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Textos de política e situação económica





PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2003-2004

1. INTRODUÇÃO

Este artigo apresenta projecções para a econo-

mia portuguesa para os anos de 2003 e 2004, elabo-

radas pelo Banco de Portugal no âmbito do exercí-

cio de Projecções Macroeconómicas do Eurosiste-

ma da Primavera de 2003 (publicadas, para o con-

junto da área do euro, no Boletim Mensal do Banco

Central Europeu — BCE — de Junho de 2003).

Este exercício baseou-se num conjunto de hipóte-

ses técnicas comuns, utilizadas por todos os ban-

cos centrais dos países da área, sobre taxas de juro

de curto prazo e taxas de câmbio — consideradas

constantes durante o horizonte de projecção, tendo

como referência a informação disponível até mea-

dos de Maio — e hipóteses sobre procura de bens

e serviços por países não pertencentes à área e so-

bre preços internacionais de matérias primas. Foi

também assegurada a consistência entre as projec-

ções dos vários países, nomeadamente ao nível

dos fluxos de comércio externo entre países da

área do euro.

As projecções para Portugal apontam para uma

significativa desaceleração dos preços no consumi-

dor e para uma redução da actividade em 2003, se-

guida de um crescimento moderado em 2004 (ver

Quadro 1 e Gráficos 1 e 2). Relativamente à infla-

ção, projecta-se que a taxa de variação média do

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor

(IHPC) diminua de 3.7 por cento em 2002 para va-

lores situados entre 2.5 a 3.5 por cento, em 2003, e

entre 0.7 e 2.7 por cento em 2004. No que respeita
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Quadro 1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL

Taxas de variação em percentagem

Projecção actual Por memória:

BE Dez./2002

2002 2003 2004 2002 2003 2004

Consumo privado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.4 [-¾ ; ¼] [½ ; 2½] [0 ; ¾] [¼ ; 1¼] [1 ; 2½]

Consumo público . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.6 -1.6 -1.4 1.5 -1 -0.5

Formação Bruta de Capital Fixo . . . . . . . . . . . . . . . . -5.4 [-5¾ ; -3¾] [-3 ; +1] [-5 ; -3] [-4¼ ; -¼] [-2¼ ; 3¾]

Procura interna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.5 [-2 ; -1] [- ½ ; 1½] [-¾ ; -¼] [-¾ ; ¼] [¼ ; 1¾]

Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.4 [2¼ ; 3¾] [5; 8] [1 ; 2] [5 ; 6½] [6 ; 8½]

Procura global. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.1 [-1 ; 0] [¾ ; 2¾ ] [-¼ ; ¼] [½ ; 1½ ] [1¾ ; 3¼]

Importações. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.6 [-1¾ ; ¼] [3 ; 6] [-2¼ ; -¼] [¼ ; 3¼] [2 ; 6½]

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.4 [-1 ; 0] [0 ; 2] [¼ ; ¾] [¼ ; 1¼] [1 ; 2½]

Balança corrente + balança de capital (% PIB) . . . . . -5.7 [-3¾ ; -1¾] [-3¾ ; -¾] [-6½ ; -5½] [-6 ; -4] [-5½ ; -2½]

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor . . . 3.7 [2.5 ; 3.5] [0.7; 2.7] 3.7 [2.4 ; 3.4] [1.4 ; 2.9]



ao Produto Interno Bruto (PIB), projectam-se taxas

de crescimento nos intervalos de -1 a 0 por cento,

em 2003, e de 0 a 2 por cento, em 2004.

São vários os factores, tanto internos como ex-

ternos, que corroboram a projecção de descida da

inflação ao longo do horizonte de previsão. A fra-

queza do crescimento da actividade tenderá a não

gerar pressões de procura, em especial no sector

dos serviços, ao contrário do que ocorreu em anos

anteriores. Os salários, tanto do sector público

como do sector privado, deverão desacelerar con-

sideravelmente. Em particular, assume-se que os

salários reais continuarão a evidenciar um grau

apreciável de flexibilidade, à semelhança do que

aconteceu noutros episódios de contracção da acti-

vidade económica e de aumento do desemprego,

apresentando crescimentos claramente inferiores

aos da produtividade (ao contrário do verificado

nos últimos seis anos). Por sua vez, os preços dos

produtos importados deverão também crescer de

forma muito moderada, tendo em conta a aprecia-

ção recente do euro e as hipóteses assumidas para

as taxas de câmbio e os preços internacionais de

matérias primas. Por último, é de notar que, na au-

sência de novas medidas de natureza fiscal ou de

regulamentação administrativa de preços, deverá

verificar-se uma descida da taxa de inflação homó-

loga no segundo semestre de 2003, devido a al-

guns efeitos de base, decorrentes nomeadamente

da subida da taxa normal do Imposto sobre o Va-

lor Acrescentado (IVA) em Junho de 2002.

A evolução do produto apresenta um perfil se-

melhante ao que se espera que venha a caracteri-

zar o comportamento da actividade no conjunto

das economias da área do euro, com aceleração do

crescimento económico a partir da segunda meta-

de do ano corrente e um crescimento mais elevado

em 2004 do que em 2003. No entanto, ao longo do

horizonte de projecção, o crescimento em Portugal

deverá ser inferior ao crescimento médio da área,

traduzindo a influência do processo de ajustamen-

to em curso da economia portuguesa, que conti-

nuará a condicionar a expansão da actividade e,

em particular, da procura interna.

A acentuada redução das taxas de juro na se-

gunda metade da década de 90, conjugada com

uma política orçamental desajustada, induziu for-

tíssimos crescimentos do consumo e do investi-

mento, conduzindo a um grande aumento do en-

dividamento dos agentes económicos residentes.

Para o sector privado, o desequilíbrio das necessi-

dades de financiamento atingiu a sua expressão

máxima em 1999/2000, e tem vindo a ser corrigido

desde então, com destaque para 2002, num contex-

to internacional pouco dinâmico. A redução, em

termos reais, da despesa final das famílias e em-

presas e a recuperação progressiva da taxa de pou-

pança dos particulares, que tinha atingido um ní-

vel mínimo em 1999, permitiram já alguma dimi-

nuição das necessidades de financiamento do sec-

tor privado face ao exterior. Contudo, este proces-
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Gráfico 1

PIB
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Gráfico 2
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so não está concluído e deverá continuar a condici-

onar a evolução da procura interna privada, pelo

menos até ao final do horizonte deste exercício de

projecções. No que se refere ao sector público, só

em 2002 é que se verificou uma alteração na orien-

tação da política orçamental. Até então, a política

orçamental contribuiu para ampliar os estímulos,

na procura interna, da baixa das taxas de juro.

Quando o sector privado começou a ajustar a sua

situação financeira, numa envolvente externa em

deterioração, ficou patente uma grave crise orça-

mental, que obriga a prosseguir um esforço de

consolidação das finanças públicas portuguesas na

actual fase menos favorável do ciclo económico.

Tal contribui também para a fraqueza da procura

interna no horizonte de previsão, mas é essencial

para evitar um aumento do défice das administra-

ções públicas para valores muito acima dos limites

estabelecidos no Pacto de Estabilidade e Cresci-

mento e, sobretudo, para estabelecer condições de

crescimento sustentável da economia portuguesa.

Neste contexto, projectam-se para 2003 taxas

reais de crescimento negativas para todas as gran-

des componentes da procura interna. A Formação

Bruta de Capital Fixo (FBCF) deverá apresentar a

queda mais acentuada, confirmando a maior sensi-

bilidade desta componente à situação cíclica da

economia. Não havendo condições para um cresci-

mento da economia portuguesa liderado pelo

comportamento da procura interna, a retoma de

taxas positivas de crescimento anual do produto

em 2004 assenta na hipótese de recuperação da

procura externa relevante para a economia portu-

guesa, a partir do segundo semestre de 2003. Se tal

se verificar, o consumo e o investimento privados

deverão voltar a apresentar taxas de variação mo-

deradamente positivas em 2004. Por sua vez, a

despesa final das administrações públicas deverá

manter taxas de variação negativas, no quadro do

aprofundamento do processo de consolidação or-

çamental, a que acresce, no caso do investimento

público, o previsto declínio gradual dos fundos es-

truturais transferidos pela União Europeia no âm-

bito do III Quadro Comunitário de Apoio.

As diferentes evoluções projectadas para a pro-

cura interna e para os mercados internacionais re-

levantes para as exportações portuguesas, bem

como a interrupção da deterioração dos indicado-

res de competitividade, associada à moderação

dos custos salariais, implicam a progressiva dimi-

nuição do défice da balança de bens e serviços,

que deverá permitir reduzir as necessidades líqui-

das de financiamento externo da economia portu-

guesa (para valores compreendidos entre 1¾ e 3¾

por cento, em 2003, e entre ¾ e 3¾ por cento em

2004).

Relativamente às projecções publicadas no Bole-

tim Económico de Dezembro de 2002, realizadas no

âmbito do exercício de Projecções Macroeconómi-

cas do Outono de 2002 do Eurosistema e utilizan-

do a informação disponível até meados de No-

vembro de 2002, as actuais projecções para a acti-

vidade económica representam uma significativa

revisão em baixa, reflectindo(1): (i) um enquadra-

mento internacional mais desfavorável, traduzido

numa revisão em baixa do crescimento projectado

para os mercados externos mais relevantes para a

economia portuguesa; (ii) a deterioração das con-

dições económicas a partir da segunda metade de

2002 — evidenciada pelo rápido abrandamento da

actividade, aumento do desemprego e evolução

para níveis historicamente baixos dos indicadores

de confiança — mais significativa do que a infor-

mação disponível no exercício anterior permitia

antecipar; e (iii) a necessidade de esforços suple-

mentares tendentes a corrigir os actuais desequilí-

brios do sector público, num contexto em que os

resultados alcançados para o défice das adminis-

trações públicas em 2002 foram decisivamente in-

fluenciados por medidas de natureza temporária.

2. HIPÓTESES SUBJACENTES ÁS PROJECÇÕES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

2.1. Taxas de juro e taxas de câmbio

Nos exercícios de projecção do Eurosistema as-

sume-se a hipótese técnica de manutenção ao lon-

go do horizonte de previsão das taxas de juro de

curto prazo (a 3 meses) e das taxas de câmbio, nos

valores prevalecentes em meados de Maio. Estas

hipóteses implicam, em termos médios anuais,

uma descida das taxas de juro, atendendo à sua

trajectória descendente ao longo do ano anterior, e

uma significativa apreciação cambial do euro, no-
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(1) Para uma análise mais detalhada das revisões das projecções

para o crescimento do PIB relativamente ao Boletim Económico

de Dezembro de 2002 ver Caixa 1: A revisão das projecções para o

crescimento do PIB.



meadamente em relação ao dólar, devido à expres-

siva apreciação verificada ao longo de 2002 e dos

primeiros meses de 2003 (sobre as condições mo-

netárias para a economia portuguesa no horizonte

de previsão implicadas por estas hipóteses técni-

cas, veja-se Caixa 2: Contributo das condições mone-

tárias para a inflação e para a taxa de crescimento do

PIB). Para as taxas de juro de longo prazo conside-

rou-se a evolução implícita nas expectativas de

mercado, o que, neste exercício, se traduz por um

perfil ligeiramente ascendente ao longo do hori-

zonte, embora para níveis inferiores aos regista-

dos, em termos médios anuais, no ano de 2002.

Posteriormente à data de fecho da informação

utilizada no exercício de projecções do Eurosiste-

ma, em 5 de Junho de 2003, o Conselho do BCE

decidiu reduzir em 50 pontos base as taxas de juro

oficiais. Apesar disso, em meados de Junho, a taxa

Euribor a três meses continuava a situar-se em ní-

veis não muito diferentes do considerado no exer-

cício, uma vez que as taxas de mercado já incorpo-

ravam em Maio uma expectativa de redução de ta-

xas de juro oficiais. As taxas de câmbio mantive-

ram também níveis semelhantes aos considerados

no exercício. Desta forma, nas semanas seguintes à

data de conclusão deste exercício de previsão, não

se verificou uma desactualização significativa das

suas hipóteses técnicas, apesar da descida das ta-

xas oficiais.

2.2. Procura externa relevante para a economia
portuguesa

De uma forma geral, tanto as hipóteses assumi-

das para a evolução das economias não pertencen-

tes à área do euro como as projecções para a área

do euro apontam para uma recuperação da activi-

dade económica ao longo do horizonte, a ter início

já na segunda metade de 2003. As incertezas rela-

cionadas com a intervenção militar no Iraque terão

tido um impacto negativo na confiança dos agen-

tes económicos, no primeiro semestre deste ano. O

exercício de projecções da Primavera do Eurosiste-

ma admite que a resolução parcial dessas incerte-

zas geopolíticas deverá favorecer a recuperação da

actividade económica.

Assim, no caso da economia dos Estados Uni-

dos da América (EUA), assume-se uma aceleração

da actividade na segunda metade de 2003, embora

com taxas inferiores às observadas no final da dé-

cada de 90. O crescimento da economia norte-

americana deverá permanecer constrangido pela

existência de desequilíbrios nas situações financei-

ras das famílias, empresas e, mais recentemente,

das administrações públicas, que se manifestam

em termos macroeconómicos em elevados défices

público e externo. No caso da economia japonesa,

é esperada alguma recuperação, enquanto para as

restantes economias asiáticas se projecta a continu-

ação de um elevado dinamismo. Por sua vez, para

os países da Europa de Leste admite-se a manu-

tenção de um ritmo de crescimento elevado. Neste

contexto, a economia mundial excluindo a área do

euro deverá crescer cerca de 3.5 por cento em 2003,

acelerando para valores próximos de 4.5 por cento

em 2004. O crescimento dos mercados de exporta-

ção relevantes para os exportadores da área do

euro deverá aumentar de 4.5 por cento em 2003

para 7 por cento em 2004.

Para o conjunto dos países da área do euro pre-

vê-se igualmente uma aceleração da actividade

económica, com as projecções do Eurosistema a

apontarem para um crescimento do PIB entre 0.4 e

1 por cento em 2003 e entre 1.1 e 2.1 por cento em

2004. O maior crescimento dos mercados externos

e a hipótese de manutenção de taxas de juro em

níveis baixos são factores que contribuem para o

perfil de aceleração do PIB.
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Gráfico 3

PROCURA EXTERNA RELEVANTE
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Tomando em consideração a evolução dos prin-

cipais parceiros comerciais de Portugal, a procura

externa relevante para a economia portuguesa de-

verá acelerar de 0.4 por cento, em 2002, para 3.2

por cento, em 2003, e para 5.3 por cento em 2004

(Gráfico 3).

2.3. Preços internacionais

As hipóteses técnicas consideradas para os pre-

ços internacionais das matérias-primas baseiam-se

nas expectativas implícitas nos respectivos merca-

dos de futuros. No caso do preço do petróleo, após

a rápida conclusão do conflito armado no Iraque e

a consequente diminuição da probabilidade de

perturbações na oferta internacional deste produ-

to, tal implicou assumir uma trajectória descen-

dente ao longo do horizonte de projecção. No caso

das matérias-primas não energéticas, as hipóteses

assumidas correspondem a um aumento dos pre-

ços internacionais em dólares norte-americanos,

cujos efeitos na taxa de inflação da área do euro

tenderão a ser mitigados pela recente apreciação

do euro relativamente à moeda norte-americana.

Neste contexto, e apesar de algumas pressões

associadas à projectada recuperação da actividade

económica — traduzidas na manutenção do ritmo

de crescimento dos salários ao longo do horizonte

— as projecções do Eurosistema apontam para

uma redução gradual da taxa de inflação para o

conjunto dos países da área do euro, com a taxa de

crescimento do IHPC a diminuir de 2.3 por cento

em 2002 para valores nos intervalos de 1.8 a 2.2 por

cento, em 2003, e de 0.7 a 1.9 por cento, em 2004.

2.4. Hipóteses específicas para Portugal

As projecções apresentadas neste artigo assen-

tam também num conjunto de hipóteses específi-

cas para Portugal, entre as quais se destacam as

respeitantes à evolução das variáveis de finanças

públicas. De forma consistente com a prossecução

do esforço de consolidação orçamental, assume-se

uma redução do número de efectivos das adminis-

trações públicas, associada a uma substituição

apenas parcial dos funcionários que se aposentem,

e uma significativa contenção das despesas com

bens e serviços, tanto em 2003 como em 2004.

Estas hipóteses implicam uma redução do consu-

mo público de cerca de 1½ por cento em 2003 e

2004, em termos reais (Quadro 1). Relativamente

ao investimento público, admite-se um decréscimo

em 2003, associado a uma redução acentuada na

parcela correspondente a projectos não co-finan-

ciados pela União Europeia. Em 2004, continua a

ser projectada uma diminuição do investimento

público, reflectindo fundamentalmente o esperado

decréscimo das transferências da União Europeia

no âmbito do Terceiro Quadro Comunitário de

Apoio.

Assume-se ainda que os preços no consumidor

condicionados por procedimentos de natureza ad-

ministrativa registarão, em termos globais, um

crescimento próximo do verificado nos anos ante-

riores. Os preços dos combustíveis serão uma ex-

cepção assinalável, admitindo-se uma evolução

destes em linha com o preço do petróleo nos mer-

cados internacionais. Tal implica uma redução

destes preços ao longo do horizonte, atendendo às

hipóteses anteriormente referidas.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA

3.1. Actividade económica

As projecções divulgadas neste artigo contem-

plam a continuação do processo de ajustamento da

economia portuguesa. Este processo, ao condicio-

nar a evolução da procura interna, tem contribuí-

do para um significativo abrandamento da activi-

dade económica, que deverá atingir a sua expres-

são máxima em 2003, ano para o qual se perspecti-

va uma taxa de variação negativa do PIB. A recu-

peração em 2004, impulsionada por um enquadra-

mento externo mais favorável, será ainda relativa-

mente modesta, devido à impossibilidade da pro-

cura interna atingir taxas de crescimento mais sig-

nificativas enquanto não se completar o processo

de ajustamento. Deste modo, apesar de evidencia-

rem um perfil similar ao projectado para os princi-

pais parceiros comerciais portugueses, com a recu-

peração a iniciar-se na segunda metade de 2003, as

actuais projecções para a economia portuguesa

apresentam um ritmo de crescimento inferior ao

da área do euro, devido aos constrangimentos à

evolução da procura interna, tanto privada como

pública.

A evolução da procura interna privada continu-

ará a ser condicionada pelos elevados níveis de en-
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dividamento dos particulares e das empresas.

Com efeito, os encargos com as dívidas contraídas

nos anos mais recentes e a impossibilidade de

muitos agentes económicos poderem obter novos

créditos ao mesmo ritmo do passado tenderão a li-

mitar os recursos disponíveis para a realização de

despesas de consumo e de investimento. Adicio-

nalmente, essas despesas estarão a ser também

condicionadas pelas expectativas pouco favoráveis

relativamente à evolução futura da actividade eco-

nómica e do desemprego.

A redução da actividade económica em 2003 e o

crescimento moderado em 2004 determinarão um

aumento da taxa de desemprego. A taxa de de-

semprego não deverá, contudo, ultrapassar o nível

médio prevalecente na área do euro, em parte por-

que se espera uma clara moderação dos salários

reais, com crescimentos inferiores ao da produtivi-

dade, ao contrário do que ocorreu nos últimos

anos. Deste modo, as actuais projecções admitem

que a sensibilidade dos salários às condições eco-

nómicas, que no passado constituiu uma das ca-

racterísticas mais marcantes do mercado de traba-

lho português, continuará a verificar-se, embora

de forma mais lenta, dado o regime de inflação

baixa e a ausência do instrumento cambial. A con-

tenção dos salários das administrações públicas

em 2003 contribui igualmente para a trajectória de

abrandamento das remunerações, não só pelo seu

impacto directo como também pela sua influência

sobre os acordos salariais no sector privado. A

evolução dos custos unitários do trabalho tem,

aliás, um papel crucial na projecção de rápida re-

dução das necessidades de financiamento externo

da economia, via competitividade dos sectores

produtores de bens transaccionáveis, permitindo

que se verifique um relançamento do crescimento

em bases mais sustentáveis.

O processo de ajustamento gradual da procura

interna tem sido particularmente evidente em

componentes como o consumo de bens duradou-

ros, o investimento em habitação e o investimento

empresarial. Estas componentes são particular-

mente sensíveis à existência de restrições de liqui-

dez, decorrentes de níveis elevados de endivida-

mento, e à evolução das expectativas em relação às

condições económicas futuras. No mesmo sentido,

como já referido, as projecções assumem taxas de

crescimento reais negativas para o consumo e in-

vestimento públicos, contrariando os expressivos

aumentos verificados nos anos mais recentes, num

contexto de gradual correcção do desequilíbrio das

finanças públicas.

Ao longo do horizonte de projecção, num qua-

dro de hipóteses técnicas de taxas de juro de curto

prazo a níveis bastante reduzidos e de forte recu-

peração da procura externa dirigida à economia

portuguesa, projecta-se uma aceleração da activi-

dade económica em Portugal, em paralelo com

uma progressiva atenuação das restrições financei-

ras sobre o comportamento da procura interna pri-

vada, que deverá apresentar sinais crescentes de

recuperação durante 2004.

(i) Consumo privado

Projecta-se que o crescimento do consumo pri-

vado registe uma diminuição em 2003, depois de

uma desaceleração gradual de valores superiores a

5 por cento nos finais dos anos 90 para um cresci-

mento de apenas 0.4 por cento em 2002. Em 2004,

o consumo privado deverá evidenciar uma recupe-

ração também gradual (Gráfico 4), no seguimento

da melhoria das condições económicas globais. Re-

fira-se que estas projecções contemplam uma esta-

bilização da taxa poupança ao longo do horizonte

(depois da subida verificada nos anos anteriores),

apesar da posição cíclica menos favorável da eco-

nomia portuguesa, da manutenção das taxas de

juro em níveis historicamente baixos e da redução

projectada para a taxa de inflação tenderem a exer-

cer pressões para uma diminuição da taxa de pou-

pança. Em sentido contrário, a necessidade de

amortizar a dívida contraída, sobretudo para aqui-

sição de habitação, tenderá a sustentar, ou mesmo

reforçar, a poupança das famílias.

A evolução projectada para o consumo privado

em 2003 incorpora uma nova redução da despesa

em bens duradouros, componente particularmente

sensível ao ciclo económico, nomeadamente numa

situação como a actual em que existem restrições

de natureza financeira ao comportamento dos con-

sumidores e em que existem expectativas pouco

favoráveis relativamente à situação económica. A

este propósito, refira-se o significativo aumento da

taxa de desemprego verificado desde a segunda

metade de 2002, que tenderá a provocar uma

maior precaução nas decisões de consumo, em

particular naquelas cuja concretização obriga a

despender poupanças acumuladas no passado
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e/ou a assumir compromissos quanto a pagamen-

tos futuros. A confirmar-se a actual projecção, 2003

corresponderá ao terceiro ano consecutivo em que

se verificam diminuições expressivas na aquisição

de bens duradouros, em termos reais, depois dos

crescimentos superiores a 10 por cento observados

no final dos anos 90. Para 2004, espera-se que esta

componente registe uma variação marginalmente

positiva.

O crescimento do consumo de bens não dura-

douros, tradicionalmente com menor sensibilidade

ao ciclo económico, deverá evoluir em linha com o

rendimento disponível em termos reais, o qual

tenderá a evidenciar um perfil semelhante ao da

actividade económica, atendendo ao comporta-

mento pró-cíclico dos salários reais e do emprego.

(ii) Investimento

A FBCF deverá registar novas quebras em 2003

e em 2004 (Gráfico 5). Refira-se que esta projecção

está condicionada pela evolução que foi assumida

para o investimento público. Para a componente

privada da FBCF, projecta-se que tanto a aquisição

de habitação por particulares como o investimento

das empresas voltem a registar taxas de crescimen-

to ligeiramente positivas em 2004.

A evolução do investimento privado realça o

processo de ajustamento gradual que se tem verifi-

cado na economia portuguesa. As actuais projec-

ções não consideram em 2003 uma queda tão gran-

de como a ocorrida na recessão de 1993 (neste ano

o investimento das empresas terá caído quase 10

por cento, enquanto a redução do investimento em

aquisição de habitação terá sido de cerca de 20 por

cento). Porém, a confirmarem-se as projecções

apresentadas neste artigo, o investimento privado

terá caído durante três anos consecutivos, 2001 a

2003, após crescimentos elevados na segunda me-

tade da década de 90 (para uma comparação geral

com a recessão anterior, veja-se Caixa 3: Recessão de

2003: algumas diferenças relativamente a 1993).

Refira-se que o período de elevado crescimento

do investimento na segunda metade da década

anterior esteve associado a uma fase de transição

para um novo regime monetário caracterizado por

taxas de juro mais baixas e menos voláteis. Desta

forma, não se poderia prolongar indefinidamente,

levando necessariamente a um período de menor

dinamismo do investimento. Adicionalmente, para

além das já referidas restrições financeiras relacio-

nadas com o aumento dos níveis de endividamen-

to dos consumidores e das empresas, o abranda-

mento do investimento terá sido reforçado por

uma significativa alteração das expectativas dos

agentes económicos, reflectida, por exemplo, na

evolução das cotações em bolsa e nos indicadores

de confiança, o que terá contribuído para uma di-

minuição do stock de capital desejado e, deste

modo, para o adiamento, redimensionamento ou
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Gráfico 4

CONSUMO PRIVADO
Taxas de variação homóloga em percentagem
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Gráfico 5

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO
Taxas de variação homóloga em percentagem
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mesmo anulação de algumas decisões de investi-

mento.

(iii) Exportações e importações

A variação real projectada para as exportações

de bens e serviços reflecte, em larga medida, a tra-

jectória de recuperação da procura externa anteri-

ormente referida. As actuais projecções contem-

plam uma interrupção da deterioração dos indica-

dores de competitividade externa das empresas

portuguesas, que se deve, sobretudo, a um cresci-

mento mais moderado dos custos salariais. Esta

evolução permitirá sustentar algum ganho de quo-

tas de mercado ao longo do horizonte, na sequên-

cia dos verificados em 2001 e 2002 (depois das per-

das significativas observadas nos anos anteriores).

A projecção de ganhos de quota é também explica-

da pelo reduzido dinamismo da procura interna,

que deverá levar algumas empresas a reorientar as

suas vendas para os mercados externos, a exemplo

do que ocorreu no passado em circunstâncias simi-

lares. Refira-se ainda que as exportações de servi-

ços de turismo tendem a ser particularmente sensí-

veis à conjuntura económica internacional, eviden-

ciando desta forma uma recuperação particular-

mente rápida(2). Este efeito será provavelmente re-

forçado em 2004, no contexto da realização em

Portugal do Campeonato da Europa de Futebol.

Em sentido contrário, o ganho agregado de quotas

de exportação deverá ser limitado pela evolução

negativa projectada para as exportações do sector

automóvel, que representam uma parcela apreciá-

vel das exportações portuguesas de mercadorias.

A evolução das importações, por seu lado, de-

verá reflectir o andamento previsto das várias

componentes da procura global, em particular da-

quelas que apresentam maior conteúdo importa-

do(3). Atendendo à nova quebra projectada para a

procura interna em 2003, em particular para o con-

sumo de bens duradouros e para o investimento

das empresas, espera-se que as importações de

bens e serviços, à semelhança do ocorrido em

2002, possam registar uma variação real negativa

em 2003. Posteriormente, em 2004, atendendo à

gradual recuperação da actividade económica, em

particular das componentes da procura com maior

conteúdo importado, as importações deverão vol-
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Gráfico 6

EXPORTAÇÕES
Taxas de variação homóloga em percentagem
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Gráfico 7

IMPORTAÇÕES
Taxas de variação homóloga em percentagem
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(2) Considerando dados entre 1978 e 2002, verifica-se que as taxas

de variação da procura externa relevante para a economia por-

tuguesa — medida como a média das importações de bens e

serviços dos principais mercados clientes — e as taxas de varia-

ção das exportações portuguesas de serviços de turismo estão

positivamente correlacionadas (coeficiente de correlação de

0.65), mas estas últimas apresentam uma volatilidade cerca de

quatro vezes superior à da procura externa.

(3) O facto das componentes da despesa que tradicionalmente

apresentam uma maior volatilidade serem simultaneamente

aquelas que registam o maior conteúdo importado origina uma

elevada variabilidade das importações e um comportamento

pró-cíclico do quociente entre as importações e a procura inter-

na. Este facto explica a larga amplitude dos intervalos de pro-

jecção apresentados para o crescimento das importações.



tar a apresentar taxas de crescimento positivas e

acima da do PIB, embora inferiores às das exporta-

ções.

3.2. Balanças corrente e de capital

As projecções apontam para uma significativa

redução das necessidades líquidas de financia-

mento externo, avaliadas pelo défice conjunto das

balanças corrente e de capital, o que constitui uma

das principais manifestações do processo de ajus-

tamento da economia portuguesa. A diminuição

do défice externo assentará fundamentalmente na

significativa melhoria da balança comercial, dado

que se perspectiva uma estabilização tanto do défi-

ce da conta de rendimentos como do excedente

das transferências correntes e de capital.

A melhoria projectada para o défice da balança

comercial reflectirá um crescimento em volume

muito mais forte das exportações do que das im-

portações, traduzindo, por um lado, a já referida

forte recuperação da procura externa e, por outro,

a projectada evolução da procura interna. Adicio-

nalmente, a balança comercial reflectirá também a

melhoria dos termos de troca, resultante, sobretu-

do, da trajectória descendente do preço do petró-

leo, assumida nas hipóteses externas do exercício.

A estabilização do défice da conta de rendimen-

tos reflectirá, em 2003, os efeitos associados a taxas

de juro mais baixas e a uma taxa de câmbio do

euro mais apreciada. Em relação às transferências

correntes e de capital, projecta-se um aumento em

2003 e uma posterior redução em 2004, em percen-

tagem do PIB, para níveis semelhantes aos estima-

dos para 2002.

3.3. Inflação

Para 2003, projecta-se que a taxa de variação

média do IHPC diminua para um valor situado

entre 2.5 e 3.5 por cento, depois de um valor médio

de 3.7 por cento em 2002. Esta projecção contem-

pla um perfil de significativa desaceleração dos

preços ao longo do ano, que se deverá manter de

forma mais moderada durante 2004, com a taxa de

inflação média neste ano a situar-se entre 0.7 e 2.7

por cento(4).

A manutenção de um crescimento económico

inferior ao seu ritmo potencial, com o consequente

aumento da taxa de desemprego e diminuição das

pressões salariais, e a hipótese de manutenção de

uma evolução moderada dos preços de importa-

ção, nomeadamente do petróleo, num contexto de

inflação internacional contida e da recente aprecia-

ção da taxa de câmbio do euro, contribuem para

justificar o perfil descendente projectado para a

taxa de inflação portuguesa. Destaque-se que as

projecções assumem que a redução do preço do

petróleo, atendendo às alterações no regime de fi-

xação de preços dos combustíveis introduzidas no

início de 2002, se transmitirá de uma forma mais

directa para os preços no consumidor, contribuin-

do de uma forma significativa para a descida da

inflação.

O perfil descendente da inflação tenderá a ser

reforçado ao longo de 2003 devido à dissipação de

alguns factores de natureza temporária que afecta-

ram a evolução dos preços no ano anterior. Com

efeito, nos primeiros meses de 2003, verificou-se

uma significativa diminuição da taxa de variação

homóloga dos preços dos serviços, explicada, so-

bretudo, pelo facto destes preços terem sido parti-

cularmente afectados pelo processo de conversão

de preços em escudos para euros que ocorreu no

início de 2002(5). Esta evolução nos primeiros meses

de 2003 terá sido, no entanto, parcialmente com-

pensada por uma aceleração dos preços dos produ-

tos energéticos devido à subida verificada pelo

preço do petróleo nos mercados internacionais, que

impossibilitou uma redução mais acentuada da

taxa de variação homóloga do IHPC (de 4.0 por

cento em Dezembro de 2002 para 3.7 por cento em

Maio de 2003). No segundo semestre, o retorno do

preço internacional do petróleo a níveis mais bai-

xos, e a redução desfasada que lhe estará associada

dos preços no consumidor dos combustíveis, bem

como o desaparecimento dos efeitos decorrentes

do aumento da taxa normal de IVA de Junho de
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(4) Em Janeiro de 2003, o INE iniciou a publicação de uma série

do Índice de Preços no Consumidor (IPC) e do IHPC. Entre as

alterações metodológicas, refira-se o novo tratamento efectua-

do para os preços com comportamento sazonal (ver o Anexo 1

dos Indicadores de Conjuntura de Janeiro de 2003 para uma apre-

sentação mais detalhada das alterações metodológicas), que

constitui um factor de incerteza adicional nas actuais projec-

ções para a inflação.

(5) A este propósito veja-se Santos, D., R. Evangelista, T. Nasci-

mento e C. Coimbra (2002), Análise do impacto da conversão

de escudos em euros, Boletim Económico, Banco de Portugal, Se-

tembro 2002.



2002, deverão permitir uma trajectória de acentua-

da diminuição da taxa de inflação homóloga(6).

O efeito do abrandamento económico no com-

portamento dos preços foi essencialmente incorpo-

rado nas actuais projecções através do impacto da

desaceleração dos custos salariais. Esta trajectória

de abrandamento dos salários parece confirmada

pela informação actualmente disponível para 2003.

Com efeito, no período de Janeiro a Abril, a varia-

ção salarial implícita nos contratos colectivos, ex-

cluindo as administrações públicas, foi de 2.8 por

cento, que compara com 3.6 por cento no ano de

2002. Sublinhe-se que os salários efectivamente pa-

gos dependem não só da actualização dos contra-

tos, mas igualmente da evolução do montante re-

cebido que excede o salário contratado, o qual ten-

de a ser bastante sensível às flutuações da activi-

dade económica. As projecções para 2003 das re-

munerações por trabalhador assumem, de forma

consistente com a fase recessiva da economia, uma

desaceleração dos salários do sector privado supe-

rior à observada na contratação colectiva.

Atendendo à evolução dos preços internaciona-

is e à hipótese assumida para a taxa de câmbio do

euro, o crescimento dos preços de importação de-

verá continuar num ritmo moderado, contribuin-

do igualmente para a desaceleração do IHPC. De-

pois de uma queda de cerca de 3 por cento em

2002, o deflator das importações de mercadorias

deverá registar uma nova diminuição em 2003,

evidenciando posteriormente uma ligeira recupe-

ração, à medida que se esgotarem os efeitos asso-

ciados com a apreciação do euro e que se atenuar o

efeito do perfil descendente assumido para o pre-

ço do petróleo.

Comparativamente com os valores do exercício

do Outono publicados no Boletim Económico de De-

zembro de 2002, as actuais projecções para a infla-

ção em 2003 são ligeiramente revistas em alta, não

obstante a revisão em baixa do crescimento econó-

mico. A aceleração dos preços dos combustíveis

verificada nos primeiros meses de 2003, em resul-

tado da subida — não contemplada no exercício

anterior — do preço do petróleo nos mercados in-

ternacionais, e a resistência, maior do que anterior-

mente antecipada, à desaceleração dos preços de

alguns serviços, foram os dois principais factores

subjacentes à ligeira revisão em alta da previsão

da inflação para 2003. Para 2004, a taxa de inflação

agora projectada representa uma ligeira revisão

em baixa relativamente ao exercício anterior, re-

flectindo basicamente o impacto do menor cresci-

mento da actividade económica no comportamen-

to dos custos salariais e o enquadramento externo

mais favorável para a evolução dos preços em Por-

tugal.

4. AVALIAÇÃO DE FACTORES DE RISCO

O balanço de riscos subjacente às projecções

para a actividade económica é no sentido de se po-

der verificar um crescimento inferior ao agora di-

vulgado, para isso contribuindo vários factores.

Em primeiro lugar, à semelhança dos exercícios de

projecção anteriores, a evolução da conjuntura in-

ternacional constitui uma importante fonte de ris-

co em baixa das projecções para a economia portu-

guesa. Como referido, as actuais projecções incor-

poram uma significativa recuperação dos merca-

dos externos a partir da segunda metade de 2003

— assumida pelo Eurosistema com base na infor-

mação disponível em meados de Maio — quando

os sinais de retoma da actividade ainda eram es-

cassos. Um mês depois, no momento de finaliza-

ção deste texto, continuam a não ser evidentes si-

nais de recuperação do enquadramento externo da

economia portuguesa, o que reforça a possibilida-

de de a recuperação não se materializar tão cedo

quanto esperado. As sucessivas revisões em baixa

do crescimento projectado para os principais par-

ceiros comerciais portugueses — traduzidas em

menor dinamismo da procura externa relevante

para a economia portuguesa (Gráfico 3) — têm

correspondido, aliás, à materialização deste risco,

identificado de uma forma relativamente regular

em anteriores projecções do Banco de Portugal

para a economia portuguesa(7). No caso das actuais

projecções, a concretização daquele risco determi-

naria um ajustamento em baixa do crescimento do

produto, em especial no contexto presente em que

se projecta um processo de retoma da actividade

económica liderado pelas exportações.

Uma segunda fonte de risco para as projecções

prende-se com a evolução do mercado de trabalho.
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(6) Estima-se que o aumento da taxa de IVA em Junho de 2002 te-

nha contribuído, de uma forma gradual, em cerca de 0.7 pontos

percentuais para o aumento da taxa de inflação homóloga. Esse

contributo tenderá a desaparecer ao longo segunda metade de

2003.



A manutenção do processo de ajustamento da eco-

nomia portuguesa assume que os salários continu-

arão a evidenciar um elevado grau de flexibilidade

relativamente às condições do mercado de traba-

lho. Com efeito, a manutenção desta característica

da economia portuguesa, apesar do novo contexto

de baixa inflação, desempenha um papel decisivo

no ajustamento previsto. A eventual inexistência

desta capacidade de ajustamento dos salários ten-

deria a diminuir as potencialidades de crescimento

da actividade económica, por via da deterioração

da capacidade competitiva da economia portugue-

sa, e provocar um aumento bastante mais acentua-

do da taxa de desemprego.

No que diz respeito à inflação, o balanço de ris-

cos é no sentido de se poder vir a observar uma in-

flação mais próxima do limite superior do interva-

lo divulgado, especialmente em 2003. Apesar de as

pressões internas sobre a evolução dos preços ten-

derem a ser mais moderadas no caso de se materi-

alizarem os riscos de menor crescimento do pro-

duto, outros factores dominam este. Por um lado,

existe a possibilidade de eventuais medidas orça-

mentais se traduzirem num aumento de alguns

preços condicionados por procedimentos adminis-

trativos, em resultado da redução de subsídios,

contribuindo para um maior crescimento do

IHPC. Por outro lado, uma menor sensibilidade

dos salários face aos desenvolvimentos do merca-

do de trabalho tenderia a dificultar a concretização

da actual trajectória descendente projectada para a

taxa de inflação. No caso de 2003, a estes riscos as-

cendentes acresce o facto de a inflação observada

no mês de Maio ter ficado acima do esperado. O

valor do IPC de Maio só foi conhecido em Junho,

algumas semanas após o encerramento do exercí-

cio de previsão, criando um efeito de carry-over ad-

verso, que aumentou a probabilidade de a inflação

média vir a situar-se em 2003 na metade superior

do intervalo de previsão. Esta surpresa, relativa ao

valor do IHPC em Maio, reforça o elevado grau de

incerteza que está associado às projecções da infla-

ção, num contexto em que a evolução dos preços é

fortemente condicionada por fenómenos de eleva-

do grau de imprevisibilidade, quer de origem ex-

terna (como a evolução do preço do petróleo e da

taxa de câmbio do euro), quer de natureza domés-

tica (com destaque para a volatilidade dos preços

de alguns produtos alimentares).

Texto acabado de redigir em meados de Junho, com

base num exercício de projecção que utilizou a informa-

ção disponível até 22 de Maio de 2003.
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(7) A título ilustrativo refira-se que o crescimento agora estimado

para a procura externa em 2001 é de 1.4 por cento contra uma

hipótese de 6.8 por cento no exercício da Primavera de 2001.

Em 2002, a hipótese assumida no respectivo exercício de pro-

jecção da Primavera foi de um crescimento de 1.4 por cento, es-

timando-se agora que tenha aumentado apenas 0.4 por cento.
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Caixa 1: A REVISÃO DAS PROJECÇÕES PARA O CRESCIMENTO DO PIB

As projecções macroeconómicas agora divulgadas pelo Banco de Portugal introduzem revisões consideráve-

is nas perspectivas de crescimento do PIB apresentadas no “Boletim Económico” de Dezembro de 2002.

Considerando os pontos médios dos intervalos de projecção, o crescimento o PIB para 2003 e 2004 foi revis-

to em baixa em cerca de 1.3 e 0.8 pontos percentuais, respectivamente. Como se pode verificar no Gráfico 1, es-

tas revisões resultaram de uma diminuição das projecções de crescimento de todas as componentes da procura

global, tanto em 2003 como em 2004. Foram particularmente acentuadas as revisões nos casos da FBCF e das

exportações (em especial para estas últimas e em 2003). Saliente-se também que a hipótese para o crescimento

real do consumo público sofreu uma significativa revisão em baixa.

A explicação da revisão decorre tanto de factores domésticos, como de factores externos. No que diz respeito

a estes últimos, as alterações da conjuntura económica internacional traduziram-se, nomeadamente, na revisão

das hipóteses técnicas relativas à taxa de câmbio efectiva do euro, às taxas de juro de curto prazo, à procura ex-

terna relevante para a economia portuguesa e ao preço do petróleo (ver Gráfico 2). Os efeitos desfavoráveis do

menor dinamismo da procura dirigida às exportações portuguesas, da apreciação da taxa de câmbio efectiva do

euro e da revisão em alta do preço do petróleo, em relação às hipóteses do exercício de previsão do Outono de

2002, mais do que compensaram os efeitos sobre a actividade da descida das taxas de juro de curto prazo (ver

Gráfico 3).

No que se refere aos factores internos, predominaram os efeitos de “carry-over”, devidos ao perfil de desace-

leração ao longo do ano de 2002 e nos primeiros meses do presente ano ter sido mais acentuado do que tinha

sido considerado na projecção anterior(1). O forte aumento da taxa de desemprego no final de 2002, contribuiu

também para o menor dinamismo da procura interna contemplado nas actuais projecções, quer pelo efeito ime-

diato sobre o rendimento disponível, quer pela deterioração da confiança das famílias. As hipóteses sobre o con-

sumo e o investimento das administrações públicas foram igualmente revistas, em linha com a informação

mais recente e com a necessidade de aprofundar o processo de consolidação orçamental para garantir que o défi-

ce das administrações públicas não tenha uma trajectória divergente no horizonte de projecção.

Gráfico 1

REVISÃO DAS PROJECÇÕES RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONÓMICO DE DEZEMBRO(a)
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Note: (a) Tomando em consideração os pontos médios dos intervalos de previsão.

(1) Apesar do crescimento do PIB em 2002 ter sido revisto em baixa em apenas 0.1 pontos percentuais face às estimativas publicadas no “Boletim

Económico” de Dezembro de 2002, a sua composição alterou-se consideravelmente e o seu perfil de desaceleração intra-anual tornou-se mais

acentuado. Para uma análise mais detalhada ver “Boletim Económico” de Março de 2003, em particular a Caixa, “Evolução intra-anual da acti-

vidade económica em 2002”.
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Gráfico 2

REVISÃO DAS HIPÓTESES PARA AS VARIÁVEIS EXTERNAS
RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONÓMICO DE DEZEMBRO
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Gráfico 3

CONTRIBUTO PARA A REVISÃO DA PROJECÇÃO DE CRESCIMENTO DO PIB
RELATIVAMENTE AO BOLETIM ECONÓMICO DE DEZEMBRO
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Caixa 2: CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS PARA A INFLAÇÃO
E PARA A TAXA CRESCIMENTO DO PIB

O cálculo de um Índice de Condições Monetárias (ICM) tem habitualmente como objectivo obter um indi-

cador sintético para avaliar os efeitos das alterações verificadas nas taxas de juro de curto prazo e nas taxas de

câmbio sobre a evolução das principais variáveis económicas, em particular sobre a taxa de inflação e a taxa de

crescimento do PIB. Com a participação na área do euro, a política monetária deixou de ser definida tendo em

conta as condições económicas portuguesas, mas as do conjunto da área do euro. Na perspectiva acima aponta-

da, o interesse de desenvolver ICM para Portugal não diminuiu, pois continua a ser relevante estimar em que

medida as condições monetárias definidas para a área do euro condicionam a economia portuguesa. Com esse

objectivo, são propostos neste Boletim Económico (no artigo “Indicador de Condições Monetárias para Portu-

gal”, da autoria de P. Esteves) um conjunto de ICM baseados em ponderadores de agregação dinâmicos obtidos

a partir da simulação do modelo macroeconométrico anual utilizado no Banco de Portugal como um dos prin-

cipais instrumentos de previsão de médio prazo da economia portuguesa(1). No contexto particular das projec-

ções do Eurosistema, estes indicadores possibilitam quantificar o efeito das variações (passadas e assumidas

para o futuro) das taxas de juro e das taxas de câmbio sobre as projecções do crescimento do PIB e da inflação.

O Gráfico 1 apresenta a evolução, desde 1997, da taxa de juro de curto prazo (taxa do mercado monetário a

3 meses) e do índice cambial efectivo, em termos nominais. Os valores considerados para estas variáveis, para

2003 e 2004, correspondem às hipóteses técnicas assumidas no exercício do Eurosistema. Por sua vez, no Grá-

fico 2 são apresentados os resultados obtidos com os ICM acima referidos (os valores futuros para a taxa de

crescimento do PIB e para a taxa de inflação correspondem ao ponto médio dos intervalos de projecção), admi-

Gráfico 1

TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO E TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA
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(1) A versão dinâmica dos ponderadores leva em consideração os efeitos desfasadas das alterações das taxas de juro e de câmbio, na medida em que os

coeficientes de agregação representam o seu impacto diferenciado ao longo do horizonte de transmissão. Adicionalmente, os coeficientes de agre-

gação são considerados em termos absolutos, não sendo normalizados para somarem um. O ICM dinâmico tenta quantificar os efeitos das varia-

ções de taxas de juro e de câmbio em vez de fornecer apenas uma análise qualitativa das condições monetárias. No entanto, atendendo às habituais

incertezas associadas à construção e estimação de modelos económicos, os resultados deste tipo de análise deverão ser interpretados com particular

cautela.
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Gráfico 2

CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS
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tindo a evolução das taxas de juro e de câmbio apresentadas no Gráfico 1. Ambos os ICM são nominais e con-

sideram os três primeiros anos da transmissão das alterações das taxas de juro e de câmbio.

Da análise do Gráfico 2 conclui-se que a evolução da taxa de câmbio desempenha um importante papel na

redução projectada para a taxa de inflação. A depreciação da taxa de câmbio efectiva relevante para a economia

portuguesa terá contribuído em cerca de 1 ponto percentual para a taxa de inflação anual entre 1999 e 2001.

Com a apreciação do euro registada desde então, este contributo terá diminuído para cerca de ½ ponto percen-

tual em 2002. A hipótese de manutenção da taxa de câmbio do euro nos níveis prevalecentes contribui para ba-

ixar em cerca de 1 ponto percentual a taxa de inflação anual projectada, quer em 2003 quer em 2004.

Da análise do Gráfico 2 conclui-se também que a evolução da taxa de juro tem um efeito positivo na activi-

dade económica, evitando uma maior queda do PIB em 2003 e contribuindo positivamente para a recuperação

projectada para 2004. Atendendo à rápida descida das taxas de juro durante o processo de convergência nomi-

nal da economia portuguesa, esse contributo para a taxa de crescimento anual do PIB ter-se-á situado entre ¾

e 1 p.p. em 1999-2000, reduzindo-se posteriormente para valores aproximadamente nulos em 2001-02. De

acordo com o ICM, a hipótese de manutenção das taxas de juro nos níveis mais recentes (o que representa uma

descida de cerca de 1 e 2 pontos percentuais em relação ao verificado em 2002 e 2001, respectivamente) contri-

bui positivamente em cerca de ½ pontos percentuais para as actuais projecções para a taxa de crescimento

anual do PIB.
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Caixa 3: RECESSÃO DE 2003: ALGUMAS DIFERENÇAS RELATIVAMENTE A 1993

As actuais projecções para a economia portuguesa

contemplam uma contracção da actividade económica

em 2003 que assume, no entanto, algumas caracterís-

ticas específicas relativamente aos anteriores períodos

recessivos da economia portuguesa. Esta caixa pre-

tende ilustrar essas diferenças, tomando-se como refe-

rência o ano de 1993, o último em que a economia por-

tuguesa também registou uma diminuição, em ter-

mos reais, do PIB.

Os Gráficos 1A e 1B apresentam a evolução do

PIB e da procura interna nestes dois períodos recessi-

vos. No eixo das abcissas dos gráficos, o ano t repre-

senta o ano de variação negativa do produto em cada

um dos episódios: 1993 e 2003. Deste modo, por

exemplo, os anos identificados com t+1 representam

1994 e 2004, respectivamente. Dado que 2003 e 2004

ainda não foram observados, os valores para estes

anos correspondem aos pontos médios dos intervalos

de projecção divulgados neste “Boletim Económico”.

Da análise dos gráficos conclui-se que o abrandamen-

to económico actual foi mais gradual do que o ocorrido

em 1993, ano em que se verificou uma diminuição

abrupta da taxa de crescimento da actividade econó-

mica. Com efeito, no episódio anterior, a taxa de cres-

cimento do PIB diminuiu de 3.1 por cento, em 1992,

para -0.7 por cento, em 1993. No caso da procura in-

terna, também se verificou, em 1993, uma desacelera-

ção marcada, que compara com um abrandamento

mais prolongado e menos abrupto nos últimos anos.

Esta diferente dinâmica da procura interna está asso-

ciada, sobretudo, ao comportamento de componentes

deste agregado que tradicionalmente apresentam uma

maior sensibilidade ao ciclo económico, como é o caso

do investimento privado e do consumo privado de

bens duradouros. Estas componentes, em conjunto,

registaram uma queda superior a 10 por cento em

1993 (tinham aumentado cerca de 8 por cento no ano

anterior). Em 2003, não se espera uma alteração do

comportamento destas variáveis nem tão brusca nem

tão intensa, conforme se pode observar no Gráfico 1C,

projectando-se uma redução na ordem dos 5 por cen-

to. No entanto, como desde 2001 estas componentes

apresentam variações negativas, a correcção acumu-

lada do nível ao fim dos três anos acabados em 2003

deverá atingir um valor próximo do observado em

1993.
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É de salientar ainda que na anterior fase recessiva,

em 1993, o decréscimo do PIB, em Portugal, acompa-

nhou uma evolução semelhante no conjunto dos

países que fazem hoje parte da área do euro. Só em

1994 se verificou uma taxa de crescimento do PIB in-

ferior à registada neste conjunto de países (Gráfico 2).

Em contraste, na fase actual, o diferencial de cresci-

mento em relação à área do euro anulou-se logo em

2001, tornando-se negativo em 2002, prevendo-se

que assim continue pelo menos até 2004 (consideran-

do-se, para efeitos deste cálculo, os pontos médios dos

intervalos de projecção do Eurosistema para o con-

junto da área do euro).

Os Gráficos 3A e 3B permitem perceber melhor as

diferenças de natureza dos dois períodos recessivos.

No período recente, as exportações têm apresentado

um crescimento maior do que no início da década de

90, projectando-se para 2003 uma evolução desta va-

riável bastante mais favorável do que em 1993. Em

contrapartida, as importações têm crescido pouco, ou

mesmo contraído, no período recente, o que não acon-

teceu no início da década de 90, com excepção do ano

de 1993. O Gráfico 3C, que mostra o contributo das

exportações líquidas de importações para o cresci-

mento do PIB, confirma esta diferença de comporta-

mento entre os dois períodos. Assim, enquanto a vari-

ação negativa do PIB em 1993 parece ter sido induzi-

da fundamentalmente por uma recessão externa, o

actual período recessivo está associado, sobretudo, a

factores de ordem interna, embora agravados por um

enfraquecimento das principais economias mundiais.

Gráfico 2

PIB
Taxas de variação em percentagem

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Portugal

Área do euro

Diferencial

Gráfico 3A

EXPORTAÇÕES
Taxas de variação em percentagem

-2

0

2

4

6

8

10

t-2 t-1 t t+1

2003 1993

Gráfico 3B

IMPORTAÇÕES
Taxas de variação em percentagem

-2

0

2

4

6

8

10

12

t-2 t-1 t t+1

2003 1993

Gráfico 3C

EXPORTAÇÕES LÍQUIDAS DE IMPORTAÇÕES
Contributos para o crescimento do PIB, em p.p.

-4

-3

-2

-1

0

1

2

t-2 t-1 t t+1

2003 1993



22 Banco de Portugal / Boletim económico / Junho 2003

Textos de política e situação económica

No período de 1997 a 2000 observaram-se em Portugal crescimentos muito fortes da procura interna, na se-

quência da descida das taxas de juro associada à participação na área do euro, cujos efeitos foram ampliados por

uma política orçamental erradamente expansionista. O dinamismo da procura interna gerou um aumento subs-

tancial das necessidades de financiamento dos agentes económicos. Deste modo, a actual moderação da procura

interna, que está na base do projectado diferencial negativo de crescimento face à área do euro, insere-se num ine-

vitável processo de ajustamento da economia portuguesa. Os efeitos deste processo de ajustamento, enquanto não

se completar, implicam um crescimento reduzido da procura interna. Infelizmente, o fraco dinamismo da econo-

mia internacional, e em particular da economia da área do euro, tem implicado que essa evolução da procura in-

terna se traduza em taxas de crescimento do PIB português muito baixas, que se tornaram negativas desde mea-

dos de 2002.
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ÍNDICE DE CONDIÇÕES MONETÁRIAS PARA PORTUGAL*

Paulo Soares Esteves**

1. INTRODUÇÃO

Este artigo tem como objectivo calcular um

Índice de Condições Monetárias (ICM) para a eco-

nomia portuguesa, o qual constitui um indicador

de síntese dos efeitos das principais variáveis mo-

netárias na evolução da actividade económica e da

inflação. A ideia subjacente à construção dos ICMs

é a de agregar essas variáveis monetárias de uma

forma simples para se obter um indicador agrega-

do das condições monetárias prevalecentes. A sua

formulação mais usual corresponde a

( ) ( )ICM r r
e

e
it i t t i

t

t

= − + −










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

α α

0

0

1 ln (1)

onde r representa a taxa de juro de curto prazo, e

mede a taxa de câmbio (um aumento corresponde

a uma apreciação), t
0

é o período base, e α e (1-α )

são os pesos de agregação. Por vezes estes ponde-

radores são apresentados sob a forma do quocien-

te ( )α α/ 1 − , que representa o montante de depre-

ciação necessário para compensar um aumento de

100 pontos base na taxa de juro de curto prazo. O

facto desses ponderadores dependerem do índice i

(taxa de crescimento do PIB ou taxa de inflação)

reflecte o facto dos efeitos relativos das taxas de

juro e de câmbio dependerem obviamente da va-

riável que estiver a ser considerada.

Uma importante limitação dos ICMs prende-se

com o facto de não poderem ser utilizados para

medir a adequabilidade da política monetária,

uma vez que não dependem das condições econó-

micas específicas (fase do ciclo económico, nível

de inflação ou postura da política orçamental) e

que são usualmente interpretados em termos de

taxas de variação.

2. ALGUMAS QUESTÕES METODOLÓGICAS

Apesar deste artigo não pretender resumir a li-

teratura relacionada com a construção de ICMs

(veja-se, por exemplo, Costa (2000b)), algumas

questões metodológicas merecem uma referência

inicial.

2.1. Variáveis adicionais

Algumas variáveis adicionais são por vezes

consideradas no calculo de ICMs. A taxa de juro

de longo prazo, os preços do sector imobiliário e

os índices bolsistas são os exemplos mais comuns.

No entanto, por vários motivos, as únicas variá-

veis consideradas neste artigo são as taxas de juro

e de câmbio. O papel das taxas de juro de longo

prazo é relativamente limitado no caso da econo-

mia portuguesa, pois as taxas de taxas de juro rele-

vantes para o sector privado não financeiro (crédi-

to bancário e dívida titulada) estão habitualmente

indexadas às taxas de juro do mercado monetário.

Adicionalmente, existe um elevado grau de incer-

teza relativamente à forma como os preços do imo-

biliário e as cotações de bolsa afectam a economia.

2.2. Coeficientes de agregação

A escolha dos coeficientes de agregação é o pro-

blema crucial na construção de um ICM. Neste ar-

tigo consideram-se duas alternativas, designadas

como ICM estático e ICM dinâmico, respectiva-
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mente. Em ambos os casos os coeficientes de agre-

gação são baseados em simulações de um modelo

anual para a economia portuguesa desenvolvido

no Banco de Portugal.

(i) O ICM estático corresponde a uma aplica-

ção directa da equação 1. As taxas de juro e

de câmbio são agregadas considerando pe-

sos fixos resultantes do impacto acumula-

do das taxas de juro e de câmbio no cresci-

mento do PIB e na inflação no fim de um

horizonte de três anos.

(ii) O ICM dinâmico segue Batini e Turnbull

(2000). Neste caso, os coeficientes de agre-

gação não somam a unidade e representam

o impacto de cada variável no crescimento

do PIB e na inflação em cada um dos três

anos do horizonte. Este indicador tenta

quantificar os efeitos das alterações presen-

tes e passadas das condições monetárias na

evolução actual da economia, em vez de

fornecer apenas uma indicação qualitativa

dessas condições. O artigo dedica uma

atenção especial a esta versão dinâmica do

ICM.

2.3. Real vs nominal

Uma outra discussão subjacente aos ICMs para

o PIB está relacionada com a escolha entre indica-

dores nominais e reais. Este artigo considera o

ICM dinâmico tanto em termos nominais como

reais. No entanto, qualquer uma destas duas ver-

sões está sujeita a criticas.

O ICM nominal assume que as variações das ta-

xas de juro e de câmbio em termos nominais são as

relevantes para explicar as flutuações do PIB.

Obviamente, esta hipótese é particularmente res-

tritiva e pode gerar resultados enganadores quan-

do se considera períodos em que a taxa de inflação

registou variações pronunciadas.

O maior problema do ICM em termos reais

prende-se com a taxa de câmbio. É bem conhecido

que os efeitos tipo Balassa-Samuelson explicam a

coexistência de um maior crescimento do PIB e de

uma apreciação da taxa de câmbio real. Assim, a

hipótese de que qualquer flutuação da taxa de

câmbio real tende a produzir efeitos de competiti-

vidade na evolução da actividade económica é

particularmente restritiva, em especial para perío-

dos mais longos.

3. TAXAS DE JURO E DE CÂMBIO EM
PORTUGAL

Esta secção apresenta os dados anuais utiliza-

dos na construção dos ICMs desde 1986(1). A taxa

de câmbio efectiva relevante para a economia por-

tuguesa (Gráfico 1) considera os mais importantes

parceiros comerciais, usando os fluxos de exporta-

ção e importação; a taxa de juro de curto prazo

(Gráfico 2) considerada é a taxa do mercado mone-

tário a 3 meses(2).

Neste período, existiu uma trajectória de depre-

ciação do escudo, a qual terá sido gradualmente

interrompida ao longo dos anos 90, reflectindo a

participação de Portugal na União Monetária Eu-

ropeia. A taxa de juro, por seu lado, registou uma

trajectória descendente, particularmente evidente

entre 1986 e 1988, e entre 1993 e 1998.

Obviamente, esta evolução é significativamente

diferente quando as variáveis são consideradas em

termos reais. A diminuição da taxa de juro ajusta-

da pela inflação observada não foi tão pronuncia-

da, e a taxa de câmbio real registou uma aprecia-

ção até aos primeiros anos da década de 90.

4. MULTIPLICADORES DO MODELO
CONSIDERADO

Esta secção apresenta as simulações de um mo-

delo habitualmente utilizado no Banco de Portugal

nos exercícios de projecção. Estes resultados são

posteriormente usados para calcular os coeficien-

tes de agregação das taxas de juro e de câmbio,

tanto no ICM estático como no dinâmico.

Realce-se que este modelo tem uma natureza

backward looking e é principalmente usado para

previsões de curto e médio prazos. Deste modo, o

modelo não considera a existência de expectativas

26 Banco de Portugal / Boletim económico / Junho 2003

Artigos

(1) Antes de 1986 a política monetária era fundamentalmente ca-

racterizada por controles aos movimentos de capitais, por limi-

tes quantitativos ao crédito e por taxas de juro fixadas

administrativamente. Assim, as taxas de juro não reflectiam as

verdadeiras condições monetárias. Veja-se OECD (1999) para

uma descrição do processo de liberalização gradual que ocor-

reu a partir da segunda metade da década de 80.

(2) Para os períodos anteriores à década de 90, esta série foi esten-

dida usando a taxa dos depósitos bancários.



racionais, as quais representam um importante pa-

pel na resposta dos agentes económicos a altera-

ções de política monetária. Adicionalmente, nas si-

mulações apresentadas não foram impostas restri-

ções tendentes a assegurar o equilíbrio financeiro

dos sectores público e privado ou o equilíbrio das

contas externas. Por este motivos, o ICM deve ser

entendido como um indicador que pretende ape-

nas medir os efeitos de curto prazo das condições

monetárias prevalecentes.

O Gráfico 3 apresenta os efeitos no PIB e nos

preços no consumidor de dois tipos de choques: (i)

uma apreciação permanente de 1 por cento da taxa

de câmbio efectiva relevante para a economia por-

tuguesa; (ii) um aumento da taxa de juro de curto

prazo em 100 pontos base, o qual é totalmente

transmitido para todas as restantes taxas de juro.

A apreciação da taxa de câmbio é transmitida

aos preços de uma forma bastante rápida – mais

de metade do choque é transmitido em dois

anos(3). No entanto, como esta transmissão não é

instantânea, a taxa de câmbio real regista uma

apreciação temporária, conduzindo a uma perda

de competitividade tanto na capacidade de pene-

tração nos mercados externos como na concorrên-

cia face aos produtos importados, originando uma

redução de curto prazo no PIB. À medida que a

flutuação da taxa de câmbio começa a ser total-

mente transmitida para os preços, estes efeitos na

actividade começam a desaparecer (após dois

anos).

No que diz respeito ao choque da taxa de juro,

dois comentários iniciais devem ser efectuados.

Em primeiro lugar, o choque é temporário. A im-

plementação de um choque permanente da taxa de

juro com todas as restantes variáveis fixas tenderia

a gerar resultados inconsistentes. De facto, uma al-

teração permanente da taxa de juro estaria certa-

mente relacionada com alterações noutras variá-

veis (nomeadamente, a taxa de câmbio e as expec-

tativas de inflação). Como os modelos habitual-

mente utilizados não são capazes de explicar essas

relações e como o objectivo é apenas medir os efei-

tos de curto prazo de alterações de taxas de juro, o

choque apresentado considera que o aumento da

taxa de juro ocorre apenas durante 3 anos(4). Em

segundo lugar, como o modelo reage não só às va-

riações absolutas das taxas de juro mas também às

suas variações percentuais, as reacções do PIB e

dos preços dependem do nível inicial das taxas de

juro. As áreas a sombreado no Gráfico 3 ilustram

este aspecto, considerando as reacções do PIB e

dos preços para diferentes níveis iniciais das taxas

de juro (entre 2.5 e 5 por cento).
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Gráfico 1
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(3) Este indicador é habitualmente designado como “half-life”.

Como os modelos tendem a produzir ajustamentos assimptóti-

cos para as suas soluções de longo prazo, este tipo de indicador

é frequentemente usado para medir a velocidade de ajustamen-

to.

(4) Esta hipótese não é importante para a construção dos ICMs. De

facto, assume-se que a transmissão dos efeitos de curto prazo

associados a alterações das condições monetárias se transmi-

tem num horizonte de 3 anos.



Relativamente aos resultados das simulações, o

aumento das taxas de juro tende a gerar efeitos ne-

gativos actividade, em particular no investimento

e no consumo privado de bens duradouros, origi-

nando um aumento do desemprego e, consequen-

temente, uma diminuição dos salários. Esta evolu-

ção do mercados de bens e serviços e do mercado

de trabalho exerce pressões para uma diminuição

dos preços no consumidor.

5. ÍNDICES DE CONDIÇÕES MONETÁRIAS

5.1. ICM estático

Esta versão do ICM corresponde a uma aplica-

ção directa da equação 1. Os pesos de agregação

são baseados nos impactos acumulados das taxas

de câmbio e de juro no PIB e nos preços no fim de

um horizonte de 3 anos. O Quadro 1 compara os

resultados obtidos com os apresentados em Mayes

e Virén (2000) para vários países da área do euro,

incluindo Portugal. De forma a aumentar a compa-

rabilidade dos resultados, os multiplicadores da

taxa de câmbio foram reduzidos a 1/3, reflectindo

a manutenção de taxas de câmbio fixas entre Por-
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Gráfico 3
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tugal e os restantes países da área do euro(5). Os

multiplicadores da taxa de juro foram obtidos as-

sumindo-se uma taxa de juro inicial de 5 por cento

– valor perto da média histórica para os países da

área do euro.

Os resultados para Portugal não são muito dife-

rentes dos apresentados em Mayes e Virén (2000).

A taxa de juro será mais importante na explicação

das flutuações de curto prazo do PIB, enquanto a

taxa de câmbio ganha um especial relevo no com-

portamento da inflação. Mais ainda, a importância

relativa da taxa de câmbio na explicação do PIB

parece ser menor em Portugal do que nos restan-

tes países da área do euro(6).

A principal diferença prende-se o ICM relevan-

te para a inflação. Em Mayes e Virén (2000), a taxa

de câmbio tem um peso significativamente inferior

no indicador para Portugal; nos resultados agora

apresentados esse peso é superior ao da média da

área do euro, sendo, no entanto, comparável aos

obtidos para outros países.

5.2. ICM dinâmico

No caso do indicador dinâmico, os coeficientes

de agregação não somam a unidade, e não são

considerados constantes ao longo do horizonte.

Estes coeficientes representam o impacto diferen-

ciado de cada variável no crescimento do PIB e na

inflação em cada um dos períodos do horizonte.

Assim, é possível tomar em consideração o facto

das alterações das variáveis monetárias se transmi-

tirem com velocidades diferenciadas para a activi-

dade e inflação.

Considerando um horizonte de 3 anos, este ín-

dice pode ser escrito como

( )ICMx x r rt t i t i t i
i

= − +− − − −
=
∑α

1

0

2

(2)

+








 =−

−

− −=
∑βx

e

e
x GDPt i

t i

t ii

ln , ,

10

2

prices

onde ( )α βx xt i t i− − são obtidos das simulações acima

apresentadas (ver Gráfico 3), representando o im-

pacto na actual taxa de crescimento da variável x

de uma variação unitária da taxa de juro (taxa de

câmbio) ocorrida i períodos antes.

No caso do PIB, este ICM dinâmico é calculado

tanto em termos nominais como reais. A principal

diferença prende-se com o benchmark considerado

para comparar as condições monetárias prevale-

centes: o índice nominal (real) mede o contributo

para o crescimento do PIB e a inflação por compa-

ração a um cenário onde as taxas de juro e de cam-

bio nominais (reais) fossem mantidas constantes

nos níveis observados no ano anterior.

O Quadro 2 apresenta os coeficientes de corre-

lação entre estes indicadores e a evolução do PIB e
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Quadro 1

PONDERADORES DOS ICMs

PIB Preços

Taxa de

câmbio

Taxa

e juro

Taxa de

câmbio

Taxa

e juro

Estimativa actual

0.06 0.94 0.5 0.5

Mayes e Virén (2000)

Áustria . . . . . . . . . . . . . . . . 0.40 0.60 0.53 0.47

Bélgica. . . . . . . . . . . . . . . . . 0.29 0.71 0.67 0.33

Finlândia. . . . . . . . . . . . . . . 0.12 0.88 0.42 0.58

França . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.17 0.83 0.53 0.47

Alemanha . . . . . . . . . . . . . . 0.18 0.82 0.27 0.73

Irlanda. . . . . . . . . . . . . . . . . 0.15 0.85 0.71 0.29

Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.13 0.88 0.29 0.71

Países Baixos . . . . . . . . . . . 0.30 0.70 0.45 0.55

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . 0.14 0.86 0.24 0.76

Espanha . . . . . . . . . . . . . . . 0.30 0.70 0.29 0.71

Média . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.21 0.78 0.44 0.56

(5) Considerando o peso das relações comerciais com os restantes

países da área do euro (cerca de 2/3), uma variação unitária da

taxa de câmbio do euro corresponde a uma variação de 1/3 na

taxa de câmbio efectiva relevante para a economia portuguesa.

Deste modo, com esta redução dos multiplicadores da taxa de

câmbio, os pesos de agregação reflectem os efeitos da flutuação

da taxa de câmbio do euro.

Em Mayes e Virén (2000), os resultados basearam-se no modelo

NIGEM para simular choques de taxas de juro e da taxa de

câmbio bilateral em relação ao dólar, considerando-se um hori-

zonte de 3 anos.

Esta comparação é feita por motivos ilustrativos, pois a estrutu-

ra do modelo utilizado bem como as hipóteses subjacentes aos

exercícios de simulação influenciam substancialmente os resul-

tados (veja-se Costa (2000b) para um conjunto de estimativas

alternativas).

(6) Como os preços das matérias-primas são tradicionalmente fi-

xos em dólares, uma depreciação do euro representa também

um choque negativo dos termos de troca, o que tende a atenuar

os efeitos na actividade relacionados com o aumento de com-

petitividade.



da inflação. Os coeficientes de correlação parcial

são igualmente apresentados, usando equações em

que algumas variáveis adicionais importantes que

afectam o PIB e os preços são também considera-

das(7). Considerando os resultados apresentados,

duas conclusões emergem. Em primeiro lugar, os

ICMs são mais importantes para explicar as flutua-

ções da inflação do que a evolução do PIB. Em se-

gundo lugar, o uso do ICM em termos reais não

parece melhorar os resultados. As razões subjacen-

tes às diferenças entre os ICMs real e nominal para

o PIB são apresentadas na secção seguinte, a qual

analisa o contributo das condições monetárias

para o crescimento do PIB e a inflação em Portugal

desde 1986.

6. CONDIÇÕES MONETÁRIAS DESDE 1986

Como já referido, o ICM dinâmico tem a impor-

tante característica de permitir estimar os efeitos

de curto prazo das condições monetárias na taxa

de crescimento do PIB e na inflação. Os gráficos 4

e 5 consideram esses efeitos, apresentando estima-

tivas do contributo das condições monetárias para

a evolução da actividade e dos preços desde 1986.

Para uma análise detalhada da política monetária

em Portugal durante este período veja-se Abreu

(2001).

O papel desempenhado pela taxa de câmbio na

evolução da inflação em Portugal é evidente. Em

1986, a elevada taxa de inflação era suportada pela

depreciação da moeda portuguesa (Gráfico 4).

Esses efeitos, no entanto, diminuíram significativa-

mente durante a segunda metade dos anos 80, re-

flectindo a diminuição do ritmo de depreciação

então verificada. A redução do contributo da taxa

de câmbio para a inflação tornou-se particular-

mente evidente após o fim do crawling peg em 1990

e a crescente estabilidade da taxa de câmbio subja-

cente à participação na União Monetária Europeia.

O contributo da taxa de câmbio para a taxa de in-

flação anual diminuiu de 7.5 pontos percentuais

na segunda metade dos anos 80, para 1.1 pontos

percentuais na década de 90 e para 0.9 pontos per-

centuais nos últimos 3 anos.

No caso do PIB (Gráfico 5), os resultados de-

pendem crucialmente de usar o MCI em termos

nominais ou reais. Como esperado, a versão real

aponta para um menor contributo das condições

monetárias para o crescimento do PIB, pois os efei-

tos expansionista associados com a diminuição da

taxa de juro foram mitigados pela redução da taxa

de inflação. Mais ainda, atendendo à manutenção

de taxas de inflação mais elevadas em Portugal, a

depreciação da taxa de câmbio nominal não evitou

uma apreciação em termos reais (ver Gráficos 1 e

2).
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Quadro 2

CORRELAÇÕES CONTEMPORÂNEAS
(1986-2002)

Correlações totais Correlações parciais

Crescimento

do PIB

Inflação Crescimento

do PIB

Inflação

ICM dinâmico

(nominal). . . . . 0.47 0.59 0.68 0.89

ICM dinâmico

(real). . . . . . . . . 0.30 - 0.49
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Gráfico 4

EFEITOS DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS
Inflação

(7) Estas correlações parciais são baseadas em regressões do PIB

(y) e dos preços (p) na procura externa (dx), na despesa pública

em consumo e investimento, em termos reais, (g), nos preços

externos (p*) e nos ICMs:

∆ ∆ ∆ ∆ + ∆ ∆y dx dx g g ICMyt t t t t t= + + + −− −α α α α α φ
0 1 2 1 3 4 1

∆ ∆ ∆ ∆p p p ICMpt t t t= + + −−β β β φ
0 1 2 1

* *



Por um lado, o indicador em termos reais suge-

re um contributo das condições monetárias para o

crescimento do PIB próximo de zero (em média)

na segunda metade dos anos 80 e um contributo

negativo nos primeiros anos da década de 90. Por

outro lado, para os mesmos períodos, o ICM no-

minal evidencia um contributo muito forte e um

contributo negligenciável, respectivamente. No en-

tanto, desde 1997, atendendo à estabilidade da

taxa de inflação, os indicadores nominal e real pro-

duzem indicações muito semelhantes.

Como referido anteriormente, tanto o indicador

nominal como real estão sujeitos a criticas. O indi-

cador nominal sobrestima os efeitos no PIB, uma

vez que os efeitos das alterações das taxas de juro

e de câmbio nominais foram parcialmente anula-

dos pela evolução da inflação. Mas os efeitos me-

didos pelo ICM em termos reais estão subestima-

dos. Em primeiro lugar, a apreciação da taxa de

câmbio real de Portugal não deverá ser necessaria-

mente identificada como uma deterioração da

competitividade, pois parte dessa apreciação está

relacionada com o próprio processo de crescimen-

to económico, (Brito e Correia (2000) e Costa

(2000a)). Em segundo, os efeitos da diminuição

das taxas de juro são provavelmente maiores do

que os implicados pela evolução da taxa de juro

ajustada pela inflação observada. De facto, a taxa

de juro nominal pode produzir efeitos na activida-

de económica, nomeadamente através das restri-

ções de liquidez das empresas e famílias. Mais ain-

da, a trajectória descendente da inflação foi prova-

velmente antecipada atendendo à necessária con-

vergência nominal para a participação de Portugal

na União Monetária Europeia. Logo, o uso de uma

expectativa de inflação a médio prazo, em vez da

taxa de inflação observada, tenderia a produzir

uma redução mais pronunciada da taxa de juro

real.

Neste sentido, a verdadeira contribuição das

condições monetárias para o crescimento de curto

prazo do PIB deverá ter-se situado provavelmente

algures entre os limites definidos por estes dois in-

dicadores alternativos. Felizmente, actualmente es-

sas limitações parecem ser menos relevantes.

7. PRINCIPAIS CONCLUSÕES

Apesar das hipóteses simplificadoras utilizadas

na sua construção, as versões dinâmicas do ICM

podem ser úteis para explicar o contributo das

condições monetárias para a evolução da econo-

mia portuguesa, em especial para os anos mais re-

centes.

Estes indicadores podem igualmente ser utili-

zados com um outro objectivo. Como podem ser

facilmente prolongados para um futuro próximo,

assumindo cenários para as taxas de juro e de

câmbio, estes indicadores podem ser úteis para

exercícios de previsão e de simulação. Uma aplica-

ção deste tipo é considerada no texto que apresen-

ta as projecções para a economia portuguesa em

2003 e 2004, o qual inclui uma caixa que apresenta

o contributo estimado das condições monetárias

para a evolução do PIB e inflação, tanto ao longo

dos últimos anos como no horizonte de projecção.
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Gráfico 5

EFEITOS DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS
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O EFEITO DE ALGUMAS CARACTERÍSTICAS DEMOGRÁFICAS
E SOCIOECONÓMICAS SOBRE O ENDIVIDAMENTO DAS FAMÍLIAS*

Luísa Farinha**

1. INTRODUÇÃO

Ao longo dos anos 90, em particular durante a

segunda metade da década, o endividamento das

famílias portuguesas cresceu a um ritmo muito

elevado (Gráfico 1). De um valor de cerca de 15

por cento, medido em percentagem do PIB, em

1990, aumentou para 24 por cento, em 1994, e atin-

giu, em 2000, o valor de 64 por cento do PIB que,

no contexto da área do euro, só era inferior ao da

Alemanha e da Holanda (Quadro 1). Para esta evo-

lução contribuiu fortemente a descida das taxas de

juro, nominais e reais, estimulando a procura de

crédito, ao mesmo tempo que a forte concorrência

entre os bancos fazia aumentar a disponibilidade

dos produtos financeiros, em particular no seg-

mento do crédito à habitação. Também os regimes

de crédito subsidiados para aquisição de habita-

ção, que vigoraram até 2002, facilitaram o acesso

ao crédito a um número elevado de famílias. De

acordo com os dados divulgados pela Direcção

Geral do Tesouro, entre 1997 e 1999, cerca de 60

por cento dos novos contratos de crédito, quer em

número, quer em montante contratado, foram ce-

lebrados ao abrigo de algum dos regimes de crédi-

to bonificado.

O ritmo de crescimento do endividamento das

famílias da segunda metade dos anos 90 não pode-

ria manter-se indefinidamente. Com efeito, cada

agente económico está sujeito a uma restrição or-

çamental inter-temporal, ou seja, terá que gerar, no

futuro, rendimentos que lhe permitam satisfazer

os compromissos assumidos no presente, no que

respeita ao pagamento de juros e ao reembolso do

capital em dívida. Assim, no contexto de um pro-

cesso de correcção de alguns desequilíbrios da

economia portuguesa, também o crédito bancário

concedido às famílias começou a desacelerar, a

partir de meados de 1999. Deste modo, em 2000 e

em 2001, o rácio de endividamento dos particula-

res aumentou de forma menos acentuada do que

nos anos anteriores. Em 2002, alguns factores espe-

cíficos levaram a uma interrupção no abranda-

mento do crédito a particulares para habitação.

Nesse ano, o endividamento das famílias atingiu

um valor de 71 por cento do PIB (103 por cento do

rendimento disponível anual).
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Gráfico 1
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O nível de endividamento das famílias é um

dos factores de risco habitualmente identificados

pelos analistas, na avaliação da estabilidade do sis-

tema financeiro. Tal facto resulta de se esperar que

a um maior endividamento das famílias corres-

ponda uma maior sensibilidade da sua situação fi-

nanceira ao aumento do desemprego, por um

lado, e, da taxa de juro, por outro, em particular

quando o crédito é, maioritariamente, concedido a

taxas de juro indexadas, como acontece em Portu-

gal. As consequências da evolução do endivida-

mento sobre a estabilidade financeira dependem

também, a nível microeconómico, de algumas ca-

racterísticas socioeconómicas, tais como a educa-

ção, o rendimento ou a situação no mercado de

trabalho, dos indivíduos a quem foi concedido o

crédito. Nesta perspectiva, não é indiferente se o

acréscimo do crédito se dirigiu para as famílias

mais ricas ou para as menos ricas, para aquelas cu-

jos membros têm uma situação profissional mais

estável ou menos estável, com um elevado nível de

educação ou com um baixo nível de educação.

Para se poderem avaliar estas questões, é fun-

damental poder associar a informação sobre endi-

vidamento com a informação sobre as característi-

cas socioeconómicas das famílias. No caso portu-

guês, os dados recolhidos pelo Instituto Nacional

de Estatística (INE) através dos Inquéritos ao Patri-

mónio e Endividamento das Famílias têm esta na-

tureza sendo, portanto, muito úteis para analisar

as questões referidas. É de salientar que a utiliza-

ção de dados desagregados a nível microeconómi-

co é fundamental para analisar a questão do endi-

vidamento dos agregados familiares. Só assim é

possível ter em conta a heterogeneidade individu-

al que afecta seguramente as decisões de endivida-

mento por parte das diferentes famílias. Utilizan-

do dados agregados, ignora-se essa heterogeneida-

de, o que terá como consequência que a estimativa

dos efeitos, sobre o endividamento, de determina-

dos factores com elevada variabilidade individual,

como por exemplo o rendimento, seja enviesada.

O objectivo deste artigo é, assim, estudar o efei-

to de algumas características demográficas e socio-

económicas sobre o endividamento das famílias

portuguesas, através da estimação de dois mode-

los, um para a dívida total e outro para a dívida

contraída para aquisição de habitação. Pelo facto

de se dispor de dados respeitantes a duas realiza-

ções do inquérito, em 1994 e em 2000, juntando na

estimação os dados das duas amostras, foi possível

testar as diferenças entre os efeitos daquelas variá-

veis, sobre o endividamento das famílias, nos dois

anos. Dada a natureza da variável dependente,

que toma sempre valores iguais ou superiores a

zero, a metodologia aplicada consistiu na estima-

ção de um modelo tobit.

No ponto 2 apresentam-se os dados utilizados e

no ponto 3 comentam-se algumas estatísticas su-

márias calculadas com os dados do IPEF de 2000.

No ponto 4, apresentam-se os resultados da esti-

mação e as principais conclusões são apontadas no

ponto 5.

2. OS DADOS

Os resultados apresentados neste artigo foram

obtidos a partir das bases de dados relativas às

duas realizações, em 1994 e em 2000, do Inquérito

ao Património e Endividamento das Famílias

(IPEF) promovido pelo INE, com o apoio do Banco

de Portugal. Em 1994, o IPEF foi realizado simulta-

neamente com o Inquérito ao Emprego (IE), no

quarto trimestre do ano, tendo sido inquirida uma

amostra formada por 9086 agregados familiares.

Em 2000, o IPEF foi realizado ao longo do ano,

para uma subamostra do Inquérito aos Orçamen-

tos Familiares (IOF) constituída por 6640 famílias.

A unidade de análise é, portanto, o agregado fami-
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Quadro 1

ENDIVIDAMENTO – COMPARAÇÃO NA ÁREA
DO EURO, EM 2000

Empréstimos

totais

% do PIB

Crédito

à habitação

% do total

Crédito

ao consumo

% do total

Áustria . . . . . . . . . . 40.0 46.7 42.9

Bélgica . . . . . . . . . . 39.8 67.1 10.4

Alemanha . . . . . . . 73.4 61.8 13.7

Espanha . . . . . . . . . 47.4 63.3 17.5

Finlândia . . . . . . . . 33.4 70.3 8.8

França. . . . . . . . . . . 45.7 57.1 21.2

Itália . . . . . . . . . . . . 22.9 - -

Holanda . . . . . . . . . 92.0 93.3 4.8

Portugal . . . . . . . . . 64.0 73.7 11.9

Fonte: Report on Financial Structures, BCE, 2002.



liar (numa base anónima). No entanto, para além

de informação detalhada sobre o endividamento,

património e rendimento das famílias, dispõe-se

também de informação sobre algumas característi-

cas, tais como a idade, o nível de educação e a si-

tuação no mercado de trabalho, relativas ao indiví-

duo indicado como representante da família. Esta

disponibilidade de informação deve-se ao facto de

as questões sobre património e endividamento, no

âmbito do IPEF, aparecerem como extensão dos

questionários habituais do IE, em 1994, e do IOF,

em 2000.

Para efeitos da análise apresentada neste artigo,

as amostras foram restringidas às famílias cujo

rendimento é superior ao ordenado mínimo nacio-

nal e na qual o representante tem mais do que 20

anos e menos do que 65 anos. Em resultado, a

amostra seleccionada tem 9481 observações, das

quais 5712 se referem ao ano de 1994 e 3769 ao ano

de 2000 (Quadro 2). Pode observar-se que, em

2000, 84.1 por cento das famílias da amostra são

representadas por um indivíduo do sexo masculi-

no, 44.2 por cento dos representantes têm entre 51

e 64 anos, 59.8 por cento são empregados por con-

ta de outrem, 83.4 por cento são casados e 50.6 por

cento completaram apenas o 1º ciclo de escolarida-

de. Note-se que, por comparação com os resulta-

dos do Censo de 2001, há indícios de que na amos-
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Quadro 2

CARACTERIZAÇÃO DAS AMOSTRAS

IPEF 1994 IPEF 2000 Por memória:

Censos 2001

Número de observações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 712 3 769 2 649 989(a)

Em percentagem do total:

Sexo do representante do agregado

Masculino. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.5 84.1 82.3

Feminino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.5 15.9 17.7

Idade do representante do agregado

até 30 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 4.7 11.6

31 a 40 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.5 20.1 24.7

41 a 50 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.5 30.9 27.0

51 a 65 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.8 44.2 36.7

Educação do representante do agregado

Representante não tem educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.7 10.2 10.5(b)

Representante tem o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46.3 50.6 44.2(b)

Representante tem o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.8 15.4 11.2(b)

Representante tem o 3º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.0 10.7 8.5(b)

Representante tem o secundário ou curso superior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.6 13.1 25.7(b)

Situação no mercado de trabalho do representante do agregado

Empregado por conta de outrem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.6 59.8 46.3(c)

Empregado por conta própria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.1 18.8 12.9(c)

Desempregado e outras situações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.6 7.6 7.4(c)

Estudante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.3 0.1 0.5(c)

Reformado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.9 10.5 31.8(c)

Dona de casa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.5 3.2 1.1(c)

Estado civil do representante do agregado

Casado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.9 83.4 79.2

Solteiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.7 4.7 9.2

Divorciado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.8 6.9 6.3

Viúvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.6 4.9 5.2

Notas:

(a) Número total de famílias cujo representante tem entre 20 e 64 anos (o número total de famílias é de 3 650 757).

(b) No caso da desagregação por níveis de educação, as percentagens referem-se ao número total de famílias do Censos 2001.

(c) No caso da situação no mercado de trabalho, as percentagens referem-se ao número total de famílias do Censos 2001.



tra, em particular em 2000, estejam sobre-repre-

sentadas as famílias cujo representante tem entre

50 e 65 anos e subrepresentadas aquelas em que o

representante tem menos de 30 anos(1). Assim, o

aumento do crédito concedido aos jovens, que terá

ocorrido entre os dois anos em análise, poderá es-

tar apenas parcialmente reflectido nos dados utili-

zados neste trabalho. Isto implica que as estatísti-

cas sumárias calculadas para o total da amostra

bem como as comparações entre os dois anos pos-

sam estar enviesadas, no sentido de não oferece-

rem um retrato fiel da realidade nacional. Esta si-

tuação não invalida, contudo, as conclusões da

análise econométrica apresentada no ponto 4, rela-

tivamente ao impacto dos atributos das famílias

no endividamento. Os estimadores dos coeficien-

tes que aí são analisados não deverão ser afectados

pelo problema da representatividade da amostra.

3. ESTATÍSTICAS SUMÁRIAS EM 2000

Apesar das reservas apontadas no ponto ante-

rior quanto à representatividade da amostra, apre-

sentam-se, neste ponto, algumas estatísticas sumá-

rias relativas à riqueza, rendimento e dívida das

famílias, baseadas apenas nos resultados do IPEF

mais recente, realizado em 2000. Refira-se que as

comparações com as estatísticas sumárias obtidas

a partir da amostra de 1994 não são válidas. Isto

deve-se, entre outros factores, ao facto de o ques-

tionário ter sido alterado de um inquérito para o

outro, bem como à circunstância de o período de

referência não ser o mesmo. Além disso, refira-se

que as amostras do IE e do IOF foram desenhadas

com base em diferentes critérios de estratificação,

de acordo com os objectivos dos respectivos inqué-

ritos. Os ponderadores do IE e do IOF, em que a

unidade de análise é o indivíduo, não podem ser

utilizados nas extrapolações do IPEF, que se diri-

giu ao agregado familiar. Por sua vez, os pondera-

dores do IPEF só estão disponíveis para o inquéri-

to de 2000 e têm em conta apenas a região e a di-
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Quadro 3

ESTATÍSTICAS SUMÁRIAS COM BASE NA AMOSTRA DE 2000 (a)

� milhares

Média Percentagem

do total

Desvio

padrão

Máximo

Activos não financeiros

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122.239 100.0 280.919 5095.221

Valor da habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67.803 55.5 99.785 1496.394

Valor das outras construções . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.370 4.4 98.906 4987.979

Valor dos terrenos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.242 7.6 101.730 3990.383

Valor dos veículos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.449 6.9 17.430 399.038

Valor de outros bens valiosos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.893 20.4 201.429 3990.383

Valor dos bens profissionais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.482 5.3 44.358 997.596

Activos financeiros

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.083 100.0 120.530 3246.676

Moeda e depósitos à ordem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.412 8.8 3.131 24.940

Depósitos a prazo e de poupança . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.450 40.1 28.298 548.678

Fundos de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.781 35.9 106.640 3242.186

Obrigações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.249 1.6 8.324 498.798

Acções e outras participações 2.190 13.6 33.710 997.596

Passivos

Dívida total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.378 100.0 20.601 488.822

Dívida para aquisição de habitação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.100 80.0 15.552 259.375

Divida para aquisição de outros bens duradouros. . . . . . . . 1.149 18.0 11.512 381.660

Dívida para aquisição de outros bens. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.128 2.0 0.951 32.961

Rendimento liquido mensal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.294 – 0.924 10.725

Nota:

(a) Amostra constituída pelas 3679 famílias do IPEF de 2000, com rendimento mensal líquido superior ao ordenado mínimo (cerca de 320

euros) e cujo representante tem entre 20 e 64 anos.

(1) Ver Censos 2001 – Resultados Definitivos, INE, 2002.



mensão da família como variáveis de estratifica-

ção.

De acordo com os indicadores apresentados no

Quadro 3, a habitação tem um peso elevado na ri-

queza não financeira das famílias, enquanto a
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Quadro 4

FREQUÊNCIA DE FAMÍLIAS ENDIVIDADAS E DÍVIDA TOTAL, SEGUNDO AS CARACTERÍSTICAS
DOS AGREGADOS FAMILIARES, NA AMOSTRA DE 2000 (a)

� milhares

Frequência

%

Média Desvio

padrão

Mínimo Máximo Número de

observações

Sexo do representante do agregado

Masculino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.9 21.429 34.397 0.005 488.822 973

Feminino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.3 18.637 23.798 0.025 99.760 171

Idade do representante do agregado

até 30 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.3 49.900 63.126 0.005 381.660 62

31 a 40 anos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.0 24.751 35.269 0.005 488.822 316

41 a 50 anos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.5 20.933 26.171 0.005 219.471 405

51 a 65 anos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.4 12.864 26.653 0.005 275.835 361

Educação do representante do agregado

Sem educação. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.4 12.869 21.689 0.040 122.784 52

Completou o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.6 14.137 20.617 0.005 219.471 431

Completou o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46.3 24.783 34.180 0.005 381.660 212

Completou o 3º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.6 20.516 22.014 0.005 99.610 197

Completou o secundário ou um curso superior . . . 57.7 31.663 50.643 0.050 488.822 252

Situação no mercado de trabalho do representante

do agregado

Empregado por conta de outrem . . . . . . . . . . . . . . . 40.9 22.018 31.648 0.005 381.660 787

Empregado por conta própria . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.1 24.503 44.844 0.050 488.822 187

Desempregado e outras situações. . . . . . . . . . . . . . . 26.1 18.964 27.883 0.060 122.784 61

Estudante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.0 37.659 - 37.659 37.659 1

Reformado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.4 7.944 13.074 0.025 82.362 85

Dona de casa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.7 11.157 14.762 0.289 52.723 23

Quartis do rendimento

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.8 9.338 13.312 0.040 60.355 121

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.5 16.396 31.114 0.005 381.660 237

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.4 21.542 25.484 0.005 219.471 333

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.4 26.154 40.694 0.005 488.822 453

Quartis dos activos financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.2 19.486 30.975 0.005 381.660 245

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38.6 19.386 22.376 0.025 124.700 287

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.0 20.759 30.813 0.005 275.835 331

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.2 24.299 44.419 0.050 488.822 281

Quartis dos activos não financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.5 11.479 40.643 0.025 381.660 167

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.2 16.108 22.366 0.005 219.471 236

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.9 23.002 23.759 0.005 122.784 347

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.3 26.236 39.956 0.005 488.822 394

Número de elementos do agregado

1 elemento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.2 32.072 74.491 0.040 488.822 62

2 elemento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.0 20.494 39.528 0.100 381.660 198

3 elemento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.0 22.778 29.430 0.005 269.351 320

4 elemento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.5 20.115 24.287 0.005 131.413 378

5 elementos ou mais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.2 16.658 22.063 0.005 122.784 186

Estado civil do representante do agregado

Casado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.7 20.883 29.471 0.005 381.660 988

Solteiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.1 31.498 53.844 0.040 319.330 41

Divorciado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.6 12.690 17.622 0.060 75.119 51

Viúvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.8 22.904 63.049 0.025 488.822 64

Nota:

(a) A média, o desvio padrão, o mínimo, o máximo e o número de observações referem-se apenas às famílias que reportaram um valor po-

sitivo da dívida.



maior parte das suas aplicações financeiras se dis-

tribui por depósitos a prazo e de poupança e por

unidades de participação em fundos de investi-

mento.

Nos Quadros 4 e 5 apresentam-se os dados so-

bre a percentagem de famílias endividadas e valor

da dívida (total e para habitação) desagregados

por classes de idade, nível de educação, rendimen-
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Quadro 5

FREQUÊNCIA DE FAMÍLIAS COM DÍVIDA PARA HABITAÇÃO E MONTANTE DA DÍVIDA,
SEGUNDO AS CARACTERÍSTICAS DOS AGREGADOS FAMILIARES, NA AMOSTRA DE 2000 (a)

� milhares

Frequência

%

Média Desvio

padrão

Mínimo Máximo Número de

observações

Sexo do representante do agregado

Masculino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.1 26.350 26.412 0.005 259.375 6260

Feminino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.5 29.982 25.159 0.125 99.760 91

Idade do representante do agregado

até 30 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.2 56.690 28.303 0.005 159.615 42

31 a 40 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.6 29.994 23.609 0.005 139.663 215

41 a 50 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.1 25.642 23.447 0.005 124.700 272

51 a 65 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.9 18.187 27.253 0.005 259.375 188

Educação do representante do agregado

Sem educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.8 19.625 27.434 0.678 122.186 23

Completou o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.6 17.975 19.344 0.005 99.760 254

Completou o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.5 27.988 22.245 0.005 93.774 148

Completou o 3º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.0 28.057 21.297 0.005 99.111 130

Completou o secundário ou um curso superior . . . 39.7 39.611 35.559 0.005 259.375 162

Situação no mercado de trabalho do representante

do agregado

Empregado por conta de outrem. . . . . . . . . . . . . . . . 28.9 27.598 25.539 0.005 259.375 525

Empregado por conta própria . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.5 31.934 30.383 0.005 139.663 96

Desempregado e outras situações . . . . . . . . . . . . . . . 17.1 25.562 31.779 0.349 122.186 38

Estudante. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.0 37.410 - 37.410 37.410 1

Reformado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.4 11.095 13.790 0.005 64.754 47

Dona de casa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.9 13.904 15.396 1.856 47.675 10

Quartis do rendimento

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.6 12.525 15.985 0.005 60.355 64

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.2 20.850 21.905 0.005 93.774 132

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.9 26.931 23.144 0.005 122.186 221

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.5 32.394 30.057 0.005 259.375 300

Quartis dos activos financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.9 22.393 21.226 0.005 122.186 165

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.3 26.250 23.657 0.005 124.700 188

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.8 26.901 29.304 0.005 259.375 210

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.3 32.107 28.969 0.005 159.615 154

Quartis dos activos não financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.6 32.346 37.643 0.170 159.615 29

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.7 18.378 18.072 0.005 87.290 160

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.1 26.755 23.671 0.005 122.186 271

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.9 31.496 30.183 0.005 259.375 257

Número de elementos do agregado

1 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.0 43.112 37.993 1.047 159.615 32

2 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.2 23.957 24.503 0.005 99.760 120

3 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.5 29.038 27.666 0.005 259.375 207

4 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.5 25.313 23.881 0.005 124.700 254

5 elementos ou mais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.9 24.316 24.953 0.005 122.186 104

Estado civil do representante do agregado

Casado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.7 26.254 25.510 0.005 259.375 637

Solteiro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.4 51.151 35.600 4.988 159.615 20

Divorciado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.9 21.187 21.578 0.170 74.820 23

Viúvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.8 26.749 30.289 0.125 139.663 37

Nota:

(a) A média, o desvio padrão, o mínimo, o máximo e o número de observações referem-se apenas às famílias que reportaram um valor po-

sitivo da dívida para habitação.



to, etc., que permitem fazer uma primeira tentativa

de relacionar o endividamento com as característi-

cas demográficas e socioeconómicas das famílias.

De acordo com esta informação, a percentagem de

famílias endividadas e o endividamento variam

com o nível de educação do representante da famí-
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Quadro 6

DÍVIDA SOBRE RENDIMENTO E TAXA DE ESFORÇO NA AMOSTRA DE 2000(a)

Dívida sobre rendimento Taxa de esforço

Dívida total Dívida para

habitação

Dívida total Dívida para

habitação

Média Desvio

padrão

Média Desvio

padrão

Média Desvio

padrão

Média Desvio

padrão

Sexo do representante do agregado

Masculino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.080 1.841 1.280 1.351 0.134 0.157 0.119 0.094

Feminino. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.142 1.490 1.849 1.639 0.129 0.157 0.139 0.143

Idade do representante do agregado

até 30 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.169 4.891 3.310 1.646 0.174 0.142 0.184 0.134

31 a 40 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.321 1.508 1.612 1.502 0.154 0.147 0.138 0.109

41 a 50 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.013 1.391 1.182 1.149 0.136 0.163 0.117 0.091

51 a 65 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.614 0.981 0.865 1.105 0.107 0.157 0.093 0.087

Educação do representante do agregado

Sem educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.851 1.394 1.326 1.848 0.117 0.120 0.105 0.088

Completou o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.875 1.237 1.063 1.099 0.137 0.169 0.112 0.098

Completou o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.679 2.956 1.817 1.645 0.159 0.188 0.142 0.089

Completou o 3º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.033 1.351 1.394 1.393 0.125 0.120 0.126 0.105

Completou o secundário ou um curso superior. . . . . . 1.053 1.567 1.353 1.421 0.115 0.133 0.113 0.111

Situação no mercado de trabalho do representante

do agregado

Empregado por conta de outrem . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.100 1.877 1.342 1.314 0.130 0.132 0.122 0.098

Empregado por conta própria. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.325 1.826 1.683 1.758 0.177 0.258 0.135 0.133

Desempregado e outras situações . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.131 1.654 1.491 1.887 0.123 0.082 0.125 0.070

Estudante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.867 - 1.855 - 0.161 - 0.148 -

Reformado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.482 0.774 0.655 0.801 0.083 0.090 0.081 0.076

Dona de casa 0.904 1.093 1.418 1.232 0.116 0.104 0.101 0.084

Quartis do rendimento

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.268 1.785 1.701 2.110 0.207 0.299 0.149 0.137

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.377 2.868 1.719 1.813 0.162 0.163 0.146 0.129

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.234 1.509 1.527 1.315 0.136 0.126 0.128 0.078

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.784 1.072 0.988 0.904 0.099 0.101 0.099 0.088

Quartis dos activos financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.446 2.779 1.600 1.674 0.147 0.145 0.124 0.103

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.151 1.354 1.529 1.464 0.143 0.128 0.135 0.104

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.904 1.097 1.129 1.092 0.138 0.188 0.112 0.085

Quarto quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.933 1.707 1.175 1.321 0.105 0.153 0.111 0.113

Quartis dos activos não financeiros

Primeiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.788 3.105 1.978 1.955 0.116 0.157 0.143 0.170

Segundo quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.161 1.581 1.350 1.399 0.133 0.119 0.121 0.110

Terceiro quartil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.227 1.391 1.403 1.427 0.136 0.119 0.123 0.091

Quarto quartil 1.053 1.420 1.230 1.287 0.139 0.203 0.116 0.096

Número de elementos do agregado

1 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.917 2.563 3.169 2.456 0.144 0.164 0.178 0.173

2 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.198 2.924 1.346 1.421 0.146 0.207 0.124 0.122

3 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.159 1.459 1.422 1.208 0.142 0.138 0.132 0.095

4 elemento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.987 1.284 1.190 1.286 0.128 0.129 0.114 0.092

5 elementos ou mais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.786 1.089 1.060 1.161 0.118 0.179 0.098 0.074

Estado civil do representante do agregado

Casado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.061 1.776 1.269 1.287 0.135 0.159 0.119 0.097

Solteiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.220 2.733 3.764 2.425 0.168 0.190 0.230 0.205

Divorciado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.823 1.124 1.460 1.326 0.106 0.144 0.110 0.073

Viúvo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.012 1.494 1.416 1.511 0.116 0.096 0.118 0.086

Nota:

(a) A média e o desvio padrão referem-se apenas às famílias que reportaram um valor positivo da dívida total ou para habitação.



lia e com o rendimento e a riqueza financeira e não

financeira das famílias. Nas famílias mais ricas e

naquelas cujo representante tem um nível de edu-

cação mais elevado a proporção das que têm dívi-

das e o nível de endividamento são relativamente

maiores.

No Quadro 6 apresentam-se dois indicadores

habitualmente relacionados com o risco de crédito.

Para os agregados familiares que apresentam um

valor da dívida positivo definiu-se: (i) o rácio entre

endividamento, total e destinado à habitação, e o

rendimento anual líquido do agregado familiar (ii)

o rácio, habitualmente designado por “taxa de es-

forço”, entre os encargos mensais com a amortiza-

ção da dívida e o pagamento de juros (para os ca-

sos da dívida total e da dívida para habitação) e o

rendimento mensal líquido. Pode observar-se que

o rácio da dívida total no rendimento é mais eleva-

do nas famílias mais ricas e naquelas cujo repre-

sentante é mais jovem. Quanto à taxa de esforço,

os resultados apresentados indicam que é maior

para os agregados familiares mais jovens e de me-

nor rendimento.

4. ANÁLISE DE REGRESSÃO

Como referido na introdução, o principal objec-

tivo deste artigo é analisar o efeito de algumas ca-

racterísticas das famílias sobre o seu endividamen-

to e, em particular, testar a existência de diferenças

entre os efeitos daquelas características em 1994 e

em 2000.

O endividamento das famílias é uma variável

que apresenta uma “solução de canto”, ou seja

toma o valor zero com uma probabilidade não

nula, e é contínua apenas para valores estritamen-

te positivos(2). Assim, a análise convencional de re-

gressão linear não é a mais adequada para estimar

um modelo em que o endividamento é a variável a

explicar. A razão principal é que o valor esperado

do endividamento seria negativo, para algumas

combinações lineares das variáveis explicativas e

dos parâmetros obtidos pelo método dos mínimos

quadrados ordinários. Neste contexto, a metodolo-

gia habitualmente utilizada consiste na estimação

de um modelo tobit, com a seguinte formulação

geral:

� �

y x

y y
i i j

i i

*

*

'

max ,

� �

�

�

�

�

� 	

0

em que yi é a variável a explicar, xi é o vector das

variáveis explicativas, � o vector dos parâmetros e

	 i o termo de erro. A variável yi
*

é uma variável

“latente” tal que � �E y xi i
*

'� � que pode assumir

valores negativos sendo, nesse caso, yi igual zero.

A estimação do modelo é feita por maximização

da função de verosimilhança.

Utilizando este modelo na análise do endivida-

mento, tem-se que yi é a dívida, a preços constan-

tes, observada para a família i (sendo yi 
 0), e yi
*

é

a dívida “latente”, não observada. Como variáveis

explicativas foram seleccionadas algumas caracte-

rísticas das famílias que se consideraram relevan-

tes. Para facilitar a interpretação dos resultados, as

variáveis explicativas foram medidas relativamen-

te a determinados valores de referência, tendo sido

consideradas as seguintes:

� Rendimento, medido pela diferença entre o

rendimento líquido mensal do agregado fa-

miliar e o rendimento médio na amostra

(1230 euros), a preços constantes.

� Dimensão do agregado familiar, medida

pela diferença entre a dimensão da família e

a de uma família com dois elementos.

� Idade, medida pela diferença entre a idade

do representante da família e a de um indi-

víduo com 40 anos.

� Variável interactiva, resultante da multipli-

cação das variáveis rendimento e idade (esta

variável permite captar, em parte, possíveis

não-linearidades no efeito das variáveis ren-

dimento e idade).

� Variável binária que toma o valor 1 se o re-

presentante da família é mulher e 0 se é ho-

mem.

� Variáveis binárias relativas ao estado civil do

representante (solteiro, viúvo ou divorciado)

que tomam o valor 1 para um determinado

estado e 0 em todos os outros.

� Variáveis binárias indicadoras do nível de

educação do representante (não completou

nenhum nível, completou o 1º ciclo, comple-

tou o 2º ciclo, completou o secundário ou

curso superior) que, neste caso, tomam o va-

lor 1 se o representante atingiu um determi-

nado nível de educação e 0 se não atingiu.
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(2) Ver Wooldridge (2001), “Econometric Analysis of Cross Section

and Panel Data”, The MIT Press.



� Variáveis binárias referentes à condição pe-

rante o trabalho (empregado por conta pró-

pria, dona de casa, reformado e outras situa-

ções, nomeadamente desempregado) que,

da mesma forma, tomam o valor 1 se o re-

presentante da família se encontra numa

destas situações e 0 em todos as outras.

� Variável binária, designada por D1994, que

toma o valor 1 se a observação diz respeito a

1994 e 0 no outro caso.

� Variáveis interactivas que resultam de multi-

plicar a variável D1994 por cada uma das

outras variáveis explicativas (os coeficientes

estimados associados a estas variáveis, bem

como as respectivas estatísticas t, permitem

testar se as diferenças entre os efeitos das

variáveis relevantes, em 1994 e em 2000, são

ou não significativos).

O modelo foi estimado para a dívida total e

para a dívida destinada à habitação utilizando

conjuntamente os dados referentes às amostras in-

quiridas em 1994 e em 2000. Saliente-se que, no

modelo tobit, o valor esperado do endividamento,

dado o valor das variáveis explicativas, não é uma

função linear dos parâmetros estimados(3). Esta

chamada de atenção é importante, nomeadamente,

no caso da interpretação da constante do modelo.

Se o modelo fosse de regressão linear, o valor esti-

mado para a constante poderia ser interpretado

como o valor esperado da variável a explicar, no

ano de referência (2000), para a família “padrão”

(cujo representante é homem, casado, de 40 anos,

com o 3º ciclo da escolaridade, empregado por

conta de outrem, com um agregado familiar com

dois elementos e cujo rendimento é o rendimento

médio)(4). No caso do modelo tobit, o valor espera-

do da dívida da família de referência é uma fun-

ção não linear dos parâmetros estimados. Refira-se

também que os parâmetros estimados não dão di-

rectamente os efeitos marginais das variáveis ex-

plicativas sobre a variável dependente, tal como

no modelo linear. Uma variação, por exemplo, do

rendimento afecta não só a variável latente, na

parte positiva da distribuição, mas afecta também

a probabilidade de que a observação caia na parte

positiva da distribuição. Assim, os efeitos margi-

nais dependem, para cada situação, do valor dos

parâmetros, mas também do valor das variáveis

explicativas nessa situação.

No Quadro 7 são apresentados os resultados da

estimação do modelo em que a variável a explicar

é a dívida total. Na coluna (1) apresentam-se os

coeficientes estimados, �
�, e nas colunas (2) e (3), os

efeitos marginais:

� �� �E y x y xk| , /
'


 0

� �� �P y xk
 0 /

ou seja, respectivamente, o efeito de cada uma das

variáveis explicativas sobre a dívida média dos

agentes com dívida e sobre a probabilidade de esta

ser positiva(5). Finalmente, na coluna (4) apresen-

tam-se as estatísticas t associadas ao teste da hipó-

tese de nulidade dos coeficientes e dos efeitos mar-

ginais. As primeiras linhas de resultados refe-

rem-se ao efeito das variáveis em 2000. No segun-

do grupo, em que as variáveis explicativas apare-

cem multiplicadas pela variável binária temporal,

D1994, os resultados devem ser interpretados

como a diferença entre os efeitos em 1994 e em

2000.

De acordo com os resultados obtidos, em 2000,

a probabilidade de a família de referência ter dívi-

da é de 0.43 e o valor esperado da dívida é de

12630 euros (por sua vez, o valor esperado condici-

onado aos agregados que têm dívida, é de 29515

euros)(6). Quanto ao efeito das características das

famílias sobre o seu endividamento, os resultados

sugerem que os agregados familiares com maior

rendimento têm significativamente mais dívida e

maior probabilidade de ter dívida. Em 2000, um

acréscimo de 1000 euros relativamente ao rendi-

mento do agregado familiar padrão implica, con-

trolando todas as outras características do agrega-

do consideradas, um aumento de 4494 euros no

Banco de Portugal / Boletim económico / Junho 2003 41

Artigos

(3) No modelo tobit tem-se que � � � �E y x x X X( | ) / /� �� � � �� � ��

em que � e � são respectivamente a função distribuição e a

função densidade da normal estandardizada. Veja-se por

exemplo Wooldridge (2001), “Econometric Analysis of Cross Sec-

tion and Panel Data”, The MIT Press.

(4) Caso em que todas as variáveis explicativas excepto a constante

são nulas.

(5) Os valores das variáveis explicativas utilizados no cálculo dos

efeitos marginais são os do indivíduo padrão

(6) A probabilidade de a família de referência ter dívida em 2000:

� �� � �7 292 40 138 0 43. / . .

sendo o respectivo endividamento esperado dado por:

� � � � � �� � � � �7 292 7 292 40 138 40 138 7 292 40 138 12 630. . / . . . / . .� �



endividamento esperado e um aumento de 13.5

pontos percentuais na probabilidade de ter dívida.

Por sua vez, o efeito da idade é negativo e signifi-

cativo, ou seja, quanto maior for a idade do repre-

sentante da família menor será o seu endivida-

mento esperado e a probabilidade de ter dívida.

Os resultados sugerem, por exemplo, que uma fa-

mília cujo representante tem 30 anos (ou seja, me-

nos 10 anos do que na família padrão) tem, em

2000, aproximadamente mais 3030 euros de dívida

e um aumento de 9 pontos percentuais na probabi-

lidade de ter dívida. É de referir também que o

efeito estimado da variável obtida da multiplica-

ção do rendimento pela idade é negativo e signifi-

cativo, sugerindo que o efeito do rendimento so-

bre a dívida é mais importante nos agregados fa-

miliares em que o representante é mais jovem.

Também o endividamento esperado e a proba-

bilidade de ter dívida das famílias cujo represen-

tante é solteiro é significativamente menor (em

cerca de 3800 euros e 12 pontos percentuais, res-

pectivamente) do que o das famílias em que o re-

presentante é casado. Por sua vez, as famílias cujo

representante não completou nenhum nível de
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Quadro 7

RESULTADOS DO MODELO TOBIT PARA A DÍVIDA TOTAL

(1) (2) (3) (4)

Coeficiente Efeito marginal Estatística t

no valor

esperado

na proba-

bilidade

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -7.292 -2.375 -0.071 -2.73

Rendimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.801 4.494 0.135 10.58

Idade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.932 -0.303 -0.009 -8.93

Rendimento*Idade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.459 -0.149 -0.004 -4.83

Representante é do sexo feminino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.901 0.295 0.009 0.27

Representante é solteiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -12.970 -3.836 -0.121 -2.68

Representante é viúvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.401 -0.452 -0.014 -0.30

Representante é divorciado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.674 0.889 0.026 0.60

Representante não tem educação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -22.226 -6.149 -0.197 -5.20

Representante tem o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -15.222 -4.428 -0.140 -5.50

Representante tem o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5.244 -1.642 -0.051 -1.69

Representante tem o secundário ou curso superior. . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.078 -0.348 -0.011 -0.34

Representante é empregado por conta própria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.555 -0.180 -0.005 -0.24

Representante é dona de casa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.426 -0.776 -0.024 -0.40

Representante é reformado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.694 -0.225 -0.007 -0.21

Representante tem outra situação no mercado de trabalho . . . . . . . . . . . 0.448 0.146 0.004 0.13

Dimensão do agregado familiar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.748 -0.244 -0.007 -1.09

D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3.893 -1.231 -0.038 -1.03

Rendimento*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8.014 -2.610 -0.078 -4.95

Idade*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.182 0.059 0.002 1.38

Rendimento*Idade*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.277 0.090 0.003 2.23

Representante é do sexo feminino*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.911 -0.295 -0.009 -0.20

Representante é solteiro*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.283 -1.351 -0.041 -0.68

Representante é viúvo*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.989 0.658 0.020 0.31

Representante é divorciado*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3.296 -1.047 -0.032 -0.54

Representante não tem educação*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5.174 -1.621 -0.050 -0.96

Representante tem o 1º ciclo*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3.667 -1.162 -0.036 -1.09

Representante tem o 2º ciclo*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -6.628 -2.054 -0.064 -1.65

Representante tem o secundário ou curso superior*D1994 . . . . . . . . . . . 3.412 1.140 0.034 0.87

Representante é empregado por conta própria*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . -2.238 -0.717 -0.022 -0.77

Representante é dona de casa*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.474 -1.409 -0.043 -0.56

Representante é reformado*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -7.741 -2.379 -0.074 -1.14

Representante tem outra situação no mercado de trabalho*D1994. . . . . -5.054 -1.585 -0.049 -1.15

Dimensão do agregado familiar*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.930 0.303 0.009 1.08

� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.138

Número de observações não censuradas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2690

Número de observações censuradas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6791



educação ou completou apenas o 1º ciclo têm si-

gnificativamente menos dívida (6149 e 4428 euros,

respectivamente) e menor probabilidade de ter dí-

vida (20 e 14 pontos percentuais) do que aqueles

em que o representante completou o 3º ciclo.

Um dos objectivos da análise é testar a existên-

cia de diferenças entre os efeitos, em 1994 e em

2000, das características das famílias consideradas

nos modelos. De acordo com os resultados obti-

dos, ceteris paribus, o efeito do rendimento sobre o

endividamento esperado e sobre a probabilidade

de ter dívida é significativamente mais forte em

2000 do que em 1994. Por exemplo, um acréscimo

de 1000 euros no rendimento da família padrão es-

taria associado, em 1994, a um aumento de 1884

euros na dívida esperada, ou seja menos de meta-

de do que o que estaria associado ao mesmo acrés-

cimo de rendimento, em 2000. O aumento na pro-

babilidade de ter dívida seria de 5.7 pontos per-

centuais, em 1994. Por sua vez, o efeito da idade é

mais acentuado em 2000. Este resultado implica

que, por exemplo, uma família cujo representante

tem 30 anos (menos 10 do que na família padrão)

esperava ter, em 1994, aproximadamente mais
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Quadro 8

RESULTADOS DO MODELO TOBIT PARA O CRÉDITO À HABITAÇÃO

(1) (2) (3) (4)

Coeficiente Efeito marginal Estatística t

no valor

esperado

na

probabilidade

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -12.484 -3.710 -0.126 -4.53

Rendimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.167 3.912 0.132 10.07

Idade. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.945 -0.281 -0.010 -8.55

Rendimento*Idade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.603 -0.179 -0.006 -5.95

Representante é do sexo feminino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.152 0.346 0.012 0.32

Representante é solteiro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -17.669 -4.568 -0.159 -3.38

Representante é viúvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.940 -1.411 -0.048 -0.96

Representante é divorciado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.699 -0.785 -0.027 -0.57

Representante não tem educação. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -26.698 -6.450 -0.222 -5.60

Representante tem o 1º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -16.240 -4.245 -0.148 -5.71

Representante tem o 2º ciclo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5.674 -1.611 -0.055 -1.81

Representante tem o secundário ou curso superior . . . . . . . . . . . . . . . -3.198 -0.926 -0.032 -0.98

Representante é empregado por conta própria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -6.333 -1.789 -0.062 -2.56

Representante é dona de casa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8.055 -2.244 -0.078 -1.14

Representante é reformado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.123 -0.620 -0.021 -0.58

Representante tem outra situação no mercado de trabalho. . . . . . . . . 1.090 0.327 0.011 0.29

Dimensão do agregado familiar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.983 -0.292 -0.010 -1.32

D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.761 0.531 0.018 0.46

Rendimento*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -7.675 -2.281 -0.077 -4.79

Idade*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.277 0.082 0.003 2.02

Rendimento*Idade*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.322 0.096 0.003 2.49

Representante é do sexo feminino*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.485 0.145 0.005 0.10

Representante é solteiro*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.044 -0.308 -0.010 -0.16

Representante é viúvo*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.103 0.636 0.021 0.31

Representante é divorciado*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.162 -0.048 -0.002 -0.03

Representante não tem educação*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8.384 -2.330 -0.081 -1.39

Representante tem o 1º ciclo*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.785 -1.368 -0.047 -1.39

Representante tem o 2º ciclo*D1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8.110 -2.259 -0.078 -2.01

Representante tem o secundário ou curso superior*D1994 . . . . . . . . . 3.927 1.205 0.040 1.00

Representante é empregado por conta própria*D1994. . . . . . . . . . . . . -1.700 -0.498 -0.017 -0.55

Representante é dona de casa*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.005 0.301 0.010 0.11

Representante é reformado*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -13.609 -3.630 -0.126 -1.74

Representante tem outra situação no mercado de trabalho*D1994 . . -4.077 -1.172 -0.040 -0.90

Dimensão do agregado familiar*D1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.469 0.139 0.005 0.51

� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.517

Número de observações não censuradas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1877

Número de observações censuradas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7604



2440 euros de dívida do que a família padrão, va-

lor que compara com mais 3030 euros em 2000 (no

entanto, a diferença entre os resultados nos dois

anos não é significativa aos níveis habituais de

significância). Quanto ao efeito da educação, os re-

sultados sugerem que é menos acentuado em

2000, ainda que só sejam significativamente dife-

rentes (a 10 por cento) os coeficientes associados à

variável binária que assume o valor um para os in-

divíduos que completaram o segundo ciclo. De

acordo com este resultado, controlando para todas

as outras características do agregado familiar con-

sideradas, os agregados cujo representante tem

um nível de educação mais baixo do que o da fa-

mília padrão tendem a ter mais dívida em 2000 do

que em 1994.

Os resultados da estimação do modelo em que

a variável a explicar é a dívida para habitação são

apresentados no Quadro8. Estes resultados corro-

boram, de uma forma geral, e nalguns casos refor-

çam, os que foram obtidos com o modelo para a

dívida total. Pode observar-se, por exemplo, que o

efeito de um acréscimo de 1000 euros no rendi-

mento está associado a um acréscimo da dívida es-

perada de 3912 euros em 2000 e de 1631 euros em

1994. Em 2000, uma família cujo representante ti-

vesse 30 anos teria, em média, mais 2807 euros de

dívida para habitação do que uma família em que

o representante tivesse 40 anos. Em 1994, essa fa-

mília teria apenas mais 1982 euros de dívida do

que a família padrão, sendo significativa a diferen-

ça entre os dois anos. Os resultados sugerem tam-

bém que o efeito do rendimento sobre a dívida é

mais importante no caso dos agregados em que o

representante é mais jovem.

De acordo com os resultados obtidos, também

os níveis de educação mais baixos estão associados

a níveis da dívida para habitação significativamen-

te mais baixos, quer em 1994, quer em 2000. Os re-

sultados sugerem que o efeito da educação seria

mais acentuado em 1994 do que em 2000. Por

exemplo, numa família cujo representante tivesse

apenas o segundo ciclo de escolaridade, o valor es-

perado da dívida para habitação seria, em 2000,

cerca de 1611 euros menor do que na família pa-

drão (aquela em que o representante completou o

terceiro ciclo). Em 1994, a redução da dívida asso-

ciada ao facto de este ter um menor nível de edu-

cação seria de 3870 euros.

5. CONCLUSÕES

Neste artigo, analisou-se o efeito de algumas

características demográficas e socioeconómicas

das famílias sobre a probabilidade de terem dívi-

das e sobre o seu nível de endividamento. Utili-

zando os dados, a nível microeconómico, respei-

tantes a duas realizações do IPEF, em 1994 e em

2000, estimaram-se modelos para a dívida total e

crédito à habitação das famílias, incluindo como

variáveis explicativas algumas daquelas caracterís-

ticas. Juntando na estimação os dados das amos-

tras de 1994 e 2000, foi possível testar as diferenças

entre os efeitos daquelas variáveis sobre o endivi-

damento das famílias nos dois anos.

De acordo com os resultados da estimação, os

agregados familiares com maior rendimento e cujo

representante tem menor idade e maior nível de

educação têm, significativamente, um maior endi-

vidamento esperado e uma maior probabilidade

de ter dívida. Os resultados sugerem também que

o efeito do rendimento sobre a dívida é mais im-

portante para os agregados mais jovens. Obteve-se

também evidência de que alguns destes efeitos se

alteraram entre 1994 e 2000. Em particular, o efeito

do rendimento sobre o endividamento esperado e

sobre a probabilidade de ter dívida é significativa-

mente mais acentuado em 2000 do que em 1994.

Por sua vez, o efeito da educação é menos impor-

tante em 2000. Isto significa que, controlando to-

das as outras características do agregado conside-

radas, a um mesmo acréscimo de rendimento está

associado um maior acréscimo de dívida em 2000

do que em 1994 e a um mesmo aumento do nível

de educação está associado um menor acréscimo

de dívida em 2000. Os resultados obtidos com o

modelo em que a variável a explicar é a dívida to-

tal são confirmados, de uma forma geral, e nal-

guns casos reforçados, pelos resultados do modelo

da dívida para habitação. Em particular, os resul-

tados sugerem mais claramente, neste caso, que o

aumento da probabilidade de ter dívida e o acrés-

cimo de dívida associado à maior juventude do re-

presentante do agregado familiar se acentuou em

2000. Este resultado parece ser consistente com a

ideia de que o crédito concedido aos mais jovens,

sobretudo crédito para aquisição de habitação, terá

crescido significativamente durante a segunda me-

tade da década de 90.
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A EXPERIÊNCIA DO ESCUDO NO MTC E A EFICÁCIA DA GESTÃO CAMBIAL*

Bernardino Adão**

Joaquim Pina**

1. INTRODUÇÃO

A avaliação empírica da eficácia da gestão cam-

bial tem sido considerada na literatura, em parti-

cular tem-se averiguado se os bancos centrais

mantiveram estável a taxa de câmbio, utilizando,

sobretudo, os dois instrumentos: intervenções no

mercado cambial e a taxa de juro overnight no mer-

cado monetário. As dificuldades associadas a esta

avaliação encontradas na literatura devem-se à au-

sência de um modelo teórico no qual se possa defi-

nir um critério de optimalidade para a acção do

banco central, permitindo distinguir acções autó-

nomas de respostas às condições do mercado.

No presente trabalho, estuda-se o caso da ges-

tão cambial portuguesa durante o período do Me-

canismo de Taxas de Câmbio (MTC), Abril 1992-

Dezembro 1998. A abordagem seguida é comple-

mentar ao trabalho econométrico existente, permi-

tindo uma análise mais detalhada do grau de pres-

são cambial e dos instrumentos de política cambial

usados. Em particular, são discutidos os comporta-

mentos da taxa de câmbio do Escudo Português

(PTE) (face ao Marco Alemão (DEM)), das inter-

venções no mercado cambial e da taxa de juro

overnight no mercado monetário. A análise de efi-

cácia da gestão cambial é feita definindo como epi-

sódio de ataque especulativo defendido com su-

cesso, do ponto de vista do banco central, a situa-

ção em que há vendas significativas de reservas,

ou aumento significativo da taxa de juro overnight,

ou ambas, e não ocorre depreciação significativa

do PTE.

Os resultados sugerem que a maior parte das

vezes, mesmo durante a crise do MTC, a política

do Banco de Portugal teve sucesso. Durante o pe-

ríodo de Abril de 1992 até Dezembro de 1998 o

banco central foi significativamente activo apenas

uma pequena percentagem de dias, a maioria com

sucesso. A percentagem de dias em que o Banco

de Portugal foi pouco activo e, no entanto, a taxa

de câmbio não depreciou foi superior a 98 por cen-

to. A maioria dos dias em que o Banco de Portugal

decidiu ser pouco activo e a taxa de câmbio depre-

ciou significativamente foram localizados na pro-

ximidade de quatro episódios, os três realinha-

mentos do PTE e o alargamento das bandas do

MTC em Agosto de 1993. Em todos estes episódios

as autoridades Portuguesas não tomaram a inicia-

tiva de pedir o realinhamento ou o alargamento

das bandas.

O resto do artigo está organizado da seguinte

forma: a secção 2 descreve o contexto histórico, a

experiência do PTE é apresentada na secção 3, a

secção 4 discute a eficácia da gestão cambial do

Banco de Portugal, e a secção 5 conclui; em anexo

discutem-se sumariamente os mecanismos do ata-

que especulativo.

2. ALGUNS FACTOS HISTÓRICOS DO SME

O Sistema Monetário Europeu (SME) foi criado

em 1979, e consistia num acordo entre os nove

países membros da Comunidade Europeia com o

objectivo de limitar a flutuação das taxas de câm-
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bio das seguintes moedas: DEM, Franco Francês

(FRF), Florim Holandês (NLG), Franco Belga

(BEF), Coroa Dinamarquesa (DKK), Libra Irlande-

sa (IEP) e Lira Italiana (ITL). O mecanismo que li-

gava as diferentes moedas foi denominado MTC.

O valor da moeda do Luxemburgo, Franco Lu-

xemburguês (LUF), coincide com o valor da

moeda da Bélgica, BEF, uma vez que estes países

já constituíam uma união monetária. A Libra

Inglesa (GBP) no início não participou no MTC.

Todas as moedas do MTC deviam flutuar dentro

de uma banda simétrica de 2.25 por cento em tor-

no de uma paridade central, excepto a ITL, cuja

banda de flutuação era de 6 por cento (passando

para 2.25 por cento em Janeiro de 1990). Até mea-

dos de 1992 juntaram-se mais três moedas ao

MTC: a Peseta Espanhola (ESP) em Junho de 1989,

a GBP em Outubro de 1990, e o PTE em Abril 1992,

todas adoptando uma banda de flutuação de 6 por

cento. Em Setembro de 1992, a ITL e a GBP deixa-

ram o MTC (a ITL voltaria em Novembro de 1996).

Duas moedas de dois novos membros da União

Europeia, a Xelim Austríaco (ATS) e a Markka Fin-

landesa (FIM) juntaram-se ao MTC em Janeiro de

1996 e em Outubro de 1996, respectivamente. A úl-

tima moeda a entrar no MTC foi a Drachma Grega

(GRD) em Março de 1998.

A responsabilidade de manter cada taxa de

câmbio bilateral dentro da banda de flutuação era

formalmente partilhada pelos países envolvidos.

As intervenções no mercado cambial eram obriga-

tórias para os países cujas moedas atingissem os li-

mites da banda. Na prática, isto significava que o

país com a moeda forte teria de vender a sua

moeda enquanto o país com a moeda fraca teria

que comprar a própria moeda. As intervenções po-

diam ser feitas contra qualquer moeda: por exem-

plo, o banco central da moeda forte poderia ven-

der a sua moeda contra Dólalr Americano (USD),

DEM (se esse banco central não fosse o Bundes-

bank), etc. Existiam ainda acordos de concessão de

crédito ao banco central cuja moeda era mais fraca,

nomeadamente, uma possibilidade de crédito ili-
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Quadro 1

VARIAÇÕES EM PERCENTAGEM NAS PARIDADES CENTRAIS DESDE 1979 ATÉ 1998
PARA AS MOEDAS PARTICIPANTES NO MTC

DEM FRF NGL BEF PTE ESP IEP DKK ITL GBP

24 Set. 79 . . . . . . . . . . . . . . . . 2 — — -2.9 —

30 Nov. 79 . . . . . . . . . . . . . . . — — -4.8 —

23 Mar. 81 . . . . . . . . . . . . . . . — — -6 —

05 Out. 81. . . . . . . . . . . . . . . . 5.5 -3 5.5 — — -3 —

22 Fev. 82 . . . . . . . . . . . . . . . . -8.5 — — -3 —

14 Jun. 82 . . . . . . . . . . . . . . . . 4.25 -5.75 4.25 — — -2.75 —

21 Mar. 83 . . . . . . . . . . . . . . . 5.5 -2.5 3.5 1.5 — — -3.5 2.5 -2.5 —

22 Jul. 85. . . . . . . . . . . . . . . . . 2 2 2 2 — — 2 2 -6 —

07 Abr. 86. . . . . . . . . . . . . . . . 3 -3 3 1 — — 1 —

04 Ago. 86 . . . . . . . . . . . . . . . — — -8 —

12 Jan. 87 . . . . . . . . . . . . . . . . 3 3 2 — — —

08 Jan. 90 . . . . . . . . . . . . . . . . — -3.7 —

14 Set. 92 . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 -3.5 3.5

17 Set. 92 . . . . . . . . . . . . . . . . -5 — —

23 Nov. 92 . . . . . . . . . . . . . . . -6 -6 — —

01 Fev. 93 . . . . . . . . . . . . . . . . -10 — —

13 Mai 93 . . . . . . . . . . . . . . . . -6.5 -8 — —

06 Mar. 95 . . . . . . . . . . . . . . . -3.5 -7 — —

16 Mar. 98 . . . . . . . . . . . . . . . 3 —

Fontes: Gros e Thygesen (1992) e Banco de Portugal Relatório Anual (várias edições).

Nota: “—” significa fora do MTC.

(1) Eichengreen and Ghironi (1996) referem que o Bundesbank

opôs-se ao MTC e “Otmar Emminger, the finance minister, conce-

ded it the right to opt out of its intervention obligation if the Govern-

ment was unable to secure an agreement with its European partners

on the need to realign”.

(2) Outra possibilidade seria pedir um realinhamento da paridade

central.



mitado por 45 dias, sob a forma de uma facilidade

de financiamento automático, para intervenções

marginais(1). Um banco central cuja moeda estives-

se sob pressão e na proximidade de qualquer dos

limites da banda não poderia parar de intervir(2).

Os restantes países podiam ajudar intervindo tam-

bém no mercado cambial. Em circunstâncias espe-

ciais, i.e. se as taxas de câmbio estivessem em de-

sequilíbrio, as paridades centrais podiam ser revis-

tas com a concordância de todos os envolvidos. O

programa do Mercado Comum, o qual requeria a

abolição do controlo de capitais, foi implementado

desde meados dos anos 1980. Portanto, durante

um certo período em alguns países do MTC exis-

tiu controlo de capitais, que terá facilitado a manu-

tenção da taxa de câmbio dentro da banda de flu-

tuação. A partir de 1990 os movimentos de capital,

incluindo os de curto prazo e os instrumentos mo-

netários, foram liberalizados(3).

Na vigência do MTC houve alterações das pari-

dades centrais ocasionalmente (ver Quadro 1),

mais frequentes no período entre 1979 e 1987 (em

11 ocasiões), e o alargamento das bandas de flutu-

ação no dia 2 de Agosto de 1993. O último reali-

nhamento de paridades, em 1987, conduziu a revi-

sões no SME que foram estabelecidas no acordo

Basle-Nyborg de 12 de Setembro de 1987. Este

acordo ampliou o prazo da linha de crédito ilimi-

tado (das moedas mais fracas junto das moedas

mais fortes do MTC) para 75 dias, e, pela primeira

vez, permitiu o recurso ao crédito antes da moeda

sob pressão atingir os limites da sua banda de flu-

tuação. Para o período desde 1987 até meados de

1992, não houve realinhamento de paridades cen-

trais, com excepção da ITL. A banda de 2.25 por

cento foi mantida para os países que a tinham

adoptado inicialmente, e a banda de 6 por cento

inicial para a Itália foi reduzida para 2.25 por cento

em 8 de Janeiro de 1990.

As pressões cambiais sobre as moedas euro-

peias foram mais fortes nos anos 90 que nos perío-

dos anteriores, sendo considerado na literatura o

período Setembro 1992 — Julho 1993 como de cri-

se cambial do MTC. A ITL e a GBP suspenderam a

participação no MTC, a IEP registou um realinha-

mento, o PTE dois, e a ESP três. Finalmente, em 2

de Agosto de 1993 foi decidido o alargamento das

bandas do MTC para [-15,+15] por cento(4).

Depois de Agosto de 1993 o MTC experimen-

tou um período de estabilidade, possivelmente fa-

vorecido pela amplitude da nova banda de flutua-

ção, uma vez que países com inflação baixa ten-

dem a registar flutuações inferiores a 30 por cento.

A maioria dos países participantes no MTC obser-

vou flutuações da sua taxa de câmbio dentro da

banda de flutuação anterior durante algum tempo,

convergindo sem pressão cambial para a taxa de

conversão estabelecida para a União Monetária

Europeia(5).

3. O PTE NO MTC

De Agosto de 1977 a Setembro de 1990 a gestão

cambial do PTE foi realizada no contexto de um

regime de crawling peg. A partir de meados dos

anos 1980, a desvalorização programada do PTE

foi sucessivamente reduzida. Em Outubro de 1990

o regime cambial foi modificado, passando o PTE

a flutuar em torno de uma tendência relacionada

com um índice que incluía as principais moedas

do MTC, com particular ênfase nalgumas moedas.

Esta alteração teve dois objectivos, o de reduzir o

grau de previsibilidade da taxa de câmbio do PTE

no curto prazo e o de preparar o país para a parti-

cipação futura no MTC. Por esta última razão, este

regime ficou conhecido como shadowing(6). Em

Abril de 1992 o PTE entrou no MTC adoptando a

banda de flutuação de 6 por cento.

O Banco de Portugal esteve activamente no

mercado cambial, tanto como vendedor como

comprador de PTE. Podem considerar-se dois ti-

pos de intervenção: intervenções em sentido estri-

to (nos mercados spot e forward(7)) e as chamadas

“operações de reciclagem”. As “operações de reci-

clagem” consistiam em vendas de moeda estran-

geira que tinha sido comprada ao Tesouro e que ti-

nham origem nas transferências da Comunidade
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(3) Foram concedidos adiamentos à Irlanda, Espanha, Portugal e a

Grécia.

(4) A decisão de alargamento das bandas do MTC foi complemen-

tada por um acordo bilateral entre as autoridades dos Países

Baixos e da Alemanha no sentido de manter a banda anterior.

(5) Foram excepções a ESP e o PTE, que realinharam em Março de

1995.

(6) Para uma análise do período anterior à entrada no MTC ver Re-

latório Anual do Banco de Portugal (várias edições).

(7) As intervenções forward, de montante relativamente pequeno e

concentradas sobretudo em 1998, foram convertidas em inter-

venções spot de acordo com a fórmula descrita no Anexo.



ou na emissão de dívida pública denominada em

moeda estrangeira. Desta forma, o Banco de Portu-

gal podia gerir a venda de grandes montantes de

moeda estrangeira evitando perturbações na ges-

tão cambial corrente. Foi construído um índice

para as intervenções, que inclui as operações de

reciclagem, bem como o seu acumulado. Um valor

negativo do índice significa uma compra de PTE,

enquanto um valor positivo significa uma venda

de PTE. O índice de intervenções é o rácio entre a

intervenção de cada dia e a maior intervenção diá-

ria tomada em valor absoluto, para o período de

participação no MTC, multiplicado por 100. Neste

artigo, concentramos a análise no índice de inter-

venções que inclui todo o tipo de intervenções no

mercado cambial. O Gráfico 1A mostra o índice

acumulado.

Entre os finais dos anos 1980 e Agosto de 1992,

o Banco de Portugal esteve no mercado cambial

sobretudo como vendedor de PTE. O Gráfico 1A

mostra o índice acumulado, que atingiu o seu má-

ximo em meados de Agosto. No Gráfico 1B obser-

va-se que o comportamento descendente do índice

acumulado não foi acompanhado por uma redu-

ção equivalente nas reservas externas líquidas, as

quais se mantêm relativamente estáveis a partir de

1993. Este comportamento reflecte o facto de as in-

tervenções no mercado cambial neste período se-

rem em larga parte “operações de reciclagem”.

A crise de 1992-1993 do MTC afectou o PTE,

que esteve sob pressão continuada desde 20 de

Agosto de 1992 até 23 de Novembro de 1992, ten-

do o índice acumulado registado uma quebra de

1583 em Agosto para 987 em Novembro. Em Se-

tembro de 1992, quando a ESP foi desvalorizada

em 5 por cento e a ITL e a GBP saíram do MTC, o

PTE esteve sob pressão especulativa (ver Gráfico

2). O Banco de Portugal interveio comprando ele-

vados montantes de PTE (o índice de intervenções

registou o seu valor mais baixo no dia 16, o dia

anterior à desvalorização da ESP), a taxa de juro

overnight subiu para 68 por cento (ver Gráfico 3) e

a taxa de juro tomorrow/next do euro-escudo regis-

tou um valor superior a 1000 por cento. Esta acção

teve um efeito momentâneo na taxa de câmbio do

PTE, uma vez que alguns dias depois o PTE apre-
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Gráfico 1A

ÍNDICE ACUMULADO DE INTERVENÇÃO
E A TAXA DE CÂMBIO DO ESCUDO
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Gráfico 1B

ÍNDICE ACUMULADO DE INTERVENÇÃO
E ACTIVOS EXTERNOS LÍQUIDOS
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Gráfico 2

TAXA DE CÂMBIO PTE/DEM E INTERVENÇÃO
PERÍODO DO MTC
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ciou em cerca de 4 por cento. Embora a taxa de

câmbio do PTE se tenha mantido relativamente es-

tável, as intervenções no mercado significaram

uma redução das reservas externas até 23 de No-

vembro, quando as taxas centrais do PTE e da ESP

foram desvalorizadas em 6 por cento. Neste dia, a

taxa de juro tomorrow/next excedeu 250 por cento e

o Banco de Portugal vendeu um montante avulta-

do de reservas externas, com o índice de interven-

ções a registar o seu terceiro valor mais baixo.

Os três meses subsequentes foram calmos, sem

intervenções significativas e com estabilidade da

taxa de câmbio. Contudo, em meados de Fevereiro

de 1993 e até 23 de Abril de 1993, o PTE esteve de

novo sob pressão, e o Banco de Portugal realizou

compras significativas de escudos, tendo o índice

acumulado descido de 1024 para 604. A taxa de

juro overnight foi mantida elevada durante cerca de

três meses, verificando em Março uma subida de

11 pontos percentuais da sua média semanal, o

que se repercutiu nas taxas de juro de maior matu-

ridade. Em 13 de Maio de 1993, o PTE realinhou

em 6.5 por cento, enquanto a ESP realinhou em 8

por cento. O PTE depreciou 3 por cento no dia se-

guinte. Nas três semanas que precederam o reali-

nhamento o PTE não esteve sob pressão particu-

larmente acentuada. De facto, de 23 de Abril de

1993 a 13 de Maio de 1993 não houve fortes inter-

venções, ou subidas acentuadas da taxa de juro

overnight, e a taxa de câmbio do PTE permaneceu

relativamente estável. Contudo, no contexto do pe-

dido de realinhamento da ESP, as autoridades Por-

tuguesas decidiram realinhar.

A partir do realinhamento de Maio de 1993 e

até 30 de Julho de 1993, as intervenções não foram

significativas e a taxa de juro overnight situava-se a

um nível relativamente baixo. Durante o mês de

Julho de 1993 a maioria das moedas do MTC esti-

veram sob pressão. A taxa de câmbio do PTE de-

preciou consideravelmente durante este mês, cerca

de 8 por cento, tendo depreciado 6.3 por cento no

período de 19 de Julho de 1993 a 1 de Agosto de

1993. No dia 2 de Agosto de 1993 as bandas de flu-

tuação do MTC foram alargadas e o PTE depre-

ciou 2.3 por cento em apenas um dia(8). Esta varia-

ção foi temporária, pois dois dias mais tarde o PTE

apreciou 4.2 por cento.

Até Julho de 1994, com excepção para dois pe-

ríodos, da segunda metade de Dezembro de 1993

até à primeira semana de Março de 1994 e durante

Abril e as primeiras três semanas de Maio de 1994,

o Banco de Portugal continuou a comprar PTE. O

índice acumulado era -37 em Julho de 1994. A taxa

de juro teve duas subidas acentuadas, em Abril de

1994 e em Junho de 1994, sendo mais pronunciada

a de 7 de Abril quando a taxa de juro overnight

atingiu 36.5 por cento e o PTE apreciou em 3 por

cento.

Entre Julho de 1994 e Março de 1995, quando a

taxa central do PTE foi realinhada pela terceira e

última vez, não se registaram desenvolvimentos

significativos no mercado cambial. Tal como nos

realinhamentos anteriores, o PTE não se encontra-

va sob forte pressão antes do realinhamento. Desta

vez esse facto era ainda mais claro, uma vez que

não se registaram alterações significativas na taxa

de juro, não houve intervenções significativas, e a

taxa de câmbio do PTE manteve-se estável, com

uma depreciação de 0.6 por cento. No dia 6 de

Março de 1995 a paridade central do escudo foi re-

ajustada em 3.5 por cento e a paridade central da

ESP foi desvalorizada em 7 por cento. Nesse mes-

mo dia e nos dois dias seguintes, o Banco de Por-

tugal esteve no mercado como vendedor de moeda

estrangeira e o índice de intervenções atingiu valo-

res muito baixos, -31 e -43, respectivamente.
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Gráfico 3

TAXA DE JURO OVERNIGHT E INTERVENÇÃO
PERÍODO DO MTC
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(8) O Banco de Portugal não utilizou em grande parte a nova e lar-

ga banda de flutuação, uma vez que o PTE não flutuou além da

sua banda anterior que era mais estreita.



De Março de 1995 até à segunda semana de Ja-

neiro de 1997 as intervenções foram de montantes

menores. Desde Março de 1995 o PTE apreciou

significativamente, chegando o Banco de Portugal

a fazer uma compra avultada de moeda estrangei-

ra para evitar uma apreciação excessiva da moeda.

Durante a segunda semana de Janeiro o índice de

intervenções atingiu em três dias consecutivos os

valores 29, 65 e 39. Até ao final de 1998 regista-

ram-se apenas mais algumas vendas de moeda es-

trangeira por parte do Banco de Portugal. A última

intervenção foi na terceira semana de Outubro de

1998 e nessa data o índice acumulado situava-se

em -1564.

Tal como vimos, os vários episódios de pressão

cambial foram resolvidos de maneira diferente.

Em alguns desses episódios o Banco de Portugal

decidiu defender fortemente a moeda, enquanto

noutros seguiu outros bancos centrais, não defen-

dendo mas optando por realinhar a paridade cen-

tral, ou alargar a banda de flutuação. O primeiro

período de tensão (ver Gráficos 4A e 4B), em torno

de Setembro de 1992, foi resolvido com interven-

ções avultadas e subida acentuada da taxa de juro,

sem recorrer ao realinhamento da paridade, en-

quanto a ESP realinhava e a GBP e a ITL saíam do

MTC. A tensão seguinte, em Novembro de 1992,

(ver Gráfico 4A e 4B), foi resolvida com interven-
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Gráfico 4A

TAXA DE CÂMBIO PTE/DEM E INTERVENÇÃO
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Gráfico 4B

TAXA DE JURO OVERNIGHT E INTERVENÇÃO
AGO. 92-DEZ. 92
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Gráfico 5A

TAXA DE CÂMBIO PTE/DEM E INTERVENÇÃO
FEV. 93-AGO. 93
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Gráfico 5B

TAXA DE JURO OVERNIGHT E INTERVENÇÃO
FEV. 93-AGO. 93
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ções e realinhamento da paridade central. Neste

segundo momento de pressão, as autoridades Por-

tuguesas decidiram seguir o realinhamento da

ESP. Uma vez que as moedas de alguns dos parce-

iros comerciais de Portugal depreciaram, o reali-

nhamento pode ser visto como uma medida para

evitar perdas de competitividade. No terceiro pe-

ríodo de pressão cambial sobre o PTE (ver Gráfico

5A e 5B), Fevereiro-Abril de 1993, a defesa foi feita

com intervenções e taxa de juro — que se manteve

elevada por um período relativamente longo. Esta

defesa teve sucesso dado que a taxa de câmbio se

manteve perto da paridade central. O realinha-

mento de Maio de 1993 não foi imediatamente pre-

cedido por pressão sobre o PTE, aparece como res-

posta ao realinhamento da ESP. Em Julho-Agosto

de 1993 a tensão sobre o PTE foi parcialmente re-

solvida com o alargamento das bandas de flutua-

ção do MTC. Em Julho as autoridades Portuguesas

decidiram seguir a maioria do países do MTC no

alargamento da banda de flutuação. No período

antes do último realinhamento do PTE, em Março

de 1995 (ver Gráficos 6A e 6B), uma vez mais sin-

cronizado com o da ESP, foi um período estável

sem uma intensa actividade na gestão cambial.

4. A EFICÁCIA DA GESTÃO CAMBIAL

Em modelos monetários simples somente as

operações não esterilizadas afectam a taxa de câm-

bio, na medida em que fazem variar a oferta relati-

va de moeda doméstica e estrangeira. É necessário

um modelo monetário complexo para que as inter-

venções esterilizadas tenham efeitos. Nomeada-

mente, o modelo tem de conter um canal que per-

mita efeitos de carteira e/ou de sinalização. Contu-

do, na condução da política cambial os bancos cen-

trais também usam intervenções esterilizadas, e a

maior parte da literatura empírica considera inter-

venções esterilizadas.

Na literatura empírica a avaliação da eficácia

dos instrumentos da política cambial considerados

está relacionada com os seus efeitos de curto prazo

na taxa de câmbio(9). Não há na literatura nenhu-

ma definição consensual de eficácia. Fatum (2000)

toma, essencialmente, dois critérios, o de Frankel

(1994) e o de Humpage (1996). O primeiro consi-

dera que o banco central é eficaz se a moeda nacio-

nal aprecia quando este vende moeda estrangeira

contra a moeda nacional. O último define uma in-

tervenção com sucesso como sendo uma em que a

compra de moeda nacional está associada com

uma depreciação menor relativamente à situação

antes da intervenção. Dominguez (2002) também

segue o critério do Frankel (1994). Em Braga de

Macedo et al (2002) e em Brandner et al (2001) a

venda de moeda estrangeira tem eficácia se a

moeda nacional aprecia e/ou a volatilidade da taxa

de câmbio diminui. Stix (2002) define que uma in-

tervenção tem sucesso se for capaz de diminuir a

probabilidade de acontecer um estado de alta vo-
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Gráfico 6A
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Gráfico 6B

TAXA DE JURO OVERNIGHT E INTERVENÇÃO
OUT. 94-ABR. 95
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(9) A maioria dos estudos considera apenas um tipo de instrumen-

tos de política, ou intervenções ou taxas de juro.



latilidade da taxa de câmbio. Kraay (2003) identi-

fica um ataque especulativo falhado como um

acontecimento com grandes perdas de reservas e

grandes aumentos na taxa de juro overnight que

não é seguido por uma grande depreciação.

A evidência sobre a eficácia dos instrumentos

de política cambial não é uniforme. Diferenças nos

resultados entre os vários estudos acerca da eficá-

cia depende, entre outras coisas, da definição de

eficácia usada. Fatum (2000) examina a taxa de

câmbio do DEM/USD e obtém que intervenções no

curto prazo afectam a probabilidade de sucesso,

especialmente se coordenadas e infrequentes. Do-

minguez (2002) elabora um case study para o JPY, o

USD e o DEM e obtém que as intervenções têm na

maior parte dos casos sucesso. Braga de Macedo et

al (2002) estudam o PTE, obtendo resultados con-

traditórios. Eles consideram o horizonte temporal

entre Setembro de 1989 e Dezembro de 1998, que

dividem em 3 períodos, e cada período em dois

subperíodos de acordo com a volatilidade da taxa

de câmbio. Em determinados subperíodos as inter-

venções têm eficácia enquanto noutros não têm.

Brandner et al (2001) estudam várias moedas do

MTC incluindo o PTE e não encontram evidência

de que as intervenções no mercado cambial te-

nham efeitos quer na taxa de câmbio quer na vola-

tilidade desta. Stix (2002) estuda os casos da Fran-

ça e Espanha, e verifica que as intervenções pare-

cem aumentar tanto a probabilidade dum reali-

nhamento como a probabilidade de um ataque.

Kraay (2003) considera uma grande amostra que

inclui vários países desenvolvidos e em vias de de-

senvolvimento e não obtém evidência que taxas de

juro elevadas ajudem a defender a moeda. Final-

mente, Neely (2001) estuda os resultados dum

questionário dirigido a várias autoridades monetá-

rias. Nesse questionário os vários bancos centrais

são interrogados acerca dos efeitos das suas inter-

venções sobre a taxa de câmbio(10). Os inquiridos

responderam que as intervenções têm efeitos sobre

as taxas de câmbio. A maioria respondeu que os

efeitos se dão no curto prazo. Cerca de 60 por cen-

to respondeu que os efeitos sobre a taxa de câmbio

demoram menos dum dia, e 28 por cento respon-

deu que demora apenas alguns dias.

Existem dificuldades importantes na interpreta-

ção do trabalho empírico sobre a eficácia dos ins-

trumentos de política cambial. Os dados analisa-

dos são já o resultado do comportamento dos vá-

rios agentes do mercado incluindo o banco central,

e é impossível conhecer qual seria a taxa de câm-

bio se o banco central não tivesse intervindo. Se o

objectivo do banco central for suavizar a trajectória

da taxa de câmbio e se o conseguir atingir, os coe-

ficientes das intervenções e da taxa de juro na re-

gressão da variação da taxa de câmbio serão envie-

sados para zero. Neste tipo de análise há um pro-

blema de endogeneidade, porque as intervenções,

a taxa de juro e a taxa de câmbio são determinadas

conjuntamente. Por isso, a análise do mercado

cambial requer a especificação dum modelo estru-

tural para separar os efeitos de política dos efeitos

de variações na procura líquida por parte dos

agentes privados. Mas esta alternativa, um modelo

empírico estrutural com várias equações, é difícil

de formalizar. Antes que tal possa ser atingido são

necessários mais progressos na compreensão dos

determinantes da oferta e da procura por moeda,

especialmente durante períodos de grande volati-

lidade da taxa de câmbio.

As dificuldades referidas em obter uma defini-

ção razoável de eficácia devem ser tidas em conta

no julgamento do critério por nós adoptado. Será

assumido que o objectivo do banco central será o

de manter uma trajectória da taxa de câmbio sua-

ve, em particular defender a sua moeda de gran-

des flutuações. Uma política cambial de sucesso é

definida como sendo uma para a qual tal objectivo

é atingido. Nós definimos o banco central como

sendo activo quando as intervenções feitas com o

intuito de defender o PTE são grandes (i.e. gran-

des compras de PTE), ou a taxa de juro aumenta

substancialmente. O banco central pode ter suces-

so sendo passivo ou sendo activo.

A taxonomia específica à nossa análise é a se-

guinte. Consideramos o horizonte temporal entre

6 de Abril de 1992 (a data de entrada do PTE no

MTC) e 31 de Dezembro de 1998 (o dia anterior à

data da adopção do euro). Cada dia t de trading

neste período é considerado um evento. Caracteri-

zamos episódios em que tenha havido conjunta-

mente ou não: (E1) uma forte depreciação acumu-

lada do PTE contra o DEM entre o princípio do dia

t e o final do dia t+k, maior que a média mais x

desvios padrão; (E2) aumentos acumulados na

taxa de juro overnight entre o princípio do dia t e o
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(10)Este conjunto de países inclui todos os países dos G7, excepto o

RU.



final do dia t+k, maior que a média mais y desvios

padrão; e (E3) compras acumuladas de PTE, entre

o princípio do dia t e o final do dia t+k, maior que

a média mais z desvios padrão(11). O número de

eventos é igual ao número de dias de trading no

nosso horizonte temporal (i.e., 1686) menos k.

Não usámos a serie da taxa de juro em níveis

por ser não-estacionária no período amostral. Em

vez disso usámos as variações na taxa de juro, a

qual é uma variável estacionária. Tal tem uma li-

mitação na medida que implica que muitos dias

consecutivos com taxas de juro elevadas sejam

considerados como eventos em que o banco cen-

tral não foi activo com esse instrumento.

Dada esta taxonomia, nós consideramos uma

situação em que (E2), (E3), ou ambos, são verifica-

dos como um acontecimento no qual o banco cen-

tral foi activo. Caso contrário o banco central foi

passivo. Um evento com sucesso é um para o qual

(E1) não é verificado(12). As probabilidades condi-

cionadas podem ser definidas do modo usual. Cal-

culamos a distribuição de sucesso dada a postura

do banco central. O Quadro 2 apresenta as proba-

bilidades incondicionais e condicionadas para k = 1

e para x = y = z e x = 2.5, 3, 3.5. Os nossos resulta-

dos são robustos a variações na definição dos epi-

sódios, i.e. as conclusões não se alteram de modo

significativo quando se consideram casos aonde

x y z≠ ≠ ou k ≠ 1. A hipótese para k está de acordo

com os resultados referidos por Neely (2001), de

que cerca de 90 por cento das respostas dos bancos

centrais foram de que o efeito total das interven-

ções se dá após poucos dias.

O Quadro 2 mostra que a fracção de dias nos

quais o Banco de Portugal foi activo está entre 2.1

por cento e 4.4 por cento (como seria de esperar o

número de dias de actividade aumenta quando as

bandas seleccionadas diminuem). O sucesso do

banco central quando este teve uma posição activa

foi grande, variando entre 90.5 por cento e 91.4 por

cento dos eventos, o número de sucessos diminui

quando a banda de flutuação para a taxa de câm-

bio diminui). As intervenções sozinhas foram usa-

das cerca de 80 por cento das vezes, sendo portan-

to o instrumento mais usado, e tendo sucesso mais

de 70 por cento das vezes (veja-se o Gráfico 7). O

instrumento taxa de juro, combinado ou não com

as intervenções foi menos frequentemente usado;

menos de 20 por cento das vezes em que o banco

central esteve activo.

Este resultado deve ser visto no contexto da li-

mitação anteriormente referida. Durante o período

de 17 de Março de 1993 a 16 de Maio de 1993 esta

limitação afigura-se particularmente forte. Neste

período a taxa de juro manteve-se sempre acima

de 16.4 por cento e no entanto, segundo o nosso

critério, o instrumento taxa de juro foi usado uma

única vez mesmo quando y=2.5.

A maior parte das vezes, entre 95.6 por cento e

97.9 por cento, o Banco de Portugal não variou si-

gnificativamente os seus instrumentos de política

na defesa do PTE. Esta decisão de não ter uma po-

sição activa nos mercados foi acertada, uma vez

que mais de 98 por cento das vezes o PTE não de-
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Quadro 2

DISTRIBUIÇÕES EMPÍRICAS INCONDICIONAIS
E CONDICIONAIS

Número de eventos =1685

Percentagem

Caso 1

x = y = z e x = 2.5

Distribuição

incondicional

Com

sucesso

Sem

sucesso

Activo . . . . . . . . . . 4.4 90.5 9.5

Passivo. . . . . . . . . . 95.6 98.2 1.8

Caso 2

x = y = z e x =3.0

Distribuição

incondicional

Com

sucesso

Sem

sucesso

Activo . . . . . . . . . . 3.3 90.9 9.1

Passivo. . . . . . . . . . 96.7 98.6 1.4

Caso 3

x = y = z e x = 3.5

Distribuição

incondicional

Com

sucesso

Sem

sucesso

Activo . . . . . . . . . . 2.1 91.4 8.6

Passivo. . . . . . . . . . 97.9 98.8 1.2

(11)As três series temporais, taxa de depreciação, variação na taxa

de juro overnight e intervenções, são estacionárias.

(12)Esta definição é muito parecida com a usada por Kraay (2003)

para um ataque especulativo falhado do ponto de vista do es-

peculador.



preciou substancialmente. A pequena fracção dos

dias (menos de 2 por cento) na qual o Banco de

Portugal foi passivo mas, no entanto, a taxa de

câmbio depreciou substancialmente, pode ser em

larga medida explicada pelo uso de outros instru-

mentos. Cerca de 2/3 desses eventos correspon-

dem a dias na vizinhança dos três realinhamentos

do PTE e a dias no período de Julho de 1993 até ao

alargamento das bandas do MTC. Este comporta-

mento por parte do Banco de Portugal foi delibera-

do. Foi reconhecido que a melhor estratégia seria

deixar que o PTE seguisse o comportamento de

outras moedas do MTC que estavam a ser ataca-

das. Assim, os realinhamentos do PTE, seguiram

os realinhamentos da ESP, e em Julho de 1993

houve um ataque generalizado contra quase todas

as moedas do MTC que culminou no alargamento

das bandas.

Enquanto teve uma posição activa o Banco de

Portugal não teve sucesso 8.6 por cento, 9.1 por

cento e 9.5 por cento das vezes, o que corresponde

a poucos eventos, 3, 5 e 7 respectivamente.

A conclusão principal é que a gestão cambial

praticada pelo Banco de Portugal, durante o perío-

do do MTC, teve sucesso quer quando este esteve

activo nos mercados, quer quando este não esteve

activo nos mercados, uma vez que a taxa de câm-

bio do PTE quase nunca teve episódios de grande

depreciação.

5. CONCLUSÃO

Este artigo averigua o sucesso da gestão cambi-

al durante o período em que o PTE esteve no

MTC. Os estudos empíricos existentes concen-

tram-se essencialmente na análise da eficácia dum

único instrumento de política cambial — tipica-

mente as intervenções — e têm usado vários tipos

de critérios. Neste artigo, nós tomamos em conta

que o banco central usa simultaneamente a taxa de

juro e as intervenções na gestão da política cam-

bial. O critério usado para averiguar a eficácia da

gestão cambial foi a ausência de grandes deprecia-

ções e um acontecimento em que o banco central é

activo foi definido como um evento em que este

faz compras substanciais de PTE ou aumenta subs-

tancialmente a taxa de juro overnight.

Os resultados indicam que o Banco de Portugal

esteve activo infrequentemente, durante o período

em que o PTE esteve no MTC, e quase sempre com
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Gráfico 7

EFICÁCIA DO BANCO DE PORTUGAL
QUANDO ACTIVO

Caso 1

x = y = z e x = 2.5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Interv+ON Interv ON

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Sem sucesso
Com sucesso

Caso 2

x = y = z e x = 3.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Interv+ON Interv ON

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Sem sucesso

Com sucesso

Caso 3

x = y = z e x = 3.5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Interv+ON Interv ON

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Sem sucesso
Com sucesso



sucesso. O instrumento mais usado foi a interven-

ção, e foi também aquele com a maior percenta-

gem de sucesso. Este resultado deve ser visto no

contexto da análise que considera a variação na

taxa de juro e não o nível desta. Durante o período

de 17 de Março de 1993 a 16 Maio de 1993 esta li-

mitação afigura-se particularmente forte.

REFERÊNCIAS

Banco de Portugal, “Relatório Anual”, Várias

Edições.

Braga de Macedo, J., Catela Nunes, L. e Brites

Pereira, 2002, “Central Bank Intervention Un-

der Target Zones: The Portuguese Escudo in

the ERM”, Universidade Nova de Lisboa,

manuscrito.

Brandner, P., Grech, H. e Stix, H., 2001, “The Effec-

tiveness of Central bank Intervention in the

EMS: The Post 1993 Experience”, Oester-

reichische NationalBank Working Paper No.

55.

Dominguez, K., 2002, “Foreign exchange interven-

tion: did it work in the 1990s? ”, University of

Michigan, manuscrito.

Dornbusch, R. (1993) “Mexico: stabilization, re-

form, and no growth” Brookings Papers on

Economic Activity.

Eichengreen, B., e F. Ghironi (1996), “European

Monetary Unification and International Mon-

etary Cooperation”, manuscrito, University

of California, Berkeley.

Fatum, R., 2000, “On the Effectiveness of Steril-

ized Foreign Exchange Intervention”, Euro-

pean Central Bank Working Paper No. 10.

Frankel, J., 1994, Comentário a Catte, Galli and

Rebecchini “Concerted Interventions and the

Dollar: An Analysis of Daily Data”, em The

International Monetary System in Crisis and

Reform: Essays in Memory of Rinaldo

Ossola, editado por P. Kenen, F. Papadia e F.

Saccomani, Cambridge University Press.

Gros, D., e Thygesen, N., 1992, European Mone-

tary Integration, From the European Mone-

tary System to European Monetary Union,

Longman Group UK Limited.

Humpage, O., 1996, “U.S. Intervention: Assessing

the Probability of Success”, Federal Reserve

Bank of Cleveland Working Paper No. 9608.

Kraay, A., 2003, “Do high Interest Rates Defend

Currencies during Speculative Attacks?”,

Journal of International Economics 59: 297-321.

Neely, C., 2001, “The practice of central bank in-

tervention: looking under the hood”, Review,

Federal Reserve Bank of St. Louis.

Stix, H., 2002, “Does Central bank Intervention in-

fluence the Probability of a Speculative At-

tack? Evidence from the EMS”, Oester-

reichische NationalBank Working Paper No.

80.

Banco de Portugal / Boletim económico / Junho 2003 55

Artigos



ANEXO

A MECÂNICA DOS ATAQUES ESPECULATIVOS

Nesta secção faz-se uma breve exposição do

comportamento dos especuladores e dos mercados

cambiais, com especial referência às escolhas do

banco central para defender a sua moeda dum ata-

que. Suponha-se que a moeda que vai ser atacada

é o PTE e que a taxa de câmbio do PTE no período

t é St , i.e. cada PTE vale St DEM. Os especuladores

podem atacar o PTE no mercado spot ou no merca-

do forward. A estratégia de usar o mercado spot é a

seguinte. O especulador pede emprestado o mon-

tante Y de PTE à taxa de juro local R t* , converte

os PTE em DEM à taxa de câmbio spot, St , e depo-

sita os DEM no mercado monetário Alemão à taxa

de juro Rt . No fim do período os DEM são conver-

tidos em PTE. O lucro em DEM deste tipo de acção

é: ( ) ( )[ ]Y S R S Rt t t t1 1
1

+ − ++ * . O lucro é positivo se

( ) ( )S R S Rt t t t1 1
1

+ > ++ * . Quando R Rt t* > o espe-

culador só ganha se o PTE deprecia.

Se F St t+ +>
1 1

, aonde Ft+1
é a taxa de câmbio for-

ward, então o especulador ao vender forward o

montante X de PTE tem um lucro em DEM de

[ ]X F St t+ +−
1 1

. Uma vez que a condição de arbitra-

gem ( ) ( )S R F Rt t t t1 1
1

+ = ++ * , se verifica sempre,

os especuladores têm lucros no mercado forward se

e só se lucros podem também ser realizados no

mercado spot.

Se ( )X R Yt= +1 * , o ataque no mercado spot é

equivalente ao ataque no mercado forward em ter-

mos dos PTE que são vendidos contra DEM no

mercado spot. O banco que compra os PTE forward

dos especuladores vai-se cobrir do risco cambial.

No mercado spot troca o montante ( )X R t/ *1 + de

PTE por DEM e deposita o montante

( )S X Rt t/ *1 + de DEM no mercado monetário

Alemão. O retorno no depósito é

( ) ( )1 1+ +R S X Rt t t/ * . Assim, o montante que o

banco está disposto a pagar por X PTE vendidos

no mercado forward é ( )F X R S X Rt t t t+ = + +
1

1 1/ * .

Quer o ataque seja no mercado spot, quer no for-

ward, o resultado é o mesmo, Y PTE são vendidos

no mercado spot.

Que pode um banco central fazer para defender

a sua moeda? Pode usar persuasão moral, controlo

de capitais e regulamentação para prevenir que os

bancos domésticos emprestem moeda nacional a

especuladores, intervenções (venda de moeda es-

trangeira) ou aumentar a taxa de juro overnight.

Geralmente, em mercados financeiros desenvolvi-

dos, instrumentos como a persuasão moral não

têm efeitos importantes e o uso de outros instru-

mentos como sejam a legislação e o controlo de ca-

pitais é evitada.

De longe, os instrumentos mais usados para de-

fender a moeda são as intervenções no mercado

cambial e a taxa de juro overnight. O mecanismo de

funcionamento é simples. Especuladores vendem

moeda doméstica no mercado spot esperando que

em resultado dessa acção a taxa de câmbio depre-

cie. O banco central contraria essa pressão no mer-

cado cambial comprando moeda nacional, através

das intervenções. O banco central aumenta a taxa

de juro overnight para tornar não rentável a acção

dos especuladores que pediram emprestada

moeda nacional para vender no mercado spot.
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Cronologia das principais medidas financeiras





Janeiro

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº ½003, DR nº 12, 1ª Série B)

Estabelece, considerando o disposto no artº 42-A e no artº 199-G do Regime

Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, o regime a que

deve obedecer a constituição de filiais de instituições de crédito e socieda-

des financeiras em países que não sejam membros da Comunidade Euro-

peia.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 2/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Estabelece, considerando o disposto no artº 43-A e no nº 4 do artº 117 do

Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, o regi-

me a que deve obedecer a aquisição, por instituições de crédito, de deter-

minadas participações em outras instituições de crédito com sede no es-

trangeiro ou em instituições financeiras.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 3/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Procede à redefinição dos elementos de informação que devem acompa-

nhar as comunicações relativas às participações qualificadas. Altera o

preâmbulo e o nº 1, e adita um nº 2º-A ao aviso nº 3/94, de 22-06.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 4/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Altera, tendo em conta as modificações introduzidas no Regime Geral das

Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras pelo Dec.-Lei nº 201/2002,

de 26-09, o aviso nº 10/94, de 18-11 (limites aos “grandes riscos”), redefinin-

do os tipos de instituições de crédito e de sociedades financeiras sujeitas à

sua disciplina.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 5/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Redefine, considerando o disposto no artº 113 do Regime Geral das Insti-

tuições de Crédito e Sociedades Financeiras, com a alteração introduzida

pelo Dec.-Lei nº 201/2002, de 26-09, os limites ao valor líquido do activo

imobilizado das instituições de crédito, bem como ao valor total das acções

ou outras partes de capital que as mesmas podem deter.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 6/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Estabelece, considerando o disposto no nº 3 do artº 115 do Regime Geral

das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, com a alteração intro-

duzida pelo Dec.-Lei nº 201/2002, de 26-09, os termos e a periodicidade da

publicação das contas pelas instituições sujeitas à supervisão do Banco de

Portugal. O presente aviso é aplicável à publicação das contas do exercício

de 2002.

� 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 7/2003, DR nº 12, 1ª Série B)

Altera, ao abrigo do nº 2 do artº 75 e do artº 195, ambos do Regime Geral

das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, o aviso nº 1/95, de

17-02, aditando-lhe um nº 4º-A, relativo à atribuição de datas valor aos dé-

bitos e créditos em contas de depósitos à ordem, nomeadamente para efei-

tos de contagem de juros e de disponibilização de quantias creditadas. O

presente aviso entra em vigor no prazo de 60 dias a contar da data da sua

publicação.

� 23 de Janeiro (Regulamento nº ½003 da

Comissão do Mercado de Valores

Mobiliários, DR nº 19, 2ª Série)

Fixa a taxa anual, devida pelas entidades emitentes à CMVM, pela supervi-

são da prestação periódica de informação financeira. Adita um art. 12-A e

revoga a alínea c) do nº1 do artº 10 do Regulamento nº 8/2001, de 28-12.

� 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 7/03/DSBDR)

Comunica que o relatório semestral a elaborar pelos auditores externos das

instituições, a que se refere a Carta-Circular nº 17/2002/DSB, de 14-02, de-

verá ser enviado ao Banco de Portugal até ao final do trimestre subsequen-

te à data de referência do reporte, com efeito a partir da informação relati-

va a 31-12-2002.

� 30 de Janeiro (Despacho do Ministério das

Finanças nº 1825/2003, DR nº 25, 2ª Série)

Autoriza, ao abrigo do disposto no nº 2 do artº 66 da Lei nº 32-B/2002, de

30-12, o Instituto de Gestão do Crédito Público a intervir no mercado se-

cundário da dívida pública como parte em operações de reporte, tendo por

objecto valores mobiliários representativos da dívida pública directa do

Estado admitidos ao mercado especial de dívida pública (MEDIP).
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� 30 de Janeiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 1/DMR)

Comunica, na sequência da Carta-Circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a

taxa de remuneração dos Títulos de Depósito da Série B, para vigorar no

período trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2003, é de

2,87%.

� 31 de Janeiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 8/03/DSBDR)

Comunica que o Banco de Portugal, tendo em conta o disposto nos nºs. 1.2

e 1.3 do Anexo do Aviso nº 4/2002, aceita que, no cálculo das menos-valias

latentes em participações na Sociedade Interbancária de Serviços, SA

(SIBS), o “valor presumível da transacção” se baseie no preço praticado

pela SIBS na última cedência directa de acções realizada.

� 31 de Janeiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 9/03/DSBDR)

Informa sobre a interpretação dada pelo Banco de Portugal a alguns precei-

tos contidos no Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, na redacção dada pelo Dec.-Lei nº 201/2002, de 26-9, relaciona-

dos com o registo de acumulação de cargos (artº 33), registo dos membros

dos órgãos sociais (artº 69), e prazos, informações complementares e certi-

dões (artº 71).

Fevereiro

� 8 de Fevereiro (Aviso do Banco

de Portugal nº 8/2003, DR nº 33, 1ª Série B)

Procede à revisão do regime de provisionamento do crédito vencido (em

função do tipo de garantia e do princípio da progressividade dos níveis

mínimos de provisionamento), reformula o conceito de crédito de cobrança

duvidosa (em função do prazo inicial das operações, da probabilidade atri-

buída a futuros incumprimentos e numa óptica de carteira) e diferencia,

entre as provisões para riscos gerais de crédito, o crédito garantido por hi-

poteca sobre imóvel destinado à habitação do mutuário. Altera os nºs. 3º,

4º, 5º e 7º do aviso nº 3/95, de 30-6. O presente aviso entra em vigor no últi-

mo dia do mês em que for publicado, com excepção da alteração ao nº 1 do

nº 4º do citado aviso, a qual entra em vigor seis meses após aquela data.

� 11 de Fevereiro (Directiva 2002/87/CE

do Parlamento Europeu e do Conselho,

JOCE nº 35, Série L)

Estabelece disposições relativas à supervisão complementar de instituições

de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglo-

merado financeiro e que altera as Directivas 73/239/CEE, 79/267/CEE;

92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE e 93/22/CEE do Conselho e as Directi-

vas 98/78/CE e 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho. Os Esta-

do Membros devem pôr em vigor as disposições legislativas, regulamenta-

res e administrativas necessárias para dar cumprimento à presente directi-

va antes de 11-8-2004 e informar directamente a Comissão desse facto.

� 17 de Fevereiro (Instrução do Banco

de Portugal nº 3/2003)

Cria as condições para que a moeda metálica excedentária possa ser entre-

gue em depósito no Banco de Portugal.

� 19 de Fevereiro (Portaria nº 160/2003, DR

nº 42, 1ª Série B)

Determina, ao abrigo do disposto no nº 4 do artº 295 do Código das Socie-

dades Comerciais, que às sociedades emitentes de acções admitidas à ne-

gociação em mercados regulamentados sujeitos à supervisão da Comissão

do Mercado de Valores Mobiliários não se aplica o estabelecido no nº 2 do

artº 259 do Código das Sociedades Comerciais relativamente às reservas

constituídas pelos valores referidos na alínea a) daquele número, quando

destinadas à cobertura de prejuízos ou resultados transitados negativos.

Março

� 1 de Março (Regulamento nº 12/2003

do Instituto de Seguros de Portugal, DR

nº 51, 2ª Série)

Estabelece , ao abrigo do nº 2 do artº 10 do Dec.-Lei nº 158/2002, de 2-7, um

conjunto de regras relativas ao enquadramento dos fundos de poupança

constituídos sob a forma de fundos de pensões. Revoga os nºs. 50 a 58 da

Norma nº 298/91, de 13-11.

� 12 de Março (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 21/2003/DSB)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que exami-

nem com especial atenção as operações contratadas com diversas pessoas

singulares ou colectivas residentes em determinados territórios, no âmbito
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das medidas preventivas do branqueamento de capitais. Revoga as Car-

tas-Circulares nºs. 91/2002/DSB, de 06/11 e 5/2003/DSB, de 16-1.

� 20 de Março (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 25/03/DSBRE)

Divulga o entendimento da Direcção-Geral dos Impostos acerca da transfe-

rência, sem perda de benefícios fiscais, de saldos de contas poupan-

ça-habitação para outras instituições de crédito.

� 21 de Março (Aviso do Banco de Portugal

nº 9/2003, DR nº 68,1ª Série B)

Altera o Aviso nº 3/95, de 30-6, aditando ao nº 1.1 do nº 1 do nº 15 uma alí-

nea n), a fim de incluir o Fundo de Contragarantia Mútuo no conjunto de

entidades cujos activos não estão sujeitos à obrigação de constituição de

provisões para riscos específico e gerais de crédito.

� 22 de Março (Regulamento nº 14/2003 do

Instituto de Seguros de Portugal, DR

nº 69, 3ª Série)

Estabelece, considerando as regras relativas à composição do património

dos diferentes tipos de fundos de pensões estabelecidas na norma

nº 21/2002-R, de 28-11, no DL nº 158/2002, de 2-7, na Portaria nº 1451/2002,

de 11-11, e no DL nº 204/95, de 5-8, as normas a observar pelas entidades

gestoras de fundos de pensões no que respeita ao reporte de informação

relativa à composição dos activos dos fundos de pensões por si geridos.

Revoga a Norma nº 10/99-R, de 7-9, mantendo-se, no entanto, em vigor a

instrução informática nº 26 a ela anexa. A presente norma aplica-se pela

primeira vez à informação a prestar relativamente à composição dos acti-

vos dos fundos de pensões referente a 31-12-2002.

� 25 de Março (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 26/03/DSBDR)

Recomenda que sejam analisadas cuidadosamente as declarações de rendi-

mentos para efeitos de concessão de crédito à habitação, uma vez que a Di-

recção-Geral de Impostos alertou para o facto de algumas se não mostra-

rem em conformidade com as entregues nos serviços fiscais.

� 26 de Março (Regulamento da CMVM

nº 2/2003, DR nº 72, 2ª Série)

Procede à alteração do artº 68 do Regulamento nº 12/2000, por forma a ga-

rantir a disponibilização por parte dos intermediários financeiros aos res-

pectivos clientes, dos valores devidos por operações relativas a valores mo-

biliários no próprio dia da liquidação da operação. O presente Regulamen-

to entra em vigor no dia 1-4-2003.

� 27 de Março (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 2/DMR)

Comunica, com efeitos a partir de 1-4-2003, o novo preçário de serviços

prestados pelo SITEME, o qual substitui o que foi anteriormente distri-

buído em anexo à Carta-Circular nº 6/DMR, de 10-2-2000.

Abril

� 1 de Abril (Regulamento da CMVM

nº 3/2003, DR nº 77, 2ª Série)

Limita o âmbito da obrigação da abertura de contas individualizadas junto

dos intermediários financeiros aos valores mobiliários detidos por institui-

ções de investimento colectivo e fundos de pensões. Altera o artº 35 do re-

gulamento nº 14/2000, de 23-03. O presente regulamento entra em vigor em

1-4-2003.

� 11 de Abril (Portaria nº 296/2003, DR

nº 86, 1ª Série B)

Determina, nos termos do nº 3 do artº 1 do Dec.-Lei nº 88/94, de 2-4, que os

valores mobiliários representativos de dívida pública emitidos ao abrigo

da Resolução do Conselho de Ministros nº 10/2003, de 28-1, sejam acrescen-

tados à lista publicada através da Portaria nº 377-A/94, de 15-6.

� 17 de Abril (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 31/03/DSBDR)

Transmite orientações relativamente ao tratameno contabilístico dos Agru-

pamentos Complementares de Empresas (ACE) com ligações a instituições

de crédito.

� 24 de Abril (Dec.-Lei nº 83/2003, DR nº 96,

1ª Série A)

No uso da autorização legislativa concedida pela Lei nº 25/2002, de 2-11, al-

tera o Dec.-Lei nº 454/91, de 28-12, concedendo a todas as instituições de

crédito o acesso à informação disponibilizada pelo Banco de Portugal rela-

tiva aos utilizadores de cheque que oferecem risco.

� 26 de Abril (Dec.-Lei nº 86/2003, DR nº 97,

1ª Série A)

Estabelece as normas gerais aplicáveis à intervenção do Estado na defini-

ção, concepção, preparação, concurso, adjudicação, alteração, fiscalização e
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acompanhamento global das parcerias público-privadas. Altera os arts. 1,

12 e 18 e revoga o artº 4 do Dec.-Lei nº 185/2002, de 20-8.

� 30 de Abril (Dec.-Lei nº 91/2003, DR nº 100,

1ª Série A)

Altera o regime jurídico dos bilhetes do Tesouro (BT). Dá nova redacção

aos artºs. 2 e 7 do Dec.-Lei nº 279/98, de 17-09.

Maio

� 3 de Maio (Portaria nº 530/2003, DR

nº 102, 2ª Série)

Altera, ao abrigo do nº 1 do artº 173 do Regime Geral das Instituições de

Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei nº 298/92, de

31-12, o Regulamento do Fundo de Garantia de Depósitos. Revoga a alínea

c) do nº 1 do artº 3 e dá nova redacção aos arts. 4, 6, 16, 17 e 19 do referido

regulamento, aprovado pela Portaria nº 285-B/95, de 15-09.

� 12 de Maio (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 33/03/DSB )

Esclarece dúvidas quanto à extensão das matérias sobre as quais o órgão

de fiscalização se deve pronunciar, por forma a garantir uma maior harmo-

nização deo conteúdo do Parecer a remeter ao Banco de Portugal sobre o

sistema de controlo interno.

� 15 de Maio (Instrução do Banco

de Portugal nº 9/2003)

Na sequência das alterações regulamentares ao regime de provisionamento

do risco de crédito, determina às Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras o envio do mapa de provisões, devidamente preenchido, nos

trinta dias seguintes ao termo de cada trimestre. Revoga a Instrução nº

91/96, publicada no BNBP nº 1, de 17-06-96.

� 19 de Maio (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 34/03/DSB )

Recomenda às instituições que registem, numa perspectiva de grupo, um

envolvimento significativo em operações de titularização, a manutenção de

um nível de fundos próprios adequado à globalidade dos riscos que tais

operações comportam e, designadamente em relação a novas operações de

titularização, abster-se de reconhecer qualquer libertação de fundos pró-

prios e proceder à periodificação, ao longo do prazo das mesmas opera-

ções, das mais valias apuradas na cedência dos activos.
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