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A RETOMA MODERADA DA ECONOMIA

Vítor Constâncio

1. Como habitualmente nesta altura do ano, o Bo-

letim Económico inclui as projecções para a eco-

nomia portuguesa referentes aos próximos dois

anos. Preparadas no contexto do exercício de

projecções do Eurosistema que decorreu em Ou-

tubro e Novembro, procedeu-se, no entanto, a

actualizações de algumas hipóteses e à incorpo-

ração de informação mais recente sobre a

evolução económica.

O crescimento económico para que apontam as

previsões está centrado em 0,3 por cento em

2005, 0,8 por cento em 2006 e 1 por cento em

2007. São valores que significam uma recupera-

ção muito moderada da economia, mas que re-

flectem a influência de choques económicos sig-

nificativos, alguns de natureza mais temporária

e outros de efeito mais estrutural. Por exemplo,

o aumento extraordinário do preço do petróleo

nos últimos dois anos afectou-nos mais do que a

outros países e implica uma redução de 0,6 pon-

tos percentuais no crescimento em 2005 e 2006.

Se pudéssemos excluir os efeitos destes cho-

ques bem como o impacto de curto prazo das

medidas de ajustamento orçamental, chegaría-

mos a taxas de crescimento de cerca de 1,25 por

cento em 2005 e 2 por cento em 2006. A coinci-

dência da fase mais exigente da indispensável

consolidação orçamental e da quase duplicação

dos preços do petróleo contribuiu para este pe-

ríodo de fraca conjuntura no actual ciclo econó-

mico. No entanto, aquela exclusão não é inteira-

mente justificada, uma vez que o novo nível

atingido pelo preço do petróleo, admitindo que

se mantém, não produz um efeito meramente

temporário e continuará a produzir consequên-

cias negativas durante mais tempo e, por outro

lado, as exigências da consolidação orçamental

continuarão também a existir, apesar dos efeitos

positivos que terá no médio prazo e dos efeitos

de confiança que poderá ter desde já sobre os

agentes económicos. A par destes efeitos mais

duradouros, a economia portuguesa defronta

outros problemas estruturais difíceis de vencer,

como os que resultam da concorrência de novos

países agora integrados no mercado europeu e

mundial. A economia terá que reagir para se

adaptar a esses novos dados da concorrência,

mas prever alterações de comportamento e es-

trutura a médio prazo não constitui um

exercício fácil de realizar. Mesmo a previsão

para 2007 encontra-se, naturalmente, rodeada

de maior grau de incerteza e é de presumir que

a partir dessa altura possam dissipar-se alguns

efeitos negativos mais recentes, permitindo que

a economia possa crescer mais normalmente.

2. A desaceleração da economia portuguesa em

2005 resultou de uma diminuição acentuada do

contributo da procura interna para o crescimen-

to do PIB decorrente em especial da quebra do

investimento (-3,1 por cento) e do abrandamen-

to do consumo público. Apesar do contributo lí-

quido do comércio externo (exportações menos

importações) ter aumentado muito ligeiramen-

te, assinale-se a forte quebra do crescimento das

exportações, de 5,4 por cento em 2004 para 1,8

por cento no ano passado. Nos próximos dois

anos a moderada recuperação prevista assenta

na manutenção do crescimento da procura in-

terna (em 0,6 por cento ao ano) e num crescente

contributo do comércio externo. O andamento

da procura interna reflecte os desequilíbrios

acumulados na economia e o grau de endivida-

mento dos agentes económicos que contribuiu

para um crescimento mais sustentável das des-

pesas privadas. Assinale-se, no entanto, que o

consumo privado deverá aumentar mais de 1
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por cento por ano e o Rendimento Disponível

das famílias portuguesas aumentará também

em termos reais no período destas previsões.

Por seu turno, as exportações deverão acelerar

em resultado de alguma recuperação das

exportações do sector automóvel, o que se

reflectirá em perdas de quota nos mercados

externos sucessivamente menores ao longo dos

próximos anos.

Dois factores poderiam conduzir a uma acentu-

ação da retoma na parte final do período das

previsões: um crescimento internacional mais

forte e uma recuperação mais rápida do investi-

mento privado do que aquela que está implícita

nas actuais projecções. Deve, porém, reconhe-

cer-se com realismo que a maioria dos riscos as-

sociados às actuais projecções apontam ainda na

direcção contrária. A grande incerteza da situa-

ção económica internacional não pode deixar de

afectar a avaliação dos riscos associados a qual-

quer previsão económica. Na verdade, a retoma

internacional pode vir a revelar-se menos dinâ-

mica do que o previsto se os grandes desequilí-

brios existentes na economia mundial afecta-

rem negativamente o crescimento. Por outro

lado, há que recordar que as projecções prepara-

das pelo Eurosistema assentam na hipótese

técnica de taxas de juro e de câmbio constantes,

o que introduz um grau de risco adicional das

projecções.

3. No que se refere à inflação, as actuais previsões

apontam para uma progressão da taxa de au-

mento médio dos preços de 2,1 por cento em

2005, 2,5 por cento em 2006, reduzindo-se para

2,3 por cento em 2007. O aumento da taxa de in-

flação projectado para 2006, especialmente na

parte inicial do ano, está muito influenciado

pelo crescimento dos preços dos bens energéti-

cos na segunda metade de 2005, evolução que se

deverá alterar ao longo de 2006. Um outro fac-

tor que faz subir a taxa de inflação do primeiro

semestre de 2006 é o aumento dos impostos in-

directos (em particular o aumento da taxa nor-

mal do IVA de 19 para 21 por cento em Julho de

2005), cujo impacto apenas se dissipará durante

a segunda metade do ano. A taxa de variação

homóloga do índice de preços deverá apresen-

tar um máximo no primeiro trimestre de 2006,

podendo atingir cerca de 3 por cento,

diminuindo progressivamente daí em diante até

atingir valores de cerca de 2,2 por cento na parte

final de 2006.

No que respeita às contas com o exterior, as ne-

cessidades de financiamento externo da econo-

mia portuguesa, depois da significativa redução

verificada até 2003, registaram desde então um

significativo aumento, passando de 3,7 por cen-

to do PIB para 5,9 por cento em 2004 e para um

valor estimado de 8,2 por cento em 2005. De

acordo com as actuais previsões, o desequilíbrio

externo da economia portuguesa poderá atingir

8,5 e 8,8 por cento nos próximos dois anos. Esta

evolução reflecte em grande parte os efeitos dos

enormes aumentos do preço do petróleo regista-

dos desde 2003. Excluindo os bens energéticos,

o défice da balança de transacções correntes te-

ria tido uma trajectória descendente durante

todo o período. O impacto sobre os termos de

troca da evolução desfavorável da componente

energética ter-se-á traduzido, por si só, numa

deterioração da balança de bens e serviços em

cerca de 1 por cento do PIB em 2005,

projectando-se impactos de -0.7 e -0.2 por cento

do PIB em 2006 e 2007, respectivamente.

4. Para além dos desequilíbrios e dos choques tem-

porários que marcaram a conjuntura económica,

esta tem sido também afectada por problemas

estruturais de competitividade que claramente

indicam que o problema de fundo que defronta-

mos é o de conseguir aumentar a taxa de cresci-

mento potencial da economia. Alcançar esse ob-

jectivo no contexto da crescente concorrência

que enfrentamos por efeito da globalização e do

alargamento da União Europeia constitui um

desafio muito exigente. As debilidades estrutu-

rais de que sofremos, os deficientes níveis edu-

cacionais, a insuficiente transformação das es-

truturas produtivas, a escassez da iniciativa em-

presarial, entre outros, tornam difícil responder

a esse desafio. Carecemos também de uma re-

forma de mentalidades: temos que abandonar

uma atitude defensiva, corporativa, estatizante,

que torna a sociedade imóvel e precisamos de

uma cultura de abertura internacional, de ino-

vação e de risco, que as gerações mais jovens se

mostram dispostas a protagonizar. É necessário

manter uma visão de um futuro viável e mais

próspero ao mesmo tempo que se fazem refor-

mas difíceis. São, assim, as instituições

portuguesas que estão postas à prova num
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momento em que se tornou inevitável enfrentar

os problemas do país. As grandes orientações a

seguir encontram-se suficientemente identifica-

das:

A primeira é a de assegurar a estabilidade ma-

croeconómica, ou seja, resolver em definitivo o

problema orçamental e assegurar a sustentabili-

dade da segurança social. A correcção dos erros

do Orçamento inicial de 2005 e o realismo do

Orçamento aprovado para este ano fornecem

uma indicação positiva sobre a possibilidade de

se cumprir aquele objectivo. Será, porém, neces-

sário manter um grande rigor na difícil

execução orçamental deste ano.

A segunda respeita à necessidade de adoptar

uma política social mais selectiva, com objecti-

vos de redistribuição e especial apoio a desem-

pregados, com particular reforço das políticas

activas de emprego e de requalificação

profissional.

A terceira refere-se a investir nas pessoas, ou

seja, intensificar o esforço em educação e

formação.

Finalmente, a quarta orientação recomenda a

concentração de recursos e incentivos na pro-

moção da inovação tecnológica. Na verdade, só

com um significativo aumento do conteúdo tec-

nológico das nossas produções e a expansão dos

sectores de bens e serviços internacionalmente

transaccionáveis conseguiremos superar com

êxito as actuais dificuldades.

Em suma, manter um rigoroso realismo finan-

ceiro, apoiar e investir nas pessoas e criar novas

vantagens comparativas para as empresas cons-

tituem as tarefas do momento. A fase actual de

débil crescimento da despesa interna tem o efei-

to de conter a expansão do endividamento e de

pressionar as empresas para se reestruturarem,

aumentando a produtividade e reorientando os

destinos das suas produções em maior escala

para os mercados externos. A possibilidade de a

economia retomar um caminho de crescimento

económico significativo depende essencialmen-

te da capacidade das empresas reagirem

apropriadamente aos desafios da concorrência

no quadro liberalizado em que nos movemos.

Não estamos perante uma crise permanente da

nossa economia, mas esta tem de se adaptar às

novas condições da concorrência internacional.

Determinação e rigor nas políticas públicas e

dinamismo das empresas são essenciais para

mais rapidamente superarmos a actual fase de

insuficiente desempenho económico.

Lisboa 4 de Janeiro de 2006
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2006-2007

1.INTRODUÇÃO

As projecções para a economia portuguesa

apresentadas neste artigo correspondem a uma ac-

tualização das previsões elaboradas pelo Banco de

Portugal no âmbito do exercício do Eurosistema

de Dezembro de 2005(1). O cenário macroeconómi-

co para 2005 apresenta algumas diferenças em re-

lação ao publicado no Boletim Económico do Outo-

no, que reflectem a incorporação de informação

mais recente, de que se destacam os dados do co-

mércio internacional relativos ao terceiro trimestre

de 2005 divulgados no início de Dezembro. No en-

tanto, a inclusão desta informação traduziu-se

apenas numa alteração da composição da despesa,

mantendo-se inalterada a taxa de crescimento da

actividade económica estimada para 2005. Assim,

após um crescimento de 0.3 por cento em 2005, o

cenário central da actual projecção contempla uma

recuperação moderada da actividade económica

ao longo do horizonte, prevendo-se um

crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 0.8

por cento em 2006 e de 1.0 por cento em 2007

(Quadro 1).
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(1) O exercício de projecção do Eurosistema de Dezembro de 2005

tomou em consideração a informação que se encontrava dispo-

nível até meados de Novembro. A projecção agora divulgada

incorpora informação disponível até meados de Dezembro, as-

sim como os efeitos directos sobre a economia portuguesa de-

correntes da actualização das hipóteses técnicas relativas à evo-

lução do preço do petróleo, das taxas de juro e das taxas de

câmbio. Para mais detalhes sobre as projecções para a área do

euro, ver Boletim Mensal do BCE, Dezembro de 2005.

Quadro 1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL
Taxa de variação, em percentagem

2004
Projecção actual

Por memória:

BE Out. 2005 BE Verão 2005

2005 2006 2007 2005 2005 2006

Consumo privado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.3 1.8 1.2 1.1 1.9 2.0 1.3

Consumo público . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.6 1.1 0.7 0.4 1.1 1.1 0.3

Formação Bruta de Capital Fixo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.2 -3.1 -1.1 -0.8 -2.8 -1.5 0.9

Procura interna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.1 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 1.1

Exportações. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.4 1.8 4.0 5.2 0.7 2.7 6.8

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.8 0.8 1.3 1.6 0.7 1.3 2.4

Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.8 2.4 2.8 3.2 1.7 3.3 5.1

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.3 0.3 0.8 1.0 0.3 0.5 1.2

Balança corrente + balança de capital (% PIB) . . . . . . . . -5.9 -8.2 -8.5 -8.8 -8.3 -7.0 -7.6

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor . . . . . . 2.5 2.1 2.5 2.3 2.2 2.3 3.0

Nota: Para cada variável apresenta-se a projecção correspondente ao cenário central (entendido como o valor mais provável dessa variável

condicional ao conjunto de hipóteses consideradas). Conforme desenvolvido na Secção 4 deste artigo, as distribuições de probabilida-

de atribuídas aos valores possíveis da variável poderão ser assimétricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abaixo do

cenário central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima do cenário central.



Num contexto de baixo crescimento do produ-

to tendencial, o perfil de recuperação moderada

da actividade económica está associado a um con-

junto de desequilíbrios que se têm vindo a acumu-

lar na economia portuguesa, e que deverão condi-

cionar a evolução da procura interna. Assim, as

despesas de consumo privado e de aquisição de

habitação estão limitadas pelo elevado nível de en-

dividamento das famílias, enquanto o crescimento

da despesa das administrações públicas está res-

tringido pela necessidade inadiável de correcção

do desequilíbrio orçamental, consubstanciada no

Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC).

Estas restrições, num contexto de crescimento das

exportações abaixo da procura externa, decorrente

do aumento da concorrência internacional e da

manutenção de uma evolução desfavorável dos

custos unitários de trabalho face aos principais

parceiros comerciais, deverão traduzir-se na ma-

nutenção de um crescimento inferior ao projectado

para o conjunto da área do euro ao longo do

horizonte da actual projecção, tomando como

referência o ponto médio do intervalo de projecção

do exercício do Eurosistema.

A recuperação da actividade económica baseia-

-se numa trajectória de aceleração das exportações,

na medida em que se projecta que a procura inter-

na registe em 2006 e 2007 um ritmo de crescimento

semelhante ao estimado para 2005. Esta estabiliza-

ção pressupõe, no entanto, uma evolução diferen-

ciada das suas principais componentes, de que se

destacam: (i) a desaceleração do consumo privado

para níveis mais consentâneos com a evolução da

actividade económica; (ii) a evolução menos nega-

tiva da Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) de-

vido, essencialmente, ao investimento empresarial,

uma vez que à semelhança do ocorrido nos últi-

mos anos é projectada uma estagnação do investi-

mento em habitação, enquanto que para o investi-

mento público (excluindo o efeito das vendas de

património) se considera uma quase estabilização

em 2006 e uma queda em 2007 (em termos reais),

em linha com o perfil das transferências da União

Europeia (UE) no âmbito dos Quadros Comunitá-

rios de Apoio. Apesar do fraco ritmo de cresci-

mento da procura interna, o cenário central da

projecção contempla a manutenção do desequilí-

brio externo em torno do nível estimado para

2005, com as necessidades de financiamento

externo da economia portuguesa a situarem-se em

valores compreendidos entre 8.2 e 8.8 por cento do

PIB.

O actual cenário corresponde a uma revisão em

baixa relativamente às projecções para o cresci-

mento do PIB divulgadas no Boletim Económico do

Verão (ver Gráfico 1), o que, no essencial, se deve à

materialização de alguns riscos descendentes

então identificados.

Em primeiro lugar, num contexto de deteriora-

ção da confiança dos agentes económicos na se-

gunda metade de 2005 e de alguma correcção do

crescimento especialmente elevado das despesas

de consumo de bens duradouros no segundo tri-

mestre, estima-se que a procura interna tenha re-

gistado um perfil de desaceleração ao longo de

2005. Esta evolução terá sido compensada por um

aumento do contributo da procura externa líquida,

de modo que o actual cenário contempla um perfil

relativamente estável para o crescimento do PIB

entre o primeiro e segundo semestres de 2005, em

vez da aceleração subjacente às projecções anterio-

res(2). Esta revisão do perfil intra-anual para o ano

de 2005 contribui para a revisão em baixa do cres-

cimento do PIB projectado para 2006, pelos efeitos

dinâmicos resultantes de um crescimento inferior

ao anteriormente projectado na fase final de 2005.

Em segundo lugar, as exportações registaram

um crescimento inferior ao projectado no Boletim

Económico do Verão(3), o que deverá estar relacio-

nado com um maior impacto da concorrência in-

ternacional nos mercados de destino das exporta-

ções portuguesas do que anteriormente previsto.

Estes efeitos, que terão sido particularmente fortes

em 2005, deverão continuar a manifestar-se ao lon-

go do horizonte de projecção, em conjunto com

perspectivas menos favoráveis para as exportações

do sector automóvel e poderão implicar perdas

adicionais de quotas de mercado das exportações

portuguesas. Adicionalmente, verificou-se uma re-

visão em baixa da procura externa relevante para

a economia portuguesa em 2006, resultante de um

menor ritmo de crescimento previsto para os prin-

cipais mercados de destino. Estes factores impli-

cam que a actual projecção considere um

14 Banco de Portugal / Boletim Económico / Inverno 2005

Textos de política e situação económica

(2) Ver “Caixa: Perfil intra-anual da economia portuguesa em 2005”.

(3) Refira-se que, apesar desta revisão em baixa, o crescimento das

exportações agora estimado para 2005 é superior ao contem-

plado no Boletim Económico do Outono, reflectindo a evolução

mais dinâmica das exportações observada no terceiro trimestre

de 2005, o mesmo se verificando em relação às importações.



crescimento das exportações significativamente

mais moderado do que o apresentado no Boletim

Económico do Verão.

Por último, a significativa subida do preço do

petróleo registada desde a data de fecho da infor-

mação subjacente ao Boletim Económico do Verão,

que de acordo com as expectativas implícitas nos

mercados de futuros se traduzirá em preços mais

elevados ao longo do horizonte de projecção do

que o então considerado, contribuiu também para

um enquadramento externo mais desfavorável

para a economia portuguesa. A subida dos preços

do petróleo tem tido um impacto particularmente

importante na economia portuguesa (-0.6 pontos

percentuais em 2005 e 2006 e cerca de -0.5 pontos

percentuais em 2007)(4).

Em relação à inflação, o cenário central da

actual projecção aponta para um aumento da taxa

de variação média anual do Índice Harmonizado

de Preços no Consumidor (IHPC) de 2.1 por cento

em 2005 para 2.5 por cento em 2006, seguido de

uma redução para 2.3 por cento em 2007. O au-

mento temporário da taxa de inflação projectado

para 2006 está intimamente relacionado com o

perfil de aceleração dos preços verificado ao longo

de 2005, de 1.8 por cento no primeiro semestre

para 2.5 por cento em Novembro, o qual esteve,

essencialmente, associado, por um lado, com o au-

mento da taxa normal do IVA de 19 para 21 por

cento em Julho e, por outro, com o perfil ascen-

dente observado nos preços dos bens energéticos.

O desvanecer do impacto do aumento do IVA no

crescimento dos preços no consumidor em termos

homólogos, bem como a estabilização dos preços

do petróleo e o crescimento limitado dos preços de

importação dos bens não energéticos deverão fa-

vorecer a desaceleração dos preços a partir da se-

gunda metade de 2006. Esta projecção assenta

igualmente num crescimento dos salários a um

ritmo inferior ao verificado nos anos mais

recentes, embora ainda superior ao esperado para

o conjunto da área do euro.

A actual projecção para a inflação representa

uma revisão em baixa relativamente ao Boletim

Económico do Verão, apesar da materialização dos

riscos associados a uma subida do preço do petró-

leo e de uma depreciação da taxa de câmbio do

euro. Esta revisão em baixa reflecte fundamental-

mente o efeito dinâmico decorrente de um cresci-

mento dos preços inferior ao esperado no segundo

semestre de 2005. Por um lado, registou-se um me-

nor crescimento dos preços de importação de bens

não energéticos, num contexto de crescente inte-

gração no comércio internacional de países com

custos de produção reduzidos e, por outro lado,

materializou-se o risco identificado no Boletim Eco-

nómico do Verão relativo ao impacto da subida do

IVA. Nessas projecções, havia sido referido que

parte da subida do IVA poderia ser absorvida atra-

vés de reduções das margens de lucro que não fo-

ram consideradas no cenário central, situação que
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Gráfico 1

DIFERENÇA EM RELAÇÃO AO CENÁRIO CENTRAL DA PROJECÇÃO DE VERÃO E OUTONO
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a evolução recente dos preços parece confirmar e

que terá determinado um impacto do aumento da

taxa normal do IVA inferior ao esperado.

2. HIPÓTESES SUBJACENTES ÀS PROJECÇÕES

A actual projecção assenta num conjunto de hi-

póteses técnicas relacionadas com a evolução das

taxas de juro, das taxas de câmbio e dos preços das

matérias-primas. Estas hipóteses técnicas foram

construídas com base na informação disponível

até meados de Dezembro, assumindo-se, como ha-

bitualmente, a manutenção das taxas de juro de

curto prazo e das taxas de câmbio do euro nos ní-

veis então prevalecentes, enquanto que para as ta-

xas de juro de longo prazo e para os preços das

matérias-primas se admite uma evolução em linha

com as expectativas implícitas nos mercados de

futuros.

A evolução da procura externa dirigida a Portu-

gal assumida no corrente exercício baseia-se nas

projecções elaboradas pelos respectivos bancos

centrais nacionais no âmbito do exercício de pro-

jecção do Eurosistema de Dezembro de 2005, bem

como num conjunto de hipóteses comuns assumi-

das nesse exercício para o crescimento das econo-

mias não pertencentes à área do euro. Finalmente,

além destes pressupostos, considerou-se ainda um

conjunto de hipóteses específicas para a economia

portuguesa, de onde se destacam as relativas à

evolução das finanças públicas e dos preços

condicionados por procedimentos de natureza

administrativa.

2.1. Taxas de juro e taxas de câmbio

O cenário central da actual projecção admite

que as taxas de juro do mercado monetário para

operações a três meses permanecerão inalteradas,

aos níveis registados em meados de Dezembro, até

ao final do horizonte de projecção. Esta hipótese,

que incorpora já a subida de taxas de juro de refe-

rência decidida pelo BCE no início de Dezembro,

implica alguma subida em termos médios anuais

das taxas de juro de curto prazo em 2006 e 2007,

relativamente aos níveis historicamente baixos

registados nos últimos anos.

No que diz respeito à taxa de juro de longo pra-

zo, admite-se uma evolução em linha com as ex-

pectativas implícitas nos mercados de futuros, as

quais contemplam um ligeiro aumento destas ta-

xas em 2006 e 2007, após a redução verificada em

2005.

O pressuposto técnico inerente à evolução das

taxas de câmbio do euro, que também correspon-

de à manutenção desta ao longo do horizonte de

projecção aos níveis registados em meados de De-

zembro, traduz-se numa depreciação do euro em

termos médios anuais em 2006. Esta evolução, tan-

to em termos nominais efectivos como face ao dó-

lar, é uma consequência do perfil de depreciação

do euro observado ao longo de 2005.

2.2. Preços internacionais

As hipóteses técnicas relativas à evolução dos

preços internacionais de matérias-primas reflec-

tem as expectativas implícitas nos respectivos mer-

cados de futuros. Estas hipóteses traduzem-se

num aumento do preço médio anual do barril de

petróleo de cerca de 55 dólares em 2005 para valo-

res relativamente estáveis, próximos de 60 dólares,

em 2006 e 2007. Deste modo, o aumento do preço

do petróleo em 2006, em termos médios anuais, re-

flecte sobretudo o perfil de subida registado ao

longo de 2005. Em relação aos preços em dólares

das matérias-primas não energéticas, as hipóteses

admitidas apontam para uma taxa de crescimento

de 3.8 e de 5.2 por cento em 2006 e 2007,

respectivamente (5.8 por cento em 2005).

O exercício do Eurosistema de Dezembro de

2005 estima que a variação média anual do IHPC

da área do euro se situe entre 2.1 e 2.3 por cento

em 2005, projectando para 2006 e 2007 intervalos

de 1.6 a 2.6 e de 1.4 a 2.6 por cento, respectivamen-

te. Estas projecções reflectem, entre outros facto-

res, a relativa estabilidade dos preços do petróleo

no horizonte de previsão, em linha com as hipóte-

ses técnicas do exercício (o que implica uma redu-

ção progressiva, em termos homólogos, do contri-

buto da componente energética do IHPC)(5). Espe-

ra-se igualmente um crescimento salarial modera-

do, a par de um ligeiro aumento da produtivida-

de. Finalmente, os intervalos de projecção têm ain-

da por base a expectativa de que as pressões infla-

cionistas associadas à evolução dos preços de
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importação das matérias-primas excluindo bens

energéticos permanecerão reduzidas.

2.3. Actividade económica no exterior e procura

externa

As hipóteses relativas à evolução da procura

externa dirigida a Portugal foram elaboradas com

base no exercício de projecção do Eurosistema de

Dezembro de 2005, não tendo sido sujeitas a pos-

terior actualização. Estas projecções têm subjacen-

te um conjunto de hipóteses relativas ao cresci-

mento do PIB e das importações dos países não

pertencentes à área do euro, que serve de base às

projecções dos bancos centrais nacionais para os

países da área do euro, sendo posteriormente asse-

gurada a consistência dos fluxos de comércio de

bens e serviços entre as economias dos estados-

membros da área do euro.

No que diz respeito ao enquadramento externo

da área do euro, este deverá permanecer favorável

ao longo do horizonte, projectando-se que o ritmo

de crescimento económico se situe em 4.8 por cen-

to em 2006 e 4.5 por cento em 2007, o que compara

com uma estimativa de 4.9 por cento em 2005. Nos

Estados Unidos, a economia deverá manter um

ritmo de crescimento robusto, não obstante algu-

ma moderação em relação às taxas de crescimento

observadas em 2004. Nos países asiáticos excluin-

do o Japão, a actividade económica deverá manter

um ritmo de crescimento acima da média global,

apresentando apenas uma ligeira desaceleração

em relação ao passado recente. Para os países que

aderiram à UE em 1 de Maio de 2004 é esperada a

manutenção de fortes taxas de crescimento da

actividade.

Relativamente ao conjunto da área do euro, es-

tima-se que o crescimento do PIB se situe no inter-

valo de 1.2 a 1.6 por cento em 2005, projectando-se

para os dois anos seguintes um crescimento eco-

nómico entre 1.4 e 2.4 por cento. Estas projecções

estão muito condicionadas pelo crescimento das

exportações, que reflectem a manutenção de uma

procura externa forte ao longo do horizonte de

projecção, a par de uma recuperação ligeira da

procura interna, que contempla uma aceleração da

FBCF, em resultado do enquadramento favorável

para a evolução do investimento empresarial. O

crescimento das importações deverá acelerar de

um intervalo de 3.4 a 6.0 por cento em 2005 para

um intervalo entre 4.2 e 7.6 por cento em 2006,

apresentando um ritmo de crescimento mais

moderado em 2007, entre 3.5 e 6.9 por cento.

Neste contexto, projecta-se que a procura exter-

na relevante para Portugal apresente taxas de vari-

ação próximas de 6 por cento (5.9 por cento em

2006 e 5.6 por cento em 2007, o que compara com

um crescimento de 5.4 por cento em 2005). A acele-

ração da procura externa projectada para 2006 re-

flecte sobretudo um crescimento mais forte das

importações de bens e serviços por parte dos

países da área do euro.

2.4. Hipóteses específicas para Portugal

A actual projecção assenta também num con-

junto de hipóteses específicas para a economia

portuguesa, sendo de destacar as referentes à evo-

lução das variáveis de finanças públicas e dos pre-

ços condicionados por procedimentos de natureza

administrativa.

A projecção para a evolução do consumo públi-

co em termos reais em 2006 e 2007 assume, no es-

sencial, um comportamento das suas componentes

idêntico ao estimado para 2005.

Em relação ao investimento público excluindo

as receitas provenientes da venda de património, a

actual projecção considera uma quase estabiliza-

ção em termos reais em 2006 e uma diminuição em

2007. Com efeito, em 2006, a previsível redução

das transferências da UE, registadas numa óptica

de especialização do exercício, deverá ser compen-

sada pela recuperação do investimento público

não co-financiado pela UE. Em 2007, apesar da

continuação deste último efeito, a forte diminuição

das transferências da UE, em linha com o compor-

tamento em geral observado no primeiro ano de

execução de um novo Quadro Comunitário de

Apoio, implicará um decréscimo do investimento

público em termos reais.

No que diz respeito à tributação indirecta, a

actual projecção considera, para além do efeito da

subida da taxa normal do IVA de 19 para 21 por

cento, os aumentos do Imposto sobre o Tabaco (IT)

e do Imposto sobre os Produtos Petrolíferos (ISP)

em 2006 e 2007, em linha com o incluído no Orça-

mento do Estado para 2006 e com as medidas

enunciadas no PEC. No que diz respeito à evolu-

ção dos restantes preços condicionados por proce-

dimentos de natureza administrativa, a actual pro-
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jecção assume que estes evoluirão, em termos

globais, de uma forma próxima à verificada em

anos anteriores.

3. A ECONOMIA PORTUGUESA: 2006-2007

3.1. Actividade económica

O cenário central da actual projecção aponta

para um abrandamento do crescimento do produ-

to para 0.3 por cento em 2005 (1.3 por cento em

2004), seguido de uma recuperação tímida da acti-

vidade económica, que se deverá traduzir num

crescimento do PIB de 0.8 e 1.0 por cento em 2006

e 2007, respectivamente.

A actual projecção aponta assim para a manu-

tenção de um diferencial de crescimento negativo

da economia portuguesa em relação à área do

euro, a exemplo do que tem ocorrido desde 2002

(ver Gráfico 2). Tomando como referência os pon-

tos médios dos intervalos de projecção publicados

pelo BCE no início de Dezembro, a actual projec-

ção aponta para um diferencial de crescimento

desfavorável a Portugal em cerca de 1 ponto per-

centual por ano no período 2005-2007. Esta evolu-

ção tem sido determinada por um crescimento re-

duzido da produtividade, pelos desequilíbrios que

se acumularam na economia portuguesa e pela

consequente perda de competitividade da

produção nacional nos mercados interno e

externo.

O abrandamento da economia portuguesa em

2005 reflectiu uma redução acentuada do contri-

buto da procura interna para o crescimento do

PIB, que mais que compensou o ligeiro aumento

do contributo do comércio externo. A redução do

contributo da procura interna resultou de uma

queda muito acentuada da FBCF e da desacelera-

ção do consumo público e, em menor grau, do

consumo privado, que ainda assim mantém um

ritmo de crescimento relativamente forte em ter-

mos médios anuais, embora com um perfil de cla-

ra desaceleração ao longo do ano. O contributo do

comércio externo aumentou muito ligeiramente,

apesar da evolução decepcionante das

exportações, traduzindo uma reversão do

crescimento expressivo das importações registado

em 2004.

Ao longo do horizonte de projecção, a tímida

recuperação agora projectada assenta na manuten-

ção do contributo da procura interna para o cresci-

mento do produto e num progressivo aumento do

contributo do comércio externo, decorrente de

uma recuperação do ritmo de crescimento das ex-

portações, que deverá superar o crescimento das

importações (ver Gráfico 3). A manutenção do

contributo da procura interna reflecte uma desace-

leração acentuada do ritmo de crescimento do

consumo privado e de quedas progressivamente

menores da FBCF, o que, atendendo ao maior con-

teúdo importado da FBCF por comparação com o

consumo privado, implica alguma aceleração das

importações. Por seu turno, as exportações deve-

rão acelerar, reflectindo em particular alguma

recuperação das exportações do sector automóvel,

o que se traduzirá em perdas de quota nos

mercados externos sucessivamente menores.

Como tem sido salientado em edições anterio-

res do Boletim Económico, o perfil da actual recupe-

ração económica é moderado e irregular, em com-

paração com o registado após a recessão de 1993

(ver Gráfico 4), colocando em evidência o impacto

dos desequilíbrios macroeconómicos sobre as

perspectivas de crescimento da economia portu-

guesa. Em primeiro lugar, antevê-se um papel

muito diferente da procura interna nestes dois pe-

ríodos. Enquanto que na sequência da recessão de

1993 a procura interna desempenhou um papel
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Gráfico 2
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determinante na recuperação da actividade econó-

mica, no actual período de recuperação não se ve-

rificou, nem é previsível que se possa vir a verifi-

car, um contributo da mesma magnitude. Este me-

nor contributo reflecte: (i) a situação do sector pú-

blico, relacionada com a existência de um défice

excessivo e com a necessidade inadiável de conso-

lidação orçamental; (ii) o nível de endividamento

das famílias portuguesas, que não só limita a pos-

sibilidade de recurso ao crédito para financiamen-

to de despesas adicionais de consumo, como in-

duz uma maior incerteza em relação ao serviço da

dívida futuro; (iii) a percepção por parte dos agen-

tes económicos de que a recuperação poderá ser

mais lenta e irregular que a observada em anterio-

res ciclos económicos, o que tenderá a restringir as

despesas de consumo — em especial pelas

expectativas em relação à evolução do mercado de

trabalho —, não criando condições favoráveis para

um aumento do investimento e do emprego.

Em segundo lugar, projecta-se que o papel das

exportações no relançamento da economia tam-

bém seja muito diferente em relação ao período de

recuperação após a recessão de 1993. Enquanto as

exportações contribuíram de forma expressiva

para o crescimento do PIB no período 1994-1997

(ver Gráfico 4), a evolução desfavorável da compe-

titividade revelada das exportações portuguesas

coloca o contributo acumulado das exportações

para o crescimento anual do PIB no período

2004-2007 em cerca de metade do então verificado.

Esta evolução é apenas parcialmente explicada por

um crescimento da procura externa ligeiramente

inferior e por uma evolução mais desfavorável dos

habituais indicadores de competitividade-preço.

3.2. Consumo privado, rendimento disponível e

poupança das famílias

O consumo privado apresentou um crescimen-

to significativo em 2004 e 2005 (2.3 e 1.8 por cento,

respectivamente), registando taxas de crescimento

anuais superiores às da actividade económica.
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Gráfico 3

DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB
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Gráfico 4
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Esta evolução interrompeu o processo de ajusta-

mento da despesa das famílias que se havia verifi-

cado entre 2000 e 2003, tendo sido estimulado não

só pelos valores historicamente baixos das taxas

de juro, como por novas formas contratuais que

envolvem designadamente o alargamento do pra-

zo de amortização da dívida. Desta forma, a cres-

cente concorrência no sector bancário permitiu ali-

viar as restrições de liquidez das famílias, não obs-

tante o seu elevado nível de endividamento, e ca-

nalizar o acréscimo de liquidez para o financia-

mento de despesas de consumo adicionais. Adicio-

nalmente, o baixo nível das taxas de juro

determinou rendimentos reais reduzidos dos

activos financeiros, criando um estímulo adicional

ao consumo privado.

O cenário central da actual projecção aponta

para um crescimento moderado do consumo pri-

vado ao longo do horizonte de projecção, com ta-

xas de crescimento médias anuais ligeiramente su-

periores a 1 por cento quer em 2006 quer em 2007

(ver Quadro 1 e Gráfico 5). De acordo com a infor-

mação disponível, em particular o indicador coin-

cidente do consumo privado do Banco de Portugal

e o indicador de confiança dos consumidores da

Comissão Europeia, esta moderação do consumo

privado já se terá iniciado na segunda metade de

2005(6). Para a moderação do crescimento do con-

sumo privado ao longo do horizonte de projecção

deverão contribuir, não só um menor crescimento

do rendimento disponível das famílias, como tam-

bém os efeitos decorrentes da crescente incerteza

associada à evolução das condições do mercado de

trabalho, em particular da taxa de desemprego.

A actual projecção contempla um perfil instável

para as taxas de crescimento médias anuais do

rendimento disponível real das famílias devido,

sobretudo, ao impacto das medidas de política or-

çamental em 2006. O rendimento disponível real

deverá registar um crescimento de apenas 0.3 por

cento em 2006, seguido de 1.3 por cento em 2007,

regressando a um crescimento mais próximo do

estimado para 2005 (1.8 por cento). O crescimento

projectado para 2006 reflecte o impacto de um

conjunto de medidas de política orçamental, no-

meadamente: (i) o fim dos benefícios fiscais incluí-

do no Orçamento do Estado para 2005, a criação

de um novo escalão no IRS para rendimentos ele-

vados e o aumento da tributação das pensões con-

siderados no Orçamento do Estado para 2006, que

se deverão traduzir num maior crescimento dos

impostos directos sobre as famílias em 2006; (ii) o

impacto do aumento dos impostos indirectos(7) so-

bre os preços no consumidor; e (iii) o congelamen-

to das progressões automáticas nas carreiras da

função pública até ao final de 2006, que se reflecte

num menor crescimento das remunerações do

sector público neste ano.

Face à evolução projectada para o rendimento

disponível e não obstante o elevado nível de endi-

vidamento, a actual projecção para o consumo pri-

vado admite que as famílias alisarão significativa-

mente o seu perfil de consumo, num contexto de

manutenção de taxas de juro historicamente bai-

xas. Desta forma, a evolução da poupança reflecti-

rá o perfil de desaceleração do rendimento dispo-

nível real, projectando-se uma redução, ainda que

temporária, da taxa de poupança em 2006 para 9.0

por cento (9.9 por cento em 2005) seguida de uma

ligeira recuperação em 2007 para 9.3 por cento do

rendimento disponível.

Tomando como referência os pontos médios

dos intervalos de projecção publicados pelo BCE

no início de Dezembro, o crescimento previsto
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Gráfico 5

CONSUMO E RENDIMENTO DISPONÍVEL REAL
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(6) Ver “Caixa: Perfil intra-anual da economia portuguesa em 2005”.
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significativo no deflator do consumo privado e por essa via de-

terminarão uma redução do rendimento disponível real das fa-

mílias. O ISP aumentou em Julho de 2005 e esperam-se novos

aumentos no início de 2006 e de 2007.



para o consumo privado em Portugal foi, em mé-

dia, superior ao da área do euro no período

2004-2005 (ver Gráfico 6), apesar do menor ritmo

de crescimento da economia portuguesa. Pese em-

bora a drástica redução das restrições de liquidez

decorrente da participação de Portugal na união

monetária e o processo de crescente integração fi-

nanceira da economia portuguesa, que permitiu às

famílias aumentar o seu nível de endividamento,

não é expectável que a forte expansão do consumo

assuma um carácter sustentável no médio prazo.

A desaceleração do consumo projectada para

2006 e 2007 no cenário central da actual projecção,

já indiciada pela evolução do consumo na segunda

metade de 2005, configura uma trajectória mais

compatível com a evolução da actividade econó-

mica em Portugal e, deste modo, mais sustentável

a prazo. Esta evolução traduzir-se-á numa taxa de

crescimento do consumo privado inferior à

projectada para a área do euro em 2006 e 2007.

3.3. Formação bruta de capital fixo

O cenário central da actual projecção aponta

para uma queda da FBCF ao longo de todo o hori-

zonte, a qual, deste modo, não contribuirá de for-

ma significativa para a recuperação da actividade

como sucedeu após a recessão de 1993.

Após as fortes reduções registadas em 2002 e

2003 e um crescimento marginal no ano de 2004

(0.2 por cento), estima-se que este agregado da

despesa tenha apresentado uma quebra de -3.1 por

cento em 2005. Este comportamento é generaliza-

do a todos os sectores institucionais, com excepção

do investimento em habitação por parte das famí-

lias para o qual se estima um crescimento virtual-

mente nulo. O Gráfico 7 apresenta os contributos

para a taxa de variação anual do investimento por

sector institucional. O cenário central da actual

projecção aponta para novas reduções da FBCF

quer em 2006 quer em 2007, ainda que a ritmos

sucessivamente menores (taxas de variação anuais

de -1.1 e -0.8 por cento respectivamente).

A evolução do investimento público (excluindo

o efeito das vendas de património), para o qual se

considera uma quase estabilização em 2006 e uma

queda em 2007, é fortemente condicionada pela

evolução esperada de transferências de capitais da

UE no âmbito do Quadro Comunitário de Apoio.

Adicionalmente, a necessidade de correcção do

desequilíbrio das contas públicas não deverá per-

mitir um crescimento muito significativo do

investimento público não co-financiado.

O investimento em habitação, por seu turno,

deverá contrair-se ligeiramente em 2006 (-1.1 por

cento) e registar uma variação ligeiramente positi-

va em 2007 (0.5 por cento) após a estagnação regis-

tada em 2005. A evolução deste agregado nos anos

mais próximos deverá continuar a ser condiciona-

da pelo elevado grau de endividamento das famí-

lias e pelo nível de recursos necessários para satis-

fazer o serviço da dívida que daí decorre, tal como

pela evolução da economia portuguesa e, em

especial, dos seus efeitos ao nível do emprego.

Por último, a projecção para o investimento em-

presarial reflecte, por um lado, os efeitos dinâmi-

cos decorrentes do comportamento registado nos

primeiros três trimestres de 2005, por outro, a sua

relação histórica com o PIB do sector privado (efei-

to acelerador), num contexto de estabilidade das

taxas de juro. Assim, após uma queda estimada de

3.2 por cento em 2005, projectam-se quedas suces-

sivamente menores desta variável em 2006 e em

2007. Não obstante a manutenção de condições de

financiamento favoráveis, a evolução do investi-

mento empresarial deverá estar muito condiciona-

da pelas expectativas face à evolução da procura.

De facto, a actual projecção aponta para um cresci-
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Gráfico 6

CONSUMO PRIVADO
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mento incipiente da procura interna ao longo do

horizonte de projecção, enquanto que, a nível ex-

terno, existem factores de incerteza associados à

crescente concorrência nos mercados internacio-

nais com competidores directos que apresentam

baixos custos de produção.

3.4. Comércio externo

Ao longo do horizonte de projecção, as expor-

tações deverão apresentar um crescimento inferior

ao das importações dos mercados de destino, o

que se traduzirá numa continuada perda de quo-

tas de mercado (ver Gráfico 8). Esta evolução re-

flecte, em larga medida, uma evolução desfavorá-

vel da competitividade das exportações portugue-

sas num contexto internacional de concorrência

acrescida.

Após um crescimento de 5.4 por cento em 2004,

estima-se que as exportações tenham desacelerado

para 1.8 por cento em 2005, reflectindo a continua-

ção do abrandamento que já se havia iniciado no

segundo semestre de 2004. Esta evolução repre-

sentou uma perda de quota de mercado de aproxi-

madamente 3.6 por cento em 2005, após uma di-

minuição de cerca de 2 por cento em 2004. De refe-

rir que, no caso das exportações de turismo, essa

desaceleração terá sido muito influenciada pelo

elevado crescimento verificado aquando da reali-

zação do Campeonato da Europa de Futebol no

final do segundo trimestre de 2004.

O cenário central da actual projecção incorpora

uma aceleração das exportações portuguesas para

4.0 por cento em 2006 e 5.2 por cento em 2007. Esta

evolução contempla perdas adicionais de quota

nos mercados de destino das exportações portu-

guesas em ambos os anos, embora mais mode-

radas do que as registadas em 2005.

A acentuada perda de quota de mercado das

exportações portuguesas em 2005 deverá reflectir

um conjunto de factores, cujos efeitos tenderão a

não se desvanecer rapidamente ao longo do hori-

zonte de projecção, determinando perdas de quota

adicionais. Entre esses factores, destaca-se: (i) uma

evolução desfavorável dos indicadores de compe-

titividade das exportações portuguesas, em parti-

cular no que diz respeito à evolução dos custos

unitários do trabalho face aos países da área do

euro; (ii) uma crescente integração no comércio in-

ternacional de países com reduzidos custos unitá-

rios do trabalho, cujas exportações concorrem di-

rectamente com as exportações portuguesas em

sectores com reduzido conteúdo tecnológico e de

capital humano, como é o caso dos têxteis, vestuá-

rio e calçado; (iii) a dificuldade de atracção de

novo investimento do exterior e de maior rentabi-

lização do investimento directo estrangeiro já rea-

lizado no passado, a favor de outras zonas

geográficas com menores custos salariais, maior
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Gráfico 7

INVESTIMENTO POR SECTORES
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dotação de capital humano e uma localização

geográfica e/ou um sistema fiscal mais favorável

para as empresas.

No passado recente, a evolução das margens de

lucro unitárias no sector exportador tem estado

negativamente correlacionada com a evolução das

quotas de mercado (ver Gráficos 9 e 10). Em parti-

cular, a manutenção de quotas de mercado regista-

da em 2001-2003 deverá ter estado associada a

uma compressão significativa das margens de lu-

cro do sector exportador. A evolução mais recente

das margens de lucro aponta para que esses efei-

tos tenham sido temporários, não sendo crível que

se venham a repetir de forma expressiva ao longo

do horizonte de projecção.

As importações deverão evoluir ao longo do

horizonte de projecção em linha com a sua relação

histórica com a procura global ponderada pelos

conteúdos importados das suas várias componen-

tes, após terem registado um crescimento elevado

em 2004. O cenário central da actual projecção

aponta para um crescimento das importações de

cerca de 2.4 por cento em 2005, 2.8 por cento em

2006 e 3.2 por cento em 2007. Este perfil de acele-

ração ao longo do horizonte de projecção reflecte

não só uma recuperação moderada da actividade

económica, como também a composição do cresci-

mento. Assim, um crescimento da actividade as-

sente na recuperação das exportações e do investi-

mento empresarial, e numa progressiva desacele-

ração do consumo privado, determina uma procu-

ra global com maior conteúdo importado e,

consequentemente, uma aceleração das importa-

ções ligeiramente mais forte que a projectada para

a procura global.

À semelhança do verificado no passado, este

crescimento das importações é superior ao da pro-

cura global ponderada pelos conteúdos importa-

dos, originando a manutenção de perdas de quota

da produção nacional no mercado interno (ver

Gráfico 11). Esta evolução corresponde a uma pro-

gressiva perda de competitividade da produção

nacional no mercado interno, determinada por um

crescimento dos indicadores de custo da produção

nacional sistematicamente mais elevado que o do

deflator das importações(8).

3.5. Balanças corrente e de capital

Depois da significativa redução verificada até

2003, as necessidades de financiamento externo da

economia portuguesa (medidas pelo défice das ba-

lanças corrente e de capital em percentagem do

PIB) registaram desde então um significativo au-
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Gráfico 9

MARGEM DE LUCRO UNITÁRIA

DO SECTOR EXPORTADOR

Taxa de variação, em percentagem
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Gráfico 10

QUOTAS DE MERCADO E MARGEM DE LUCRO

DO SECTOR EXPORTADOR

Taxa de variação, em percentagem
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mento, passando de 3.7 por cento do PIB em 2003

para 5.9 por cento em 2004 e para um valor esti-

mado de 8.2 por cento em 2005. De acordo com o

actual cenário central, o desequilíbrio externo da

economia portuguesa não deverá registar uma di-

minuição ao longo do horizonte de projecção,

mantendo-se em valores entre 8.2 e 8.8 por cento

do PIB (ver Gráfico 12).

Esta evolução reflecte os efeitos do aumento do

preço do petróleo registado desde 2003, os quais

não se esbaterão ao longo do horizonte dada a hi-

pótese técnica de manutenção do preço do petró-

leo em níveis elevados, de acordo com a trajectória

implícita nos mercados de futuros. Desta forma,

uma trajectória de ajustamento do desequilíbrio

externo no horizonte da actual projecção implica-

ria uma evolução ainda mais moderada da procu-

ra interna, num contexto de baixo crescimento e

dada a evolução esperada do preço do petróleo.

Estima-se que a balança de bens e serviços te-

nha registado um défice de 8.8 por cento do PIB

em 2005, o que representa um agravamento em re-

lação aos dois anos anteriores (6.6 e 7.7 por cento

em 2003 e 2004, respectivamente). O actual cenário

central contempla um ligeiro agravamento do dé-

fice da balança comercial em 2006, para 9.1 por

cento, seguido de uma ligeira melhoria em 2007,

para 8.7 por cento. Esta evolução reflecte, essenci-

almente, um comportamento desfavorável dos ter-

mos de troca determinado pelo aumento do preço

do petróleo registado desde 2003. O impacto sobre

os termos de troca da evolução desfavorável da

componente energética ter-se-á traduzido, por si

só, numa deterioração da balança de bens e servi-

ços em cerca de 1 por cento do PIB em 2005,

projectando-se impactos de -0.7 e -0.2 por cento do

PIB em 2006 e 2007, respectivamente.

Se excluirmos as exportações e as importações

de bens energéticos, a balança de bens e serviços

registou uma deterioração significativamente me-

nor desde 2003, projectando-se uma progressiva

melhoria ao longo do horizonte de projecção (ver

Gráfico 13). Esta evolução reflecte, por um lado,

um comportamento favorável dos termos de troca

excluindo bens energéticos devido ao impacto da

crescente integração no comércio internacional de

países que produzem a custos muito reduzidos, o

que tende a favorecer a manutenção de uma evo-

lução moderada dos preços de importação de bens

industriais não energéticos. Por outro lado, a

actual projecção contempla uma progressiva recu-

peração das exportações, ao mesmo tempo que o

crescimento das importações continuará a ser

condicionado pela evolução moderada da procura

interna.

O défice da balança corrente, que se agravou

de 7.5 em 2004 para 9.3 por cento em 2005, deverá

voltar a deteriorar-se para 9.7 por cento em 2006,

mantendo-se inalterado em 2007. Esta evolução re-

flecte para além da evolução do saldo da balança
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de bens e serviços, a deterioração da balança de

rendimentos, para a qual se projecta uma progres-

siva deterioração, de 1.8 por cento em 2004, para

2.3 por cento em 2005 e 2.7 por cento no final do

horizonte de projecção. Esta projecção é determi-

nada pela deterioração da posição externa líquida

da economia portuguesa, resultante da acumula-

ção de sucessivos défices das balanças corrente e

de capital, a qual implica um aumento das saídas

de rendimentos com vista a remunerar os

detentores não residentes de activos nacionais.

A evolução das transferências de capital é pre-

dominantemente determinada pela evolução das

transferências públicas. Após uma redução de 1.6

para 1.2 por cento do PIB entre 2004 e 2005, a

actual projecção inclui uma nova redução das

transferências de capital públicas — para 0.9 por

cento em 2007 — reflectindo o perfil das transfe-

rências no âmbito dos Quadros Comunitários de

Apoio.

O aumento das necessidades líquidas de finan-

ciamento da economia portuguesa traduz um au-

mento das necessidades de financiamento do sec-

tor privado, que mais do que compensa a redução

das necessidades de financiamento projectadas

para o sector público. Esta evolução da situação fi-

nanceira do sector privado compreende uma redu-

ção da capacidade de financiamento das famílias e

um aumento das necessidades de financiamento

das empresas, decorrente de uma queda da pou-

pança superior à redução do investimento projec-

tado para ambos os sectores institucionais.

3.6. Emprego

Em 2005, a evolução do mercado de trabalho

em Portugal caracterizou-se por um significativo

aumento da taxa de desemprego em linha com a

evolução da actividade económica. Contrariamen-

te à anterior fase recessiva da economia portugue-

sa, este aumento da taxa de desemprego não resul-

tou tanto da perda líquida de emprego — o qual

terá registado apenas uma redução marginal em

2005, resultante da diminuição do emprego por

conta própria — mas sim de um aumento da po-

pulação activa, tendo sido acompanhado por uma

expressiva subida do desemprego de longa

duração.

O cenário central da actual projecção inclui um

crescimento reduzido do emprego, em termos

agregados, quer para 2006 quer para 2007. Esta

projecção baseia-se numa relação média histórica

entre a actividade económica e o emprego no sec-

tor privado e ainda na evidência de uma NAIRU(9)

estável para economia portuguesa, o que, no pas-

sado, se traduziu no facto dos aumentos da taxa

de desemprego nas fases baixas do ciclo

económico terem assumido uma natureza tempo-

rária.

3.7. Inflação

O cenário central da actual projecção aponta

para uma aumento da taxa de variação média

anual do IHPC de 2.1 por cento em 2005 para 2.5

por cento em 2006, reduzindo-se para 2.3 por cen-

to em 2007. Tomando como referência o ponto mé-

dio dos intervalos de projecção para a inflação na

área do euro do exercício de projecção do Eurosis-

tema de Dezembro de 2005, a actual projecção im-

plica um aumento do diferencial de inflação face à

área do euro de cerca de -0.1 p.p. em 2005 para 0.5

p.p. em 2006 (ver Gráfico 14)(10). Este diferencial

deverá tornar a reduzir-se em 2007, ano em que a

taxa de variação média anual do IHPC no conjun-

to da área do euro está condicionada pelo impacto
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do aumento anunciado da taxa do IVA de 16 para

19 por cento, na Alemanha.

O aumento da taxa de inflação em 2006 incluí-

do neste exercício de projecção está muito relacio-

nado com o perfil ascendente dos preços dos bens

energéticos registado na segunda metade de 2005,

os quais tenderão a desacelerar ao longo de 2006.

Saliente-se ainda os efeitos decorrentes do aumen-

to dos impostos indirectos (em particular o au-

mento da taxa normal do IVA de 19 para 21 por

cento em Julho de 2005), cujo impacto apenas se

dissipará durante a segunda metade de 2006. O

aumento da taxa de inflação em 2006 está ainda

parcialmente relacionado com o efeito dos aumen-

tos de impostos indirectos enunciados no Orça-

mento do Estado para 2006, que se espera venham

a ter lugar no início de 2006, nomeadamente do

ISP e do IT. A taxa de variação homóloga do IHPC

deverá atingir um máximo no primeiro trimestre

de 2006 (ver Gráfico 15), reduzindo-se progressi-

vamente daí em diante, não obstante o facto de se

considerarem novos aumentos do ISP e IT no

início de 2007 em linha com o enunciado no PEC.

Por componentes, a actual projecção aponta para

uma forte desaceleração em termos homólogos da

componente energética dos preços no consumidor, o

que terá lugar ao longo do ano de 2006, uma vez

que a estabilidade do preço do petróleo assumida

no actual exercício de previsão para o período

2006-2007 contrasta com o forte aumento observado

em 2005. Desta forma, o contributo dos bens energé-

ticos para a inflação em Portugal deverá reduzir-se

consideravelmente ao longo de 2006, mantendo-se

virtualmente estável em 2007 (ver Gráfico 15). Rela-

tivamente à componente não energética dos preços

no consumidor, projecta-se um aumento do contri-

buto deste agregado para a inflação, até meados de

2006, mantendo-se relativamente estável posterior-

mente. Estes desenvolvimentos, em particular para

2006, reflectem não apenas a evolução dos impostos

indirectos já referida, como também expectativas de

alguma aceleração dos preços de importação de

bens não energéticos, em linha com a evolução es-

perada dos preços de exportação dos principais for-

necedores de Portugal. Esta projecção assenta ainda

num crescimento dos salários a um ritmo inferior ao

observado nos últimos anos e numa virtual

estabilização do crescimento dos custos unitários do

trabalho (embora a um nível superior ao esperado

para o conjunto da área do euro).

4. ANÁLISE DE INCERTEZA E RISCOS

A eventual não materialização das hipóteses

técnicas apresentadas na Secção 2 deste artigo, as-
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Gráfico 14

INFLAÇÃO EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO
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Gráfico 15
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(10)Ao contrário do que acontecia no exercício do Eurosistema de

Junho de 2005, o efeito estatístico decorrente da reforma do sis-

tema de saúde nos Países Baixos, que se traduzia num contri-

buto para a taxa de variação média anual do IHPC na área do

euro de -0.2 pontos percentuais em 2006, já não se encontra

incorporado nas actuais projecções.



sim como a ocorrência de factores específicos que

poderão vir a afectar as variáveis macroeconómi-

cas que são objecto do exercício de projecção de-

terminam a existência de elementos de risco e in-

certeza em torno do cenário central da actual pro-

jecção, nomeadamente ao nível do crescimento do

PIB e da taxa de inflação(11).

Uma análise quantificada do risco e da incerte-

za que envolve as actuais projecções implica a

identificação de um conjunto de factores de risco.

Ao nível das hipóteses técnicas, consideraram-se

os seguintes riscos: (i) as taxas de juro poderão au-

mentar gradualmente ao longo do horizonte de

projecção, em linha com as expectativas implícitas

nos mercados financeiros, em vez de se manterem

constantes ao longo do horizonte de projecção; (ii)

a procura externa dirigida à economia portuguesa

poderá crescer de forma mais moderada do que a

assumida na actual projecção. Em termos dos fac-

tores específicos que poderão afectar directamente

as variáveis que são objecto da previsão

considerou-se como risco adicional (iii) a

possibilidade de um crescimento mais moderado

do emprego.

O resultado da análise quantificada dos riscos

que envolvem o cenário central da actual projec-

ção é sintetizado pelo Gráfico 16. Assim, o balanço

de riscos sobre a actividade aponta para uma pro-

babilidade superior a 50 por cento do PIB registar

um crescimento inferior ao contemplado no cená-

rio central (59 e 63 por cento em 2006 e 2007, res-

pectivamente). Em relação à taxa de inflação o

balanço de riscos é equilibrado.

4.1. Factores de risco

O exercício de projecção considera como hipó-

tese técnica a manutenção da taxa de juro de curto

prazo aos níveis actuais para todo o horizonte de

projecção. No entanto, as expectativas implícitas

nos mercados de futuros apontam para um au-

mento gradual das taxas de juro, em cerca de 75
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(11)A definição de intervalos de confiança para as principais variá-

veis macroeconómicas realça o grau de incerteza das projec-

ções macroeconómicas, cujo cenário central deverá deste modo

ser interpretado como indicativo. A identificação de probabili-

dades diferenciadas das variáveis ficarem acima ou abaixo do

contemplado no cenário central, por seu lado, pode constituir

uma indicação do sentido das revisões a serem consideradas

nos exercícios de projecção do Banco de Portugal.

Os detalhes de natureza técnica desta metodologia podem ser

encontrados em A. Novo e M. Pinheiro, “Uncertainty and Risk

Analysis of Macroeconomic Forecasts”, publicado em Working

Paper (19/2003) do Banco de Portugal. Uma explicação mais

simplificada deste procedimento é apresentada em P. Esteves e

A. Novo, “Incerteza e Análise de Riscos: Uma Aplicação às

Projecções para a Economia Portuguesa”, publicado no Boletim

Económico de Dezembro de 2003.

Gráfico 16
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pontos base ao longo do horizonte de projecção

(ver Gráfico 17). A materialização do perfil implí-

cito nos mercados de futuros não deixaria de ter

uma influência visível ao nível do investimento

empresarial e em habitação, assim como no

consumo privado, resultante do efeito do aumento

do serviço da dívida.

O segundo factor de risco identificado nesta

análise diz respeito à possibilidade do crescimento

da procura externa dirigida à economia portugue-

sa poder vir a ser mais moderado do que o assu-

mido na actual projecção. Para este risco concor-

rem: (i) o elevado desequilíbrio externo da econo-

mia norte-americana, cuja correcção não deixaria

de implicar uma contracção da procura interna

nos EUA com efeitos negativos sobre o crescimen-

to da economia mundial e, em particular, da área

do euro; (ii) o aumento do preço do petróleo regis-

tado ao longo de 2005, que poderá ter um impacto

maior sobre a actividade económica na área do

euro (em especial em 2006) do que o implícito no

conjunto de hipóteses subjacente à actual projec-

ção. Atendendo a que o crescimento da procura

externa dirigida à economia portuguesa está in-

trinsecamente ligado à evolução da actividade eco-

nómica na área do euro, a conjugação dos fenóme-

nos anteriormente identificados poderá

determinar um menor crescimento na área do euro

e, por esta via, uma evolução mais moderada dos

mercados externos relevantes para a economia

portuguesa.

Por último, o actual contexto internacional ca-

racterizado por uma crescente concorrência pode-

rá desencadear um processo de reestruturação do

sector de bens transaccionáveis, o que poderá le-

var a fenómenos de desemprego mais persistentes,

na ausência de uma maior capacidade de ajusta-

mento no mercado de trabalho. Um tal processo

de reestruturação determinaria um crescimento do

nível de emprego inferior ao considerado no

cenário central, o que não deixaria de condicionar

a actual projecção.

4.2. Quantificação dos factores de risco

O Quadro 2 apresenta uma avaliação quantifi-

cada dos factores de risco anteriormente identifi-

cados, através da definição de uma probabilidade

subjectiva para a não verificação das hipóteses téc-

nicas e para a materialização de impactos

específicos que afectam as variáveis projectadas.

O Quadro 3 sintetiza os principais resultados

da análise de incerteza e riscos, apresentando os

resultados ao nível do PIB e das componentes da

despesa, assim como da taxa de inflação. As pro-

babilidades de uma realização inferior ao cenário

central da actual projecção reflectem não só os efe-

itos directos decorrentes do impacto directo de

factores específicos sobre a própria variável, como

os efeitos indirectos relativos aos riscos definidos

sobre as restantes variáveis.

No que diz respeito à actividade económica, o

balanço de riscos aponta para uma maior probabi-

lidade de ocorrência de valores inferiores aos pro-

jectados no cenário central, sobretudo em 2007, re-

flectindo o facto de todos os riscos anteriormente

identificados terem um impacto negativo sobre o

PIB. Em particular, o risco relativo a uma evolução

das taxa de juro em linha com as expectativas im-

plícitas nos mercados de futuros, que apontam

para níveis de taxa de juro superiores quer em

2006 quer em 2007, deverá induzir um risco sobre

a evolução da actividade mais significativo no ano

de 2007, na medida em que o impacto das taxas de
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Gráfico 17
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juro sobre a actividade económica se manifesta ti-

picamente com algum desfasamento. Por seu tur-

no, a concretização do risco de uma menor procu-

ra externa com especial incidência em 2006

determina, em larga medida, o risco descendente

sobre a actividade identificado para esse ano.

Em relação à inflação, o balanço de riscos é re-

lativamente equilibrado em ambos os anos, na me-

dida em que os riscos identificados não têm um

impacto directo ou indirecto muito significativo.

Desta forma, os valores apresentados reflectem

apenas o risco de se registar uma taxa de inflação

marginalmente inferior à projectada decorrente de

uma evolução da actividade económica menos

favorável do que a incluída no cenário central da

actual projecção.

5. CONCLUSÃO

A actual projecção para a economia portuguesa

aponta para uma recuperação bastante moderada

da actividade económica ao longo do horizonte de

projecção, confirmando a manutenção da diver-

gência real face à área do euro que se observa des-

de 2002. O perfil de recuperação é determinado

por um contributo crescente do comércio externo,

na medida em que a procura interna deverá man-

ter um ritmo de crescimento moderado, semelhan-

te ao registado em 2005. De acordo com o cenário

central da actual projecção, a taxa de inflação de-

verá registar um aumento temporário em 2006,

revertendo em 2007 para valores próximos dos

registados em 2005.

A evolução projectada para a actividade econó-

mica, em particular o crescimento muito modera-

do da procura interna e o crescente contributo do

comércio externo, não se deverá materializar

numa redução das necessidades de financiamento

externo da economia portuguesa. No actual con-

texto, uma redução do desequilíbrio externo da

economia portuguesa exigiria um crescimento ain-

da mais moderado da procura interna, em especial

atendendo ao risco de se verificar um crescimento

dos mercados externos inferior ao considerado no

cenário central das actuais projecções, nomeada-

mente associada ao ajustamento dos desequilíbri-

os macroeconómicos globais. Adicionalmente, um

maior efeito do recente aumento do preço do pe-

tróleo sobre a actividade dos principais parceiros

económicos não deixaria de criar maiores dificul-

dades à evolução das exportações portuguesas. No

mesmo sentido, a concretização da trajectória de

subida das taxas de juro de curto prazo implícita

nos mercados de futuros e um maior e mais

persistente aumento da taxa de desemprego

contribuem igualmente para o risco da taxa de

crescimento da economia portuguesa poder ficar

abaixo do contemplado pelo actual cenário central.

Num contexto de baixo crescimento potencial

da economia portuguesa, a existência de um con-

junto de desequilíbrios que se têm vindo a acumu-

lar condicionam a evolução da procura interna no

horizonte de projecção. Adicionalmente, não obs-

tante o perfil de aceleração das exportações, o con-

tributo do comércio externo para o crescimento

permanece ainda assim moderado, na medida em

que se esperam perdas de quota das exportações

Banco de Portugal / Boletim Económico / Inverno 2005 29

Textos de política e situação económica

Quadro 2

PROBABILIDADES SUBJECTIVAS

DOS FACTORES DE RISCO
Em percentagem

2006 2007

Variáveis condicionantes

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 55

Variaveis endógenas:

Emprego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55 55

Nota: As variáveis condicionantes dizem respeito às hipóteses ex-

ternas e apenas afectam as variáveis endógenas de forma

indirecta. Um valor inferior (superior) a 50 por cento indi-

ca que a taxa de crescimento da variável em questão tem

uma menor (maior) probabilidade de ficar abaixo da taxa

de crescimento considerada no cenário central identifican-

do portanto o risco da variável em causa ficar acima

(abaixo) do cenário central da actual projecção.

Quadro 3

PROBABILIDADE DE UMA REALIZAÇÃO

INFERIOR À DO CENÁRIO CENTRAL
Em percentagem

2006 2007

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59 63

Consumo privado . . . . . . . . . . . . 58 64

FBCF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57 64

Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . 58 55

Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . 59 60

IHPC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52 53



portuguesas ao longo do horizonte em análise.

Estas perdas de quota estão associadas à evolução

da competitividade-preço das exportações regista-

da no passado recente, em particular ao nível dos

custos unitários do trabalho, assim como à maior

participação de novos intervenientes no comércio

internacional. A crescente integração na economia

mundial de alguns países do Leste da Europa e da

Ásia, cuja estrutura das exportações é particular-

mente concorrencial com o actual padrão de espe-

cialização da economia portuguesa, é um processo

que tenderá a subsistir nos próximos anos, em es-

pecial porque estes países têm conseguido atrair

importantes fluxos de investimento directo estran-

geiro para sectores orientados para a exportação.

Este processo de acrescida concorrência

internacional tenderá a implicar um maior grau de

penetração das importações, com reflexos positi-

vos a nível do bem-estar dos consumidores.

Ainda que a crescente globalização crie condi-

ções para um aumento do bem-estar e do cresci-

mento a médio prazo, a sua concretização exige

uma maior flexibilidade da economia, que facilite

um mais rápido e eficiente ajustamento às novas

condições de funcionamento da economia mun-

dial. Desta forma, será possível gerar os ganhos de

produtividade que permitam aumentar o cresci-

mento potencial da economia portuguesa para ní-

veis significativamente superiores aos observados

nos últimos anos e subjacentes às actuais

projecções.
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Caixa 1: PERFIL INTRA-ANUAL DA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2005

A actual projecção central para a taxa de variação anual do PIB de 0.3 por cento em 2005 tem implícito um

perfil intra-anual relativamente estável entre o primeiro e o segundo semestre do ano, o que corresponde à inter-

rupção da trajectória de desaceleração do PIB verificada desde a segunda metade de 2004.

A inversão da anterior tendência de abrandamento não terá sido mais notória devido ao crescimento particu-

larmente elevado das despesas em bens duradouros no segundo trimestre, nomeadamente na aquisição de auto-

móveis, relacionado com a antecipação das decisões de compra provocada pelo anúncio prévio do aumento da taxa

normal do IVA introduzido em Julho. Esta antecipação terá contribuído para a desaceleração da procura interna

na segunda metade do ano e, deste modo, para o perfil intra-anual relativamente estável para o crescimento do

PIB entre o primeiro e segundo semestres de 2005, em vez do perfil de aceleração subjacente às projecções

divulgadas no Boletim Económico do Verão.

Além deste efeito, a materialização do risco de uma deterioração da confiança dos agentes económicos contri-

buiu igualmente para uma desaceleração da procura interna na segunda metade de 2005 superior à que tinha

sido anteriormente prevista. Esta evolução terá sido, no entanto, contrabalançada pelo aumento do contributo da

procura externa líquida na segunda metade do ano. Como projectado no Boletim Económico do Verão, a dissipa-

ção do efeito base relacionado com o contributo muito negativo do comércio externo para a evolução da actividade

na segunda metade de 2004, no sentido de uma perda de quotas de mercado das exportações menos acentuada e de

alguma reversão do expressivo crescimento das importações, terão permitido um contributo positivo das

exportações líquidas para o crescimento do PIB na segunda metade de 2005.

Tomando como base os dados das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) do Instituto Nacional de Estatística

(INE) é possível avaliar o perfil intra-anual implícito na actual estimativa para o crescimento do PIB em 2005.

Estes resultados devem, no entanto, ser interpretados com cautela pois, além das diferenças metodológicas entre

a construção das Contas Trimestrais e as estimativas das Contas Nacionais Anuais, os valores trimestrais estão

usualmente sujeitos a revisões(1). No primeiro trimestre de 2005 verificou-se uma taxa de variação homóloga do

PIB igual a zero, reforçando a tendência de desaceleração verificada a partir do segundo trimestre de 2004, a qual

terá sido interrompida nos dois trimestres seguintes, com a taxa de variação homóloga do PIB a situar-se em 0.4 e

0.2 por cento, respectivamente (Gráfico 1). Este perfil esteve associado a um aumento do contributo da procura

externa líquida para o crescimento homólogo do PIB, o qual registou mesmo um valor positivo de 0.3 p.p. no ter-

ceiro trimestre (-1.9 e -0.9 p.p. no primeiro e segundo

trimestres, respectivamente), em resultado tanto da

desaceleração das importações ao longo de 2005 como

de um maior crescimento das exportações no terceiro

trimestre (Gráfico 2). Esta evolução do comércio ex-

terno terá compensado a desaceleração da procura in-

terna ao longo do ano, cujo o contributo para o

crescimento homólogo do PIB foi ligeiramente

negativo no terceiro trimestre, -0.1 por cento, quando

no primeiro e segundo trimestres do ano havia sido

de, respectivamente, 1.9 e 1.3 por cento.

A actual estimativa para 2005 bem como as pro-

jecções para 2006 e 2007 assentam nos sinais de algu-

ma recuperação verificados em 2005, através de um

Gráfico 1
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contributo mais favorável do comércio externo, com

destaque para alguma aceleração das exportações, o

qual terá compensado o abrandamento da procura in-

terna. Deste modo, a recuperação gradual da activida-

de económica não está isenta de riscos, na medida em

que os sinais de recuperação são ainda ténues e basei-

am-se na evolução recente do comércio externo, o

qual, além da tradicional volatilidade de curto prazo,

será particularmente vulnerável aos

desenvolvimentos futuros da conjuntura

internacional.

Gráfico 2
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Caixa 2: O IMPACTO DA RECENTE SUBIDA DO PREÇO PETRÓLEO NA EVOLUÇÃO

DA ACTIVIDADE ECONÓMICA EM PORTUGAL

O preço do petróleo registou uma subida muito significativa nos dois últimos anos, a qual contribuiu para um

crescimento moderado da actividade económica na generalidade dos países da área do euro. Em termos médios

anuais, o preço por barril de petróleo aumentou de 29 dólares em 2003 para 55 dólares em 2005. Esta evolução

traduziu-se em preços sistematicamente mais elevados do que os assumidos nos vários exercícios de projecção do

Banco de Portugal, os quais se têm baseado na hipótese técnica de uma evolução em linha com a trajectória implí-

cita nos mercado de futuros (Gráfico 1). Ao contrário do verificado em anos anteriores, a evolução dos mercados

de futuros sugere expectativas de que estes aumentos possam agora assumir um carácter mais permanente.

Nesta caixa apresenta-se uma estimativa do efeito

do aumento do preço do petróleo na evolução recente

da actividade económica em Portugal, a qual, no en-

tanto, deverá ser interpretada com cautela. Em geral,

os modelos macroeconómicos reflectem o comporta-

mento médio observado no passado e os resultados de-

pendem crucialmente das expectativas dos agentes

económicos e da reacção das políticas monetária e or-

çamental. No caso do petróleo, estes modelos tendem

ainda a subestimar os impactos sobre a evolução da

actividade económica, pelo facto de não considerarem

os mecanismos através dos quais o preço do petróleo

afecta permanentemente o PIB, nomeadamente o seu

papel como factor intermédio de produção(1). Adicio-

nalmente, o impacto associado ao aumento do preço

do petróleo é tipicamente independente do nível em

que esse preço se encontra. Estes modelos não consi-

deram em geral a não linearidade resultante da fraca

substituição entre o petróleo e os restantes factores

produtivos, a qual explica que um aumento

percentual do preço do petróleo produza efeitos de maior dimensão quando o nível de preços inicial é mais elevado.

Os factores anteriormente identificados, que contribuiram para a definição do risco de o recente aumento do

preço do petróleo poder vir a ter impactos maiores do que os considerados na evolução dos principais mercados de

destino das exportações portuguesas, leva a que frequentemente se utilize o peso das exportações líquidas de pe-

tróleo no PIB como um indicador da perda de rendimento de longo prazo associada à deterioração dos termos de

troca motivada pela subida do preço do petróleo. O gráfico 2 apresenta este indicador baseado em dados de 2004,

tanto para Portugal como para um conjunto de países desenvolvidos. Os resultados evidenciam que a economia

portuguesa tende a ser mais afectada pela subida do preço do petróleo pelo facto de apresentar uma dependência

energética superior à observada para os restantes países. O gráfico 2 apresenta igualmente uma estimativa para

os efeitos indirectos relacionados com a interacção dos fluxos de comércio externo entre as várias economias consi-

deradas. Também neste caso, os resultados sugerem que a actividade económica em Portugal tenderá a ser mais

afectada pelos efeitos da subida do preço do petróleo na conjuntura económica internacional, reflectindo o elevado

grau de abertura da economia portuguesa.

Gráfico1
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(1) Em artigo publicado Boletim Mensal de Novembro de 2004 do BCE (pag.51-63) são apresentadas os efeitos sobre a área do euro de um aumento

do preço do petróleo resultantes da simulação de vários modelos macroeconómicos, os quais são, de uma forma geral, inferiores aos obtidos na li-

teratura mais especializada [por exemplo, Jimenez-Rodriguez, R. e M. Sanchez (2004), “Oil prices and real GDP growth: empirical evidence

for some OECD countries”, ECB Working Paper no 362].
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A utilização desta regra, com base nos valores observados em 2004, sugere que um aumento de 100 por cento

do preço do petróleo poderá originar a longo prazo uma diminuição do nível do PIB em torno de 4 por cento, o que

compara com valores de cerca de 3 por cento para as principais economias da área, perto de zero para o Reino Uni-

do (país produtor de petróleo) e em torno de 2 por cento para o Japão e os EUA.

Uma quantificação mais detalhada dos efeitos da recente subida do preço do petróleo sobre a evolução da eco-

nomia portuguesa pode ser obtida através do modelo habitualmente utilizado nos exercícios de projecção, que in-

corpora o petróleo como factor intermédio na função de produção. O gráfico 3 apresenta uma quantificação desses

efeitos, tomando como referência o aumento do preço do petróleo verificado desde 2003 e a evolução assumida para

o horizonte de projecção.

Em termos médios, se o preço do petróleo tivesse permanecido constante ao nível de 2003, estima-se que a taxa

de crescimento anual do PIB em 2004 e 2005 teria sido superior em cerca de 0.5 pontos percentuais, devendo o

mesmo vir a acontecer ao longo do horizonte de projecção. Refira-se que os efeitos da subida do preço do petróleo

verificada desde 2003 sobre a actividade económica em 2006 e 2007 traduzem sobretudo os efeitos desfasados da

subida de preços registada até 2005, uma vez que o mercado de futuros aponta para uma estabilização do preço do

petróleo ao longo do horizonte de projecção.

Gráfico 2

PREÇOS DO PETRÓLEO E TERMOS DE TROCA
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Exportações líquidas de petróleo em % do PIB

Efeitos de spill-over através dos fluxos de comércio

externo provocados por um choque em cada um

dos países medido pelas exportações líquidas de

petróleo em percentagem do PIB. Cálculos basea-

dos na metodologia apresentada em Esteves, P. e

P. Neves (2004), “Efeitos económicos das flutua-

ções do preço do petróleo”, Boletim Económico do

Banco de Portugal, Dezembro 2004.

Gráfico 3

IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA PORTUGUESA
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Nota:

(a) Simulação utilizando os multiplicadores apresentados

em Esteves, P e P. Neves (2004). O efeito sobre o nível

do PIB de um aumento de 100 por cento do preço do

petróleo converge no longo prazo para um valor perto

de 4 por cento, o que está em linha com a regra práti-

ca apresentada no gráfico anterior.
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COMPETITIVIDADE DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS:

UMA AVALIAÇÃO DOS PESOS DA TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA*

Paulo Soares Esteves

Carolina Reis

1. INTRODUÇÃO

Uma Taxa de Câmbio Efectiva (TCE) é um indi-

cador que agrega várias taxas de câmbio bilaterais

de uma determinada moeda, sendo frequentemen-

te calculado para avaliar a competitividade-preço

das economias. Os índices usualmente publicados

pelos bancos centrais e pelas instituições internaci-

onais são indicadores sintéticos, medindo a com-

petitividade das empresas nacionais tanto nos

mercados externos como no mercado interno. Adi-

cionalmente, várias hipóteses são frequentemente

adoptadas para permitir a rápida actualização des-

ses indicadores, em particular atendendo à neces-

sidade de obter informação relativamente à

evolução dos preços para o cálculo das Taxas de

Câmbio Efectivas Reais (TCER)(1).

Este artigo considera a concorrência enfrentada

pelas exportações portuguesas como motivação

para o cálculo de uma taxa de câmbio efectiva, dis-

cutindo algumas implicações das hipóteses simpli-

ficadoras geralmente assumidas, no que diz respe-

ito à selecção dos concorrentes e às diferentes es-

pecializações de cada economia. A forma como a

TCE é calculada, nomeadamente os pesos atribuí-

dos a cada país, é um factor crucial para avaliar a

competitividade das exportações. Desde a adop-

ção do euro, um maior peso da área do euro dimi-

nuiu a variabilidade da TCE, reduzindo deste

modo os efeitos de competitividade nas exporta-

ções portuguesas associados com a flutuação da

taxa de câmbio do euro. Adicionalmente, uma

maior exposição a países que estão a aumentar a

sua presença nos mercados internacionais (como

algumas economias do Leste da Europa e da Ásia)

pode explicar alguns problemas de competitivida-

de das exportações portuguesas, os quais não

podem ser levados em consideração pelos

métodos que habitualmente são utilizados para o

cálculo das TCEs.

Este artigo está organizado da seguinte forma.

A Secção 2 apresenta de uma forma resumida as

metodologias habitualmente utilizadas para o cál-

culo das TCEs, em particular o esquema de dupla

ponderação que permite considerar a existência de

outros concorrentes nos principais mercados de

exportação.

A Secção 3 apresenta uma visão mais alargada

deste esquema de dupla ponderação. Em primeiro

lugar, a escolha das economias concorrentes não é

restringida ao conjunto de países inicialmente se-

leccionados de acordo com a sua importância nas

exportações. Em segundo lugar, a identificação

dos principais concorrentes leva em consideração

os diferentes padrões de especialização de cada

economia.
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* Este artigo baseia-se em Esteves e Reis (2006), que apresenta re-

sultados detalhados para cada um dos países da área do euro.

(1) O Banco de Portugal começou recentemente a publicar uma

nova TCE para a economia portuguesa, baseada na metodolo-

gia apresentada em Gouveia e Coimbra (2004), a qual corres-

ponde a uma versão mais actualizada e alargada da antiga TCE

apresentada em Vidal e Reis (1994). Os resultados de uma me-

todologia comum tanto para o conjunto da área do euro como

para cada uma das 12 economias nacionais podem ser vistos

em Buldorini et. al.(2002).



A Secção 4 apresenta os principais resultados

obtidos para a economia portuguesa e para a mé-

dia dos países da área do euro, realçando os efei-

tos de não se considerarem as hipóteses simplifica-

doras habitualmente assumidas.

Finalmente, a Secção 5 resume as principais

conclusões.

2. METODOLOGIAS PARA O CÁLCULO DE

TCE

Uma TCE de um determinado país correspon-

de a uma média ponderada � �wi das suas taxas de

câmbio bilaterais em relação a cada país i� �Ei ,

TCE w Ei
i

i� � (1)

Assim, a selecção dos países a considerar e os

seus respectivos pesos são os dois principais pro-

blemas metodológicos a resolver.

Como as TCEs habitualmente consideradas

tentam captar a competitividade das empresas

tanto nos mercados interno como externo, os pe-

sos atribuídos a cada um dos países correspondem

a uma média da sua importância nos fluxos de

importação e exportação � �� �w w wi i

m

i

x
� � 2 . Os

pesos de importação são facilmente obtidos consi-

derando a importância de cada país como merca-

do de origem das compras ao exterior. No caso das

exportações, o seu cálculo não é tão simples, aten-

dendo ao objectivo de se considerar a concorrência

efectuada pelos restantes países em cada um dos

mercados de destino das exportações.

Os pesos simples baseiam na hipótese de que

as exportações do país j para o país i concorrem

apenas com a produção doméstica desse país i, e

logo o seu peso corresponde à importância das ex-

portações para esse mercado i � �xj

i no total das

exportações do país j � �Xj . O esquema de dupla

ponderação, por seu lado, considera a concorrên-

cia com os restantes países que também exportam

para esse mercado(2). Neste caso, o peso do país i

no indicador de competitividade das exportações

do país j é dado por:
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(2)

com � i sendo a produção do país i orientada para

o respectivo mercado doméstico. Neste caso, o

peso das exportações para o mercado i é desconta-

do pela importância relativa entre a produção do-

méstica e as importações provenientes de terceiros

países. Adicionalmente, considera-se o peso das

exportações desse país i para cada um dos restan-

tes mercados, ponderado pela importância desses

mercados no total das exportações do país j.

Tipicamente, a selecção dos países baseia-se na

sua importância como mercado de destino das ex-

portações, e frequentemente é considerado um

agregado representando o Resto do Mundo (RdM)

como um mercado residual das exportações. Esta

metodologia é baseada na hipótese que os expor-

tadores concorrem entre si no RdM nas não com

os países que compõem este agregado residual.

Logo, uma limitação desta metodologia está relaci-

onada com o facto de a escolha dos países conside-

rados como concorrentes estar restringida aos que

são inicialmente seleccionados de acordo com a

sua importância como mercado de destino das

exportações.

3. UMA ABORDAGEM ALTERNATIVA PARA

OS PESOS DE EXPORTAÇÃO

3.1. Aumento do número de países concorrentes

Uma extensão deste esquema de dupla ponde-

ração corresponde a considerar concorrentes adici-

onais além dos seleccionados de acordo com o cri-

tério acima referido – a sua importância como

mercado de destino das exportações. Esta extensão

é susceptível de alterar os resultados habitualmen-

te obtidos. A título ilustrativo considere-se um

país cujas exportações estão totalmente concentra-

das num só mercado, em que o seu único competi-

dor não é um produtor doméstico, mas sim um

produtor de um terceiro país. Neste caso, o habitu-

al critério de selecção iria excluir o único concor-

rente externo relevante. Este efeito pode ser parti-

cularmente importante quando se consideram al-

guns países em desenvolvimento do Leste da Eu-

ropa e da Ásia que estão crescentemente presentes

no comércio internacional mas que não

representam importantes mercados de

exportação(3).
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(2) Para uma explicação muito intuitiva deste esquema de dupla

ponderação, veja-se Turner e Van’t dack (1993).



Neste artigo, considera-se um alargamento do

conjunto de países que concorrem nos principais

mercados de exportação, incluindo economias cu-

jos pesos não reflectem a importância dos respecti-

vos mercados nas exportações mas apenas a con-

corrência exercida em terceiros mercados. Esta

abordagem corresponde a uma diferente interpre-

tação da relevância do agregado RdM, consideran-

do-se que esses países são mais importantes pela

concorrência exercida nos principais mercados de

exportação do que como mercados onde os países

inicialmente seleccionados competem entre si.

3.2. Especializações produtivas diferenciadas

Uma outra extensão da análise anterior corres-

ponde a levar em consideração o padrão de espe-

cialização de cada economia. Dois países podem

exportar produtos muito diferenciados para o

mesmo mercado, e logo não estão a competir entre

si, ao contrário do que é sugerido pela análise

baseada em dados agregados.

Esta extensão envolve um esquema de tripla

ponderação: (i) os pesos duplos são calculados

para cada produto individualmente; (ii) os resulta-

dos para cada produto são agregados de acordo

com a estrutura das exportações. Esta abordagem

pode ainda ter a vantagem de permitir calcular

uma TCE diferente para cada um dos sectores con-

siderados, ajudando a analisar a evolução das

exportações de uma forma mais detalhada.

4. UMA APLICAÇÃO PARA PORTUGAL

Esta secção apresenta, primeiramente, uma

análise da distribuição geográfica e por produtos

das exportações de manufacturas de Portugal e

dos restantes países da área do euro, usando da-

dos da World Trade Atlas (WTA) para 2004.

Em segundo lugar, apresentam-se várias alter-

nativas para o cálculo da TCE, no que diz respeito

à selecção de países e ao cálculo dos respectivos

pesos, os quais reflectem a importância de cada

país na concorrência exercida sobre das

exportações portuguesas.

i. pesos simples baseados numa amostra de

21 mercados, onde o peso de cada país re-

flecte a respectiva importância como merca-

do de destino das exportações portuguesas

de manufacturas (TCE1),

ii. pesos duplos que reflectem a concorrência

dos 21 países inicialmente seleccionados,

tanto nos seus mercados como num agrega-

do representativo do resto do mundo (a

abordagem mais habitual) (TCE2);

iii. pesos duplos que reflectem a concorrência

de todos os outros países nos 21 mercados

de exportação seleccionados (TCE3);

iv. abordagem iii mas tomando em considera-

ção o padrão de especialização de cada eco-

nomia (TCE4).

4.1. Distribuição geográfica das exportações

A distribuição geográfica das exportações de

manufacturas dos países da área do euro (Gráfico

1) evidencia algumas diferenças assinaláveis(4).

A importância do mercado da área do euro não

é a mesma para todos os países membros. Para

Portugal, bem como para o Luxemburgo e para a

Bélgica, as exportações para a área do euro repre-

sentam cerca de 70 por cento do total das exporta-

ções de manufacturas, o que é significativamente

maior do que o valor médio (52 por cento). O mer-

cado da área do euro é menos importante para a

Finlândia (30 por cento), bem como para a

Alemanha e Grécia (aproximadamente 40 por

cento)

Estas diferenças diminuem quando se conside-

ram os restantes países europeus. Esses mercados

são particularmente importantes para a Grécia e a
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(3) Um exemplo concreto pode ser dado para a economia portu-

guesa. A exclusão de alguns países pode explicar a razão por-

que os indicadores de competitividade não conseguem habitu-

almente explicar a perda de quotas de mercado das exporta-

ções portuguesas aquando da crise financeira internacional em

1997 em alguns países do Sudeste asiático [sobre este assunto,

veja-se Cabral (2004)].

(4) Considerou-se a regra de conversão das Nações Unidas entre o

Sistema Harmonizado de Designação e Codificação de Merca-

dorias (SH) considerado pela WTA e a Classificação Tipo para

o Comércio Internacional (CTCI) para se obter os fluxos de co-

mércio relativos a manufacturas. O uso desta regra permitiu es-

timar 72 agregados de acordo com o SH a um nível de desagre-

gação de dois dígitos, considerando apenas as subcomponentes

classificadas como manufacturas. Esta informação foi utilizada

no calculo dos pesos do indicador TCE4. Finalmente referira-se

que os países pertencentes à Oceânia foram incluídos na região

da Ásia.



Finlândia, absorvendo cerca de 40 por cento das

exportações de manufacturas. Esta estrutura é par-

ticularmente influenciada pela relevância de Chi-

pre e de vários países do Leste da Europa para as

exportações gregas (cerca de 20 por cento das ex-

portações de manufacturas têm como destino Chi-

pre, Bulgária e Roménia) e, no caso da Finlândia,

pela significativa importância dos mercados da

Suécia e Rússia (um peso de cerca de 20 por cen-

to). Estes mercados europeus também se afiguram

particularmente importantes para Alemanha e

Áustria, o que se deve ao peso de alguns países do

Leste da Europa como mercado de destino. Pelo

contrário, as exportações portuguesas estão clara-

mente menos orientadas para estes mercados.

(perto de 15 por cento, contra uma média de

aproximadamente 25 por cento para os países da

área do euro).

Em relação aos restantes mercados, realce-se: (i)

a importância do mercado norte-americano para

as exportações irlandesas (cerca de 20 por cento

das exportações de manufacturas, contra um valor

de 5 por cento tanto para Portugal como para a

média dos países da área do euro); (ii) a significân-

cia dos mercados asiáticos para a generalidade dos

países da área do euro (média de 10 por cento, en-

quanto que para as exportações portuguesas o seu

peso é de apenas 5 por cento); (iii) alguma especia-

lização dos países do Sul da Europa no que diz

respeito às economias africanas; (iv) a particular

importância do mercado da América Latina para

as exportações de Espanha.
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Gráfico 1

DISTRIBUIÇÃO GEOGRÁFICA DAS EXPORTAÇÕES DOS PAÍSES DA ÁREA DO EURO

(Em percentagem do total das exportações de manufacturas)
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4.2. Estrutura sectorial das exportações

O gráfico 2 apresenta uma análise resumida da

estrutura sectorial das exportações de manufactu-

ras dos países da área do euro, através de uma

classificação baseada no SH a dois dígitos que con-

sidera unicamente as subcomponentes classifica-

das como manufacturas. A comparação de Portu-

gal com os restantes países da área do euro

evidencia algumas diferenças assinaláveis.

Portugal é o país em que as exportações de têx-

teis, vestuário e calçado apresentam o maior peso

no total de exportações de manufacturas (26.4 por

cento), seguido pela Grécia (23.7) e Itália (16.7).

Este peso compara com uma média de apenas 6

por cento para os países da área do euro. Itália e

Portugal são também os dois países em que as ex-

portações de mobiliário são mais importantes (pe-

sos de 4.2 e 3.4 por cento, respectivamente, contra

um valor médio de cerca de 1 por cento).

Portugal apresenta também um maior peso das

exportações de madeira e papel, onde a Filândia

evidência a mais forte especialização (cerca de 20

por cento do total de exportações). Portugal apre-

senta também uma maior especialização no sector

automóvel, o qual é particularmente importante

para Espanha, representando cerca de 1/3 do total

das exportações de manufacturas. A Alemanha e a

França são os outros dois países onde as exporta-

ções de material de transporte têm uma especial

importância - no caso de França, isso é explicado

não só pelo sector automóvel como pela indústria

de aviação.

As exportações portuguesas exibem uma me-

nor especialização em todos os outros sectores

considerados:

Os produtos químicos e farmacêuticos são par-

ticularmente importantes para a Bélgica e, muito

especialmente, para a Irlanda, representando, res-

pectivamente, cerca de 25 e 45 por cento do total

das exportações. Os países que apresentam uma

menor especialização nestes produtos são o Lu-

xemburgo (1.4 por cento), a Finlândia (3.0 por

cento) e Portugal (4.5 por cento).

Em relação aos produtos plásticos, a Bélgica é o

país que denota a maior especialização (quase 10

por cento do total das exportações de manufactu-

ras). Portugal, a Finlândia e a Irlanda apresentam

os menores pesos de exportação destas

manufacturas.

O item designado como “metais”, que repre-

senta, em termos médios, perto de 10 por cento

das exportações de manufacturas dos países da

área do euro, tem um peso particularmente eleva-

do no Luxemburgo e na Grécia (pesos de aproxi-

madamente 20 por cento). Portugal, como muitos

outros países, tem um peso mais baixo do que a

média, enquanto que na Irlanda estes produtos re-

presentam praticamente zero por cento do total

das exportações.

No que diz respeito às máquinas (tanto eléctri-

cas como não-eléctricas), verificam-se pesos supe-

riores a 40 por cento para o Luxemburgo (3/4 das

exportações de máquinas não eléctricas são expli-

cados por computadores e componentes relaciona-

das) e para a Finlândia (reflectindo a importância

do sector das telecomunicações). A Áustria, a Ale-

manha, a Irlanda e os Países Baixos são os restan-

tes países onde este sector das máquinas tem um

contributo mais significativo para as exportações.

Por contraste, a Bélgica, a Grécia, Portugal e a

Espanha são as economias onde estes sectores

apresentam uma importância mais reduzida .

4.3. Cálculo dos pesos das TCE

4.3.1. Principais hipóteses

Com base em dados da WTA para 2004, consi-

deraram-se 248 países como potenciais concorren-

tes em 72 tipos de manufacturas. Como habitual-

mente, algumas hipóteses foram efectuadas no cál-

culo das TCEs acima referidas. A primeira hipóte-

se diz respeito aos mercados seleccionados. Além

dos restantes 11 países da área do euro, foram con-

siderados os 10 mercados de exportação mais im-

portantes para a área do euro: Reino Unido, EUA,

Suíça, China, Suécia, Polónia, Rússia, Turquia,

Japão e República Checa.

A segunda hipótese diz respeito à redistribui-

ção dos pesos simples pelos mercados selecciona-

dos, para assegurar que a sua soma é igual a 100

por cento. Em relação aos indicadores TCE1, TCE3,

e TCE4, a adopção do habitual procedimento de

distribuição proporcional pela amostra selecciona-

da aumentaria artificialmente o peso da área do

euro, reflectindo uma elevada concentração das

exportações intra-área por um determinado con-

junto de países enquanto as exportações extra-área

são distribuídas por um elevado número de
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Gráfico 2

EXPORTAÇÕES DOS PAÍSES DA ÁREA DO EURO POR TIPO DE PRODUTOS

(Em percentagem do total das exportações de manufacturas)
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países. Assim, os pesos foram calculados manten-

do o peso relativo das exportações intra e ex-

tra-área, através de uma distribuição proporcional

em cada um dos grupos de países - este procedi-

mento implica que o peso da área do euro no indi-

cador mais simples (TCE1) seja igual à respectiva

importância como mercado de destino das expor-

tações. A excepção prende-se com o indicador

TCE2 onde este problema de redistribuição de

pesos não se coloca devido à inclusão do resto do

mundo como um mercado residual.

Finalmente, seguindo uma hipótese habitual, a

produção doméstica para cada país foi obtida atra-

vés de dados da OCDE (National Accounts of

OECD Countries - Detailed Tables) para o valor

acrescentado do sector das manufacturas, adicio-

nado dos inputs utilizados (medidos pelo valor

das importações) e subtraído das respectivas ex-

portações para se calcular a produção vendida in-

ternamente. Para os países não pertencentes à

OCDE, considerou-se que o peso do sector das

manufacturas no PIB é igual ao obtido para a mé-

dia dos países da OCDE. No cálculo dos pesos do

indicador que considera a especialização diferenci-

ada de cada economia (TCE4), foi assumido que o

valor da produção é distribuído de acordo com o

peso de cada sector no total das exportações.

4.3.2. Resultados

Os resultados para Portugal estão sintetizados

no quadro 1, o qual apresenta na primeira coluna

o peso de cada mercado no total das exportações

portuguesas de manufacturas. Tomando em consi-

deração estes resultados, a diferença de pesos em

relação ao indicador simples que não considera a

concorrência em terceiros mercados (TCE4-TCE1)

pode ser interpretada como um indicador dos efei-

tos associados às mudanças metodológicas intro-

duzidas no cálculo do indicador de competitivida-

de das exportações. Mais ainda, este efeito pode

ser decomposto num efeito de “especialização ge-

ográfica” (TCE3-TCE1), que mede o impacto de se

admitir que todos os restantes países podem com-

petir nos principais mercados de exportação, e um

efeito de “especialização por produto”

(TCE4-TCE3) que mede o impacto de se considerar

o padrão de especialização relevado pelas

exportações de cada um dos países. Estes efeitos

são apresentados no Gráfico 3, tanto para Portugal

como para a média dos países da área do euro.

Um resultado importante é a redução do peso

atribuído aos restantes países da área do euro no

indicador de competitividade das exportações,

tanto para Portugal como para a média das econo-

mias da área do euro. Este resultado é dominado

pelo efeito de especialização geográfica relaciona-

do com os efeitos de se admitir que todos os ou-

tros países concorrem nos mercados de exporta-

ção. Em termo médios, a diferente especializa-

ção-produto de cada economia tende a aumentar o

peso dos restantes países da área do euro, o que si-

gnifica que muito frequentemente os países da

área concorrem entre si nos mesmos mercados.

Este efeito é, no entanto, negativo para Portugal, o

que sinaliza uma especialização diferenciada das

exportações portuguesas. Refira-se, que esta redu-

ção do peso da área do euro também acontece

quando se considera uma comparação com o

indicador mais frequentemente utilizado para

incorporar a concorrência em terceiros mercados

(TCE2).

Esta diminuição do peso da área do euro signi-

fica que as exportações dos economias da área são

mais sensíveis aos desenvolvimentos externos (em

especial, da taxa de câmbio do euro) do que o su-

gerido pela importância do comércio intra-área.

No caso da economia portuguesa, o peso atribuído

à concorrência exercida pelos restantes países da

área reduz-se de 68 para 55 por cento [um peso de

63 por cento é obtido pelo indicador de competiti-

vidade das exportações mais frequentemente

utilizado (TCE2)].

Em relação aos países da União Europeia não

pertencentes à área do euro, o seu peso, tanto para

Portugal como para a média das economias da

área do euro, é superior ao resultante da distribui-

ção geográfica das exportações, apesar dos efeitos

negativos apresentados no Gráfico 3. Este resulta-

do está muito influenciado pelos países inicial-

mente seleccionados como principais mercados de

exportação, na medida em que a elevada concen-

tração de exportações para alguns destes países

tende a aumentar o peso atribuído a este conjunto

de economias aquando do processo de redistribui-

ção dos pesos observados. O efeito de especializa-

ção por produto diminui o peso destes países no

indicador de competitividade das exportações

portuguesas, o que é essencialmente determinado
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pelo Reino Unido, evidenciando uma diferente

especialização de Portugal relativamente à

economia britânica.

O peso dos países europeus não pertencentes à

União Europeia na TCE para Portugal é superior

ao peso observado e ao peso obtido com o indica-

dor mais simples (TCE1), apesar de um contributo

negativo do efeito de especialização sectorial- rela-

cionado com a redução da concorrência atribuída

às exportações da Suiça.

Apesar do Canadá não ter sido considerado

como um dos mercados de exportação relevante, o

peso atribuído à América do Norte é superior ao

peso das exportações que se destinam para esse

mercado, tanto para Portugal como para a média

dos países da área do euro, o que realça o papel da
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Quadro 1

PESOS DAS TAXAS DE CÂMBIO EFECTIVAS ORIENTADOS PARA MEDIR A COMPETITIVIDADE DAS

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS

Peso
observado

TCE1 TCE2 TCE3 TCE4
Peso

observado
TCE1 TCE2 TCE3 TCE4

Área do euro 67.8% 67.8% 63.1% 55.9% 55.2% Espanha 24.1% 24.1% 15.4% 14.4% 15.6%

Alemanha 14.9% 14.9% 15.5% 13.6% 12.7%

França 14.9% 14.9% 13.6% 12.4% 11.1%

Itália 4.0% 4.0% 6.4% 5.4% 6.8%

Países Baixos 3.4% 3.4% 4.3% 3.6% 3.2%

Bélgica 4.3% 4.3% 3.9% 3.2% 3.0%

Áustria 0.6% 0.6% 1.4% 1.1% 1.1%

Finlândia 0.5% 0.5% 0.8% 0.6% 0.6%

Irlanda 0.6% 0.6% 1.2% 1.2% 0.6%

Grécia 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4%

EU 13.5% 19.0% 14.7% 18.9% 16.4% Reino Unido 9.9% 15.7% 10.6% 13.4% 10.7%

Suécia 1.3% 2.0% 2.0% 2.2% 1.9%

Polónia 0.5% 0.8% 1.2% 1.1% 1.2%

República Checa 0.3% 0.4% 1.0% 0.8% 0.9%

Hungria 0.3% 0.5% 0.5%

Dinamarca 0.8% 0.4% 0.5%

Eslováquia 0.1% 0.2% 0.3%

Outros países europeus 2.0% 1.9% 2.4% 2.9% 2.4% Suíça 1.0% 1.6% 1.8% 1.7% 1.1%

Roménia 0.2% 0.2% 0.5%

Rússia 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.3%

América do Norte 6.5% 9.5% 11.1% 10.2% 9.2% Estados Unidos 6.0% 9.5% 11.1% 9.6% 8.8%

Canadá 0.5% 0.6% 0.4%

América Latina 1.0% 0.9% 1.0% México 0.3% 0.4% 0.4%

Brasil 0.2% 0.2% 0.3%

Ásia 4.9% 1.8% 8.7% 10.6% 14.6% China 0.3% 0.4% 3.8% 3.3% 4.9%

Japão 0.3% 0.4% 3.9% 2.3% 1.9%

Turquia 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.7%

Índia 0.1% 0.3% 0.8%

Coreia do Sul 0.1% 0.8% 0.8%

Vietnam 0.0% 0.1% 0.6%

Taiwan 0.1% 0.6% 0.6%

Bangladesh 0.0% 0.1% 0.5%

Indónesia 0.0% 0.2% 0.4%

Tailândia 0.1% 0.3% 0.4%

Malásia 0.5% 0.3% 0.4%

Paquistão 0.0% 0.1% 0.3%

Hong Kong 0.2% 0.2% 0.3%

Singapura 1.0% 0.4% 0.2%

África 4.4% 0.6% 1.2% Marrocos 0.5% 0.2% 0.4%



concorrência em terceiros mercados dos produtos

produzidos nos EUA. Esse peso é, no entanto, in-

ferior ao obtido com o indicador mais tradicional,

pois existem outros países que também concorrem

nesses mercados e que evidenciam uma especiali-

zação mais semelhante à das economias da área

do euro.

O peso atribuído aos países da América Latina

e África é bastante reduzido, e o seu aumento é to-

talmente explicado pelo facto destes países serem

habitualmente excluídos do cálculo dos indicado-

res mais tradicionais. Portugal é um dos poucos

países (juntamente com a Grécia e Itália) onde o

efeito de especialização por produtos aumenta o

peso atribuído à concorrência desses países nos

principais mercados de exportação.

Finalmente, em relação à Ásia, destaque-se, por

um lado, que a concorrência do Japão com os

países da área do euro se verifica essencialmente

em terceiros mercados, o que explica que o peso

atribuído ao Japão nas várias TCE seja superior ao

peso das exportações que se destinam à economia

nipónica. No entanto, o peso do Japão é inferior ao

obtido com a metodologia mais habitual de incor-

porar a concorrência em terceiros mercados

(TCE2). Este resultado advém do facto de existirem

muitas outras economias que também concorrem

em terceiros mercados e que evidenciam uma es-

pecialização mais semelhante à dos países da área

do euro. Com excepção da Alemanha, o efeito de

especialização sectorial reduz o peso do Japão nas

TCEs de todos os países da área do euro.

Por outro lado, a Ásia excluindo Japão é uma

região particularmente afectada pelas mudanças

metodológicas, aumentando significativamente o

seu peso nas medidas de competitividade das ex-

portações dos países da área do euro. Este aumen-

to acontece tanto em relação à sua importância

como mercado de exportações como face ao peso

obtido com o indicador mais habitual (TCE2). Con-

siderando o indicador mais simples (TCE1), o au-

mento do peso atribuído a esta região é de cerca

de 6 pontos percentuais. Aliás, o peso final de 11

por cento é negativamente influenciado pela selec-
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ção inicial de mercados. Como as exportações para

esta região estão distribuídos por um elevado nú-

mero de países, essa selecção diminui o peso des-

ses países de 9 para 5 por cento, sinalizando que o

ponderador que reflecte a concorrência desses

países será mesmo superior ao valor de 11 por

cento. O aumento da concorrência atribuída a es-

tes países é particularmente expressivo para Portu-

gal (seguido pela Grécia e Itália). Uma razão para

este resultado advém do efeito de especialização

por produto, na medida que Portugal tem uma es-

trutura de exportações particularmente vulnerável

a algumas economias asiáticas que têm ganho uma

crescente importância no comércio mundial.

Assim, atendendo que a selecção inicial de países

reduz o peso desta região (de 4.5 para cerca de 3

por cento), o peso destes países no indicador de

competitividade das exportações portuguesas será

mesmo superior ao valor de 13 por cento obtido

com o indicador TCE4.

5. CONCLUSÕES

A competitividade-preço das exportações é fre-

quentemente avaliada através da construção de ta-

xas de câmbio efectivas. Este artigo analisa as im-

plicações de algumas hipóteses que habitualmente

são assumidas no cálculo desses indicadores, no

que diz respeito à selecção dos concorrentes e à di-

ferente especialização sectorial das várias econo-

mias, apresentando resultados para Portugal e

para a média dos países da área do euro.

Os indicadores habitualmente calculados ten-

dem a sobrestimar o peso das restantes economias

da área do euro, minimizando a concorrência de

outros países sobre as exportações portuguesas.

Primeiramente, o indicador mais simples baseado

na distribuição geográfica das exportações tende a

aumentar o peso dos países da área do euro por-

que as exportações portuguesas para esta região

estão fortemente concentradas em alguns merca-

dos, enquanto que as exportações para os restantes

países estão distribuídas por um elevado número

de mercados. Em segundo lugar, o indicador que é

habitualmente utilizado para incorporar a concor-

rência em terceiros mercados conduz igualmente a

uma sobrestimação do peso atribuído aos países

da área do euro. Nesses indicadores, a selecção

dos concorrentes é unicamente efectuada levando

em consideração a sua importância como mercado

de exportação. Depois dessa selecção, assume-se

que esses países concorrem entre si não só nos

respectivos mercados como num agregado

residual representativo do resto do mundo.

Neste artigo considera-se uma abordagem al-

ternativa para o cálculo do indicador de competiti-

vidade, não colocando essa restrição na selecção

dos principais concorrentes das exportações. Assu-

me-se que o conjunto de países considerado como

resto do mundo é mais relevante na concorrência

que exercem nos principais mercados de exporta-

ção do que como um mercado adicional onde os

países inicialmente seleccionados competem entre

si. Adicionalmente, considera-se o padrão de espe-

cialização de cada economia, pois o facto de dois

países estarem a exportar para o mesmo mercado

não significa que estejam a concorrer entre si pois

podem estar a vender produtos muito

diferenciados.

O primeiro resultado importante prende-se

com a redução do peso atribuído aos restantes

países da área do euro no indicador de competiti-

vidade das exportações portuguesas, a qual é es-

sencialmente devida ao facto de se permitir que

todos os outros países concorram com Portugal no

mercado da área do euro. Tal significa que as ex-

portações portuguesas são mais sensíveis a desen-

volvimentos externos á área do euro do que o peso

das exportações intra-área poderia sugerir. Em

particular, a competitividade das exportações por-

tuguesas é mais reactiva às flutuações da taxa de

câmbio do euro do que o habitualmente sugerido.

Em segundo lugar, em relação ao indicador de

competitividade mais usual, os resultados apon-

tam para uma redução do peso atribuído à concor-

rência proveniente dos exportadores da América

do Norte, do Japão e dos países europeus não per-

tencentes à área do euro. Este resultado reflecte o

facto de existirem muitos outros países que com-

petem nos mercados de exportação e que revelam

uma padrão de especialização das exportações

mais semelhante ao de Portugal. Contrariamente,

este padrão de especialização tende a aumentar

ligeiramente o peso da concorrência proveniente

dos países da América Latina e África.

Finalmente, existe um aumento bastante signi-

ficativo do peso atribuído à concorrência da Ásia

excluindo Japão, tanto para a média dos países da

área do euro como, e em especial, para Portugal. A

concorrência destes países nos principais merca-
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dos internacionais aumenta o seu peso no indica-

dor de competitividade das exportações em mais

de 5 e 10 pontos percentuais, para a média dos

países da área do euro e para Portugal, respectiva-

mente. Esta diferença está relacionada com o pa-

drão de especialização das exportações portugue-

sas, as quais estão mais concentradas em sectores

como os têxteis, vestuário e calçado do que o veri-

ficado para os restantes países da área do euro.

Estes sectores são particularmente vulneráveis às

exportações de alguns países da Ásia que têm ga-

nho uma acrescida presença nos mercados inter-

nacionais ao longo dos últimos anos. Este factor

não pode ser levado em consideração pelos indica-

dores de competitividade habitualmente

utilizados, mas terá um papel importante para

explicar a forte quebra das quotas de mercado das

exportações Portuguesas observada nos anos mais

recentes.
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UM RESUMO DA LITERATURA DE DETERMINAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO

REAL DE EQUILÍBRIO

APLICAÇÕES AO CASO DA TAXA DE CÂMBIO DO EURO*

Sónia Costa**

1. INTRODUÇÃO

Este artigo tem dois objectivos principais, em

primeiro lugar, descrever e comparar as metodolo-

gias de determinação da taxa de câmbio real de e-

quilíbrio mais utilizadas na literatura e, em segun-

do lugar, apresentar alguns resultados destas

abordagens para a taxa de câmbio do euro. A dis-

cussão das questões metodológicas é relevante

uma vez que não sendo a noção de equilíbrio da

taxa de câmbio um conceito unanimemente aceite

nem claramente definido na literatura económica,

nem sempre é fácil compreender as diferenças

existentes entre as várias abordagens. Por sua vez,

a apresentação de resultados para a taxa de câm-

bio do euro assume uma particular importância

num contexto em que o euro tem observado movi-

mentos bastante acentuados nos últimos anos, os

quais importa perceber se serão justificados por

alterações dos seus determinantes fundamentais.

Este artigo está organizado da seguinte forma.

Na secção 2 discute-se o conceito de taxa de câm-

bio de equilíbrio, dando-se destaque às diferentes

noções temporais com que este aparece nas aplica-

ções empíricas. Na secção 3 é efectuada uma des-

crição das diferentes abordagens de determinação

de taxa de câmbio de equilíbrio, começando por se

referir a PPP - Purchasing Power Parity por ser o

método tradicional e mais simples. Posteriormen-

te, descrevem-se as abordagens que determinam

trajectórias para a taxa de câmbio real de equilí-

brio, nomeadamente, a FEER - Fundamental Equili-

brium Exchange Rate, a BEER - Behavioural Equilibri-

um Exchange Rate, a PEER - Permanent Equilibrium

Exchange Rate e a NATREX - NATural Rate of

EXchange, que constituem os métodos mais utiliza-

dos nas aplicações empíricas desde o início da dé-

cada de 90. A comparação entre estas últimas

abordagens é efectuada na secção 4. Na primeira

parte da secção 5 descrevem-se os resultados de

diversas aplicações destas abordagens ao caso da

taxa de câmbio do euro. Uma vez que os resulta-

dos disponíveis na literatura não incluem o perío-

do mais recente, na segunda parte dessa secção

efectua-se uma aplicação da abordagem da

BEER/PEER aos casos da taxa de câmbio efectiva

do euro e da taxa de câmbio do euro face ao dólar,

abrangendo dados até ao final de 2004. Na secção

6 apresentam-se algumas considerações finais.

2. CONCEITO DE TAXA DE CÂMBIO DE

EQUILÍBRIO

A utilidade do cálculo da taxa de câmbio real

de equilíbrio não é unanimemente reconhecida.

De acordo com Isard e Faruqee (1998), as opiniões

relativas a este assunto podem ser divididas em

três grupos. Uma primeira visão consiste na ideia

de que as taxas de câmbio estão sempre em equilí-

brio, uma vez que asseguram a igualdade entre a

oferta e a procura no mercado cambial e que o seu

nível reflecte a situação macroeconómica corrente

Banco de Portugal / Boletim Económico / Inverno 2005 49

Artigos

* As opiniões expressas no artigo são da inteira responsabilidade

da autora e não coincidem necessariamente com a posição do

Banco de Portugal. A autora agradece os comentários e suges-

tões de Marta Abreu, Nuno Alves, Isabel Gameiro, José Antó-

nio Ferreira Machado, Maximiano Pinheiro e João Sousa.

** Departamento de Estudos Económicos



e esperada. Uma segunda visão, aceita que pos-

sam observar-se misalignments da taxa de câmbio

(desvios persistentes da taxa de câmbio face a uma

situação de equilíbrio de médio-longo prazo que

sinalizem a existência de desequilíbrios na econo-

mia), mas considera que na prática não existe for-

ma de quantificar estes desvios. Finalmente a ter-

ceira visão, a qual corresponde àquela que é parti-

lhada por quem se dedica à estimação de taxas de

câmbio de equilíbrio, considera que a avaliação

das taxas de câmbio é útil, embora a existência de

desvios face ao valor de equilíbrio de médio-longo

prazo possa ou não traduzir uma situação de mi-

salignment da taxa de câmbio. Com efeito, a detec-

ção de misalignments da taxa de câmbio não deve

resultar apenas da comparação dos valores corren-

tes da taxa de câmbio com os níveis de equilíbrio

de longo prazo, mas deve levar igualmente em

consideração que as taxas de câmbio se podem

desviar desse nível de equilíbrio, por exemplo, de-

vido às diferentes situações cíclicas existentes na

economia doméstica e no exterior. Neste contexto,

é frequente encontrarem-se na literatura(1) as

seguintes noções de taxa de câmbio de equilíbrio:

• taxa de câmbio de equilíbrio de curto prazo -

taxa de câmbio que é compatível com a situa-

ção económica corrente, abstraindo choques

puramente financeiros;

• taxa de câmbio de equilíbrio de médio prazo -

taxa de câmbio que existe quando os seus fac-

tores explicativos se encontram em valores de

médio prazo sustentáveis. Tipicamente esta si-

tuação é caracterizada pela existência em si-

multâneo de equilíbrio interno (ou seja, por

uma situação em que o produto se situa no ní-

vel potencial e em que não existem pressões in-

flacionistas) e de equilíbrio externo (situação

em que os movimentos de capitais existentes

são sustentáveis no sentido em que são justifi-

cados pelo ajustamento do stock de capital

para o seu nível de equilíbrio de longo prazo);

• taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo -

taxa de câmbio compatível com uma situação

de equilíbrio interno, em que não existem mo-

tivos para que ocorram alterações nos movi-

mentos de capitais e em que o rácio do stock de

activos externos líquidos no produto interno

bruto permanece constante.

Estes conceitos de equilíbrio de curto e de mé-

dio prazo têm, contudo o problema de traduzirem

noções subjectivas de equilíbrio. De facto, a defini-

ção de taxa de câmbio de equilíbrio como a taxa de

câmbio que é compatível com uma situação de

pleno emprego de factores produtivos e de cum-

primento da restrição orçamental inter temporal

entre a economia doméstica e o exterior, apenas

permite definir unicamente a taxa de câmbio real

numa situação de estado estacionário, sendo, com-

patível com diferentes ajustamentos para esse

valor de equilíbrio de longo prazo.

3. DESCRIÇÃO DAS DIFERENTES

ABORDAGENS

3.1. Purchasing Power Parity (PPP)

A forma tradicional e mais simples de determi-

nação da taxa de câmbio real de equilíbrio baseia-

-se na teoria da PPP. A PPP relativa considera que

a taxa de câmbio real de equilíbrio permanece

constante no tempo. Assim, detecta-se que existe

um misalignment da taxa de câmbio real quando,

em relação a um período base, em que se conside-

re que a economia mundial esteve em equilíbrio

geral, a variação do preço relativo (ou do custo

relativo) difere da alteração da taxa de câmbio

nominal.

A abordagem da PPP como teoria explicativa

do comportamento das taxas de câmbio reais no

longo prazo, tem sido amplamente testada encon-

trando-se na literatura vários trabalhos que siste-

matizam os resultados obtidos (por exemplo, Fro-

ot e Rogoff (1995) e MacDonald (1995)). Desde a

década de 90 que estes testes têm incidido essenci-

almente sobre interpretações menos exigentes da

PPP, as quais assumem duas formas alternativas.

Na primeira, considera-se que a taxa de câmbio

real deverá reverter à média no longo prazo, em-

bora possa estar afastada desta durante muito

tempo (ou seja, testa-se a estacionariedade da taxa

de câmbio real). Na segunda, considera-se apenas

que existe uma relação de longo prazo entre a taxa

de câmbio nominal e os preços nas duas econo-

mias (ou seja, testa-se a existência de uma relação

de cointegração entre a taxa de câmbio nominal,

os preços domésticos e os preços externos). Os re-
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sultados obtidos revelam, na maioria dos casos,

uma convergência muito lenta da taxa de câmbio

para o valor da PPP(2). A teoria da PPP aponta as-

sim na melhor das hipóteses para valores de equi-

líbrio da taxa de câmbio real no muito longo pra-

zo, horizonte mais longo do que o tipicamente

relevante para a política económica, não

permitindo explicar a existência de desvios

prolongados face a esse valor de equilíbrio.

3.2. Abordagens que determinam trajectórias para a

taxa de câmbio real de equilíbrio

Os métodos mais utilizados na determinação

de taxas de câmbio de equilíbrio nos últimos anos

têm implícita a ideia de que mesmo os desvios

prolongados face à PPP podem traduzir ajusta-

mentos necessários das relações fundamentais en-

tre a economia doméstica e o exterior, não estando

assim necessariamente associados a misalign-

ments das taxas de câmbio. Em termos gerais, es-

tas abordagens podem dividir-se em dois grupos:

abordagens estruturais e abordagens directas. As

abordagens estruturais baseiam-se explicitamente

num determinado modelo macroeconómico, sen-

do a taxa de câmbio real de equilíbrio obtida como

a solução desse modelo numa situação em que a

economia está em equilíbrio interno e externo. Nas

abordagens directas, a taxa de câmbio de equilí-

brio é obtida através da estimação de uma equa-

ção para a taxa de câmbio real, especificada de um

modo ad-hoc, em função das variáveis que se con-

sideram mais relevantes para explicar o seu com-

portamento, ou através da decomposição do com-

portamento da taxa de câmbio real em componen-

tes de equilíbrio e de desvios face ao equilíbrio

com base em técnicas estatísticas ou econométri-

cas. A FEER enquadra-se nas abordagens estrutu-

rais, a BEER e a PEER nas abordagens directas e a

NATREX não se enquadra claramente em nenhu-

ma destas categorias, uma vez que embora se

baseie num modelo macroeconómico concreto, as

suas aplicações empíricas consistem, na maioria

dos casos, à semelhança da BEER, na estimação de

uma forma reduzida para a taxa de câmbio real.

3.2.1. Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER)

A abordagem da taxa de câmbio de equilíbrio

fundamental (FEER) introduzida por Williamson

(1983) pretende determinar a trajectória para a

taxa de câmbio real que é compatível com a exis-

tência de equilíbrio macroeconómico interno e ex-

terno. Nesta abordagem o equilíbrio externo é

aproximado pela imposição de equilíbrio na cha-

mada balança fundamental, definida como a soma

do saldo da balança corrente com as entradas lí-

quidas de capitais estáveis. Leva-se assim em con-

sideração que, quando a poupança doméstica é di-

ferente das oportunidades de investimento domés-

ticas avaliadas à taxa de juro mundial, os países

podem observar importações ou exportações de

capitais durante vários anos, mantendo desequilí-

brios prolongados na balança corrente.

A FEER é geralmente considerada como uma

abordagem de médio prazo uma vez que na sua

determinação são, por um lado, ignoradas as per-

turbações de curto prazo e os factores cíclicos e,

por outro lado, é considerado que existem fluxos

de capitais entre as várias economias. Como se re-

feriu na secção 2, a noção de equilíbrio de médio

prazo traduz um conceito subjectivo uma vez que

não é unicamente definido. Teoricamente a exis-

tência de equilíbrio externo exige apenas que a dí-

vida externa líquida seja sustentável, de modo a

que a economia seja capaz de cumprir as respon-

sabilidades e não sobreacumule disponibilidades,

o que é compatível com várias trajectórias para a

balança fundamental. Assim a imposição de equi-

líbrio permanente da balança fundamental na

abordagem da FEER traduz uma noção estrita de

equilíbrio externo, a qual pode ser justificada pela

preocupação com o comportamento da balança no

curto prazo. Neste sentido esta abordagem assume

um carácter normativo.

Na maior parte dos casos, a FEER é determina-

da com base numa abordagem de equilíbrio parci-

al, em que é estimada uma equação para a balança

corrente (ou para a balança comercial), a qual é re-

solvida para a taxa de câmbio real que permite

igualar o saldo da balança corrente tendencial (ou

seja, o saldo que existiria numa situação em que as

restantes variáveis explicativas estão nos seus ní-

veis de “equilíbrio” aproximados por valores de
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tendência) ao seu nível objectivo determinado exo-

genamente (ou seja, às saídas líquidas de capitais

estáveis). Nesta abordagem não é assim imposta a

consistência entre o equilíbrio de fluxos de médio

prazo e o equilíbrio de stocks de longo prazo e não

é levada em consideração a interacção entre os

desvios face ao equilíbrio e a trajectória de

equilíbrio, o que faz com que a FEER esteja sujeita

a um efeito de histerese.

Os resultado obtidos com a metodologia da

FEER apresentam uma grande sensibilidade às hi-

póteses consideradas - por exemplo, quanto aos

valores das elasticidades das importações e das ex-

portações à taxa de câmbio e quanto ao nível dos

capitais estáveis - só permitindo assim identificar

com alguma segurança misalignments muito sig-

nificativos. As principais diferenças entre os vários

trabalhos estão relacionadas com a forma como os

capitais estáveis são determinados, dado que na

maioria dos casos tal envolve uma grande compo-

nente de julgamento. Teoricamente os capitais es-

táveis devem corresponder a movimentos de capi-

tais que respondem a diferenciais de rendibilidade

entre aplicações de longo prazo domésticas e ex-

ternas, ou que reflectem alterações nas preferênci-

as de carteira, e que podem, assim, durar vários

anos até que o novo equilíbrio de carteira seja atin-

gido. Em muitas aplicações os capitais estáveis são

determinados de um modo ad-hoc, corresponden-

do aos valores das rubricas da balança de capitais

com características mais estruturais (frequente-

mente é tomado o valor dos fluxos líquidos de

investimento directo)(3).

3.2.2. Behavioural Equilibrium Exchange Rate (BEER)

A abordagem da BEER baseia-se na estimação

de uma equação para a taxa de câmbio real em

função de variáveis fundamentais. Nesta aborda-

gem a trajectória de equilíbrio é obtida como o va-

lor estimado dessa equação, calculado para o valor

observado das variáveis fundamentais que se

espera que tenham efeitos no longo prazo.

Geralmente a BEER é estimada utilizando a

análise de cointegração de Johansen. As diferenças

entre as várias aplicações consistem principalmen-

te nas variáveis explicativas consideradas. Estas

variáveis são tipicamente escolhidas de um modo

ad-hoc, sendo motivadas por diversas teorias de

determinação da taxa de câmbio entre as quais se

incluem muitas vezes a hipótese de produtividade

de Balassa-Samuelson, a teoria da paridade desco-

berta das taxas de juro e/ou o modelo de activos

desenvolvido por Frenkel e Mussa (1984). Assim é

com frequência considerado que a taxa de câmbio

real deverá apreciar no longo prazo se, tudo o res-

to constante, o crescimento da produtividade no

sector de bens transaccionáveis face à produtivida-

de no sector de bens não transaccionáveis na eco-

nomia doméstica for maior do que no exterior,

ocorrer um aumento dos activos externos líquidos,

existir uma melhoria permanente dos termos de

troca (aproximado, na maioria das vezes, pelo pre-

ço real do petróleo) ou uma melhoria permanente

maior do que no exterior da situação das finanças

públicas. Adicionalmente, considera-se ainda que,

no médio/curto prazo, um aumento do diferencial

da taxa de juro real na economia doméstica face ao

exterior ou um aumento da procura relativa de

bens não transaccionáveis face a transaccionáveis

deverá induzir a uma apreciação real da taxa de

câmbio. Este último efeito pode decorrer do

impacto positivo de curto prazo sobre a procura

induzido por acréscimo do consumo público.

3.2.3. Permanent equilibrium exchange rates (PEER)

A taxa de câmbio de equilíbrio da BEER traduz

uma trajectória para a taxa de câmbio que reflecte

o comportamento observado das variáveis explica-

tivas, o que não significa necessariamente que tra-

duza níveis sustentáveis para a taxa de câmbio.

Neste sentido, a BEER é por vezes denominada

por “taxa de câmbio de equilíbrio corrente”. Existe
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Faruqee (1998)). Na prática esta abordagem formaliza a meto-

dologia de determinação dos capitais estáveis seguida por Wil-

liamson (1991), a qual leva explicitamente em consideração que

a balança corrente pode ser vista como a diferença entre a pou-

pança e o investimento domésticos, e que estes, por sua vez, no

médio-longo prazo são determinados, por exemplo, por facto-

res associados às teorias do ciclo de vida e do ciclo da dívida.

Assim, nestas aplicações, o nível objectivo para a balança

corrente corresponde ao nível estimado para a poupança

líquida numa situação de médio prazo.



uma série de artigos que procuram calcular o valor

da BEER para uma situação em que os factores ex-

plicativos da taxa de câmbio estejam nos seus ní-

veis de equilíbrio sustentáveis, sendo neste caso a

taxa de câmbio obtida designada por BEER/PEER .

A BEER/PEER tem assumido na literatura vári-

as formas alternativas. Uma solução simples, utili-

zada, por exemplo, em Faruqee (1994), consiste na

consideração das variáveis explicativas nos seus

valores de longo prazo calculados com base em fil-

tros ou com base na estimação de tendências. Esta

abordagem tem a desvantagem de ignorar na de-

terminação do equilíbrio de longo prazo a infor-

mação contida na relação de cointegração estima-

da. De forma a ultrapassar esta limitação, na maio-

ria dos artigos mais recentes é utilizado o método

de decomposição de Gonzalo e Granger (1995), o

qual permite decompor a relação de cointegração

numa componente permanente não estacionária e

numa componente transitória estacionária. Neste

contexto, é considerado que a componente perma-

nente da taxa de câmbio real descreve a sua

trajectória de equilíbrio e que a componente

transitória traduz os desvios da taxa de câmbio

face ao valor de equilíbrio.

A designação de PEER tem sido igualmente uti-

lizada em abordagens distintas da BEER. No resu-

mo da literatura efectuado em MacDonald (2000),

estas aplicações são agrupadas em duas classes.

Num primeiro grupo são considerados os traba-

lhos que utilizam o método univariado ou multi-

variado de Beveridge e Nelson para decompor a

taxa de câmbio real em componentes permanente

e transitória. Estes estudos assentam directamente

nas propriedades estatísticas da taxa de câmbio

real, sendo por vezes designados como APPER

(Atheoretical Permanent Equilibrium Exchange

Rate) devido à ausência de qualquer teoria explíci-

ta sobre o comportamento da taxa de câmbio.

Num segundo grupo são considerados os traba-

lhos que seguem a metodologia proposta em Cla-

rida e Gali (1994) que se baseia na estimação de

modelos VAR estruturais que permitem decompor

a variação da taxa de câmbio real em várias com-

ponentes associadas a diferentes tipos de choques.

Nestes trabalhos, a componente da taxa de câmbio

real que é determinada por choques da oferta é

por vezes interpretada como a sua componente

permanente.

3.2.4. NATural Rate of EXchange (NATREX)

A abordagem da NATREX pretende determinar

a taxa de câmbio de equilíbrio de médio prazo e o

seu ajustamento para o equilíbrio de longo prazo

com base na modelação da interacção entre stocks

e fluxos num contexto de modelos dinâmicos de

crescimento em economia aberta, cujas especifica-

ções variam consoante as características das eco-

nomias em causa (Stein et al (1995)). Tal como no

caso da FEER, a formalização teórica da NATREX

parte do equilíbrio macroeconómico de médio

prazo definido como uma situação em que o saldo

da balança corrente iguala os fluxos de capitais

sustentáveis, determinados pela poupança líquida,

num contexto de equilíbrio interno. Os modelos

incorporam equações estruturais para a balança

corrente, para a poupança e para o investimento,

sendo o principal factor explicativo da poupança a

taxa de preferência temporal e o principal factor

explicativo do investimento o rácio q de Tobin, o

qual é determinado pela produtividade. Estes mo-

delos generalizam, contudo, os modelos de equilí-

brio macroeconómico, uma vez que estes fluxos,

por um lado, são ainda explicados pelos níveis dos

stocks de capital e de activos externos líquidos

(nomeadamente, o investimento depende do stock

de capital e a poupança depende do stock de ri-

queza definido como a soma entre os activos ex-

ternos líquidos e o stock de capital) e, por outro

lado, determinam os movimentos endógenos que

estes stocks observam na transição para o longo

prazo (a balança corrente traduz a taxa de varia-

ção dos activos externos líquidos e o investimento

a variação do stock de capital). Tal como nos mo-

delos frequentemente apresentados nos trabalhos

da BEER para motivar a escolha das variáveis ex-

plicativas da taxa de câmbio, esta interacção entre

fluxos e stocks garante a compatibilidade do

equilíbrio de médio prazo com uma noção de

equilíbrio de longo prazo em que a estabilidade da

dívida externa líquida é respeitada e em que o

stock de capital convergiu para o nível

estacionário, ultrapassando assim teoricamente

uma das limitações das abordagens da FEER.

De acordo com a NATREX a taxa de câmbio

real é determinada no longo prazo pela taxa de

preferência temporal e pela produtividade na eco-

nomia doméstica e no exterior e no caso de peque-

nas economias também pelos termos de troca e
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pela taxa de juro real. No médio prazo, para além

destas variáveis a taxa de câmbio depende ainda

dos stocks de capital e de activos externos líqui-

dos, variáveis que são endógenas no longo prazo.

Os modelos da NATREX prevêem que um acrésci-

mo da taxa de preferência temporal (ou seja uma

redução da poupança) determine uma apreciação

da taxa de câmbio real no médio prazo e a sua de-

preciação no longo prazo e que um acréscimo da

produtividade (ou seja um aumento do

investimento) induza uma apreciação no médio

prazo e tenha um efeito ambíguo no longo prazo.

Em termos empíricos embora existam algumas

tentativas de efectuar uma estimação do modelo

estrutural subjacente à NATREX, a maioria das

aplicações consiste na estimação de uma forma re-

duzida para a taxa de câmbio real com base em

técnicas de cointegração, aproximando-se assim

bastante das abordagens definidas anteriormente

como métodos directos.

4. COMPARAÇÃO ENTRE AS VÁRIAS

ABORDAGENS

Como se viu na secção 3, a BEER é por vezes

designada como uma taxa de câmbio de equilíbrio

de curto prazo ou corrente, a FEER como uma taxa

de equilíbrio de médio prazo, a PEER como uma

taxa de equilíbrio de médio-longo prazo e a

NATREX como uma metodologia que centran-

do-se na transição do médio para o longo prazo,

permite determinar os dois tipos de taxas de equi-

líbrio. Na realidade, a classificação das várias

abordagens de acordo com o período temporal

não é simples. Por exemplo, o facto de na determi-

nação da taxa de equilíbrio da FEER se incluírem

apenas os fluxos de capitais sustentáveis significa

que esta abordagem tem implícita uma noção de

equilíbrio de longo prazo, na qual existem entra-

das ou saídas de capitais que nunca terão que ser

revertidas. Adicionalmente as noções de equilíbrio

implícitas em diferentes abordagens para o mesmo

período temporal nem sempre são equivalentes.

Reflectindo, o facto de nos modelos teóricos que

motivam as abordagens da BEER, BEER/PEER e

da NATREX, a taxa de câmbio real se ajustar de

modo a que a balança corrente seja financiada vo-

luntariamente pelos detentores de riqueza, nas

aplicações empíricas destas abordagens em vez de

serem impostos “valores de equilíbrio” para a ba-

lança corrente, como acontece na FEER, é estimada

uma relação entre a taxa de câmbio real e os seus

factores explicativos com base em técnicas de coin-

tegração. As estimativas obtidas traduzem valores

justificados pelas variáveis fundamentais identifi-

cadas teoricamente, mas que não correspondem

necessariamente a soluções de equilíbrio macroe-

conómico de médio-longo prazo. Esta situação é

mais evidente nas aplicações da BEER, onde as es-

timativas da taxa de câmbio são efectuadas com

base em variáveis medidas em valores correntes.

Contudo, mesmo a utilização na NATREX de va-

riáveis medidas em médias móveis e na

BEER/PEER da componente permanente da taxa

de câmbio estimada, não é claro que garanta, de-

signadamente, a existência de equilíbrio externo,

entendido como a sustentabilidade da taxa de acu-

mulação de activos externos líquidos. A

BEER/PEER e a NATREX são assim utilizadas para

determinar taxas de câmbio que são designadas,

tal como a FEER, como taxas de equilíbrio de

médio prazo, mas que não são directamente

comparáveis com esta. Esta situação é ainda mais

evidente se considerarmos as PEER ateóricas ou as

PEER obtidas através de modelos VAR estruturais.

Para além de diferirem nas noções de equilí-

brio, as várias abordagens de determinação de

taxa de câmbio de equilíbrio distinguem-se ainda

pelo tipo de variáveis utilizadas. Estas diferenças

não traduzem, contudo, visões contraditórias so-

bre os factores explicativos das taxas de câmbio,

mas resultam, sobretudo de diferenças ao nível da

complexidade dos modelos que estão subjacentes

a cada uma das abordagens. Em termos simples,

pode considerar-se que as três abordagens têm em

comum o mesmo tipo de formalização do equilí-

brio externo, sendo esta mais simplificada na

FEER do que na BEER e na BEER do que na

NATREX. Com efeito, enquanto na FEER, a taxa

de câmbio de equilíbrio é aquela que permite que

a balança corrente subjacente atinja um valor sus-

tentável determinado exogenamente, na BEER e

na NATREX esse valor é determinado pelo com-

portamento de diferentes variáveis, entre as quais

se inclui o stock de activos externo líquidos, o qual

é considerado como exógeno na BEER e como en-

dógeno no longo prazo na NATREX. Por sua vez,

o equilíbrio interno é aproximado de uma forma

mais simples na FEER e na NATREX, do que na

BEER. De facto, na BEER é em geral efectuada
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uma distinção entre bens transaccionáveis e não

transaccionáveis, sendo o equilíbrio interno defini-

do como o equilíbrio no mercado de bens não

transaccionáveis, o qual depende de factores que

afectam as suas oferta e procura relativas. Na

FEER, e na maioria dos casos na NATREX, não é

efectuada qualquer distinção entre os vários tipos

de bens produzidos internamente, não sendo

assim explicitamente levados em consideração

factores como o efeito de Balassa-Samuelson.

5. APLICAÇÕES À TAXA DE CÂMBIO DO

EURO

5.1. Alguns resultados publicados nos últimos anos

No Quadro 1 apresenta-se um resumo de vári-

as aplicações empíricas de cálculo da taxa de câm-

bio de equilíbrio do euro efectuadas nos últimos

anos, agrupadas por tipo de abordagem. A maio-

ria destes estudos dizem respeito à taxa de câmbio

efectiva do euro, existindo, contudo alguns que es-

timam taxas de equilíbrio face ao dólar e face ao

iene.

Vários destes trabalhos apresentam trajectórias

para a taxa de câmbio de equilíbrio do euro muito

semelhantes à trajectória observada, o que sugere

que poderão estar a traduzir mais uma noção de e-

quilíbrio corrente do que uma noção de equilíbrio

de médio/longo prazo. Este comportamento é,

como seria de esperar, particularmente evidente

em aplicações da BEER e da BEER/PEER, aborda-

gens onde as variáveis consideradas na determina-

ção do equilíbrio são seleccionados consoante o

seu poder explicativo da taxa de câmbio.

Reflectindo o peso dominante dos Estados Uni-

dos nas relações externas da área do euro, os re-

sultados obtidos são semelhantes nos casos da

taxa de câmbio efectiva e da taxa de câmbio face

ao dólar. Alguns resultados apontam para uma

apreciação em termos efectivos da taxa de câmbio

de equilíbrio do euro na segunda metade da déca-

da de 80, não existindo indicações claras sobre a

direcção da trajectória de equilíbrio para os restan-

tes períodos, uma vez que mesmo em aplicações

em que são utilizadas as mesmas abordagens e va-

riáveis explicativas idênticas, se obtêm resultados

diferentes. Refira-se, contudo, que em relação aos

últimos anos da década de 90 e ao ano 2000, a mai-

oria dos resultados aponta para a estabilidade da

taxa de câmbio de equilíbrio, ou quanto muito,

para a sua apreciação, em contraste com a

depreciação observada pelo euro.

Em termos dos desvios face ao equilíbrio, a ma-

ioria dos resultados sugere que tenha ocorrido,

por um lado, uma subapreciação crescente do euro

entre os primeiros anos da década de 80 e meados

da mesma década e, por outro lado, alguma sobre-

apreciação, embora de menor magnitude, em al-

guns sub-períodos entre o final da década de 80 e

os primeiros anos da segunda metade da década

de 90. Estas situações coincidiram com o fortaleci-

mento do dólar antes do acordo de Plaza de 1985 e

com a sua depreciação posterior. Em relação ao

período mais recente existem indicações de que o

euro terá estado subapreciado em 1999 e de que

essa subapreciação se terá acentuado em 2000, pa-

recendo assumir uma magnitude maior no caso da

taxa de câmbio do euro face ao dólar do que em

termos efectivos. Como se pode ver no Quadro 1,

neste período a magnitude da subapreciação do

euro encontrada nos diferentes trabalhos apresen-

ta um intervalo muito lato, evidenciando a elevada

incerteza inerente ao cálculo da taxa de câmbio de

equilíbrio, mesmo quando são utilizadas aborda-

gens semelhantes. Esta incerteza seria ainda mais

evidente se fossem levados em consideração os in-

tervalos de confiança inerentes a cada um dos re-

sultados. Em termos gerais, e como é realçado em

Detken et al (2002), parecem ser encontrados

maiores desvios face ao equilíbrio nas abordagens

em que é introduzida uma maior estrutura econó-

mica na estimação (e que podem ser interpretadas

como tendo implícito um horizonte mais longo

para o equilíbrio) do que nas abordagens em que

são estimadas formas reduzidas para a taxa de

câmbio. Com efeito, os desvios encontrados para a

taxa de câmbio efectiva do euro no final de 2000,

têm uma magnitude superior a 20 por cento nas

aplicações da FEER e da NATREX(4) e de cerca de

10 por cento em média nas aplicações da BEER,

BEER/PEER e PEER. O facto da subapreciação do

euro tender a ser menor nos resultados que têm

subjacente uma noção de equilíbrio de mais curto
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(4) A aplicação da NATREX efectuada em Detken et al (2002) para

a taxa de câmbio efectiva do euro não resulta, ao contrário do

que é comum neste tipo de abordagem, da estimação de uma

forma reduzida, tendo envolvido antes a estimação de um

pequeno modelo estrutural.



Quadro 1

RESUMO DE ALGUMAS APLICAÇÕES EMPÍRICAS DE CÁLCULO DE TAXA DE CÂMBIO DE EQUILÍBRIO DO EURO

Estudo
Taxa de câmbio

estimada
(a)

Período amostral
utilizado na estimação

Determinantes da taxa de equilíbrio
(b)(c) Outras variáveis

testadas
(b) Desvio de EUR face ao equilíbrio (período de referência)

(c)(d)

FEER

Wren-Lewis e Driver (1998)
(e)

EUR/USD -

Balança corrente tendencial e objectivo para a balança corrente;
Elasticidade das importações e das exportações à taxa de

câmbio - 0-22% (1995); -20 a -34% (2000)

Detken et al (2002) ITCER -

Simulação de um modelo macroeconómico para a área do euro
para a solução de steady-state compatível com uma balança co-

mercial equilibrada - -24% (4ºT 2000)

BEER

Clostermann e Schnatz (2000)
(e)

EUR/USD 1975-98 (Trim.) LP: tnt; pet; g-g* f LP: -7% (3ºT 1999)

CP: rlp-rlp* CP: -13% (3ºT 1999)

Koen et al (2001) ITCER 1981-99 (Sem.) LP:dep-dep*; pet f; g-g*; pexp/pimp LP: -9% (2º Sem. 2000)

CP: rlp-rlp*; ypc-ypc*; tnt; pet CP: -5% (2º Sem. 2000)

EUR/USD 1976-99 (Sem.) LP:g-g*; pet f; pexp/pimp; tnt; dep-dep*; ypc-ypc* LP: -15% (2º Sem. 2000)

CP: rlp-rlp*; g-g*; pet CP: Ligeiramente mais subapreciado que no LP (2º Sem. 2000)

Maeso-Fernandez et al (2001) ITCER 1975-00 (Trim.) 4 especificações para o LP

(1) yemp-yemp* e pet; (2) yemp-yemp* e rlp-rlp* rcp-r*cp;pref temp; f LP: Subapreciado em 2000

(3) tnt, pet e g-g*; (4) tnt, rlp-rlp* e g-g* -5% a -20% (4ºT 2000)
Detken et al (2002) ITCER 1973-00 (Trim.) LP: tnt; rlp-rlp* yemp-yemp*; wr-wr*; ca-ca*; f-f*; s-s* LP: Subapreciação em 1999-2000 (-10% (4ºT 2000))
Osbat et al (2003) EUR/JPY 1975-01 (Trim.) LP: pet; f-f*; g-g*; yemp-yemp* rlp-rlp*; tnt LP: Subapreciado (1999-00); Próximo do equilíbrio (4ºT 2001)

BEER/PEER (método de decomposição de Gonzalo e Granger)

Alberola et al (1999) ITCER 1980-98 (Trim.) LP: tnt; f - LP: ITCER: entre -3.8% e -5.1% (4ºT 1998)

EUR/USD LP: EUR/USD: -7.5% (4ºT 1998)

EUR/JPY LP: EUR/JPY: 6.2% (4ºT 1998)
Hansen e Roeger (2000) ITCER 1980-99 (Trim.) LP: tnt; f - LP: -15% (3ºT 1999)

Maeso-Fernandez et al (2001) ITCER 1975-00 (Trim.) 4 especificações para o LP LP: Subapreciado em 2000

(1) yemp-yemp* e pet; (2) yemp-yemp* e rlp-rlp* rcp-r*cp; pref temp; f -2% a -10% (4ºT 2000)

(3) tnt, pet e g-g*; (4) tnt, rlp-rlp* e g-g*

PEER (VAR estruturais)

Detken et al. (2002) ITCER 1970-00 (Trim.)
Choques de oferta de trabalho, de produtividade e de

consumo público - -5 a -12% (4ºT 2000)

NATREX

Detken et al. (2002) ITCER 1970-00 (Trim.)
Várias variáveis determinantes do consumo, investimento

e balança comercial - LP: -2.3% (4ºT 1998); -27.7% (4º T 2000)

MP: -0.7% (4ºT 1998); -25.4% (4ºT 2000)

Stein (2001) EUR/USD 1971-00:I (Trim) LP: yemp-yemp*; pref. temp. - LP: Subapreciação desde 1997

MP: Determinantes de LP + termo corrector do erro MP: Subapreciação desde início de 1999 (-10% (1ºT 2000))

Notas:
(a) As taxas de câmbio diferem nos vários trabalhos. Com excepção de Wren-Lewis e Driver (1998), as taxas de câmbio utilizadas nas estimações resultam da agregação das taxas de câmbio das moedas que existiam nos países que aderiram ao euro. Em Wren-Lewis e Driver

(1998) a taxa de equilíbrio do euro face ao dólar resulta da agregação das taxas de equilíbrio face ao dólar do marco alemão, do franco francês e da lira italiana com base nos pesos destas moedas no ECU em 1995. No cálculo das ITCER, em Maeso-Fernandez et al (2001),
Alberola et al (1999) e Hansen e Roeger (2000), Koen et al (2001) e Detken et al (2002) foram considerados 12, 11, 6 e 4 parceiros comercias, respectivamente. As taxas nominais foram deflacionadas com base nos índices de precos no consumidor, com excepção de Detken et al
(2002) e de Hansen e Roeger (2000), em que foram usados os deflatores do PIB.

(b) Abreviaturas descritas no quadro 2, sendo que x-x* traduz o diferencial entre x na economia doméstica e x no exerior.
(c) Nas aplicações da BEER e da BEER/PEER as abreviaturas LP e CP significam apenas que as varíaveis foram incluídas na relação de cointegração ou na dinâmica de curto prazo, e que as taxas estimadas resultam apenas da relação de cointegração ou da equação dinâmica, res-

pectivamente, não correspondendo assim necessariamente a estimativas de equilíbrio identificadas nestes estudos para estes horizontes. Nas aplicações da NATREX as abreviaturas LP e MP traduzem as estimativas identificadas nos estudos em causa com o longo-prazo e
médio-prazo, respectivamente.

(d) Um valor positivo (negativo) corresponde a uma sobreapreciação (subapreciação) do euro.
(e) Os desvios face ao equilíbrio foram calculados com base nas taxas de equilíbrio do euro face ao dólar apresentadas nestes estudos.



prazo, é consistente com a possibilidade da área

do euro ter observado neste período uma situação

cíclica (avaliada pelos desvios do produto face ao

potencial) mais desfavorável do que a dos

principais parceiros comerciais.

Os principais factores explicativos do compor-

tamento da taxa de câmbio real do euro parecem

ser, de acordo com as abordagens da BEER e da

BEER/PEER(5), a produtividade relativa(6), o dife-

rencial de taxas de juro reais de longo prazo, o

preço real do petróleo, e, principalmente no caso

da taxa de câmbio face ao dólar, também o consu-

mo público relativo. Os activos externos líquidos

são com frequência rejeitados como variável expli-

cativa(7). Como seria de esperar um acréscimo da

produtividade relativa e do diferencial de taxas de

juro favoráveis à área do euro, assim como, nos ca-

sos em que são incluídos, dos activos externos lí-

quidos, determinam uma apreciação da taxa de

câmbio do euro. Por sua vez, o aumento do preço

real do petróleo e do consumo público relativo

contribuem para a sua depreciação, o que parece

reflectir, no primeiro caso, a maior dependência da

economia da área do euro face às importações de

petróleo por comparação com as economias dos

principais parceiros comerciais e, no segundo

caso, uma dominância do efeito negativo esperado

no longo prazo face ao efeito positivo de

curto-médio prazo associado ao acréscimo da

procura.

5.2. Estimação da BEER/PEER para a taxa de câmbio

do euro com base em dados recentes

Com o objectivo de obter estimativas para a

taxa de câmbio de equilíbrio do euro no período

mais recente, efectuou-se uma aplicação da meto-

dologia da BEER/PEER à taxa de câmbio efectiva

real do euro e à taxa de câmbio real do euro face

ao dólar norte-americano. A escolha desta aborda-

gem justifica-se pela sua simplicidade e porque

sendo uma metodologia muito utilizada na litera-

tura constitui uma forma natural de prolongar os
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Quadro 2

DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS EXPLICATIVAS E DOS SEUS EFEITOS SOBRE A TAXA DE CÂMBIO REAL DO

EURO

Variáveis explicativas Efeitos estimados sobre a taxa de câm-
bio do euro (a)

tnt: Preço relativo interno (não transaccionáveis face a transaccionáveis) na economia doméstica
face ao exterior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
yemp: Produto por trabalhador . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
ypc: Produto per capita . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
wr: Salário real . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
f: Activos externos liquídos em % do PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
dep: Rácio de dependência (população em idade não activa/população em idade activa)
(determinante negativo da poupança). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -
pref. temp: Taxa de preferência temporal (consumo total/PIB). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -
s: Taxa de poupança . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
ca: Saldo da balança corrente em % do PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
g: Rácio da despesa pública no PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - excepto em Osbat et al (2003)
rlp: Taxa de juro real de longo prazo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
rcp: Taxa de juro real de curto prazo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +
pexp/pimp: Rácio dos preços de exportação face aos preços de importação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +

pet: Preço real do petróleo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
- no caso de ITCER e EUR/USD; + no

caso EUR/JPY

Nota:

(a) + (-) corresponde a uma apreciação (depreciação) do euro.

(5) Nas restantes abordagens os factores explicativos da taxa de

câmbio real são definidos à priori.

(6) Na maior parte dos casos foi incluída uma medida da produti-

vidade indirecta no sector dos bens transaccionáveis face ao

sector de bens não transaccionáveis, a qual consiste no preço

relativo interno (não transaccionáveis face a transaccionáveis),

e é em geral aproximada pelo rácio dos preços no consumo face

aos preços por grosso. Em algumas aplicações foi incluída em

alternativa a produtividade do trabalho, a qual é avaliada

como o rácio entre o produto interno bruto e o emprego.

(7) Como é enfatizado em grande parte destes trabalhos, este re-

sultado pode estar a ser influenciado pelo facto dos activos ex-

ternos líquidos serem medidos como os saldos acumulados da

balança corrente, o que ignora efeitos de redução e perdão de

dívida, de lucros reinvestidos, de valorização e, no caso da área

do euro, poderá não traduzir apenas os activos líquidos face

aos países fora da região.



resultados existentes. A amostra utilizada consis-

tiu em dados trimestrais para o período 1981 a

2004, no caso da taxa de câmbio efectiva, e 1980 a

2004, no caso da taxa de câmbio face ao dólar.

Como variáveis explicativas consideraram-se o rá-

cio dos activos externos líquidos no PIB, a produti-

vidade (aproximada pela produtividade média do

trabalho ou pelo rácio entre os preços no sector de

bens não transaccionáveis e os preços no sector de

bens transaccionáveis), o rácio do consumo públi-

co no PIB, a taxa de juro real de longo prazo e o

preço real do petróleo. Todas as variáveis com ex-

cepção do preço real do petróleo e, no caso da

estimação da taxa efectiva, dos activos externos

líquidos foram definidas em termos relativos face

ao exterior(8).

O comportamento gráfico das variáveis e a ela-

boração de testes de integração apontam para que

as séries utilizadas sejam integradas de ordem 1.

Neste contexto a estimação dos modelos para as

taxas de câmbio foi efectuada com base em técni-

cas de cointegração utilizando a metodologia de

Johansen. Posteriormente com base nos parâme-

tros estimados e utilizando a decomposição de

Gonzalo e Granger (1995) foi calculada a

BEER/PEER como a componente permanente da

taxa de câmbio estimada(9).

No caso da taxa de câmbio efectiva real do

euro, a melhor especificação encontrada sugere

que no longo prazo a apreciação do euro é deter-

minada por um aumento do rácio dos activos ex-

ternos líquidos da área do euro no PIB(10), por um

aumento da produtividade (medida como o rácio

entre os preços no sector de bens não transaccio-

náveis e os preços no sector de bens transaccioná-

veis) na área do euro face ao exterior e por um

acréscimo do rácio do consumo público no PIB na

área do euro face ao exterior (Quadro 3). Os sinais

dos efeitos estimados sobre a taxa de câmbio real

estão de acordo com os esperados teoricamente e

descritos na secção 3.2.2., no caso dos activos ex-
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Quadro 3

RESULTADOS DA ESTIMAÇÃO DO MODELO VECM PARA A TAXA DE CÂMBIO REAL EFECTIVA

(t-racios entre parentesis)

Coeficientes de longo prazo Termos de ajustamento

itcer
(a)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 -0.18

- (-3.28)

f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.86 -

(-6.00)

tnt-tnt* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.11 -

(-2.25)

g-g* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.24 0.11

(-3.34) (4.70)

rlp-rlp* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - -3.42

(-3.35)

Half-life . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.14

Nº de desfasamentos no VAR . . . . . . . . . . . . . . . 4.00

Teste sobre as restrições (p-value)
(b)

. . . . . . . . . . 0.49

AR (1-4) (p-value) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.52

Testes de cointegração (p-value)

Sem correcção de amostra pequena Com correcção de amostra pequena

Traço Max. Veros. Traço Max. Veros.

0 0** 0.001** 0.017* 0.038*

1 0.018* 0.135 0.211 0.451

2 0.083 0.155 0.326 0.412

Notas:
(a) Um aumento (diminuição) corresponde a uma apreciação (depreciação) do euro.
(b) Hipótese nula de que o rlp-rlp* não pertençe à relação de cointegração e de que f e tnt-tnt* são fracamente exógenos.

(8) Veja-se o Anexo, para uma descrição da forma de construção

das variáveis.



ternos líquidos e da produtividade, e sugerem, no

caso do consumo público, que no período amos-

tral o efeito positivo de curto-médio prazo se so-

brepõe ao efeito negativo de longo prazo. De acor-

do com o coeficiente do termo corrector do erro na

equação da taxa de câmbio, após um choque o

desvio da taxa de câmbio face ao seu valor de lon-

go prazo determinado pela relação de cointegra-

ção demorará cerca de um ano a reduzir-se para

metade. Esta velocidade de ajustamento, a qual

está de acordo com as estimativas geralmente

encontradas em modelos deste tipo, é como seria

de esperar bastante mais rápida do que aquela que

está associada à teoria da PPP.

No caso da taxa de câmbio real do euro face ao

dólar norte-americano, encontraram-se algumas

especificações que incluíam na relação de longo

prazo o preço real do petróleo, o diferencial de ta-

xas de juro real e/ou o consumo público relativo,

mas os resultados econométricos foram nestes ca-

sos considerados pouco satisfatórios, nomeada-

mente em relação à estabilidade dos parâmetros

estimados. Na melhor especificação encontrada a

taxa de câmbio real do euro face ao dólar é deter-

minada pelo comportamento relativo na área do

euro face aos Estados Unidos da produtividade

(medida pela produtividade média do trabalho) e

do rácio de activos externos líquidos no PIB (Qua-

dro 4). Ambas as variáveis são bastante significati-

vas na relação de longo prazo e, tal como no caso

da taxa de câmbio efectiva, os sinais dos coeficien-
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(9) Foram estimadas especificações alternativas do modelo auto re-

gressivo vectorial (VAR) que serve de base à metodologia in-

cluindo diferentes conjuntos de variáveis. A ordem dos VAR

foi escolhida por forma a que os modelos não exibissem auto-

correlação, testada com base no teste do multiplicador de La-

grange para quatro desfasamentos dos resíduos. A existência

de cointegração foi testada com base nos testes da máxima ve-

rosimilhança e do traço de Johansen com correcção para uma

dimensão pequena de amostra. Depois de determinado o nú-

mero de vectores de cointegração testou-se a exclusão das

variáveis da relação de cointegração e a sua exogeneidade

fraca.

Quadro 4

RESULTADOS DA ESTIMAÇÃO DO MODELO VECM PARA A TAXA DE CÂMBIO REAL DO EURO

FACE AO DÓLAR NORTE-AMERICANO

(t-racios entre parentesis)

Coeficientes de longo prazo Termos de ajustamento

EUR/USD real
(a)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.00 -0.16

(-3.52)

f-f* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.45 -

(-5.82)

yemp-yemp* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5.28 0.03

(-5.49) (3.95)

Half-life. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.57

Nº de desfasamentos no VAR. . . . . . . . . . . . . . 5.00

Teste sobre as restrições (p-value)
(b)

. . . . . . . . . 0.90

AR (1-4) (p-value) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.75

Testes de cointegração (p-value)

Sem correcção de amostra pequena Com correcção de amostra pequena

Traço Max. Veros. Traço Max. Veros.

0 0.010** 0.001** 0.053 0.006**

1 0.936 0.921 0.964 0.954

2 0.642 0.642 0.670 0.670

Notas:
(a) Um aumento (diminuição) corresponde a uma apreciação (depreciação) do euro.
(b) Hipótese nula de que f-f* é fracamente exógeno.

(10)O facto de os resultados apontarem, ao contrário do que é habi-

tual nestes estudos, para que os activos externos líquidos per-

tençam à relação de cointegração, pode dever-se ao facto de

esta série ter sido construída com base em valores anuais dos

activos externos líquidos, em vez de corresponder à proxy que

resulta da acumulação dos saldos das balanças correntes.



tes estimados são positivos, estando assim de acor-

do com o esperado teoricamente. A velocidade de

ajustamento da taxa de câmbio face a desvios em

relação ao equilíbrio de longo prazo é semelhante

à estimada para a taxa efectiva.

Os Gráficos 1 e 2 comparam as taxas de câmbio

observadas com as BEER/PEER e os Gráficos 3 e 4

apresentam os desvios estimados em conjunto

com os resultados referidos na secção anterior

para o final da década de 90 e o ano de 2000. Em

termos gerais os resultados obtidos nesta secção

estão em linha com os resultados da literatura,

apontando em particular para uma possível suba-

preciação do euro no ano 2000, de magnitude mais

acentuada no caso da taxa de câmbio face ao dólar

do que em termos efectivos. De acordo com estes

resultados esta subapreciação ter-se-á ainda acen-

tuado no primeiro semestre de 2001, atingindo
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Gráfico 1

ITCER DO EUR E BEER/PEER
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Gráfico 2

EUR/USD REAL E BEER/PEER
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Gráfico 3

ESTIMATIVAS PARA OS DESVIOS DO ITCER

DO EUR FACE AO EQUILÍBRIO(a)

Nota: (a) Os valores apresentados traduzem uma versão sim-

plificada dos resultados do quadro 1. Nos casos em que

existem estimativas de equilíbrio para vários horizontes

temporais apresentam-se apenas aquelas que se refe-

rem ao horizonte mais longo (ex:LP face a CP) e nos ca-

sos em que o mesmo estudo apresenta diferentes esti-

mativas para o mesmo horizonte apresenta-se o ponto

médio desses resultados.

Gráfico 4

ESTIMATIVAS PARA OS DESVIOS DO EUR/USD

REAL FACE AO EQUILÍBRIO(a)
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existem estimativas de equilíbrio para vários horizontes

temporais apresentam-se apenas aquelas que se refe-

rem ao horizonte mais longo (ex:LP face a CP) e nos ca-

sos em que o mesmo estudo apresenta diferentes esti-

mativas para o mesmo horizonte apresenta-se o ponto

médio desses resultados.
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cerca de 11 por cento em termos efectivos e de 18

por cento face ao dólar. Entre o final de 2001 e de

2002 (entre meados de 2002 e meados de 2003) o

euro terá estado em termos efectivos (face ao dó-

lar) relativamente próximo dos níveis justificados

pelo comportamento de longo prazo dos seus de-

terminantes. A persistência do movimento de

apreciação do euro terá contribuído contudo para

que existam recentemente sinais de uma possível

sobreapreciação, quer em termos efectivos quer

face ao dólar. No quarto trimestre de 2004, os des-

vios estimados situaram-se em 11 e 16 por cento

no caso da taxa de câmbio efectiva e da taxa de

câmbio do euro face ao dólar, respectivamente.

Com efeito, embora as taxas de equilíbrio estima-

das tenham vindo a observar uma tendência de

apreciação, em parte devido a um comportamento

mais favorável dos activos externos líquidos na

área do euro do que nos parceiros comerciais e no

caso da taxa de câmbio efectiva também a um

maior crescimento relativo do rácio de consumo

público no PIB, este movimento tem sido mais

moderado do que a apreciação das taxas

observadas.

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A PPP (Purchasing Power Parity) constitui uma

boa aproximação para a taxa de câmbio de equilí-

brio numa situação em que predominam choques

monetários. Contudo, a existência de desvios mui-

to prolongados da taxa de câmbio real face a um

valor constante determinado pela PPP, leva a que a

utilidade deste conceito para avaliar a taxa de

câmbio seja reduzida. Assim, a maioria das aplica-

ções empíricas de determinação da taxa de câmbio

real de equilíbrio estima trajectórias determinadas

pela evolução das variáveis reais. O facto de numa

situação em que as variáveis reais não são estacio-

nárias o equilíbrio da taxa de câmbio não ser fácil

de definir, contribui para que existam na literatura

diferentes abordagens para esta questão. Estas

abordagens geram resultados que são difíceis de

comparar entre si e que estão sujeitos a críticas

pelo facto de resultarem da imposição de soluções

de caracter normativo (como é o caso da FEER -

Fundamental Equilibrium Exchange Rate) ou por não

ser claro que assegurem a existência de equilíbrio

interno e externo (como é o caso da BEER - Behavi-

oural Equilibrium Exchange Rate, PEER - Permanent

Equilibrium Exchange Rate e da NATREX - NATural

Rate of EXchange). A distinção entre as várias abor-

dagens com base no horizonte a que dizem

respeito é assim demasiado simplista, uma vez

que as noções de equilíbrio que lhes estão

implícitas para o mesmo período temporal não são

equivalentes.

A comparação dos diferentes métodos de deter-

minação da taxa de câmbio de equilíbrio, não in-

duz a uma conclusão consensual sobre qual a me-

lhor metodologia a adoptar. A FEER é uma abor-

dagem útil para quantificar possíveis desvios face

ao equilíbrio em situações em que existam preocu-

pações com o equilíbrio externo, mas é limitada na

sua capacidade de explicar os factores subjacentes

a alterações da trajectória de equilíbrio, como por

exemplo, a existência de efeitos Balassa-Samuel-

son. A BEER e a BEER/PEER têm a vantagem de

serem mais flexíveis no sentido em que permitem

que factores associados a diversas teorias de deter-

minação da taxa de câmbio possam ser testados

em simultâneo. A PEER ateórica é uma abordagem

simples no sentido em que é menos exigente em

termos de dados. A utilização de VAR estruturais

permite avaliar a importância relativa de diferen-

tes choques na explicação do comportamento da

taxa de câmbio. Por fim, a NATREX permite efec-

tuar uma distinção mais rigorosa em termos eco-

nómicos, entre diferentes noções de equilíbrio, do

que acontece com a decomposição em

componentes permanentes e transitórias, utilizada

na PEER. Para além destas motivações, a escolha

entre os diferentes métodos é obviamente

condicionada pela disponibilidade de dados.

Independentemente da metodologia adoptada,

as estimativas obtidas estão sujeitas a um elevado

grau de incerteza que decorre da incerteza econo-

métrica, dos problemas de medição das variáveis

e, no caso das abordagens estruturais, como a

FEER, da sensibilidade dos resultados a alterações

nos pressupostos. De facto, aplicações efectuadas

com a mesma metodologia originam com frequên-

cia resultados muito diferentes em termos de mag-

nitude e sinal dos desvios face ao equilíbrio. Esta

incerteza é ampliada pela falta de consenso sobre

o conceito apropriado de taxa de câmbio de equilí-

brio. Neste contexto, a conclusão da existência de

desvios da taxa de câmbio face ao equilíbrio

assenta geralmente na obtenção de desvios no

mesmo sentido e de magnitude significativa com
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base em diferentes abordagens.

No caso da taxa de câmbio do euro, os resulta-

dos disponíveis na literatura parecem em geral

apontar para que no ano de 2000, o euro estivesse

subapreciado, quer em termos efectivos quer face

ao dólar. Os resultados obtidos neste artigo confir-

mam essa conclusão e sugerem que a apreciação

do euro observada nos últimos dois anos, tenha

sido mais acentuada do que aquela que seria justi-

ficada pelos seus determinantes fundamentais, ori-

ginando uma possível sobreapreciação principal-

mente face ao dólar mas também em termos efecti-

vos. A depreciação observada pelo euro em 2005

teve uma magnitude reduzida quando comparada

com os desvios estimados neste artigo, pelo que

não deverá alterar de forma substancial esta avali-

ação. Estas conclusões podem, contudo, estar a ser

induzidas pelo facto das variações da taxa de câm-

bio do euro observadas neste período terem reflec-

tido factores que não estão incluídos neste tipo de

abordagens, ou quebras estruturais. Com efeito, é

possível que as estimativas efectuadas com base

em séries temporais não captem eventuais quebras

de estrutura, associadas, por exemplo, ao início da

área do euro.
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ANEXO

DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS UTILIZADAS NA ESTIMAÇÃO DA BEER/PEER

Todas as séries, com excepção dos activos exter-

nos líquidos e do diferencial de taxas de juro, fo-

ram definidas em logaritmos para efeitos de

estimação.

• Taxa de câmbio efectiva real do euro

Índice de taxa de câmbio efectiva real (deflacio-

nado pelos preços no consumidor) calculado pelo

BCE para o grupo restrito de países (12 parceiros

comerciais, que representam cerca de 60 por cento

do comércio de manufacturas da área do euro:

Austrália, Canadá, Dinamarca, Hong Kong, Japão,

Noruega, Singapura, Coreia do Sul, Suécia, Suíça,

Reino Unido, Estado Unidos da América). Os pon-

deradores utilizados na construção do índice são

calculados como uma média ponderada de pesos

duplos de exportação e pesos simples de importa-

ção, com base em dados do comércio de manufac-

turas. O índice é construído com base em pesos de

1995-1997 até 1998 e com base em pesos de

1999-2001 a partir de 1999.

• Taxa de câmbio real do euro face ao dólar nor-

te-americano

Taxa de câmbio nominal do euro face ao dólar

norte-americano deflacionada pelos preços no con-

sumidor. Para a área do euro utilizou-se o índice

harmonizado de preços no consumidor e para os

Estados Unidos o índice de preços no consumidor

(fontes: para a área do euro, dados do EUROSTAT

retropolados para o período anterior a 1990:I com

dados do BCE e para os Estados Unidos, Depart-

ment of Labor). No período anterior a 1999, a taxa

de câmbio nominal utilizada corresponde à taxa

de câmbio do ECU (fonte: BCE).

• Rácio dos activos externos líquidos no PIB

Na construção da série trimestral de activos ex-

ternos líquidos para a área do euro e para os Esta-

dos Unidos tomou-se como valor dos activos ex-

ternos líquidos em dólares no último trimestre de

cada ano os valores anuais para estas séries dispo-

níveis até 2003(1). Os valores para os restantes tri-

mestres foram obtidos assumindo-se em cada ano

a mesma estrutura trimestral que a série da balan-

ça corrente acumulada em dólares. Os valores

para 2004 resultam da acumulação dos valores em

dólares das balanças correntes. A série da balança

corrente da área do euro corresponde até 1996 à

soma das balanças correntes em dólares dos países

da área do euro (fonte: Internacional Financial Sta-

tistics do FMI) e desde de 1997 à série do BCE para

a balança corrente convertida para dólares. No

caso dos Estados Unidos os dados da balança cor-

rente correspondem aos publicados pelo Depart-

ment of Commerce. Na estimação da taxa de câm-

bio efectiva do euro (taxa de câmbio do euro face

ao dólar) utilizou-se como variável explicativa o

rácio dos activos externos líquidos no PIB da área

do euro (o diferencial entre os racios dos activos

externos líquidos no PIB na área do euro e nos

Estados Unidos). O PIB nominal corresponde no

caso dos Estados Unidos ao publicado pelo

Department of Commerce e no caso da área do

euro à série publicada pelo EUROSTAT retro-

polada com taxas de variação homólogas de dados

do BCE.

• Produtividade

Consideraram-se duas medidas alternativas de

produtividade uma medida directa que correspon-

de à produtividade média do trabalho e uma me-

dida indirecta que corresponde ao rácio entre os

preços no sector de bens não transaccionáveis e os

preços no sector de bens transaccionáveis. A medi-

da directa foi calculada como o rácio do PIB em

volume no emprego e a media indirecta como o

racio entre os preços no consumidor e os preços no

produtor. Na estimação da taxa de câmbio efectiva

do euro (taxa de câmbio do euro face ao dólar) uti-

lizaram-se como variáveis explicativas o racio en-

tre a medida de produtividade na área do euro e a

medida de produtividade no exterior (nos Estados

Unidos). As medidas de produtividade directa e
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(1) Os dados utilizados foram amavelmente cedidos por Mile-

si-Ferretti e correspondem a uma versão preliminar actualizada

para 2003 da base de dados de Milesi-Ferretti e Lane (1999)

para os activos externos líquidos dos países da área do euro, da

área do euro como um todo e dos Estados Unidos. Estes dados

traduzem o valor líquido da posição de investimento interna-

cional deduzido do valor dos activos em ouro. A série da área

do euro só está disponível para o período posterior a 1999, ten-

do assim sido retropolada com base nas variações anuais implí-

citas na série que resulta da soma dos activos externos líquidos

dos países da área do euro.



indirecta no exterior foram calculadas como médi-

as geométricas dessas medidas nos países cujas

moedas entram no cálculo do índice de taxa de

câmbio efectiva real (com excepção de Hong Kong

no caso da medida indirecta e de Hong Kong e

Singapura no caso da medida directa, devido a au-

sência de dados). Nesses cálculos utilizaram-se os

ponderadores do índice de taxa de câmbio efectiva

do euro. No caso da área do euro, os dados do

PIB, do emprego e do índice harmonizado de pre-

ços no consumidor correspondem às séries do

EUROSTAT retropoladas com as taxas de variação

homólogas de séries do BCE e os dados do índice

de preços no produtor à série calculada pelo

EUROSTAT. Para os Estados Unidos utilizaram-se

dados do Department of Commerce para o PIB, da

OCDE para o emprego e do Department of Labor

para os índices de preços no consumidor e no pro-

dutor. No casos dos países que pertencem ao

índice de taxa de câmbio efectiva do euro

utilizaram-se dados dos Main Economic Indicators

da OCDE para o PIB, do Economic Outlook da

OCDE para o emprego e das Internacional

Financial Statistics do FMI para os índices de

preços.

• Rácio do consumo público no PIB

Na estimação da taxa de câmbio efectiva do

euro (taxa de câmbio do euro face ao dólar) utili-

zou-se como variável explicativa o racio entre o

consumo público no PIB na área do euro e o con-

sumo público no PIB no exterior (nos Estados Uni-

dos), calculados com base em dados nominais. O

rácio do consumo público no PIB no exterior foi

obtido como uma média geométrica desta medida

nos países cujas moedas entram no cálculo do ín-

dice de taxa de câmbio efectiva real (com excepção

de Singapura, devido a ausência de dados). As

fontes utilizadas foram o EUROSTAT e o BCE no

caso da área do euro, o Department of Commerce

no caso dos Estados Unidos e as Internacional Fi-

nancial Statistics do FMI para os países que entra-

ram no cálculo desta variável no exterior, com

excepção da Dinamarca, para a qual se utilizaram

dados do EUROSTAT.

• Taxa de juro real de longo prazo

Taxa de juro nominal de obrigações de dívida

pública de longo prazo deflacionada pela taxa de

variação homóloga do índice de preços no consu-

midor. Na estimação da taxa de câmbio efectiva do

euro (taxa de câmbio do euro face ao dólar) utili-

zou-se como variável explicativa o diferencial en-

tre a taxa de juro real de longo prazo na área do

euro e no exterior (nos Estados Unidos). A taxa de

juro real de longo prazo no exterior foi obtida

como uma média aritmética desta medida nos

países cujas moedas entram no cálculo do índice

de taxa de câmbio efectiva real (com excepção de

Singapura e Hong Kong, devido a ausência de da-

dos). As fontes utilizadas para as taxas de juro no-

minais foram o BCE no caso da área do euro, o

Bloomberg para os Estados Unidos e as Internacio-

nal Financial Statistics do FMI para os países que

entraram no cálculo desta variável no exterior.

• Preço real do petróleo

Na estimação da taxa de câmbio efectiva do

euro (taxa de câmbio do euro face ao dólar) utili-

zou-se como variável explicativa o racio entre o

preço do petróleo em euros e o índice de harmoni-

zado de preços no consumidor na área do euro (o

racio entre o preço do petróleo em dólares e o ín-

dice de preços na produção nos Estados Unidos).

A partir de 1989:I, o preço do petróleo em dólares

corresponde à série do preço do petróleo bruto no

mercado de Londres (Brent) (fonte: Thomson Fi-

nancial Datastream), a qual foi retropolada com as

taxas de variação em cadeia do preço médio do

petróleo em dólares publicado nas Internacional

Financial Statistics do FMI.
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A ECONOMIA CHINESA E A SUA INTEGRAÇÃO NA ECONOMIA MUNDIAL*

Carlos Martins**

1. INTRODUÇÃO

A importância crescente da economia chinesa

constitui um fenómeno marcante da evolução eco-

nómica global no último quarto de século. Esta

crescente importância manifesta-se no aumento do

contributo para o crescimento da economia mun-

dial, no reforço considerável do peso da China nos

fluxos de comércio internacional e na captação de

montantes significativos de investimento directo

estrangeiro (Quadro 1). Em 2004, a economia

mundial cresceu 5.1 por cento, sendo cerca de um

quarto desse crescimento atribuível à China. Por

outro lado, o crescimento das importações chine-

sas contribuiu em cerca de quinze por cento para a

expansão do comércio mundial entre 2000 e 2004.

Em 2004, a China foi o terceiro maior receptor de

investimento directo estrangeiro a nível mundial.

A economia chinesa tem ainda um grande po-

tencial de crescimento. A China continua a ser um

país relativamente pobre, em que o rendimento

per capita se situa muito aquém do observado nas

principais economias avançadas ou noutras econo-

mias asiáticas. Por outro lado, o processo de refor-

mas estruturais observado na China desde o final

dos anos setenta deverá continuar, em particular

no contexto da adesão à Organização Mundial do

Comércio (OMC) em Dezembro de 2001. Conside-

rando que a China concentra cerca de 20 por cento

da população mundial, a continuação do seu pro-

cesso de crescimento e integração com o exterior

deverá naturalmente ter um impacto significativo

sobre a economia mundial.

Neste contexto, este trabalho pretende introdu-

zir os elementos cruciais que caracterizam a eco-

nomia chinesa e a sua integração na economia in-

ternacional. A secção 2 abordará sucintamente os

factores de crescimento económico e algumas das

transformações estruturais observadas desde o iní-

cio das reformas económicas no final dos anos se-

tenta. A secção 3 procurará caracterizar a integra-

ção da China na economia mundial, nomeada-

mente a sua importância crescente nos fluxos de

comércio internacional, em grande medida relacio-

nada com a forte vantagem comparativa da China

na produção e montagem de bens em que o custo

da mão-de-obra é determinante. Na secção 4, pro-

curaremos descrever a evolução macro-económica

recente, dado que nos últimos anos se levantaram

alguns receios quanto a um possível “sobreaqueci-

mento” e consequente abrandamento da economia

chinesa e quanto ao impacto que esta evolução

possa causar noutras economias. Por sua vez, na

secção 5, apresentam-se as perspectivas para a eco-

nomia chinesa e alguns dos desafios de política

económica, nomeadamente a situação financeira

dos sectores bancário e público e a condução da

política monetária e cambial. Por fim, a secção 6

conclui.

2. FACTORES DE CRESCIMENTO ECONÓMICO

Desde o início do processo de reformas econó-

micas no final dos anos setenta, o crescimento eco-

nómico na China tem sido impressionante (Qua-

dro 2). Entre 1980 e 2004, a taxa de crescimento

média anual do Produto Interno Bruto (PIB), em

termos reais, foi de 9.5 por cento, muito superior

ao crescimento da economia mundial no mesmo

período. Dado que o crescimento populacional foi
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moderado, a expansão económica traduziu-se

num aumento significativo do rendimento per ca-

pita. Esta evolução, em paralelo com a melhoria si-

gnificativa noutros indicadores de desenvolvi-

mento humano, resultou numa redução substan-

cial dos índices de pobreza.

Com base num modelo de crescimento neoclás-

sico, vários estudos empíricos tentaram identificar

os factores explicativos do rápido crescimento eco-

nómico da China no período de reformas econó-

micas (Quadro 3). Nesta abordagem, a taxa de

crescimento do PIB pode ser decomposta nos con-

tributos dos diversos factores de produção, no-

meadamente trabalho e capital, e do crescimento

da produtividade total dos factores. O contributo

de cada factor depende da taxa de crescimento do

factor e da elasticidade do produto em relação a

esse factor. Por sua vez, o contributo da produtivi-

dade total de factores para o crescimento do pro-

duto é calculado por diferença entre o crescimento

do produto e o contributo dos factores de produ-

ção considerados. Este último termo incorpora os

efeitos do progresso tecnológico e de transforma-

ções institucionais devidas nomeadamente a

reformas económicas.

Os resultados sugerem que a acumulação de

capital foi o factor de produção que mais

contribuiu para o crescimento do PIB na China en-

tre 1979 e 1998. Esta contribuição está relacionada

quer com a manutenção, de forma sustentada nas

últimas décadas, de um ritmo significativo de in-

vestimento em capital físico quer com a elevada

elasticidade do produto em relação ao capital.

Note-se que o peso do investimento em capital

fixo no PIB aumentou de cerca de 29 por cento em

1980 para 44 por cento em 2004. Ambos os estudos

apresentados no Quadro 2.2 estimam a elasticida-

de do produto em relação ao capital em cerca de

65 por cento. Na hipótese assumida de rendimen-

tos constantes à escala, a elasticidade do produto

em relação ao trabalho será apenas de 35 por cen-

to, o que deverá estar relacionado com a relativa

abundância de trabalho na China, onde persistem

ainda regiões muito pobres e com baixa produtivi-

dade. Neste contexto, o contributo do factor traba-

lho para o crescimento económico foi

relativamente baixo, apesar deste factor ter

apresentado um crescimento médio anual de 2.8

por cento entre 1978 e 1998.
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Quadro 1

A INFLUÊNCIA CRESCENTE DA ECONOMIA CHINESA

Unidade 1980 1990 2000 2004

População . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Milhões 987 1143 1267 1300

Percentagem na população mundial . . . . . . . Em percentagem 22.1 21.6 20.9 20.6(a)

Percentagem no PIB mundial

PIB a taxas de câmbio de mercado . . . . . . . . . Em percentagem 2.6 1.7 3.4 4.0

PIB avaliado em PPP. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 3.2 5.7 10.9 13.2

PIB per capita (Estados Unidos = 100)

Avaliado a taxas de câmbio de mercado . . . . Em percentagem 2.5 1.5 2.5 3.2

Avaliado em PPP. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 3.5 5.8 11.2 14.3

Proporção no comércio mundial (bens)

Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 0.9 1.8 3.9 6.6

Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 1.0 1.5 3.4 6.0

1980-89 1990-99 2000-04

Proporção nos fluxos de IDE mundiais

Total. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 1.7 7.2 6.2

Dirigidos a economias de mercado

emergente e em desenvolvimento . . . . . . . . . Em percentagem 9.8 25.7 26.7

Fontes: Fundo Monetário Internacional e UNCTAD.

Nota:

(a) Valor referente a 2003.



Apesar do papel preponderante da acumulação

de capital, o aumento do ritmo de crescimento do

PIB a partir de 1979 é explicado, em grande medi-

da, pelo aumento do contributo da produtividade

total dos factores. A decomposição deste efeito re-

vela que, apesar da migração dos trabalhadores do

sector agrícola para sectores de maior produtivi-

dade ter sido um factor dominante, parece existir

evidência que esse resultado já ocorria antes de

1979. Assim, o aumento do contributo da produti-

vidade total de factores depois de 1978 deveu-se

ao aumento do contributo das reformas estrutura-

is e da componente residual. Esta última passou

de um valor substancialmente negativo nos anos

setenta(1) para um valor aproximadamente nulo

desde 1979, reflectindo porventura o progresso

tecnológico e aspectos das reformas estruturais

não captados pelo indicador respectivo utilizado.

Banco de Portugal / Boletim Económico / Inverno 2005 69

Artigos

Quadro 3

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PIB NA CHINA(a)

Em percentagem do PIB(b)

Chow (2002) Heytens e Zebregs (2003)

1952-98 1952-78 1979-98 1971-78 1979-89 1990-98

Crescimento observado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.3 5.8 9.3 5.4 9.1 9.5

Crescimento potencial: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.2 5.5 9.5 4.9 9.3 9.5

Acumulação de capital. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.1 4.6 5.8 4.8 5.7 6.4

Crescimento da força de trabalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.9 0.9 1.0 0.7 1.0 0.5

Crescimento da produtividade total dos factores . . . . . 1.2 0.0 2.7 -0.5 2.5 2.6

1971-78 1979-84 1985-89 1990-94 1995-98

Crescimento da produtividade total dos factores: . . . . -0.5 2.8 2.1 2.8 2.3

Reformas estruturais
(c)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.4 0.9 0.8 0.8 0.4

Êxodo agrícola . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.3 2.0 1.5 2.2 2.1

Tendência exógena
(d)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Fontes: Chow (2002) e Heytens e Zebregs (2003)

Notas:

(a) As estimativas são baseadas em modelos com rendimentos constantes à escala. Por exemplo, Chow (2002) conclui que esta hipótese é

plausível para o período de 1952-98.

(b) Média no período.

(c) Medidas com base em quatro indicadores: a proporção do produto industrial originada pelo sector não-estatal, o rácio do comércio ex-

terno total no PIB, o nível de urbanização e o ritmo de acumulação de capital.

(d) Resíduo, onde se inclui o progresso tecnológico.

Quadro 2

O CRESCIMENTO DA ECONOMIA CHINESA

Unidade 1980 1990 2000 2004

PIB real (avaliado em RMB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1980=100 100 243 637 889

PIB per capita

Real (avaliado em RMB). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1980=100 100 210 496 675

Nominal (avaliado a taxas de câmbio de mercado). . . . . . . . . . . . . . . . . . Em USD 305 339 853 1272

PIB per capita (Estados Unidos = 100)

Avaliado a taxas de câmbio de mercado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 2.5 1.5 2.5 3.2

Avaliado em PPP. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Em percentagem 3.5 5.8 11.2 14.3

Fonte: Fundo Monetário Internacional.

(1) Este foi um período de forte perturbação devido aos efeitos da

Revolução Cultural.



Estes resultados devem ser vistos à luz das re-

formas económicas ocorridas na China orientadas

para a criação de uma economia mais descentrali-

zada e virada para o mercado e pela crescente

abertura ao exterior. As reformas incluíram a di-

versificação das formas de propriedade, incluindo

o incentivo à criação de empresas privadas, o in-

centivo ao lucro e o relaxamento do controlo do

Estado sobre as diversas dimensões económicas.

Em paralelo, procedeu-se a uma liberalização do

comércio externo e à criação de condições para o

investimento directo estrangeiro, que culminaram

na adesão à OMC em Dezembro de 2001. Todo

este processo decorreu de forma gradual e resul-

tou em profundas transformações estruturais na

economia chinesa. Podem-se destacar os ganhos

de produtividade quer resultantes de um compor-

tamento mais eficiente dos agentes económicos,

reflectindo, em grande medida, a introdução de

autonomia de decisão na agricultura e nas empre-

sas e o desenvolvimento, em geral, de mecanismos

de mercado, quer ao nível da afectação dos

recursos económicos, em particular pela

diminuição do peso do sector primário e do sector

industrial estatal e um aumento do peso dos

sectores orientados para o exterior.

No caso do sector agrícola, as reformas propici-

aram um clima de incentivos à produção e ao in-

vestimento, que se traduziu num aumento signifi-

cativo da produtividade e dos níveis de vida e na

libertação de trabalhadores para outros sectores.

Note-se que, entre 1980 e 2003, a produtividade

agrícola mais do que duplicou e a proporção do

emprego empregue no sector primário diminuiu

cerca de 20 pontos percentuais, para cerca de me-

tade do emprego total (Gráfico 1). Todavia, esta

migração para fora do sector agrícola concen-

trou-se, em grande medida, dentro do espaço ru-

ral. Em particular, duas restrições de natureza le-

gal e administrativa desincentivaram o êxodo das

zonas rurais para as áreas urbanas. A primeira foi

o sistema “hukou”(2), que durante muitos anos im-

pediu as populações rurais de procurarem empre-

go nas cidades. Algumas destas restrições já foram

abolidas, mas o acesso à educação, saúde e outros

serviços sociais continuam efectivamente sujeitos a

esse sistema. A segunda foi o sistema de utilização

da terra agrícola, que determinava que um agri-

cultor que se afastasse por períodos prolongados

da sua residência rural perdesse o direito à utiliza-

ção da terra, sendo esta a principal garantia de

rendimento na velhice. Neste contexto, cerca de 60

por cento da população chinesa continua a viver

em zonas rurais, embora este número inclua o

contingente de trabalhadores que oscila entre o

sector rural e urbano, trabalhando essencialmente

no sector informal das cidades.

As reformas traduziram-se igualmente numa

redução do peso do Estado na economia. Em par-

ticular, ocorreu uma diminuição do peso na pro-

dução das empresas estatais. Esta evolução reflec-

tiu, numa primeira fase das reformas, até meados

dos anos noventa, a expansão significativa das em-

presas colectivas, essencialmente no espaço rural.

Estas empresas têm também uma natureza públi-

ca, embora não estatal, uma vez que são detidas

pelas comunidades locais. Todavia, o seu desen-

volvimento ocorreu essencialmente fora do plano

central do Estado e virado para o mercado, isto é,

com uma gestão mais próxima do sector privado,

tendo contribuído significativamente para aumen-

tar a eficiência na afectação de recursos e também

a concorrência da economia(3). Numa fase posteri-

or das reformas, incentivou-se o desenvolvimento

das empresas privadas, incluindo aquelas com

participação estrangeira. Não obstante esta evolu-
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Gráfico 1

CHINA - EMPREGO POR SECTOR DE

ACTIVIDADE
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Fonte: China Statistical Yearbook 2004.

(2) Sistema de registo populacional, em que cada pessoa tem que

residir ou trabalhar num local previamente definido, normal-

mente aquando do nascimento, e em que se distinguem no-

meadamente as áreas rurais e urbanas.



ção, as empresas sob controlo estatal representa-

vam ainda cerca de quarenta por cento da produ-

ção industrial total em 2003. No sector dos servi-

ços, a sua influência é ainda mais significativa e,

por exemplo, no subsector do comércio por grosso

e a retalho, estas empresas representavam cerca de

75 por cento das receitas totais em 2001.

As reformas foram acompanhadas de uma cres-

cente abertura ao exterior da economia chinesa.

Este processo de abertura iniciou-se de forma rela-

tivamente lenta na década de oitenta, com a aboli-

ção de certos controlos às exportações e importa-

ções, e intensificou-se, nas décadas seguintes, da-

dos os fluxos de investimento directo estrangeiro e

a diminuição significativa das tarifas. Entre 1993 e

2002, as tarifas diminuíram de 38 para 6 por cento,

em média ponderada. É de destacar a fortíssima

expansão do comércio externo chinês, com um

crescimento médio nominal de 15 por cento entre

1980 e 2004, o que compara com uma variação mé-

dia de 7 por cento para o comércio mundial. Em

consequência, o grau de abertura da economia chi-

nesa ao exterior, medido pelo rácio da média das

exportações e importações de bens no PIB, aumen-

tou de 6.3 para 34.9 por cento entre 1980 e 2004

(Gráfico 2). Este valor aproxima-se, actualmente,

do observado noutras economias asiáticas, por

exemplo na Coreia, mas excede em larga medida o

das outras grandes economias mundiais. Em 2004,

este rácio era de cerca de 14 por cento para a área

do euro e para os EUA e de cerca de 10 por cento

para o Japão. Por outro lado, a economia chinesa

tem atraído montantes significativos de investi-

mento directo estrangeiro desde o início dos anos

90, o que representou, em média, cerca de 4 por

cento do PIB na China (Gráfico 3). O investimento

tem-se concentrado maioritariamente no sector in-

dustrial, em empresas orientadas para a

exportação. Note-se que, em 2003, as empresas

com participações estrangeiras no capital eram

responsáveis por cerca de 30 por cento da

produção industrial e mais de metade das

exportações chinesas.

O sistema financeiro na China não foi, em ge-

ral, eficiente na promoção do investimento produ-

tivo e do crescimento económico, apesar do signi-

ficativo aumento da intermediação financeira,

quer em termos dos depósitos quer dos emprésti-

mos. As reformas no sistema financeiro foram

substanciais, em particular ao nível do sector ban-

cário que evoluiu de uma situação, em meados

dos anos oitenta, em que havia apenas um banco,
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(3) Estas empresas foram criadas nas áreas rurais no início dos

anos setenta, numa tentativa do governo mecanizar a agricul-

tura. Com as reformas económicas, estas empresas estavam na-

turalmente talhadas para satisfazer a procura de novos investi-

mentos na agricultura e os governos locais encontraram aí a so-

lução para absorver a mão-de-obra excedentária do sector agrí-

cola. Adicionalmente, estas empresas, essencialmente de pe-

quena e média dimensão, beneficiaram da disponibilidade de

matérias-primas e também de novos mercados ao nível das

empresas estatais industriais, que resultaram do relaxamento

dos mecanismos de afectação de recursos na economia.

Gráfico 2

CHINA - GRAU DE ABERTURA AO EXTERIOR

Comércio de bens em percentagem do PIB
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Gráfico 3

CHINA - INVESTIMENTO DIRECTO

ESTRANGEIRO
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para um enquadramento legal mais próximo dos

existentes em sistemas financeiros modernos. Em

linha com a elevada taxa de poupança na econo-

mia, o sector bancário cresceu em condições de

grande liquidez e os empréstimos ascendiam a

cerca de 130 por cento do PIB no fim de 2004. To-

davia, a estrutura do sector continua fortemente

dominada pelos bancos estatais, que apresentam

uma orientação comercial deficiente. As decisões

de crédito não são, em geral, tomadas com base

numa análise de risco e rendibilidade adequada.

Note-se que o crédito bancário tem-se dirigido es-

sencialmente às empresas estatais, em detrimento

dos sectores mais dinâmicos da economia nos últi-

mos anos. Por outro lado, o desempenho do sector

financeiro foi também prejudicado pelo desenvol-

vimento reduzido dos mercados de capitais e de

títulos, que devido a restrições diversas permane-

ceram bastante espartilhados e com fraca liquidez.

No final de 2004, a capitalização total nos merca-

dos accionistas era de cerca de 27 por cento do

PIB, embora apenas cerca de um terço deste valor

seja negociável, enquanto os montantes emitidos

de títulos do Tesouro e de obrigações de empresas

ascendiam apenas a 5.1 e 0.2 por cento do PIB,

respectivamente.

Em suma, os resultados dos diversos estudos

existentes parecem evidenciar que os principais

factores explicativos do crescimento do PIB chinês

têm sido, em grande medida, a acumulação de ca-

pital físico e o aumento da eficiência na economia

resultante nomeadamente do êxodo agrícola e das

reformas estruturais implementadas desde 1978.

Neste contexto, a continuação do processo de ur-

banização, de níveis de poupança e investimento

significativos e do processo de reformas estrutura-

is em curso perspectivam a manutenção de um

elevado ritmo de crescimento na economia

chinesa.

3. A INTEGRAÇÃO DA CHINA NA ECONOMIA

MUNDIAL

A integração da China na economia mundial

tem sido crescente. Entre 1980 e 2004, o peso das

exportações e das importações chinesas de merca-

dorias no total mundial aumentou de cerca de 1

por cento para 6.6 e 6.0 por cento, respectivamen-

te. Em 2004, a China foi o terceiro maior exporta-

dor e importador a nível mundial. Adicionalmen-

te, a economia chinesa recebeu, desde o início dos

anos 90, cerca de um quarto do investimento di-

recto estrangeiro mundial dirigido a economias de

mercado emergente (Quadro 1).

A China tem, assim, vindo a tornar-se um im-

portante mercado de exportação para as principais

economias industrializadas (Quadro 4). Tal é parti-

cularmente notório no caso do Japão, bem como

no de outras economias asiáticas como Hong

Kong, Taiwan e Coreia, para as quais a China se

tornou o principal destino das exportações. Em

parte, estes desenvolvimentos reflectem um cres-

cente grau de integração vertical do processo pro-

dutivo na Ásia, no qual a China funciona como

centro de montagem e plataforma de exportação

de produtos acabados. Tal tem-se traduzido num

aumento considerável dos fluxos de comércio

intra-regional, com a China a importar volumes

crescentes de bens semi-processados de outras

economias asiáticas e a exportar produtos acaba-

dos para o resto do mundo. As vendas da área do

euro e dos EUA para o mercado chinês têm igual-

mente registado aumentos significativos, embora o

peso da China no total exportado por estas

economias seja menos significativo.

A China tem vindo a assumir igualmente uma

importância crescente na procura mundial de pe-

tróleo e de outras matérias-primas como ferro, aço

e cobre, contribuindo para as pressões ascendentes

sobre os preços destas matérias-primas nos merca-

dos internacionais nos últimos anos. Em particu-

lar, o peso da China na procura mundial de petró-

leo aumentou de 3.4 para 7.7 por cento entre 1990

e 2004.
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Quadro 4

A IMPORTÂNCIA DA CHINA NAS EXPORTAÇÕES

DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS

INDUSTRIALIZADAS
Peso no total respectivo, em percentagem

1990 1995 2000 2004

Área do euro . . . . . . . . . . 1.8 1.9 2.1 3.5

EUA . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.2 2.0 2.1 4.3

Japão. . . . . . . . . . . . . . . . . 2.1 5.0 6.3 13.1

Coreia do Sul . . . . . . . . . 0.9 7.3 10.7 19.6

Hong Kong . . . . . . . . . . . 25.6 34.2 34.3 44.0

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . . - 0.3 2.9 19.7

Fontes: Comissão Europeia, US Department of Commerce, Japan Ta-

riff Association e CEIC.



A penetração de produtos manufacturados ori-

undos da China nas principais economias mun-

diais atinge actualmente níveis significativos

(Quadro 5). Este aumento da quota da China re-

flecte a forte vantagem comparativa na produção e

montagem de bens em que o custo da

mão-de-obra é determinante. Refira-se, no entanto,

que as exportações chinesas se têm caracterizado

por uma crescente diversificação (Quadro 6). Por

exemplo, o peso dos produtos têxteis, do vestuário

e do calçado no total das exportações reduziu-se

de cerca de 34 por cento em 1994, para cerca de 19

por cento em 2004. Por oposição, no mesmo

período, o peso das máquinas aumentou de 16

para mais de 40 por cento do total exportado.

A China tem mantido um excedente comercial

relativamente estável nos últimos anos, que tem

reflectido a forte vantagem comparativa da econo-

mia na produção de bens intensivos em trabalho.

As exportações líquidas deste tipo de bens são

contrabalançadas pela necessidade de importação

de matérias-primas e bens de investimento (Gráfi-

co 4). Em paralelo, a estrutura geográfica do saldo

tem evoluído em linha com as alterações verifica-

das na localização dos processos produtivos a ní-

vel global. Neste contexto, a China tem registado

um excedente comercial crescente com a área do

euro e os EUA, enquanto passou a exibir um

défice com os outros países asiáticos.

O forte crescimento do comércio internacional

chinês está associado aos montantes significativos

de investimento directo estrangeiro que a econo-

mia chinesa tem atraído desde o início dos anos

90. Uma parcela significativa destes investimentos

tem origem na própria Ásia. O investimento

tem-se concentrado maioritariamente no sector in-

dustrial, em empresas orientadas para a exporta-

ção. Grande parte deste investimento tem sido

efectuado por empresas multinacionais asiáticas,

que deslocalizam a fase final de montagem dos

produtos, procurando explorar o baixo custo da

mão-de-obra na China, continuando todavia a im-

portar dos seus países de origem grande parte dos
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Quadro 5

A IMPORTÂNCIA DA CHINA NAS

IMPORTAÇÕES DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS

INDUSTRIALIZADAS
Peso no total respectivo, em percentagem

1990 1995 2000 2004

Área do euro. . . . . . . . 4.4 4.7 5.2 8.6

EUA . . . . . . . . . . . . . . . 3.1 6.1 8.2 13.4

Japão . . . . . . . . . . . . . . 5.1 10.7 14.5 20.7

Coreia do Sul . . . . . . . 3.5 5.9 7.4 11.6

Hong Kong . . . . . . . . . 36.8 36.2 43.1 43.5

Taiwan. . . . . . . . . . . . . - 3.0 4.4 10.0

Fontes: Comissão Europeia, US Department of Commerce, Japan Ta-

riff Association e CEIC.

Quadro 6

ESTRUTURA DAS EXPORTAÇÕES DA CHINA POR GRUPOS DE PRODUTOS
Peso no total das exportações nominais (em percentagem)

1994 1999 2004

Produtos alimentares e animais vivos; Bebidas e tabaco. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.1 5.8 3.4

Materiais em bruto, não comestíveis, excepto os combustíveis; Combustíveis minerais,

lubrificantes e produtos conexos; Óleos, gorduras e ceras, de origem animal e vegetal . . . . . . . . . . . . . . 7.0 4.5 3.4

Produtos químicos e produtos conexos, n.e. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.2 5.3 4.4

Artigos manufacturados, classificados principalmente segundo a matéria prima . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.2 17.0 17.0

Têxteis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.8 6.7 5.6

Máquinas e Material de Transporte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.1 30.3 45.2

Máquinas e aparelhos de escritório ou para tratamento automático de informação. . . . . . . . . . . . 2.2 6.9 14.7

Aparelhos e equipamento de telecomunicações e para registo e reprodução de som. . . . . . . . . . . 5.6 6.7 11.5

Máquinas e aparelhos eléctricos, n.e., e suas partes e peças separadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.9 9.2 10.0

Outras máquinas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.3 4.3 5.5

Artigos manufacturados diversos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.3 37.2 26.4

Vestuário e acessórios de vestuário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.6 15.4 10.4

Calçado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.0 4.5 2.6

Outros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.0 0.1 0.2

Fonte: CEIC.



componentes utilizados na produção. A motivação

para o investimento directo estrangeiro estará

também associada à dimensão e potencial de

crescimento do mercado interno chinês.

Com excepção do investimento directo estran-

geiro, os fluxos de entrada e saída de capital na

China são ainda significativamente controlados.

As autoridades continuam a assumir uma aborda-

gem cautelosa em relação à liberalização dos mo-

vimentos de capitais, dada a situação delicada do

sistema financeiro chinês e a experiência da crise

financeira e cambial asiática de 1997-98. A legisla-

ção existente condiciona significativamente o aces-

so aos mercados accionistas e de títulos chineses

por investidores estrangeiros, que ou não é possí-

vel ou é pouco atractivo. Por outro lado, o investi-

mento de carteira de chineses no exterior é tam-

bém fortemente limitado. Em paralelo, o endivida-

mento no exterior das empresas, incluindo aquelas

com participação estrangeira, e dos organismos es-

tatais chineses está sujeito a limites máximos anu-

ais e a regras de amortização. Não obstante, o cres-

cimento do comércio internacional e a sofisticação

financeira e tecnológica têm tornado os controlos

cada vez menos eficazes e têm-se observado al-

guns passos no sentido da liberalização gradual

dos movimentos de capitais, nomeadamente

através da criação de programas de investidores

institucionais, quer estrangeiros quer chineses(4).

4. EVOLUÇÃO MACROECONÓMICA RECENTE

O ritmo de crescimento do PIB na China tem

apresentado uma tendência crescente desde 2002.

A taxa de crescimento anual do PIB real atingiu 9.5

por cento em 2004. O padrão de crescimento da

actividade tem beneficiado, em grande medida, o

sector industrial. A produção deste sector, em ter-

mos reais, aumentou, nos últimos três anos, cerca

de 11 por cento em média anual. A produção do

sector agrícola apresentou um crescimento bastan-

te fraco no mesmo período (embora tenha acelera-

do em 2004, num contexto em que o governo lan-

çou um conjunto de medidas de apoio à agricultu-

ra), enquanto o sector dos serviços cresceu ligeira-

mente abaixo do crescimento do PIB. Note-se que,

em 2004, o sector dos serviços representava cerca

de 32 por cento do valor acrescentado total, en-

quanto a indústria e a agricultura representavam

cerca de 53 e 15 por cento, respectivamente. Este

peso relativamente baixo dos serviços poderá estar

relacionado com algumas dificuldades metodoló-

gicas nas contas nacionais chinesas, nomeadamen-

te a significativa integração vertical de muitas em-

presas ou a deficiente cobertura de sectores dos

serviços com maior ritmo de crescimento,

nomeadamente onde a propriedade pública se

tornou menos preponderante ou que se

caracterizam por produtores de menor dimensão.

Pela óptica da despesa, o aumento do PIB tem

reflectido, em grande medida, o forte estímulo do

investimento, que tem contrastado com o compor-

tamento mais moderado do consumo privado. Por

outro lado, quer as exportações quer as importa-

ções aumentaram significativamente, pelo que o

contributo líquido da procura externa para o cres-

cimento do PIB deverá ter-se mantido reduzido

(Gráfico 5).

A inflação manteve-se num nível relativamente

moderado, apesar de ter registado alguma flutua-

ção (Gráfico 6). Em termos médios anuais, a eco-

nomia passou de uma situação de queda nos pre-
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Gráfico 4

SALDO COMERCIAL DA CHINA E EXPORTAÇÕES

LÍQUIDAS POR TIPO DE PRODUTO
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Fonte: CEIC.

(4) Para uma descrição exaustiva das restrições aos movimentos

de entrada e saída de capital na China veja-se Prasad e Wei

(2005).

Total
Produtos alimentares, animais vivos, bebidas e tabaco, materiais em bruto
não comestíveis e produtos químicos
Artigos manufacturados diversos

Máquinas e aparelhos de escritório ou para tratamento automático de
informação, aparelhos e equipamento de telecomunicações e para registo e
reprodução de som
Máquinas e aparelhos eléctricos, n.e., e suas partes e peças separadas,
Outras máquinas



ços do consumidor em 2002 para um nível de in-

flação moderado em 2004 (3.9 por cento). Desde o

final de 2004, a inflação manifestou sinais de

abrandamento. Esta evolução deveu-se, em grande

medida, ao comportamento do preço dos bens

alimentares e, em menor grau, dos custos com a

habitação.

No contexto de aceleração da actividade e dos

preços em 2003 e 2004, as autoridades decidiram

tomar medidas de política macroeconómica, es-

sencialmente de carácter administrativo. As medi-

das incidiram, por exemplo, no controlo da con-

cessão de licenças para novos projectos de investi-

mento. Por outro lado, a autoridade monetária au-

mentou a taxa de reservas obrigatórias e terá exer-

cido pressão sobre os bancos para restringirem o

crédito a certos sectores. Em consequência, o ritmo

de crescimento dos agregados monetários e do

crédito abrandou em 2004. A variação anual do

M2 e dos empréstimos bancários totais situa-

vam-se em cerca de 14.5 por cento no final de

2004, face a 19.6 e 21.1 por cento no final do ano

anterior, respectivamente (Gráfico 7). Refira-se que

o comportamento das autoridades se concentrou,

em grande medida, no controlo do dinamismo

excessivo em certos sectores, em detrimento de

soluções mais abrangentes que afectariam o

crescimento global da economia.

A orientação da política monetária terá conti-

nuado expansionista. As taxas de juro nominais

mantiveram-se basicamente inalteradas (tendo

apenas registado um ligeiro aumento em Outubro

de 2004), reflectindo provavelmente os receios das

autoridades quanto aos efeitos de uma subida

mais rápida das taxas de juro na situação financei-

ra das empresas estatais e nos movimentos de en-

trada de capital. No contexto de aumento da infla-

ção até ao terceiro trimestre de 2004, as taxas de

juro reais atingiram níveis bastante baixos (Gráfico

8). Por outro lado, a taxa de câmbio efectiva real

do renminbi (RMB) registou uma depreciação

efectiva real de cerca de 11 por cento entre o final

de 2001 e meados de 2005, reflectindo em larga

medida a evolução internacional do dólar nor-

te-americano (USD) (Gráfico 9). Note-se que, neste

período, o regime cambial na China assentou num

câmbio fixo do RMB em relação ao USD, permitin-

do a flutuação em relação a outras moedas. Assim,

no sentido de manter o objectivo para o câmbio

em relação ao USD, a autoridade monetária com-

prou quantidades significativas de moeda estran-

geira, o que se tem repercutido numa abundante

liquidez no sistema bancário. Esta situação é evi-

denciada pelas elevadas reservas excedentárias

dos bancos e pelas baixas taxas de juro do merca-

do interbancário. Desde o final de 2002, as expec-

tativas de mercado apontam para uma apreciação

do RMB em relação ao dólar (Gráfico 10). Em

Julho de 2005, a autoridade monetária anunciou

uma ligeira apreciação do RMB em relação ao

USD (2 por cento). Simultaneamente, o RMB pas-
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Gráfico 5

CHINA - CONTRIBUTO DAS COMPONENTES

DA DESPESA PARA O CRESCIMENTO DO

PIB NOMINAL
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Nota: As contas nacionais chinesas na óptica da despesa

são divulgadas anualmente e apenas a preços

correntes.

Gráfico 6

CHINA - PREÇOS NO CONSUMIDOR
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sou a ter como referência um cabaz de moedas e

deixou de manter o câmbio fixo em relação ao

USD, que passou a estar sujeito a uma banda de

variação diária até 0.3 por cento. No entanto, nos

meses que se seguiram, a flexibilidade permitida

pelo novo regime não foi praticamente utilizada.

Por outro lado, a política fiscal tem passado por

um processo de consolidação nos últimos dois

anos. O défice das administrações públicas redu-

ziu-se cerca de 1.5 p.p. entre 2002 e 2004, para 1.5

por cento do PIB (Gráfico 11). As receitas públicas

têm evoluído favoravelmente, em linha com a me-

lhoria da actividade e do comércio externo. Quan-

to à despesa pública, as autoridades têm prosse-

guido, em grande medida, uma política prudente,

nomeadamente para poder fazer face no futuro a

créditos incobráveis no sistema bancário ou ao au-

mento da despesa social. As prioridades do gover-

no estão agora mais balanceadas, no sentido em

que existe uma menor ênfase no investimento

público na indústria e um reforço das políticas de

apoio social e à agricultura.

No contexto de estabilidade cambial em relação

ao USD, a balança corrente e a balança financeira
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Gráfico 7

CHINA - INDICADORES MONETÁRIOS
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Fonte: CEIC.

Gráfico 8

CHINA - TAXAS DE JURO REAIS
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Nota: Taxas de juro nominais deflacionadas pela taxa de

variação homóloga dos preços no consumidor.

Gráfico 9

CHINA - TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA
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Gráfico 10

CHINA - EXPECTATIVAS DE APRECIAÇÃO DO

RMB EM RELAÇÃO AO USD
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têm apresentado excedentes crescentes, o que tem

resultado numa acumulação significativa de reser-

vas em divisas (Gráfico 12). O saldo da balança

corrente atingiu 4.2 por cento do PIB em 2004, re-

flectindo a elevada taxa de poupança da economia

chinesa. No mesmo ano, o saldo da balança finan-

ceira ascendeu a 6.7 por cento do PIB, em virtude

do fluxo constante de entrada de investimento di-

recto estrangeiro, a que acresceu mais recentemen-

te um aumento das entradas líquidas de investi-

mento de carteira. Em 2004, o aumento do investi-

mento de carteira terá sido motivado essencial-

mente pela expectativa de apreciação do RMB em

relação ao USD, dado que, face ao ano anterior, o

diferencial entre as taxas de juro chinesas e as ta-

xas norte-americanas manteve-se relativamente es-

tável na primeira metade do ano e reduziu-se

mesmo posteriormente. As reservas internacionais

ascendiam a cerca de 37 por cento do PIB em 2004,

o que corresponde a mais de doze meses de

importações.

5. PERSPECTIVAS E DESAFIOS DE POLÍTICA

ECONÓMICA

O cenário para a economia chinesa que parece

dominar a maioria das projecções dos organismos

internacionais aponta para uma desaceleração gra-

dual e ligeira da actividade e para a continuação

da inflação num nível baixo (Quadro 7). A acelera-

ção da actividade e dos preços nos últimos anos,

em paralelo com um crescimento monetário signi-

ficativo, levantou preocupações quanto a um pos-

sível “sobreaquecimento” da economia e conse-

quente abrandamento. Note-se que, apesar do

ritmo de crescimento do PIB em 2003 e 2004 ter

correspondido aproximadamente ao nível de cres-

cimento médio anual observado desde 1980, esti-

ma-se actualmente que o crescimento potencial da

economia chinesa é um pouco mais baixo. Por

exemplo, existem sinais de que o investimento não

estará a ser feito de forma eficiente, dada a ocor-

rência de estrangulamentos em certos sectores,

como nos transportes e na oferta de energia e ou-

tras matérias primas, bem como pelo excesso de

investimento noutros sectores. Por outro lado,

dada a expansão significativa dos últimos anos, o
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Gráfico 11

CHINA - SECTOR PÚBLICO
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Gráfico 12

CHINA - BALANÇA DE PAGAMENTOS
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Quadro 7

PROJECÇÕES MACROECONÓMICAS PARA A ECONOMIA CHINESA

2004 2005 2006 2004 2005 2006

PIB real, taxa de variação, em percentagem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.5 9.0 8.2 9.5 9.2 8.1

Preços no consumidor, taxa de variação, em percentagem . . . . . . . . . . 3.9 3.0 3.8 3.9 2.4 2.5

Saldo das Administrações Públicas, em percentagem do PIB . . . . . . . . -1.7 -1.7 -1.5 n.d. n.d. n.d.

Balança corrente, em percentagem do PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.2 6.1 5.6 n.d. n.d. n.d.

Fontes: FMI e Consensus Economics.



peso do investimento no PIB encontra-se num ní-

vel máximo em termos históricos, cerca de 44 por

cento. Neste contexto, a evolução da actividade

deverá passar provavelmente por uma diminuição

do ritmo de crescimento do investimento e pelo

aumento das exportações e do consumo privado.

Não obstante, permanecem obviamente alguns

riscos dados os desafios difíceis que a China terá

que enfrentar no futuro. Nomeadamente, existem

riscos quanto à solidez financeira do sistema ban-

cário na China. A deficiente orientação comercial

no sistema bancário resultou no avolumar de cré-

dito de cobrança duvidosa, o que em conjunto

com uma pesada estrutura operacional, nomeada-

mente dos quatro grandes bancos estatais, contri-

buiu para a baixa rendibilidade e descapitalização

do sistema bancário. Note-se que, apesar dos qua-

tro grandes bancos estatais se encontrarem entre

os quarenta maiores bancos do mundo em termos

de dimensão dos seus activos, apenas um se en-

contra entre os quinhentos primeiros em termos

de rendibilidade dos activos. Por outro lado, o

nível de 8 por cento para o rácio de adequação dos

fundos próprios do acordo de Basileia não é, em

geral, cumprido.

No futuro, coloca-se o desafio de reformar o

sistema financeiro, o que deverá ocorrer em para-

lelo com a liberalização do mercado que, no âmbi-

to da adesão à OMC, está prevista para o final de

2006. Recentemente, parece haver evidência de

progressos nestas reformas. O crédito de cobrança

duvidosa terá diminuído, embora permaneça al-

guma incerteza, dado que ao longo do tempo se

observou uma certa incongruência nos dados di-

vulgados. No final de 2004, estima-se que o peso

do crédito de cobrança duvidosa no sistema finan-

ceiro, considerando os bancos e as empresas de

gestão de crédito, poderá ter ascendido a cerca de

25 por cento do PIB. Adicionalmente, os bancos es-

tatais têm sido alvo de operações de recapitaliza-

ção avultadas, nomeadamente através da utiliza-

ção das reservas em divisas do Estado. Por oposi-

ção, a expansão recente do crédito levanta a possi-

bilidade de parte dos novos créditos virem a ser

considerados incobráveis, dado o carácter especu-

lativo de alguns dos investimentos a eles associa-

dos, nomeadamente no sector imobiliário, e do

excesso de capacidade nalguns sectores. Note-se

que, nos últimos anos, cerca de vinte por cento do

investimento em activos fixos é financiado por

empréstimos bancários.

O aumento das responsabilidades do sector pú-

blico no futuro constitui um segundo factor de ris-

co. A situação das contas públicas é aparentemen-

te confortável: nos últimos anos, o valor do défice

em percentagem do PIB tem diminuído e o rácio

da dívida pública no PIB situa-se em cerca de 25

por cento, sendo, em grande medida, dívida inter-

na (a dívida externa ascende a cerca de 4 por cento

do PIB). Apesar de moderados, estes valores ne-

cessitam de ser qualificados. Primeiro, as receitas

das administrações públicas na China em percen-

tagem do PIB são relativamente baixas, o que faz

com que a capacidade de cobertura da dívida seja

mais baixa do que se poderia perspectivar. Segun-

do, esta escassez de receita pública impõe obvia-

mente limitações à despesa, pelo que, até recente-

mente, eram as empresas públicas que tinham a

responsabilidade de grande parte das despesas so-

ciais, nomeadamente as relacionadas com a educa-

ção, a saúde, o desemprego ou as pensões de re-

forma. No contexto do declínio do emprego no

sector rural e das reformas empresariais em curso,

os níveis actuais de despesa pública podem não

ser sustentáveis no futuro. É provável que o gover-

no tenha a necessidade de aumentar a despesa pú-

blica no conjunto alargado de áreas sociais acima

referidas. Adicionalmente, alguns investimentos

importantes para a resolução dos problemas rela-

cionados com o ambiente ou com as disparidades

em termos de desenvolvimento económico exis-

tentes a nível regional terão de ser financiados

pelo Estado. Terceiro, existe uma grande incerteza

quanto à magnitude de responsabilidades ainda

não explicitamente assumidas pelo governo, que

permanecem como factores de risco para a situa-

ção das contas públicas no futuro. Essas responsa-

bilidades poderão incluir os custos com a restrutu-

ração e recapitalização dos bancos e das empresas

estatais, o financiamento do sistema de pensões,

que está numa fase de transição de um esquema

pay-as-you-go para um esquema de capitalização,

ou a assunção de dívidas contraídas

indirectamente pelos governos locais, num

contexto em que as receitas transferidas para estes

serviços parecem ser insuficientes para satisfazer

as suas responsabilidades.

Contudo, as pressões futuras sobre as contas

públicas poderão ser moderadas se o ritmo de

crescimento da economia se mantiver elevado ou
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se ocorrerem reformas adequadas. Por exemplo, as

reformas que contemplem o controlo do apareci-

mento de novos créditos de cobrança duvidosa ou

a alteração das regras do sistema de pensões. Por

outro lado, existe margem para o aumento da re-

ceita fiscal. Esta evolução poderá ocorrer, quer nas

empresas estatais, à medida que ocorra uma recu-

peração dos seus lucros no âmbito das reformas

destas empresas, quer nos sectores onde a evasão

tem sido significativa, nomeadamente no sector

das empresas não estatais, em especial nos servi-

ços, e nos particulares. Adicionalmente, o Estado é

detentor de uma grande quantidade de activos,

nomeadamente empresas estatais, terrenos

urbanos ou recursos naturais, que poderá vender

para satisfazer as eventuais responsabilidades que

vier a assumir.

Finalmente, a manutenção da estabilidade da

taxa de câmbio do RMB em relação ao USD tem

dificultado de forma crescente a condução da polí-

tica monetária na China e causado algumas fric-

ções a nível internacional. De forma a controlar a

liquidez abundante na economia, o Banco central

tem tentado esterilizar o impacto na massa mone-

tária das suas intervenções cambiais, através da

emissão de títulos para colocação no mercado in-

terbancário. A continuidade desta situação poderá

trazer custos acrescidos para a autoridade monetá-

ria, nomeadamente tendo em consideração a ne-

cessidade de aumentar a taxa de juro destes títulos

do banco central. Adicionalmente, a subida das ta-

xas de juro internacionais no contexto do ciclo eco-

nómico deverá reflectir-se numa descida dos pre-

ços dos títulos, o que, acrescido de uma possível

apreciação do RMB, poderá implicar perdas de va-

lor consideráveis para o banco central chinês. A ní-

vel externo, o valor do RMB tem estado sob pres-

são internacional com vista à sua flexibilização em

relação ao dólar e de maneira a possibilitar um

eventual movimento de apreciação. Esta evolução

poderia facilitar a correcção dos desequilíbrios

macro-económicos a nível global, nomeadamente

o défice da conta externa norte-americana,

contribuindo por exemplo para uma maior

flexibilidade nas moedas de outras economias

asiáticas.

Neste contexto, será crucial que a flexibilidade

cambial aumente gradualmente no futuro, nomea-

damente para garantir a condução da política mo-

netária na China. Em termos financeiros, os riscos

para as empresas e para os bancos não deverão ser

significativos, dada a fraca exposição cambial. Por

outro lado, poderá contribuir para o desenvolvi-

mento do mercado cambial e de mecanismos de

gestão do risco cambial. A necessidade de maior

flexibilidade tem sido, aliás, reconhecida pelas au-

toridades chinesas, embora dependendo dos pro-

gressos de outras reformas na economia. Em parti-

cular, são receados os efeitos que uma eventual

apreciação cambial poderia implicar para o cresci-

mento económico, em particular nas exportações.

Todavia, é de referir que, apesar da evolução re-

cente da balança de pagamentos chinesa apontar

para uma eventual apreciação do RMB, é extrema-

mente difícil determinar a situação da taxa de

câmbio efectiva real do RMB em relação ao seu ní-

vel de “equilíbrio” no contexto das reformas eco-

nómicas em curso. Refira-se, nomeadamente, a li-

beralização esperada no sector dos serviços no âm-

bito da adesão à OMC ou a liberalização gradual

das saídas de capital, ainda fortemente condicio-

nada pelo sucesso das reformas no sector empre-

sarial e bancário e no desenvolvimento dos

mercados financeiros. Recentemente, diversos

estudos tentaram estimar o nível de “equilíbrio”

do RMB através de diferentes metodologias,

persistindo contudo uma grande incerteza dada a

amplitude dos resultados alcançados.

6. CONCLUSÃO

Nos últimos vinte e cinco anos, a China eviden-

ciou um crescimento económico impressionante e

uma integração crescente na economia mundial.

Os níveis de crescimento da economia e dos fluxos

comerciais observados não são sem precedentes.

Noutras economias, em fases semelhantes do pro-

cesso de desenvolvimento económico, foram ob-

servados ritmos de crescimento comparáveis. Em

particular, podem destacar-se o Japão (no

pós-guerra) e as novas economias industrializadas

da Ásia (a partir dos finais da década de 60)(5). No

entanto, vários factores apontam para que o im-

pacto do processo de crescimento e integração da

China sobre a economia mundial seja muito mais

significativo do que no caso de outras economias e

que deva continuar a manifestar-se ao longo de
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vários anos. Por um lado, há a destacar a dimen-

são da China, que concentra cerca de 20 por cento

da população mundial. Refira-se que, não obstante

o aumento significativo no último quarto de sécu-

lo, o PIB per capita chinês, avaliado em termos de

paridade de poder de compra, situa-se ainda mui-

to aquém do observado nas principais economias

avançadas (em 2004, equivalia a 14.3 por cento do

nível observado nos EUA) ou nas novas econo-

mias industrializadas da Ásia (entre 18 a 26 por

cento). Este hiato de desenvolvimento aponta para

um grande potencial de crescimento, cuja concreti-

zação deverá será suportada por uma evolução

macro-económica favorável e pela continuação do

processo de reformas estruturais da economia. Na

actualidade, este aspecto é confirmado, por exem-

plo, pelas projecções dos organismos internaciona-

is para a evolução do actual ciclo económico. No

entanto, é urgente a continuação da

implementação de medidas reformistas que

permitam controlar alguns factores de risco,

nomeadamente ao nível do sector bancário e do

sector público ou na condução das políticas

macro-económicas.

Por outro lado, a liberalização em curso deverá

continuar a contribuir para o crescimento econó-

mico na China, tal como para o aumento da sua

importância económica e integração no mundo.

Por exemplo, a abolição das quotas impostas pelos

países membros da OMC às importações de têxteis

e vestuário deverá dar novo impulso às exporta-

ções chinesas nos próximos anos e colocará maio-

res desafios às economias que denotem uma espe-

cialização neste tipo de produtos. Por sua vez, os

compromissos de abolição gradual das restrições

ainda existentes ao investimento directo estrangei-

ro assumidos pela China nos próximos anos - em

particular, no sector do comércio e no sector finan-

ceiro - traduzirão uma significativa abertura do

mercado interno chinês e sugerem que o envolvi-

mento dos investidores internacionais na

economia se manterá significativo, com

implicações positivas sobre o crescimento da

produtividade e a inovação tecnológica.

O processo de integração da China na econo-

mia mundial deverá ter um impacto globalmente

positivo, na medida em que permitirá uma maior

especialização do comércio internacional, origi-

nando ganhos de eficiência na produção e benefí-

cios directos para os consumidores, quer na China

quer no resto do mundo. Note-se que, ao nível das

economias asiáticas, estes efeitos têm impulsiona-

do significativamente o comércio e a actividade

económica na região nos últimos anos, que têm

crescido a um ritmo mais intenso do que no resto

do mundo. No entanto, os efeitos sobre cada país

podem ser positivos ou negativos, e tenderão a

evoluir ao longo do tempo, dependendo, em larga

medida, do grau de complementaridade entre o

seu padrão de comércio e o da China. Os países

que mais tendem a beneficiar da expansão do co-

mércio da China incluem os exportadores relativa-

mente especializados em bens de equipamento ou

em produtos semi-processados de maior valor

acrescentado. A experiência recente mostra que os

exportadores de matérias-primas tenderão igual-

mente a beneficiar dos efeitos da procura acresci-

da por este tipo de bens com origem na China. Por

outro lado, os países relativamente especializados

na exportação de bens semelhantes aos

produzidos na China, em que o custo da

mão-de-obra é determinante, tenderão a sofrer

perdas nos mercados desses produtos.
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SÉRIES LONGAS MENSAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA*

Cláudia Duarte**

1. INTRODUÇÃO

A existência de séries que cubram um período

de tempo razoável é crucial para o trabalho empí-

rico em macroeconomia, para o processo de for-

mulação de políticas macroeconómicas e para o

desenvolvimento de uma perspectiva histórica da

evolução económica. Apesar de, já há algum tem-

po, se ter vindo a registar uma preocupação em re-

colher séries longas, a existência de revisões perió-

dicas, mudanças de bases, actualizações de inqué-

ritos e ajustamentos de conceitos e de classifica-

ções vem, frequentemente, gorar os esforços feitos

nesse sentido.

Neste contexto, o objectivo deste artigo é cons-

truir séries longas mensais, para a economia por-

tuguesa, utilizando para isso os vários segmentos

das séries, que foram recolhidos ao longo do tem-

po(1). As séries escolhidas referem-se a indicadores

económicos gerais, que já eram divulgados no Bo-

letim Estatístico do Banco de Portugal e para os

quais a compilação de séries longas é uma ambi-

ção passível de ser concretizada. Mais concreta-

mente, a base de dados abrange as seguintes variá-

veis: índice de produção industrial (IPI); índice de

volume de negócios na indústria e no comércio a

retalho (IVNEI e IVNCR); índice de preços no con-

sumidor (IPC); dormidas; e variáveis qualitativas,

relativas aos inquéritos de conjuntura à indústria

transformadora, à construção e obras públicas e ao

comércio(2).

Até agora, embora fosse possível reunir infor-

mação passada, apenas o segmento mais recente

das séries era divulgado no Boletim Estatístico, de-

vido à existência de quebras metodológicas, tais

como mudanças de bases, que impossibilitavam o

acesso a séries longas consistentes. A base de da-

dos de séries longas apresentada neste artigo pas-

sará a ser divulgada e actualizada regularmente

nas edições do Boletim Estatístico (ver em

www.bportugal.pt).

A construção de séries longas a partir de vários

segmentos de séries, que representam diferentes

realidades e conceitos, é inegavelmente difícil e

potencialmente controversa. Ao escolhermos um

método de retropolação, somos confrontados com

várias opções e, frequentemente, não é possível es-

colher o método “certo” simplesmente porque ele

não existe. Assim sendo, neste artigo é dado desta-

que a metodologias de retropolação simples e ape-

lativas. Conforme o tipo de dados a ser analisado,

nomeadamente consoante se trate de dados quan-

titativos ou qualitativos, são utilizadas abordagens

diferentes. Porém, em qualquer dos casos,

assume-se sempre que o segmento mais recente se

mantém inalterado.
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* As opiniões expressas neste artigo são da inteira responsabili-

dade dos autores e não coincidem necessariamente com a posi-

ção do Banco de Portugal. A autora agradece os comentários e

sugestões de Cristina Fernandes (INE), Teresa Nascimento,

António Rua, Fátima Cardoso, Hugo Reis, Luís Morais Sar-

mento e Paulo Esteves. Qualquer erro ou omissão é da

exclusiva responsabilidade da autora.

** Departamento de Estudos Económicos do Banco de Portugal.

(1) Este texto assemelha-se nos seus objectivos às Séries Históricas

Anuais para a Economia Portuguesa no período pós-Segunda

Guerra Mundial (Pinheiro et al., 1999) e às Séries Trimestrais

para a Economia Portuguesa: 1977-2003 (Castro e Esteves,

2004).

(2) Apesar deste artigo tratar principalmente de séries mensais,

também são consideradas algumas séries trimestrais, relativas

aos inquéritos de conjuntura à indústria transformadora e ao

comércio, de modo a analisar exaustivamente o conjunto selec-

cionado de séries divulgadas no Boletim Estatístico.



Este artigo está organizado da seguinte forma.

A segunda secção apresenta uma descrição dos

métodos utilizados e a discussão dos resultados

obtidos: a secção 2.1 refere-se às variáveis quanti-

tativas (indicadores de actividade económica (sec-

ção 2.1.1) e índice de preços no consumidor (sec-

ção 2.1.2)), enquanto a secção 2.2 debruça-se sobre

as variáveis qualitativas. Finalmente, na terceira

secção apresentam-se algumas conclusões.

2. COMPILAÇÃO DE SÉRIES LONGAS

Qualquer método de compilação de séries lon-

gas assenta na hipótese de que os vários segmen-

tos originais espelham a mesma série, isto é, o

mesmo fenómeno. Dado que a verdadeira série

longa é desconhecida, para tornar possível a com-

pilação de séries longas assume-se que o segmento

mais recente das séries partilha as características

básicas da verdadeira série longa.

Esta hipótese tem duas implicações directas:

em primeiro lugar, implica que o segmento mais

recente deve ser mantido inalterado; e, em segun-

do lugar, significa que as características básicas

deste segmento devem ser utilizadas como refe-

rência na avaliação dos outros segmentos.

Para verificar a similitude entre os vários seg-

mentos, nos períodos comuns, são realizados três

tipos de testes(3). Em primeiro lugar, é testado o

coeficiente de correlação, para avaliar a significân-

cia da correlação entre as séries no período co-

mum. Ao invés de se testar unicamente se o coefi-

ciente de correlação é igual a zero (hipótese nula)

ou superior a este valor (hipótese alternativa),

aplica-se também um teste mais exigente, através

do qual é avaliado se o coeficiente de correlação é

superior a 0,5. Em seguida, aplica-se o teste da di-

ferença de médias entre duas amostras, conside-

rando a variância desconhecida, para avaliar se as

diferenças entre as médias das séries no período

comum são significativas. Finalmente, também é

testada a igualdade entre as variâncias amostrais,

para o mesmo período, com o intuito de averiguar

a existência de potenciais diferenças de volatili-

dade entre as séries(4).

Se os resultados dos testes apontarem para a

manutenção das características gerais das séries,

quebra após quebra, então pode-se considerar que

existe evidência favorável à compilação de séries

longas. Contudo, os resultados dos testes nem

sempre são conclusivos e variam com o grau de

exigência dos mesmos. Logo, resultados menos fa-

voráveis (por exemplo, no teste do coeficiente de

correlação) não põem necessariamente em causa a

compilação de séries longas. Portanto, mesmo

para as séries cujos resultados dos testes parecem

ser menos favoráveis é feita uma tentativa de com-

pilação de séries longas. No entanto, os utiliza-

dores dessas séries deverão ter um cuidado

acrescido aquando da sua utilização.

2.1. Variáveis quantitativas

2.1.1. Indicadores de actividade económica

2.1.1.1. Metodologia

Para obter séries longas consistentes para os in-

dicadores de actividade económica é seguido um

procedimento simples. Conforme foi mencionado

anteriormente, o segmento mais recente das séries

é mantido inalterado. Em seguida, as taxas de va-

riação em cadeia dos segmentos anteriores são uti-

lizadas para a retropolação a partir do segmento

mais recente. Analiticamente, designando a série

mais recente por xt (t = 1,..., i,..., T) e assumindo

que esta série começa no período i, o método de

compilação da série longa é o seguinte:

x
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em que xt
h é o valor da série longa para o período t

(t = 1,..., i,..., T) e 	 t é a taxa de variação em cadeia

calculada a partir dos segmentos anteriores (~xt).

Se, em vez de taxas de variação em cadeia, fossem

utilizadas taxas de variação homóloga, os resulta-

dos obtidos não seriam os mesmos. Enquanto que

neste último caso a série longa respeitaria as taxas

de variação homóloga dos diversos segmentos, no

primeiro caso, são preservadas não só as taxas de
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(3) O período comum é o período de tempo durante o qual os seg-

mentos pré e pós-quebra são recolhidos simultaneamente.

(4) Convém notar que o número reduzido de observações, no pe-

ríodo comum, disponível para a realização dos testes pode con-

dicionar os resultados dos mesmos.



variação em cadeia, como as taxas de variação

homóloga, excepto nos anos de mudança de base.

2.1.1.2 Resultados

a) Índices de produção industrial:

O índice de produção industrial (IPI) pretende

captar a evolução do valor acrescentado, a custo

de factores, pela actividade industrial. O INE tem

vindo a compilar séries do IPI há vários anos. A

primeira vez que este índice foi divulgado foi em

1976 no Boletim Estatístico Mensal (INE), onde é

possível encontrar séries desde Janeiro de 1968. A

primeira base do índice foi 1970=100 (de Janeiro de

1968 a Dezembro de 1985), mas seguiram-se ou-

tras, nomeadamente 1985=100 (de Janeiro de 1985

a Dezembro de 1993), 1990=100 (de Janeiro de 1990

a Dezembro de 1998), 1995=100 (de Janeiro de 1995

a Agosto de 2002) e, actualmente, 2000=100

(iniciada em Janeiro de 2000).

Relativamente à produção industrial, as séries

consideradas neste artigo incluem o índice total e

outros nove índices, resultantes de dois tipos de

desagregações: por Grandes Agrupamentos Indus-

triais (GAI)(5) e por actividades económicas. No

primeiro caso, são analisados cinco grupos - bens

de consumo, bens de consumo duradouro, bens de

consumo não duradouro, bens intermédios, bens

de investimento e energia. No segundo caso, a

classificação subjacente é a Classificação das Acti-

vidades Económicas Portuguesas (CAE rev. 2).

Apenas três das categorias presentes nesta classifi-

cação são divulgadas no Boletim Estatístico do Ban-

co de Portugal e, portanto, analisadas neste artigo:

indústria extractiva; produção e distribuição de

electricidade, gás e água; e indústria

transformadora.

Todas as séries são corrigidas dos dias úteis.

Actualmente, o INE usa um software específico

(X12 ARIMA - Demetra) para realizar a correcção

dos dias úteis. Todavia, no passado, outros méto-

dos foram utilizados para este fim, nomeadamente

métodos proporcionais. Como tal, para aumentar

a coerência do procedimento de compilação, as sé-

ries corrigidas dos dias úteis utilizadas para obter

as séries longas não são as originalmente divulga-

das pelo INE. Em alternativa, as séries considera-

das resultam da correcção das séries brutas do IPI

utilizando para tal sempre o mesmo método, que é

semelhante ao método utilizado actualmente pelo

INE(6).

Após esta correcção, é possível avançar com a

compilação das séries longas e realizar os testes

acima referidos. Os resultados dos testes são: (i)

parece existir uma forte relação entre as taxas de

variação em cadeia das séries da base nova e da

antiga (ver Quadro 1). Apenas as séries relativas à

indústria extractiva é que, esporadicamente, apre-

sentam valores menos favoráveis; (ii) o teste da di-

ferença das médias mostra que, para um nível de

significância de 5%, a hipótese nula (igualdade das

médias) nunca é rejeitada; (iii) o mesmo acontece

com o teste da igualdade das variâncias, excepto

no caso da indústria extractiva para 1990=100 vs.

1995=100, onde a respectiva hipótese nula

(igualdade das variâncias) é rejeitada(7) (ver

Quadro 1).

Assim sendo, são compiladas séries longas do

IPI desde Janeiro de 1968 (para algumas das cate-

gorias) (ver Quadro 2). Ainda que, em alguns ca-

sos, os resultados dos testes sejam menos favorá-

veis, também é compilada uma série longa para o

IPI da indústria extractiva. Porém, os utilizadores

devem encarar esta série de uma forma mais

cuidadosa.

b) Índices de volume de negócios na indústria:

O objectivo do índice de volume de negócios na

indústria (IVNEI) é medir a evolução mensal das

vendas da indústria, sendo um importante indica-

dor de curto prazo da actividade económica em

geral. As primeiras séries do IVNEI, também di-

vulgadas pelo INE, começam em Janeiro de 1990 e

a sua base é o ano de 1990 (1990=100). A juntar a

esta primeira base, seguiram-se mais duas:
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(5) Ver Regulamento da Comissão (CE) nº 586/2001 de 26 de

Março de 2001.

(6) De facto, não é possível replicar exactamente os resultados do

INE, no caso da base mais recente, porque o INE obtém as sé-

ries agregadas corrigidas dos dias úteis através da agregação

das séries corrigidas dos dias úteis desagregadas (abordagem

indirecta). Neste artigo, devido a limitações na base de dados, a

correcção dos dias úteis é aplicada directamente às séries agre-

gadas. No entanto, para a base mais recente, as diferenças

detectadas não são significativas.

(7) A hipótese nula é rejeitada a um nível de significância de 5%,

mas o mesmo não acontece a um nível de 1%.



1995=100 (de Janeiro de 1995 a Agosto de 2002) e,

actualmente, 2000=100 (iniciada em Janeiro de

2000).

No que diz respeito ao volume de negócios na

indústria, as nove séries que são divulgadas no Bo-

letim Estatístico são: o índice total e mais oito séries

que resultam da desagregação por GAI(8) (como no

caso do IPI) e por actividades económicas (CAE

rev. 2). Neste último caso, apenas duas das catego-

rias disponíveis na CAE rev. 2 são compiladas: in-

dústria extractiva e indústria transformadora.

Os testes do coeficiente de correlação, da igual-

dade das médias e das variâncias também são rea-

lizados (ver Quadro 1). Apesar das mudanças de

bases, os resultados indicam que o comportamen-

to das séries do IVNEI se manteve estável. Efecti-

vamente, a correlação entre as séries parece ser

muito forte e a hipótese nula do teste da diferença

entre as médias nunca é rejeitada. Por seu lado, os

testes da igualdade das variâncias sugerem que a

volatilidade das séries também não é afectada

pelas quebras(9).

Subsequentemente, aplicando a metodologia

acima apresentada, são construídas séries longas

para o IVNEI (ver Quadro 2).

c) Índices de volume de negócios no comércio a

retalho:

A compilação do índice de volume de negócios

no comércio a retalho (IVNCR) tem como objecti-

vo possibilitar o acompanhamento da evolução

mensal das vendas no comércio a retalho, consti-

tuindo este índice um importante indicador para o

consumo privado. As primeiras séries do IVNCR

foram divulgadas pelo INE com base 1995=100 (de

Janeiro de 1995 a Agosto de 2002). Estas séries

substituíram as do Índice de Vendas no Comércio

a Retalho (IVCR) que estiveram disponíveis de Ja-

neiro de 1991 a Dezembro de 1997 (base 1990=100).

As séries da base actual (2000=100) têm início em

Janeiro de 2000. Considerando a informação apre-

sentada no Boletim Estatístico, foram consideradas

onze séries relativas ao IVNCR: o índice total e

mais dez séries resultantes da sua desagregação

por actividades económicas (CAE rev. 2) (ver

Quadro 2).

É importante esclarecer um aspecto em relação

à transição do IVCR para o IVNCR. Enquanto que

o índice total no primeiro caso inclui as vendas de

“Automóveis, motociclos e bicicletas com e sem

motor” e “Combustíveis”, o índice total do IVNCR

exclui estes itens. Para tornar as séries compará-

veis, é calculado o índice total do IVCR excluindo

estas duas categorias. Esta transformação, a par

das mudanças de bases, parece não ter afectado as

características gerais das séries do IVNCR (ver

Quadro 1). De facto, pode-se dizer que, com raras

excepções, a média e a variância parecem man-

ter-se estáveis e os coeficientes de correlação entre

as taxas de variação das séries no período comum

são bastante significativos(10).

Aplicando a metodologia descrita na secção

anterior, é possível compilar séries longas para o

IVNCR desde Janeiro 1991 (para algumas das sé-

ries consideradas) (ver Quadro 2).

d) Dormidas:

Aparentemente, dado que as dormidas são me-

didas em volume, não haveria necessidade de uti-

lizar um método de retropolação de forma a obter

uma série longa consistente para esta variável.

Uma das razões que poderia justificar a utilização

deste tipo de método seria a existência de uma al-

teração no conceito subjacente à variável; porém,

isso também não se verificou. A série das dormi-

das sempre se referiu ao número de pessoas que

durante um período de tempo específico (das 12

horas de um dia até às 12 horas do dia seguinte) fi-

cam alojadas num estabelecimento adequado para

o efeito. Contudo, em 2002, a metodologia utiliza-

da para obter estas séries sofreu uma alteração si-
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(8) Ver nota de pé de página 5.

(9) A hipótese nula do teste da igualdade das variâncias é rejeitada

unicamente duas vezes: no caso das séries dos bens intermé-

dios (1990=100 vs. 1995=100) e nas dos bens energéticos

(1955=100 vs. 2000=100). Apesar destes resultados, também são

compiladas séries longas para os bens intermédios e para a

energia. Contudo, estas séries devem ser vistas com mais

cuidado.

(10)Existe evidência de uma maior volatilidade das séries “Têxteis,

vestuário, calçado e artigos de couro” (1990=100 vs. 1995=100),

“Produtos alimentares, bebidas e tabaco em estabelecimentos

especializados” (1995=100 vs. 2000=100), e “Produtos não ali-

mentares em estabelecimentos não especializados” (1995=100

vs. 2000=100) e a série “Comércio a retalho por correspondên-

cia” exibe menores coeficientes de correlação. Ainda assim, é

feita uma tentativa de construção de séries longas também para

estas variáveis.



gnificativa, com a incorporação de uma estimativa

para a não-resposta das unidades inquiridas (a

não-resposta verifica-se quando uma das unidades

da amostra falha em responder) com o objectivo

de evitar o enviesamento decorrente das não-res-

postas (para mais pormenores, ver INE, 2003a). As

novas séries das dormidas, que têm início em Ja-

neiro de 2001, foram divulgadas pelo INE, em

2002. As séries anteriores foram divulgadas de Ja-

neiro de 1964 (algumas das séries) a Dezembro de

2001. Dado que estas alterações metodológicas

tornam as comparações históricas impossíveis, é

necessário recorrer a um método de retropolação

para obter séries longas das dormidas consis-

tentes.

Como está claramente patente nos resultados

dos testes realizados (ver Quadro 1), as alterações

metodológicas não afectaram significativamente as

características gerais das séries em causa. Os coefi-

cientes de correlação entre as taxas de variação em

cadeia das séries actuais e das anteriores são extre-

mamente elevados e não existe evidência de

quebras na média e na variância.

Recorrendo à metodologia acima descrita, é

possível construir séries longas para as séries das

dormidas, que no Boletim Estatístico aparecem de-

sagregadas pelo país de residência dos turistas,

desde Janeiro de 1964 até ao período mais recente

disponível à data de realização deste artigo (ver

Quadro 2).

2.1.2. Índice de Preços no Consumidor

2.1.2.1. Metodologia

O índice de preços no consumidor (IPC) é o

principal indicador para medir a inflação. O INE

divulga o IPC mensal desde 1977. Devido ao alar-

gamento da cobertura geográfica, da cobertura po-

pulacional e da de produtos, à actualização dos

pesos e a alterações metodológicas, ocorreram vá-

rias mudanças de bases, desde então até agora. As

primeiras séries do IPC (Janeiro de 1977 - Dezem-

bro de 1987) têm como base os preços de 1976

(1976=100). Até agora, existem mais quatro bases:

1983=100 (Janeiro de 1988 - Dezembro de 1991),

1991=100 (Janeiro de 1991 - Dezembro de 1997),

1997=100 (Janeiro de 1997 - Dezembro de 2002) e

2002=100 (iniciada em Janeiro de 2002).

Para obter séries longas do IPC consistentes,

que permitam calcular as taxas de inflação (men-

sal, homóloga e média) que são divulgadas no Bo-

letim Estatístico, é utilizado um método simples

que assenta no facto de existir um período comum

entre as séries de duas bases consecutivas. Consi-

derando esse período comum, é calculado um coe-

ficiente de ligação que é o rácio entre a série da

base nova e a da base antiga. Se se assumir que o

período comum coincide com o ano de base da sé-

rie nova, então ao multiplicar a série da base anti-

ga pelo coeficiente de ligação estamos a alterar a

base dessa série, de forma a ficar igual à da série

nova. Conforme anteriormente, a série da base

actual é utilizada como referência. Neste caso, isto

significa que as séries longas do IPC têm como

base os preços de 2002 (2002=100). Por seu lado, as

séries das bases anteriores são compatibilizadas

com a série da base actual. Sendo �it
2002 100� a série

longa do IPC com base em 2002 e it
b a série do IPC

com uma determinada base b (b = {1976=100,

1983=100, 1991=100, 1997=100, 2002=100}). Então,
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é a média do período � (� = 1983, 1991,

1997 e 2002). Por um lado, este método de retropo-

lação, também utilizado pelo INE, tem a vantagem

de conservar a taxa de variação anual dos índices.

Por outro lado, como os cálculos baseiam-se nos

níveis dos índices, a taxa de variação em cadeia

nos meses de mudança de base não é preservada.

2.1.2.2 Resultados

Relativamente às taxas de variação do IPC di-

vulgadas no Boletim Estatístico, são analisadas tre-

ze séries: o índice total e a sua desagregação por

classes (doze classes) (ver Quadro 2). Esta desagre-

gação foi adoptada nas duas bases mais recentes
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(1997=100 e 2002=100) e obedece à Classificação

Individual por Objectivo (COICOP). Nas bases an-

teriores eram consideradas outras desagregações

(nove classes nas bases 1991=100 e 1983=100 e qua-

tro classes na base 1976=100). Em consequência

desta realidade, é necessário reagrupar as classes

das bases 1991=100, 1983=100 e 1976=100, para ob-

ter classes compatíveis para todas as bases consi-

deradas. No caso da base 1991=100 este trabalho já

é apresentado pelo INE, que divulga séries do IPC

da base 1991 harmonizadas com a base 1997=100.

Para a compatibilização das classes das bases

1983=100 e 1976=100 é utilizado um procedimento

semelhante ao utilizado pelo INE, que consiste em

reagrupar os índices mais desagregados

disponíveis, de acordo com as novas

características de cada classe(11).

A acrescentar à compatibilização das classes,

são assumidas outras hipóteses, nomeadamente

em relação às rendas. Os preços relativos às ren-

das começaram a ser observados mensalmente em

1997. Desde então, o INE passou a divulgar um ín-

dice de preços mensal total. Entre 1988 e 1997, es-

tes preços eram apenas observados anualmente e

antes de 1988 nem sequer eram observados, devi-

do a dificuldades de registo. Tendo em conta este

facto, optou-se por, entre 1988 e 1997, transformar

o índice anual da classe “Rendas” num índice

mensal e introduzi-lo no cálculo da série longa do

índice total. Esta transformação assume que as

rendas são actualizadas, todas ao mesmo tempo,

uma vez por ano, em Janeiro. Antes de 1988, pelas

razões óbvias, o índice “Rendas” não é conside-

rado nos cálculos das séries longas.

Existem ainda mais dois aspectos dignos de

nota. O primeiro refere-se à cobertura geográfica

do IPC. Apenas da base 1997=100 em diante é que

o IPC Nacional é o índice de referência para o cál-

culo da inflação. Antes desta base, era o IPC do

Continente que constituía a referência. Finalmente,

de novo desde 1997, as reduções de preços (saldos

e promoções) passaram a ser introduzidas no IPC.

Esta introdução veio alterar o comportamento sa-

zonal de alguns índices, nomeadamente do índice

“Vestuário e calçado”.

Fazendo uso da base de dados do IPC devida-

mente compatibilizada e seguindo a metodologia

descrita na Secção 2.1.2.1, foram compiladas séries

longas do IPC desde Janeiro de 1977 (em alguns

casos) (ver Quadro 2).

2.2 Variáveis qualitativas

2.2.1 Metodologia

A informação qualitativa assume um papel im-

portante na análise económica de curto prazo

principalmente porque a sua divulgação não é

afectada por desfasamentos temporais significati-

vos. Outra razão relevante que ajuda a explicar

esta sua importância é o facto de proporcionar in-

dicações úteis sobre as expectativas dos agentes

económicos, podendo indiciar antecipadamente

pontos de viragem, por exemplo.

Neste contexto, o INE promove vários inquéri-

tos de opinião, nomeadamente o inquérito de con-

juntura à indústria transformadora, à construção e

obras públicas e ao comércio. Os resultados destes

inquéritos são apresentados sob a forma de saldos

de respostas extremas, que traduzem a diferença

entre a percentagem de respostas positivas e a de

respostas negativas.

Sempre que um novo inquérito é implementa-

do, em resultado da introdução de uma nova

questão no questionário, ou da inquirição de uma

nova amostra, ou por outra razão, ocorre uma

quebra. No entanto, desde que uma determinada

questão se mantenha, ao longo do tempo, no ques-

tionário, é possível calcular uma série longa

associada aos resultados dessa questão.

A metodologia utilizada para calcular séries

longas consistentes para os indicadores qualitati-

vos é bastante directa. Conforme anteriormente,

dado que as verdadeiras séries longas são desco-

nhecidas, as séries actuais continuam a ser utiliza-

das como referência para avaliar as semelhanças

entre os vários segmentos das séries. Como tal, as

séries relativas aos inquéritos actuais são mantidas

inalteradas. Adicionalmente, para verificar se as

séries novas e antigas têm um comportamento se-

melhante, são efectuados os testes do coeficiente

de correlação, da diferença das médias e da

igualdade das variâncias(12).
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(11)Aplicando o procedimento de harmonização (utilizado para os

índices com base 1983=100 e 1976=100) aos índices com base

1991=100, somos conduzidos a resultados próximos daqueles

que são divulgados pelo INE. Isto acontece porque o INE usa

um nível de desagregação superior àquele que é utilizado neste

trabalho.



Assim, dependendo dos resultados dos testes,

uma de duas abordagens de retropolação pode ser

seguida, para o cálculo das séries longas. Se ambas

as séries (nova e antiga) tiverem um comporta-

mento e um nível semelhantes, então a série antiga

seria simplesmente justaposta à série nova, sem

quaisquer alterações. Pelo contrário, se os testes

revelarem que a série nova e a antiga não parti-

lham a mesma média ou a mesma variância (ou

ambas) então a série antiga é modificada antes de

ser justaposta à série do inquérito actual. Esta mo-

dificação pretende tornar a média e a variância da

série antiga iguais às da série mais recente (a

referência), tendo em conta o período comum.

Analiticamente,
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onde xt
h é o valor da série longa para o período t (t

= 1,..., i,..., T), xt e ~xt representam as série do in-

quérito actual e do anterior, respectivamente, ~xt e
~
� t identificam a média e a variância das séries dos

inquéritos antigos e, finalmente, xt e � t são a mé-

dia e a variância das séries do inquérito actual.

2.2.2 Resultados

Antecipando alguns resultados, em geral, para

os três inquéritos considerados, parece existir evi-

dência de uma correlação bastante significativa

ente as séries novas e antigas. Contudo, um pe-

queno número de séries apresenta valores menos

elevados para o coeficiente de correlação. Ainda

assim, é feita uma tentativa de compilação de

séries longas também para estas séries.

a) Inquérito de conjuntura à indústria transfor-

madora:

Considerando o inquérito de conjuntura à in-

dústria transformadora (ICIT), o INE desenvolve

dois tipos de inquéritos: um inquérito mensal e

um trimestral. A informação recolhida é organiza-

da segundo uma desagregação por tipo de bens.

De acordo com esta desagregação, existem cinco

categorias principais: total, bens de consumo, bens

intermédios, fabricação de veículos e outros bens

de equipamento. No entanto, as categorias da fa-

bricação de veículos e de outros bens de equipa-

mento não são consideradas porque apenas são

divulgadas no inquérito mais recente.

Relativamente ao inquérito mensal, as variáveis

inquiridas relevantes para este artigo são: produ-

ção global, procura global, procura externa, pro-

dução prevista, stock de produtos acabados e pre-

ços de venda previstos(13). No que se refere ao in-

quérito trimestral, este artigo cobre apenas uma

variável - a capacidade produtiva na indústria

transformadora.

Para todas as categorias consideradas, o teste

do coeficiente de correlação mostra que as séries

do inquérito actual e as dos inquéritos anteriores

estão bastante correlacionadas. Relativamente aos

testes da média e da variância, os resultados são

variados. A variância aparenta ser bastante está-

vel. Efectivamente, de acordo com os resultados

dos testes, parece não haver necessidade de corri-

gir a variância de qualquer uma das séries consi-

deradas. Contrastando com este cenário, a média

de várias variáveis mudou com os questionários.

A partir do Quadro 1 verifica-se que a média de

cerca de 50% das séries (11 em 21 séries) parece

precisar de ser corrigida.

Desta forma, aplicando a metodologia descrita

na secção anterior, são compiladas séries longas

mensais do ICIT desde Janeiro de 1987 e séries

longas trimestrais desde o quarto trimestre de

1987 (ver Quadro 2).
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(12)Para além do teste genérico da variância, foram realizados ou-

tros dois testes, comparando a variância da série nova e a da

antiga na primeira e na segunda metade do período comum. A

priori, poderia esperar-se uma maior variabilidade das séries

relativas ao inquérito novo na primeira metade do período co-

mum, devido à existência de uma transição na amostra. Se isto

fosse verdade, então manter inalteradas as séries relativas ao

inquérito novo poderia ser uma opção questionável. Contudo,

para todos os inquéritos, os resultados dos testes não parecem

apontar para a existência de diferenças estatisticamente signifi-

cativas entre as variâncias de ambas as metades do período co-

mum, corroborando a escolha de manter inalterado o segmento

mais recente das séries na construção das séries longas.

(13)Ainda que a variável “Procura interna” também seja divulgada

no Boletim Estatístico, não é possível compilar séries longas para

esta variável porque a questão que lhe está associada só foi in-

troduzida no inquérito mais recente.



b) Inquérito de conjuntura à construção e obras

públicas:

No que diz respeito a este inquérito, são consi-

deradas quatro variáveis - apreciação da activida-

de, carteira de encomendas, perspectivas de em-

prego e perspectivas de preços. Cada variável é

avaliada em quatro sectores diferentes: total, habi-

tação, edifícios não residenciais e obras públicas.

Ao todo, são analisadas dezasseis séries.

De novo, são realizados os testes do coeficiente

de correlação, da média e da variância. As conclu-

sões que daí se retiram não estão longe do espera-

do. Em primeiro lugar e em geral, os resultados do

teste do coeficiente de correlação apontam para a

existência de evidência favorável à compilação de

séries longas(14) . No caso deste inquérito, a juntar

à correcção da média, também é necessário ajustar

a variância de algumas das séries (ver Quadro 1).

Subsequentemente, é possível compilar séries

longas relativas ao inquérito de conjuntura da

construção e obras públicas (ICCOP) desde Feve-

reiro de 1991 até à data mais recente possível (ver

Quadro 2).

c) Inquérito de conjuntura ao comércio:

Relativamente ao inquérito de conjuntura ao

comércio (ICT), o INE promove dois tipos de in-

quéritos: o inquérito mensal e o trimestral. Em am-

bos os casos, existem questionários separados para

o comércio por grosso e para o comércio a retalho.

Em relação ao inquérito mensal, as variáveis inqui-

ridas, que são divulgadas no Boletim Estatístico,

são: vendas, existências, perspectivas de encomen-

das a fornecedores, preços de venda, actividade no

mês e actividade nos próximos 6 meses. Conside-

rando o inquérito trimestral, são analisadas duas

variáveis - as perspectivas de volume e de preços

de venda. Neste último caso, existe mais do que

um inquérito anterior; mais concretamente,

existem dois inquéritos anteriores (de 1976:1 a

1989:4 e de 1988:4 a 1996:1).

Os testes habituais (coeficiente de correlação,

média e variância) são realizados. Em geral, os re-

sultados do teste da correlação mostram que as sé-

ries no período comum estão bastante correlacio-

nadas. Existem casos excepcionais, em que os va-

lores para o coeficiente de correlação são menos

elevados do que o que seria desejável. Nestes ca-

sos, os utilizadores devem ser mais cuidadosos

aquando da utilização das séries. No que diz res-

peito aos outros testes, a variância revela ser bas-

tante estável. De facto, só é efectuado o ajustamen-

to da variância uma única vez. As diferenças nas

médias são consideravelmente mais frequentes

(ver Quadro 1).

Levando em conta as limitações dos dados, são

construídas séries longas mensais e trimestrais do

ICT desde Janeiro de 1989 e desde o primeiro tri-

mestre de 1976, respectivamente (ver Quadro 2).

3. CONCLUSÕES

O principal objectivo deste artigo é construir

séries longas mensais para algumas séries econó-

micas portuguesas. Mais concretamente, as séries

consideradas são as do IPI, do IVNEI, do IVNCR,

do IPC e diversas séries relativas aos inquéritos de

opinião (indústria transformadora, construção e

obras públicas e comércio). Os métodos que guiam

a compilação das séries longas também são apre-

sentados. Para tentar reduzir o mais possível a

subjectividade intrínseca a este tipo de trabalho,

recorre-se a metodologias de compilação simples.

Desta forma, é feita uma tentativa para produzir

uma base de dados coerente, que possa ser útil em

análises futuras.
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(14)De forma análoga ao que foi realizado para outras séries, é feita

uma tentativa para apresentar séries longas também para as sé-

ries que apresentam valores para o coeficiente de correlação

não tão elevados.
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Anexo

Quadro 1

TESTES DO COEFICIENTE DE CORRELAÇÃO, MÉDIA E VARIÂNCIA - continua

Coeficiente de
correlação

Estatísticas de teste

Média Variância

Índice de produção industrial

1970=100 vs. 1985=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,95* -0.051 1.707

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.43 0.144 0.965

Produção e distribuição de electricidade, gás e água . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* 0.031 0.797

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,95* -0.061 1.856

1985=100 vs. 1990=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* -0.077 1.269

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,84* 0.711 0.356

Produção e distribuição de electricidade, gás e água . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92* -0.026 1.093

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.185 1.456

1990=100 vs. 1995=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* -0.054 1.001

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,57’ -0.158 1,805*

Produção e distribuição de electricidade, gás e água . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,80* -0.243 0.988

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* 0.067 0.758

Bens de consumo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* 0.052 0.691

Bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* -0.002 0.915

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,94* 0.193 0.686

1995=100 vs. 2000=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.001 0.980

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,87* 0.112 0.658

Produção e distribuição de electricidade, gás e água . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,85* -0.009 1.244

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.003 0.956

Bens de consumo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* -0.046 1.284

Bens de consumo duradouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.025 0.862

Bens de consumo não duradouro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* -0.052 1.362

Bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.021 0.946

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* 0.053 0.662

Energia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,79* -0.024 1.331

Índice de volume de negócios na indústria

1990=100 vs. 1995=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.007 0.979

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* -0.157 1.252

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* 0.001 0.989

Bens de consumo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* 0.045 0.855

Bens de consumo duradouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,93* -0.146 1.335

Bens de consumo não duradouro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* 0.059 0.823

Bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* -0.232 2,072*

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.019 1.070

1995=100 vs. 2000=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.068 1.427

Indústria extractiva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* 0.072 0.863

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.045 1.157

Bens de consumo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* 0.023 1.488

Bens de consumo duradouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,98* 0.033 0.909

Bens de consumo não duradouro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,93* 0.045 1.519

Bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.061 1.101

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* 0.005 0.735

Energia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,77* -0.205 2,528*

Índice de volume de negócios no comércio a retalho

1990=100 vs. 1995=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97* -0.198 1.529

Produtos alimentares, bebidas e tabaco . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92* -0.200 1.607

Produtos farmacêuticos, médicos, cosméticos e de higiene. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,90* -0.023 0.921

Têxteis, vestuário, calçado e artigos de couro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50’ -0.480 1,963*

Móveis, artigos de iluminação e outros artigos para o lar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,93* 0.495 0.423
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Artigos

Quadro 1

TESTES DO COEFICIENTE DE CORRELAÇÃO, MÉDIA E VARIÂNCIA - continua

Coeficiente de
correlação

Estatísticas de teste

Média Variância

1995=100 vs. 2000=100

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* -0.228 1.552

Produtos alimentares, bebidas e tabaco . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,89* -0.117 1.234

Produtos não alimentares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,95* -0.236 1.427

Produtos alimentares, bebidas e tabaco em estabelecimentos não especializados . . . . . . . . . . . 0,88* -0.084 1.089

Produtos alimentares, bebidas e tabaco em estabelecimentos especializados . . . . . . . . . . . . . . . 0,82* -0.246 2,290*

Produtos não alimentares em estabelecimentos não especializados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,86* -0.866 3,200*

Produtos farmacêuticos, médicos, cosméticos e de higiene. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,83* -0.103 1.211

Têxteis, vestuário, calçado e artigos de couro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,94* -0.251 1.131

Móveis, artigos de iluminação e outros artigos para o lar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* -0.224 1.498

Livros, jornais e artigos de papelaria e outros produtos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,79* -0.004 0.866

Comércio a retalho por correspondência . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.28 0.227 0.178

Dormidas

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.055 0.980

Estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.029 0.999

Europa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.024 0.986

União Europeia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.025 0.987

Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.012 1.034

Espanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.027 0.990

França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.017 0.929

Itália. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.032 1.034

Países Baixos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.016 0.975

Reino Unido. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,99* -0.029 0.978

América . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.038 1.026

Brasil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.055 0.945

Canadá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.017 0.978

Estados Unidos da América . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.030 0.986

África. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.111 0.984

Ásia e Oceânia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.070 0.980

Japão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00* -0.046 1.013

Inquérito de conjuntura à indústria transformadora - série mensais

Total

Produção actual. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,85* -3,511* 1.070

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,88* -2,838* 0.387

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,90* -1.397 0.739

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,81* -2,726* 1.229

Stocks de produtos acabados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,86* -0.237 0.914

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,94* 1.77 0.747

Bens de consumo

Produção actual. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,46’ -5,543* 1.211

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,42’ -5,603* 0.869

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,67’ -4,002* 0.724

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.17 -3,512* 1.263

Stocks de produtos acabados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,73* 3,524* 1.059

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,89* 0.742 1.121

Bens intermédios

Produção actual. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,82* -1.911 1.121

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,96* -1.925 0.730

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,87* -1.808 0.724

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,85* -2,526* 1.607

Stocks de produtos acabados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,89* -0.733 1.376

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92* 1.754 0.664

Inquérito de conjuntura à indústria transformadora - série trimestrais

Capacidade produtiva na indústria transformadora

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,72’ -4,822* 2.187

Bens de consumo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,59’ -7,332* 0.757

Bens intermédios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,85* -0.817 0.422



94 Banco de Portugal / Boletim Económico / Inverno 2005

Artigos

Quadro 1

TESTES DO COEFICIENTE DE CORRELAÇÃO, MÉDIA E VARIÂNCIA - continuação

Coeficiente de
correlação

Estatísticas de teste

Média Variância

Inquérito de conjuntura à construção e obras públicas

Apreciação da actividade

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.29 -3,116* 2.017

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,81* -3,587* 3,931*

Edifícios não residenciais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,53’ -5,433* 2.091

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.08 -0.467 0.436

Carteira de encomendas

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.44 -6,166* 2.399

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,65’ -7,469* 0.789

Edifícios não residenciais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,66’ -6,068* 1.317

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,80* -1.032 2.667

Perspectivas de emprego

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,67’ -7,333* 4,582*

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.09 -10,57* 1.273

Edifícios não residenciais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.41 -9,076* 1.762

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,53’ -1.302 0.941

Perspectivas de preços

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.27 4,199* 7,578*

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.3 6,009* 3,389*

Edifícios não residenciais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,75’ -0.698 1.508

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,52’ 4,085* 2.066

Inquérito de conjuntura ao comércio - séries mensais

Vendas

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,73* -2,043* 0.833

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,76* -5,044* 0.740

Existências

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,45’ -4,95* 1.123

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.09 -3,085* 1.197

Perspectivas de encomendas a fornecedores

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,46’ -2,46* 0.997

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,44’ -8,869* 1.121

Preços de venda

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,84* 4,168* 0.420

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,84* 4,212* 0.879

Actividade no mês

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.19 -4,791* 0.326

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.17 -14,554* 1.969

Actividade nos próximos 6 meses

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.22 -2,106* 0.570

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.25 -8,330* 2,610**

Inquérito de conjuntura ao comércio - séries trimestrais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Primeiro e segundo inquéritos

Perspectivas de volume de vendas

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,94* -1.021 0.210

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.11 -1.226 0.032

Perspectivas de preços de venda

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,89’ 0.479 1.092

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,91* 0.140 1.181

Segundo e terceiro (actual) inquéritos

Perspectivas de volume de vendas

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,86* -1.681 0.809

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,57’ -2,914* 0.296

Perspectivas de preços de venda

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,89* 1.380 0.634

Retalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,88* 3,064* 1.238

Notas:

* - A hipótese nula é rejeitada para um nível de significância de 5%. No caso do ensaio de hipóteses relativo ao coeficiente de correlação, a hipótese

nula é a de que este coeficiente é igual a 0,5 e sob a hipótese alternativa o coeficiente de correlação é superior a 0,5.

‘ - Rejeita-se a hipótese de que o coeficiente de correlação é igual a zero, com um nível de significância de 5%.
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Artigos

Quadro 2

DATA DA PRIMEIRA OBSERVAÇÃO DAS SÉRIES LONGAS - continua

Data da primeira observação

Índice de produção industrial

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1968

Indústria extractiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1968

Produção e distribuição de electricidade, gás e água . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1968

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1968

Bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de consumo duradouro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Bens de consumo não duradouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Energia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Índice de volume de negócios na indústria

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Indústria extractiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de consumo duradouro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de consumo não duradouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Bens de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1990

Energia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Índice de volume de negócios no comércio a retalho

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1991

Produtos alimentares, bebidas e tabaco . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1991

Produtos não alimentares. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Produtos alimentares, bebidas e tabaco em estabelecimentos não especializados. . . . . . . . . . Janeiro 1995

Produtos alimentares, bebidas e tabaco em estabelecimentos especializados. . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Produtos não alimentares em estabelecimentos não especializados. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Produtos farmacêuticos, médicos, cosméticos e de higiene . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1991

Têxteis, vestuário, calçado e artigos de couro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1991

Móveis, artigos de iluminação e outros artigos para o lar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1991

Livros, jornais e artigos de papelaria e outros produtos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Comércio a retalho por correspondência. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1995

Dormidas

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Estrangeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Europa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1993

União Europeia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1975

Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Espanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Países Baixos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Reino Unido . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

América . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1975

Brasil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Canadá. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

Estados Unidos da América. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1964

África . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1975

Ásia e Oceânia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1983

Japão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1983
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Artigos

Quadro 2

DATA DA PRIMEIRA OBSERVAÇÃO DAS SÉRIES LONGAS - continua

Data da primeira observação

Índice de preços no consumidor

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Produtos alimentares e bebidas não alcoólicas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Bebidas alcoólicas e tabaco. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1993

Vestuário e calçado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1975

Habitação, água, electricidade, gás e outros combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Acessórios para o lar, equipamento doméstico e manutenção corrente da habitação . . . . . . . Janeiro 1977

Saúde . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Transportes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Comunicações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Lazer, recreação e cultura. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Restaurantes e hóteis. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Bens e serviços diversos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1977

Inquérito de conjuntura à indústria transformadora - série mensais

Total

Produção actual . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Stocks de produtos acabados. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Bens de consumo

Produção actual . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Stocks de produtos acabados. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Bens intermédios

Produção actual . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Procura externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Produção prevista . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Stocks de produtos acabados. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Preços de venda previstos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1987

Inquérito de conjuntura à indústria transformadora - série trimestrais

Capacidade produtiva na indústria transformadora

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1986Q1

Bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1986Q1

Bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1986Q1

Inquérito de conjuntura à construção e obras públicas

Apreciação da actividade

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Edifícios não residenciais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Carteira de encomendas

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Edifícios não residenciais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Perspectivas de emprego

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Edifícios não residenciais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991
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Artigos

Quadro 2

DATA DA PRIMEIRA OBSERVAÇÃO DAS SÉRIES LONGAS - continuação

Data da primeira observação

Perspectivas de preços

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Edifícios não residenciais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Obras públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fevereiro 1991

Inquérito de conjuntura ao comércio - séries mensais

Vendas

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Existências

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Perspectivas de encomendas a fornecedores

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Preços de venda

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Actividade no mês

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Actividade nos próximos 6 meses

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Janeiro 1989

Inquérito de conjuntura ao comércio - séries trimestrais

Perspectivas de volume de vendas

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1982Q1

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1976Q1

Perspectivas de preços de venda

Grosso . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1976Q1

Retalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1976Q1
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Janeiro

� 7 de Janeiro (Dec.-Lei nº 13/2005, DR nº 5,

1ª Série A)

Procede à alteração do regime jurídico dos fundos de investimento imobi-

liário, aprovado pelo Dec.-Lei nº 60/2002, de 20-3.

� 17 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 102/2004/DSB)

Fornece indicações sobre o modelo contabilístico a adoptar pelas institui-

ções sujeitas à supervisão do Banco de Portugal que não se encontrem

abrangidas pelo artº 4 do Regulamento nº 1606/2002 do Parlamento Euro-

peu e do Conselho, de 19-07, bem como sobre a aplicação de um regime

transitório durante o exercício que se inicia em 01-01-2005.

� 17 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 23/2004)

Estabelece os procedimentos a observar no reporte de informação contabi-

lística consolidada, elaborada de acordo com as Normas Internacionais de

Contabilidade.

� 13 de Janeiro Regulamento da CMVM nº

1/2005, DR nº 31, 2ª Série

Altera diversos artigos, adita outros e republica, com as modificações in-

troduzidas, o regulamento nº 8/2002, de 18-6, que estabelece o conjunto de

normas que concretizam o regime jurídico dos fundos de investimento

imobiliário.

� 24 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 7/2005/DET)

O Banco de Portugal considera que as Instituições de Crédito deverão asse-

gurar práticas de distribuição de notas através das ATM’s que atendam à

estrutura da circulação fiduciária do país, por forma a permitir uma me-

lhor adequação da oferta à procura de numerário.

Fevereiro

� 15 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 1/2005)

Regulamenta o envolvimento e o “apoio implícito” em operações de titula-

rização.

� 15 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 2/2005)

Define os locais e condições através dos quais podem ser efectuados depó-

sitos e levantamentos de moeda metálica corrente no Banco de Portugal.

Revoga a Instrução nº 3/2003, publicada no BO nº 2, de 17-02-2003.

� 15 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 4/2005)

Determina a aplicação de uma taxa reduzida para o cálculo da contribui-

ção anual a entregar ao Fundo de Garantia de Depósitos relativamente aos

depósitos constituídos nas sucursais financeiras exteriores das zonas fran-

cas da Madeira e da Ilha de Santa Maria. Revoga a Instrução nº 122/96,

publicada no BNBP nº 5, de 15-10-1996.

� 17 de Fevereiro (Decreto-Lei n.º 35/2005,

DR n.º 34, 1ª Série A)

Transpõe para a ordem jurídica interna a Directiva n.º 2003/51/CE, que al-

tera as Directivas n.ºs 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE e 91/674/CE, re-

lativas às contas anuais e consolidadas de certas formas de sociedades.

� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 1/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Determina que as instituições devem elaborar as demonstrações financei-

ras em base individual e em base consolidada de acordo com as Normas

Internacionais de Contabilidade (NIC), tal como adoptadas, em cada mo-

mento, por regulamento da UE. Estabelece ainda um regime transitório,

durante o ano de 2005, para as situações não sujeitas à exigência do

Regulamento (CE) nº 1606/2002, de 19-07.

� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 2/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Altera o Aviso nº 12/92 relativo ao enquadramento regulamentar dos fun-

dos próprios e rácio de solvabilidade, na sequência da adopção das Nor-

mas Internacionais de Contabilidade (NIC).

� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 3/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Redefine, na sequência da adopção das Normas Internacionais de Contabi-

lidade (NIC), o regime de provisões a constituir pelas Instituições de Cré-

dito e Sociedades Financeiras.

� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 4/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Altera, na sequência da adopção das Normas Internacionais de Contabili-

dade (NIC), o Aviso nº 12/2001, de 23-11, relativo à cobertura das responsa-

bilidades com pensões de reforma e sobrevivência.
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� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 5/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Altera, na sequência da adopção das Normas Internacionais de Contabili-

dade (NIC), o Aviso nº 10/94, de 18-11, relativo à supervisão e ao controlo

dos grandes riscos das instituições sujeitas à supervisão do Banco de

Portugal.

� 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 6/2005, DR nº 41, 1ª Série B)

Altera, tendo em conta a transposição da Directiva nº 2003/51/CE, de 18-6,

pelo Dec.-Lei nº 35/2005, de 17-02, o Aviso nº 8/94, de 15-11, no que toca ao

perímetro de consolidação para efeitos de supervisão prudencial.

� 28 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 6/2005)

Regulamenta o Aviso nº 1/2005, de 28-02, no que respeita a crédito vencido

(enquadramento contabilístico).

� 28 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 7/2005)

Consagra disposições acerca da imparidade.

� 28 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal n.º 13/05/DSB)

Estabelece o regime contabilístico a aplicar durante 2005.

Março

� 10 de Março (Declaração de Rectificação

n.º 10/2005 Diário da República, I-Série B,

n.º 49)

Rectificação do Aviso do Banco de Portugal n.º 4/2005, publicado no Diário

da República, I-Série B, n.º 41, de 28 de Fevereiro.

� 17 de Março (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 9/2005/DET)

Divulga, na sequência da Decisão de 16-12-2004 do Conselho de Governa-

dores do Banco Central Europeu, o quadro comum para a recirculação de

notas de euro pelas Instituições de Crédito e outros profissionais que ope-

ram com numerário, no que toca à aferição da sua autenticidade e

qualidade.

� 18 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 9/2005, distribuída através da

Carta Circular n.º 18/2005/DSB)

Reporte, ao Banco de Portugal, de informação contabilística preparada de

acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) ou com as

Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

� 21 de Março (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 13/2005/DSB)

Procede, na sequência do Aviso nº 1/2005, de 28-2, e da Carta-Circular nº

102/04/DSBDR, de 23-12, ao esclarecimento sobre os cenários possíveis de

aplicação das regras contabilísticas, a observar no regime transitório para

2005, pelas instituições que têm de preparar demonstrações financeiras, em

base consolidada e individual, ou apenas em base individual.

� 24 de Março (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 19/2005/DSB)

Presta novos esclarecimentos sobre a informação pré-contratual, no âmbito

de pedidos de financiamento para aquisição de bens ou serviços.

Abril

� 1 de Abril (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 20/2005/DSB)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que devem

identificar os intervenientes e examinar com especial atenção as operações

contratadas com diversas pessoas, singulares ou colectivas, residentes ou

estabelecidas em determinados países ou territórios, no âmbito das medi-

das preventivas do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-Circular nº

101/2004/DSB, de 03-12-2004.

� 11 de Abril (Regulamento Ministério das

Finanças - Instituto de Seguros de

Portugal nº 28/2005, DR nº.70, 2ª.Série)

Define, ao abrigo da alínea a) do nº 1 do artº 13 do DL nº 35/2005, de 17-2, o

âmbito subjectivo e o regime de aplicação das normas internacionais de

contabilidade adoptadas nos termos do Regulamento (CE) nº 1606/2002, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 19-7, relativamente às empresas de

seguros, sociedades gestoras de fundos de pensões e sociedades de media-

ção de seguros. A presente norma é aplicável a partir do exercício que se

inicie em 2005.Cronologia de Maio 2005
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� 14 de Abril (Regulamento da CMVM nº

2/2005 DR nº.96, 2ª Série)

Estabelece o regime a que obedece a contabilidade dos fundos de investi-

mento imobiliário, cujo regime jurídico foi aprovado pelo DL nº 60/2002,

de 20-3, com as alterações introduzidas pelo DL nº 13/2005, de 7-1.

� 29 de Abril (Regulamento da CMVM nº

4/2005 DR 2ª Série)

Altera o regime legal aplicável às entidades gestoras de mercados, de siste-

mas centralizados de valores mobiliários, de sistemas de liquidação de va-

lores mobiliários, e de serviços.

� 29 de Abril (Regulamento da CMVM nº

5/2005 DR 2ª Série)

Altera a regulamentação relativa ao funcionamento dos mercados em geral

e, em especial, dos mercados de bolsa, pondo fim à tradição de sujeitar as

comissões cobradas pelas entidades gestoras de mercados a um procedi-

mento de registo prévio junto da CMVM, substituindo-o por um regime de

simples notificação prévia.

Maio

� 5 de Maio (Resolução do Conselho de

Ministros nº 100/2005, DR nº 103.

1ª Série B)

Adopta orientações e medidas com vista a garantir a existência de uma res-

posta adequada do sistema judicial ao fenómeno da litigância de massa e a

protecção do utilizador ocasional do sistema de justiça.

� 16 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal n.º 13/2005,

BNBP n.º 5/2005)

Altera a Instrução n.º 9/2003 (mapas de provisões), na sequência da intro-

dução das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) e das Normas de

Contabilidade Ajustadas (NCA).

� 16 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal n.º 14/2005,

BNBP n.º 5/2005)

Altera a Instrução n.º 25/97 (informações periódicas de natureza prudenci-

al), na sequência da introdução das Normas Internacionais de Contabilida-

de (NIC) e das Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

� 16 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal n.º 15/2005,

BNBP n.º 5/2005)

Prestação de informação sobre o impacto em fundos próprios e em requisi-

tos de fundos próprios, decorrentes da adopção das Normas Internacionais

de Contabilidade (NIC) e das Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Junho

� 1 de Junho (Carta-Circular

do Banco de Portugal

nº 41/2005/DSB)

Transmite um conjunto de recomendações e princípios que as instituições

de crédito e entidades equiparadas deverão ter em conta no âmbito da sua

actividade internacional, designadamente ao nível da sua organização e

definição do sistema de controlo interno.

� 6 de Junho (Aviso do Banco de Portugal

n.º 7/2005 DR n.º 108 1ª Série B)

Altera, tendo em consideração a evolução verificada nos respectivos recur-

sos financeiros, a taxa contributiva de base para a determinação das contri-

buições anuais para o Fundo de Garantia de Depósitos.Aviso Banco de

Portugal nº 8/2005 DR Nº 108 1ª Série BProcede à alteração das regras rela-

tivas à adequação dos fundos próprios das empresas de investimento e das

instituições de crédito constante do aviso n.º 7/96, de 24-12: (a) sujeita à sua

disciplina as sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliário

quando autorizadas a exercer cumulativamente a actividade de gestão dis-

cricionária e individualizada de carteiras de valores mobiliários pertencen-

tes a clientes; (b) estabelece requisitos mínimos de fundos próprios para co-

bertura de riscos de mercadorias; (c) altera os requisitos mínimos de fun-

dos próprios para cobertura de riscos de liquidação e de contraparte; e (d)

permite, sujeita a autorização prévia do Banco de Portugal, a utilização de

modelos internos para a determinação de requisitos mínimos de fundos

próprios para cobertura dos riscos de posição em instrumentos financeiros

da carteira de negociação, dos riscos cambiais e dos riscos de mercadorias.

� 15 de Junho (Instrução do Banco

de Portugal n.º 18/2005, BNBP n.º 6/2005)

Estabelece o reporte ao Banco de Portugal das demonstrações financeiras e

notas às contas das instituições que adoptem as normas internacionais de

contabilidade (NIC) ou as normas de contabilidade ajustadas (NCA).

� 15 de Junho (Instrução do Banco

de Portugal n.º 19/2005, BNBP n.º 6/2005)

Estabelece normas sobre o acompanhamento prudencial do risco de taxa

de juro.
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� 15 de Junho (Instrução do Banco

de Portugal n.º 20/2005, BNBP n.º 6/2005)

Altera a Instrução n.º 72/96, relativa ao sistema de controlo interno, nos do-

mínios do risco de “compliance”, da prevenção de operações relacionadas

com o branqueamento de capitais e da auditoria interna.

� 24 de Junho (Aviso do Banco de Portugal

nº. 9/2005, DR nº 120 1ª Série B)

Altera, tendo em conta a aplicação das normas internacionais de contabili-

dade, o Aviso nº 6/2003, de 15-1, relativo à publicação das contas pelas ins-

tituições sujeitas à supervisão do Banco de Portugal. O presente aviso entra

em vigor na data da sua publicação, sendo aplicável à publicação do balan-

ço trimestral relativo a 31-3-2005, a menos que já tenha sido solicitada a sua

publicação em formato diferente..

� 24 de Junho (Aviso Banco de Portugal

nº 10/2005, DR nº 120 1ª Série B)

Introduz alterações ao regime jurídico das cobranças por débito em conta

constante dos Avisos nºs 1/2002, de 13-3, relativamente ao sistema de débi-

tos directos, e 10/2003, de 17-9, referente às demais cobranças por débito

em conta. Salvaguardada a excepção nele prevista, o presente aviso entra

em vigor no dia 1-10-2005.

� 27 de Junho (Portaria do Ministério

das Finanças nº 556/2005

DR nº.121 1ª Série B)

Aprova, ao abrigo do artº 5 do DL nº 232/96, de 5-12 e para efeitos da Di-

rectiva nº 93/22/CEE, do Conselho, de 10-5, a lista de mercados regulamen-

tados.

� 28 de Junho (Parecer Comité Económico e

Social Europeu,

JOUE nº 157 SÉRIE C)

Emite parecer sobre a “Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do

Conselho relativa à revisão legal das contas individuais e consolidadas e

que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho” (COM

(2004) 177 final - 2004/0065 (COD)).

Julho

� 7 de Julho (Regulamento nº 1073/2005/CE

da Comissão,

JOUE nº 175, Série L)

Altera o Regulamento (CE) nº 1725/2003 da Comissão, de 21-9, que adop-

tou certas normas internacionais de contabilidade, nos termos do Regula-

mento (CE) nº 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,

relativamente à IFRIC 2.

� 13 de Julho (Regulamento nº 3/2005

Ministério das Finanças.CMVM,

DR nº.133 2ª Série)

Procede à adaptação da regulamentação dos mercados regulamentados a

contado, do mercado especial de operações por grosso e do novo mercado,

bem como as regras relativas à prestação de serviços integrados de registo,

compensação e liquidação e respectivas taxas, na sequência da reestrutura-

ção que conduziu à adopção de apenas um mercado regulamentado, tam-

bém mercado de cotações oficiais, o Eurolist by Euronext, e a consequente

extinção do segundo mercado.

� 13 de Julho (Aviso Banco de Portugal nº

11/2005, DR nº 139 1ª Série B)

Regula as condições gerais de abertura de contas de depósito bancário nas

instituições de crédito com sede ou sucursal em território nacional. O pre-

sente aviso entra em vigor 90 dias após a sua publicação.

� 15 de Julho (Instrução do Banco de

Portugal n.º 22/2005, Boletim Oficial n.º

7/2005)

Determina os procedimentos a tomar no processo de reconhecimento e

acompanhamento de modelos internos que as instituições pretendam utili-

zar na determinação de requisitos de fundos próprios para cobertura dos

riscos de mercado.

� 15 de Julho (Instrução do Banco de

Portugal n.º26/2005, Boletim Oficial n.º

7/2005)

Estabelece mecanismos preventivos da utilização do sistema financeiro

português para efeitos de branqueamento de capitais. Revoga a Instrução

nº 8/2002.

� 19 de Julho (Portaria nº 597/2005

Ministério das Finanças e da

Administração Pública e da Justiça,

DR nº.137 1ª Série B)

Estabelece os critérios de fixação da taxa supletiva de juros moratórios rela-

tivamente a créditos de que sejam titulares empresas comerciais, singulares

ou colectivas, nos termos do nº 3 do artº 102 do Código Comercial. O valor

da referida taxa será divulgado por aviso da Direcção-Geral do Tesouro,

até 15 de Janeiro e 15 de Julho de cada ano. A presente portaria reporta os

seus efeitos a 1-10-2004. As referências feitas nos avisos entretanto publica-

dos à Portaria nº 1105/2004 (2 Série) de 16-10, entendem-se como efectua-

das à presente portaria. Taxa actual: 9,05% (cfr. Aviso nº 6923/2005 (2 Série)

de 19-7, in DR, 2 Série, nº 141, de 25-7-2005).
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Agosto

� 11 de Agosto (Regulamento dos Ministério

das Finanças e da Administração Pública.

Instituto de Seguros de Portugal nº

56/2005, DR nº 120 2ª Série)

Emite norma regulamentar no que concerne à prevenção do branqueamen-

to de capitais, e concomitantemente, revoga a norma regulamentar nº

16/2002-R, de 7 de Junho.

� 12 de Agosto (Portaria do Ministério das

Finanças e da Administração Pública

nº.651/2005, DR Nº 155 1ª Série B)

Aprova, ao abrigo do disposto no art 5, nº 1, da Lei nº 39-A/2005, de 29-7, o

modelo declarativo para regularização tributária de elementos patrimo-

niais colocados no exterior (declaração de regularização tributária) e as res-

pectivas instruções de preenchimento, publicados em anexo à presente

portaria.

� 12 de Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal. nº 17/05/DET)

Consagra, no âmbito da aprovação do Regime Excepcional de Regulariza-

ção Tributária de elementos patrimoniais colocados no exterior (RERT),

disposições de implementação dos procedimentos entre o Banco de Portu-

gal e as instituições de crédito aquando da recepção da Declaração de Re-

gularização Tributária (DRT) e o correspondente pagamento.

� 25 de Agosto (Portaria Ministério das

Finanças e da Administração Pública nº

712/2005, DR Nº 163 1ªSérie B)

Altera os nºs 1, 2 e 3 da Portaria nº 913-I/2003, de 30-8, que estabeleceu o

novo sistema de taxas de supervisão do mercado de valores mobiliários. A

presente portaria entra em vigor no dia 1 de Setembro de 2005.

� 26 de Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal n.º 100/2005/DSB)

Divulga um conjunto de princípios, entendidos como “boas práticas”, que

deverão ser adoptados pelas instituições em situações de contingência,

quer de natureza operacional, quer de carácter financeiro.

� 26 Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 100/05/DSB)

Procede à divulgação de um conjunto de Princípios sobre o Planeamento

de Contingências nas instituições de crédito e sociedades financeiras, por

forma a garantir a existência de um conjunto de procedimentos que permi-

tam assegurar a continuidade da actividade das instituições em situações

de crise.

� 29 de Agosto (Lei nº 48/2005, DR nº 165 1ª

Série A)

Dá nova redacção aos artºs 2, 8, 11 e 11-A do Decreto-Lei nº 454/91, de

28-12, que aprovou o regime jurídico do cheque sem provisão. A presente

lei entra em vigor 30 dias após a sua publicação.

Setembro

� 14 Setembro (Regulamento dos Ministério

das Finanças e da Administração Pública.

Comissão do Mercado de Valores

Mobiliários nº 7/2005, DR Nº 177 2ª Série)

Altera o regulamento nº 12/2000, que estabelece o regime a que ficam sujei-

tas as actividades de intermediação financeira. O presente regulamento

entra em vigor em 1-1-2006.

� 15 Setembro (Regulamento do Ministério

das Finanças e da Administração Pública.

Comissão do Mercado de Valores

Mobiliários nº 6/2005, DR Nº 178 2ª Série)

Altera o regulamento nº 5/2004 que procede à actualização do regime regu-

lamentar dos warrants autónomos, na sequência das modificações introdu-

zidas no respectivo regime pelo DL nº 70/2004, de 25-3, que alterou o DL nº

172/99, de 20-5.

� 15 Setembro (Decreto-Lei do Ministério da

Economia e da Inovação nº 156/2005,

DR Nº 178 1ª Série A)

Estabelece a obrigatoriedade de disponibilização do livro de reclamações a

todos os fornecedores de bens ou prestadores de serviços que tenham con-

tacto com o público em geral, reforçando os procedimentos de defesa dos

direitos dos consumidores e utentes. O regime aqui previsto não se aplica

aos serviços e organismos da Administração Pública a que se refere o artº

38 do DL nº 135/99, de 22-4. O presente diploma entra em vigor em

1-1-2006.

� 21 Setembro (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 35/2005/DPG)

Recomenda, na sequência da entrada em vigor da Lei nº 48/2005, de 29-8,

que as instituições de crédito tomadoras indiquem a data em que foi verifi-

cado o motivo de devolução concretamente apurado pelas instituições de

crédito sacadas.
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� 21 de Setembro (Aviso do Banco de

Portugal de 29 Julho de 2005, DR Nº 182 3ª

Série parte A)

Torna público que se encontram disponíveis para consulta, nas instalações

do Banco de Portugal, durante 30 dias, as contas finais apresentadas pela

comissão liquidatária da Caixa de Crédito Agrícola Mútuo do Concelho da

Feira, C.R.L. - em liquidação.

� 21 de Setembro (Regulamento do

Ministério das Finanças e da

Administração Pública. Comissão do

Mercado de Valores Mobiliários nº 8/2005,

DR Nº 182 2ªSérie)

Altera o regulamento nº 7/2004, de 23-12, relativo à comercialização de or-

ganismos de investimento colectivo em valores mobiliários (OICVM) es-

trangeiros que não disponham de prospecto simplificado, por forma a dar

acolhimento à recomendação emitida pelo Comité Europeu de Regulado-

res de Valores Mobiliários (CESR) para que os Estados membros da União

Europeia, posteriormente a 30-9-2005, apenas aceitem a comercialização no

seu território de OICVM provenientes de outro Estado membro caso pos-

suam já o respectivo prospecto simplificado, elaborado nos termos da Di-

rectiva nº 2001/107/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de

21-1-2002. Rectificado pela Rectificação nº 1644/2005, de 21-9, in DR, 2

Série, nº 189, de 30-9-2005.

� 22 de Setembro (Instrução do Banco de

Portugal n.º 27/2005, BNBP nº. 10/2005)

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinação das contribu-

ições anuais para o Fundo de Garantia de Depósitos no ano de 2006. Revo-

ga a Instrução n.º 21/2005 e foi distribuída com a Carta Circular n.º

106/2005/DSB, de 22.09.

� 22 de Setembro (Instrução do banco de

Portugal n.º 28/2005, BNBP nº. 10/2005)

Fixa o limite do compromisso irrevogável de pagamento a aplicar nas con-

tribuições do ano de 2006 para o Fundo de Garantia de Depósitos (foi dis-

tribuída com a Carta Circular n.º 106/2005/DSB, de 22.09).

� 22 de Setembro (Parecer do Comité

Económico e Social Europeu de 9 Mar 2005

(2005/C 234/02), JOUE Nº 234 Série C)

Emite Parecer sobre as “Propostas de directivas do Parlamento Europeu e

do Conselho que reformulam a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Euro-

peu e do Conselho, de 20-3-2000, relativa ao acesso à actividade das insti-

tuições de crédito e ao seu exercício, e a Directiva 93/6/CEE do Conselho,

de 15-3-1993, relativa à adequação dos fundos próprios das empresas de

investimento e das instituições de crédito” (COM (2004) 486 final -

2004/0155 e 2004/0159 (COD)).

� 22 Set 2005 (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 105)

Esclarece que a Carta-Circular nº 8/98/DSB, de 25-2, a qual estabelece a de-

dução a fundos próprios, na parte ainda não afecta a resultados, de diver-

sos custos equiparáveis a activos incorpóreos, não é aplicável às institui-

ções que elaborem as suas contas de acordo com as NIC ou as NCA, nos

termos do aviso nº 1/2005.

� 23 de Setembro (Despacho do Ministério

das Finanças e da Administração Pública.

Comissão de Normalização

Contabilística, nº 20289/2005, DR Nº 184

2ª Série)

Determina, na sequência da aprovação do Regulamento nº 1606/2002, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 19-7, e com a entrada em vigor do

Regulamento nº 1725/2003, da Comissão, de 21-9, pelos quais passaram a

ser adoptadas na União Europeia as normas internacionais de contabilida-

de, as regras a que se deve subordinar a adopção dos princípios contabilís-

ticos geralmente aceites no normativo contabilístico nacional. A presente

directriz substitui a directriz contabilística nº 18 “Objectivos das demons-

trações financeiras e princípios contabilísticos geralmente aceites”, emitida

em 18-12-96.

� 28 de Setembro (Relatório e contas da

Comissão do Mercado de Valores

Mobiliários de 2004, DR Nº 187

3ª Série Parte A, Supl.2)

Publica o relatório da actividade desenvolvida pela Comissão do Mercado

de Valores Mobiliários durante o ano de 2004.

� 28 de Setembro (Regulamento do

Ministério das Finanças e da

Administração Pública. Comissão do

Mercado de Valores Mobiliários nº 9/2005,

DR nº 187 2ª Série)

Procede à alteração do regulamento nº 15/2003, que regulamenta o regime

jurídico dos organismos de investimento colectivo (OIC), aprovado pelo

DL nº 252/2003, de 17-10.
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Outubro

� 25 Out 2005 (Regulamento da Comissão

das Comunidades Europeias Nº 1751/2005,

Jornal Oficial da União Europeia. Série L

2005)

Altera o Regulamento (CE) nº 1725/2003 da Comissão, de 21-9, que adopta

certas normas internacionais de contabilidade, nos termos do Regulamento

(CE) nº 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz res-

peito à IFRS 1, à IAS 39 e à SIC 12. O presente regulamento entra em vigor

no terceiro dia seguinte ao da sua publicação no JOUE. Aplicar-se-á aos

exercícios financeiros das sociedades com início em 1-1-2005 ou numa data

posterior.

� 27 de Outubro (Parecer do Comité

Económico e Social Europeu (2005/C

267/05), JOUE nº 267, Série C)

Emite Parecer sobre a “Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do

Conselho relativa à prevenção da utilização do sistema financeiro para efe-

itos de branqueamento de capitais, incluindo o financiamento do

terrorismo (COM (2004) 448 final).

Novembro

� 3 de Novembro (Instrução do Ministério

das Finanças e da Administração Pública.

Comissão de Normalização

Contabilística nº 3/2005 (2ª Série) de 17

Out. 2005, DR nº 211, 2ª Série)

Procede à interpretação técnica das disposições relativas à apresentação,

nas demonstrações financeiras, das quantias relativas ao exercício anterior,

tendo em conta as alterações introduzidas no POC pelo DL nº 35/2005, de

17-2.

� 7 de Novembro (Decreto-Lei nº 192/2005,

Ministério das Finanças e da

Administração Pública, DR nº 213, 1ª

Série A)

Altera os códigos do IRS e do IRC, bem como o Estatuto dos Benefícios Fis-

cais, com o objectivo de prevenir práticas de evasão fiscal em matéria de

tributação dos lucros distribuídos. O presente diploma entra em vigor no

dia 1-1-2006.

� 7 de Novembro (Decreto-Lei nº 193/2005,

Ministério das Finanças e da

Administração Pública, DR nº 213, 1ª

Série A)

Aprova o Regime Especial de Tributação dos Rendimentos de Valores Mo-

biliários Representativos de Dívida, o qual entra em vigor em 1-1-2006.

� 15 Nov 2005 (Instrução do Banco de

Portugal nº 30/2005, Boletim Oficial nº

11/2005))

Estabelece que as instituições que adoptem as NIC e as NCA, devem forne-

cer ao Banco de Portugal elementos de informação suplementares.

� 18 de Novembro (Regulamento do

Ministério das Finanças e da

Administração Pública e Comissão do

Mercado de Valores Mobiliários nº

10/2005, DR nº 222, 2ª Série)

Procede à alteração dos regulamentos da CMVM nºs 7/2001 e 4/2004, relati-

vos ao governo das sociedades e a deveres de informação, por forma a re-

forçar o sistema de fiscalização, ampliar a transparência e a adaptar a infor-

mação intercalar ao referencial IAS/IFRS. Rectificado nos termos da Rectifi-

cação nº 1946/2005, de 21-11, in DR, 2ª Série, nº 228, de 28-11-2005.
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