 15 0.0 0.7 1.1 1.8 1.1 -1.0 2.5 -1.2 -1.9
IndUstria de bens de investimento ................. tvh 10.1 5.1 9.9 Out 5.0 5.2 10.8 5.9 41 34 6.6 11.6 10.0 8.8
IndUstria de bens intermédios. .................... tvh 0.0 6.7 3.2 Out 6.3 7.2 5.3 5.2 7.4 8.5 6.0 7.5 3.2 -05
indices de volume de negécios
IndUstria transformadora. ........................ tvh 6.1 5.9 6.8 Out 4.0 7.7 9.3 1.2 6.7 7.2 8.2 12.0 6.9 5.2
IndUstria de bensdeconsumo. .................... tvh 6.0 2.8 7.4 Out 1.0 45 9.3 -15 3.6 3.9 5.2 115 7.3 6.6
IndUstria de bens de investimento . ................ tvh 27.3 8.1 14.8 Out 1.3 15.1 17.2 -2.3 4.6 9.1 20.3 194 15.3 15.8
IndUstria de bens intermédios. .................... tvh 14 6.6 44 Out 6.7 6.5 6.8 3.2 10.2 6.6 6.5 9.7 41 2.3
Taxa de utilizagdo da capacidade produtiva
Industria transformadora. ........................ % 79 81 82 3°T 80 81 82 80 80 82 81 83 81 81
IndUstria de bensdeconsumo. .................... % 78 79 79 3°T 78 79 79 77 79 81 78 80 78 80
Industrialde_bens de investimento, excl.fabricacéo de % 83 84 88 30T 83 86 87 84 82 86 85 85 90 89
AUEOMOVEIS . . .
IndUstria de bens intermédios. .................... % 81 81 83 3°T 80 82 83 80 81 83 82 84 83 82
Construcao
Taxa de utilizagiio da capacidade produtiva©. . ... .. % 71 79 79 3T 80 79 81 77 82 81 77 82 79 77

Fonte: INE.

tvh= taxa de variacdo homologa.

tva= taxa de variagdo acumulada.

Nota:

(a) valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variagdo do indice de producdo industrial sdo calculadas a partir da comparacao dos indices publicados em Outubro de 1998 com os valores correspondentes publicados em Outubro de 1997.

(c) Nova série a partir de 1997.
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Gréfico 11
INDICADOR DE CONFIANCA
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nomeadamente nas industria de bens intermédios
e de bens de investimento.

De acordo com o indice de Produgéo Industrial,
a produc¢do da industria transformadora registou
uma variacdo homologa de 0.1 por cento no perio-
do de Julho a Outubro de 1998 (4.3 por cento na
primeira metade do ano). O indice de Volume de
Nego6cios na Industria Transformadora apresenta
igualmente uma desaceleracdo neste periodo (vari-
acdo de 3.2 por cento, que compara com 9.3 por
cento nos primeiros seis meses do ano) (quadro 4).
A taxa de utilizacdo da capacidade produtiva na
industria transformadora fornece igualmente algu-

ma evidéncia de uma desaceleragdo da actividade
no sector, tendo-se situado ja a niveis inferiores ao
do periodo homoélogo no terceiro trimestre (qua-
dro 4).

No sector da construcdo, como ja referido, o
VAB desacelerou face a 1997. A confianga no sec-
tor reduziu-se ao longo do ano (grafico 11), evolu-
cdo determinada, em larga medida, pelo subsector
de obras publicas. No terceiro trimestre, a taxa de
utilizacdo da capacidade produtiva do sector vol-
tou a reduzir-se (quadro 4).

5. MERCADO DE TRABALHO

De acordo com o novo Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego no Continente fi-
Xou-se em 4.7 por cento no terceiro trimestre de
1998, o0 que compara com 5.9 e 4.6 por cento no
primeiro e segundo trimestre, respectivamente. A
utilizacdo de coeficientes de correccdo sazonal ob-
tidos dos apuramentos do Inquérito anterior con-
duziria a taxas de 5.7, 4.7 e 4.9 por cento para o
primeiro, segundo e terceiro trimestres de 1998,
respectivamente®. Estes valores da taxa de desem-
prego ndo sdo comparaveis com 0s anteriores a
1998, dadas as alteracdes metodoldgicas do novo
inquérito®. De qualquer modo, a sua evolucdo
aponta para a manutencdo, em 1998, da tendéncia
de reducdo da taxa de desemprego.

Os resultados do novo inquérito confirmam
igualmente que se continuaram a verificar ganhos
de emprego em 1998. De acordo com a informacao
contida no inquérito sobre a situacdo um ano antes
dos individuos inquiridos, é apurada uma varia-
cdo para o emprego total de 2.3 por cento no ter-
ceiro trimestre de 1998 (2.5 por cento na primeira
metade de 1998). A maior contribuicdo para o cres-
cimento do emprego total em 1998 tera sido dada
pelo sector de servigos. O aumento do emprego
tera sido particularmente acentuado no comeércio,
nos hotéis e restaurantes e também nos transportes
e comunicacOes. Esta evolucao reflecte a acelera-
cdo da actividade nestes subsectores que pode ser
associada, em parte, a realizacdo da EXPO-98. Ve-
rificou-se igualmente criagdo de emprego no sector

(8) Dado o reduzido periodo de cobertura do novo inquérito ndo é
possivel detectar se se verificaram, ou néo, altera¢des significa-
tivas em relagdo ao padréo de sazonalidade da anterior série.

(9) Veja-se o Boletim Econémico de Setembro de 1998.
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publico administrativo. O emprego na construgdo
também aumentou em 1998, enquanto se terdo
voltado a registar quebras de emprego na indus-
tria.

A informacdo dos Centros de Emprego corro-
bora a reducdo do numero de desempregados e
mostra um aumento das ofertas de emprego e co-
locacBes em 1998. No final de Novembro, o nime-
ro de desempregados registados nos Centros de
Emprego era inferior em 8.1 por cento ao observa-
do um ano antes. Por outro lado, as ofertas de em-
prego e as colocagBes situaram-se acima das regis-
tadas nos meses homoélogos do ano anterior (res-
pectivamente, 13.2 e 8.5 por cento, em termos mé-
dios, no periodo de Janeiro a Novembro).

A variacdo dos salérios implicita na contratacao
colectiva para o sector privado foi, em 1998, de 3.1
por cento (3.5 por cento para o ano de 1997). Fo-
ram 1348.7 milhares os trabalhadores abrangidos
nestes contratos, um namero superior ao verifica-
do no final de 1997 (1225.8 milhares). Em termos
médios sectoriais, a variacdo salarial implicita nos
contratos ja negociados foi semelhante na indus-
tria, nos servigos e na construcéo.

6. INFLACAO

A evolucdo dos precos em Portugal, em 1998,
foi caracterizada por um aumento da inflacéo e, si-
multaneamente, por um aumento do diferencial
da inflacdo em relacdo aos onze paises que, desde
1 de Janeiro de 1999, integram a area do euro.

A infla¢do, medida pela variacdo média anual
do IPCH, situou-se em 2.2 por cento em Dezem-
bro, o que representa um aumento de 0.3 p.p. em
relacdo ao final do ano anterior®. Considerando
variagdes homoélogas, o crescimento dos pregos si-

(10) Conforme referido em anteriores publicacdes do Banco de Por-
tugal (ver por exemplo “Alteracdo do indice de Pregos no Con-
sumidor”, publicada no Relatdrio do Conselho de Administragéo -
Geréncia de 1997, Banco de Portugal, 1998 e “Inflagéo - evolugéo
recente e perspectivas”, publicado no Boletim Econdémico do Ban-
co de Portugal, Volume 4, Numero 3, Setembro de 1998), 0 mé-
todo utilizado na “colagem” da nova série do IPCH, a partir de
Janeiro de 1998, com a série anterior conduziu a uma
sub-estimagéo da inflagdo medida pela taxa de variagdo homé-
loga do IPCH nos meses em que se verifica uma maior incidén-
cia de saldos e promogdes. Da mesma forma, a variacdo média
anual em Dezembro do IPCH subestima também a variagéo
anual de precos.

Grafico 12
INFLACAO
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tuou-se em 2.8 por cento em Dezembro®, o que
compara com 2.1 por cento em Dezembro de 1997.

A subida de inflacdo em Portugal ocorreu num
contexto de reducdo da inflagdo na area euro(?.
Assim, o diferencial entre a inflacdo em Portugal e
a inflacdo média na area do euro, medida pela va-
riacdo média anual do IPCH, passou de 0.3 p.p.
em Dezembro de 1997 para 0.9 p.p. em Novembro
de 1998. Em termos de variacdo homologa, o au-
mento do diferencial foi ainda mais significativo,
passando de 0.6 p.p. no final de 1997 para 1.7 p.p.
em Novembro de 1998.

O aumento da inflacdo em Portugal é ilustrado
pela evolugdo de outras medidas de inflacdo. A
taxa de variacdo homologa do IPC situou-se, em
Dezembro de 1998, em 3.2 por cento, 0.9 p.p. aci-
ma do verificado no final de 1997 (grafico 12). Por
tipos de bens, refira-se que a taxa de variagdo ho-
mologa dos transaccionaveis aumentou, no mes-
mo periodo, 1.5 p.p. (de 1.1 para 2.6 por cento), en-
quanto que para 0s ndo transaccionaveis se verifi-
cou um aumento de 0.3 p.p. (de 3.6 para 3.9 por
cento) (gréfico 13).

(11) Dado que Dezembro ndo é um més de grande incidéncia de
saldos e promocgoes, a variagdo homologa do IPCH ndo tende-
ra a subestimar a inflagdo pelo efeito referido na nota pé-de-
-pagina anterior.

(12) Entre Dezembro de 1997 e Novembro del998, a taxa de varia-
¢do média anual do IPCH apenas aumentou na Finlandia (de
1.2 para 1.4 por cento), na Irlanda (de 1.2 para 2.1 por cento),
na Italia (de 1.9 para 2.0 por cento) e em Portugal.
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Grafico 13
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Este comportamento dos pregos em Portugal é
explicado por dois factores principais: o comporta-
mento andémalo de alguns precos e a evolugdo
cambial do escudo em 1997 e no inicio de 1998.

Em 1998, um conjunto significativo de bens e
servigos do IPC registou variagdes anormalmente
elevadas. Refira-se, em particular, o aumento das
propinas no inicio do ano, o crescimento significa-
tivo dos precos de alguns produtos alimentares®®
e a aceleracdo dos precos dos servicos de aloja-
mento, em resultado de uma pressdo temporaria
da procura. O grafico 14 apresenta o comporta-
mento volatil dos pregos dos transaccionaveis ali-
mentares, tanto em 1997 como em 1998. Uma for-
ma adicional de ilustrar o impacto destes compor-
tamentos anémalos de precos na evolucéo do IPC
consiste na analise das medidas de tendéncia de
inflacdo habitualmente usadas pelo Banco de Por-
tugal®, que apresentaram em 1998 um aumento
inferior ao apresentado pelo IPC®® (gréafico 15). O
indicador “média aparada a 10 por cento” apre-
sentou, em Dezembro, uma variacdo homologa de
2.5 por cento, que compara com 2.3 por cento em
Dezembro de 199719, Por seu lado, a variacdo ho-
mologa do indicador “componente principal” em

(13)E o caso, por exemplo, das rubricas do IPC peixe seco (em sal-
moura), legumes frescos e frigorificados, vinho e frutas frescas
e frigorificadas.

(14)Sobre a metodologia de calculo das medidas de tendéncia de
inflacdo habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, ve-
ja-se Coimbra, C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de Ten-
déncia de Inflagdo”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal,
Volume 3, Nimero 1, Marco de 1997.

Dezembro de 1998, 2.7 por cento, era igual a varia-
¢do homologa registada em Dezembro de 1997.

A subida acentuada no pre¢o de alguns produ-
tos alimentares que ocorreu em Portugal nédo se
verificou nas restantes economias da UE-11(7,
Este factor contribuiu, desta forma, para o aumen-
to do diferencial de inflacdo entre Portugal e a
area do euro.

A depreciacdo do escudo durante 1997 e no ini-
cio de 1998 contribuiu também para um aumento
da inflacdo. Em termos de média anual, em 1998 a
taxa de cambio efectiva depreciou 1.2 por cento.
Em 1997, o escudo tinha ja registado uma depreci-
acdo efectiva de 1.9 por cento. Este comportamen-
to do escudo esteve associado, por um lado, a
apreciacao do dolar e da libra esterlina nos merca-
dos financeiros internacionais e, por outro, a apro-
ximacdo do escudo as paridades centrais face as

(15)Em 1997 tinha acontecido o contrério, verificando-se uma pre-
dominancia de situacGes em que os indicadores de tendéncia
registavam variacGes homadlogas superiores as do IPC. Confor-
me referido em anteriores publicacbes do Banco de Portugal
(por exemplo, “Inflacdo - Evolucéo recente e perspectivas”, Bo-
letim Econémico do Banco de Portugal, Volume 4, NUmero 1,
Marco de 1998), os precos dos bens alimentares tiveram um
comportamento muito favoravel durante o ano de 1997.

(16) A “média aparada a 10 por cento” elimina, para cada més, os
10 por cento de variacdes homologas mais elevadas e os 10 por
cento de variacGes homdlogas mais baixas. Uma forma de ilus-
trar a maior incidéncia de variag6es anémalas de precos acima
da média consiste no facto de que, ao longo de 1998, o coefici-
ente de assimetria da distribuicdo seccional das variagbes ho-
mologas do IPC foi sistematicamente positivo.

(17)Com a excepgdo da Irlanda.
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Grafico 15
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restantes moedas participantes no mecanismo
cambial do Sistema Monetéario Europeu. Com efei-
to, a taxa de cAmbio efectiva do escudo em relacéo
as restantes moedas participantes no mecanismo
cambial do Sistema Monetario Europeu registou
uma depreciacdo de 1.2 por cento (apds uma apre-
ciacdo de 0.6 por cento em 1997). Esta evolucado
cambial constitui um dos factores explicativos do
aumento do diferencial de inflagdo em relacdo a
area do euro (1.1 p.p. entre Dezembro de 1997 e
Novembro de 1998, em termos de variacdo homo-
loga do IPCH), em particular dada uma maior ra-
pidez da transmissdo dessa evolugdo aos precos
internos, no contexto de uma aceleragdo da procu-
ra interna. Estes desenvolvimentos tiveram lugar
num contexto em que a eficacia da politica mone-
taria-cambial para fazer face as condi¢des especifi-
cas da economia portuguesa, em particular no que
se refere ao comportamento dos precos, se reduziu
de uma forma muito significativa.

O contributo dos dois factores referidos —
comportamento anémalo de alguns precos e de-
preciacao efectiva do escudo — para o aumento da
inflacdo, mais do que compensou a existéncia de
condicdes internacionais favoraveis a reducao da
inflacdo. As reducdes de precos da generalidade
dos precos internacionais (petroleo, matérias-
-primas industriais e matérias primas alimentares),
geralmente expressos em dolares, e a auséncia de

pressdes inflacionistas na &rea do euro, responsé-
vel por uma percentagem muito significativa das
importacbes portuguesas de bens, proporcionou
condicdes relativamente favoraveis ao comporta-
mento dos precos em Portugal em 1998.

Como referido anteriormente, verificou-se um
aumento do diferencial da inflagdo em Portugal e
no resto da area do euro. Para além da existéncia
de alguns factores que determinaram a subida da
inflacdo em Portugal, existe uma explicacdo adi-
cional para o aumento deste diferencial. Com efei-
to, verificou-se na generalidade das economias da
area do euro uma reducao significativa nos pregos
de produtos energéticos, na sequéncia da evolugao
do preco do petrdleo nos mercados internacionais,
0 que néo aconteceu em Portugal.

O aumento da inflagdo em 1998 resultou, essen-
cialmente, do comportamento dos precos dos tran-
saccionaveis. Contudo, néo se registou em 1998, ao
contrario do que vinha acontecendo nos ultimos
anos, um contributo do comportamento dos pre-
¢os dos ndo transaccionaveis para a reducdo da in-
flacdo. Refira-se adicionalmente que o crescimento
dos precos dos servicos em Portugal, se bem que
semelhante ao verificado em Espanha e na Irlanda,
por exemplo, se situa significativamente acima do
verificado para a generalidade das economias da
area do euro.

Na Unido Econdémica e Monetaria, a politica
monetaria esta orientada para a manutenc¢do da es-
tabilidade de precos na area do euro, ndo poden-
do, por isso, responder as condi¢Bes econémicas
especificas de cada um dos paises. Neste contexto,
0 comportamento dos salarios e a condugéo da po-
litica orgamental (ver caixa O Programa de Estabili-
dade e Crescimento 1999-2002, apresentada no final
deste artigo) reforcam o seu peso na determinagao
das condi¢bes econdmicas em cada um dos paises
da area. O inicio da Unido Econémica e Monetaria
criou condi¢Bes propicias a um aumento de con-
corréncia, tanto no mercado interno como no mer-
cado externo. A manuten¢do da competitividade
das empresas portuguesas requer moderagdo nos
crescimentos salariais, de forma a que a variacao
dos custos unitarios de trabalho seja préxima da
verificada nos restantes paises da area do euro.

Acabado de redigir com informacéo disponivel
até 18 de Janeiro de 1999.
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Caixa: O PROGRAMA DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO — 1999- 2002

Dando cumprimento ao estabelecido no Regulamento do Conselho (CE) n°® 1466/97, o Governo Portugués apre-
sentou recentemente ao Conselho da UE e a Comissdo Europeia o Programa de Estabilidade e Crescimento para o pe-
riodo 1999-2002, para apreciacdo pelo Comité Econdmico e Financeiro e pelo Conselho Ecofin.

Os principais objectivos orcamentais do Programa de Estabilidade estdo sintetizados no quadro 1. O aspecto cru-
cial do Programa é a continuacdo do processo de consolidacdo orgamental, prevendo-se que o defice global do SPA di-
minua, em percentagem do PIB, de 2.3 por cento em 1998, para 0.8 por cento, em 2002. Do mesmo modo, 0 récio da
divida publica devera diminuir continuamente ao longo do periodo abrangido pelo Programa de Estabilidade, preven-
do-se que se situe em 53.2 por cento do PIB, em 2002.

O saldo primério devera aumentar 0.8 pontos percentuais (p.p.) do PIB, entre 1999 e 2002, gracas ao crescimento
das receitas correntes e a reducédo do défice de capital, em percentagem do PIB. As despesas correntes primarias, tam-
bém em percentagem do PIB, deverdo aumentar 0.5 p.p. de 1999 a 2001, diminuindo depois 0.1 p.p. do PIB, em
2002. As despesas em juros, em percentagem do PIB, diminuirdo 0.4 p.p. no periodo em referéncia.

O Programa de Estabilidade assenta num cenario macroeconémico que admite um crescimento real do PIB a uma
taxa média de 3.3 por cento, no periodo 1999-2002. As estimativas do Banco de Portugal para a taxa de crescimento
do produto potencial sdo semelhantes as taxas de crescimento do cenario central do Programa de Estabilidade. Assim,
um crescimento real do PIB de 3.3 por cento conduziria a uma estimativa do hiato do produto aproximadamente
nulo, em 2002.

De acordo com a analise de sensibilidade do défice relativamente ao PIB, apresentada no Programa, uma taxa de
crescimento real superior, em média, a do cenario de referéncia em 0.5 p.p. (em termos acumulados 2.1 p.p., em 2002)
implicaria uma redugéo do défice, em 2002, de 0.5 p.p. do PIB. O efeito de uma taxa de crescimento real inferior & do
cenario de referéncia seria simétrico. No mesmo quadro macroeconémico, a aplicacdo, “ceteris paribus”, de uma elas-
ticidade do défice relativamente ao PIB de 0.5 (valor correntemente admitido pela Comissdo Europeia para Portugal)
deveria implicar uma reducdo/aumento do défice de 1 p.p. do PIB, no final do periodo. O Programa de Estabilidade
parece ter, assim, implicito um comportamento ndo totalmente neutro da politica or¢amental. Deste modo, admitindo
a elasticidade de 0.5 atrés referida e considerando as estimativas do Banco de Portugal relativas ao hiato do produto,
no cenario mais pessimista, com politicas orgamentais neutras, o défice deveria situar-se em cerca de 1.8 por cento do
PIB. No caso de uma recessdo significativa, i.e., com o hiato do produto de -4.0 por cento, em 2002, com as mesmas
hipGteses, o défice orcamental atingiria 2.8 por cento do PIB.

A partir da notificacdo de final de Fevereiro de 2000, o Procedimento dos Défices Excessivos passara a basear-se
em dados compilados de acordo com 0 SEC-95. O Programa de Estabilidade baseou-se em dados estimados de acordo
com 0 SEC-79. Dado que a passagem do SEC-79 para o SEC-95 tera varios efeitos quer no défice quer no PIB, serd
necessario reavaliar a luz do SEC-95, logo que possivel, os objectivos do Programa recentemente apresentado.

Quadro 1

PROGRAMA DE ESTABILIDADE E CONVERGENCIA
Principais objectivos orcamentais

1999 2000 2001 2002

Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB
Receitas correntes. . . . .. 8 456.6 41.7 8981.0 419 9523.9 42.1 10097.9 42.2
Despesas correntes. . . . . 8075.3 39.8 8 547.6 39.9 9041.1 40.0 9,517.5 39.8
Saldo corrente. .. ...... 381.3 1.9 433.4 2.0 482.8 2.1 580.4 24
Receitas de capital ... .. 584.4 2.9 581.1 2.7 627.2 2.8 701.0 29
Despesas de capital . . .. 13723 6.8 1337.6 6.2 13733 6.1 1472.6 6.2
Saldo de capital. . . ... .. -787.9 -3.9 -756.4 -35 -746.1 -3.3 -771.6 -3.2
Saldoglobal........... -406.6 -2.0 -323.0 -1.5 -263.3 -1.2 -191.2 -0.8
Jurosdadivida........ 687.4 3.4 708.1 33 704.0 3.1 7177 3.0
Saldo primério ........ 280.7 14 385.0 1.8 440.7 1.9 526.5 2.2
Divida publica ........ 11527.9 56.8 11 956.5 55.8 12 363.7 54.7 12 709.7 53.2
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AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

1. INTRODUCAO

A evolucao dos agregados monetérios e de cré-
dito ao longo de 1998 foi condicionada pela conti-
nuada e significativa redugdo das taxas de juro,
pelo dinamismo da actividade econémica e pela
continuacdo da acentuada diminuicdo do crédito
(liquido) ao sector publico. A turbuléncia nos mer-
cados financeiros internacionais, que ocorreu du-
rante o segundo semestre do ano, tera induzido al-
gum ajustamento na carteira de titulos dos resi-
dentes ndo bancérios, no sentido de uma menor
aplicacdo em titulos externos.

No contexto do processo de convergéncia das
taxas de juro portuguesas para niveis proximos
dos esperados para o inicio da Unido Monetéaria
(UM), o Banco de Portugal procedeu a sucessivas
reducbes nas suas taxas de intervencdo. Estas
transmitiram-se as taxas de juro activas e passivas,
influenciando o custo do crédito e o custo de opor-
tunidade de detenc@o de moeda, o que influenciou
a evolucdo dos agregados monetarios e de crédito.

A velocidade de circula¢do da moeda em senti-
do estrito continuou a reduzir-se, sendo o crédito a
empresas e a particulares a principal contrapartida
da expansdo da liquidez na economia.

2. AGREGADOS MONETARIOS

Entre Junho e Novembro de 1998, o agregado
de liquidez L~ (activos liquidos na posse do sector
residente ndo financeiro) registou taxas de varia-
cao® compreendidas entre 5.1 e 8.2 por cento (gréa-
fico 1), observando-se a taxa mais reduzida em
Novembro. O valor maximo verificou-se em Julho,
coincidindo com o nivel mais elevado da taxa de
crescimento do agregado M1~ que ocorreu por
ocasido da privatizacdo da EDP. Este aspecto tor-

Grafico 1
AGREGADOS MONETARIOS E DE LIQUIDEZ
Taxas de variagdo homoéloga
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na-se mais visivel através da andlise da evolucgao
trimestral em cadeia anualizada do agregado L-
(grafico 2), que aumentou de forma claramente
mais acentuada em Julho (13.5 por cento). Em No-
vembro, a variacao foi de somente 5.4 por cento.

O agregado M1~ (constituido por circulacio
monetaria e depdsitos a ordem) manteve elevadas
taxas de crescimento, fixando-se em 13.6 por cento
no més de Novembro (valor que compara com
14.5 por cento em Junho). A velocidade rendimen-
to de circulacdo deste agregado prosseguiu assim
a sua trajectoria descendente (grafico 3). Por sua
vez, a taxa de variacdo da quase-moeda mante-
ve-se em niveis reduzidos, fixando-se em Novem-
bro em 1.0 por cento. Subjacente a evolucdo da
guase-moeda estard a reducdo da sua remunera-

(1) Salvo indicag@o em contrério, as taxas de variagédo referidas no
texto correspondem a variagdo percentual em relagéo ao perio-
do homologo do ano anterior.
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Grafico 2
AGREGADOS DE LIQUIDEZ L™
Taxa de variagdo trimestral em cadeia
anualizada calculada sobre valores c.v.s.
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Gréfico 3
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cdo relativamente a de aplicacbes alternativas no
mercado de capitais (em especial, ac¢es). Como o
grafico 4 ilustra, as aplicacdes de residentes nao
bancarios em “outros titulos internos” aumenta-
ram acentuadamente, assistindo-se em paralelo a
menores aplica¢des em titulos externos, como re-
flexo da instabilidade nos mercados financeiros in-
ternacionais, e em titulos de divida publica inter-
nos.

A progressiva reducéo das taxas de juro oficiais
do Banco de Portugal transmitiu-se as taxas prati-
cadas pela banca comercial nas suas operagdes
passivas (grafico 5). A taxa de juro praticada nas

Gréafico 4
AGREGADOS FINANCEIROS
Fluxos anuais*
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Notas:

(@) L

(b) Aplicacdes de outros intermediérios financeiros, auxi-
liares financeiros, companhias de seguros e fundos de
pensdes em bancos e bilhetes do Tesouro.

(c) Aplicacdes do sector nao bancéario em titulos de divi-
da publica.

(d) Aplicagbes do sector ndo bancario em outros titulos
internos.

(e) Aplicacdes do sector ndo bancario em titulos externos.

*  Calculados com base em saldos em fim de més.

Grafico 5
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
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Notas:

(a) 31a90dias.

(b) 91 a 180 dias.

(c) 181 diasalano.
(d) Superior a 1 ano.

operagdes por prazo mais curto (31 a 90 dias) di-
minuiu de 4.6 por cento em Dezembro de 1997
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Gréfico 6
CONTRAPARTIDAS DA VARIAQAO DO L™
Taxas de variagdo homadloga
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para 3.8 por cento em Junho e para 3.4 por cento
em Novembro (rendimento préximo do propor-
cionado as instituicbes de crédito no final desse
més pelas suas aplicacdes em Titulos de Regulari-
zacdo Monetaria (TRM), titulos utilizados pelo
Banco de Portugal nas suas operacdes de absorcao
de liquidez por prazos mais curtos). De Janeiro a
Novembro, a taxa de juro para prazos superiores a
um ano diminuiu 1.4 pontos percentuais, fixan-
do-se em 2.8 por cento. No final do més de No-
vembro, a curva de rendimentos das taxas de juro
dos depdsitos a prazo mantinha uma inclinacéo
negativa. Em simultaneo com a reduc¢éo das taxas
de juro dos depositos, assistiu-se também a redu-
¢do das taxas de rendibilidade dos titulos de divi-
da publica (a taxa de rendibilidade média das
Obrigacdes do Tesouro a 10 anos reduziu-se cerca
de 1.2 pontos percentuais entre o final de 1997 e
Novembro de 1998, fixando-se em 4.4 por cento).
O aumento da liquidez interna ficou a dever-se
exclusivamente ao acentuado aumento do crédito
interno total (gréafico 6), cujo contributo para a ex-
pansdo do agregado L- foi em Novembro de 19.4
pontos percentuais. A contrapartida externa ac-
tuou no sentido da reducdo da liquidez (-8.3 pon-
tos percentuais em Novembro), assim como a vari-
acdo das outras contrapartidas internas (contribu-
to de -6.0 pontos percentuais em Novembro), facto
associado ao aumento dos recursos proprios e
equiparados das instituicdes monetarias.
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3. AGREGADOS DE CREDITO

Em Novembro de 1998, o crédito interno total
(CIT) cresceu 14.6 por cento (valor que compara
com 15.9 por cento no final do primeiro semestre
de 1998, e com 9.6 por cento no final de 1997), sen-
do visivel um aumento tendencial da taxa ao lon-
go de 1998 (grafico 7).

O crédito bancario liquido ao Sector Publico
Administrativo (SPA) continuou a evidenciar ta-
xas de variagdo negativas, tendéncia que se refor-
¢ou no inicio do segundo semestre do ano, até se
atingir um valor minimo de -52.6 por cento em
Novembro. A principal condicionante da evolucao
do crédito bancario ao SPA continuou a residir no
recurso, por parte do sector publico, a fontes de fi-
nanciamento alternativas.

Por sua vez, o crédito bancario a empresas e
particulares continuou a aumentar de forma signi-
ficativa. A taxa de variacdo deste agregado fi-
xou-se em Novembro em 24.9 por cento, valor ma-
Ximo nos anos mais recentes.

3.1 Crédito liquido ao Sector Publico Administrativo

De Janeiro a Novembro de 1998, o financiamen-
to liquido total ao SPA diminuiu 110.9 milhdes de
contos (reducdo de 9.1 milhdes de contos no perio-
do homdlogo de 1997, quadro 1). Esta diferente
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Quadro 1

CREDITO LIQUIDO AO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milh&es de contos

1997 1998

Ano 1° Semestre Jan-Nov 1° Semestre Jan-Nov

Crédito liquidointerno . ................. ... oovi... -894.6 -379.8 -841.2 108.5 -1032.1

Bancario............ ... -934.2 -509.6 -793.7 154.8 -914.9

BancodePortugal ........... ... ... 6.7 -40.7 31.9 188.8 -215.8

BanNCOS ..ot -940.9 -469.0 -825.6 -34.0 -699.1
Do qual:

Bilhetes do Tesouroem carteira................. -177.9 -88.7 -202.0 -0.2 -501.7

Outras aplicacGes em titulos da divida publica -684.7 -225.0 -565.5 -115.7 -12.2

BT napossedopublico........................... -149.0 21.0 -138.6 -88.6 -166.5

QOutros titulos na posse do publico................... 188.6 108.8 91.1 423 49.3
Dos quais:

Certificados de Aforro (liquidos).................. 4.9 9.6 7.8 -69.2 -80.2
Crédito liquidoexterno ............................ 444.6 219.8 438.3 219.7 362.5
Cedéncias/ aquisigdes de titulos de divida interna

anio residgntesg(liquidos) ........................ 4163 145.9 360.5 -35.8 517.0
Disponibilidades liquidas s/o exterior do Tesouro ... .. -9.6 -11.0 11.4 1.0 12.3
Ajustamento-bilhetes do Tesouro .................... 22.4 115 221 14.0 29.4
Crédito liquidototal. ............................... -21.0 -13.6 -9.1 307.3 -110.9

evolucdo reflecte em parte a menor receita de alie-
nacdo de partes sociais de empresas durante os
primeiros onze meses de 1998 (cerca de 371.6 mi-
Ihdes de contos) face ao verificado em 1997 (cerca
de 728 milhdes de contos).

De Janeiro a Novembro de 1998, assistiu-se a
uma reducdo de 1032.1 milhdes de contos no cré-
dito liquido interno ao SPA (841.2 milhdes de con-
tos em igual periodo de 1997), facto essencialmen-
te explicado pela evolucdo do crédito bancério
(que diminuiu 914.9 milhGes de contos). O stock de
divida publica na posse do publico diminuiu 117.2
milhdes de contos, 0 que resultou de uma reducéo
de 166.5 milhGes de contos na componente de bi-
lhetes do Tesouro, e de um acréscimo de 49.3 mi-
IhBes de contos na relativa a outros titulos.

A partir de Maio, o Instituto de Gestédo do Cré-
dito Publico (IGCP) iniciou as colocacdes de divida
a taxa fixa por prazos mais longos — obrigac@es a
15 anos, tanto em moeda nacional como em moe-
das da futura area do euro (nomeadamente em
marcos). A partir de Junho sé se efectuaram colo-
cagdes para os prazos de cinco e quinze anos. As
colocagOes para os restantes prazos foram inter-
rompidas em Marco (titulos para prazo de trés
anos) e Junho de 98 (prazo de dez anos), ja depois
de, desde Setembro de 1997, néo se ter efectuado
qualquer colocacdo de Obrigacdes do Tesouro de

Rendimento Variavel (OTRV), para o prazo de
sete anos.

A alteracdo da politica de financiamento do
SPA verificou-se também ao nivel do segmento
curto da divida publica, ao qual o recurso pelo
IGCP (em termos de montante de financiamento)
foi menor, tendo suspendido em Maio os leildes
deste titulos para o prazo de 91 dias. Desta forma,
em paralelo com uma reducéo do stock de bilhetes
do Tesouro na posse do publico, assistiu-se tam-
bém a uma diminuicdo das aplicacdes do sector
bancario neste titulos (de 501.7 milhdes de contos,
entre Dezembro de 1997 e Novembro de 1998).

O crédito externo (liquido de reembolsos) au-
mentou 362.5 milhdes de contos (0 que compara
com o acréscimo de 438.3 milhdes de contos entre
Janeiro e Novembro de 1997). Verificou-se tam-
bém um aumento da tomada de titulos de divida
publica emitida no mercado interno por parte de
néo residentes (que nos primeiros onze meses de
1998 ascendeu a 517.0 milhdes de contos, face a
360.5 milhdes de contos no periodo homadlogo de
1997).

3.2 Crédito a empresas e particulares

Conforme referido, o crédito interno a empre-
sas e particulares continuou a crescer a ritmo ele-
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Grafico 8
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vado (grafico 8). O crescimento mais acentuado
verificou-se no crédito a particulares (crescimento
de 31.9 por cento em Setembro). Este facto reflecte
a acentuada descida das taxas de juro activas, bem
como perspectivas favoraveis de rendimento per-
manente por parte das familias.

Nos primeiros onze meses de 1998, as taxas de
juro do crédito bancario a particulares diminuiram
de forma significativa (grafico 9). As taxas de juro
nos empréstimos por prazos de 91 a 180 dias fo-
ram fixadas em 8.4 por cento (menos 3.0 pontos

Grafico 10
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percentuais que no final de 1997). As taxas para 0s
prazos mais longos fixaram-se em niveis inferio-
res: 8.3 por cento nos créditos por prazos compre-
endidos entre seis meses e um ano, e 5.9 por cento
nos empréstimos por prazos superiores a cinco
anos (os mais ligados ao crédito a habitacao, cuja
taxa de juro se reduziu cerca de 2.2 pontos percen-
tuais ao longo de 1998).

O crédito para aquisicdo de habitacéo constitui
a principal componente do crédito a particulares
(representando, ao longo dos ultimos anos, cerca
de 75 por cento do crédito total a particulares). O
volume de crédito para esta finalidade aumentou
32.9 por cento em Setembro de 1998 (ver gréafico
10, valor que compara com 26.6 por cento em De-
zembro de 1997). O crédito para outras finalidades
também aumentou de forma significativa ao longo
de 1998 (crescendo 29 por cento em Setembro de
1998, o que compara com 27 por cento no final de
1997).

Na linha do que vem sucedendo nos altimos
anos, o endividamento das familias aumentou ao
longo de 1998, quer em percentagem do PIB (a es-
timativa para Setembro, 45.6 por cento compara
com 39.5 por cento no final de 1997), quer em per-
centagem do rendimento disponivel (o valor esti-
mado para Setembro, 65.2 por cento, compara com
55.7 por cento no final de 1997).

O crédito a empresas nado financeiras continuou
também com um crescimento elevado (17.6 por
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Grafico 11
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Notas:
(a) Creédito nao titulado e papel comercial.
(b) Calculadas com base em saldos em fim de trimestre.

cento em Setembro), embora a taxa de variagdo
respectiva venha a diminuir desde o final de 1997
(quando foi de 21.6 por cento). A taxa de variacao
do crédito para investimento diminuiu de 23.1 por
cento no final de 1997 para 11.1 por cento no terce-
iro trimestre de 1998. Note-se no entanto que esta
reducéo deriva do efeito mecénico que o valor ex-
cepcionalmente elevado verificado em periodo ho-
mologo de 1997 exerce sobre a taxa de variacédo de
Setembro de 1998.

Em termos de desagregacdo por ramos de acti-
vidade (grafico 11), foi visivel ao longo de 1998 um
progressivo aumento da taxa de variacdo do crédi-
to a industria transformadora (atingindo 11.5 por
cento em Setembro), e uma reducdo, de 28.4 por
cento (Dezembro de 1997) para 14.2 por cento (Se-
tembro de 1998), na taxa relativa aos servigos. A

Grafico 12
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taxa de variacdo do crédito a construcdo e obras
publicas registou durante o segundo semestre de
1998 um aumento significativo, atingindo em Se-
tembro 32.3 por cento (26.5 por cento em Junho).

As taxas de juro do crédito as empresas nao fi-
nanceiras (grafico 12) verificaram também uma
trajectoria de descida ao longo de 1998. Até No-
vembro, a taxa de juro da carteira comercial redu-
ziu-se 1.8 pontos percentuais (quando comparada
com a observada em Dezembro de 1997), fixan-
do-se em 8.9 por cento, enquanto a relativa aos
empréstimos e outros créditos diminuiu, em igual
periodo, de 8.4 por cento para 6.5 por cento. As ta-
xas de juro praticadas nas emissdes de papel co-
mercial acompanharam de forma mais préxima a
evolucdo da Lisbor para o prazo de trés meses,
com o seu nivel médio de Novembro a situar-se
em 3.7 por cento.

Acabado de redigir com base em informacao
disponivel até 11 de Janeiro de 1999.
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SITUAGAO MONETARIA E CAMBIAL NO SEGUNDO SEMESTRE DE 1998

1. Evolucéo dos principais mercados financeiros
internacionais

1.1 Enquadramento macroeconémico

A evolucdo da economia mundial ao longo do
segundo semestre de 1998 foi influenciada pela
instabilidade registada nos mercados financeiros
internacionais. Na base desta instabilidade esteve,
neste semestre, a crise econémica e financeira rus-
sa, que originou uma queda significativa nos flu-
x0s de capitais dirigidos aos mercados emergentes
e um aumento da aversao ao risco por parte dos
investidores internacionais (traduzido no aumento
dos prémios de risco), motivando receios em torno
de uma contraccao do crédito a nivel mundial (ver
caixa 1).

Como consequéncia da instabilidade financeira,
0S principais organismos internacionais baixaram
significativamente as respectivas previsdes de
crescimento para a economia mundial. De acordo
com o relatério intercalar de Dezembro do Fundo
Monetério Internacional (FMI), a economia mun-
dial tera crescido 2.2 por cento em 1998, um valor
inferior em 0.9 pontos percentuais (p.p.) a estima-
tiva apresentada em Maio.

As economias da Ameérica Latina foram parti-
cularmente afectadas pela turbuléncia financeira
internacional, verificando-se uma queda nos flu-
xos de entrada de capitais privados e uma subida
acentuada das taxas de juro. Os efeitos de contagio
foram exacerbados pela queda dos precos das ma-
térias-primas, que provocou uma forte deteriora-
¢do nos termos de troca destes paises, e em conse-
guéncia reducdes de ratings em alguns deles. Entre
as economias da regido, assume particular desta-
gue o Brasil, cuja moeda esteve sob forte pressao
até Outubro, em virtude da erosdo da competitivi-
dade externa e de receios em torno da sustentabili-

dade das contas publicas. Nos ultimos dois meses
do ano, verificou-se uma acalmia temporéria no
mercado do real, beneficiando da apresentacdo
pelo governo brasileiro do pacote de estabilidade
orcamental que serviu de base & celebracdo do
acordo financeiro com o FMI e, consequente, apoio
financeiro da comunidade internacional®. Em
1998, de acordo com o FMI, a economia brasileira
tera crescido 0.5 por cento, traduzindo uma dimi-
nuicéo de 1 p.p. em relacdo a estimativa de Maio e
de 2.7 p.p., relativamente ao valor de 1997.

Nas economias asiaticas mais directamente en-
volvidas na crise de 1997, a contraccdo da procura
interna revelou-se maior do que a esperada, tendo
sido condicionada, em particular, pelos problemas
registados no sector bancario que motivaram uma
forte reducdo do crédito concedido. Sendo econo-
mias com um elevado grau de abertura ao exterior
e dependentes da procura do Japao, estes paises
foram também particularmente afectados pelo
agravamento das condigdes internas da economia
japonesa. Para o ASEAN-4®), e apesar dos progres-
sos financeiros e cambiais registados nos ultimos
meses do ano (ver graficos 1 e 2), o FMI estima que
a taxa de crescimento do produto em 1998 situ-
ar-se-4 em -10.6 por cento (3.7 por cento em 1997).
Em relacdo a Coreia do Sul, o FMI estima uma re-
ducéo de 7.0 por cento do produto em 1998 (au-
mento de 5.5 por cento em 1997).

(1) Contudo, a 13 de Janeiro de 1999, no contexto de saidas avulta-
das de capitais, as autoridades brasileiras modificaram o qua-
dro operacional da politica cambial, alargando a banda larga de
flutuagdo do real em relacdo ao délar e eliminando a anterior
banda estreita. A 15 de Janeiro, as autoridades alteraram o regi-
me cambial, passando o real a flutuar livremente. Até 18 de Ja-
neiro de 1999, o real depreciou-se cerca de 30 por cento em
relacdo ao délar.

(2) Grupo de paises constituido pela Tailandia, Filipinas, Indonésia
e Malésia.
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Graéfico 2
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Em 1998, verificou-se uma queda generalizada
dos precgos das matérias-primas. Em valores de fim
de periodo e em médias mensais, 0 preco em déla-
res das matérias-primas industriais diminuiu 14.4
por cento, o das matérias-primas alimentares 19.4
por cento e o do petroleo 42.2 por cento (ver grafi-
co 3). A diminuicdo do preco das matérias-primas
deu um contributo importante para o panorama
de estabilidade de pregos no consumidor nas eco-
nomias mais desenvolvidas (ver grafico 4), agra-
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Fonte: Datastream International Limited.

vando, contudo, a situagdo econdémica dos paises
exportadores destes produtos.

Num contexto caracterizado por perspectivas
de crescimento menos favoraveis e de auséncia de
pressdes inflacionistas, assistiu-se a um abranda-
mento das politicas monetarias dos principais pai-
ses industrializados, incluindo os EUA, o Reino
Unido e os paises da area do euro (UE1l), facto
que se revelou importante para reduzir a instabili-
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Grafico 5
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Gréfico 6
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dade nos mercados financeiros a partir de Outu-
bro.

O PIB dos EUA continuou a apresentar taxas de
crescimento elevadas no segundo semestre de
1998 (ver grafico 5), sem que existissem sinais de
pressdes inflacionistas. O crescimento ficou a de-
ver-se ao forte dinamismo das componentes inter-
nas, que mais que compensou 0 crescente contri-
buto negativo da procura externa liquida, reflecti-
do num alargamento do défice da balanca de tran-
sac¢Oes correntes. As estimativas do FMI para
1998, publicadas em Dezembro, apontam para um
crescimento do produto de 3.6 por cento (3.9 por
cento em 1997). Segundo os dados divulgados, a
taxa de inflagdo em 1998 diminuiu 0.7 p.p., para
1.6 por cento — o valor mais baixo desde 1965.

O vigor do consumo privado, que tem regista-
do taxas de crescimento superiores as do produto,
surge como consequéncia dos elevados niveis de
confianca dos consumidores, que parecem ter re-
cuperado da queda acentuada registada em Outu-
bro, e da reducdo da taxa de poupanca, a qual
atingiu nos dltimos meses valores negativos. O au-
mento do crédito ao consumo, facilitado pela que-
da das taxas de juro, conjuntamente com a manu-
tencdo de um forte crescimento dos salarios, tem
apoiado o prolongamento do actual periodo ex-
pansionista. O mercado de trabalho continuou a
caracterizar-se pela manutencdo de taxas de de-
semprego baixas: em 1998, a taxa de desemprego

diminuiu 0.4 p.p., para 4.5 por cento — o valor
mais baixo desde 1969. A nivel orcamental tam-
bém se registaram melhorias significativas, verifi-
cando-se no ano fiscal 1997-98 um excedente orca-
mental de 0.8 por cento do PIB, o valor mais eleva-
do desde 1956.

No Japdo, assistiu-se ao agudizar da recessao
econodmica durante a segunda metade do ano, ten-
do o PIB registado no terceiro trimestre de 1998, e
pelo quarto trimestre consecutivo, uma taxa de va-
riacdo em termos homoélogos negativa. De acordo
com o FMI, a taxa de crescimento do PIB para o Ja-
pdo em 1998 devera situar-se em -2.8 por cento,
valor que compara com 1.4 por cento em 1997.
Desde o pos-guerra que o Japdo ndo apresentava
uma queda do produto desta amplitude. Neste
contexto, em 1998, a taxa de desemprego subiu 0.7
p.p., para 4.1 por cento (o que corresponde ao va-
lor mais elevado desde o pds-guerra) e a taxa de
inflacdo, medida pelo IPC, desacelerou para 0.6
por cento (1.7 por cento em 1997).

Com vista a estimular a economia, o0 Governo ja-
ponés apresentou, em Novembro, um conjunto de
medidas, no montante previsto de 24 bilides de ie-
nes, constituindo o maior esforgo orcamental algu-
ma vez realizado neste pais. Paralelamente, em Ou-
tubro, com o objectivo de resolver os graves proble-
mas do sistema financeiro japonés, foi aprovada a
Lei de Recapitalizacdo do Sistema Bancario, envol-
vendo um montante de 60 bilides de ienes.
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Nota:Desvio-padréo anualizado da variacdo diéria da taxa
de cambio nos altimos seis meses.

A continuagéo do ritmo de crescimento do pro-
duto na UE11 (ver grafico 6) reflectiu a evolucao
favoravel da procura interna que mais do que
compensou a reducdo da procura externa, a qual
se deveu, entre outros factores, ao impacto negati-
vo da desaceleracdo do ritmo de crescimento a ni-
vel mundial. De acordo com o FMI, a taxa de cres-
cimento do PIB na UE11l em 1998 devera situar-se
em 2.8 por cento, 0.3 p.p. acima do valor de 1997.
O PIB em 1998 devera crescer 2.7 por cento na Ale-
manha e 3.0 por cento em Franca, traduzindo um
acréscimo de 0.5 e 0.7 p.p., respectivamente, face
ao ano anterior. Em Itélia, as taxas de crescimento
do PIB continuaram a apresentar niveis inferiores,
reflectindo um menor dinamismo da procura in-
terna.

A taxa de desemprego na UE1l mostrou uma
tendéncia de reducdo ao longo do semestre,
situando-se em 10.8 por cento em Novembro (11.5
por cento no final de 1997).

As taxas de inflacdo na UE1l mantiveram-se
em valores historicamente baixos. No segundo se-
mestre de 1998, a taxa de inflacdo, medida pela va-
riacio em termos homologos do indice de Precos
no Consumidor Harmonizado (IPCH), manteve a
trajectéria decrescente, tendo em Novembro apre-
sentado, pela primeira vez, um valor abaixo de 1.0
por cento (ver gréafico 7). Excluindo os produtos
energéticos, a evolucdo da inflagcdo foi caracteriza-

da por uma maior estabilidade, tendo-se a varia-
¢do do IPCH na UE11l, em termos homologos, si-
tuado em 1.4 por cento em Novembro.

De acordo com as estimativas da Comisséo Eu-
ropeia (CE), em 1998, registou-se uma melhoria
dos saldos orcamentais em todos os paises da
UE11, com excepcdo do Luxemburgo e dos Paises
Baixos, atingindo-se um défice orcamental global
de 2.3 por cento do PIB (2.5 por cento em 1997).
Em Dezembro, em conformidade com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento alguns paises da UE11
apresentaram 0s respectivos programas de estabi-
lidade.

1.2. Mercados do délar, do marco e do iene

O aumento do grau de aversao ao risco dos in-
vestidores, na sequéncia da crise econémica e fi-
nanceira na Rassia, originou movimentos de gran-
de amplitude nos mercados financeiros (ver caixa
1). Com efeito, durante o segundo semestre, as ta-
xas de cambio do dolar apresentaram niveis de vo-
latilidade superiores aos observados no semestre
anterior. No caso do marco a volatilidade mante-
ve-se, no entanto, em niveis médios proximos dos
observados nos ultimos 10 anos; pelo contrario, no
caso do iene, a volatilidade atingiu niveis médios
semestrais sem paralelo na ultima década (ver gra-
fico 8).
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Grafico 9
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No conjunto do ano de 1998, a evolugao do doé-
lar, em termos médios, caracterizou-se por uma
apreciagdo de 1.5 por cento em relagdo ao marco e
de 8.3 por cento em relagdo ao iene.

Na segunda metade de 1998, a moeda nor-
te-americana depreciou-se, em média®, 5.1 por cen-
to em relacdo ao marco e 1.4 por cento em relagédo
ao iene. Em termos de fim de periodo(4), a variacao
do délar foi mais expressiva, apresentando uma de-
preciacdo de 6.9 por cento em relacdo a moeda ale-
ma e 16.6 por cento em relacdo a divisa japonesa
(ver gréfico 9).

No principio do semestre, o dolar apreciou-se
perante o iene, o que reflectiu sobretudo a deterio-
racao das condigdes econémicas no Japao, num con-
texto em que a economia norte-americana apresen-
tava sinais de forte dinamismo. Em relagdo ao mar-
co, a divisa dos EUA manteve-se a niveis relativa-
mente elevados, sendo suportada pelo clima de ins-
tabilidade na Russia, dada a percepgao dos investi-

(3) Ao longo do texto, as variacdes médias do ano de 1998 e do se-
gundo semestre de 1998 correspondem, no primeiro caso, a va-
riagdo entre a média dos valores diarios dos anos de 1997 e
1998 e, no segundo caso, a variagdo entre os valores médios dos
dois semestres de 1998.

(4) Ao longo do texto, as variagdes de fim de periodo do ano de
1998 e do segundo semestre de 1998 correspondem, no primei-
ro caso, a variacdo entre a média dos valores diarios dos meses
de Dezembro de 1997 e 1998 e, no segundo caso, & variagdo en-
tre os valores médios de Junho e de Dezembro de 1998.

dores que o sistema financeiro aleméo estaria relati-
vamente mais exposto a esta economia.

Entre finais de Agosto e principios de Outubro, a
moeda norte-americana depreciou-se de forma par-
ticularmente acentuada em relacdo ao iene. Este
movimento teve subjacente a deteriora¢do do clima
de confianga dos investidores em relagdo aos merca-
dos da América Latina, tendo em conta a percepcao
dos mercados de que a economia dos EUA poderia
ser particularmente afectada pelos desenvolvimen-
tos nesta regido. O aumento do grau de aversao ao
risco dos investidores consubstanciou-se na liqui-
dacdo dos activos que envolviam maior risco e
gue anteriormente haviam sido financiados no mer-
cado do iene (originando, neste periodo de fecho de
posicdes, ordens volumosas de compra de ienes). O
aumento da procura de activos de menor risco, a
par das sucessivas revisdes em baixa do crescimento
econdmico mundial e da reducdo das expectativas
de inflacdo, traduziu-se na descida das taxas de ren-
dibilidade das Obrigacdes do Tesouro nor-
te-americano e numa queda acentuada do indice
bolsista Dow Jones.

Neste enquadramento, entre 29 de Setembro e 17
de Novembro, as autoridades monetarias dos EUA
reduziram em 0.75 p.p. (em trés passos de 0.25 p.p.)
a taxa de referéncia dos Fed Funds, para 4.75 por
cento, e em 0.5 p.p. (dois passos de 0.25 p.p.) a taxa
de desconto, para 4.50 por cento (ver grafico 10). Em
consequéncia, o nivel das taxas de juro a 3 meses do
délar ajustou-se em baixa, descendo, em termos de
fim de periodo, 0.5 p.p. no semestre.

No periodo compreendido entre finais de Agos-
to e inicio de Outubro, o iene apreciou-se de forma
acentuada, reflectindo os factores externos atras re-
feridos, que terdo sobrelevado o efeito da deteriora-
¢ao das condicBes econémicas internas do Japéo e
da decisdo das autoridades japonesas, a 9 de Setem-
bro, de incutirem um grau mais expansivo a politica
monetaria. As autoridades japonesas reduziram a
taxa de referéncia da call money e injectaram a liqui-
dez necessaria de modo a manter as taxas de juro a
niveis reduzidos. Como reflexo, as taxas de juro a 3
meses do iene reduziram-se de 0.5 por cento em Ju-
nho, para niveis historicamente baixos para 0.1 por
cento, em média, no ultimo trimestre do ano.

Nos altimos dois meses, o dolar manteve-se vo-
latil perante 0 iene mas sem apresentar qualquer
tendéncia clara de evolugéo e apreciou-se um pouco
em relacdo ao marco. A contengdo do grau de insta-
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Graéfico 10
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bilidade financeira no mercado do ddlar e a descida
das taxas de juro na Europa (ver seccdo 1.3.) foram
factores que se conjugaram favoravelmente para a
evolucdo da moeda dos EUA. Em relacédo ao iene,
estes efeitos foram algo diluidos, tendo sido contra-
balancados por perspectivas menos pessimistas em
relacdo ao comportamento futuro da economia ja-
ponesa, ap0s 0 Governo ter apresentado a Lei de
Recapitalizagdo do Sistema Bancéario e um conjunto
de medidas de estimulo & actividade econémica.

As taxas de juro de longo prazo nos EUA e na
Alemanha mantiveram a trajectoria de descida ao
longo do segundo semestre de 1998. No Japéo, as

Gréfico 12
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taxas de rendibilidade de longo prazo desceram
até meados de Novembro e inverteram 0 movi-
mento até ao final do ano (ver grafico 11). Em ter-
mos de valores de fim de periodo, as taxas de ren-
dibilidade a dez anos desceram, no semestre, 0.9
p.p. nos EUA, perfazendo uma reducéo de 1.2 p.p.
no ano e situando-se em 4.6 por cento em Dezem-
bro. Na Alemanha, as taxas de rendibilidade de
longo prazo situaram-se no final do ano em 3.9
por cento, o que representou uma descida no se-
mestre de 0.9 p.p. e no ano de 1.5 p.p.. No Japao,
as taxas de rendibilidade a dez anos mantive-
ram-se estaveis no semestre, em termos de fim de
periodo, pelo que permaneceu, no ano, a descida
de 0.4 p.p. verificada no primeiro semestre de
1998. Nos primeiros meses do semestre, as taxas
de rendibilidade de longo prazo japonesas atingi-
ram sucessivos minimos histéricos, mas no ultimo
més e meio do ano apresentaram uma trajectoria
de acentuada subida. Para esta inversdo contribui-
ram a perspectiva de fortes necessidades de finan-
ciamento do sector publico, na sequéncia das me-
didas orcamentais anunciadas® e a diminuicéo do

(5) Note-se que em Abril de 1998 havia sido revista a Lei de Con-
solidagdo Orcamental, adiando para 2005/06 o prazo para a re-
ducgéo do défice publico para 3 por cento do PIB e incluindo
condigdes susceptiveis de serem invocadas para a suspensao
dos objectivos de reducéo de deficit-financing bonds. De entre as
condicdes introduzidas, salientam-se as seguintes: a ocorréncia
nos dois Ultimos trimestres de taxas de crescimento em cadeia
anualizadas inferiores a 1 por cento e a apresentacdo de indica-
dores econémicos significativamente negativos.
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rating atribuido a divida publica japonesa em moe-
da estrangeira efectuada pelas agéncias Moody’s e
IBCA.

No segundo semestre de 1998, assistiu-se a uma
interrupcdo da tendéncia de longo prazo de valori-
zacdo dos indices bolsistas nos EUA e na Alemanha.
Nos ultimos meses do ano, o Dow Jones recuperou
as perdas até entdo ocorridas, apresentando, em ter-
mos de fim de periodo, uma valorizacao de 1.4 por

cento no semestre e de 13.6 por cento no ano. Na
Alemanha, verificou-se uma queda do indice bolsis-
ta DAX em 16.7 por cento no semestre, o que redu-
ziu os ganhos ocorridos na primeira metade do ano;
no conjunto do ano, o indice DAX apresentou um
ganho de 15.4 por cento. No Japao, a queda do indi-
ce Nikkei no segundo semestre foi de 5.9 por cento,
aumentando a perda acumulada no ano para 10 por
cento (ver grafico 12).

O segundo semestre de 1998 foi caracterizado pelos
efeitos decorrentes dos novos desenvolvimentos ocorri-
dos nos mercados emergentes, nomeadamente a crise
econémica e financeira na Russia e as tensdes sentidas,
posteriormente, nos mercados financeiros da América
Latina.

Durante a primeira metade do ano, registaram-se
alguns periodos de instabilidade financeira na RuUssia,
num contexto caracterizado por: dependéncia do inves-
timento externo de carteira para financiar a balanga de
pagamentos e 0 défice orcamental; concentracdo da ma-
turidade da divida interna no curto prazo; e, forte des-
cida dos precos dos produtos energéticos (que consti-
tuem uma das principais fontes de receitas de exporta-
¢do). Esta situagdo levou a uma deterioragdo progressi-
va do nivel de confianca dos investidores nacionais e
internacionais. Posteriormente, ndo foram aprovados
no Parlamento aspectos importantes das reformas es-
truturais acordadas com o FMI®, o que gerou davidas
sobre a continuidade da ajuda financeira internacional.
O indice bolsista acentuou as suas perdas (ver grafico
1) e as saidas de capitais intensificaram-se.

Perante um sistema financeiro e bancario interno
enfraquecido, os investidores comecaram a atribuir
uma probabilidade crescente a alteracdo do objectivo da
politica cambial que, até entdo, se baseava na manuten-
¢do de uma ligacdo estreita do rublo ao ddlar.

A 17 de Agosto, as autoridades russas anunciaram
um conjunto de medidas, das quais se salientam a des-
valorizacdo do rublo (ver gréafico Il), a declaracdo de
uma moratéria de 90 dias no pagamento do servico de
divida externa privada e a reestruturacdo da divida pu-
blica de curto prazo em condig¢Bes muito desfavoraveis
para os investidores (considerado tecnicamente como

Caixa 1: INSTABILIDADE NOS MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS
NA SEGUNDA METADE DE 1998
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Fonte: Bloomberg.

Gréafico Il
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(1) A 20 de Julho de 1998, as autoridades russas e o FMI formalizaram o acordo sobre 0 programa de estabilizagdo da economia, 0 qual tinha
como contrapartida uma ajuda financeira internacional, faseada ao longo de dois anos, no montante global de 22.6 mil milhdes de délares.
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Grafico Il Quadro |
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um “default™ efectivo da divida de curto prazo). Como reflexo, as taxas de rendibilidade russas de emissdes em moe-
da estrangeira atingiram diferenciais extremamente elevados em relacéo aos titulos de referéncia dos EUA (ver grafi-
co ).

As decisdes tomadas pelas autoridades russas geraram uma inversdo de sentimento nos mercados financeiros, re-
ceando-se que 0 mesmo tipo de medidas fosse adoptado por outras economias de mercados emergentes. O significati-
vo aumento do grau de aversao ao risco dos investidores e as repercussdes nas condi¢des financeiras dos paises de-
senvolvidos, sentidos durante este semestre, sdo dois aspectos que distinguem este periodo de instabilidade em rela-
¢do ao periodo de maior tenséo da crise econdémica e financeira nos mercados emergentes asiaticos, ocorrido durante a
segunda metade de 1997. A desestabilizacdo das condigdes financeiras no mercado do ddlar foi um dos principais fac-
tores que o “Federal Open Market Committee” (FOMC) ponderou nas decisdes de descida das taxas de juro oficiais
da divisa norte-americana, ocorridas neste semestre. O abrandamento da politica monetaria dos EUA e o pacote fi-
nanceiro multilateral de apoio ao Brasil, coordenado pelo FMI, contribuiram para atenuar os efeitos no mercado do
délar, verificando-se alguma acalmia dos mercados financeiros.

Entre o final de Julho e o principio de Outubro, 0 movimento de “fuga para a qualidade”, que caracterizou os flu-
X0s de capitais neste periodo, privilegiou o segmento obrigacionista dos mercados desenvolvidos em detrimento das
aplicagdes financeiras quer nos mercados bolsistas, quer nos mercados emergentes. Os principais indices bolsistas
dos paises desenvolvidos registaram uma queda entre 14 por cento, nos EUA, e 34 por cento, na Alemanha, enquan-
to as taxas de rendibilidade a dez anos dos titulos de divida publica desceram entre 0.64 p.p., na Italia, e 1.29 p.p.,
nos EUA (ver quadro I). Para este reajustamento das carteiras entre segmentos de mercado também contribuiram as
sucessivas revisdes em baixa das previsdes de crescimento econdmico para a generalidade dos paises e as perspectivas
de niveis de inflagdo mais reduzidos nos principais paises desenvolvidos.

Adicionalmente, verificaram-se efeitos de contagio sobre os mercados da América Latina, regido que até entdo se
encontrava relativamente imune aos efeitos da crise econémica e financeira nos mercados emergentes asiaticos. As
condicBes financeiras e cambiais das economias dos mercados emergentes da América Latina deterioraram-se signifi-
cativamente, com a generalidade dos paises a contrairem a politica monetaria e, em alguns casos, a procederem ao
alargamento das bandas de flutuacéo das respectivas moedas. O diferencial entre as taxas de rendibilidade de titulos
obrigacionistas da América Latina emitidos em ddlares e as taxas equivalentes das Obrigacfes do Tesouro dos EUA
atingiram niveis apenas comparaveis aos verificados durante a crise mexicana de 1994/95 (ver grafico 1V).
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Gréfico V
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A desestabilizacdo das condicdes financeiras nos mercados desenvolvidos foi visivel em alguns indicadores de ris-
co de crédito e de liquidez. As perdas volumosas que as instituicdes financeiras tiveram de assumir em resultado das
aplicacdes realizadas nos mercados emergentes e da exposicdo aos “hedge funds”, instituicdes com estratégias de in-
vestimento com elevado grau de alavancagem, fomentaram receios de que os sistemas financeiros dos paises desen-
volvidos estariam a ser contagiados pela crise nos paises emergentes. A instabilidade acentuou-se com a divulgacéo
de problemas com o “hedge fund” norte-americano “Long Term Capital Management”. Num contexto de receios de
que a liquidacéo brusca dos activos deste fundo tivesse implicagOes sistémicas, as autoridades dos EUA organizaram
um conjunto de medidas que evitou o respectivo fecho.

Os diferenciais entre as taxas a dez anos dos “swaps” e as dos titulos de divida publica do ddlar, da libra esterli-
na, do marco e do franco francés subiram bruscamente em Agosto. Até Outubro, verificou-se um acréscimo da pro-
cura de titulos de divida publica nos paises em causa que determinou descidas nas suas taxas de rendibilidade de
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Gréfico VIII
VOLATILIDADE MENSAL DO DOLAR EM
RELACAO AO MARCO E AO IENE
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Gréfico IX
VOLATILIDADE MENSAL DAS TAXAS DE
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Gréfico X
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cerca de 1 ponto percentual nos EUA e na Alemanha.
Paralelamente, registou-se uma descida das taxas dos
“swaps”, embora de amplitude menos significativa.
Posteriormente, verificou-se uma reversao, quase total
nas moedas da UE11, do aumento dos diferenciais en-
tre as taxas a dez anos dos “swaps” e dos titulos de di-
vida puablica (ver gréfico V).

De igual modo, também se assistiu a um aumento
do diferencial entre as taxas de rendibilidade das obri-
gacdes emitidas pelas empresas e as obrigacdes de divi-
da publica. Com efeito, o diferencial entre as taxas de
rendibilidade a trinta anos das emissdes de empresas
norte-americanas com uma notacdo de AAA atribuida
pela Moody’s e as das Obrigacdes do Tesouro dos EUA
iniciaram, em Agosto, um movimento de subida, si-
tuando-se no final do ano a um nivel elevado quando
comparado com a situagdo no final do 1° semestre de
1998 (ver gréfico V1).

O aumento do grau de aversao ao risco dos agentes
economicos também se repercutiu num incremento do

prémio de risco de liquidez exigido nos investimentos realizados. No mercado obrigacionista de divida publica, veri-
ficou-se um aumento do diferencial entre as taxas de rendibilidade das emissfes consideradas “benchmark”
(on-the-run) e as das obrigaces com maturidade mais proxima que deixaram de ser consideradas “benchmark™
(off-the-run) para aquele prazo (ver grafico VII). No final do ano, este diferencial é ainda significativo no mercado
das Obrigacdes do Tesouro dos EUA, sendo virtualmente nulo nas obrigaces alemas.

A instabilidade dos mercados financeiros, sobretudo durante os meses de Agosto, Setembro e Outubro, tradu-
ziu-se igualmente no aumento da volatilidade nos diferentes segmentos de mercado: cambial (ver grafico VIII), obri-
gacionista (ver grafico 1X) e accionista (ver gréafico X).
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1.3 Desenvolvimentos monetarios e cambiais nos
paises da Unido Europeia

1.3.1 Paises da futura area do euro

O anuncio, em Maio de 1998, do grupo de onze
paises que, a partir de 1 de Janeiro de 1999, consti-
tuiria a area do euro, bem como da utilizacdo das
paridade centrais bilaterais do MTC para a deter-
minagdo das taxas de conversdo face ao euro a
adoptar a 31 de Dezembro de 1998 (ver caixa 2),
criaram condicBes para que, no segundo semestre
de 1998, os mercados financeiros e cambiais dos
paises da UE1l apresentassem uma elevada coe-
sdo interna, funcionando para o exterior como se
fossem antecipadamente um unico bloco. A credi-
bilidade da passagem para a terceira fase da UEM
no inicio de 1999 permitiu que processos de con-
vergéncia das taxas de juro de curto prazo e das
taxas de cambio para as paridades centrais se com-
pletasse sem que dai adviessem quaisquer pertur-
bacdes, a despeito do contexto de forte instabilida-
de nos mercados internacionais.

No segundo semestre, as moedas da UE11 con-
tinuaram a apresentar uma trajectoria de aproxi-
macao as taxas centrais bilaterais (ver grafico 13), o
gue se traduziu, em termos de fim de periodo e
em relacdo ao marco, numa depreciacédo de 1.4 por
cento da libra irlandesa, de 0.5 por cento da lira
italiana, de 0.2 por cento da peseta e de 0.1 por
cento do escudo. As restantes moedas da UE1l
apresentaram variac@es virtualmente nulas. A con-
vergéncia para as taxas centrais bilaterais foi carac-
terizada por uma reducgéo da volatilidade cambial
entre as moedas da UE11, para niveis préximos de
zero (grafico 14).

Neste semestre foram definidas as principais li-
nhas da estratégia da politica monetaria do Siste-
ma Europeu de Bancos Centrais (ver caixa 3). Ao
nivel da politica monetaria, verificou-se entre os
paises da UE11 uma elevada coordenacdo das de-
cisbes dos bancos centrais nacionais, que se con-
substanciou, numa primeira fase, na aceleracao da
convergéncia das principais taxas de intervencao,
sobretudo na lIrlanda, Portugal, Espanha e Itélia
(ver gréafico 15). A 3 de Dezembro, numa decisao
concertada e num contexto de estabilidade de pre-
¢os, de crescimento moderado dos agregados mo-
netarios e de perspectivas menos optimistas para o
crescimento na area do euro, o conjunto dos ban-

Grafico 13
SISTEMA MONETARIO EUROPEU
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cos centrais nacionais da UE11 reduziu as taxas de
juro oficiais, em diferentes amplitudes, colocando
as principais taxas de cedéncia de liquidez em 3.0
por cento. A Italia, constituindo a Unica excepc¢ao,
situou a taxa de desconto a 3.5 por cento, a qual
veio a diminuir, a 23 de Dezembro, para 3.0 por
cento.

Reflectindo as decisdes de politica monetaria,
as taxas de juro a 3 meses na UE11 diminuiram no
decurso do semestre, em amplitudes diferencia-
das, situando-se em Dezembro em valores proxi-
mos de 3.25 por cento e apresentando diferenciais
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Gréafico 15
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praticamente nulos em relagéo as taxas de juro ale-
mas (ver grafico 16). Em termos de fim de periodo,
0s movimentos de descida de taxa de juro mais ex-
pressivos, no semestre, ocorreram na Irlanda (2.9
p.p.), em Italia (1.7 p.p.), em Espanha (1.0 p.p.) e
em Portugal (0.9 p.p.).

No segundo semestre, os mercados de capitais
dos paises da UE11 foram condicionados pela ins-
tabilidade internacional, em particular do movi-
mento de “fuga para a qualidade”. As taxas de
rendibilidade a dez anos desceram acentuadamen-
te, em particular entre Julho e Setembro, registan-
do, no semestre e em termos de fim de periodo,

Grafico 17
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quedas entre 0.82 p.p. na Finlandia e 1.04 p.p. em
Italia, para valores préximos de 4 por cento. Refi-
ra-se que os diferenciais em relacdo ao marco se
alargaram nos primeiros quatro meses deste se-
mestre, na sequéncia de uma maior atractividade
relativa do mercado obrigacionista alemao, benefi-
ciando da sua maior liquidez (ver gréafico 17). Nos
ultimos dois meses este movimento foi revertido,
verificando-se em Dezembro que os diferenciais
em relacdo ao marco n&do ultrapassavam os 0.3
p-p..

No mercado accionista, verificou-se uma queda
abrupta dos indices bolsistas da UE11, entre Agos-
to e Outubro, anulando os ganhos obtidos nos pri-
meiros sete meses do ano (ver gréafico 18). Poste-
riormente, a contencdo da instabilidade financeira
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e 0 ajustamento das politicas monetérias nos prin- economia mundial, o que se reflectiu numa subida

cipais paises desenvolvidos contribuiram para me- dos indices bolsistas.
lhorar o optimismo quanto a evolugao futura da

Caixa 2: TAXAS DE CONVERSAO IRREVOGAVEIS PARA O EURO E MTC2

A 31 de Dezembro de 1998, foram adoptadas pelo Conselho ECOFIN as taxas de conversao irrevogaveis em rela-
¢80 ao euro (ver quadro I). Foram ainda acordadas as taxas de cAmbio centrais da coroa dinamarquesa e da dracma
grega em relagéo ao euro, no &mbito do MTC2 (ver quadro II).

Quadro| ) Quadro Il
TAXAS DE CONVERSAO IRREVOGAVEIS
PARA O EURO MTC2
Escudo portugués ... 200.482 il;:fr:rlitgr c:ﬁi[(raal sIL_JIFI)T;:'tiir
Peseta espanhola. ... 166.386 Coroa dinamarquesa. ... 7.29252  7.46038 7.62824
Liraftaliana ... 1os6.27 Dracmagrega.......... 300.143 353100  406.075
Franco francés ............ 6.55957
Francobelga.............. 40.3399
Franco luxemburgués. . . . .. 40.3399
Marco aleméo. ............ 1.95583
Xelim austriaco ........... 13.7603
Florim holandés............. 2.20371 As taxas irrevogaveis de conversio em relagdo ao
Markka finlandesa. ... ... ... 5.94573 euro determinadas em 31 de Dezembro de 1998 nio po-
Librairlandesa............ 0.787564

dem ser arredondadas e ndo é permitido o calculo de ta-
xas de conversdo inversas.

Na conversao de valores entre unidades monetarias
nacionais do euro devem ser respeitadas as seguintes convencdes (Regulamento CE n°® 1103/97 de 17 de Junho; art®
4°n° 4 e art® 59):

1) os montantes a converter noutra unidade monetaria nacional devem ser previamente convertidos num mon-
tante pecuniério expresso na unidade euro;

2) 0 montante em euros podera ser arredondado para, pelo menos, 3 casas decimais;

3) posteriormente, este montante é convertido na outra unidade monetéria nacional, arredondando para a subu-
nidade mais préxima ou, na auséncia de uma subunidade para a unidade mais préxima ou, para um maltiplo
ou frac¢do da subunidade ou unidade monetéria nacional.

Exemplo:

A conversdo de 5 milhdes de libras irlandesas em escudos é determinada em dois passos:

1 - conversdo do valor em libras irlandesas para euros, recorrendo a taxa de cambio irrevogavel:
EUR/IEP = 0.787564. O contravalor em euros é de 6 348 690.39214591. Admitindo um arredondamento para o
minimo de casas decimais permitido, obtém-se 6 348 690.392 euros.

2 - conversao do valor em euros para escudos, utilizando a taxa de cambio irrevogavel: EUR/PTE = 200.482. O
contravalor € de 1 272 798 147.1982 escudos. No caso da moeda portuguesa, nas "'importancias expressas em centa-
vos, procede-se ao arredondamento para a unidade do escudo mais proxima' (Decreto-Lei n® 138/98 de 16 de Maio),
pelo que o resultado final é de 1 272 798 147 escudos.

Note-se que, de acordo com as regras definidas, o valor correcto dos 5 milhdes de libras irlandesas expresso em
escudos, é de 1 272 798 147 escudos, o qual difere do valor erréneo que resultaria se se utilizasse directamente a pa-
ridade central bilateral entre a libra irlandesa e o escudo, (IEP/PTE = 254.56) de 1 272 800 000 escudos, logo uma
diferenca de 1853 escudos.
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Caixa 3: ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DO SEBC

Ao longo do segundo semestre de 1998, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) tomou um conjunto rele-
vante de decisdes para a defini¢do da politica monetaria do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

Neste contexto, merecem destaque os elementos principais da estratégia de politica monetaria do SEBC, que as-
sentam: na definicdo quantitativa do objectivo final da politica monetéria (i.e. a estabilidade de precos), correspon-
dendo a um aumento anual do IPCH para a area do euro inferior a 2 por cento; no estabelecimento de um valor de
referéncia para a taxa de crescimento do agregado monetario M3, traduzindo o papel decisivo da moeda na estraté-
gia acordada; e, finalmente, numa avaliagdo global da evolucdo futura dos pregos, com base num conjunto amplo de
indicadores. O valor de referéncia para o crescimento monetério devera ser calculado de forma consistente com a de-
finicdo quantitativa de estabilidade de precos, devendo ter em consideracdo o crescimento real do produto e as altera-
¢Oes a velocidade de circulacéo.

Na reunido de 1 de Dezembro de 1998, o Conselho do BCE decidiu fixar o primeiro valor de referéncia para o
agregado monetario M3 em 4.5 por cento. O célculo do valor de referéncia baseia-se nas contribui¢des para o cresci-
mento monetario resultantes dos pressupostos para 0s precos (aumentos anuais inferiores a 2 por cento), crescimen-
to real (tendéncia de crescimento entre 2 e 2.5 por cento por ano) e velocidade de circulagdo da moeda (tendéncia de-

crescente num intervalo de 0.5 a 1 por cento ao ano).

Em Novembro, a média mével de trés meses das taxas de crescimento anuais do M3 foi de 4.7 por cento — um
valor muito préximo do valor de referéncia fixado pelo Conselho.

Ao nivel da execucdo da politica monetaria, a taxa “repo” foi fixada em 3.0 por cento. A taxa de juro da facilida-
de permanente de cedéncia de liquidez foi fixada em 4.5 por cento, enquanto a taxa de juro da facilidade permanente
de absorcao foi estabelecida em 2 por cento (temporariamente e até 21 de Janeiro, as taxas destas facilidades situa-

ram-se em 3.25 e 2.75 por cento, respectivamente).

1.3.2 Paises da UE ndo participantes na futura area do
euro

No que diz respeito as restantes moedas do Sis-
tema Monetario Europeu, o segundo semestre de
1998 caracterizou-se por um acréscimo de volatili-
dade cambial em relagdo ao semestre precedente.
A dracma grega manteve-se, ao longo do semestre,
na posicdo de moeda mais forte do Mecanismo de
Taxas de Cambio do SME, pelo que a sua flutua-
¢cdo se repercutiu na variacdo da amplitude da
banda do MTC do SME (ver gréafico 19).

Os mercados da coroa dinamarquesa, da coroa
sueca e da dracma grega apresentaram-se particu-
larmente vulneraveis a situacdo de instabilidade
que caracterizou os mercados financeiros interna-
cionais. As autoridades dinamarquesas optaram
por subir em 1 ponto percentual as taxas de juro
de intervencéo, para 5 por cento, de modo a garan-
tir a estabilidade cambial da sua divisa em relacéo
ao marco (ver gréfico 20). Desde Outubro, este
movimento tem sido gradualmente revertido, com

Gréfico 19
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a taxa de intervencéo a situar-se em Dezembro em
3.95 por cento. No entanto, o diferencial em rela-
¢do a taxa repo alema subiu no semestre 0.25 p.p.,
para 0.95 p.p.. As taxas de juro a 3 meses dinamar-
guesas tiveram um comportamento semelhante,
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Grafico 20
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com o diferencial em relacdo as equivalentes ale-
mas a aumentar 0.2 p.p. no semestre, para 0.7 p.p.
(ver grafico 21).

As autoridades suecas mantiveram inalteradas
inicialmente as taxas de juro oficiais, permitindo
gue o ajustamento se realizasse a nivel cambial.
No semestre, em termos de fim de periodo, a coroa
sueca depreciou-se 9.5 por cento em relacdo ao
marco, perfazendo uma perda de 10.2 por cento no
ano. A partir de Novembro, num contexto de ma-
ior estabilidade cambial e de taxas de crescimento
homdélogas do IPC negativas desde Setembro, o
banco central da Suécia efectuou descidas da taxa

Gréfico 22
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repo, no montante total de 0.70 p.p.. No semestre,
em valores de fim de periodo, o diferencial entre
as taxas de juro a 3 meses suecas e alemas redu-
ziu-se em 0.6 p.p., para 0.2 p.p..

A libra esterlina beneficiou do papel de refugio
e das elevadas taxas de rendibilidade. Em valores
de fim de periodo, a moeda do Reino Unido apre-
ciou-se 5.8 por cento em relacdo ao marco, no se-
mestre, e 5.5 por cento, no ano. Perante as perspec-
tivas mais favoraveis para a evolugdo dos precos
no Reino Unido, o Comité de Politica Monetéria
do Banco de Inglaterra efectuou desde Outubro
trés descidas da taxa de juro oficial, num total de
1.25 p.p., fixando-a em 6.25 por cento. Como refle-
X0, o diferencial entre as taxas de juro a trés meses
da libra esterlina e do marco desceu 1 p.p., para
3.1p.p.

No mercado obrigacionista, refira-se o0 compor-
tamento diferenciado entre os titulos de divida pu-
blica do Reino Unido e os da Dinamarca e Suécia
em comparacao com os titulos alemaes, na sequén-
cia do impacto da instabilidade financeira interna-
cional (ver gréafico 22). Em termos de fim de perio-
do, o diferencial entre as taxas de rendibilidade a
dez anos do Reino Unido e as alemas desceu 0.3
p.p., para 0.6 p.p.. Em contraponto, os diferenciais
entre as taxas de rendibilidade a dez anos da Dina-
marca e da Suécia em relacdo as alemds subiram
no semestre cerca de 0.2 p.p., em termos de fim de
periodo.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 1998

43



Textos de politica e situagdo econdmica

2. Politica monetéria e cambial em Portugal
2.1 Enquadramento macroeconémico

Em 1998, a evolugdo da economia portuguesa foi
caracterizada pela continuacdo do elevado ritmo de
crescimento, com o PIB a crescer pelo terceiro ano
consecutivo a uma taxa superior a da UE. A expan-
sdo da economia portuguesa tem beneficiado do di-
namismo da procura interna, estimulada pela redu-
¢cdo das taxas de juro, no contexto da participacéo
de Portugal na area do euro a partir de 1 de Janeiro
de 1999. A estimativa do Banco de Portugal, apre-
sentada neste Boletim Econémico (BE), aponta para
um crescimento real do PIB de 4.0 por cento em
1998, valor que corresponde ao limite inferior do in-
tervalo de previsdo de 4.0-4.25 por cento apresenta-
do no BE de Setembro. Esta modificacdo resultou,
em grande parte, de uma revisdo em baixa do cres-
cimento das exportacdes de mercadorias.

De acordo com o novo Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego no Continente
situou-se em 4.7 por cento no terceiro trimestre de
1998, o que compara com 5.9 e 4.6 por cento no
primeiro e segundo trimestres, respectivamente.

Em 1998, verificou-se um aumento da inflacdo
em Portugal. Em Dezembro, a taxa de inflacéo,
medida pela variagdo média anual do IPCH, si-
tuou-se em 2.2 por cento, 0.3 p.p. acima do valor
registado em Dezembro de 1997. Considerando
variagdes em termos homélogos, o crescimento do
IPCH foi de 2.8 por cento em Dezembro. A subida
da inflacdo em Portugal é explicada essencialmen-
te por dois factores: os efeitos temporarios, asso-
ciados a evolucao de alguns precgos, com destaque
para o comportamento dos precos dos bens tran-
saccionaveis alimentares; e a evolugdo cambial em
termos efectivos do escudo em 1997 e inicio de
1998, decorrente sobretudo da apreciacdo do délar
e da libra esterlina.

Como reflexo do comportamento recente dos
precos em Portugal, o diferencial de inflacdo face a
média da UE11l acentuou-se no segundo semestre
de 1998, quer em termos médios, quer em termos
homologos. Considerando as taxas de variacdo em
termos homdlogos do IPCH, o diferencial face a
UE11 aumentou de 1.3 p.p. em Junho, para 1.7 p.p.
em Novembro (ver grafico 23). Em termos da va-
riacdo média anual, o diferencial de inflagéo face a

Grafico 23
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area do euro subiu de 0.4 p.p. em Junho, para 0.9
p.p. em Novembro.

Em 1998, de acordo com o Orgamento de Esta-
do para 1999, o défice orcamental em Portugal de-
verd situar-se em 2.3 por cento do PIB em 1998 (2.5
por cento em 1997).

2.2 Execucao das politicas monetéaria e cambial

No segundo semestre de 1998, a variacdo da
taxa de cadmbio do escudo foi condicionada pela
necessidade de convergéncia para as paridade cen-
trais bilaterais do MTC, em linha com o compro-
misso assumido a 1 de Maio pelos paises da futura
area do euro. Em termos de fim de periodo, o es-
cudo depreciou-se 0.1 por cento em relagdo ao
marco, totalizando, no ano, uma depreciagdo de
0.3 por cento® (ver gréafico 24). Contudo, a evolu-
¢do da moeda nacional em relacdo ao marco verifi-
cou um movimento de depreciacdo até meados de
Outubro e uma apreciacao desde entédo, de forma a
gue a taxa de cambio do escudo a 31 de Dezembro
coincidiu com a paridade central do MTC: 102.505
escudos por marco.

A 31 de Dezembro, foram fixadas as taxas de
conversao do euro que, a partir de 1 de Janeiro de

(6) Em média, o escudo depreciou-se 0.1 por cento no semestre e
1.3 por cento no ano.
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Grafico 24
EVOLUCAO DO ESCUDO EM RELACAO
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1999, substituiu o ECU a taxa 1:1. A taxa de con-
versdo do euro face ao escudo foi fixada em
200.482 (ver caixa 2).

A semelhanca das outras moedas da UE11, a
volatilidade da moeda nacional perante o marco
continuou a diminuir, sendo virtualmente nula
nos ultimos meses do ano.

Em termos efectivos e em valores de fim de pe-
riodo, a moeda nacional apreciou-se 0.7 por cento
no semestre, totalizando uma apreciacdo anual de
1.1 por cento”) (ver gréafico 25). Considerando ape-
nas as moedas do MTC do SME, o escudo néo re-
gistou qualquer variagdo quer no semestre, quer no
ano.

No decurso do semestre, a politica monetaria
do escudo foi crescentemente condicionada pelos
objectivos de convergéncia. A convergéncia total
da taxa repo ocorreu a 3 de Dezembro, no contexto
de descida concertada dos bancos centrais nacio-
nais da futura zona do euro das respectivas taxas
de intervencao, com a colocacdo da taxa em 3.0 por
cento (ver quadro 1). Na mesma data, as taxas das
facilidades permanentes de absorcéo e de cedéncia
foram reduzidas para 2.75 por cento e 4.75 por
cento, respectivamente.

A reducdo das taxas de intervencdo transmi-
tiu-se as taxas de juro de curto prazo do mercado
interbancario (MMI), as quais prosseguiram a tra-
jectéria descendente.

(7) Em 1998 e em termos médios, o ITCE do escudo registou uma
depreciacdo de 1.2 por cento.
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Quadro 1

TAXAS DE INTERVENCAO DO
BANCO DE PORTUGAL

Em percentagem

Taxa da Taxa repo Taxa da
facilidade facilidade

permanente permanente

de absor¢do de cedéncia
12-05-1998 4.20 4.50 6.20
12-10-1998 3.70 4.00 5.70
04-11-1998 3.50 3.75 5.50
03-12-1998 2.75 3.00 4.75
29-12-1998 3.25

A exemplo do observado durante o semestre
anterior, durante a segunda metade de 1998, o
MMI apresentou em geral uma situagdo de excesso
de liquidez. A 4 Novembro venceu-se a primeira
tranche de Titulos de Deposito do Banco de Portu-
gal da série B, remunerada, no montante de 136.8
milh&es de contos.

A adaptacdo das instituicdes as novas condi-
¢Oes de intervencdo no mercado monetario do es-
cudo podera ter condicionado, de alguma forma, a
liquidez no sistema interbancério, verificando-se
um aumento da volatilidade da taxa de juro over-
night, a qual se situou por diversas vezes acima da
taxa repo (ver gréfico 26).

Ao longo do semestre, a curva de rendimentos
do escudo registou uma deslocacdo paralela des-
cendente, verificando-se uma reducéo dos niveis
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Grafico 26
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Grafico 27
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Nota:As taxas de juro dos prazos entre um més e um ano
sdo taxas Lisbor; as taxas de juro dos prazos entre
trés e dez anos sdo taxas de rendibilidade de Obri-
gacOes do Tesouro.

das taxas de juro em cerca de 1 ponto percentual
(ver grafico 27). No final de 1998, a curva de rendi-
mentos aumentou um pouco de inclinacdo em re-
lacdo ao final de 1997, fruto de uma reducdo mais
acentuada das taxas de juro de curto prazo (-1.9
p.p. no prazo do més) do que nas taxas de longo
prazo (-1.6 p.p. nos dez anos), reflectindo a finali-
zacdo do processo de convergéncia das taxas de
juro de curto prazo.

As taxas de juro a 3 meses do escudo mantive-
ram a trajectéria descendente, tendo-se reduzido
0.9 p.p. no semestre, perfazendo 1.6 p.p. no ano. O
diferencial entre as taxas de juro a 3 meses portu-

Gréfico 28
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guesas e alemds contraiu-se 0.7 p.p. no semestre
(1.2 p.p. no ano), num movimento de convergéncia
ocorrido sobretudo em Outubro e Novembro (ver
grafico 28).

Em termos de fim de periodo, as taxas de rendi-
bilidade a dez anos observaram uma descida no se-
mestre de 0.9 p.p. e no ano de 1.5 p.p.. O diferencial
entre as taxas de juro de longo prazo portuguesas e
alemdes continuou a subiu um pouco durante 0s
primeiros meses do semestre, situando-se em De-
zembro em 0.3 p.p. (ver grafico 29). No ano, este di-
ferencial registou uma diminui¢édo de 0.1 p.p..

Acabado de redigir com informacéo disponivel
até 18 de Janeiro de 1999.
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ESTIMAGCAO DO PRODUTO POTENCIAL PARA A ECONOMIA PORTUGUESA*

Susana Botas**
Carlos Robalo Marques**
Pedro Duarte Neves**

1. INTRODUCAO

O ritmo de crescimento da economia constitui,
sem dudvida, uma das informacdes mais relevantes
para as autoridades econdmicas de cada pais. Um
crescimento lento pode estar associado a persistén-
cia de niveis elevados de desemprego, enquanto
gue um crescimento demasiado rapido pode dar
origem a pressdes insustentaveis sobre o processo
de formacgao de salérios.

E neste contexto que o conceito de produto po-
tencial — enquanto indicador da situagdo da ofer-
ta agregada — pode desempenhar um papel im-
portante. Todavia, embora largamente utilizado
no ambito da analise econdmica, o conceito de
produto potencial ndo é Unico, existindo varias de-
finicdes e diversos métodos para a sua quantifica-
cao.

Por um lado, ha um conjunto de técnicas relati-
vamente standard de tratamento de séries tempora-
is que identifica o conceito de produto potencial
com a componente de tendéncia de uma série tem-
poral, eliminando desta forma as componentes sa-
zonal, ciclica e erratica. Estes métodos séo estatisti-
cos, ndo permitindo uma interpretacdo dos facto-
res econémicos que conduziram a um produto ob-
servado acima ou abaixo do produto potencial.

A estimagdo de uma funcéo de producéo cons-
titui uma forma de relacionar o grau de utilizacao
de factores produtivos com o produto potencial.
Segundo esta interpretacdo, o crescimento do pro-
duto potencial reflecte um crescimento da produti-
vidade tendencial e um grau de utilizacéo de capi-
tal compativel com o observado no passado, assim

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilida-
de dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do
do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

como uma utilizacdo de trabalho compativel com a
inexisténcia de press@es inflacionistas, geralmente
associada com o conceito da taxa natural de de-
semprego.

Conforme ficara claro ao longo deste estudo,
métodos alternativos poderdo conduzir a estimati-
vas quantitativamente diferentes para o produto
potencial. Existe, desta forma, uma margem de in-
certeza consideravel na quantificacdo do chamado
hiato do produto — diferenca entre o nivel do pro-
duto observado e o nivel do produto potencial —
0 que requer um cuidado muito especial na inter-
pretacdo dos resultados obtidos. Este facto sugere
gue as estimativas obtidas por métodos diferentes
sejam confrontadas com outras indica¢bes quanti-
tativas do grau de utilizacdo de factores produti-
VoS, como a taxa de desemprego ou a taxa de utili-
zacao da capacidade produtiva.

O conceito de produto potencial pode, segundo
a interpretacdo da abordagem da funcdo de pro-
ducdo, ser visto como um indicador de pressdes
inflacionistas na economia. Com efeito, a pressao
sobre os precgos tende a surgir quando se verifica
um grau elevado de utilizacdo de capacidade pro-
dutiva e quando a taxa de desemprego se situa
abaixo da taxa natural de desemprego®.

O conceito de produto potencial é também uti-
lizado para a correccdo de efeitos ciclicos no com-
portamento de algumas variaveis. Refira-se, em
particular, o interesse em calcular variagdes do sal-
do global e do saldo primario do Sector Publico

(1) Existe um conjunto relativamente vasto de estudos publicados
em Bancos Centrais em que se discute a utilizagdo do conceito
de hiato do produto na explicagdo do comportamento da infla-
¢do. Veja-se, por exemplo, Cassola e Sousa (1996), Marques
(1990), Fisher, Mahadeva e Whitley (1997) e Gartner (1995).
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Administrativo corrigidas dos efeitos da posicéo
ciclica da economia, o que constituem indicacdes
de orientacdo da politica orcamental®,

A principal conclusao deste estudo é a de que a
aplicacao das técnicas alternativas de estimacéo do
hiato do produto conduzem, para a economia por-
tuguesa, a resultados semelhantes, em particular
para o periodo mais recente. Verifica-se também
que a economia tem vindo, nos ultimos trés anos,
a crescer a um ritmo superior ao do produto po-
tencial e que o produto se encontra, muito prova-
velmente, proximo do seu valor potencial.

Este estudo contém trés seccbes adicionais. Na
sec¢do 2 sdo apresentados, de uma forma relativa-
mente sucinta, alguns métodos que permitem ob-
ter estimativas do produto potencial. Os resulta-
dos obtidos para Portugal sdo descritos na secgao
3. Finalmente, a seccdo 4 apresenta as principais
conclusdes deste estudo.

2. METODOS ALTERNATIVOS DE
ESTIMACAO DO HIATO DO PRODUTO

Como se disse, o produto potencial é uma va-
ridvel ndo observavel e por isso necessita de ser es-
timada. Dada a relevancia deste conceito, sera
aconselhavel comparar estimativas obtidas a partir
da utilizacdo de técnicas quantitativas alternativas.
Neste estudo recorre-se a utilizacdo de trés proce-
dimentos diferentes: i) tendéncia linear ; ii) méto-
do de Hodrick-Prescott e iii) func¢do de producao.

Vejamos, em linhas gerais, em que consiste
cada um destes procedimentos e quais as suas
vantagens e desvantagens.

i) Método da tendéncia linear

A forma mais simples de obtencdo de uma esti-
mativa para o produto potencial consiste na esti-
macao de uma tendéncia linear no logaritmo natu-
ral do PIB a prec¢os constantes, 0 que corresponde,
no essencial, a utilizar a taxa de crescimento média
verificada no periodo em analise®).

Para longos periodos de tempo, contudo, a hi-
potese de uma taxa média de crescimento constan-

(2) Veja-se Centeno (1994).

(3) Em rigor, este procedimento requer a utilizacdo de ciclos eco-
némicos completos.

te pode ndo constituir uma hipotese muito razoa-
vel. Na generalidade das economias ocidentais,
por exemplo, o crescimento econémico foi mais in-
tenso no pés-guerra do que nas décadas de 70 e 80.
Uma alternativa consiste na estimagdo de uma ten-
déncia linear para o logaritmo natural do PIB que
possibilite a identificacdo de quebras de estrutura,
0 que corresponde a assumir diferentes taxas de
crescimento potencial para o produto para diferen-
tes periodos de tempo®. No limite, este procedi-
mento pode mesmo resultar em estimativas de
crescimento potencial diferentes para cada ciclo
econémico®),

A estimativa de taxas de crescimento potencial
gue correspondem a taxa média de crescimento
verificada em cada ciclo econémico assegura a si-
metria dos hiatos do ciclo econémico, o que consti-
tui uma vantagem. Pelo contrario, o facto de os re-
sultados da estimacdo ndo serem invariantes a de-
finicdo do ciclo econdmico constitui uma desvan-
tagem deste método.

Outra desvantagem reside na dificuldade da
sua utilizacdo para previsdo do produto potencial,
pois as quebras de estrutura apenas sdo conheci-
das a posteriori. E também sabido que se a série do
PIB for integrada de ordem 1, em vez de estaciona-
ria em tendéncia, entédo o ajustamento de uma ten-
déncia linear corresponde ao conhecido fendbmeno
do “spurious detrending”, na medida em que os re-
siduos da regressao (componente ciclica do produ-
to) ndo sdo estacionarios. Neste caso, a componen-
te ciclica é de interpretacdo duvidosa porque re-
flecte uma série que ndo apresenta reversao a me-
dia.

ii) Método de Hodrick-Prescott

Uma alternativa a estimacdo de uma tendéncia
linear consiste na hipdtese de a taxa de crescimen-
to potencial ndo ser constante ao longo do tempo.
Este resultado pode ser obtido a partir da utiliza-

(4) A identificacdo de uma taxa de crescimento constante para o
produto corresponde a estimagdo da relacdo log-linear
InPIB, = a + Bt, sendo P a taxa de crescimento potencial esti-
mada; no caso da possibilidade de quebras de estrutura, a rela-
cdo passaaser InPIB, =a + z Bt

(5) A OCDE utiliza, entre outros, Ieste procedimento, definindo um
ciclo econdmico como o periodo entre dois méaximos consecuti-
vos de crescimento econémico. Ver Giorno, Richardson, Rose-
veare e van den Noord (1995).
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cdo de alguns filtros estatisticos cujo objectivo
principal é a identificacdo da componente de ten-
déncia de uma série temporal. Ao contrario da re-
gressdo linear, que da o mesmo peso a todas as ob-
servacdes, estes filtros dédo pesos diferentes as dife-
rentes observacdes, consoante estejam mais perto
ou mais longe do periodo em analise. O método de
Hodrick-Prescott constitui o filtro estatistico mais
utilizado para estimacdo do produto potencial®.

O filtro de Hodrick-Prescott (HP) obtém uma
estimativa do produto potencial a partir do célculo
de médias modveis ponderadas usando valores
passados e futuros do produto observado. As pon-
deracOes atribuidas s@o maiores para anos mais
préximos daquele para o qual se esta a calcular o
produto potencial. A utilizacdo do filtro de Ho-
drick-Prescott requer uma escolha, traduzida no
valor do parédmetro de alisamento A do problema
de minimizacdo®, entre uma série para o produto
potencial mais alisada ou uma série mais aproxi-
mada do produto observado (nos casos limite,
ter-se-ia uma tendéncia linear ou a propria série
do produto observado). Um valor mais baixo de A
corresponde a uma trajectoria do produto muito
préxima da observada, e desta forma mais volatil,
enquanto que um valor mais elevado de A produz
uma trajectéria do produto mais alisada e, desta
forma, mais préoxima da tendéncia linear. Estes re-
sultados sdo explicados pelo facto de um valor
mais baixo de A corresponder a utilizagdo de um
numero inferior de anos no processo de calculo de
médias moveis. Na literatura encontra-se relativa-
mente estabilizada a hipétese de A = 100 para da-
dos de natureza anual e de A = 1600 para dados
trimestrais®.

Por ponderar observacGes passadas e futuras, a
utilizacdo do filtro de Hodrick-Prescott levanta
problemas nos extremos da amostra, levando a
gue a tendéncia estimada siga de perto o valor ob-
servado do produto. Este ponto é importante, pois

(6) O método de Holt-Winters e o0 método das componentes nédo
observadas (Watson, 1986) constituem duas alternativas.

(7) O filtro de Hodrick-Prescott é obtido a partir do seguinte pro-
blema de minimizagéo:

T T
Min 3 (iny, =Iny;) + A% [(Inyi.,=Iny;) = (iny; - Iny., )]
t =1 =1

Sendo y o produto a pregos constantes e y* o valor do produto po-
tencial.

(8) Vernota?7.

(9) Ver, por exemplo, Kydland e Prescott (1990).

na maior parte dos casos 0 nosso interesse reside
exactamente em medir o produto potencial nos
anos mais recentes. Para ultrapassar este problema
é conveniente prolongar a amostra com previsfes
de valores futuros do produto.

Outra limitacdo do filtro HP prende-se com o
tratamento das quebras estruturais, as quais ten-
dem a ser alisadas através do filtro. Deste modo, 0
efeito de uma quebra estrutural tende a ser distri-
buido ao longo de varios periodos em vez de se fa-
zer sentir num uUnico periodo, como acontece por
exemplo com a tendéncia linear, uma vez identifi-
cado o ponto de quebra. Acresce ainda que o filtro
HP tende a criar ciclos espurios, isto é, a gerar ci-
clos mesmo quando eles ndo estdo presentes nos
dados originais(19),

Este método tem todavia a vantagem de garan-
tir a estacionarizagdo do hiato do produto (com-
ponente ciclica), o qual, como ja foi referido, ndo
acontece no método da tendéncia linear.

iii) Método da funcdo de producéo

Os dois métodos anteriormente apresentados
constituem procedimentos de natureza estatistica
destinados a identificacdo da tendéncia de uma sé-
rie temporal. A maior limitacdo destes métodos re-
side, sem duvida, no facto de consistirem em me-
ros procedimentos estatisticos que nao utilizam
gualquer informacédo sobre as potenciais restricdes
de cardcter estrutural presentes na economia, espe-
cificamente a maior ou menor disponibilidade dos
factores de produg¢do. Deste modo, o produto po-
tencial projectado por qualquer das abordagens
anteriores pode ser inconsistente com a evolugéo
do stock de capital, do emprego e da produtivida-
de. A chamada abordagem da fung¢éo de produgéo
pretende ultrapassar estas dificuldades passando a
levar em conta a maior ou menor disponibilidade
dos factores de producéo.

De acordo com esta abordagem, o produto po-
tencial corresponde ao nivel maximo de produto
consistente com uma inflagdo estavel. Enquanto
tal, este conceito ndo deve confundir-se com o ni-
vel maximo do produto — no sentido técnico do
termo — que corresponderia a uma utilizacédo ple-
na dos factores produtivos.

(10) Veja-se Cogley e Nason (1995)
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Neste estudo admitir-se-a, por uma questdo de
simplicidade, que a producdo da economia é ra-
zoavelmente explicada por uma funcéo de produ-
¢do Cobb-Douglas com rendimentos constantes a
escala e progresso técnico™). Dada a possibilidade
de o progresso técnico ser uma variavel nao estaci-
onaria e ndo captavel por uma simples tendéncia
linear (facto que complicaria a estimacédo dos para-
metros da funcdo de producéo), o parametro da
funcdo de producdo correspondente ao peso do
rendimento do trabalho no rendimento nacional é
obtido por calibracdo, usando a média amostral.
Os residuos da funcéo de producao (progresso téc-
nico) sdo de seguida alisados (usando por exemplo
o filtro HP ou uma tendéncia linear) por forma a
obter uma medida tendencial da produtividade to-
tal dos factores. O produto potencial obtém-se por
substitui¢do, na fungdo de produgéo, da produtivi-
dade tendencial, do stock de capital observado e do
emprego potencial. Por sua vez, o emprego poten-
cial pode ser calculado a partir de uma estimativa
para a NAIRU®2),

Consideremos a seguinte funcdo de producéao
Cobb-Douglas com rendimentos constantes a esca-
la e progresso técnico:

Y, =LK ON,

onde Y, representa o produto, L, o factor trabalho,
K, o stock de capital efectivamente utilizado e N,
0 progresso técnico. Representando por letras mi-
nusculas os logaritmos correspondentes, a fungdo
anterior pode escrever-se

y. =al +(1-a)k +n,

Para um dado valor de o podemos calcular o
progresso técnico, n,, correspondente aos residuos
da func¢do de producédo. Um alisamento de n reali-
zado pelo filtro HP ou por uma tendéncia linear
fornece-nos uma medida da tendéncia da produti-
vidade dos factores, aqui referida como n*. O em-
prego potencial vem dado pela expressdo
L*=PA*(1-NAIRU) onde PA representa a popula-
¢do activa. O logaritmo do produto potencial pode
calcular-se através da expressao

(11)Para uma abordagem baseada na funcdo de producéo C.E.S.
veja-se, por exemplo, Marques (1990).
(12) Do inglés Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment.

y, =al; +(1-a)k +n;

onde k* representa o stock de capital potencial, que
na pratica corresponde ao stock de capital observa-
do.

A expressdo anterior é elucidativa quanto ao
papel que os diferentes factores de produgao jo-
gam na determinac¢do do produto potencial. Por
um lado, o produto potencial sera tanto maior
guanto maior o stock de capital. Por outras pala-
vras, elevadas taxas de investimento — especial-
mente se destinado ao alargamento da capacidade
produtiva — determinardo maiores taxas de cres-
cimento do produto potencial. Por outro lado, o
produto potencial sera também tanto maior quan-
to maior o emprego potencial, isto é, quanto me-
nor for a NAIRU. Por ultimo, o produto potencial
serd também tanto maior quanto maior o progres-
so técnico tendencial.

A abordagem da funcédo de producédo nao esta,
naturalmente, isenta de limitacBes. Como discuti-
do acima, o produto potencial estd dependente do
tipo de funcdo de produgdo assumida, da forma
de célculo da NAIRU e da forma de célculo da
produtividade tendencial. A escolha de uma esti-
mativa pontual para a NAIRU, a qual esta associa-
da um determinado grau de incerteza, e a utiliza-
¢do do filtro HP ou de uma tendéncia linear no cal-
culo de n* introduzem nesta abordagem todo o
tipo de limitagdes inerentes a utilizacdo destes me-
todos.

3. RESULTADOS PARA PORTUGAL

Nesta sec¢do sdo apresentados os resultados da
aplicagdo das metodologias descritas na secgdo an-
terior. Para o efeito foram utilizadas duas séries al-
ternativas para o produto. Assim, considerou-se
por um lado a série que se obtém por colagem de
trés séries de origem distinta; para o periodo
1958-1987 a série publicada em Santos, Dias e Cu-
nha (1992), para o periodo 1988-1994 as Contas
Nacionais do Instituto Nacional de Estatistica e
para o periodo 1995-1998 as estimativas e previ-
sBes mais recentes do Banco de Portugal (ver Rela-
tério Anual do Banco de Portugal de 1997 e o artigo
“A economia portuguesa em 1998", neste Boletim
Econdmico). Como segunda alternativa, toma-
ram-se as “’Séries Longas para a Economia Portugue-
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sa* de Pinheiro e outros (1997), no que se refere ao
periodo 1958-1995(1% enquanto que para o periodo
1996-1998 foram usadas as estimativas e previsoes
mais recentes do Banco de Portugal. Ao longo des-
ta seccdo estas séries serdo designadas por por
Contas Nacionais (CN) e Séries Longas (SL) res-
pectivamente. A utilizacio de duas séries alternati-
vas ¢ justificada pelo facto de os crescimentos reais
das duas séries diferirem de uma forma néo negli-
genciavel, apresentando as Series Longas um cres-
cimento mais acentuado no periodo posterior a
1974.

A aplicacdo das técnicas acima descritas de esti-
macao do hiato do produto foi aplicada tanto a es-
tas séries anuais como a séries trimestrais. Apre-
sentam-se, de seguida, os principais resultados ob-
tidos.

i) Dados anuais

A economia portuguesa registou um cresci-
mento consideravelmente mais acentuado no pe-
riodo 1958-1973 do que no periodo 1974-1998. A
estimacgdo de uma tendéncia log-linear para o con-
junto do periodo conduziria a estimacdo de uma
taxa de crescimento potencial relativamente eleva-
da em relacdo ao crescimento observado nos ulti-
mos 20 anos. Para ultrapassar esta situagdo consi-
derou-se um modelo log-linear com quebra de es-
trutura em 1974.

O grafico 1 apresenta as estimativas de cresci-
mento do produto potencial obtidas para as Séries
Longas, assim como as taxas de crescimento obser-
vadas. A estimacdo de uma regressdo log-linear
conduz a um crescimento médio de 6.0 por cento
até 1973 e de 3.5 por cento a partir dai. A taxa de
crescimento potencial obtida a partir da utilizagdo
do filtro de Hodrick-Prescott esta também repre-
sentada no grafico, sendo, no final do periodo tem-
poral considerado, um pouco inferior a obtida com
a regressdo log-linear.

O gréfico 2 apresenta as estimativas correspon-
dentes obtidas com as Contas Nacionais. A estima-
¢do de uma regressao log-linear conduz a um cres-
cimento médio de 6.6 por cento até 1973 e de 2.9
por cento a partir dai. A taxa de crescimento po-

(13) As séries utilizadas neste estudo incorporam algumas revisoes
que entretanto foram efectuadas as séries de Pinheiro e outros
(1997) até 1993 e uma extensao para o periodo até 1995.

Gréafico 1
SERIES LONGAS - PRODUTO POTENCIAL
Taxa de crescimento

N M
VARV

BB T

120 1

10.0 A
80 -
6.0 -
40

20 H

|

0.0 L e o o

40

-6.0 -
1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999

— Observada - - - Filtro HP — Tendéncia linear
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tencial obtida a partir da utilizagdo do filtro de
Hodrick-Prescott quase coincide, nos ultimos 20
anos, com a taxa obtida a partir da regressdo
log-linear, situando-se, no final do periodo amos-
tral, ligeiramente acima desta com uma taxa de
crescimento de 3.1 por cento. Registe-se, alias, que
a aplicacdo do método de Hodrick-Prescott as
duas séries alternativas conduz, no final da amos-
tra, a obtencdo da mesma taxa de crescimento do
produto potencial.

As estimativas do hiato do produto para cada
uma das séries e para cada um dos métodos utili-
zados estdo apresentadas nos graficos 3 e 4. Estes
gréaficos apresentam evolugdes muito semelhantes.
Em termos gerais, e no que se refere ao periodo
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Grafico 3
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mais recente, pode concluir-se que a recessdo de
1993 conduziu o produto observado para um nivel
inferior ao do produto potencial. A partir de 1996,
contudo, o crescimento da economia portuguesa
tem tornado menos negativo o hiato do produto.
Em 1998, o nivel estimado para o produto situa-se
muito préximo do seu valor potencial, com o hiato
do produto, de acordo com as Contas Nacionais, a
passar de negativo em 1997 (-0.6%) para positivo
em 1998 (cerca de +0.4%). Para as Séries Longas o
hiato do produto anula-se em 1998, segundo o fil-
tro HP (-0.9% em 1997); todavia, segundo a ten-
déncia linear, o hiato do produto mantém-se ainda
marginalmente negativo em 1998 e 1999. Em qual-
quer dos casos, a conclusdo é a de que em 1998 o
valor do produto estara muito préximo do seu va-

lor potencial, isto €, o hiato do produto estara pro-
ximo de zero.

Os gréficos 3 e 4 permitem fazer com alguma
clareza dois pontos adicionais. O primeiro é o de
gue na década de 60 (primeiros 10 anos da amos-
tra) ndo é visivel a existéncia de ciclos ou, a existi-
rem, estes terdo sido de amplitude e duragdo mui-
to pequena. Pelo contrario, a partir do inicio da dé-
cada de 70 os ciclos sdo claros e de duracdo mais
ou menos longa, estimando-se que o ultimo tenha
tido uma duracéo proxima de 10 anos. O segundo
ponto que pode ser feito é o de que a recessdo de
1993 foi menos profunda e mais curta do que as
verificadas em 1975 e em 1983-1984. O hiato do
produto estimado para o periodo a seguir a tltima
recessdo € claramente menos negativo do que o
obtido em anteriores periodos recessivos.

ii) Dados trimestrais

Vejamos agora os resultados obtidos com os
dados trimestrais. Naturalmente, tratando-se de
duas séries que tém implicita a mesma taxa de
crescimento que as correspondentes séries anuais,
ndo seria de esperar alteragdes de natureza quali-
tativa face as conclusdes apresentadas para as séri-
es anuais, com excepc¢do das que poderdo resultar
da alteracdo do periodo amostral® ou da utiliza-
¢do do calculo do produto potencial pelo método
da funcédo de producéo.

Para o calculo do produto potencial pelo méto-
do da funcéo de produgéo tomou-se a =0.535, va-
lor que corresponde ao peso médio das remunera-
¢des do trabalho no rendimento nacional no perio-
do 1980 a 1996. Em geral, a maior dificuldade resi-
de no calculo do emprego potencial, L *, dada a in-
certeza tradicionalmente associada quanto ao ver-
dadeiro valor da NAIRU. Todavia, para Portugal,
néo so existe um largo consenso entre 0s investiga-
dores de que a NAIRU tem sido basicamente esta-

(14)Uma limitacéo adicional das abordagens da tendéncia linear e
do filtro HP reside no facto de que os resultados podem ser
sensiveis a dimensao do periodo amostral. Recorde-se que quer
num caso quer noutro, os residuos (componente ciclica) tém
média zero independentemente da duracdo do periodo amos-
tral e independentemente da economia estar ou ndo0 N0 Mesmo
ponto do ciclo no inicio e no fim do periodo. Esta propriedade,
s6 por si, pode dar origem a ciclos espurios pois, em qualquer
periodo amostral, por mais pequeno que seja, havera sempre
pelo menos um periodo de hiato positivo e um periodo de hia-
to negativo que se compensam.
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Quadro 1
ESTIMATIVAS PARA A NAIRU EM PORTUGAL

Metodologia NAIRU
Luz e Pinheiro(1993) Equacdo de Okun 55
Equacéo de salarios 6.0
Marques e Botas(1997) | Equagéo de salarios 5.4
Modesto(1997) Curva de Beveridge 6.0-6.5
Gaspar e Luz(1997) Equagédo de Okun 6.0
Equacéo de salarios 5.75
Barbosa e outros(1998) Equacdo de Okun 5.8
Equacéo de salarios 5.6

vel nos dltimos 15 anos, como as proprias estimati-
vas se encontram relativamente préximas umas
das outras. De facto, a maioria das estimativas si-
tua-se entre 5.5% e 6% conforme se pode verificar
no quadro 1.

Perante estes valores decidiu-se usar 5.75%
como valor para a NAIRU no célculo do produto
potencial. Para a populagdo activa admitiu-se um
crescimento de 1% em 1998 e 1999, o que compara
com um crescimento de 0.7% em 1996 e 1.3% em
1997. Para o progresso técnico tendencial, n*, ad-
mitiu-se para 1998 e 1999 uma taxa de crescimento
em cadeia igual a taxa tendencial verificada no fim
do periodo amostral (4° trimestre de 1997). O stock
de capital efectivamente em uso foi calculado mul-
tiplicando o stock de capital observado pelo grau
de utilizacdo da capacidade produtiva previamen-
te dividido pelo seu valor médio, de acordo com
os valores publicados no Inquérito de Conjuntura
a Industria Transformadora do Instituto Nacional
de Estatistica. Tendo em vista reduzir um pouco o
ruido presente nas medidas do produto potencial,
decidiu-se corrigir as séries do PIB e da populagdo
activa da componente irregular.

Os resultados para o hiato do produto calcula-
do pelos trés métodos encontram-se nos graficos 5
(Séries Longas) e 6 (Contas Nacionais). Verifica-se
gue, em geral, o hiato do produto dado pela fun-
cdo de producdo® acompanha de perto o hiato do
produto fornecido pelo filtro HP.

A aplicacdo das trés metodologias aponta para
uma mudanca de sinal do hiato do produto ao lon-
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go de 1997, quando se utilizam as séries das Con-
tas Nacionais. O mesmo se verifica com a aplica-
cdo do filtro HP e da funcéo de producédo as Séries
Longas. O ajustamento de uma tendéncia linear as
Séries Longas conduz, contudo, a obtencdo de um
hiato do produto negativo no final da amostra.
Confirma-se a ideia ja apresentada para os da-
dos anuais de que a recessdao de 1993 foi menos

(15) Nos gréficos 5, 6, 7 e 8 apresenta-se o resultado da abordagem
da funcdo de producgdo em que o progresso técnico potencial é
medido através da aplicagdo do filtro HP & série do progresso
técnico observado. Todavia, o resultados que se obtém medin-
do o progresso técnico tendencial através de uma tendéncia li-
near ndo diferem qualitativamente dos apresentados.
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Grafico 7
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profunda e mais curta do que a verificada em
1983-1984.

Os gréficos 7 (Séries Longas) e 8 (Contas Nacio-
nais) apresentam as taxas de crescimento médias
anuais do produto potencial calculado pelos trés
métodos, bem como da taxa de crescimento do PIB
observado/estimado. Fixando-nos especialmente
na parte final do periodo amostral verificamos que
o PIB tem vindo, desde 1996, a crescer a uma taxa
superior a do produto potencial, qualquer que seja
o método de célculo deste, com excepgao do ulti-
mo ano em analise (1999). De facto, neste ano, de-

vido a desaceleragdo assumida para a taxa de cres-
cimento do PIB esta aproxima-se da taxa de cresci-
mento do produto potencial, especialmente se este
for medido pelo filtro HP ou pela funcédo de pro-
ducéo.

4. CONCLUSOES

Este artigo apresenta estimativas para o produ-
to potencial para a Economia Portuguesa, obtidas
segundo os métodos mais comumente utilizados:
método da tendéncia log-linear, filtro de Ho-
drick-Prescott e abordagem da funcdo de produ-
¢do. As estimativas foram obtidas quer para dados
anuais (periodo 1958-1999) quer para dados tri-
mestrais (periodo 1983:1-1999:4). A conclusdo
principal é a de que os resultados para o produto
potencial e, consequentemente, para hiato do pro-
duto ndo divergem significativamente, indepen-
dentemente das séries e dos métodos de calculo
utilizados.

Verifica-se também que nos dltimos trés anos o
produto tem vindo a crescer a uma taxa superior a
do produto potencial e que, independentemente
do método de calculo e do periodo amostral consi-
derado, o valor do produto observado em 1998 es-
tara muito préximo do produto potencial.

Naturalmente estas conclusdes devem ser lidas
com alguma precaucdo. As limitacdes inerentes
aos diversos método de célculo, e em particular a
incerteza quanto ao verdadeiro valor da NAIRU,
sugerem que o tipo de analise conduzido neste tra-
balho seja complementado com a observacédo de
variaveis que possam fornecer algumas indicacfes
sobre o grau de utilizagdo dos factores produtivos.
A analise, em cada momento, da situacdo no mer-
cado de trabalho incluindo a analise da taxa de de-
semprego e a evolucdo salarial, por um lado, e por
outro, o acompanhamento da informacao sobre o
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva na in-
dustria transformadora, € algo que ndo pode dei-
xar de ser feito independentemente da maior ou
menor credibilidade atribuida as estimativas do
produto potencial apresentadas.

Acresce ainda que a Economia Portuguesa, a
semelhan¢a dos restantes paises da zona do Euro,
podera estar a atravessar um periodo de alteracdo
de regime provocada pela introducdo da moeda
Unica. Parece razodvel admitir que os efeitos posi-
tivos resultantes da eliminagéo do risco cambial e
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dos custos de conversdo entre moedas dos paises
participantes na zona do Euro, do claro objectivo
de promogéo da estabilidade de pregos na zona e
da reducdo dos défices publicos no ambito do Pac-
to de Estabilidade e Crescimento, conduzam a cri-
acdo de um clima propicio a um aumento progres-
sivo do crescimento do produto potencial, resul-
tante, numa parte consideravel, de um crescimen-
to mais forte do investimento induzido por meno-
res taxas de juro e menor incerteza®®. A confir-
mar-se, tal alteracdo de regime permitird um cres-
cimento mais elevado da Economia Portuguesa
sem risco de pressdes significativas sobre os pre-
GOs.
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A ESTIMACAO DO HIATO DO PRODUTO: UM METODO BIVARIADO*

Maximiano Pinheiro**

1. INTRODUCAO

O hiato do produto duma dada economia, tra-
ducdo da expressdo inglesa output gap, significa a
diferenca entre o produto efectivo dessa economia
e 0 produto potencial. Embora o termo potencial
possa assumir conotagtes diferentes, na generali-
dade das situagbes € utilizado para traduzir o ni-
vel de produto que corresponde a uma utilizacéo
“natural”, normal ou média dos factores produti-
vos primarios disponiveis na economia.

Se uma dada economia esta a funcionar acima
(abaixo) do seu nivel potencial de produto ou, de
forma equivalente, se apresenta um hiato do pro-
duto positivo (negativo), os estabilizadores auto-
maticos or¢camentais fardo com que o saldo orga-
mental seja superior (inferior) ao saldo que se ob-
teria numa situacédo ciclica neutra, em que o pro-
duto efectivo fosse idéntico ao produto potencial.
Por isso se calculam saldos orgamentais ajustados
da posicao ciclica, com base em estimativas do hia-
to do produto, para abstrair dos efeitos dos estabi-
lizadores automaticos e avaliar melhor a postura
restritiva ou expansionista da politica orcamental.

Por outro lado, numa situagdo de hiato do pro-
duto positivo existirdo pressées inflacionistas (nos
mercados de bens e servi¢os, bem como nos mer-
cados de factores produtivos, em particular no
mercado de trabalho). Todavia, no caso de uma
pequena economia muito aberta como a economia

*  As opinibes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos. Este artigo foi escrito
durante o Ver&o, quando o autor prestava servi¢o no Departa-
mento de Operacdes de Crédito e Mercados, tendo sido revisto
em Janeiro de 1999 com base em informag&o actualizada entre-
tanto disponibilizada.

portuguesa, as pressfes inflacionistas nos merca-
dos de produtos transaccionaveis (isto é, nos mer-
cados em que a produgdo interna se encontra mais
exposta a concorréncia internacional) deverdo ma-
nifestar-se de forma atenuada.

Pelas razdes referidas, o hiato do produto é um
conceito muito utilizado nas analises de conjuntu-
ra e na justificacdo da tomada de medidas de poli-
tica econémica. Mas o hiato do produto ndo é uma
grandeza observada directamente, e os métodos
convencionais de estimacdo revelam fraquezas
que fragilizam as conclusfes baseadas nessas esti-
mativas.

Este artigo pretende alertar para as limitagdes
dos métodos convencionais de estimacdo do hiato
do produto. Em alternativa, propde-se uma abor-
dagem bivariada de estimacédo do hiato do produ-
to, que tenta resolver algumas das limita¢Bes mais
importantes dos métodos convencionais. Obvia-
mente, a nova metodologia também tem limita-
¢des e incorpora varias discricionaridades. Porém,
argumenta-se neste artigo que estas limitacGes e
discricionaridades poderdao ser menos graves que
aquelas de que sofrem os métodos convencionais.

Deste artigo resulta a conclusao de que a econo-
mia portuguesa estad actualmente numa posicao ci-
clica razoavelmente neutra. Conclui-se também
gue ndo existem riscos de sobre-aquecimento no
futuro proximo, a menos que se observem cresci-
mentos reais anuais do produto acima dos 4%
acompanhados de uma reducédo do dinamismo do
investimento. O presente enquadramento externo
da economia portuguesa, com sinais de desacele-
racdo da actividade econémica dos nossos princi-
pais parceiros comerciais, torna diminuto o risco

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 1998

59



Artigos

de um hiato do produto positivo e significativo no
futuro proximo.

O artigo esta organizado da maneira seguinte:
na Seccdo 2 discutem-se as principais limitacdes
das metodologias convencionais de estimacao do
hiato do produto; na Sec¢do 3 apresentam-se as hi-
poteses necessarias para a constru¢do da metodo-
logia alternativa proposta; na Seccédo 4 sdo descri-
tos os dados utilizados e a técnica de estimacao
considerada; nas restantes sec¢es discutem-se 0s
resultados obtidos e procede-se a analise de robus-
tez das conclusdes.

2. CONSIDERACOES METODOLOGICAS

Uma tipologia simplificada dos métodos con-
vencionais utilizados para a estimacgdo do hiato do
produto distingue duas grandes classes:

— as abordagens univariadas aplicadas a uma
amostra de observacdes do produto (utili-
zando técnicas da anélise de sucessdes cro-
nologicas mais ou menos complexas);

— as abordagens assentes na estimacao de uma
funcdo de producdo agregada, relacionando
0 produto com os factores primarios de pro-
ducéo.

A primeira classe de metodologias abrange des-
de procedimentos simples de ajustamento de uma
tendéncia linear ao logaritmo da sucessdo do pro-
duto (em termos reais), com o hiato a ser definido
como o residuo dessa regressdo, a procedimentos
algebricamente mais sofisticados como a estima-
¢do da tendéncia pela aplicacdo do filtro de
Hodrick-Prescott (HP)®.

O filtro HP tornou-se muito popular pela sua
utilizacdo extensiva no contexto dos testes de mo-
delos de real business cycles®, o que acabou por di-
tar, por arrastamento, a sua utilizacdo generaliza-
da como método de estimacdo do hiato do produ-

(1) Referéncia original: Hodrick e Prescott (1980). Veja-se também
King e Rebelo (1993). Fixado um valor para o parametro de ali-
samento A, a tendéncia estimada (y, ) da série (logaritmica) y,
pela aplicacéo do filtro HP corresponde a solucdo do problema
de minimizacéo

MinZ o < . . « oy
{yf}%; (Yt _Yt) + )\; [(yl _yl—l)_(yl—l_yt—Z)] E

to e a criacdo de um fendneno de “moda” associa-
do ao seu uso. Presentemente, o filtro HP assumiu
um estatuto de “método oficial”, adoptado pela
generalidade das instituicdes econdmicas naciona-
is e internacionais quando pretendem medir o hia-
to do produto. Este processo de utilizacdo muito
alargada do filtro HP, frequentemente acritica, ten-
de a fazer esquecer as importantes limitacdes do
método, a dois niveis: problemas de cariz essenci-
almente estatistico e problemas de natureza econo-
mica.

Entre os primeiros, destaque-se a escolha do
“parédmetro de alisamento” (A, como é normalmen-
te designado). Existe algum consenso entre os uti-
lizadores do filtro HP que este parametro devera
ser igual a 100 no caso de dados anuais e a 1600 no
caso de dados trimestrais, embora a justificacdo
para o valor utilizado seja fraca e normalmente
omissa. Tanto mais que as estimativas do hiato do
produto para os anos terminais da amostra pare-
cem ser razoavelmente sensiveis a escolha do va-
lor do parametro®. Ainda no campo das criticas
estatisticas, é sabido que o filtro HP, quando apli-
cado a sucessdes geradas por processos integrados
(como se admite que seja o caso da série do produ-
to real, em logaritmos), pode gerar flutuagdes cicli-
cas espdrias, isto é, que ndo estdo presentes nos
dados originais®.

A principal critica que se pode fazer a aplicacéo
do filtro HP para o célculo do hiato do produto,
critica que é partilhada por todos os métodos uni-
variados, é a sua pobreza econdmica. Todos 0s
métodos que recorrem exclusivamente a sucessao
cronolégica do produto para a estimacdo do hiato
do produto ndo tém em conta que o produto po-

(2) Para um resumo desta corrente da teoria macroeconémica, ve-
ja-se, por exemplo, Stadler (1994).

(3) Hodrick e Prescott (1980) sugerem a escolha do parametro de
alisamento por forma a que traduza aproximadamente o racio
entre a variancia da componente ciclica e a variancia da taxa de
crescimento do produto tendencial. A analise de sensibilidade
que promovem é no sentido de tranquilizar os utilizadores do
filtro, ja que as principais estatisticas descritivas (desvio-padrdo
e coeficientes de autocorrelacdo) e a resposta a impulsos da
componente ciclica parecem mudar pouco quando se altera o
parametro de alisamento. Porém, tal ndo significa que as esti-
mativas individuais para cada periodo da amostra, e em parti-
cular para os ultimos periodos, ndo se alterem sensivelmente
com a mudanca do parametro.

(4) E a chamada critica de Nelson-Kang (sobre esta questio ve-
ja-se, por exemplo, Cogley e Nason (1995).
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tencial é determinado pela capacidade produtiva
instalada na economia. Tal implica uma aborda-
gem multivariada, que relacione o produto da eco-
nomia com os factores primarios disponiveis, em
particular com o stock de capital, através de uma
funcdo de producdo — a segunda classe de abor-
dagens acima referida. Porém, a estimacdo de uma
funcdo de producdo macroeconémica nao € isenta
de problemas, bem pelo contrario. Por um lado,
existem todas as questdes relacionadas com a me-
di¢do do stock de capital, que levam a uma medi-
¢do indirecta via acumulacédo de fluxos de investi-
mento. Mas, sobretudo, a estimagdo do produto
potencial a partir da estimagdo de uma funcéo de
producdo exige que se calcule previamente o volu-
me “natural” de emprego. Ora, estimar este em-
prego natural a partir do emprego observado, uti-
lizando para o efeito técnicas estatisticas de alisa-
mento, apenas transforma o problema (de estima-
¢do do produto potencial) num outro problema de
natureza similar (de estimacdo do volume natural
de emprego). As mesmas dificuldades sdo encon-
tradas se em vez da série do emprego se utilizar a
série da populacéo activa, dado que esta também
n&o esta isenta de flutuacéo ciclica.

Na Sec¢do seguinte, em alternativa as duas
classes puras de abordagens, apresenta-se uma
metodologia mista de calculo do hiato do produto,
gue tem por base a especificacdo de uma fungdo
de produgdo Cobb-Douglas, mas substitui a estima-
¢do prévia do emprego natural por uma hipotese
sobre o comportamento do racio de intensidade
capitalistica (racio capital-trabalho). A formulacéo
proposta conduz a estimativas do hiato do produ-
to que ndo sdo substancialmente diferentes das ob-
tidas utilizando o filtro HP, mas que revelam algu-
mas particularidades interessantes.

3. HIPOTESES DA ABORDAGEM PROPOSTA

Defina-se “produto potencial” ou “produto na-
tural”, num dado periodo de tempo, como o nivel
de produto que corresponde a uma intensidade
normal de utilizacdo dos factores produtivos pri-
marios disponiveis na economia. Admita-se que 0
produto potencial é gerado de acordo com uma
fungdo de producéo Cobb-Douglas nos dois factores
de producéo primarios capital e trabalho, com ren-
dimentos constantes:

TS g &
Lt Lt
onde Te a sdo constantes desconhecidas, Y, é o
produto potencial (real) no periodo t, K, é o stock
de capital fixo (real) no inicio do periodo teL; é o
volume “natural” de emprego no periodo t, com
K, e L, medidos em unidades de eficiéncia. Ne-
nhuma destas variaveis é observada directamente.
Em cada periodo, a comparacédo entre o nivel
de produto observado e o produto potencial deter-
mina o chamado “hiato do produto” (output gap):

Y, =Y, e )

onde Y, representa o nivel observado para o pro-
duto no periodo t e g, é hiato do produto em ver-
sdo logaritmica (por forma a neutralizar efeitos de
escala do produto e facilitar o tratamento algébri-
o). Por exemplo, quando g, assume valores positi-
vos, tal significa que a economia esta a funcionar
“em sobre-aquecimento”, acima do nivel natural
de producdo. Assume-se que os valores do hiato
do produto g,(t=1,...,T) séo gerados segundo
um processo estocastico estacionario de média
nula de tipo ARMA(p,q), com inovagfes gaussia-
nas e com p e g a serem determinados de modo a
maximizar a aderéncia empirica do modelo. Tipi-
camente, espera-se que g, seja fortemente au-
to-correlacionado, por forma a gerar os perfis tipi-
cos de flutuagdo ciclica associados as estimativas
do hiato do produto.

Por forma a ultrapassar a ndo observacao di-
recta do stock de capital fixo medido em unidades
de eficiéncia, admite-se a equacdo de acumulacéo:

_Kllzlil_aKtl (3)

com
1] =1,e™ (4)

onde & é a taxa de depreciacéo do capital e I, repre-
senta o fluxo (real) de Formac&o Bruta de Capital
Fixo (FBCF) observado durante o periodo t. Su-
p6e-se que a eficiéncia produtiva do investimento
aumenta no tempo a uma taxa constante A, pelo
gue a capacidade produtiva ndo depende apenas
do volume de capital fixo disponivel, mas depen-
de também da idade média desse capital.
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Postula-se ainda que o racio de intensidade ca-
pitalistica evolui segundo a equacdo (com p, > 0):
Kit* = 'i—le HoHtag-1 (5)
Lo L
Tendo em conta que L, é o emprego natural em
unidades de eficiéncia, e dado que o stock de capi-
tal esta referido ao inicio do periodo t, a expressao
anterior admite uma variagdo pro-ciclica do racio
de intensidade capitalistica, para além de uma
eventual “tendéncia estocastica”. Note-se que se g,
fosse um ruido branco (ndo o é por ser au-
to-correlacionado), a equacdo (5) implicaria que o
logaritmo do racio de intensidade capitalistica se-
ria um passeio aleatdrio comdrift y,, ja que:

ln%’i%m%%uo Hgn )
tl

onde “In” representa o logaritmo de base natural.

A equacdo (5) completa o modelo e funciona
como equacdo de definigdo de L;, tornando-se ne-
cessaria por ndo existir nenhuma proxy razoavel
para esta variavel. Conforme real¢cado na seccédo
introdutéria, definir L,a partir do volume de em-
prego directamente observado (por exemplo, fa-
zendoL; =L.e", comL, o emprego observado) ndo
constitui alternativa coerente, j& que o emprego
observado néo traduz o volume de emprego natu-
ral da economia. Por outro lado, é bastante limita-
do admitir, como é habitual nas abordagens tradi-
cionais baseadas na estimacéo de uma fungéo pro-
ducdo, que a eficiéncia do factor trabalho tem um
crescimento exponencial deterministico no tempo,
independentemente do esfor¢o de investimento na
economia (e, sobretudo, das varia¢bes no tempo
deste esforco).

Apesar desta flexibilidade acrescida em relagdo
a formulacéo convencional baseada na funcao de
producdo, a hipotese (5) é reconhecidamente a me-
nos ortodoxa das hipoteses consideradas. Ela im-
plica, nomeadamente, um corte conceptual com a
utilizacdo de informacdo observada no mercado
de trabalho. No caso portugués, do ponto de vista
da disponibilidade dos dados e da sua qualidade,
este aspecto é uma vantagem da abordagem pro-
posta, porque ndo é possivel construir séries esta-
tisticas de emprego e desemprego que oferecam
garantias minimas de fiabilidade antes de 1974.
Mesmo apdés 1974, o que constituiria uma amostra

insuficiente para estimar o hiato do produto (por
causa do numero reduzido de ciclos econémicos
abrangido), a consisténcia intertemporal é proble-
matica devido as varias quebras de série verifica-
das (1983, 1992 e 1998).

Poder-se-4 argumentar que € possivel obter a
partir do modelo (1) a (5) estimativas para o hiato
do produto que estejam em contradicdo com a
evolucdo observada dos indicadores do mercado
de trabalho, porque néo incorpora directamente
nenhuma informacgdo estatistica sobre emprego e
desemprego. Porém, se isso acontecer, dentro de
limites razoaveis, é provavel que os resultados, em
vez da fragilidade do modelo ou das séries utiliza-
das, indiciem simplesmente uma alteracdo da taxa
natural de desemprego. Comparando com algu-
mas abordagens tradicionais de estimacdo de uma
funcéo de producéo, que utilizam séries de empre-
go previamente alisadas com base numa hipotese
de taxa natural de desemprego constante, parece
preferivel a flexibilidade implicita na hipoétese (5).

4. ESTIMACAO

Das hipdteses assumidas decorre a seguinte
forma reduzida:

Ayt +eo +elgt—l -

_|n[e -6, +e Aig_y (e 6, _ e 91—1‘AYI—1+(93 -6 ‘92)‘9191—2 )] - g ’

(6A)

A(L)g,=B(L)u, comu, nn.i.d.)0,06°  (6B)

onde A(L) e B(L) sdo polinédmios no operador de
desfasamento L (de ordens p e g, respectivamente),
n.i.d.(0,0?) significa “independentes e identica-
mente distribuidos com distribuicdo normal de
média nula e variancia ¢*”, Ay, =In(Y,) =In(Y,_,) =
=(1-L)In(Y,), Ai, =In(,) —In(l_) =(1 -L)In(l, )
e tem-se 6, =(1-0a)u,,6, =1+(1-a)u,,6,
=-In(1- 6)e6 =x ©

Dispondo de uma amostra de observacfes para
0 Produto Interno Bruto (PIB) e para a FBCF (am-

(5) Repare-se que nem todos os parametros da forma estrutural
séo identificados (ndo séo identificados o, T, , e u,) pelo que o
conjunto de hipoteses da Seccdo 2 ndo é o Unico compativel
com a forma reduzida apresentada).
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bas as séries em termos reais), fixados valores para
p e g e assumidos valores de g, para os periodos
iniciais da amostra, pode-se estimar os parametros
da forma reduzida (6A)-(6B) recorrendo ao méto-
do da méaxima verosimilhanca®. Deste modo, ob-
tém-se igualmente a série estimada corresponden-
te para o hiato do produto .

Considerou-se uma amostra de dados anuais
cobrindo o periodo 1953-1998, tendo por base as
Séries Longas para Economia Portuguesa (1997, Banco
de Portugal), na verséao revista e alargada para pe-
riodo 1953-1995(), Estas séries foram prolongadas
até 1998 usando as estimativas publicadas no Rela-
tério Anual de 1997 do Banco de Portugal e neste
ndmero de Dezembro de 1998 do Boletim Econémi-
co do Banco de Portugal®.

A opcdo de utilizar as Séries Longas para este
exercicio surge naturalmente por serem aquelas
gue melhor garantem a consisténcia intertemporal
da medicdo do produto e do investimento. Nao é
sustentavel a alternativa baseada na construcao
por “colagem” (em termos de taxas de variacao)
de séries a partir dos varios retalhos disponiveis
para as contas nacionais oficiais desde 1977, em
bases diferentes. Qualquer analise, por superficial
gue seja, concluird que os varios segmentos de
contas oficiais sdo incompativeis (bastara analisar
0s anos comuns). Adicionalmente, é forte a evi-
déncia de que a média das taxas de crescimento do
produto se encontra sub-estimada nas contas ofici-
ais desde 1977 até ao inicio da década de 90, o que
afecta a estimativa de evolucdo do produto poten-
cial e leva a sobre-estimacédo do hiato do produto
Nos anos mais recentes.

Para a maximizagdo da verosimilhanca utili-
zou-se o algoritmo proposto por Berndt, Hall, Hall
e Hausman, tal como disponivel no package econo-
métrico RATS. Foram ensaiados varios valores
para p e ¢, concluindo-se que o modelo aderente

(6) Seriam também aplicaveis neste contexto o método dos mini-
mos quadrados ndo lineares ou o método generalizado dos
momentos.

(7) As séries longas originalmente publicadas em 1997 termina-
vam no ano de 1993. O Banco de Portugal tenciona publicar
brevemente esta verséo revista e alargada. Entretanto, a nova
versdo encontra-se disponivel mediante solicitacdo dirigida ao
Departamento de Estatistica ou ao Departamento de Estudos
Econémicos.

(8) Veja-se texto “Economia Portuguesa em 1998".

mais parcimonioso se consegue com p=2 e =0,
isto é, com gerado segundo um processo autore-
gressivo de segunda ordem (AR(2)).

Como acima referido, o caracter dindmico do
modelo e a ndo observacdo directa do hiato do
produto implicam que os valores de nos primei-
ros anos da amostra tenham que ser fornecidos
previamente a aplicacdo do algoritmo de maximi-
zacao da verosimilhanga. Em termos concretos, no
caso de p=2 e q=0 foi necessario fornecer ao algo-
ritmo os valores do hiato do produto para os dois
primeiros anos da amostra, 1953 e 1954, sendo que
as estimativas mostram sensibilidade a diferentes
valores iniciais para o hiato. Neste contexto, para
assegurar a qualidade dos resultados é indispensa-
vel proceder a uma cuidada pesquisa. Utilizou-se
como critério natural de escolha dos valores inicia-
is do hiato a maximizacédo da funcédo de verosimi-
lhanca, pesquisando numa grelha de valores ad-
missiveis. O maximo da verosimilhanca é atingido
guando se utilizam os valores 0.005 e 0.015, res-
pectivamente para 1953 e 1954.

5. RESULTADOS PARA A AMOSTRA 1953-1998

O quadro 1 apresenta as estimativas dos para-
metros da forma reduzida e algumas estatisticas
associadas para o periodo de estimagdo 1955-1998.
O parametro 6, (= —In(1 - d)) revelou-se claramente
ndo significativo na estima¢cdo do modelo, pelo
que foi excluido. Deste modo, a equagdo (3), que
representa a dinamica do stock de capital em uni-
dades de eficiéncia, ficou reduzida a:

* * *

Kt - Kt—l = It—l 3)

Repare-se que a equacao (4) introduz implicita-
mente na equacdo (3’) um mecanismo de deprecia-
¢do, ao fazer a eficiéncia produtiva do capital de-
pender da idade média desse capital .

A figura 1 compara as estimativas do hiato do
produto obtidas por aplica¢do do filtro HP a amos-
tra 1953-1998 (com parametro de alisamento 100) e
as estimativas obtidas pela utilizacdo do método
proposto. Em termos globais, conclui-se que as es-
timativas pelos dois métodos ndo diferem substan-
cialmente entre elas, apesar de divergéncias locali-
zadas. No que respeita aos ultimos seis anos da
amostra, verifica-se que a “cava” do hiato do pro-
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Quadro 1

MODELO

Dy, + 6, + 6., - In[e -6 | eAiH(e I O )] =g,

9, =PBy9s + B,g,, T U, COMU, N n.i.d.(O,oZ)

Estimativa desvio-padréo
6, 0.049294389 0.00133
0, 1.415479418 0.16476
0, 0 -
0, 0.039156934 0.00051
B, 1.141854298 0.1097
B, -0.534299733 0.10615
o’ 0.000362119 0.00012

Amostra: 1955-1998

Estatisticas descritivas das inovagdes estimadas G, ©

- média®?: 0.00192 (p-value da hip. média = 0: 0.51)
-0.41854 (p-value da hip. assim. = 0: 0.27)
-0.62894 (p-value da hip. kurtos.= 0: 0.43)

- assimetria®®:
- “kurtosis”*?

- autocorr. 12 ordem: -0.10626 (desvio-padréo = 0.14586)
- autocorr. 22 ordem: 0.12852 (desvio-padréo = 0.14750)

duto estimado pelo filtro HP é mais acentuada que
a estimada pelo método proposto, que tem em
conta o efeito limitador do aumento de capacidade
produtiva que resultou da quebra da FBCF ocorri-
da em 1993, seguida de uma estagnac¢édo desta va-
riavel em 1994. Adicionalmente, as estimativas do
hiato do produto pelo filtro HP para 1997 e 1998
mostram um “fecho” rapido (de um minimo de
-2.1% em 1995 para -0.8 e +0.1%, respectivamente
em 1997 e 1998), enquanto o método proposto su-
gere um hiato do produto que passa de um mini-
mo de -1.1% em 1995 para -0.3% e -0.2% em 1997 e

N A = N A k
@ my=N7ya,me=N 1Z(ul —m(l)) para k>1le
t-1 t-1

s =, Lmz, onde
N-1

N=44 é o nimero de observacdes da amostra. Os P-values que se
seguem correspondem a testes assintoticamente validos se a série
fosse directamente observada, pelo que sdo tomados como aproxi-
macao (veja-se, por exemplo, Kendall e Stuart (1961)).

(10) m,
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1998. As recentes elevadas taxas de crescimento do
investimento e o seu efeito expansivo sobre a ca-
pacidade produtiva, que sdo tidas em conta pelo
método proposto e ignoradas pelo filtro HP, per-
mitem compreender esta diferenca de estimativas.

6. O PROLONGAMENTO DA AMOSTRA PARA
1999

Face a diferenca encontrada nas estimativas
para os ultimos anos da amostra, torna-se interes-
sante averiguar o comportamento do hiato do pro-
duto no caso de prolongamento da amostra por
forma a incluir o ano de 1999. Para isso, como ce-
nario central, utilizaram-se as previsdes da Comis-
sdo Europeia (Outono de 1998), que apresentam
para Portugal um crescimento real do produto de
3.4% em 1999. Consideram-se ainda, para avaliar a
sensibilidade dos resultados a diferentes hipo6teses
de crescimento do produto, dois cenarios alternati-
VOs: um cenario menos favoravel, com o produto a
crescer 2.9% em 1999, e um cenario mais favoravel,
com o produto a crescer 3.9% em 1999 (sensivel-
mente 0 mesmo que o crescimento estimado para
1998, de 4%).

Com base nas trés amostras assim prolongadas,
recalcularam-se as estimativas do hiato do produ-
to pelo método bivariado proposto e pelo filtro HP
com parametro de alisamento 100. As estimativas
sdo apresentadas nas figuras 2, 3 e 4. A primeira
conclusdo que se deve retirar, tipica dos métodos

(1) N m,
(N-DY(N-2) s
N2 (N +1m,-3(N - 1)m?
(12) (N-1D(N-2)(N-3) s!
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Figura 2
HIATO DO PRODUTO 1953-1999
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Figura 3
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de estimacéo do hiato do produto, é que a introdu-
¢do de uma nova observagdo na amostra (neste
caso 1999) pode provocar alteracdes significativas
nas estimativas para os anos imediatamente ante-
riores.

No cenério mais favoravel, de acordo com o
meétodo proposto, o elevado dinamismo da FBCF
desde 1996, com taxas de varia¢do de mais do do-
bro (em 1997, mais do triplo) das taxas de cresci-
mento do produto, permite que a posi¢do da eco-
nomia se mantenha neutra, com hiatos do produto
de 0.0%, +0.2% e 0.0%, respectivamente em 1997,
1998 e 1999 (Figura 4). Tal acontece apesar de o
produto crescer a cerca de 4% ao ano em termos

Figura 4
HIATO DO PRODUTO 1953-1999
CENARIO FAVORAVEL
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reais nestes trés anos, de acordo com este cenario.
Note-se que as estimativas do hiato do produto
obtidas segundo o filtro HP, mostram um “fecho”
rapido em 1997 e 1998, seguido de um valor positi-
vo em 1999 (-1.0%, -0.2% e +0.6%, respectivamen-
te). Estes resultados do filtro HP, por ndo terem
em conta o esfor¢co de investimento da economia,
indiciam um crescimento anual do produto poten-
cial de apenas cerca de 3.2% nestes anos, que com-
para com quase 4.0% pelo método proposto.

Nos cenério central e cenario mais desfavoravel
para 1999, verifica-se uma revisdo substancial das
estimativas do hiato do produto para 1997 e 1998,
guando se utiliza o método bivariado proposto e
se comparam os resultados antes e ap6s prolonga-
mento da amostra para 1999. Antes do prolonga-
mento da amostra, conforme referido na Secc¢do
anterior, obtivera-se -0.3% para 1997 e -0.2% para
1998. Com 1999 incluido na amostra de acordo
com o cenario central obtém-se +0.2%, +0.6% e
+0.1%, respectivamente para 1997, 1998 e 1999
(que compara com +0.5%, +0.9% e +0.1% para 0s
mesmos anos, no caso do cendrio desfavoravel) —
Figuras 2 e 3. Estas revisdes acontecem porque a
desaceleragdo da actividade em 1999, pressuposta
por estes dois cenarios, constitui uma “surpresa”
no processo AR(2) que gera os valores do hiato do
produto, implicando ligeiros ajustamentos nos pa-
rametros estimados com a amostra até 1998.

Curiosamente, as estimativas para 1997 e 1998
do hiato do produto obtidas com o filtro HP para
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estes cenarios central e mais desfavoravel em 1999,
quase ndo se alteraram em relacdo as reportadas
na Seccdo anterior: com o cenario central obteve-se
-0.8%, 0.0% e +0.2% para 1997, 1998 e 1999, respec-
tivamente, enquanto que com o cenario mais des-
favoravel os valores correspondentes foram -0.7%,
+0.1% e -0.1%.

Assim, independentemente do método de cal-
culo, a concretizar-se a desaceleracdo prevista nos
cenérios central e desfavoravel, ndo fara sentido
falar em sobre-aquecimento da economia portu-
guesa no ano de 1999.

7. CONCLUSAO

Neste artigo, em alternativa ao filtro HP ou a
estimacgdo convencional de uma fungdo de produ-
¢do, apresenta-se uma metodologia mista de calcu-
lo do hiato do produto, que tem por base a especi-
ficacdo de uma func¢do de producdo Cobb-Douglas,
mas substitui a estimacdo prévia do emprego na-
tural por uma hipoétese sobre 0 comportamento do
racio de intensidade capitalistica (racio capi-
tal-trabalho). Ao considerar quer a evolucdo do
produto, quer a evolucdo da FBCF, a formulacédo
proposta apresenta uma vantagem conceptual im-
portante sobre o filtro HP. Este Gltimo ndo tem em
conta que o produto potencial é determinado pela
capacidade produtiva instalada na economia, a
qual depende fundamentalmente do esforgo de in-
vestimento passado da economia.

Apesar das vantagens conceptuais que apresen-
ta sobre o filtro HP, o método proposto nao esta
isento de limitagdes, nomeadamente alguma sensi-
bilidade das estimativas aos valores do hiato do
produto considerados nos primeiros anos da
amostra. Por outro lado, o método proposto reve-
la também alguma sensibilidade a varia¢des dos
dados nos anos terminais da amostra. Assim sen-
do, os resultados disponiveis ndo permitem uma

conclusdo precisa sobre o nivel e sinal actuais do
hiato do produto da economia portuguesa. Contu-
do, parece razoavelmente seguro concluir que o
hiato do produto se tem situado em 1997 e 1998
numa vizinhanca de zero, a que corresponde, por-
tanto, uma posicao ciclica neutra da economia por-
tuguesa. Adicionalmente, dado o enquadramento
externo actual da economia portuguesa, € as previ-
sdes existentes de alguma desaceleracdo do produ-
to em 1999, é pouco provavel que se materialize o
risco do hiato do produto se tornar significativa-
mente positivo no futuro préximo.
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112 REVISAO GERAL DE QUOTAS DO FMI*

Enquadramento e implicagfes

Fernando Martins**

1. ENQUADRAMENTO

A 22 de Janeiro de 1999, entrou em vigor a 112
Revisdo Geral de Quotas do Fundo Monetario
Internacional (FMI), ap6s um namero de membros
com uma maioria de votos ndo inferior a 85 por
cento ter expressado o respectivo consentimento
em relacdo ao aumento de capital proposto, fican-
do assim cumprido o chamado requisito minimo
de participacao. A 112 Revisdo Geral de Quotas ha-
via sido concluida a 30 de Janeiro de 1998, quando
a Assembleia de Governadores do FMI adoptou a
resolucdo submetida pelo Directério Executivo
propondo um aumento de 45 por cento no mon-
tante global de quotas da instituicdo, que assim
passou para cerca de DSE 212 mil milhfes (USD
299 mil milhées®). Em relacdo a Portugal, a nova
guota situa-se agora em DSE 867.4 milhdes (USD
1223 milhdes), traduzindo um aumento de DSE
309.8 milhdes (USD 436.8 milhges).

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

**  Departamento Estudos Econémicos.

Uma grande parte do trabalho que serviu de base a elaboracéo
deste artigo foi realizada durante a permanéncia do autor no
Departamento de Relagdes Internacionais.

Este artigo beneficiou dos comentarios feitos por Jodo Nunes
dos Santos, José de Matos e José Ferreira Machado, devendo a
responsabilidade por eventuais erros ou omissées ser imputada
exclusivamente ao autor.

(1) Os valores apresentados em doélares assumem uma taxa de
cambio de 1DSE=1.41USD (31 de Dezembro de 1998).

(2) Trata-se do forum onde se reinem os membros do FMI (em re-
gra duas vezes por ano, na Primavera, em Washington, e no
Outono, na cidade onde se realiza a Assembleia Anual) para
discutir assuntos de natureza monetario-cambial. Este érgéo,
criado em 1974, é composto por 24 Governadores de bancos
centrais ou Ministros e tem funges meramente consultivas.

Em relacdo a distribuicdo do aumento global da
guota, e reflectindo os pontos de vista manifesta-
dos pelo Comité Intercalar® em Abril e Setembro
de 1997, acordou-se que: i) 75 por cento do aumen-
to global seria distribuido de forma equiproporcio-
nal (i.e. em proporcdo da quota anterior de cada
membro); ii) 15 por cento repartidos tendo em
conta a dimensao relativa das quotas calculadas;
iii) e, finalmente, os restantes 10 por cento utiliza-
dos para corrigir as principais anomalias existen-
tes na estrutura de quotas. Deste Gltimo montante,
90 por cento seriam distribuidos entre os paises
com um peso da quota calculada superior ao da
guota efectiva, e os restantes 10 por cento reparti-
dos pelos cinco paises cujas quotas se encontras-
sem mais desajustadas das respectivas posigdes
economicas relativas.

A conclusédo da 112 Revisao Geral de Quotas re-
veste-se de particular importancia tendo em conta
a turbuléncia verificada no seio do sistema mone-
tario internacional nos ultimos anos. Os avultados
pacotes financeiros recentemente aprovados, na
sequéncia das dificuldades sentidas nos mercados
emergentes do Sudeste Asiatico e da América Lati-
na, concederam ao FMI uma maior visibilidade in-
ternacional. No entanto, a forte utilizagdo de recur-
sos financeiros conduziu a um enfraguecimento
significativo da liquidez da instituicdo. Com a
aprovacgdo do aumento de quotas, a sua maior fon-
te de recursos, o FMI vé a respectiva posicéo de li-
quidez reforcada, num momento em que se discu-
te intensamente o papel da instituicdo face aos de-
safios de um novo enquadramento financeiro in-
ternacional.

O presente trabalho comeca por apresentar as
principais funcdes desempenhadas pelas quotas,
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bem como as diversas revisfes realizadas até ao
momento (seccdo 2). Seguidamente, é analisado o
modo de determinacdo das quotas individuais e 0
papel central exercido neste processo pelas chama-
das quotas calculadas (seccao 3). Finalmente, a sec-
¢do 4 discute as questdes essenciais que envolve-
ram a 112 Revisdo Geral de Quotas: dimenséo e
distribuicdo do aumento global, subscricéo e prin-
cipais implicacfes sobre a estrutura de quotas.

2. FUNCOES DAS QUOTAS E RESPECTIVAS
REVISOES

A quota de cada membro desempenha um pa-
pel central no relacionamento financeiro e institu-
cional entre este e 0 FMI, representando, simulta-
neamente, a principal fonte de financiamento da
instituicdo. A cada membro € atribuida uma quota,
expressa em Direitos de Saque Especiais (DSE)®), e
que equivale ao montante do capital da instituicao
subscrito por esse membro. Antes da aprovacao da
112 Revisdo Geral de Quotas, o capital total do FMI
cifrava-se em DSE 146 mil milhdes (USD 205.9 mil
milhdes)®, sendo a quota de Portugal igual a DSE
557.6 milhdes (USD 786.2 mil milhdes).

(3) Os Direitos de Saque Especiais sao activos de reserva internaci-
onais criados pelo FMI na sequéncia da Primeira Emenda dos
Artigos em 1969 e atribuidos pela instituicdo aos membros par-
ticipantes no Departamento do DSE. A partir de 1981, o valor
do DSE passou a ser calculado diariamente com base num ca-
baz constituido pelas cinco principais moedas internacionais: o
dolar, o iene, o marco, o franco e a libra. A 1 de Janeiro de 1999,
0s montantes em marcos e em francos incluidos no cabaz do
DSE foram substituidos por um montante equivalente em eu-
ros, com base nas taxas de conversdo fixadas.

(4) Em termos praticos, a capacidade do FMI para assistir financei-
ramente os seus membros é inferior ao capital total da institui-
¢do. Tal deve-se ao facto de aqueles pagarem 75 por cento da
sua quota na respectiva moeda nacional, a qual raramente pos-
sui procura fora do territério emissor. O stock de recursos dis-
poniveis pelo FMI, representando normalmente menos de
metade do respectivo capital, compreende os haveres em DSE
da instituicdo, as moedas nacionais dos membros considerados
pelo Directério Executivo como tendo posi¢des da balanga de
pagamentos soélidas (i.e. susceptiveis de serem incluidas no
Orcamento Operacional trimestral), assim como o montante
nao utilizado nas linhas de crédito activadas ao abrigo do
GAB/NAB (para explicacdo mais detalhada, veja-se seccdo 4.1).
Note-se que os haveres em ouro sdo eliminados do stock de re-
cursos utilizaveis, dado que a sua incluséo nas operagdes finan-
ceiras do FMI requer a prévia aprovagdo por parte de uma
maioria de 85 por cento do total de votos.

Para além de determinarem a contribuicdo de
cada membro para o capital do FMI, as quotas de-
sempenham trés outras fun¢des importantes:

1) O montante méaximo de endividamento de
cada pais junto do Fundo é expresso em fun-
¢do da respectiva quota. Ao abrigo das facili-
dades regulares, cada membro pode actual-
mente utilizar recursos do FMI até ao limite
maximo de 300 por cento da respectiva quo-
ta. Este limite ndo se aplica as facilidades es-
peciais, como a Supplemental Reserve Facility,
aprovada em Dezembro de 1997 no ambito
do acordo celebrado com a Coreia e cujo li-
mite de acesso é funcdo das necessidades in-
dividuais de cada membro.

2) Ao abrigo do disposto no Acordo relativo ao
FMI, as taxas as quais se fazem as atribui-
cdes de DSE sdo expressas em percentagem
das quotas vigentes na data da decisdo de
atribuicdo. As decisbes relativas a atribuicao
de DSE séo realizadas por periodos basicos
sucessivos, com uma duracdo maxima de
cinco anos. Durante o primeiro periodo basi-
co (1970-72) foram atribuidos DSE 9.3 mil
milhdes, tendo apenas havido uma nova
atribuicdo de DSE (12.1 mil milhdes) no ter-
ceiro periodo basico, que se realizou entre
1978 e 1981. Portugal aderiu ao Departa-
mento do DSE em Julho de 1975, tendo rece-
bido DSE 53.32 milhdes (20.7 por cento da
guota a data) ao abrigo da atribuicao realiza-
da durante o terceiro periodo basico®.

3) Finalmente, o quantitativo da quota deter-
mina o numero de votos atribuidos. Cada
membro disp6e de 250 votos basicos, aos
guais acresce um voto por cada DSE 100 000
de quota. O nimero de votos de cada mem-
bro determina, por exemplo, a respectiva re-
presentacdo no Directério Executivo do FMI
— 0 6rgao responsavel pela gestao das ope-
racdes gerais do FMI e pelo exercicio dos po-

(5) A Assembleia de Governadores do FMI aprovou em Setembro
de 1997 uma proposta do Directério Executivo de emenda aos
Artigos do Acordo do FMI, de modo a permitir uma atribuicdo
especial de DSE. Esta decisdo implicara uma duplicacdo do
montante total de DSE atribuidos (para DSE 42.87 mil milhdes)
e a fixacdo dos racios entre os DSE atribuidos e as quotas indi-
viduais num valor igual para todos os membros (aproximada-
mente 29.3 por cento). Para Portugal, 0 montante total de DSE
atribuidos passara para cerca de DSE 163.46 milhdes, o que tra-
duz um acréscimo de aproximadamente DSE 110 milhdes.
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deres nele delegados pela Assembleia de
Governadores. De facto, de entre os 24 Di-
rectores Executivos, cinco sdo nomeados pe-
los cinco membros com maior nimero de
votos — Estados Unidos, Japdo, Alemanha,
Franca e Reino Unido — e 19 séo eleitos pe-
los restantes membros. O Grupo (constitu-
ency) ao qual Portugal pertence actualmente
inclui também a Italia — que indicou o Di-
rector Executivo — Grécia, Malta, Albania e
S&o Marinho.

Convém notar que a importancia atribuida por
cada membro as varias funcBes desempenhadas
pelas quotas depende em muito do respectivo ni-
vel de desenvolvimento econémico. Embora o au-
mento da capacidade de voto seja importante para
todos os membros, os paises em desenvolvimento
tendem a considerar o quantitativo da sua quota
sobretudo como a base a partir da qual se determi-
nam os limites de acesso aos recursos do FMI e a
atribuicédo de DSE, ao passo que para o0s paises in-
dustrializados a énfase é colocada no papel das
guotas enquanto determinante da contribuicdo a

realizar para o capital da instituicdo. Um sistema
de quotas equilibrado e equitativo devera atender
as diferentes percep¢des dos membros relativa-
mente as diversas funcdes das quotas.

O Acordo do FMI estipula que a Assembleia de
Governadores devera proceder de cinco em cinco
anos, pelo menos, a uma revisdo geral das quotas
e, se julgar apropriado, propor o seu ajustamento,
por forma a adequar o capital da instituicédo as ne-
cessidades financeiras resultantes das alteracdes
operadas na economia mundial®. Uma reviséo ge-
ral de quotas possibilita ainda que sejam realiza-
dos reajustamentos nas quotas individuais, por
forma a que estas possam reflectir melhor as posi-
¢cdes econdmicas relativas dos diversos membros.
A 12 Revisdo Geral de Quotas foi concluida em
1951 (ver quadro 1).

(6) Convém referir que sera necessaria uma maioria d-e 85 por
cento do total de votos para qualquer modificacdo do quantita-
tivo da quota global do Fundo. Para além disso, a quota de um
membro nao sera alterada sem o consentimento expresso deste
e sem que o respectivo pagamento tenha sido efectuado.

Quadro 1
REVISOES GERAIS DE QUOTAS

Data de Aumento global de Quota de Portugal ap6s cada
concluséao quota (%) Revisao Geral
em DSE milhdes (%)
12Revisdo Geral .................... 1951
22RevisdoGeral .................... 1956
Extraordinaria...................... 1959 60.7
32 RevisdoGeral .................... 1960 60.0”
42RevisaoGeral .................... 1965 30.7 75.0 25.0
52RevisdoGeral .................... 1970 35.4 117.0 56.0
62RevisdoGeral .................... 1975/76 33.6 172.0 47.0
72RevisdoGeral .................... 1978 50.9 258.0 50.0
8 RevisdoGeral .................... 1983 475 376.6 46.0
92 RevisdoGeral .................... 1990 50.0 557.6 48.1
102 Revisdo Geral ................... 1994 557.6
112Revis@o Geral ................... 1998 45.0 867.4 55.6

Nota: Os valores até a 42 Revisdo Geral encontram-se expressos em milhdes de délares.

(@) Corresponde a quota de Portugal aquando da adesdo ao FMI em 29 de Marco de 1961. A quota subscrita, representando 0.4 por cento
do capital total, conferiu a Portugal 850 votos — 0.49 por cento dos poderes de voto. Ao nivel da representacdo no Directorio Executi-
vo, Portugal foi integrado no mesmo grupo da Italia (2950 votos), que indicou o Director Executivo, da Espanha (1750 votos) e da
Grécia (850 votos). Finalmente, foi acordado que a paridade inicial do escudo face ao délar e ao ouro seria de, respectivamente, 28.75

por USD e de 1006.25 por onca troy.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 1998

69



Artigos

3. O PAPEL FUNDAMENTAL DAS QUOTAS
CALCULADAS

Como foi acima afirmado, o Acordo do FMI es-
tipula que pelo menos de cinco em cinco anos de-
vera ser levada a cabo uma revisao geral de quotas
e, se necessario, proceder-se ao seu ajustamento. O
Acordo é, todavia, omisso relativamente a forma
de calculo das quotas. Como forma de resolver
esta situacdo, o FMI tem desenvolvido e aplicado
um conjunto de férmulas visando obter um indica-
dor sintético que possa reflectir a dimenséo econo-
mica relativa de cada membro — as chamadas
quotas calculadas.

A partir de 1963, altura em que se procedeu a
revisdo da formula original de Bretton-Woods e ao
desenvolvimento de diversas féormulas alternati-
vas, as quotas calculadas passaram a desempenhar
um papel central na reparticdo da componente se-
lectiva do aumento global de quotas (i.e. a compo-
nente que procura ajustar a dimensédo da quota de
cada membro & respectiva posi¢ao econémica rela-

tiva)(". As actuais formulas utilizadas para a deter-
minacdo das quotas calculadas encontram-se em
vigor desde a 82 Revisdo Geral (ver Caixa 1).

Entre a 5% e 72 RevisOes Gerais, a distribuicdo da
componente selectiva foi realizada proporcional-

(7) O modo como é repartido o aumento de quotas depende de um
conjunto de factores, entre os quais se incluem: a dimenséo do
aumento global, a estrutura de quotas existente e as disparida-
des relativas entre as mesmas e, finalmente, as necessidades de
liquidez do FMI. Até a 82 Revisao, a componente equiproporci-
onal da repartigdo assumiu um caracter preponderante, deven-
do-se este facto em larga medida a inexisténcia de fortes
disparidades entre as quotas efectivas e calculadas e a necessi-
dade de néo causar grandes perturbagdes na estrutura de vo-
tos. Durante a 8 e 92 Revisdes, 0 peso da componente selectiva
foi de, respectivamente, 60 e 40 por cento, conduzindo a uma
alteragéo substancial na estrutura de quotas do FMI. E opinido
de alguns Directores Executivos que uma estrutura de quotas
que melhor reflicta as posi¢es econdémicas relativas dos mem-
bros tende a fortalecer a liquidez do FMI, isto porque os mem-
bros com maiores desfasamentos entre o peso da quota
calculada e o peso da quota efectiva sdo os que tém apresenta-
do relativamente maior crescimento e desenvolvido posicdes
externas mais sélidas.

Coeficiente de ajustamento: 0.850369
Coeficiente de ajustamento: 0.827708
Coeficiente de ajustamento: 0.904555

Coeficiente de ajustamento: 0.908865

As variaveis utilizadas tém o seguinte significado:
Y - PIB a pregos correntes de 1994

reserva no FMI
1990-94
1990-94

trada no terceiro ano, para o periodo 1982-94

com a formula de Bretton-Woods.

FORMULAS DE CALCULO DAS QUOTAS UTILIZADAS NA 112 REVISAO GERAL

Bretton-Woods reduzida: (0.01Y+0.025R+0.05P+0.2276VC)(1+C/Y)
Esquema I11: (0.0065Y+0.0205125R+0.078P+0.4052VVC)(1+C/Y)

Esquema IV: (0.0045Y+0.03896768R+0.07P+0.76976VVC)(1+C/Y)
Esquema M4: 0.005Y+0.042280464R+0.044(P+C)+0.8352V/C

Esquema M7: 0.0045Y+0.05281008R+0.039(P+C)+1.0432VC

R - Média anual das reservas em ouro e moeda estrangeira, incluindo os haveres em DSE e ECU e as posicdes de
P - Média anual dos pagamentos correntes (bens, servicos, rendimentos e transferéncias unilaterais) no periodo
C - Média anual dos recebimentos correntes (bens, servigos, rendimentos e transferéncias unilaterais) no periodo
VC - Variabilidade dos recebimentos correntes, definida como o desvio-padrdo da média mével a cinco anos, cen-
A quota calculada é o valor mais elevado entre o resultado obtido através da fdrmula de Bretton-Woods e a média

dos dois valores mais baixos resultantes da aplicacdo das restantes quatro formulas. Estas Ultimas sdo previamente
ajustadas ou “normalizadas™ de modo a que a soma das quotas calculadas para todos os membros seja igual a obtida
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mente & diferenca (positiva) entre as quotas calcu-
ladas e as quotas efectivas. Esta técnica, que pas-
sou a ser designada por Método B durante a 92 Re-
visdo Geral, distribuia a componente selectiva ape-
nas por um numero limitado de membros. Duran-
te a 82 e 92 RevisOes Gerais, a reparticdo da compo-
nente selectiva foi realizada de forma proporcional
ao peso da quota calculada de cada membro — o
chamado Método A. Esta Gltima técnica tem a
vantagem de ser mais simples e transparente, para
além de ser aplicavel a todos os membros. O anexo
1 descreve os métodos A e B mais pormenorizada-
mente.

4. 112REVISAO GERAL DE QUOTAS
4.1 Dimensdo do aumento global de quotas

A proposta adoptada pela Assembleia de Go-
vernadores implicou um aumento do montante
global de quotas de 45 por cento, que passa de
DSE 146.2 mil milhdes para DSE 212.0 mil mi-
Ihdes.

A determinac¢do do montante de aumento glo-
bal de quotas tem em atengdo diversos factores,
entre os quais: o crescimento do comércio e dos
pagamentos internacionais desde a anterior revi-
sdo; a dimensdo da economia mundial; os desequi-
librios de pagamentos, incluindo os resultantes de
inversdes abruptas nos fluxos de capitais; e 0 pa-

pel dos mercados privados no financiamento des-
ses desequilibrios.

Fundamental neste dominio é a avaliagdo da
posicdo de liquidez do FMI. Como foi referido, a
capacidade do FMI para assistir financeiramente
0s seus membros € inferior ao capital total da insti-
tuicdo, dependendo esta do stock de activos utili-
zaveis (haveres em DSE, moedas nacionais dos
membros com posicdes externas solidas e emprés-
timos contraidos)®. O stock de activos deve ser
confrontando com a procura prevista de recursos
do FMI num horizonte temporal definido. Esta
procura é resultante da necessidade do FMI de sa-
tisfazer os compromissos assumidos ao abrigo das
facilidades existentes; fazer face ao servico da divi-
da por si contraida; atender ao desejo de determi-
nados membros de mobilizarem, total ou parcial-
mente, as suas posices de reserva; e, finalmente,
poder estabelecer novos acordos de financiamen-
to.

O récio de liquidez do FMI relaciona o mon-
tante de recursos liquidos disponivel com o passi-
vo liquido da instituicdo, sendo o indicador central
na avaliacdo da posi¢do de liquidez. O Quadro 2
descreve o processo de calculo do racio de liqui-
dez.

(8) Da totalidade do aumento global de quotas aprovado ao abrigo
da 112 Revisdo Geral, cerca de 67 por cento (DSE 44 mil mi-
lhdes) sao recursos utilizaveis.

Quadro 2
CALCULO DO RACIO DE LIQUIDEZ

Em DSE 10°, salvo indicagdo em contréario; final de periodo

1996 1997 1998
1. ReCUrsOStotaiS. . . .o oot 149.0 149.2 165.1
Moedas nacionais .............. i 143.4 144.7 149.4
Haveresemouro. ..., 3.6 3.6 3.6
HaveresemDSE ............ ... ... ... ... 1.7 0.6 0.7
Qutrosactivos ... 0.3 0.3 0.3
Disponivel ao abrigodoGAB ................. - - 111
2. Recursos ndo utilizaveis. ...................... 87.9 98.5 111.6
3. Recursos disponiveis (1-2) ... ..o 61.1 50.7 53.5
4. Recursos comprometidos. ..................... 9.7 18.0 24.5
5.Fundodemaneio............ ...t 11.9 10.0 9.6
6. Recursos disponiveis liguidos (3-4-5). ... ........ 39.5 22.7 19.4
7.PosicOes de reserva . . ... 38.0 47.1 56.4
8. Responsabilidades ao abrigo doGAB . .......... - - 4.3
9. Passivo liquido (748). . . . ..o 38.0 47.1 60.7
10. Récio de liquidez (6/9x100). .. ................ 103.9 48.2 32.0
Fonte: Fundo Monetario Internacional.
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Gréfico 1
RACIO DE LIQUIDEZ DO FMI
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

O nivel recorde de compromissos assumidos
pelo FMI ao abrigo dos acordos celebrados na se-
quéncia da crise financeira asiatica enfraqueceu
substancialmente a posicdo de liquidez do FMI.
Entre Julho de 1997 e o final de 1998, o montante
de compromissos assumidos pelo FMI ultrapassou
os DSE 43 mil milhdes, com destaque para 0s acor-
dos celebrados com a Tailandia (20 de Agosto de
1997), Indonésia (5 de Novembro de 1997), Coreia
(4 de Dezembro de 1997) e Brasil (2 de Dezembro
de 1998), que totalizaram cerca de DSE 36 mil mi-
Ihdes. No mesmo periodo, o valor de recursos dis-
ponivel, em termos liquidos, baixou de DSE 58 mil
milhdes para DSE 53.5 mil milh&es. Estes factores
motivaram uma forte queda do racio de liquidez,
que passou de 126.3 para 32.0 por cento no mesmo
periodo — um valor historicamente baixo (ver gra-
fico 1) — reduzindo substancialmente a capacida-
de do FMI para fazer face a novos compromissos.

Neste contexto, a entrada em vigor dos Novos
Acordos de Empréstimo (New Arrangements to
Borrow, NAB), a 17 de Novembro de 1998, reve-
lou-se fundamental. Os NAB, adoptados pela
Assembleia de Governadores a 27 de Janeiro de

(9) Os NAB ndo substituem os anteriores Acordos Gerais de
Empréstimo (General Arrangements to Borrow, GAB), que conti-
nuardo em vigor. No entanto, os NAB serédo o principal e pri-
meiro mecanismo a recorrer em caso de necessidade. O
montante combinado de recursos disponiveis ao abrigo dos
NAB e dos GAB ascende a DSE 34 mil milhdes (USD 47.6 mil
milhdes).

1997, sdo constituidos por linhas de crédito acor-
dadas entre o FMI e 25 membros (ou respectivos
bancos centrais) com a finalidade de reforcar os re-
cursos da instituicdo em situacdes excepcionais de
caréncia de recursos®. Os NAB foram activados
pela primeira vez a 2 de Dezembro de 1998, na se-
quéncia do acordo celebrado entre o FMI e o Bra-
sil.

4.2 Distribuicdo do aumento global

De acordo com a decisdo do Conselho Executi-
Vo, 75 por cento do aumento total foi repartido de
forma equiproporcional, ou seja, tendo em conta o
peso das quotas de cada pais. Para Portugal, o au-
mento de quota equiproporcional foi igual a DSE
188.2 milhdes:

Taxa de crescimento da quota global = 45%

Peso da componente equiproporcional = 75%
do aumento global

Quota = DSE 557.6 milhdes

Aumento equiproporcional = 0.45x0.75x 557.6=
=188.2

Com o objectivo ajustar a estrutura de quotas a
posicdo econdmica relativa dos membros, 15 por
cento do aumento global foram distribuidos de
forma selectiva, utilizando o Método A. Este méto-
do exige a determinacdo prévia do valor e do peso
da quota calculada de cada membro. Para Portu-
gal, tendo em conta os dados disponiveis até 1994,
a quota calculada é de DSE 3049.0 milhdes (0.56
por cento do total). Assim, o aumento de quota se-
lectivo para Portugal foi igual a DSE 55.2 milhdes:

Aumento global = DSE 65800 milhdes

Peso da componente selectiva = 15% do
aumento global

Peso da quota calculada = 0.56%

Aumento selectivo = 65800x0.15x0.0056 = 55.2

Finalmente, os restantes 10 por cento do au-
mento global (cerca de DSE 6500 milhdes) foram
repartidos de modo a corrigir as principais anoma-
lias existentes na actual estrutura de quotas (au-
mento ad hoc). Deste montante, 90 por cento foram
distribuidos entre os membros (37) cujo peso da
quota calculada fosse maior ou igual ao peso da
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Quadro 3

CALCULO DA NORMA E DA POSI(;AO DE RESERVA REMUNERADA PARA PORTUGAL
Posicao a 31 de Dezembro de 1998

1.Quotaal/a/1978. .. ..
2.Quotaa3l/12/1998. . ... ... .
3. 75 por centodaquotaa 1/4/1978 .................
4. Variagdo na quota desde 1/74/1978 .. .. ............
5.Norma(3+4) ..o
6. Haveres em escudos (31/12/1998) ................
7. Posicdo de reserva (31/12/1998) ..................
8. Posicao de reserva remunerada (5-6) ..............

DSE 106 % da quota
117.00 20.98
557.60 100.00

87.75 15.74
440.60 79.02
528.35 94.75
115.50 20.71
442.10 79.29
412.85 74.04

Fonte: Fundo Monetario Internacional.

guota efectiva; e os restantes 10 por cento reparti-
dos apenas pelos 5 paises com maiores desajusta-
mentos entre os pesos das quotas efectivas e as
respectivas posi¢ées econdmicas relativas e que, si-
multaneamente, sejam participantes nos NAB —
Singapura, Luxemburgo, Coreia, Tailandia e Mala-
sia. O aumento de quota ad hoc para Portugal foi
igual a DSE 66.4 milhdes. Em anexo, sdo apresen-
tados os calculos que conduziram a este valor.

A nova quota de Portugal &, pois, igual a DSE
867.4 milhdes, resultante de um aumento de DSE
309.8 milhdes. Note-se que, em virtude da anterior
estrutura de quotas subestimar a dimenséo econo-
mica relativa de Portugal, o aumento de quota in-
dividual cifrou-se em cerca de 56 por cento, valor
gue compara com um aumento global de 45 por
cento.

4.3 Subscricéo e posicdo de reserva

O Acordo do FMI estipula que, ap6s a entrada
em vigor do aumento de quotas, 0s membros de-
verdo pagar ao FMI, dentro de um prazo acorda-
do, 25 por cento do respectivo aumento em DSE
ou em outra moeda a definir pela instituicdo — o
chamado pagamento de reserva. A restante parce-
la do aumento sera subscrita em moeda nacional,
normalmente através da emissdo de promissorias

(10)Nos termos do Decreto-Lei n° 245/89, que regula o relaciona-
mento entre Portugal e o FMI, “compete ao Banco de Portugal a
obrigacdo de realizar os aumentos da quota de Portugal no
Fundo Monetario internacional, devendo, para tal, efectuar, por
conta propria, as entregas de direitos de saque especiais, de
moedas de outros paises membros ou de escudos.”

a favor do FMI®9, O pagamento de reserva nao
afecta o montante global de reservas externas de
cada membro, na medida em que a diminuicdo
dos haveres em moeda estrangeira é compensada
por um aumento de igual valor na posicdo de re-
serva no FMI. Respeitando o periodo de 30 dias
Uteis acordado no &mbito da 112 Revisdo Geral de
Quotas, Portugal efectuou, no inicio de Fevereiro
de 1999, o pagamento do respectivo aumento de
quota.

A posicao de reserva de cada membro resulta
da diferenca entre a sua quota e os haveres do FMI
na respectiva moeda nacional, excluindo o mon-
tante que tem origem em empréstimos contraidos
por esse membro junto da instituicdo. As posicdes
de reserva sdo parte integrante das reservas exter-
nas de cada membro, ndo podendo o FMI levantar
objeccdes aos saques efectuados dentro do seu am-
bito.

O FMI paga uma remuneragdo todos os trimes-
tres aqueles membros que possuam uma posicdo
de reserva remunerada. Uma posi¢do de reserva
remunerada ocorre sempre que 0 montante de mo-
eda nacional de um membro detido pelo FMI seja
inferior a uma “norma” pré-estabelecida (excluin-
do as detengdes de moeda resultantes da conces-
sdo de crédito por parte do FMI a esse membro).
Para cada membro, a norma ¢ igual a 75 por cento
da quota existente anteriormente a Segunda
Emenda dos Artigos do Acordo (1 de Abril de
1978) acrescido de todos os aumentos de quota
posteriores. Assim, & medida que a quota aumen-
ta, a norma tende para 100 por cento da quota
efectiva, tornando o peso da componente nao re-
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Figura l

POSICAO DE RESERVA REMUNERADA
A 31/12/1998

29.25 -
— > Posigéo de reserva
nao remunerada
412.85
uota — 5 Posicao de reserva
remunerada
Norma
115.50
— > Haveres em
escudos

munerada cada vez mais baixo. De acordo com 0s
valores disponiveis no final de 1998, apenas uma
pequena parte da posi¢do de reserva de Portugal

(cerca de 6.6 por cento) ndo é remunerada (ver
quadro 3 e figura 1).

4.4 Principais altera¢es na estrutura de quotas

A 112 Revisdo Geral de Quotas provocou algu-
mas altera¢gdes importantes na estrutura de quotas e
de poderes de voto do FMI. Em primeiro lugar, ha a
assinalar os aumentos significativos das quotas do
Japéo e da Alemanha (62 e 58 por cento, respectiva-
mente), e que se traduziram em subidas substancia-
is nos poderes de voto, passando o0 Japdo a ser o
membro com a segunda maior quota no FMI. Os
Estados Unidos, com uma variagdo percentual na
quota inferior a do aumento global (40 contra 45 por
cento), registou uma ligeira queda no peso dos seus
poderes de voto. A 112 Revisdo Geral de Quotas
possibilitou ainda que alguns membros com quotas
elevadas, mas cujo montante ndo reflectia a respecti-
va dimensdo econOmica relativa, registassem au-
mentos significativos de quota. E o caso, por exem-
plo, da Coreia (aumento de 104 por cento), Irlanda
(60 por cento), Espanha (58 por cento), Austria (58
por cento) e Italia (54 por cento).

Relativamente ao grupo de Portugal, a variacéo
global da quota situou-se em DSE 3065 milhdes
(52.4 por cento), motivando uma subida no peso
dos poderes de voto de 0.2 pontos percentuais para
4.2 por cento (ver quadro 4). Como reflexo das alte-
racOes operadas, Portugal passou a deter a segunda
quota mais elevada dentro do respectivo grupo.

Quadro 4

ALTERACOES NAS POSICOES RELATIVAS DE ALGUNS MEMBROS
Montante das quotas expresso em DSE 108

92 Revisdo Geral de Quotas

112 Revisdo Geral de Quotas

Quota Peso (%) Votos Peso (%) Quota Peso (%) Votos Peso (%)
1. Estados Unidos ........ 26526.8 18.21 265518 17.61 37149.3 17.52 371743 17.16
2.Jap80 .. 82415 5.66 82 665 5.48 13312.8 6.28 133378 6.16
3.Alemanha............. 82415 5.66 82 665 5.48 13008.2 6.14 130 332 6.02
4. Franga . ............... 7414.6 5.09 74 396 4.93 10738.5 5.07 107 635 4,97
5.ReinoUnido........... 7414.6 5.09 74 396 4.93 10378.5 5.07 107 635 4.97
6. 1tdlia.................. 4590.7 3.15 46 157 3.06 7055.5 3.33 70 805 3.27
7.Grécia. . ... 587.6 0.40 6126 0.41 823.0 0.39 8480 0.39
8. Portugal............... 557.6 0.38 5826 0.39 867.4 041 8924 041
9 Malta................. 67.5 0.05 925 0.06 102.0 0.05 1270 0.06
10. Albénia .............. 35.3 0.02 603 0.04 48.7 0.02 737 0.03
11. S&o Marinho . ......... 10.0 0.01 350 0.02 17.0 0.01 420 0.02
12. Total (6al1l).......... 5848.7 4.00 59 987 3.98 8913.6 4.20 90 636 4.18
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A conclusdo da 112 Revisdo Geral de Quotas
surge num contexto em que o estabelecimento de
uma nova arquitectura para o sistema monetario
internacional se tornou num dos topicos de discus-
sdo mais amplamente debatidos. A recente entra-
da em vigor, quer da 112 Revisdo Geral de Quotas,
guer dos NAB, aumentou consideravelmente a ca-
pacidade do FMI em assistir financeiramente os
membros com desequilibrios nas balancas de pa-
gamentos, reforcando o papel central da institui-
¢do no sistema monetério internacional.

O enquadramento financeiro da economia
mundial é hoje inegavelmente diferente daquele
em que foi redigido o Acordo do FMI em 194501,
O sistema monetario assente em paridades fixas
face ao ouro e com realinhamentos pouco frequen-
tes foi substituido por uma maior flexibilidade
cambial entre os grandes blocos econémicos; a di-
mensédo dos fluxos de capitais privados cresceu de
forma substancial; a integracdo entre os paises
acentuou-se, fruto de uma maior abertura, quer
em termos de comércio quer em termos de tran-
sac¢Oes financeiras; e, finalmente, o nimero de
membros do FMI cresceu fortemente, conferindo a
instituicdo um caracter universal e, simultanea-
mente, aumentando a procura potencial pelos seus
recursos.

A instabilidade financeira sentida nos merca-
dos internacionais na década de 90 coloca ao FMI
porventura o maior desafio desde o fim do regime
de Bretton-Woods, no inicio dos anos 70. A magni-
tude das repercussfes sobre a economia mundial
da recente turbuléncia nos mercados financeiros
torna importante a readaptacdo das praticas de su-
pervisdo da institui¢do, conferindo-lhe novas di-
mensdes. Assim, por exemplo, ao habitual exame

(11) © FMI foi formalmente fundado em 1945, reflectindo o consen-
so atingido um ano antes durante a Conferéncia Monetaria e Fi-
nanceira, realizada em Bretton Woods. A ideia de base que
presidiu a criacdo do FMI foi a de que a promocgéo da coopera-
¢do monetaria internacional seria a melhor forma de atingir ou-
tros objectivos considerados essenciais para o bem-estar dos
respectivos membros. Esses objectivos encontram-se listados no
Artigo | do Acordo do FMI.

das politicas econdomicas dos membros dever-se-a
juntar um acompanhamento sistematico e rigoroso
da solidez dos respectivos sistemas financeiros. E
também importante que a recente tendéncia no
sentido de uma maior transparéncia e disponibili-
dade de informacéo seja reforcada, incluindo, por
exemplo, indicadores sobre o nivel da divida ex-
terna privada de curto prazo.

Uma eficaz supervisdo por parte do FMI, que
permita uma identificagdo precoce dos problemas
e a sua correccdo atempada, diminuira a probabili-
dade de ocorrerem ajustamentos bruscos e maci-
¢os nas balancas de pagamentos e reduzira a pro-
cura potencial de recursos financeiros.
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Anexo 1

METODOS DE DISTRIBUICAO DO AUMENTO SELECTIVO DE QUOTAS

Este anexo descreve as propriedades matemati-
cas das técnicas alternativas para a atribuicéo
apresentadas no texto e introduz o conceito de co-
eficiente de ajustamento.

1. O coeficiente de ajustamento

De modo a facilitar a comparagédo entre os di-
versos métodos de distribuicdo, foi considerado
atil calcular uma medida do seu grau de eficacia
na reducdo da divergéncia entre os pesos das quo-
tas calculadas e os pesos das quotas efectivas. O
coeficiente de ajustamento, desenvolvido durante
a 82 Revisdo Geral, indica precisamente o montan-
te de reducdo na diferenca entre peso da quota cal-
culada e o peso da quota efectiva, em percentagem
da diferenca original. Para cada membro i, o coefi-
ciente de ajustamento é calculado do seguinte
modo:

S -s
a'—S? P %100 (1)

i
c p

em que S!, S! e S! definem, respectivamente, os
pesos da quota efectiva, da quota calculada e da
nova quota. Para o conjunto dos m membros do
FMI, o coeficiente de ajustamento é determinado
através da seguinte formula:

N éi (s! —sj)zgﬂ - Eiﬂ(j _Sin)zg’z
521 (s;—s;)ZH

x100  (2)

2. Método A

Este método distribui a componente selectiva
do aumento de quotas por todos os membros em
proporcao dos respectivos pesos nas quotas calcu-
ladas. A nova quota do membro i , excluindo a
componente ad hoc do aumento, pode ser expressa
em fungdo das suas quotas efectiva e calculada do
seguinte modo:

Q,=(1+2)Q;+0Q; €)
em que Q,;, Q; e Q,definem, respectivamente, a
guota efectiva, a quota calculada e a nova quota. O
parédmetro a representa o aumento equiproporcio-
nal de quotas, em percentagem da quota efectiva,
e o define o montante agregado dos aumentos se-
lectivos (3 A Q;) em proporcdo da totalidade das
quotas calculadas. Por definicéo:

Y Qi -(1+2)5Q, Y AQ!
5 A " =i . (4)
Q! Q!

o=-

3

]
I
it

5Q=S. 3 80 ©)

E possivel demonstrar que o coeficiente de
ajustamento é, neste caso, constante e igual a:

o =1-(1+ a)iQ;/iQ,L ©)

A equacdo (6) permite constatar que o coefici-
ente de ajustamento varia inversamente com a di-
mensdo da componente equiproporcional e que o
seu valor se encontra limitado pelo aumento glo-
bal de quotas. Por exemplo, uma duplicacéo do ca-
pital do FMI, com componente equiproporcional
nula, traduz-se num coeficiente de ajustamento de
50 por cento.

3. Método B

Este método atribui a componente selectiva do
aumento de quotas entre um numero restrito de
membros previamente eleitos. O aumento selecti-
vo para 0 membro eleito i é distribuido em pro-
porcdo da respectiva contribuicdo para a diferenca
entre o somatorio das quotas calculadas e o soma-
torio das quotas efectivas:

Qr=(1+a)Q,+d(@Q: Q) ()
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em que d define o montante agregado de aumen-
tos selectivos relativamente a diferenca entre o so-
matorio das quotas calculadas e o somatdrio das
quotas efectivas. Logo,

> Q) ~(1+2) Y O;

ACIRCH

d=

com k —m. Para os k-m membros néo eleitos, d=0, e

Q,=(1+a)Q, 9)

Durante a 112 Revisdo Geral foram ainda anali-
sadas trés técnicas alternativas aos métodos A e B.

Anexo 2

AUMENTO DE QUOTA AD HOC

Os aumentos de quota ad hoc séo determinados
de modo a que a discrepancia inicial entre o racio
do peso da quota calculada em relagdo ao peso da
guota efectiva e um determinado valor pré-fixado
(F) se reduza uniformemente para todos os paises
seleccionados. Matematicamente, para um mem-
bro elegivel i:

i i |:|
F:F—bgs—?—FE 1)

em que S{,S; e S, representam, respectivamente,
0s pesos da quota calculada, da nova quota e da
quota efectiva do membro i. S| ¢, neste caso, defi-
nido como o peso da quota do pais i, considerando
apenas o aumento ad hoc. Logo, para um pais se-
leccionado a soma da sua quota efectiva com o
aumento ad hoc Q) sera:

Q)+ Ag @

000S

: O
=g
Qn nH

em que A indica o montante total do aumento ad
hoc.

O coeficiente b na equacéo (1) é idéntico para
todos os paises seleccionados, sendo calculado ite-
rativamente de modo a assegurar que a soma dos
aumentos individuais seja igual a um valor
pré-determinado. Outra restri¢do que se imp&e no
calculo de b é a de que este tem que ser menor
ou igual a 1.

No caso da actual revisdo, o aumento ad hoc é
dividido em duas partes: 9 por cento do aumento

total é distribuido entre os 37 membros cujo peso
da quota calculada seja igual ou superior ao peso
da quota efectiva (F=1), e 1 por cento entre os 5
membros com maiores racios entre o peso da quo-
ta calculada e o peso da quota efectiva e que sejam
participantes nos NAB - Singapura, Luxemburgo,
Coreia, Tailandia e Malasia. Para um aumento ad
hoc de quotas de DSE 6.5 mil milhdes, o coeficiente
b calculado € igual a 0.226. Portugal, com um peso
da quota calculada em relacdo ao peso da quota
efectiva igual a 1.47, é contemplado com a primei-
ra parte do aumento.

Para Portugal, as varidveis das equagdes (1) e
(2) assumem os seguintes valores:

S’ 0.00560

st = = =0.004107
" g [gP 0O 000560 0226000560 _ .00
& ‘bgﬁ‘m 000381 Hoo03s1l H
b v O
Q= sgg Q,+ AE= 0.004107 x(146226.1+ 5922.16) = 624.8

com A=146226.1x0.45%0.09=5922.16. Como a quota
efectiva de Portugal é de DSE 557.6 milhdes, o res-
pectivo aumento ad hoc é igual a DSE 67.2 milhdes
(DSE 624.8 milhdes — DSE 557.6 milhges). Os va-
lores obtidos para o aumento ad hoc foram corrigi-
dos por forma a que estes ndo impliguem varia-
cOes excessivas nos pesos das novas quotas. Para
Portugal, essa correcgdo implicou uma reducéo do
aumento ad hoc em DSE 0.8 milhdes, que se situou
assim em DSE 66.4 milhges.
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9 de Janeiro

19 de Janeiro

31 de Janeiro (Lei n°5/98,
DR n°26/98, 12 Série A)

2 de Fevereiro (Carta Circular
do Banco de Portugal n° 3/DOC)

3 de Fevereiro (Lei n° 7/98,
DR n° 28/98, 12 Série A)

4 de Fevereiro (Aviso n° 1741-C/98,
DR n° 29/98, 23Série, 2° Supl.)

11 de Fevereiro (Norma n°® 17/97-R,
DR n° 35/98, 32Série

13 de Fevereiro (Regulamento da

CMVM n° 1/98, DR n° 37/98, 22 Série)

20 de Fevereiro (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 5/98/DSBRE)

25 de Fevereiro (Aviso n° 1/98,
DR n° 47/98, 12 Série B)

25 de Fevereiro (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 8/98/DSBRE)

25 de Fevereiro (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 6/DCP)

Janeiro

As taxas de absorgdo e de facilidade diaria de cedéncia de liquidez man-
tém-se inalteradas em 4.9 e 6.9 por cento, respectivamente.

A taxa de juro do Banco de Portugal para operagdes regulares de cedéncia
de liquidez pelo periodo de constituicdo de disponibilidades minimas de
caixa mantém-se em 5.3 por cento.

As taxas de juro das facilidade permanentes de absorcéo e de cedéncia de
liquidez do Banco de Portugal desceram 0.1 pontos percentuais (p.p.), situ-
ando-se em 4.8 e 6.8 por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operagoes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituigdo de disponibilidades minimas de caixa desceu também
0.1 p.p. para 5.1 por cento.

Altera a Lei Organica do Banco de Portugal tendo em vista a sua integra-
¢do no Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Fevereiro

Comunica que a taxa de remuneragao dos Titulos de Deposito da Série B €
fixada em 4.3 por cento para vigorar no trimestre a iniciar em 4-02.

Regulamenta o regime geral de emissédo e gestédo da divida publica.

Regulamenta o regime juridico do cheque sem provisdo aprovado pelo De-
creto-Lei n® 454/91, de 28 de Dezembro, na sequéncia das alteracdes intro-
duzidas a este diploma pelo Decreto-Lei n° 316/97, de 19 de Novembro.

Divulga os elementos referentes ao exercicio de 1997 que as empresas de
seguros com sede em Portugal (sociedades anénimas e mutuas de segu-
ros), as sucursais de empresas de seguros com sede fora do territério da
Uni&o Europeia, 0s agrupamentos complementares de empresas e as socie-
dades gestoras de fundos de pens@es devem enviar ao Instituto de Seguros
de Portugal. Revoga a Norma n°22/96-R de 19-12.

Estabelece os termos do registo dos intermediarios financeiros para o exer-
cicio de actividades de intermediacdo em valores mobiliarios.

Informa as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras de que os ele-
mentos contabilisticos e de natureza prudencial a enviar ao Departamento
de Supervisdo Bancaria, a partir de 01-01-99, deverdo passar a ser expres-
sos em euros, mediante a conversao dos dados de origem.

Fixa em 5 por cento a taxa de desconto do Banco de Portugal.

Esclarece quais 0s activos incorpéreos e custos que as institui¢des de crédi-
to e as sociedades financeiras (quando aplicavel) devem considerar no cal-
culo dos fundos proprios, quer em base individual, quer em base consoli-
dada. Revoga a Carta Circular n°® 77/M-DSB, de 14-12-94.

Informa, na sequéncia das decisbes comunitarias sobre o programa de
transicdo para o Euro, sobre as decisdes tomadas pelo Conselho de Admi-
nistracdo do Banco de Portugal relativamente aos procedimentos contabi-
listicos decorrentes da introducdo do Euro nos sistemas de informagdo do
Sistema Bancario Portugués.
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« 26 de Fevereiro As taxas de juro das facilidades permanentes de absorc¢do e de cedéncia de
liquidez do Banco de Portugal desceram 0.2 p.p., situando-se em 4.6 e 6.6
por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operacOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituigdo de disponibilidades minimas de caixa desceu igualmen-
te 0.2 p.p. para 4.9 por cento.

Margo

« 18 de Margo As taxas de juro das facilidades permanentes de absorcéo e de cedéncia de
liquidez do Banco de Portugal desceram 0.2 p.p., situando-se em 4.4 e 6.4
por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operagOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa desceu também
0.2 p.p. para 4.7 por cento.

e 27 de Marco (Norma n° 2/98-R, Estabelece um conjunto de regras relativas ao calculo e constitui¢do da
DR n° 73/98, 32 Série) margem de solvéncia e do fundo de garantia das empresas e seguros. Re-
voga as Normas n° 27/95-R de 14-12 e 4/97-R de 20-02.

e 27 de Marco (Norma n° 3/98-R, Estabelece um conjunto de regras relativas ao calculo e constituigdo da
DR n° 73/98, 32 Série) margem de solvéncia e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensdes. Revoga as Normas n° 28/95-R de 14-12 e 5/97 de

20-02, ndo repristinando o n° 61 da Norma n°® 298/91 de 13-11.

Abril
« 3 de Abril (Dec.-Lei n° 85/98, Aprova os desenhos da face nacional das moedas de 1 e 2 euros e de 50, 20,
DR n° 79/98, 12 Série A) 10, 5, 2 e 1 céntimos.
e 11 de Abril (Aviso n° 2/98, Revoga o Aviso n° 11/90 publicado no DR n° 207, 12 Série, de 07-09-90, que
DR n° 85/98, 12 Série B) estabeleceu, relativamente as instituicOes sujeitas a supervisao do Banco de
Portugal, limites a tomada firme de titulos e a subscri¢do indirecta de ac-
¢oes.
e 17 de Abril (Dec.-Lei n° 94-B/98, Regula as condicGes de acesso e exercicio da actividade seguradora e resse-
DR n°90/98, 12 Série A, 2° Supl.) guradora no territério da Comunidade Europeia, incluindo a exercida no

ambito institucional das zonas francas. Revoga os Decs.-Lei n° 91/82, de
22-03, 133/86, de 12-06, 107/88, de 31-03 e 102/94, de 20-04.

e 27 de Abril (Carta Circular do Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito da Série B é
Banco de Portugal n° 14/DOC) fixada em 4 por cento para vigorar no trimestre a iniciar em 04-05.
Maio
* 5de Maio

As taxas de juro de facilidade permanente de absor¢éo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.4 e 6.4 por cento, respectiva-
mente.

A taxa de juro para operacdes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituicao de disponibilidades minimas de caixa mantém-se em 4.7
por cento.

e 12 de Maio
As taxas de juro de facilidade permanente de absorcdo e de cedéncia de li-

quidez do Banco de Portugal desceram 0.2 p.p. fixando-se em 4.2 e 6.2 por
cento, respectivamente.

A taxa de juro para operacoes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa desceu igualmen-
te 0.2. p.p. fixando-se em 4.5 por cento.
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e 15 de Maio (Portaria n°® 476/98, Concede, ao abrigo do n° 8 do art® 411 do Cédigo do Mercado de Valores
DR n°112/98, 22 Série) Mobiliarios, na redaccdo dada pelos Dec.-Leis n®. 196/95 de 29-07 e
232/96 de 05-12, autorizacdo & Associacdo da Bolsa de Derivados do Porto
(ABDP) para prestar servigos integrados de registo, compensacéo e liqui-
dacdo de operacGes de empréstimos que tenham por objecto valores mobi-
lidrios e instrumentos do mercado monetario, nacionais ou estrangeiros,

bem como a assumir a posicao de contraparte nas referidas operagoes.

» 16 de Maio (Dec.-Lei n° 138/98, Estabelece regras fundamentais a observar no processo de transi¢do para o
DR n°113/98, 12 Série A Euro, complementando o disposto no direito comunitario aplicavel.

e 20 de Maio (Portaria n°® 487/98, Altera a redacc¢do do n° 3 da Portaria n® 291/96 de 23-12, com 0 objectivo
DR n° 116/98, 22 Série) de promover o alargamento do ambito da autorizagdo aos servicos de re-

gisto de operacdes de reporte celebradas com pessoas singulares.

e 21 de Maio (DR n°117/98, Publica o relatério e contas do exercicio de 1997 do Banco de Portugal, EP.
Parte A, Supl. 3, 32 Série)

» 21 de Maio (Carta Circular do Banco de Presta esclarecimento sobre a forma de célculo e a divulgacdo da “taxa
Portugal n° 19/98/DSBDR ) anual efectiva” (TAE), prevista no Dec.-Lei n°® 220/94 de 23-08.

e 27 de Maio (Regulamento da CMVM Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea a) do n° 1 do art® 14 do Cédigo
n°5/98, DR 122/98, 22 Série do Mercado de Valores Mobiliarios, e para os efeitos do disposto no n° 6 do

art® 5° do Dec.-Lei n® 294/95 de 17-11, os limites quantitativos relativos a
concentracao de riscos nos fundos de investimento imobiliarios decorren-
tes da celebragdo de contratos de arrendamento que tenham como contra-
parte a mesma entidade ou entidades ligadas entre si.

Junho

e 9deJunho As taxas de juro de facilidade permanente de absorc¢éo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

A taxa de juro para operagOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa mantém-se em 4.5

por cento.
e 24 de Junho (Regulamento da CMVM Estabelece, ao abrigo do disposto nas alineas a) e b) do n° 1 do art® 14° do
n° 7/98, DR 143/98, 22 Série) Cdédigo do Mercado de Valores Mobiliarios e para efeitos do n° 2 do art® 35

do DL 276/94, de 02-11, as regras de publicacdo de informagdes pelos fun-
dos de investimento mobiliario. Revoga o Regulamento n° 95/2 da CMVM

de 08-05-95.
» 25 de Junho (Dec.-Lei n° 166/98, DR Institui o sistema de controlo interno da administracéo financeira do Esta-
n° 144/98, 12 Série A) do (SCI).
Julho
e 7 de Julho (Resolugdo do Conselho Autoriza o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a emitir, em nome e re-
de Ministros n° 81/98, DR n° 154/98, presentacdo da Republica, empréstimos internos de curto prazo, denomi-
12 Série B) nados em moeda nacional e representados por certificados especiais de di-

vida de curto prazo (CEDIC), com o objectivo de permitir o financiamento
de necessidades orcamentais do Estado através da aplicagdo dos exceden-
tes de tesouraria detidos pelas institui¢cdes do sector publico administrati-
vo. Fixa em 500 milh&es de contos 0 montante méaximo de CEDIC em circu-

lacao.
« 8deJulho (Dec.-Lei n° 187/98, DR Procede a articulacdo dos meios de pagamento do Tesouro com 0 novo re-
n° 155/98, 12 Série A) gulamento do sistema de compensacéo interbancaria (SICOI), na perspecti-

va da introducéo do euro. D& nova redacgdo aos art®s. 3 e 4 do DL 371/91
de 8-10. O presente diploma produz efeitos a partir de 1-5-98.
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13 de Julho

16 de Julho (Dec.-Lei n°211/98,
DR 162/98, 12 Série A)

17 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 8/98, DR n° 163/98, 22 Série)

17 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 9/98, DR n° 163/98, 22 Série)

22 de Julho (Dec.-Lei n°® 229/98, DR
n° 167/98, 12 Série A

22 de Julho (Dec.-Lei n° 230/98, DR
n° 167/98, 12 Série A)

24 de Julho (Despacho n° 12765/98,
DR n° 169/98, 22 Série)

29 de Julho (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 22/DOC)

3 de Agosto (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 24/DOC)

6 de Agosto (Lei n° 42/98,
DR n° 180/98, 12 Série A)

19 de Agosto

20 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 10/98, DR 191/98, 22 Série)

20 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 11/98, DR n° 191/98, 22 Série)

25 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 12/98, DR n° 195/98, 22 Série)

As taxas de juro de facilidade permanente de absorc¢éo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

A taxa de juro para operacOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa mantém-se em 4.5
por cento.

Regula a actividade das sociedades de garantia mutua (SGM). O presente
diploma entra em vigor em 01-08-98.

Altera a redac¢do do art® 14° do Regulamento n°® 97/04 de 20-03 relativo
aos servigos prestados pela Associagdo da Bolsa de Derivados do Porto
(ABDP) em operacdes de reporte.

Consagra normas gerais relativas aos servigos integrados de registo, com-
pensacao e liquidagdo de operagdes de empréstimo de valores mobiliarios
e instrumentos do mercado monetario, prestados pela Associacdo da Bolsa
de Derivados do Porto (ABDP), quer esta assuma ou ndo a posi¢ao de con-
traparte nas referidas operacdes.

Cria 0 Fundo de Contragarantia Mutuo, o qual tem por objecto garantir o
cumprimento das obrigagdes assumidas pelas sociedades de garantia mu-
tua (SGM), cuja actividade esta regulada no Dec.-Lei 211/98 de 16-07. A
entidade gestora do Fundo é a SPGM-Sociedade de Investimento, SA.

Procede a redefinicdo do enquadramento da actividade das sociedades de
capital de risco e de fomento empresarial. Da nova redaccao aos arts. 6 a 8,
12 e 13 do Dec.-Lei n° 433/91, de 07-11.

Determina um conjunto de orientac8es relativas a concretizacdo da utiliza-
¢do do euro no periodo transitorio por parte da Administracao Publica.

Informa que se suspende a actualizagdo do Manual de Linhas de Crédito e
que, até final do corrente ano, 0 mesmo sera extinto. Relativamente as ope-
racdes de crédito a agricultura, pecuéria e pesca, o IFADAP continuara a
emitir e codificar as respectivas linhas de crédito.

Agosto

Comunica que a taxa de remuneragao dos titulos de depdsito da série B é
fixada em 3.8 por cento, para vigorar no trimestre a iniciar em 04-08-98.

Aprova a nova Lei das Financas Locais (regime financeiro dos municipios e
das freguesias). Revoga a Lei n° 1/87 de 06-01 e o art® 10° da Lei n°® 23/97
de 02-07. A presente Lei produz efeitos a partir de 01-01-1999.

As taxas de juro de facilidade permanente de absorc¢édo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

A taxa de juro para operagOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa mantém-se em 4.5
por cento.

Estabelece as regras relativas as operagdes de reporte e de empréstimo de
valores, realizadas por conta dos fundos de investimento mobiliario pelas
respectivas entidades gestoras. Revoga o Regulamento n°® 14/97 de 08-10.

Estabelece um conjunto de normas relativas a prestagdo de informacao tri-
mestral sobre a actividade, resultados e situagdo econémica e financeira de
todas as sociedades com accdes cotadas no mercado de cotacdes oficiais. O
presente Regulamento entra em vigor em 01-10-98.

Estabelece normas relativas a formacéao e credenciagédo de agentes interve-
nientes em operagdes de bolsa a contado.
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« 25 de Agosto (Regulamento da CMVM Introduz alteragdes nos procedimentos de negociacao de obrigacdes e de ti-
n° 13/98, DR n° 195/98, 22 Série) tulos de participacao. Altera a redacgdo dos arts. 6, 11, 18 e 32, bem como
dos anexos | a X do Regulamento n® 91/10, de 05-09. O presente Regula-
mento entra em vigor no dia 02-11-98, salvo as altera¢des efectuadas ao

art®18 e ao anexo I, que entram em vigor no dia 14 de Setembro de 1998.

Setembro
« 3 de Setembro (Regulamento da CMVM Estabelece as taxas de realizacdo de operacdes de Bolsa sobre futuros
n° 14/98, DR n° 203/98, 22 Série) OT-10 e futuros Lisbor 3 meses. D& nova redac¢édo ao n° 1 do Regulamento

n°96/5, bem como ao n° 1 do Regulamento n°® 96/11.

e 17 de Setembro (Dec.-Lei n° 279/98, Estabelece o regime juridico dos bilhetes do Tesouro. Revoga a Lei n°20/85
DR n°215/98, 12 Série A) de 26-07 salvo no que respeita a isencdo do imposto sobre sucessdes e doa-
¢des estatuida no seu art® 6, bem como o Dec.-Lei 321-A/85 de 05-08. Até a
entrada em vigor das instrugdes do Instituto de Gestdo do Crédito Publico,
que irdo definir o regime de registo, liquidacao e transmissdo dos bilhetes
do tesouro, mantém-se em vigor as instrucdes aprovadas pelo Banco de

Portugal para o funcionamento do mercado de bilhetes do Tesouro.

e 17 de Setembro (Dec.-Lei n° 280/98, Estabelece o regime juridico das obrigaces do Tesouro. Revoga o Dec.-Lei
DR n°215/98, 12 Série A) n® 367/87 de 27-11, na redaccdo que lhe foi dada pelos Decs.-Leis
nos.11/92 de 04-02 e 5-A/94 de 11-01, o Dec.-Lei 163/90 de 23-05 e a Porta-
ria n® 32-A/94 de 11-01. O presente diploma nao se aplica as resolugdes do
Conselho de Ministros que aprovam a contracgao de empréstimos durante
0 ano orcamental em curso nem prejudica as condi¢gdes dos empréstimos ja

contraidos ou a contrair durante o mesmo periodo.

e 18 de Setembro As taxas de juro de facilidade permanente de absorc¢éo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

A taxa de juro para operagOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa mantém-se em 4.5

por cento.
Outubro
« 1de Outubro (Portaria n° 1010/98, Altera, ao abrigo do n° 1 do art® 96, do Regime Geral das Institui¢cdes de
DR n°227/98, 22 Série) Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei 298/92, de 31-12,

a redacgao do n° 1 da Portaria n® 95/94, de 09-02, que fixou o capital social
minimo das institui¢des de crédito e sociedades financeiras. E fixado o ca-
pital social minimo das sociedades de garantia mutua.

e 12 de Outubro As taxas de juro das facilidades permanentes de absorcdo e de cedéncia de
liquidez do Banco de Portugal desceram 0.5 pontos percentuais, situan-
do-se em 3.7 e 5.7 por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operacOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa desceu também
0.5 pontos percentuais situando-se em 4 por cento.

« 8 de Outubro (Regulamento da CMVM Regulamenta o processo de admissdo a negociagdo, no mercado de cota-
n° 17/98, DR n° 242//98, 22 Série) ¢Oes oficiais, de ac¢bes emitidas por entidades cuja sede efectiva se situe
fora do territério nacional, bem como os respectivos deveres de informagédo

e o sistema de controlo a que se sujeitam essas acc¢des.

e 12 de Outubro (Carta Circular do Banco Esclarece que o mutuante de operacdes de empréstimo de titulos, para efei-
de Portugal n° 29/98/DSBGA) tos do calculo dos fundos préprios para cobertura de risco de crédito, de-
vera ponderar 0 montante dos valores mobiliarios cedidos pelo coeficiente
de risco do respectivo emitente, que o mutuario devera ponderar, para o
mesmo efeito, o valor dos titulos dados em colateral pelo coeficiente de ris-
co do respectivo emitente e que o coeficiente de risco atribuido a Bolsa de

Derivados do Porto sera de 20%.
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2 de Novembro (Carta Circular do Banco
de Portugal n° 327DOC)

3 de Novembro (Resolucéo do Conselho de
Ministros n° 128/98; DR n°254/98, 12 Série)

4 de Novembro

6 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/98, DR n° 257/98, 12 Série B)

6 de Novembro (Dec.-Lei n°® 343/98,
DR n° 257/98, 12 Série A)

9 de Novembro (Dec.-Lei n° 345/98,
DR n° 259/98, 12 Série A)

17 de Novembro (Regulamento
da CMVM n° 18/98, DR n° 287/98, 22 Série)

23 de Novembro (Carta Circular do
Banco de Portugal n° 32/98/DSBRE)

26 de Novembro (Regulamento da CMVM
n° 19/98, DR n° 287/98, 22 Série)
27 de Novembro (Carta Circular do Banco

de Portugal n° 36/DOC)

27 de Novembro (Portaria n° 1004-A/98,
DR n° 275/98, 12 Série B, Suplemento)

3 de Dezembro

16 de Dezembro

Novembro

Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito da Série B €
fixada em 3.4 por cento, para vigorar no trimestre a iniciar em 04-11-98.

Aprova o or¢camento integrado de cooperagéo para 1999.

As taxas de juro de facilidade permanente de absorcdo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal desceram 0.2 pontos percentuais situando-se
em 3.5 e 5.5 por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operagoes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa desceu 0.25 pon-
tos percentuais situando-se em 3.75 por cento.

Fixa em 4.25 por cento a taxa de desconto do Banco de Portugal, alterando
em conformidade o n° 1 do Aviso n° 3/93 de 20-5.

Procede a adaptagdo de varios normativos de direito interno a substituicao
do escudo pelo euro.

Regula o funcionamento do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo, pessoa colectiva publica, dotada de autonomia administrativa e finan-
ceira, a funcionar no Banco de Portugal. Revoga os Decretos-Lei nos.
182/87 de 02-04 e 322/97 de 26-11.

Regulamento do Fim-de-Semana de transi¢do para o Euro. Estabelece um
conjunto de medidas com vista & preparacdo da entrada em vigor do euro
nos Mercados de Bolsa, nomeadamente o encerramento dos Mercados de
Bolsa e do Mercado Especial de Operagdes por Grosso no dia 31 de Dezem-
bro de 1998.

Presta esclarecimentos, para efeitos de aplicacdo do Plano de Contas para o
Sistema Bancario, sobre alguns aspectos contabilisticos decorrentes da in-
troducéo do euro a partir de 01-01-1999.

Estabelece as taxas de realizacdo de operagdes de bolsa sobre contratos de
futuros. Revoga os Regulamentos n°. 96/05, 96/11, 97/08, 97/12 e 4/98.

Divulga a lista das institui¢des que, em Portugal, a partir de 01-01-1999, fi-
cardo sujeitas ao regime de reservas minimas do Sistema Europeu de Ban-
cos Centrais.

Determina a redenominagéo, com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 1999,
das obrigac6es do Tesouro a taxa fixa (OT) e a taxa variavel (OTRV), bem
como as euro-obrigacgdes expressas em marcos e em francos franceses. De-
termina ainda a ndo redenominagdo dos bilhetes do Tesouro com venci-
mento em 1999.

Dezembro

As taxas de juro de facilidade permanente de absorcdo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal desceram 0.75 pontos percentuais situando-se
em 2.75 e 4.75 por cento, respectivamente.

A taxa de juro para operagoes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa desceu também
0.75 pontos percentuais situando-se em 3 por cento.

As taxas de juro de facilidade permanente de absorg¢éo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se nos 2.75 e 4.75 por cento, respecti-
vamente.

A taxa de juro para operagOes regulares de cedéncia de liquidez pelo perio-
do de constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa mantém-se tam-
bém em 3 por cento.
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19 de Dezembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 4/98, DR n° 292/98,
22 Série B)

22 de Dezembro (Instrugéo n° 2-A/98,
DR n°294/98, 22 Série Suplemento)

23 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n° 23/98, DR n° 295/98, 22 Série
Suplemento)

23 de Dezembro (Carta Circular do Banco
de Portugal n° 48/DOC)

23 de Dezembro (Carta Circular do Banco
de Portugal n° 49/DOC)

23 de Dezembro (Carta Circular do Banco
de Portugal n° 50/DOC)

24 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n° 21/98, DR n° 296/98, 22 Série)

28 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n° 24/98, DR n° 298/98, 22 Série
Suplemento)

29 de Dezembro (Carta Circular do Banco
de Portugal n° 64/98/DCP)

7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n° 25/98, DR n° 5/99, 22 Série)

7 de Janeiro (Portaria n° 8/99, DR n° 5/99,
12 Série B)

11 de Janeiro (Dec.-Lei n° 11/99, DR
n° 8/99, 12 Série A)

15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/99, DR n°12/99, 12 Série B)

Fixa, para vigorar até 31-12-98, em 3.25 por cento, a taxa de desconto do
Banco de Portugal.

Estabelece as regras de emissao de obrigagdes do Tesouro, nomeadamente
as relativas ao acesso e funcionamento do respectivo mercado primario.

Altera os artigos 11° (cotagdo recente e variacdes maximas e minimas de co-
tacdes) e 29° (intervalo de variacdo de pregos de oferta) do Regulamento n°
91/10, de 05.09, por forma a adaptar este normativo a entrada em vigor do
euro. O presente regulamento entra em vigor em 01-01-99.

Divulga um conjunto de procedimentos relativos a transi¢cdo para 0 novo
sistema de reservas minimas do Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC).

Informa sobre a cessa¢do do cumprimento de disponibilidades minimas de
caixa a partir de 01-01-99 e, por consequéncia, a dispensa do envio do qua-
dro D1B.
Informa sobre a cessagdo do cumprimento de disponibilidades minimas de
caixa a partir de 01-01-99 e, por consequéncia, a dispensa do envio do qua-
dro D1C.

Altera os artigos 2° e 3°, relativos a comissdes ou outras remuneragdes co-
bradas pelos intermediarios financeiros, do Regulamento n°® 96/7, de 24-04,
por forma a adaptar este normativo a entrada em vigor do euro. O presen-
te Regulamento entra em vigor em 04-01-1999.

Estabelece, ao abrigo do art® 21 do Dec.-Lei n°® 343/98, de 06-11, e do dis-
posto nas alineas a) e b) do n° 1 do art® 14, do n°® 3 do art® 76, do art® 96, do
n° 1 do art® 407, do n° 4 do art® 437 e do n° 1 do art® 461, todos do Codigo
do Mercado de Valores Mobiliarios, um conjunto de normas relativas a re-
denominacédo de valores mobiliarios integrados em sistema centralizado de
valores. O presente Regulamento entra em vigor em 01-01-1999.

Procede ao esclarecimento sobre as medidas a adoptar pelas instituices de
crédito relativamente aos cheques em escudos com data de emissdo poste-
rior a 31-12-2001, na sequéncia do disposto no Regulamento (CE) n°
974/98, do Conselho de 03-05.

Janeiro*

Estabelece um conjunto de normas relativas a obrigatoriedade de comuni-
cacdo e publicidade de transaccGes sobre valores mobiliarios proprios por
parte das sociedades emitentes as entidades gestoras do respectivo merca-
do. Revoga o Regulamento n°® 92/6, de 07-01-1993.

Fixa, na sequéncia do disposto no Dec.-Lei n® 138/98, de 16-05, sobre as re-
gras a observar no processo de transi¢do para o euro, em 3.25 por cento a
taxa de referéncia a que se refere o n° 2 do art® 10 daquele diploma, a qual
constitui a taxa equivalente que substitui a taxa de desconto do Banco de
Portugal a partir de 01-01-1999.

Altera a base de célculo da taxa base anual (TBA). O presente diploma en-
tra em vigor no primeiro dia do més seguinte ao da sua aplicacao.

Determina quais as operagdes compreendidas no n° 1 do art® 5° do Dec.-Lei
n° 13/90 de 08-01 - defini¢do do &mbito de operag¢des cambiais, introduzin-
do as alteragdes decorrentes da entrada em vigor do euro. Revoga 0 aviso
6/93 de 15-10.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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Portaria n® 28/99, DR n° 12/99, 22 Série

19 de Janeiro (Regulamento n° 3/99,
DRn° 15/99, 22 Série)

19 de Janeiro (Regulamento n° 4/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

26 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/99, DR n° 21/99, 12 Série B)

28 de Janeiro (Instrugdo n° 1, DR n° 23/99,
23 Série)

28 de Janeiro (Dec.-Lei n° 22/99,
DR n°23/99, 12 Série A)

10 de Fevereiro (Portaria 118/99,
DR n° 34/99, 22 Série)

11 de Fevereiro (Despacho n° 2481/99,
DR n°35/99, 2° Série)

Atribui, ao abrigo do n°4 do art°8 do Dec. Lei n° 138/98, de 16 de Maio, a
Direcgdo-Geral do Tesouro a competéncia para assegurar a correspondén-
cia exacta entre os fluxos de caixa diarios resultantes da liquidacao global
de meios de pagamento em euros e respectivos registos contabilisticos par-
celares em escudos, quer a nivel orcamental quer a nivel das contas do Te-
souro.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizacao de produtos derivados pelas em-
presas de seguros que operem em Portugal ou no estrangeiro sob a super-
visdo do Instituto de Seguros de Portugal.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizacdo de produtos derivados nos fun-
dos de pensdes pelas respectivas entidades gestoras que operam em Portu-
gal.

Estabelece, no uso da competéncia conferida pela alinea e) do art® 99 do
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Dec.-Lei n° 298/92, de 31-12, a alteragdo a constituicdo de provi-
sdes para riscos gerais de crédito, por parte das instituicdes de crédito e so-
ciedades financeiras, tendo em conta o nivel do crescimento do crédito a
particulares para finalidades de consumo, designadamente a relagdo ris-
co/rentabilidade que Ihe esta associada. D& nova redaccdo aos n°. 3 e 7 e
revoga os n%. 20 e 21 do Aviso n° 3795, de 30-06.

Estabelece as regras gerais de funcionamento do mercado primério e do
mercado secundario de bilhetes do Tesouro.

Fevereiro

Estabelece um conjunto de regras relativas ao registo e liquidagdo de valo-
res mobiliarios de natureza monetaria pelo Banco de Portugal

Determina, ao abrigo do n° 4 do art® 295 do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (reserva legal) , que as sociedades sob supervisdo do Banco de Portu-
gal e do Instituto de Seguros de Portugal, ndo se aplica o disposto no n° 2
do citado preceito quanto as reservas constituidas pelos valores referidos
na sua alinea a), e ainda que a sua utilizagdo ndo pode ser feita para a atri-
buicdo de dividendos nem para a aquisi¢do de ac¢des proprias.

Determina, com efeitos a partir de 1.1.99, os novos montantes em euros das
emissdes de Obrigacdes do Tesouro a taxa fixa e a taxa variavel , na se-
quéncia do processo de redenominacgdo a que se referem os Dec. Lei n%
138798, de 16 de Maio e 343/98 de 6 de Novembro.

Vil
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12/92

13/92

14/92

15/92

16/92

WORKING PAPERS

PRODUTO POTENCIAL, DESEMPREGO E INFLACAO EM PORTUGAL
Um estudo para o periodo 1974-1989
— Carlos Robalo Marques

INFLACAO EM PORTUGAL
Um estudo econométrico para o periodo 1965-1989, com projeccOes para 1990 e 1991
— Carlos Robalo Marques

THE EFFECTS OF LIQUIDITY CONSTRAINTS ON CONSUMPTION BEHAVIOUR
The Portuguese Experience
— Silvia Luz

LOW FREQUENCY FILTERING AND REAL BUSINESS CYCLES
— Robert G. King, Sérgio T. Rebelo

GROWTH IN OPEN ECONOMIES
— Sérgio Rebelo

DYNAMIC OPTIMAL TAXATION IN SMALL OPEN ECONOMIES
— Isabel H. Correia

EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC GROWTH
— Isabel H. Correia

BUSINESS CYCLES FROM 1850 TO 1950: NEW FACTS ABOUT OLD DATA
— Isabel H. Correia, Jodo L. Neves, Sérgio Rebelo

LABOUR HOARDING AND THE BUSINESS CYCLE
— Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Sérgio Rebelo

ANALYSIS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT FLOWS IN PORTUGAL USING PANEL
DATA
— Luisa Farinha

INFLATION IN FIXED EXCHANGE RATE REGIMES:
THE RECENT PORTUGUESE EXPERIENCE
— Sérgio Rebelo

TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES IN PORTUGAL
— Armindo Escalda

AUCTIONING INCENTIVE CONTRACTS: THE COMMON COST CASE
— Fernando Branco

INDEXED DEBT AND PRODUCTION EFFICIENCY
— Antonio S. Mello, John Parsons

“TESTING ” FOR MEAN AND VARIANCE BREAKS WITH DEPENDENT DATA
— José A. F. Machado

COINTEGRATION AND DYNAMIC SPECIFICATION
— Carlos Robalo Marques
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1/93

2/93

3/93

4/93

5/93

6/93

7/93

8/93

9/93

FIRM GROWTH DURING INFANCY
— José Mata

THE DISTRIBUTION OF HOUSEHOLD INCOME AND EXPENDITURE IN PORTUGAL.: 1980
and 1990
— Miguel Gouveia, José Tavares

THE DESIGN OF MULTIDIMENSIONAL AUCTIONS
— Fernando Branco

MARGINAL INCOME TAX RATES AND ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING
COUNTRIES
— Sérgio Rebelo, William Easterly

THE EFFECT OF DEMAND AND TECHNOLOGICAL CONDITIONS ON THE LIFE
EXPECTANCY OF NEW FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

TRANSITIONAL DYNAMICS AND ECONOMIC GROWTH IN THE NEOCLASSICAL MODEL
— Robert G. King, Sérgio Rebelo

AN INTEGRATED MODEL OF MULTINATIONAL FLEXIBILITY AND FINANCIAL HEDGING
— Antoénio S. Mello, Alexander J. Triantis

CHOOSING AN AGGREGATE FOR MONETARY POLICY: A COINTEGRATION APPROACH
— Carlos Robalo Marques, Margarida Catalao Lopes

INVESTMENT: CREDIT CONSTRAINTS, REGULATED INTEREST RATES AND
EXPECTATIONS OF FINANCIAL LIBERALIZATION - THE PORTUGUESE EXPERIENCE
— Koleman Strumpf

SUNK COSTS AND THE DYNAMICS OF ENTRY
— José Mata

POLICY, TECHNOLOGY ADOPTION AND GROWTH
— William Easterly, Robert King, Ross Levine, Sérgio Rebelo

OPTIMAL AUCTIONS OF A DIVISIBLE GOOD
— Fernando Branco

EXCHANGE RATE EXPECTATIONS IN INTERNATIONAL OLIGOLOPY
— Lufis Cabral, Anténio S. Mello

A MODEL OF BRANCHING WITH AN APPLICATION TO PORTUGUESE BANKING
— Luis Cabral, W. Robert Majure

HOW DOES NEW FIRM SURVIVAL VARY ACROSS INDUSTRIES AND TIME?
— José Mata, Pedro Portugal

DO NOISE TRADERS “CREATE THEIR OWN SPACE”?
— Ravi Bhushan, David P. Brown, Anténio S. Mello

MARKET POWER MEASUREMENT - AN APPLICATION TO THE PORTUGUESE CREDIT
MARKET
— Margarida Catalédo Lopes

CURRENCY SUBSTITUTABILITY AS A SOURCE OF INFLATION DISCIPLINE
— Pedro Teles
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1/94

2/94

3/94

4/94

5/94

6/94

7/94

BUDGET IMPLICATIONS OF MONETARY COORDINATION IN THE EUROPEAN
COMMUNITY
— Pedro Teles

THE DETERMINANTS OF FIRM START-UP SIZE
— José Mata

FIRM START-UP SIZE: A CONDITIONAL QUANTILE APPROACH
— José Mata, José A. F. Machado

FISCAL POLICY AND ECONOMIC GROWTH: AN EMPIRICAL INVESTIGATION
— William Easterly, Sérgio Rebelo

BETA ESTIMATION IN THE PORTUGUESE THIN STOCK MARKET
— Armindo Escalda

SHOULD CAPITAL INCOME BE TAXED IN THE STEADY STATE?
— Isabel H. Correia

BUSINESS CYCLES IN A SMALL OPEN ECONOMY
— Isabel H. Correia, Jodo C. Neves, Sérgio Rebelo

OPTIMAL TAXATION AND CAPITAL MOBILITY
— Isabel H. Correia

A COMPOSITE COINCIDENT INDICATOR FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Francisco Craveiro Dias

PORTUGUESE PRICES BEFORE 1947: INCONSISTENCY BETWEEN THE OBSERVED
COST OF LIVING INDEX AND THE GDP PRICE ESTIMATION OF NUNES, MATA AND
VALERIO (1989)

— Paulo Soares Esteves

EVOLUTION OF PORTUGUESE EXPORT MARKET SHARES (1981-91)
— Cristina Manteu, lldeberta Abreu

PROCUREMENT FAVORITISM AND TECHNOLOGY ADOPTION
— Fernando Branco

WAGE RIGIDITY AND JOB MISMATCH IN EUROPE: SOME EVIDENCE
— Silvia Luz, Maximiano Pinheiro

A CORRECTION OF THE CURRENT CONSUMPTION INDICATOR - AN APPLICATION OF
THE INTERVENTION ANALYSIS APPROACH
— Renata Mesquita

PORTUGUESE GDP AND ITS DEFLATOR BEFORE 1947: A REVISION OF THE DATA
PRODUCED BY NUNES, MATA AND VALERIO (1989)
— Carlos Robalo Marques, Paulo Soares Esteves

ECCHANGE RATE RISK IN THE EMS AFTER THE WIDENING OF THE BANDS IN AUGUST
1993
— Joaquim Pires Pina

FINANCIAL CONSTRAINTS AND FIRM POST-ENTRY PERFORMANCE
— Paulo Brito, Anténio S. Mello

STRUCTURAL VAR ESTIMATION WITH EXOGENEITY RESTRICTIONS
— Francisco C. Dias, José A. F. Machado, Maximiano R. Pinheiro




8/94 TREASURY BILL AUCTIONS WITH UNINFORMED BIDDERS
— Fernando Branco

9/94 AUCTIONS OF SHARES WITH A SECONDARY MARKET AND TENDER OFFERS
— Anténio S. Mello, John E. Parsons

10/94 MONEY AS AN INTERMEDIATE GOOD AND THE WELFARE COST OF THE INFLATION
TAX
— Isabel Correia, Pedro Teles

11/94 THE STABILITY OF PORTUGUESE RISK MEASURES
— Armindo Escalda

1/95 THE SURVIVAL OF NEW PLANTS: START-UP CONDITIONS AND POST-ENTRY
EVOLUTION
— José Mata, Pedro Portugal, Paulo Guimaraes

2/95 MULTI-OBJECT AUCTIONS: ON THE USE OF COMBINATIONAL BIDS
— Fernando Branco

3/95 AN INDEX OF LEADING INDICATORS FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Francisco Ferreira Gomes

4/95 IS THE FRIEDMAN RULE OPTIMAL WHEN MONEY IS AN INTERMEDIATE GOOD?
— Isabel Correia, Pedro Teles

5/95 HOW DO NEW FIRM STARTS VARY ACROSS INDUSTRIES AND OVER TIME?
— José Mata

6/95 PROCUREMENT FAVORITISM IN HIGH TECHNOLOGY
— Fernando Branco

7/95 MARKETS, ENTREPRENEURS AND THE SIZE OF NEW FIRMS
— José Mata

1/96 CONVERGENCE ACROSS EU COUNTRIES: INFLATION AND SAVINGS RATES ON
PHYSICAL AND HUMAN CAPITAL
— Paulo Soares Esteves

2/96 THE OPTIMAL INFLATION TAX
— |Isabel Correia, Pedro Teles

3/96 FISCAL RULES OF INCOME TRANSFORMATION
— Isabel H. Correia

4/96 ON THE EFFICIENCY AND EQUITY TRADE-OFF
— Isabel H. Correia

5/96 DISTRIBUTIONAL EFFECTS OF THE ELIMINATION OF CAPITAL TAXATION
— Isabel H. Correia

6/96 LOCAL DYNAMICS FOR SPHERICAL OPTIMAL CONTROL PROBLEMS
— Paulo Brito

7/96 A MONEY DEMAND FUNCTION FOR PORTUGAL
— Jodo Sousa

8/96 COMPARATIVE EXPORT BEHAVIOUR OF FOREIGN AND DOMESTIC FIRMS IN
PORTUGAL
— Sonia Cabral

9/96 PUBLIC CAPITAL ACCUMULATION AND PRIVATE SECTOR PERFORMANCE IN THE U.S.
— Alfredo Marvao Pereira, Rafael Flores de Frutos
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1/97
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IMPORTED CAPITAL AND DOMESTIC GROWTH: A COMPARISON BETWEEN EAST ASIA
AND LATIN AMERICA
— Ling-ling Huang, Alfredo Marvao Pereira

ON THE EFFECTS OF PUBLIC AND PRIVATE R&D
— Robert B. Archibald, Alfredo Marvéo Pereira

EXPORT GROWTH AND DOMESTIC PERFORMANCE
— Alfredo Marvao Pereira, Zhenhui Xu

INFRASTRUCTURES AND PRIVATE SECTOR PERFORMANCE IN SPAIN
— Alfredo Marvao Pereira, Oriol Roca Sagales

PUBLIC INVESTMENT AND PRIVATE SECTOR PERFORMANCE: INTERNATIONAL
EVIDENCE
— Alfredo Marvao Pereira, Norman Morin

COMPETION POLICY IN PORTUGAL
— Pedro P. Barros, José Mata

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE PORTUGUESE ECONOMY
— Luisa Farinha, José Mata

THE TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES: A COMPARISON OF ALTERNATIVE
ESTIMATION METHODS WITH AN APPLICATION TO PORTUGAL
— Nuno Cassola, Jorge Barros Luis

SHORT-AND LONG-TERM JOBLESSNESS: A SEMI-PARAMETRIC MODEL WITH
TIME -VARYING EFFECTS
— Pedro Portugal, John T. Addison

SOME SPECIFICATION ISSUES IN UNEMPLOYMENT DURATION ANALYSIS
— Pedro Portugal, John T. Addison

SEQUENTIAL AUCTIONS WITH SYNERGIES: AN EXAMPLE
— Fernando Branco

HEDGING WINNER’S CURSE WITH MULTIPLE BIDS: EVIDENCE FROM THE PORTUGUESE
TREASURY BILL AUCTION
— Michael B. Gordy

THE BRICKS OF AN EMPIRE 1415-1999: 585 YEARS OF PORTUGUESE EMIGRATION
— Stanley L. Engerman, Jodo César das Neves

LOCAL DYNAMICS FOR PLANAR OPTIMAL CONTROL PROBLEMS: A COMPLETE
CHARACTERIZATION
— Paulo Brito

INTERNATIONAL PORTFOLIO CHOICE
— Bernardino Adao, Nuno Ribeiro

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS: A DISCRETE DURATION MODEL
WITH MULTIPLE DESTINATIONS
— Pedro Portugal, John T. Addison

THE TREASURY BILL MARKET IN PORTUGAL: INSTITUTIONAL ISSUES AND PROFIT
MARGINS OF FINANCIAL INSTITUTIONS
— Bernardino Adao, Jorge Barros Luis
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7/98
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1/99

ECONOMETRIC MODELLING OF THE SHORT-TERM INTEREST RATE: AN APPLICATION

TO PORTUGAL
— Nuno Cassola, Jodo Nicolau, Jodo Sousa

ESTIMATION OF THE NAIRU FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Carlos Robalo Marques, Susana Botas

EXTRACTION OF INTEREST RATE DIFFERENTIALS IMPLICIT IN OPTIONS:
THE CASE OF SPAIN AND ITALY IN THE EUROPEAN MONETARY UNION
— Bernardino Adéao, Jorge Barros Luis

A COMPARATIVE STUDY OF THE PORTUGUESE AND SPANISH LABOUR MARKETS
— Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea, Pedro Portugal

EARNING FUNCTIONS IN PORTUGAL 1982-1994: EVIDENCE FROM QUANTILE
REGRESSIONS
— José A. F. Machado, José Mata

WHAT HIDES BEHIND AN UNEMPLOYMENT RATE: COMPARING PORTUGUESE
AND US UNEMPLOYMENT
— Olivier Blanchard, Pedro Portugal

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS IN PORTUGAL
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMU, EXCHANGE RATE VOLATILITY AND BID-ASK SPREADS
— Nuno Cassola, Carlos Santos

CONSUMER EXPENDITURE AND COINTEGRATION
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves

ON THE TIME-VARYING EFFECTS OF UNEMPLOYMENT INSURANCE ON JOBLESSNESS

— John T. Addison, Pedro Portugal

JOB SEARCH METHODS AND OUTCOMES
— John T. Addison, Pedro Portugal

PRICE STABILITY AND INTERMEDIATE TARGETS FOR MONETARY POLICY
— Vitor Gaspar, lldeberta Abreu




