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Textos de politica e situacao econdmica

PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2004-2005

1. INTRODUCAO

Este artigo apresenta projeccoes para a econo-
mia portuguesa para os anos de 2004 e 2005, que
correspondem a uma versao actualizada das previ-
sOes preparadas pelo Banco de Portugal no ambito
do exercicio do Eurosistema da Primavera de 2004.
As projecgOes para a area do euro, que foram di-
vulgadas na sequéncia da reuniao de 3 de Junho
do Conselho do Banco Central Europeu, basea-
ram-se na informacao disponivel até 17 de Maio.
Os valores divulgados neste Boletim Econdmico ja ti-
veram em conta um conjunto de indicadores para a
economia portuguesa disponibilizado entre mea-
dos de Maio e meados de Junho, que permitiram

uma reavaliacdo do comportamento do produto e
da sua composigao nos primeiros meses do ano.

As projecgdes apontam para uma recuperagao
gradual da actividade econémica em Portugal, pre-
vendo-se um crescimento do Produto Interno Bru-
to (PIB) no intervalo de %2 a 1% por cento em 2004 e
no intervalo de 1 a 2% por cento em 2005, apos
uma contraccao da actividade econéomica em 2003
(variagao do PIB de -1.2 por cento) (Quadro 1). A
recuperac¢ao da actividade econdmica em Portugal
devera basear-se num forte crescimento das expor-
tacOes, em linha com a aceleracdo da actividade
economica prevista para os principais parceiros co-

Quadro 1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL - CENARIO CENTRAL

Taxas de variagao, em percentagem

Projeccao actual Por memdria:
2003 Boletim Econémico Dez/2003

2004 2005 2003 2004 2005
Consumo privado ... -0.5 [Va; 1%4] [Va; 2V5] [-1Y4 ; -V4] [0;1%2] [V4;2V5]
Consumo publico ............. ...l -0.4 -0.6 -0.4 0.0 -0.8 -1.5
Formagao bruta de capital fixo .................. -9.5 [-Va; 2%] [Va; 4Y4] [-11;-9] [-4% ; %] [V2; 6Y4]
Procurainterna ...............ccoiiiiiiiianan. -2.5 [0;2] [Va ; 2%4] [-3Va ; -2V4] [-1; %] [Va; 2 V4]
Exportagdes ................ i 4.1 [5;6%2] [5; 8%] [2%2; 3Y4] [4% ; 6%4] [6;9]
Procuraglobal ........... ... ... o i -1.1 [1; 3] [1Ya ; 4V4] [-2;-1] [Va; 1% ] [1% ; 3%4]
Importagdes ... -0.7 [2% ; 5%4] [3Ya ; 7Y4] [-2% ; -1%4] [1;3] [4Y4 ; 74]
PIB .o -1.2 [%4; 1%4] [1;2%] [-1%; -%] [0;1%] [%4; 2%4]
Balanca corrente + balanca de capital (%PIB) ... ... -3.0 [-4;-2] [-4Y2 ; -1%4] [-3Va; -2V4] [-2V2; -] [-2% ; V4]
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor-. . . 3.3 [2.2; 3] [1.5;2.7] 3.3 [2;3] [1%; 3]

Nota: Para cada variavel, o cenario central (entendido como o valor mais provavel dessa variavel condicional as hipéteses consideradas) cor-
responde ao ponto médio do intervalo apresentado. Como desenvolvido na seccao 4, as distribuicdes de probabilidade atribuidas aos
valores possiveis da variavel poderdo ser assimétricas, caso em que nao sao idénticas as probabilidades de se observar um valor na
metade superior ou na metade inferior dos intervalos.
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merciais da economia portuguesa. Embora com
menor intensidade do que nas exportagdes, tam-
bém se projecta uma trajectdria de recuperagao da
despesa privada, tanto do consumo privado (de
bens duradouros e nao duradouros) como do in-
vestimento empresarial. No caso do investimento
das familias em habitacdo, prevé-se uma ligeira re-
dugao, em 2004 e 2005, depois da quebra acentua-
da verificada em 2003. A evolucdo da despesa pri-
vada devera implicar a continuagdo do aumento
do endividamento das familias ao longo do hori-
zonte de previsao — num contexto de taxas de juro
constantes, como assumido nas hipdteses técnicas
do exercicio, em niveis historicamente muito bai-
xos — tendo implicitos crescimentos positivos do
crédito as familias, mas em ligeira desaceleragao
face ao observado no passado recente. Finalmente,
as projeccOes apresentadas neste artigo assumem
que a despesa final das administragdes publicas
(consumo e investimento publicos) apresentara ta-
xas de variacdo negativas, em termos reais, o que
reflecte a necessidade de consolidacao orgamental
e, também, o declinio dos fundos estruturais trans-
feridos pela Unidao Europeia no ambito do III Qua-
dro Comunitario de Apoio.

Relativamente a inflagao, projecta-se uma dimi-
nuicdo da taxa de crescimento do Indice Harmoni-
zado de Precos no Consumidor (IHPC) de 3.3 por
cento, em 2003, para valores nos intervalos de 2.2 a
3.0 por cento, em 2004, e entre 1.5 e 2.7 por cento,
em 2005. A hipdtese de um crescimento moderado
dos precos internacionais e a projectada desacele-
racao dos custos unitarios de trabalho — reflectin-
do uma evolugao ciclica mais favoravel da produti-
vidade e um crescimento moderado dos saldrios —
deverao permitir a reducao da taxa de inflacao em
Portugal ao longo do horizonte de previsao.

As trajectorias projectadas para a recuperagao
da actividade econdmica e para a inflagao em 2004
e 2005 nao estao isentas de riscos, entendidos como
factores que tornam assimétricas as distribuicoes
dos valores previstos para estas varidveis. No que
se refere ao ano em curso, prevalece o risco, embo-
ra moderado, de um crescimento do produto na
metade superior do intervalo apresentado. Neste
exercicio de previsao, a evolugao dos indicadores
economicos mais recentes — que indiciam um
comportamento relativamente dinamico da procu-
ra interna no primeiro semestre de 2004 — nao foi
totalmente extrapolada para o resto do ano, por se

admitir que poderia estar afectada, numa parte si-
gnificativa, por efeitos temporarios relacionados
com a realizagao em Junho do Campeonato da Eu-
ropa de Futebol. Caso assim nao seja, o crescimen-
to da procura interna (e, em alguma medida, do
produto) poderd ficar acima do cenario central de
previsao. Pelo contrdrio, para 2005 prevalecem os
riscos descendentes para a actividade reflectindo,
por um lado, a possibilidade de a recuperacao da
procura externa nao se consolidar como previsto e,
por outro, de vir a ocorrer uma evolucao mais des-
favoravel do preco do petroleo do que o assumido
nas hipdteses técnicas do exercicio. De facto, se a
recente subida do preco do petrdleo nao se afigurar
tao temporaria como foi assumido no exercicio de
projeccoes do Eurosistema, tal implica um ligeiro
risco descendente para a actividade e, sobretudo,
um risco ascendente para a inflagao. No caso desta
ultima variavel, o risco ascendente domina o efeito
moderador sobre os pregos no consumidor associa-
do a uma eventual concretizagdo do risco de uma
menor recuperacao da actividade econdémica em
2005.

As actuais projecgOes apresentam algumas alte-
ragdes qualitativamente importantes em relagao as
divulgadas no Boletim Econdémico de Dezembro de
2003. Em particular, o ponto médio do intervalo de
previsao para a taxa de crescimento do PIB em
2004 encontra-se, agora, ¥2 ponto percentual (p.p.)
acima do divulgado em Dezembro. Esta revisao re-
flecte uma recuperacao da procura interna mais
forte do que na anterior previsao, particularmente
expressiva no caso da Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) (Quadro 1). Em consequéncia, projec-
ta-se também um crescimento mais elevado das
importagdes de bens e servigos, o que determinou
uma revisao da projec¢dao para o saldo conjunto
das balancgas corrente e de capital. A actual projec-
¢ao aponta para que as necessidades de financia-
mento da economia portuguesa, medidas pelo dé-
fice conjunto das balancas corrente e de capital, se
mantenham ao longo do horizonte de projeccao em
valores proximos de 3 por cento do PIB, valor ob-
servado em 2003. Pelo contrario, no Boletim Econd-
mico de Dezembro de 2003 — num cendrio de me-
nor crescimento da procura interna, em particular
no caso da FBCF — projectava-se uma manutencao
da tendéncia, verificada até 2003, de diminui¢ao do
défice externo. Refira-se, finalmente, que a previ-
sao agora divulgada para a inflagdo corresponde,
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em termos gerais, a apresentada em Dezembro. Os
efeitos resultantes da trajectdria mais desfavoravel
para os precos do petroleo, em relagao ao anterior
exercicio de previsao, terdao sido compensados por
um cendrio mais favoravel para a evolugao dos res-
tantes precos de importagao expressos em euros.

2. HIPOTESES E INFORMACAO SUBJACENTES
AS PROJECCOES

2.1. Hipoteses do exercicio do Eurosistema

Como habitualmente, o exercicio de projeccoes
do Eurosistema, em que se baseiam as projecgoes
agora divulgadas, incorpora um conjunto de hipo-
teses técnicas, sendo de destacar a manutengao das
taxas de juro de curto prazo e das taxas de cambio
aos niveis de meados de Maio e a evolucao dos
precos das matérias-primas em linha com as cota-
¢Oes nos mercados de futuros. Para além destas hi-
poteses técnicas e de hipdteses sobre a evolugao
das economias nao pertencentes a area do euro,
que sao comuns para todos os bancos centrais do
Eurosistema, foi ainda assumido um conjunto de
hipdteses especificas para a economia portuguesa,
com destaque para as hipoteses sobre a evolugao
das financas publicas.

2.1.1.Taxas de juro e taxas de cambio

As hipoteses técnicas de manutencdo das taxas
de juro e de cambio implicam, para 2004, uma
nova descida, em termos médios anuais, das taxas
de juro de curto prazo e uma apreciagao do indice
cambial efectivo relevante para a economia portu-
guesa (Grafico 1), reflectindo o perfil destas duas
variaveis ao longo de 2003. Os pressupostos técni-
cos relativos as taxas de juro de longo prazo — que
desempenham um papel relativamente limitado
neste exercicio de previsdao para Portugal® —
apontam para um perfil ligeiramente ascendente
ao longo do periodo de previsao.

Uma quantificacao dos efeitos da evolucao das
taxas de juro e de cambio, tomando como con-
tra-factual uma situacdo em que as taxas de juro e

(1) Em Portugal, as taxas de juro de curto prazo sao as mais rele-
vantes para a transmissao da politica monetaria, porque quer
o crédito quer os depdsitos vencem taxas de juro indexadas as
taxas de curto prazo do mercado monetario.

Grafico 1
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as taxas de cambio se mantivessem constantes ao
nivel observado trés anos antes do ano em analise,
¢ apresentada no Grafico 2 através da utilizagao de
um Indicador de Condigdes Monetarias®. Reflec-
tindo, em particular, a sensibilidade do PIB relati-
vamente a evolugao da taxa de juro de curto prazo
— a qual registou uma diminui¢ao superior a 2
p.p- desde 2000 — os resultados apontam para um
contributo das condi¢des monetarias em cerca de V2
p-p. para o crescimento anual do PIB, tanto em
2003 como em 2004. Para 2005, reflectindo a hipote-
se das taxas de juro constantes e, desta forma, con-
tabilizando apenas os efeitos desfasados das desci-
das de taxas de juro observadas até Maio de 2004,
esse contributo estimado diminui para cerca de %
pP-p-

Relativamente a taxa de inflacao, estima-se um
contributo das condi¢des monetarias no sentido de
uma reducao média anual de aproximadamente %
p-p- no periodo 2003-2005, também tendo por com-
paracao uma situacao hipotética em que as taxas
de juro e de cambio permanecessem constantes nos
niveis médios de trés anos antes. Este contributo
reflecte, essencialmente, a transmissao aos precos,
com algum desfasamento, da trajectdria de aprecia-

(2) Indicador apresentado em Esteves (2003), “Indicador de Condi-
¢oes Monetdrias em Portugal”, Boletim Econdémico, Banco de Por-
tugal, Junho 2003. Por exemplo, o contra-factual para 2003 cor-
responde a considerar que as taxas de juro e de cambio se
mantinham inalteradas nos valores médios registados em
2000, enquanto para 2005 o contra-factual é definido com taxas
constantes nos valores médios de 2002.
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Gréfico 2
CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS
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¢ao do euro desde 2000, que se traduziu numa
apreciacao de cerca de 4 por cento no indice cam-
bial efectivo para a economia portuguesa.

2.1.2.Procura externa relevante para a economia
portuguesa

As hipoteses assumidas para a evolugao das
economias exteriores a area do euro e as projecgdes
para a area do euro apontam, em termos gerais,
para a manutengao da trajectéria de recuperacao
da economia mundial verificada desde a segunda
metade de 2003.

As projeccoes do Eurosistema assumem um
crescimento das economias nao pertencentes a area
do euro de cerca de 5 por cento, tanto em 2004
como em 2005 (4.5 por cento em 2003), sendo de
destacar a evolu¢do dos Estados Unidos da Améri-
ca (EUA) e das economias asiaticas (excluindo o Ja-
pao). No caso dos EUA, admite-se que o cresci-
mento sera liderado pelo investimento e apoiado
pela evolugao do consumo, reflectindo uma melho-
ria das condicdes no mercado de trabalho. E de sa-
lientar, a este respeito, que o exercicio do Eurosiste-
ma nao incorpora uma correccao significativa dos
actuais desequilibrios orcamental e de balanga de
pagamentos norte-americanos. Por sua vez, admi-

te-se que as economias asidticas continuardao a
apresentar um forte crescimento da despesa inter-
na e das exportagdes; no caso do Japao, assume-se
a manutengao de uma recuperagao gradual da acti-
vidade econdmica, reflectindo, nomeadamente, a
diminuicao das pressoes deflacionistas ao longo do
horizonte de projeccdo. Relativamente aos paises
da Unido Europeia ndo pertencentes a area do
euro, projecta-se a continua¢ao de um crescimento
dinamico da actividade econémica, em particular
nos novos Estados-membros, para os quais se pro-
jecta a manutencao de taxas de crescimento relati-
vamente elevadas.

Para o conjunto da area do euro preve-se igual-
mente uma aceleragao da actividade econdmica. As
projeccoes do Eurosistema apontam para um cres-
cimento do PIB nos intervalos de 1.4 a 2.0 por cen-
to, em 2004, e de 1.7 a 2.7 por cento, em 2005. O
maior crescimento dos mercados externos, a recu-
peragao dos indicadores de confianga dos agentes
economicos e a manutencao das taxas de juro em
niveis baixos, em linha com as hipdteses técnicas
do exercicio, sdo os factores principais que contri-
buem para este perfil de aceleracao da actividade
economica.

Tomando em consideracao a evolugao das im-
portacdes dos principais mercados de destino das
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exportagdes portuguesas, a procura externa de
bens e servicos relevante para Portugal devera ace-
lerar ao longo do horizonte de projec¢ao, passando
de um crescimento de 2.8 por cento em 2003, para
5.5 por cento em 2004 e 6.9 por cento em 2005 (o
crescimento médio observado na década de 90 foi
de cerca de 7 por cento).

2.1.3. Precos internacionais

As hipodteses técnicas do Eurosistema relativa-
mente a evolucgao dos pregos internacionais de ma-
térias primas baseiam-se nas expectativas implici-
tas nos respectivos mercados de futuros. No caso
do petrdleo, depois do expressivo aumento verifi-
cado recentemente, essas hipoteses traduzem-se
numa redugao gradual do prego do brent ao longo
do horizonte, para niveis que, em termos médios
anuais, continuarao, contudo, acima dos 30 dodlares
por barril (34.6 e 31.8 ddlares em 2004 e 2005, res-
pectivamente). No caso das restantes matérias-pri-
mas, as hipdteses traduzem-se num aumento de
precos tanto em 2004 como em 2005, embora a um
ritmo inferior ao verificado em 2003.

Em 2004, atendendo a subida do pre¢o do pe-
troleo — rapidamente transmitida aos precos dos
combustiveis no consumidor — e aos efeitos dos
aumentos da tributacao indirecta e dos precgos ad-
ministrados, o exercicio da previsao do Eurosiste-
ma projecta uma variagao média anual do IHPC no
intervalo de 1.9 a 2.3 por cento, para o conjunto da
area do euro. Para 2005, a previsao aponta para
uma taxa de variacao do IHPC entre 1.1 e 2.3 por
cento, reflectindo (i) aumentos limitados dos pre-
¢os das importagOes, em parte resultantes da evo-
lucao assumida para o petroleo, (ii) o contributo re-
duzido dos aumentos de impostos indirectos e dos
precos administrados considerados na projeccao e,
finalmente, (iii) uma desaceleragao dos custos uni-
tarios de trabalho, através de um maior crescimen-
to da produtividade e da manutencao do cresci-
mento das remunera¢des nominais por trabalha-
dor.

2.2. Hipoteses especificas para Portugal

As projeccoes apresentadas neste artigo incor-
poram igualmente um conjunto de hipoteses espe-
cificas para Portugal, das quais se destacam as res-
peitantes a evolucao das varidveis de finangas pu-

blicas. Estas hipdteses traduzem-se, nomeadamen-
te, numa reducao do numero de efectivos das ad-
ministra¢gdes publicas, devido a substituicao ape-
nas parcial dos funcionarios que se aposentem por
novas admissdes, e na manutencao, em termos
reais, do consumo intermédio das administracoes
publicas. Em resultado, assume-se uma diminuicao
do consumo publico, em volume, de 0.6 por cento
em 2004 e de 0.4 por cento em 2005 (Quadro 1). Re-
lativamente ao investimento publico, admite-se
igualmente uma reducao em 2004 e 2005, reflectin-
do fundamentalmente o previsivel decréscimo das
transferéncias da Unido Europeia no ambito do III
Quadro Comunitario de Apoio.

As projecgOes para a economia portuguesa in-
corporam também uma avaliacdo dos efeitos da
realizacao em Junho de 2004 do Campeonato da
Europa de Futebol, os quais foram contabilizados
através de estimativas do numero de entradas de
nao residentes por razdes especificas ao evento, do
tempo médio de permanéncia e da despesa média
efectuada. Como resultado, as projecgoes agora di-
vulgadas incorporam, para 2004, efeitos positivos
de aproximadamente 0.2 p.p. na taxa de crescimen-
to real do PIB — reflectindo, no essencial, um au-
mento das exportagdes de servigos de turismo — e
de cerca de 0.1 p.p. na taxa de crescimento do
IHPC em 2004, em resultado de eventuais aumen-
tos de precos de servigos mais sensiveis as despe-
sas de nao residentes (hotéis e restauracao). Estes
impactos, de natureza temporaria, tenderao a dissi-
par-se ap0s a realizagao do Campeonato da Europa
de Futebol e, por efeito de base, afectarao negativa-
mente as taxas de variagao em 2005.

Relativamente a evolugao dos pregos, as projec-
¢des assumem que 0s precos no consumidor que
estdo condicionados por procedimentos de nature-
za administrativa registardo, em termos gerais, um
crescimento préximo do verificado nos anos ante-
riores. Por outro lado, admite-se que os precos dos
combustiveis no consumidor irdo registar uma
evolucao em linha com o pregco do petrdleo nos
mercados internacionais. Assim, atendendo as hi-
poteses anteriormente referidas, assume-se uma
descida dos precos dos combustiveis ao longo do
horizonte de projeccao, depois dos aumentos veri-
ficados desde o inicio do ano.
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2.3. Informacao recente de conjuntura

Conforme referido, as projec¢des do Banco de
Portugal foram inicialmente realizadas no ambito
do exercicio de previsao do Eurosistema da Prima-
vera de 2004, com base em informacao disponivel
até 17 de Maio. No entanto, foram divulgados pos-
teriormente vdrios indicadores para a economia
portuguesa que permitiram uma reavaliacio do
crescimento do produto e da sua composigao. Por
isso, as projeccoes divulgadas neste Boletim Econd-
mico constituem uma actualizagao da previsao efec-
tuada em Maio no contexto do referido exercicio
do Eurosistema.

A informacdo de conjuntura recente aponta,
de uma forma inequivoca, para uma recupera-
¢ao da procura interna mais intensa do que o an-
teriormente admitido, o que é particularmente
nitido no caso da FBCF. No periodo de trés me-
ses acabado em Maio, as vendas de veiculos co-
merciais ligeiros registaram um crescimento de
16.0 por cento em termos homologos, que com-
para com um aumento de 3.4 por cento, no pri-
meiro trimestre do ano; no mesmo periodo, as
vendas de veiculos comerciais pesados aumen-
taram 25.9 por cento, apds um crescimento de
17.9 por cento nos trés primeiros meses do ano.
As importagdes de bens de equipamento (ex-
cluindo material de transporte) aumentaram
10.6 por cento no primeiro trimestre do ano, em
termos nominais homodlogos, confirmando os
crescimentos elevados verificados em Janeiro e
Fevereiro.

No que se refere ao consumo privado, as vendas
de veiculos ligeiros de passageiros, incluindo vei-
culos todo-o-terreno, apresentaram um crescimen-
to de 11.3 por cento, no trimestre acabado em Maio
(4.8 por cento no primeiro trimestre do ano). O
Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Re-
talho apresentou um crescimento, em termos reais,
de 1.6 por cento no trimestre terminado em Abril
(0.5 por cento no primeiro trimestre do ano).

O Indicador de Sentimento Econémico, que
constitui uma medida de sintese da evolucao da
actividade, baseado em inquéritos de natureza
qualitativa que abrangem varios sectores da econo-
mia — industria, servigos prestados as empresas,
construgdo, comércio a retalho e, também, os con-
sumidores — apresentou uma clara trajectoria de
aumento ao longo dos primeiros cinco meses do

ano, embora em Maio se encontrasse ainda abaixo
da média observada de 1990 a 2003.

A andlise da informacdo disponivel para 2004
conduziu a uma avaliagdo de uma recuperagao
mais intensa da procura interna, e da FBCF em
particular, do que o anteriormente considerado.
Dada a possibilidade de este comportamento po-
der estar associado, pelo menos em parte, ao im-
pacto de actividades preparatorias do Campeonato
da Europa de Futebol — nao possivel de quantifi-
car com a informagao disponivel — optou-se, no
cenario central de previsao, por nao extrapolar este
comportamento para o conjunto do ano, admitindo
que ha factores que afectaram temporariamente a
procura interna, em particular o investimento.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA

3.1. Actividade economica

As projecgOes para a economia portuguesa
apresentadas neste Boletim Econdémico apontam
para uma recuperagao da actividade em 2004. A re-
cuperacao sera impulsionada por um enquadra-
mento externo progressivamente mais favoravel,
em linha com as hipodteses técnicas do exercicio e
com as perspectivas de evolugao da economia da
area do euro, espago econdmico onde se concen-
tram cerca de dois tercos das transac¢des comer-
ciais de Portugal.

A recuperacdo da procura interna serd, no en-
tanto, gradual. Por um lado, a necessaria e deseja-
vel continuacdo do processo de consolidagao orga-
mental e o previsivel declinio das transferéncias co-
munitdrias para Portugal — com impacto, respecti-
vamente, no consumo e investimento publicos —
terao, no horizonte de previsao, um efeito modera-
dor na despesa interna. Por outro lado, apesar das
hipdteses técnicas do exercicio assumirem niveis
de taxas de juro historicamente baixos, os actuais
niveis de endividamento dos agentes econdmicos
privados deverdo continuar a constituir um ele-
mento limitativo do crescimento da procura inter-
na privada, ja que ha menos espago para cresci-
mentos de despesa financiados através da conces-
sao de crédito.

Em resultado, projecta-se uma recuperagao
mais gradual da actividade econdmica em Portugal
do que apods os anteriores periodos recessivos, pelo
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Grafico 3
PRODUTO INTERNO BRUTO
Taxas de variagao, em volume; pontos médios
dos intervalos de projeccao em 2004 e 2005
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que se devera continuar a verificar um crescimento
do produto inferior ao da drea do euro, embora de
uma forma menos marcada do que em 2003 (Grafi-
co 3)®. Sublinhe-se, no entanto, que a necessidade
de consolidagao orcamental e de ajustamento en-
dogeno da despesa privada interna — apds os dese-
quilibrios acumulados nos sectores publico e priva-
do — constituem elementos indispensaveis para que
a economia portuguesa tenha de novo perspectivas
sustentaveis de crescimento econdmico a ritmos
mais elevados.

A posicao financeira do sector privado registou
uma melhoria significativa nos ultimos anos, pas-
sando de uma situacdo em que as necessidades de
financiamento correspondiam a cerca de 6 por cen-
to do PIB, em 2000, para uma posigao caracterizada
por uma capacidade de financiamento de aproxi-
madamente 2 por cento do PIB em 2003®. Este
ajustamento traduziu-se numa significativa redu-
cao do défice conjunto das balangas corrente e de
capital, de cerca de 9 por cento do PIB em 2000
para niveis perto de 3 por cento do PIB em 2003.

(3) Para uma comparacdo com a anterior fase recessiva da econo-
mia portuguesa, veja-se a “Caixa: Alguns factos sobre as reces-
soes de 1984, 1993 e 2003” anexa a Introducgdo do Relatdrio
Anual de 2003.

(4) Veja-se artigo “A economia portuguesa em 2003” no Boletim Eco-
némico de Margo de 2004, para uma discussao detalhada da
definicao das capacidades/necessidades de financiamento dos
varios sectores institucionais (familias, empresas e administra-
¢Oes publicas).

Perspectiva-se, ao longo do horizonte de previsao,
a manutencao das necessidades de financiamento
da economia portuguesa em torno daquele valor,
ao contrario da reducao projectada em anteriores
exercicios. Tal reflecte a actual avaliagdo de um
crescimento mais acentuado da procura interna
que, em relacdao a anteriores exercicios, se traduz
também em desaceleragdes menos marcadas do
crédito aos particulares e a niveis de endividamen-
to mais elevados. Em resultado, a revisao para
cima da procura interna e do produto tem como
contrapartida uma maior vulnerabilidade do sector
privado a uma subida das taxas de juro, sendo de
sublinhar que as expectativas implicitas nos merca-
dos de futuros apontam nesse sentido (veja-se sec-
¢ao 4 deste artigo).

Apesar da recuperagao gradual da actividade
econdmica, a taxa de desemprego nao devera apre-
sentar, em termos médios anuais, uma reducao an-
tes de 2005, evidenciando o habitual desfasamento
daquela varidvel em relacao a evolucao da activi-
dade econdmica. As actuais projecgdes assumem
também a manutencdo de alguma sensibilidade
dos saldrios as condig¢oes prevalecentes no mercado
de trabalho, o que, para além de evitar aumentos
mais significativos e permanentes da taxa de de-
semprego, permitird também uma evolu¢ao mais
moderada dos custos unitarios de trabalho. Desta
forma, a moderagao dos salarios reais — que, ao
contrario do observado desde meados da década
de 90, deverao apresentar crescimentos inferiores
aos da produtividade — constituird um factor de
relancamento da competitividade dos sectores pro-
dutores de bens transaccionaveis, permitindo um
crescimento econdmico em bases mais sustenta-
veis.

3.1.1. Consumo privado

A projeccao para o consumo privado devera ser
analisada a luz da evolugado recente desta variavel.
O consumo registou, a partir de 2000, um abranda-
mento significativo, reflectindo a compensacao de
alguns efeitos de substituicao intertemporal (que
terdo contribuido para antecipar algum consumo
nos anos anteriores, em particular no caso dos bens
duradouros), o maior peso dos encargos com o ser-
vigo da divida e, finalmente, os efeitos do abranda-
mento da actividade econdmica no rendimento dis-
ponivel. Apds ter atingido o seu valor mais baixo

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 2004

11



Textos de politica e situacao econdmica

em 1999, a taxa de poupanga dos particulares regis-
tou um aumento de cerca de 3 p.p. do rendimento
disponivel. Esta subida, por ter acontecido na fase
de abrandamento da actividade econdémica, consti-
tuiu uma manifestagio marcante do processo de
ajustamento da despesa privada. Em parte, os efei-
tos de precaucao relacionados com a evolugao da
actividade economica deverao ter contribuido para
o aumento, mas o desvio for¢ado de recursos para
pagamento de amortiza¢Oes de divida, que sao re-
gistados como poupanca das familias, tera sido de-
terminante para a evolucao observada da taxa de
poupancga. De facto, nos ultimos anos, apesar da si-
gnificativa desaceleragao do consumo privado e do
investimento em habitagao, o stock de divida dos
particulares continuou a registar taxas de cresci-
mento significativas, com o resultante aumento do
peso das amortizagdes da divida no rendimento
disponivel.

No horizonte de projecgao, depois da anterior
trajectoria de abrandamento que culminou num
decréscimo de 0.5 por cento em 2003, espera-se
uma recuperagao progressiva do consumo privado
(Quadro 1). A taxa de crescimento deste agregado
devera registar valores nos intervalos de %2 a 1%
por cento, em 2004, e de Y2 a 22 por cento, em
2005. Estas projecgdes para o consumo privado cor-
respondem basicamente a manuten¢ao das previ-
soes divulgadas no Boletim Econdmico de Dezembro
de 2003, verificando-se apenas uma revisao em alta
de ¥ p.p. do ponto central do intervalo para 2004.
O rendimento disponivel dos particulares devera
crescer a uma taxa ligeiramente inferior a do con-
sumo privado, implicando uma pequena reducao
da taxa de poupanca das familias, num contexto de
manutencdo das taxas de juro em niveis historica-
mente baixos.

3.1.2. Formacao bruta de capital fixo

As projeccoes apresentadas neste Boletim Econd-
mico apontam para um crescimento da FBCF em
2004 entre -Y4 e 2%, depois das quebras acentuadas
verificadas nos dois anos anteriores (-5.5 por cento
em 2002 e -9.5 por cento em 2003), esperando-se
posteriormente uma aceleracdo desta varidvel em
2005, para um intervalo de %2 a 4% por cento (Qua-
dro 1). As projecgoes para 2004 foram significativa-
mente influenciadas pela tltima informacao dispo-
nivel que sugere uma recupera¢ao mais rapida da

FBCF do que a anteriormente prevista, o que levou
a uma revisao em alta de 4 p.p. do ponto médio do
intervalo de projeccao divulgado no Boletim Econd-
mico de Dezembro de 2003. Nao se espera, contu-
do, que a recuperacao mais marcada em 2004 tenha
paralelo em 2005. Pelo contrario, por efeito de base,
revé-se 1% p.p. em baixa a projeccao da FBCF em
2005, relativamente ao ponto médio das anteriores
projecgoes.

A evolucao da FBCF total esta muito influencia-
da, em primeiro lugar, pela evolucao que foi assu-
mida para o investimento publico — traduzindo a
previsivel diminuicao das transferéncias de capital
da Uniao Europeia, no ambito do III Quadro Co-
munitario de Apoio — e, em segundo lugar, pela
trajectoria do investimento das familias em habita-
¢ao, para o qual se projectam variagdes marginal-
mente negativas ao longo do horizonte de previ-
sao, apesar de as taxas de juro se encontrarem em
niveis historicamente baixos. Esta evolugao é con-
sistente com a continuagao do aumento do endivi-
damento das familias em 2004 e 2005, reflectindo
crescimentos ainda elevados do crédito as familias,
embora em ligeira desaceleragao face ao observado
no passado recente.

Relativamente ao investimento empresarial, de-
pois da quebra acumulada de cerca de 20 por cento
em 2002 e 2003, prevé-se um crescimento positivo e
claramente acima do previsto para o produto,
como habitualmente acontece nas fases de recupe-
racao da economia. Além das restri¢des financeiras
relacionadas com o nivel de endividamento das
empresas, a forte diminui¢ao do investimento em-
presarial em 2002 e 2003 tera sido condicionada
pelo esgotamento dos efeitos associados a diminui-
¢ao das taxas de juro verificada na segunda metade
da década de 90. No mesmo sentido, nos dois tulti-
mos anos, o agravamento das condi¢des economi-
cas terd contribuido para o adiamento, redimensio-
namento ou mesmo anulagao de algumas inten-
¢oes de investimento, que gradualmente poderao
vir a ser retomadas.

3.1.3. Exportacoes e importacoes

As exportagoes de bens e servigos deverao re-
gistar uma aceleracao ao longo do horizonte de
previsao, de 4.1 por cento em 2003 para valores nos
intervalos de 5 a 6'2 por cento, em 2004, e de 5 a 8%
por cento, em 2005. A evolugdo projectada para as
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exportagdes corresponde, no essencial, a apresenta-
da no Boletim Economico de Dezembro de 2003, re-
flectindo um enquadramento externo progressiva-
mente mais favoravel, traduzido em crescimentos
fortes — embora nao superiores aos valores médios
da década de 90 — da procura externa relevante
para a economia portuguesa.

O crescimento previsto para as exportacdes de
bens e servicos ¢, em termos gerais, muito proximo
dos valores admitidos para a procura dirigida a
economia portuguesa, pelo que nao se projectam
variagOes significativas das quotas nos mercados
externos. Tal reflecte, no entanto, factores de sinal
contrario que tenderdao a compensar-se.

No sentido de um crescimento mais forte das
exportacdes devem ser referidos trés factores prin-
cipais. A relativa fraqueza da procura interna, ape-
sar de menos intensa do que em 2003, podera con-
tinuar a induzir um redirecionamento da producao
interna para os mercados externos. A desaceleracao
dos custos unitarios de trabalho podera também
criar condigdes de competitividade das exporta-
¢oes mais favoraveis do que num passado recente.
Finalmente, no caso dos servigos, as projecgdes re-
flectem a habitual forte sensibilidade das exporta-
¢Oes de turismo a evolugdo da conjuntura interna-
cional. Assim, depois da evolugao negativa verifi-
cada nos dois ultimos anos, as exportagdes de tu-
rismo deverao registar uma significativa recupera-
¢ao, a que acresce em 2004 o efeito devido a reali-
zagao do Campeonato da Europa de Futebol.

No sentido de um menor crescimento das ex-
portacoes, é de destacar a evolugao negativa das
exportagdes do sector automovel projectada para
2004. Adicionalmente, os efeitos da apreciacao da
taxa de cambio do euro no passado recente tende-
rao a penalizar a competitividade das exportacoes
portuguesas. Apesar da importancia das econo-
mias da 4rea do euro na estrutura das exportagoes
portuguesas representar cerca de dois tercos, a
concorréncia de paises terceiros nos mercados da
area do euro pode ampliar o efeito da apreciacao, a
menos que este seja absorvido nas margens de lu-
cro das empresas, como parece ter-se verificado
nos ultimos anos.

A evolugao das importagoes ao longo do hori-
zonte de projecgao devera continuar a reflectir o
andamento das vdrias componentes da procura
global. O maior conteido importado das compo-
nentes que tradicionalmente apresentam uma

maior sensibilidade ao ciclo economico — investi-
mento empresarial e aquisicao de bens de consumo
duradouro, em particular — devera originar uma
recuperagao das importacoes de bens e servicos,
depois das taxas de variacao negativas observadas
nos dois ultimos anos. No entanto, as importa¢oes
deverao continuar a registar um crescimento em
volume inferior ao das exportacdes, dada a recupe-
racao gradual e desfasada da procura interna. As
actuais projecgOes apontam para crescimentos das
importacoes de bens e servigos nos intervalos de
2% a 5% por cento, em 2004, e de 3% a 7%4, em 2005.
Reflectindo, no essencial, as revisdes nas projeccoes
para a FBCF, componente da despesa de elevado
conteudo importado, as projec¢des agora divulga-
das contemplam em 2004 um maior crescimento
das importagoes relativamente ao previsto no Bole-
tim Economico de Dezembro de 2003, sendo de 2%
p-p- a revisao do ponto médio do intervalo de pro-
jeccdo. Em contraste, o ponto médio do intervalo
de projeccao das importacdes em 2005 é revisto em
baixa %2 p.p., para o que também contribui especi-
almente a revisao da FBCF.

3.2. Balangas corrente e de capital

Depois da significativa redugao das necessida-
des liquidas de financiamento da economia portu-
guesa ao longo dos ultimos anos, o que constituiu
uma caracteristica marcante do processo de ajusta-
mento da economia portuguesa, as projecgoes di-
vulgadas neste artigo apontam para uma estabili-
zagao deste indicador ao longo do horizonte de
projeccao em torno de 3 por cento do PIB.

Esta evolugao reflecte, em primeiro lugar, a ma-
nutenc¢ao de uma trajectéria de diminuicao do défi-
ce da balanga de bens e servigos, num contexto de
um maior dinamismo das exportacdes relativa-
mente as importagdes, e com termos de troca basi-
camente constantes ao longo do exercicio de previ-
sdo (embora as hipdteses técnicas do exercicio em
relacdo a evolucao do precos do petroleo induzam
uma ligeira perda de termos de troca em 2004 que
¢ compensada por um ganho de magnitude seme-
lhante em 2005). Em segundo lugar, projecta-se
uma estabilizagao tanto do excedente da balanga
de transferéncias correntes como do défice da con-
ta de rendimentos, este tltimo num contexto de
manutencao das taxas de juro em niveis historica-
mente baixos, em linha com as hipodteses técnicas
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do exercicio. Finalmente, espera-se uma diminui-
¢ao do excedente da balanca de capital, devido ao
ja referido decréscimo das transferéncias da Uniao
Europeia no ambito do III Quadro Comunitario de
Apoio.

Refira-se, finalmente, que no Boletim de Dezem-
bro de 2003 — num cendrio de menor crescimento
da procura interna, em particular no caso da FBCF
— se projectava a manutencao da tendéncia, verifi-
cada até 2003, de diminuicao do défice externo. A
revisdo para cima da procura interna, e em particu-
lar das classes de despesa com maior contetido im-
portado, justifica o cenario menos favoravel para as
necessidades de financiamento da economia portu-
guesa.

3.3. Inflacao

As actuais projecgOes apontam para uma desci-
da da taxa de inflacdo ao longo do horizonte. De-
pois de uma redugao de 3.7 por cento, em 2002,
para 3.3 por cento, em 2003, o actual cenario central
contempla uma taxa de variagdo média anual do
IHPC nos intervalos de 2.2 a 3.0 por cento, em
2004, e de 1.5 a 2.7 por cento, em 2005. Esta trajec-
toria para a inflagdo é essencialmente explicada
pela moderagao projectada para os custos salariais
e por um enquadramento externo relativamente fa-
voravel, traduzido em crescimentos dos pregos das
importa¢des apenas marginalmente positivos (Gra-
fico 4).

A evolugao desfavoravel da actividade econd-
mica em 2003 e a recuperacao gradual projectada
para 2004 e 2005 — em que a actividade econémica
devera continuar a crescer abaixo do seu ritmo po-
tencial — constituem um ambiente propicio para a
reducao da taxa de inflagdo, tanto através de me-
nores pressdes no mercado de bens e servicos
como através dos seus efeitos indirectos via merca-
do de trabalho. O aumento da taxa de desemprego
nos ultimos dois anos tendera a favorecer uma evo-
lugao moderada dos saldrios, o que, em conjunto
com um maior dinamismo ciclico da produtivida-
de, permitird uma desaceleracao significativa dos
custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte
de projeccao.

As actuais projecgdes apontam para um cresci-
mento muito reduzido dos precos de importacao
(cerca de Y5 por cento ao ano), apos a queda verifi-
cada em 2003. Os efeitos desfasados da evolucao

Gréfico 4
CONTRIBUTOS PARA A INFLACAOW
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Nota:

(a) Contributos calculados assumindo-se que a inflagao
resulta de uma média ponderada entre a evolugao dos
custos salariais e dos pregos de importagao nos ulti-
mos dois anos.

Grafico 5
IHPC: BENS VS SERVICOS
Pontos médios dos intervalos de projeccao
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dos precos de importacdo em 2003 e a trajectoria
assumida para os pregos do petrdleo nos mercados
internacionais — traduzida numa diminui¢ao dos
precos dos combustiveis ao longo do horizonte, de-
pois dos significativos aumentos verificados desde
o inicio do ano — permitirdao a manutengao de um
enquadramento externo caracterizado por um con-
tributo diminuto para o crescimento dos precos em
Portugal.
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Grafico 6
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A descida da inflagdo no consumidor em 2004 e
2005 resulta, em larga medida, da desaceleracao
dos precos dos servicos (Grafico 5), para os quais
os custos do factor trabalho correspondem, na ge-
neralidade dos casos, a uma maior propor¢ao dos
custos totais. Os precos dos bens deverao registar
uma desaceleracdo mais moderada, reflectindo
também a reducao dos custos salariais, parcialmen-
te compensada pela aceleracdao dos precos dos bens
energéticos em 2004 e pelo retorno dos precos das
importacoes de mercadorias a taxas de crescimento
positivas.

Refira-se que o perfil de descida da taxa de in-
flagdo em 2004 podera ser interrompido nos meses
de Junho e Julho, reflectindo os efeitos do Campeo-
nato da Europa de Futebol nos precos de alguns
servigos mais sensiveis a procura por parte de nao
residentes, em particular nos servigos de restaura-
¢ao e de hotelaria. No entanto, a actual projeccao
assume que este impacto se devera dissipar por
completo no decurso do corrente ano, acabando
por ter um contributo diminuto para a taxa de in-
flacdo média em 2004.

4. ANALISE DE INCERTEZA E RISCOS

Esta seccao apresenta uma analise quantificada
da incerteza e riscos® subjacentes as projecgdes di-
vulgadas neste Boletim Econdmico, a qual se baseia
nos erros cometidos em exercicios de projecgao si-
milares realizados no passado e no pressuposto da

existéncia de cinco factores de risco principais: (i)
uma evolugao mais desfavoravel do preco do pe-
tréleo nos mercados internacionais; (ii) um aumen-
to gradual das taxas de juro de curto prazo em li-
nha com as expectativas de mercado; (iii) um cres-
cimento menos vigoroso da procura externa em
2005; (iv) um crescimento superior do consumo
publico em 2004 e 2005; (v) um crescimento mais
forte da despesa interna privada em 2004, no se-
guimento da tltima informagao de conjuntura eco-
nomica disponivel.

No seu conjunto, esta analise traduz-se num ba-
lango de riscos no sentido da alta para a evolugao
da actividade econdémica em 2004, mas numa
maior probabilidade do crescimento do PIB em
2005 ficar abaixo do valor central do respectivo in-
tervalo de projeccao. Relativamente aos pregos, o
balango de riscos aponta no sentido da taxa de in-
flacdo em 2004 e 2005 poder registar valores mais
elevados no caso de se concretizar o risco de uma

(5) Para detalhes técnicos do procedimento utilizado veja-se A.
Novo e M. Pinheiro, “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeco-
nomic Forecasts: Fan Charts Revisited”, publicado em Working
Paper no. 19/2003 do Banco de Portugal de Dezembro de 2003.
Uma explicagao simplificada deste procedimento e uma apli-
cagao as projecgdes para 2004 efectuadas no Outono de 2003 é
apresentada no artigo de P. Esteves e A. Novo, “Incerteza e
Andlise de Riscos: Uma Aplicagdo as Projeccdes para a Economia
Portuguesa”, publicado no Boletim Econémico de Dezembro de
2003.
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Grafico 7
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evolucdao mais desfavoravel do preco do petréleo
nos mercados internacionais.

4.1. Factores de risco

O primeiro factor de risco considerado pren-
de-se com a evolugao do preco do petréleo nos
mercados internacionais. O comportamento dos
mercados de futuros de petroleo (hipdtese técnica
do exercicio do Eurosistema) indicia que a recente
subida do prego do petrdleo foi interpretada como
temporaria. De qualquer forma, e atendendo tam-
bém aos erros observados no passado (Gréafico 7),

existe o risco de a redugao do prego do petrdleo ao
longo do horizonte nao ser tao acentuada como a
subjacente ao comportamento dos mercados de fu-
turos.

O segundo factor de risco relaciona-se com a
evolucao das taxas de juro de curto prazo. Como
referido na secgao 2, o exercicio de projecgdes do
Eurosistema baseia-se na hipotese técnica de que
as taxas de juro se manterdo constantes nos niveis
actuais, enquanto as expectativas implicitas nos
mercados de futuros apontam para uma subida
gradual ao longo do horizonte de projeccao (Grafi-
co 8).
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O terceiro factor de risco prende-se com a hipo-
tese de forte recuperagao dos mercados externos
contemplada pelas hipdteses do Eurosistema (Gra-
fico 9), a qual constitui o principal elemento de re-
cuperacao da actividade econémica em Portugal ao
longo do horizonte de projeccao. Para 2004, os da-
dos ja disponiveis parecem confirmar a manuten-
cao da actual trajectéria de aceleragao da procura
externa relevante para a economia portuguesa. No
entanto, a existéncia de alguns desequilibrios inter-
nacionais — em particular das contas externas e
publicas dos EUA — pode comprometer a consoli-
dagao da recuperacao da conjuntura internacional
para 2005.

O quarto factor de risco considerado prende-se
com a evolugao do consumo publico. Os valores
assumidos para a sua evolugao — decréscimos, em
termos reais, de 0.6 e 0.4 por cento em 2004 e 2005,
respectivamente — traduzem uma hipotese de pro-
gresso em termos de consolidacdo or¢amental.
Contudo, existe o risco de algum enfraquecimento
deste processo, que se torna mais evidente quando
se compara os valores assumidos para o horizonte
de projeccao com a evolugao desta varidvel ao lon-
go dos ultimos anos (Grafico 10).

Finalmente, e tendo em conta a rapida recupe-
racao evidenciada recentemente por alguns indica-
dores de conjuntura, considera-se o risco de o con-
sumo privado e o investimento poderem apresen-
tar, na parte final de 2004, um crescimento mais
forte do que o contemplado no cendrio central de
projeccao.

4.2. Quantificacao dos factores de risco

A quantificagdo da avaliagao de riscos para o
produto e suas componentes e para a inflacao tem
por base a defini¢ao de probabilidades subjectivas
para a concretizacdo de cada um dos factores de
risco mencionados (Quadro 2). No caso especifico
das taxas de juro de curto prazo, considerou-se
uma evolugao do seu valor esperado baseada nas
expectativas dos mercados futuros. Os principais
resultados estao sintetizados no Quadro 3, onde se
apresenta a probabilidade das principais variaveis
macroecondmicas virem a ter uma realiza¢ao infe-
rior a considerada no cenario central. Assim, na lei-
tura dos Quadros 2 e 3, uma probabilidade supe-
rior a 50 por cento corresponde a identificagao de
um risco descendente, isto é, a uma avaliacao de

Quadro 2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS
FACTORES DE RISCO®@
Em percentagem
Pregos Procura  Consumo Consumo
do externa publico  privado
petrdleo e investi-
mento
2004........... 40 50 40 45
2005........... 40 60 40 50

Nota:

(a) Probabilidade da taxa de crescimento anual ficar abaixo do
considerado no cendrio central por efeito directo de cada um
dos factores de risco considerado.

Quadro 3

PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO
INFERIOR A DO CENARIO CENTRAL

Em percentagem

2004 2005
Consumo privado ................. 43 58
FBCF............oiiiiiin 42 57
Exportagoes....................... 50 60
Importagdes ...................... 43 57
PIB.......oooo 44 58
IHPC ... 45 46

que é mais provavel que o resultado fique abaixo
do ponto médio do cenario central apresentado no
Quadro 1, sendo o risco descendente tanto mais
acentuado quanto mais elevada for a probabilidade
apresentada. De forma simétrica, uma probabilida-
de inferior a 50 por cento traduz um risco ascen-
dente, isto ¢, uma avaliacao de que é mais provavel
que se venha a observar um resultado superior ao
cendrio central.

Como se constata, os riscos relativamente a evo-
lucao da actividade econdémica sao no sentido da
alta para 2004, mas no sentido da baixa para 2005,
dado que as probabilidades estimadas do cresci-
mento do produto ficar abaixo dos pontos médios
dos intervalos de projeccao sao de, respectivamen-
te, 44 e 58 por cento. O resultado para 2004 é sobre-
tudo explicado pela possibilidade de um maior
crescimento da procura interna. Para 2005, a con-
cretizagao do risco de menor crescimento da procu-
ra externa afectaria o comportamento das exporta-
¢O0es portuguesas, enquanto uma evolug¢ao mais
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desfavoravel dos precos do petrdleo e um aumento
das taxas de juro influenciariam negativamente a
evolucado tanto do consumo como do investimento.
No seu conjunto, em 2005 estes dois riscos domi-
nam o risco do crescimento do consumo publico
ser maior do que assumido no cendrio central.

Relativamente a evolucao da inflacao, os resul-
tados reflectem fundamentalmente o risco de uma
evolucao menos favoravel do preco do petrdleo, a
qual, em 2005, é parcialmente compensada pelos
efeitos sobre os precos relacionados com um even-
tual menor crescimento da actividade econdmica
do que no cendrio base. A probabilidade estimada
da taxa de inflagao ficar acima dos pontos médios
dos intervalos de projeccao é de 55 e 54 por cento
em 2004 e 2005, respectivamente(®.

5. CONCLUSOES

A informacao de conjuntura ja disponivel para
2004 aponta para um comportamento mais dinami-
co da procura interna privada — em particular do
investimento e da aquisi¢do de bens de consumo
duradouro — do que o admitido em anteriores
exercicios de previsao. Em resultado, as projeccoes
apresentadas neste Boletim Econdmico contemplam
uma revisao para cima do crescimento do PIB em
2004. Adicionalmente, esta projeccao apresenta al-
gumas alteragOes qualitativamente importantes em
relacdo as anteriormente apresentadas: i) a FBCF
devera apresentar um crescimento positivo ja em
2004; ii) as importacoes de bens e servicos, apesar
de continuarem a crescer a um ritmo inferior ao
das exportagbes, deverdo apresentar um cresci-
mento claramente mais dinamico do que o ante-
riormente admitido, em larga medida reflectindo o
comportamento do investimento empresarial; iii)
as necessidades de financiamento da economia
portuguesa deverao estabilizar ao longo do hori-
zonte de previsao em torno dos 3 por cento do PIB,

(6) Estes valores de 55 e 54 por cento correspondem aos comple-
mentares para 100 por cento das probabilidades apresentadas
no Quadro 3 (que, por construcao, sdo definidas como proba-
bilidades de ficar abaixo do cenario central).

ao contrario da tendéncia de diminuicao anterior-
mente prevista. A actual avaliagdo aponta mesmo
para que, em 2004, prevalegam riscos moderada-
mente ascendentes para a evolucao da actividade
economica.

Duas hipoteses técnicas desempenham um pa-
pel muito importante nesta projecgao. Por um lado,
assume-se que sera prosseguido um esforco de
consolidagdo or¢amental. Dada a dimensao e a na-
tureza do actual desequilibrio das contas publicas,
a politica or¢amental esta inibida de desempenhar
um papel activo de estabilizacao ciclica. Por outro
lado, sao assumidas taxas de juro de curto prazo
constantes ao longo do periodo de previsao, embo-
ra seja inevitavel que a projectada recuperagao da
economia europeia va ser acompanhada, mais cedo
ou mais tarde, por uma subida das taxas de juro,
como se encontra alids incorporado nas expectati-
vas de mercado.

Os niveis actuais de endividamento bruto tor-
nam a evolucao da despesa dos agentes privados, e
em particular das familias, bastante vulneravel a
subidas significativas da taxa de juro. Neste senti-
do, a manutengdo de taxas relativamente elevadas
do crescimento do crédito a particulares, tal como
implicito nas projecgdes, nao é um cendrio deseja-
vel porque ampliara ainda mais a sensibilidade da
economia portuguesa as taxas de juro, que sao de-
terminadas, no actual quadro, pelas condicoes eco-
noémicas no conjunto da drea do euro, e nao especi-
ficamente pelas condicdes ciclicas portuguesas.
Sendo verdade que a participagdao na area do euro
trouxe importantes beneficios para os agentes eco-
nomicos — como a facilidade no acesso ao crédito,
que permitiu um aumento substancial, num curto
periodo de tempo, da qualidade de vida dos portu-
gueses — ¢ importante que ndo sejam ignoradas
regras de racionalidade econémica cujo incumpri-
mento possa implicar pesados custos de ajusta-
mento no futuro.
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UM NOVO INDICADOR COINCIDENTE PARA A ECONOMIA PORTUGUESA*

Antonio Rua**

1. INTRODUCAO

No ambito da condugdo da politica macroeco-
nomica, torna-se essencial acompanhar os desen-
volvimentos econdémicos correntes. Contudo, a
avaliacdo da situacdo econdémica € dificultada
quando o decisor de politica econémica defronta
dados que fornecem sinais contraditérios acerca
do estado actual da economia. Apesar de se poder
atribuir primazia ao Produto Interno Bruto (PIB),
dado que se trata da medida mais representativa
da actividade econémica como um todo, o PIB per
se apresenta diversos inconvenientes. Em particu-
lar, o PIB é afectado por erros de medida, esta dis-
ponivel apenas numa periodicidade trimestral e a
primeira estimativa, geralmente sujeita a revisoes,
¢ divulgada 70 dias apos o fim do trimestre de re-
feréncia no caso portugués. Assim, torna-se neces-
sario recorrer a restante informacdo disponivel
para se ter uma percepgao clara e atempada da
evolucao da economia numa frequéncia mais ele-
vada. A necessidade de sumariar o conjunto de in-
formacdao conduz a construgdo de indicadores
compositos. O objectivo principal deste artigo é
obter uma medida abrangente da actividade eco-
nomica que reflicta a trajectoria subjacente aos de-
senvolvimentos econémicos em Portugal. Existe
uma vasta literatura sobre a forma de sintetizar o
conjunto de informacao, que inclui, por exemplo, o
sobejamente conhecido método proposto por
Stock e Watson (1989) bem como as abordagens

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

O autor agradece os comentarios e sugestdes de Maximiano
Pinheiro, Pedro Duarte Neves, Carlos Coimbra, Luis Morais
Sarmento e Francisco Dias.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

posteriores desenvolvidas por Stock e Watson
(1998) e Forni, Hallin, Lippi e Reichlin (2000). Re-
centemente, Azevedo, Koopman e Rua (2003) pro-
puseram um novo método para a construgao de
um indicador compdsito incorporando diferentes
contributos no ambito dos modelos de séries tem-
porais de componentes nao observaveis.

Este artigo destina-se a apresentar um novo in-
dicador coincidente para a actividade econdmica
portuguesa utilizando a metodologia desenvolvi-
da por Azevedo, Koopman e Rua (2003). O indica-
dor resultante ¢ comparado com o proposto por
Dias (1993), divulgado actualmente pelo Banco de
Portugal. Adicionalmente, o indicador composito
proposto € avaliado em tempo real.

O artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na seccdo 2, é feita uma breve descrigcao do
modelo subjacente a construgao do indicador com-
posito. Os dados utilizados como input sao discuti-
dos na seccao 3 e o indicador coincidente resultan-
te para a actividade econdmica é apresentado na
seccao 4. Na seccdo 5, é feita uma avaliacdo do
comportamento do indicador composito em tem-
po real. Finalmente, a sec¢ao 6 conclui.

2. MODELO

Esta seccdo destina-se a apresentar de forma
sucinta a intuicdo do modelo subjacente ao indica-
dor composito (ver Azevedo, Koopman e Rua
(2003) para uma discussao mais técnica e detalha-
da). Em primeiro lugar, o modelo assenta na hipo-
tese de que cada série i, eventualmente depois de
logaritmizada, pode ser decomposta em tendéncia
(u,), ciclo (,) e componente irregular (&, ), isto
€,
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Yy =My T, e, i=1,...,Net=1,...,T.

Em particular, a decomposicdo em ciclo-
tendéncia adoptada é a proposta por Harvey e
Trimbur (2003), que permite obter um ciclo alisado
a semelhanca de um filtro band-pass. Tal como
Burns e Mitchell (1946), se considerarmos que o ci-
clo econémico consiste em expansdes e recessoes
que ocorrem em diferentes actividades econdmicas
entao pode-se assumir que a componente ciclica é
comum a todas as séries. Nesse caso, o modelo € o
seguinte

Yi=M,; +09, +e,, i=1,..,Net=1,...,T

onde o coeficiente §, mede o contributo da compo-
nente ciclica comum , para cada uma das séries.
Contudo, tal como se encontra o modelo apenas
permite modelar simultaneamente varidveis coin-
cidentes. No entanto, é possivel generalizar o mo-
delo de forma a ter em consideragao que algumas
das varidveis podem ser avangadas ou atrasadas.
Tal pode ser feito desfasando a componente ciclica
comum em cada série de acordo com o respectivo
avango/atraso. Nesse caso, o modelo pode ser es-
crito da seguinte forma
Y=ty 09, &, i=1,..,Net=1,...,T

onde &, é o desfasamento da série i. Contudo, so é
possivel desfasar o ciclo de cada série se existir um
ciclo de referéncia. Assim, os parametros de uma
das séries tém de ser sujeitos a restri¢des, nomea-
damente, 6]. =le & ;=0 sendo o modelo para essa
série em particular dado por

Yp=Hmy Ty, teg,

Assim, quer os desfasamentos quer os coefici-
entes das restantes séries sao definidos face ao ci-
clo da série j. Isto é, o ciclo € comum a todas as sé-
ries mas com escala diferente e desfasado &, perio-
dos de tempo sendo a série j a série de referéncia
para a identificagdo do ciclo. O modelo pode ser
representado em state-space e estimado por maxi-
ma verosimilhanca. A componente ciclica comum
resultante é o indicador para o ciclo econémico. O
indicador para o crescimento econémico pode ser
obtido adicionando a componente ciclica comum a

tendéncia e depois calculando a respectiva taxa de
crescimento.

3. DADOS

Numa fase preliminar, é necessario seleccionar
as variaveis a incluir no indicador coincidente. Ci-
tando Stock e Watson (1999), “[...] fluctuations in
aggregate output are at the core of the business cycle so
the cyclical component of real GDP is a useful proxy for
the overall business cycle [...]”. Assim sendo, nao se
deve desprezar a série do PIB real na construgao
do indicador compdsito para a actividade econo-
mica®. Em particular, tal sugere a utilizagdo do
PIB real para o ciclo de referéncia. Como referido
anteriormente, isso pode ser feito impondo um co-
eficiente unitario na componente ciclica comum e
um desfasamento nulo na série do PIB real.

O conjunto das restantes séries a incluir poten-
cialmente no indicador compdsito foi limitado as
variaveis disponiveis numa frequéncia elevada e
divulgadas atempadamente e para as quais existe
um periodo amostral minimo para uma analise ci-
clica. As séries que preenchiam esses requisitos fo-
ram entdo sujeitas a uma avaliagdo prévia para
aferir o seu conteido informativo sobre o ciclo
economico®. Recorrendo adicionalmente a razoa-
bilidade econdémica e tendo em conta o objectivo
de obter uma medida abrangente da actividade
econdmica foram escolhidas 8 séries. Para além do
PIB, as outras séries seleccionadas foram as se-
guintes®: volume de vendas no comércio a retalho
(inquérito ao comércio a retalho), vendas de veicu-
los comerciais pesados, vendas de cimento, indice
de producdo da industria transformadora, situa-
¢ao financeira das familias (inquérito aos consumi-
dores), novas ofertas de emprego e uma proxy do
enquadramento externo. Refira-se que 3 das 8 sé-

(1) Por exemplo, Stock e Watson (1989) nao utilizaram o PIB pre-
sumivelmente porque este apenas estava disponivel em termos
trimestrais. Recentemente, Mariano e Murasawa (2003) exten-
deram o indicador coincidente de Stock e Watson (1989) inclu-
indo o PIB trimestral simultaneamente com as restantes séries
mensais.

(2) A partir de um conjunto de quase mil variaveis, apenas foram
consideradas pouco mais de trezentas séries dada a disponibili-
dade em termos de dimensao amostral. A seguir, utilizando
um filtro band-pass, o ciclo de cada série foi comparado com o
ciclo do PIB em termos de co-movimento através do correlo-
grama cruzado.

(3) Ver Anexo para uma descricao detalhada dos dados.
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Gréfico 1
SERIES INCLUIDAS NO INDICADOR COINCIDENTE
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ries sao de natureza qualitativa. A escolha destas
séries pode ser racionalizada da seguinte forma. O
volume de vendas no comércio a retalho pretende
reflectir, em grande medida, a evolugao do consu-
mo enquanto que as vendas de veiculos comerciais
pesados estao relacionadas com o investimento.
As vendas de cimento também estao ligadas ao in-
vestimento mas, em particular, no sector da cons-
trugao. Por outro lado, o indice de producao da in-
dustria transformadora capta o comportamento do
sector industrial. De forma a ter em consideracao a
evolucao do rendimento e da riqueza, foi incluida
a avaliacdo que as familias fazem da sua situagao
financeira corrente. Relativamente ao mercado de
trabalho, foram consideradas as novas ofertas de
emprego. Finalmente, de forma a reflectir o enqua-
dramento externo, foi incluida uma média ponde-
rada da avaliacdo da situacao econdémica corrente
(inquérito aos consumidores) dos principais par-
ceiros comerciais, em que os ponderadores corres-
pondem ao peso de cada pais nas exportagoes por-
tuguesas. As séries utilizadas encontram-se no
Gréfico 1. Note-se que o PIB real esta disponivel
apenas trimestralmente enquanto que as outras sé-
ries sao mensais. Além disso, as séries tém diferen-
tes periodos amostrais. Contudo, como é conheci-
do, é possivel lidar facilmente com o problema das
observagoes em falta em state-space (ver, por exem-
plo, Harvey (1989)).

4. INDICADOR COINCIDENTE

Uma vez escolhidas as séries, o modelo foi esti-
mado por maxima verosimilhanga. Procede-se
agora a discussao de alguns dos resultados da esti-
magao. A componente ciclica comum estimada en-
contra-se representada no Grafico 2. Note-se que
esta se encontra disponivel numa frequéncia men-
sal e que pode ser interpretada como uma medida
mensal latente da componente ciclica do PIB num
contexto multivariado. Adicionalmente, parece es-
tar de acordo com o senso comum relativo ao ciclo
econdomico em Portugal. Os desfasamentos estima-
dos sao reportados no Quadro 1. Obviamente, o
PIB real nao apresenta qualquer desfasamento
dado que foi utilizado para o ciclo de referéncia.
Apenas as vendas de cimento registam um atraso,
ainda que negligenciavel. Relativamente as outras
séries, refira-se que quer a produgao na industria
transformadora quer as novas ofertas de emprego

Grafico 2
A COMPONENTE CICLICA COMUM
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apresentam um avango de cerca de seis meses en-
quanto que a proxy do enquadramento externo re-
gista um avango de quase um ano. A natureza
avancada das novas ofertas de emprego encon-
tra-se em linha com o documentado na literatura e
o avancgo das outras duas séries reflecte o facto de
Portugal ser uma pequena economia aberta. Outro
resultado interessante da estimacdo prende-se com
a duracgao do ciclo. Foi estimada uma duragao do
ciclo de quase 122 meses (cerca de 10 anos) para o
ciclo econémico em Portugal.

Tal como referido anteriormente, é possivel ob-
ter um indicador para o crescimento econdomico
adicionando a componente ciclica a tendéncia e
posteriormente calculando a respectiva taxa de
crescimento. Em particular, utilizando a tendéncia
estimada do PIB e calculando a taxa de variacao
homologa resulta o indicador apresentado no Gra-

Quadro 1
DESFASAMENTOS
Em meses
Desfasamentos

PIBreal.......... ... ... ... . L. 0.0
Volume de vendas no comércio a retalho......... 4.7
Vendas de veiculos comerciais pesados .......... 11
Vendasdecimento............................ -1.6
Indice de producéo da industria transformadora . . 6.1
Situacao financeira das familias................. 2.8
Novas ofertas de emprego. ..................... 6.0
Proxy do enquadramento externo ............... 11.4

Nota: Um valor positivo corresponde a um avango enquanto que
um valor negativo representa um atraso.
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Grafico 3
O INDICADOR COINCIDENTE
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Grafico 4
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fico 3. Refira-se que a utilizagao do PIB para o ci-
clo de referéncia numa primeira fase e a corres-
pondente tendéncia numa segunda destina-se a
permitir obter um indicador coincidente com uma
escala interpretavel®. E possivel aferir que o indi-
cador coincidente para a actividade econdmica pa-
rece captar bastante bem a tendéncia subjacente
aos desenvolvimentos econdmicos. Note-se, no en-
tanto, que o indicador coincidente nao se destina a

(4) Neste grafico, tal como em outros mais adiante, dada a nature-
za mensal do eixo das abcissas, foi atribuido o mesmo valor ao
longo do trimestre para o crescimento homdlogo do PIB real.

(5) No indicador coincidente de Dias (1993), o reescalonamento é
feito através de uma transformacao linear utilizando a série da
taxa de variagdo homologa do PIB.

fazer o pinpoint do crescimento do PIB. Em con-
traste com o PIB, o indicador coincidente encon-
tra-se disponivel numa base mensal e permite uma
percepgao mais clara do estado actual da econo-
mia dado que evita o comportamento erratico da
taxa de crescimento do PIB.

No Grafico 4, o indicador coincidente é con-
frontado com o proposto por Dias (1993). O indi-
cador coincidente desenvolvido por Dias (1993),
divulgado actualmente pelo Banco de Portugal, é
baseado na abordagem de Stock e Watson (1989).
Este indicador utiliza apenas 4 séries, nomeada-
mente: volume de vendas no comércio a retalho
(inquérito ao comércio a retalho), volume de ven-
das no comércio por grosso (inquérito ao comércio
por grosso), produgao na industria transformado-
ra (inquérito a industria transformadora) e vendas
de cimento. Refira-se que 2 das 4 séries também
foram incluidas no indicador coincidente proposto
neste artigo e que 3 das 4 séries sao de natureza
qualitativa, o que parece sobre-representar este
tipo de informagao. Assim, o indicador coinciden-
te agora proposto parece cobrir mais aspectos da
economia e apresenta uma maior diversificagao da
natureza dos dados utilizados. Apesar de ambos
os indicadores terem, em geral, uma evolugao se-
melhante ao longo do tempo, o indicador coinci-
dente aqui desenvolvido parece captar melhor a
tendéncia subjacente a actividade econémica. Em
particular, o indicador coincidente desenvolvido
por Dias (1993) sobreestimou consideravelmente a
magnitude da ultima recessao. Além disso, o indi-
cador coincidente sugerido esta disponivel numa
base mensal enquanto que o de Dias (1993) é ape-
nas trimestral.

5. AVALIACAO EM TEMPO REAL

Na pratica, o indicador coincidente esta sujeito
a revisoes ao longo do tempo devido quer a revi-
soes dos dados quer ao facto de ser recalculado
quando informagao adicional se torna disponivel.
Por forma a avaliar a sua fiabilidade em tempo
real foi realizado o seguinte exercicio out-of-sample.
Em primeiro lugar, o modelo foi estimado utili-
zando os dados disponiveis até Dezembro de
2000). Refira-se que os valores estimados para os
parametros de interesse sdao muito semelhantes
aos obtidos com toda a amostra, o que fornece al-
guma evidéncia de estabilidade do modelo ao lon-
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Grafico 5
ESTIMATIVAS MENSAIS
DO INDICADOR COINCIDENTE
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go do tempo. A seguir, tendo em conta o calenda-
rio de divulgagao dos dados, o indicador coinci-
dente foi calculado todos os meses até ao final de
20037. Isto permite recriar o cenario em tempo
real durante os ultimos 3 anos. As diferentes esti-
mativas do indicador coincidente mensal em cada
més encontram-se no Grafico 5®. Note-se que este
periodo é particularmente exigente para uma ava-
liagao em tempo real dado que inclui um ponto de
viragem da actividade econdémica. Tal como espe-
rado, as revisoes sao um pouco mais pronunciadas
em torno do ponto de viragem. Nao obstante, as
revisOes afectam essencialmente o nivel do indica-
dor coincidente ndo alterando significativamente a
avaliacao qualitativa da tendéncia da actividade
economica em termos de aceleracao/desaceleracao.

Por forma a poder comparar a magnitude das
revisoes do indicador coincidente proposto com as
revisdes do indicador desenvolvido por Dias
(1993), que esta apenas disponivel em termos tri-
mestrais, sao consideradas também as estimativas
trimestrais do indicador coincidente no Gréfico 6.
E possivel ver, que em média, as revisdes sdo de
dimensao similar.

(6) Dado que apenas o PIB real e o indice de produgao da indus-
tria transformadora sdo sujeitos a revisdes, s para estas varia-
veis foram consideradas estimativas em tempo real.

(7) Em cada més, a estimativa é obtida utilizando os dados divul-
gados até ao final do més seguinte.

(8) Neste grafico, tal como em outros mais adiante, a estimativa fi-
nal refere-se a estimativa obtida com toda a amostra.

Grafico 6A
ESTIMATIVAS TRIMESTRAIS
DO INDICADOR COINCIDENTE
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Grafico 6B
ESTIMATIVAS DO INDICADOR PROPOSTO
POR DIAS (1993)
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Contudo, dado que os agentes econdmicos ten-
dem a dar maior atencao a mais recente estimativa
disponivel do estado da economia, torna-se tam-
bém relevante aferir em que medida as primeiras
estimativas reflectem a tendéncia da actividade
economica. Obviamente, a fiabilidade de uma esti-
mativa depende do conjunto de informagao utili-
zado para a obter. Assim, a primeira estimativa
sera sempre a menos fidvel e quanto mais cedo se
pretender obté-la menos dados se encontram dis-
poniveis para a calcular. A capacidade de lidar
com o problema das observacdoes em falta em
state-space permite calcular o indicador coincidente
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Grafico 7
PRIMEIRAS ESTIMATIVAS DO INDICADOR
COINCIDENTE, DO PIB E DO INDICADOR
PROPOSTO POR DIAS (1993)
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mesmo na presenga de dados nao divulgados®.
Assim, foram consideradas as estimativas que po-
dem ser obtidas 15 dias!?, um més, dois meses e
um trimestre apos o periodo de referéncia. Estas
estimativas encontram-se no Grafico 7 em conjun-
to com as primeiras estimativas do crescimento
real do PIB e do indicador coincidente de Dias
(1993). Apesar de sujeita a revisoes, em particular
em torno do ponto de viragem, é possivel ver que
mesmo a estimativa obtida 15 dias apds o periodo
de referéncia parece ser bastante informativa acer-
ca da tendéncia geral dos desenvolvimentos eco-
nomicos. Uma vez mais, torna-se evidente que é o
nivel que é mais afectado pelas revisoes e nao o si-
nal.

6. CONCLUSAO

Neste artigo, foi desenvolvido um novo indica-
dor coincidente para a economia portuguesa utili-
zando a metodologia proposta por Azevedo,
Koopman e Rua (2003). O indicador resultante uti-
liza oito séries reflectindo quer o lado da procura
quer o lado da oferta da economia, a evolugao do
rendimento e da riqueza, a situagdo no mercado

(9) Na pratica, as observagdes em falta sdo extrapoladas com o mo-
delo estimado.

(10)Para além do PIB, divulgado com um atraso de 70 dias, esta
estimativa ¢ também obtida sem o indice de producao da
industria transformadora, divulgado apenas no final do més
seguinte.

de trabalho e o enquadramento externo. Assim, o
indicador compdsito proposto revela-se uma me-
dida bastante abrangente da economia. Refira-se
que, apesar de todo o ruido presente nas séries uti-
lizadas, foi possivel obter um indicador coinciden-
te alisado que parece captar bastante bem a ten-
déncia subjacente da actividade economica. Esta
caracteristica permite ao decisor de politica econo-
mica ter uma percepcao clara dos desenvolvimen-
tos econdmicos correntes. A sua utilidade como
instrumento de andlise de conjuntura vem reforga-
da pelo facto de estar disponivel numa base men-
sal, ao contrario do indicador desenvolvido por
Dias (1993) divulgado actualmente pelo Banco de
Portugal. Além disso, € possivel obter estimativas
atempadas e mostra-se que estas estimativas, ain-
da que sujeitas a revisoes, parecem ser bastante in-
formativas acerca do estado da economia. Assim,
o indicador coincidente proposto permite uma
avaliacdo da actividade econdmica atempada e
numa frequéncia elevada.
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ANEXO

O PIB real trimestral (corrigido de variagdes sa-
zonais) € disponibilizado pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) desde 1995, de acordo com o Siste-
ma Europeu de Contas (SEC) 1995. Antes de 1995 a
série foi retropolada com as taxas de crescimento da
série correspondente disponivel de acordo com o
SEC 1979. A variavel volume de vendas no comércio
a retalho resulta do inquérito mensal realizado pelo
INE. Os valores referem-se ao saldo de respostas ex-
tremas relativamente ao volume de vendas no co-
meércio a retalho e ndo sao corrigidos de sazonalida-
de. A série comega apenas em Junho de 1994. Con-
tudo, utilizando a série divulgada anteriormente
pelo INE, baseada numa amostra diferente, foi pos-
sivel obter uma série com inicio em Janeiro de 1989.
Os valores antes de Junho de 1994 foram ajustados
de uma constante, resultante da diferenca média en-
tre as duas séries no periodo comum. O niimero de
veiculos comerciais pesados (acima de 3.5 tonela-
das) vendidos ¢ divulgado pela ACAP e nao é corri-
gido de sazonalidade. O volume de cimento vendi-
do inclui as vendas das empresas nacionais
(CIMPOR e SECIL) para o mercado nacional bem
como as importacoes de cimento e nao é corrigido

de sazonalidade. O indice de producao da industria
transformadora (corrigido de dias tteis) é divulgado
pelo INE mas devido a varias mudangas de base, a
série mais recente foi retropolada com as taxas de
crescimento das anteriores. Relativamente a situagao
financeira das familias, foi obtida a partir do inqué-
rito mensal aos consumidores publicado pela Co-
missao Europeia e refere-se ao saldo de respostas
extremas relativo a avaliagdo da situacgao financeira
actual das familias face a verificada 12 meses antes e
¢ corrigida de sazonalidade. As novas ofertas de
emprego sao divulgadas pelo IEFP e nao sao corri-
gidas de sazonalidade. A proxy do enquadramento
externo € calculada como média ponderada da ava-
liagao da situagao econdmica geral corrente retirada
do inquérito aos consumidores publicado pela Co-
missao Europeia no caso dos paises da Uniao Euro-
peia (UE-15) e divulgada pelo Conference Board no
caso dos Estados Unidos da América (corrigidos de
variagdes sazonais). Os ponderadores sao os pesos
de cada pais nas exportagdes portuguesas de bens
no ano anterior, tendo sido possivel cobrir quase 90
por cento do mercado total de exportagao.
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INSTRUMENTOS DA POLITICA MONETARIA*

Bernardino Adao**
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Pedro Teles**

1. INTRODUCAO

A escolha adequada dos instrumentos da politi-
ca monetdria constitui desde ha muito uma da
questOes mais relevantes em economia monetaria.
Qual é o melhor instrumento de politica moneta-
ria, é a taxa de juro ou € a oferta de moeda? Até re-
centemente ndo havia acordo entre a pratica e a
teoria. A maior parte das pessoas concordava que
a decisao de politica monetaria consistia essencial-
mente na escolha de uma taxa de juro de curto
prazo. Contudo, a maior parte do trabalho teorico
considerava que a politica monetdria era uma deci-
sdo sobre a trajectéria da oferta de moeda. Algo
que era muito frequente na literatura era o facto da
politica monetdria nao ser especificada com sufici-
ente detalhe. Se a taxa de juro era o instrumento
escolhido, ndo era descrito como a oferta de
moeda associada era determinada ou vice-versa;
se a oferta de moeda era o instrumento escolhido
nao era explicado como era determinada a taxa de
juro.

Estd confirmado tanto teoricamente como em-
piricamente que a procura por moeda real depen-
de da taxa de juro nominal e do nivel de output
real. Assim, a ndo ser que tanto o nivel de output
real como o nivel geral de precos estejam fixos, es-
colher a taxa de juro nominal nao pode ser equiva-

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal. Este artigo é baseado na nossa investigagao
recente, as referéncias principais sao: Adao, Correia e Teles,
(2003) e (2004).

Este artigo beneficiou dos comentarios de Marta Abreu, José
Brandao de Brito, José Anténio Machado, Maximiano Pinheiro
e Carlos Robalo.

** Departamento de Estudos Econémicos.

lente a decidir um agregado monetario. E vice-
versa, fixar a moeda nao é equivalente a fixar a
taxa de juro nominal.

Existem modelos ad-hoc em que s6 existe um
instrumento monetario. Por exemplo, o obsoleto
modelo IS-LM estético com pregos fixos s6 tem um
instrumento. A curva IS é o conjunto de pares, taxa
de juro e nivel de output, para os quais o mercado
do bem esta em equilibrio quando a oferta do bem
¢ determinada pela procura. A curva LM é o con-
junto de pares, taxa de juro e nivel de output, para
os quais o mercado monetério estd em equilibrio.
Assim, dada a oferta de moeda a intersec¢ado da IS
e da LM determina o output real e a taxa de juro.
No caso em que € a taxa de juro que € dada entdo a
IS determina o output real, e dados o output real e
a taxa de juro a LM determina a oferta de moeda.

Em contraste, neste artigo considera-se um mo-
delo macroeconémico padrdao com fundamentos
microecondémicos. O resultado principal é que
para obter um equilibrio tnico, isto &, trajectorias
bem definidas para as varidveis macroecondmicas,
como sejam a inflagdo e o output, o banco central
deve usar simultaneamente a oferta de moeda e a
taxa de juro como instrumentos. Este ¢ um resulta-
do de suficiéncia uma vez que é conhecido que em
ambientes pouco robustos, como o que vimos aci-
ma(, a unicidade pode ser obtida com menos ins-
trumentos.

(1) Outro exemplo, um modelo dindmico sem producao, com fun-
¢ao utilidade separavel e logaritmica no consumo e na moeda
real, com convertibilidade da moeda e sem divida puiblica. Ver
Obstfeld e Rogoff (1983).
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O resto do artigo tem a seguinte estrutura: a
seccao 2 descreve a literatura. A seccao 3 apresenta
os detalhes do modelo. A sec¢ao 4 mostra como o
principio de Taylor garante determinagao local do
equilibrio na versao deterministica do modelo. A
seccao 5 revela quais sdo as varidveis de politica
que devem ser usadas como instrumentos para ga-
rantir unicidade do equilibrio na versao estocasti-
ca do modelo. A seccao 6 sumaria os resultados
principais. O apéndice generaliza os resultados da
seccao 4 para um ambiente estocastico.

2. ALITERATURA

Nesta seccao fazemos uma resenha breve das
principais contribui¢des na literatura relacionada
com o problema da escolha do instrumento mone-
tario. O primeiro grande avango digno de registo
foi da autoria de Friedman (1968), que argumenta
contra o uso da taxa de juro como instrumento.
Haveria o perigo no caso dos agentes econémicos
terem expectativas irracionais sobre a taxa de in-
flagdo, da economia ndo convergir para o equili-
brio de expectativas racionais. Qualquer que fosse
a taxa de juro que o banco central escolhesse, se as
pessoas esperassem uma taxa de inflacao superior
a correspondente ao equilibrio de expectativas ra-
cionais, isso resultaria numa taxa de juro real espe-
rada inferior, que geraria uma maior procura por
bens correntes, conduzindo a inflagdo mais eleva-
da, o que por sua vez conduziria a uma ainda me-
nor taxa de juro real, que estimularia ainda mais a
economia, e assim por adiante sem limite.

Ao contrario de Friedman (1968), na literatura
recente é assumido que os agentes sdo racionais. A
exigéncia que se faz é que qualquer que seja o ins-
trumento escolhido ele deve ser capaz de garantir
determinacao local do equilibrio. Determinacao lo-
cal significa que na vizinhan¢a de um equilibrio
nao existe um outro equilibrio. Contudo, em geral
para além do equilibrio localmente determinado
existe uma infinidade de outros equilibrios que
nao podem ser eliminados. E paradoxal que a lite-
ratura tenha permanecido satisfeita com a proprie-
dade de determinacao local. Para ndés a multiplici-
dade dos equilibrios é um resultado perturbador.
Implica que os mesmos fundamentos econémicos
sao compativeis com muitos valores para as varia-
veis macroeconOmicas. Acontecimentos aleatorios,
completamente desligados dos fundamentos, suns-

pots, podem causar grandes flutuacdes no output e
inflagao. Do ponto de vista de um banco central tal
¢ indesejavel, dado que usualmente o seu objecti-
vo é promover a estabilizacao do output e da infla-
cao.

Nesta literatura da determinacao local tém ha-
vido alguns artigos preponderantes. Sargent e
Wallace (1975) mostram que regras de taxa de juro
que dependem apenas de varidveis exégenas nao
garantem determinacao local e defendem, em vez
disso, o uso da oferta de moeda como instrumen-
to. Mc Callum (1981) mostra no entanto que se o
banco central escolher regras de taxa de juro que
dependem de varidveis enddgenas o resultado de
Sargent e Wallace nao se aplica necessariamente. A
regra de Taylor classica, Taylor (1993), ¢ um desses
exemplos, a taxa de juro é uma fungao das estima-
tivas correntes do output gap e da inflagao. Recen-
temente, a defesa mais vigorosa do uso da taxa de
juro como instrumento esta contida no prestigioso
livro de Woodford, Woodford (2003).

Neste artigo apresentamos o conceito de equili-
brio num ambiente estocastico. Mostramos que em
geral quando a autoridade monetaria usa apenas
um instrumento, qualquer que ele seja, havera
uma multiplicidade de equilibrios. Como corola-
rio, obtemos que quando a autoridade monetaria
usa um unico instrumento haverd um numero infi-
nito de equilibrios mesmo quando o instrumento
garante determinacao local.

3. MODELO

Consideramos uma economia com uma restri-
cao de cash in advance. Compdem a economia uma
familia representativa, empresas competitivas e
um governo. A producao usa apenas trabalho de
acordo com uma tecnologia linear. Este ¢ o ambi-
ente mais simples para estudar os instrumentos da
politica monetdria. Desde que sejam dinamicos,
modelos mais complexos produzem resultados se-
melhantes.

Consideramos choques tecnoldgicos A, e cho-
ques de despesas do governo G,. No periodo t o
vector de choques é s, =(A4,,G,). O conjunto de to-
dos os choques possiveis no periodo ¢t € S,, a histo-
ria destes choques até ao periodo t, a que chama-
designada por
s'=(s,,8,,---,8,), € 0 conjunto de todos os estados
possiveis no periodo t é designado por S'. A reali-

mos o estado em t ¢é
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Gréfico 1
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zagao inicial s, é dada. Para simplificar a exposi-
¢ao, assumimos que a histéria dos choques tem
uma distribuicdo discreta. O nimero de choques
possiveis no periodo t é # S, e o nimero de estados
possiveis no periodo t é #S'.

Um exemplo pode ajudar a clarificar a termino-
logia. Suponha-se que G, ¢ uma constante, i.e.
G,=Gparatodoot, e A, paratodo o t=1pode as-
sumir somente 3 valores: um elevado, A", um mé-
dio, A™ e um baixo, A'. Para cada periodo t=1, o
numero de  choques  possiveis ¢é 3,
S, ={(A’7,G), (Aa",0), (AI,G)}. Mas o ntmero de
estados possiveis é diferente entre periodos conse-
cutivos. O nimero de estados possiveis no periodo
seguinte é sempre superior. No periodo 0 ha 1 es-
tado, o numero de estados possiveis no periodo 1
€ 3, o numero de estados possiveis no periodo 2 € 9
e assim sucessivamente. A representacdo deste
exemplo ¢ feita no Grafico 1.

3.1. Equilibrio competitivo
Familias

As familias tém preferéncias sobre o consumo
C,, e lazer L,. Estas duas variaveis tal como todas
as variaveis na economia, que serao descritas adi-
ante, sao uma fungdo de s’, mas para simplificar a
notacdo em vez de escrevermos C(st) escrevemos
C,. A fungao utilidade esperada é:

U=EO{§)ﬂtu(Ct,Lt)},O<ﬁ<l, (1)

onde 3 é um factor de desconto. As familias come-
¢am o periodo t com riqueza nominal W,. Deci-
dem deter moeda, M,, e comprar B, obrigacdes no-
minais que pagam R,B, um periodo mais tarde. O
R, é a taxa de juro nominal bruta do periodo t.
Assim, no mercado dos activos no principio do pe-
riodo t as familias enfrentam a restrigao

M, +B, =W, ()

O consumo tem de ser adquirido com moeda
de acordo com uma restricao de cash in advance

PC, <M, 3)

No final do periodo, as familias recebem rendi-
mento do trabalho W,N,, onde N, =1-L, sao ho-
ras de trabalho e W, é o saldrio horario, e pagam
impostos, T,. A riqueza nominal que as familias
trazem parat+1é

W

Vin =M, +R,B, = PC, + W\N, =T, 4)
O problema das familias € maximizar a utilida-
de esperada, (1), sujeita as restrigoes (2), (3), (4), e a
uma condicdo de que nao pode haver jogos de
Ponzi com os activos financeiros®.
As seguintes sao condi¢oes de primeira ordem
do problema das familias:

w () _W, 1
uc(t) P, R, ©)
1 ) D) ©
P, P,

A condicao (5) diz que taxa marginal de substi-
tuicao intratemporal entre lazer e consumo tem de
ser igual ao saldrio real ajustado para o custo de
oportunidade de usar moeda, R,. A condicao (6) é
uma condi¢ao marginal intertemporal sobre a es-
colha éptima de obrigagdes nominais. Diz que a
utilidade de uma unidade adicional de moeda hoje
deve ser igual a utilidade esperada de R, unidades
adicionais de moeda amanha.

(2) A restricao é a de que o valor da carteira das familias no fim
de cada um dos periodos seja maior em valor absoluto que o
valor descontado para o presente dos seus rendimentos liqui-
dos futuros.
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Empresas

As empresas sao competitivas. A fungao produ-
¢ao de cada uma das empresa é

Y, <AN,.

O salario real é igual a produtividade marginal
fisica do trabalho,

- )
Governo

As variaveis de politica sao: impostos, T,, taxas
de juro, R,, ofertas de moeda, M,, e dividas publi-
cas, B,. O governo escolhe a politica, a qual é defi-
nida como o comportamento de algumas, mas nao
de todas as variaveis de politica. O governo nao
pode escolher o comportamento de todas as varia-
veis de politica porque, como veremos, existem
condigoes de equilibrio que juntamente com a po-
litica determinam endogenamente os valores das
restantes variaveis de politica. A politica € um con-
junto de fungdes, escolhidas pelo governo, com
dominio no espaco das quantidades, pregos e va-
ridveis de politica e contradominio nas varidveis
de politica. Um exemplo é a regra de Taylor, que
estabelece que a taxa de juro é uma funcao da in-
flagdo e do output. Outro exemplo é uma politica
de taxa de crescimento da oferta de moeda cons-
tante.

A restricao orcamental do governo do periodo

7

te,

M,, +B,, =M, +R,B, + PG, —PT,,t=0. (8)

t+1 t+1

Em cada estado s’ existe também uma restricao
orcamental intertemporal que estabelece que o va-
lor presente das receitas futuras de senhoriagem
deve ser igual a responsabilidade financeira do go-
verno acrescida do valor presente dos défices futu-
ros do governo. Esta condicao intertemporal pode
ser escrita somente como fungao das trajectdrias
do consumo, lazer e varidveis de politica.

Equilibrio dos mercados

Equilibrios nos mercados do bem e do trabalho
implicam

C,+G =AN,,

1-L,=N

t t*
Os equilibrios no mercado monetdrio e no mer-
cado das obrigacdes ja foram impostos anterior-

mente.
Equilibrio

Um equilibrio competitivo € uma sequéncia de
variaveis de politica, quantidades e precos tal que
os agentes privados, familias e empresas, resolvem
os seus problemas dadas as sequéncias de varia-
veis de politica e pregos, a restri¢do orcamental in-
tertemporal do governo esta satisfeita e os merca-
dos estao em equilibrio.

As condigoes de equilibrio para as 7 variaveis
{Ct, L, P, Bt,Rt,Mt,T,} sao 5. Elas incluem a res-
tricdo de recursos

C,+G =A(1-L)t=0 )

a condicdo intratemporal que é obtida substituin-
do a condicao intratemporal das familias (5) na
condicao de optimo das empresas (7)

u.(t) R,

%U)_Z?tzo (10)

bem como a restri¢ao de cash in advance (3), a con-
dicao intertemporal das familias (6), e a restricao
orcamental intertemporal do governo.

Estas condigdes definem um conjunto de varia-
veis de equilibrio: afectagbes, precos e varidveis de
politica. O numero de equacdes no estado s’ é
igual a 5. O numero de variaveis de equilibrio que
tém de ser determinadas no estado s’ é igual a 7.
Se nenhuma das varidveis de politica for escolhida
exogenamente, haverd uma infinidade de afecta-
¢Oes, precos e variaveis de politica que satisfazem
as 5 condigdes de equilibrio. Uma vez que ha me-
nos equacdes de equilibrio que variaveis de equili-
brio haverao muitos equilibrios, a ndo ser que o
governo escolha exogenamente algumas das varia-
veis de politica. Podem haver equilibrios com alta

34

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 2004



Artigos

ou baixa inflagdo assim como podem haver equili-
brios com um nivel de output elevado ou baixo.
Tudo é possivel. Por outro lado, se todas as varia-
veis, impostos, ofertas de moeda, taxas de juro e
divida forem escolhidas exogenamente, nao have-
ra equilibrio.

Existem varias maneiras de preencher os graus
de liberdade. Como estamos principalmente inte-
ressados em estudar politica monetaria, vamos as-
sumir que a politica fiscal se ajusta de modo a sa-
tisfazer a restricdo orcamental intertemporal do
governo. Por outras palavras, assumimos que a
politica fiscal é enddgena no sentido que qualquer
que sejam as escolhas da autoridade monetaria, as
variaveis fiscais, B, e T,, sao tais que satisfazem a
restricdo orgcamental intertemporal do governo
que é implicada pela restrigao (8).

Agora, o numero relevante de variaveis € 5 e o
numero relevante de equagoes € 4, sendo uma de-
las, (6), uma equacao dinamica estocastica. Parece-
ria, contado equagodes e incdgnitas, que seria sufici-
ente para obter determinagao que o governo dis-
pusesse apenas de um instrumento monetario,
uma vez que tal seria equivalente a adicionar uma
equagao as restantes condigdes de equilibrio, o que
resultaria em igual nimero de incdgnitas e equa-
¢Oes. Esta intuigdo estd incorrecta porque uma das
equacoes, (6), ¢ uma equagao dinamica estocastica.
Se o ambiente fosse deterministico, (6), seria uma
equacao as diferencas de primeira ordem e para
obter uma unica solugdo seria suficiente ter uma
condicao inicial. Como veremos, porque o ambien-
te é estocastico, o numero necessario de condigdes
para obter unicidade é muito maior.

Na seccdo 5 mostramos que em geral ao esco-
lhermos uma fungdo para uma das varidveis de
politica monetdria a unicidade do equilibrio nao é
obtida. Isto implica, como explicamos na secgao 4,
que quando a autoridade monetaria segue uma re-
gra de taxa de juro, mesmo que garanta determi-
nacao local, estd a permitir uma infinidade de
equilibrios, muitos dos quais estao associados com
niveis de inflagdo muito elevados.

4. REGRAS DE TAXA DE JURO
E DETERMINACAO LOCAL

Actualmente na literatura a politica monetaria é
modelizada por uma regra. De acordo com a lite-
ratura a determinacao local figura entre as pro-

priedades mais desejaveis que uma regra deve
possuir. Determinacao local significa, como disse-
mos anteriormente, que na vizinhanga de um equi-
librio nao ha outro equilibrio. Nesta secgao clarifi-
camos o significado de uma regra de taxa de juro
de feedback garantir determinacado local, e mostra-
mos que num ambiente standard determinagao lo-
cal é conseguida se o principio de Taylor for segui-
do. Genericamente, o principio de Taylor € verifi-
cado se em resposta a um aumento da inflagdo o
aumento da taxa de juro nominal for superior.

Esta seccao € uma excepcao na medida em que
aqui para simplificar a exposi¢do, consideramos
um ambiente deterministico, i.e. A,=A e G, =G
para todo o t, e u(C,,L,)=C, + v(L,). No apéndice
apresentamos o ambiente estocdstico equivalente.
Seja R a taxa de juro nominal bruta de equilibrio
de estado estacionario e seja IT a inflagao bruta de

equilibrio de estado estaciondrio. Entao, R=E,

1, .
onde — ¢ a taxa de juro real bruta. Assuma-se que

o banco central segue uma regra de Taylor nao li-

8
ol
IT

onde 78 =1 (o principio de Taylor), e w, =

near pura®:

P
L De-
P

t=1
pois de substituir a regra de Taylor em (6) obtém-
-se

Zi = (Zt)rﬂ/

T .1 e .
onde z, = ﬁ' Utilizando substituicao recursiva na

equagao anterior obtém-se
Zk =(zf)mﬁ,para todooket. (11)

Nao ha nenhuma equacdo para determinar o
valor inicial da inflagdo. Como o nivel inicial da in-
flagao pode ser um qualquer existe uma infinidade
de trajectdrias possiveis para a inflagao. Essas tra-
jectérias podem ser tipificadas em 3 classes. Pode-
mos ter inflacdo constante, r, =II, ou uma hipe-

(3) Usualmente a regra de Taylor é apresentada na sua forma li-
nearizada. Como pode ser verificado a versao linear ¢,
R, =R =7(z, —1T0).
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rinflagdo, 7w, —>, ou uma inflagao a convergir
para zero, 7, —0. Isto é facil de verificar. Se
mw,=I1 entdao (11) implica que x,=II para
todo o t. Se m,>II, entao (11) implica que

T >, e r,—> dado 78 >1. Se 7, <II, entdo
(11) 1mphca que x
B>1.

Assim, quando o banco central segue uma re-
gra de Taylor que obedece ao principio de Taylor
consegue obter determinacao local. Na vizinhanca
da inflagdo de estado estacionario, I1, ndo ha mais
nenhuma trajectéria de equilibrio para a inflagao.

m<m, e nt—>0, dado

No entanto existe uma infinidade de trajectérias
de equilibrio para a inflagio que convergem ou
para zero ou para infinito. Estes resultados susci-
tam duas questdes: Porque razao é a determinagao
local uma propriedade tao interessante? Ou por-
que razao parece a literatura assumir que os equi-
librios indesejaveis nao podem acontecer? Nao co-
nhecemos as respostas a estas questoes.

Poderd haver institui¢des ignoradas no modelo,
que poderao eliminar alguns destes equilibrios in-
desejaveis. Por exemplo, nalguns modelos uma hi-
perinflacdo podera ser eliminada se o banco cen-
tral tiver recursos suficientes e puder comprome-
ter-se a comprar a sua moeda caso o nivel geral de
precos exceda um determinado nivel. Nao vamos
estudar este assunto aqui. Os leitores interessados
neste topico podem comegar por consultar o artigo
Obstfeld e Rogoff (1983). Em geral, continua a
existir um vasto ntiimero de equilibrios que pas-
sam este tipo de testes.

E facil verificar, usando um argumento seme-
lhante ao usado acima, que se a regra de Taylor
nao obedecer ao principio de Taylor, i.e. 78 <1, ha-
verd apenas dois tipos de equilibrio. O equilibrio
de estado estaciondrio e uma infinidade de equili-
brios que converge para o equilibrio de estado es-
tacionario. A primeira vista pareceria que seria
preferivel que o banco central seguisse uma regra
de Taylor que nao verificasse o principio de Taylor,
uma vez que os equilibrios indesejaveis, hiperin-
flagdes ou hiperdeflacdes nao seriam possiveis.
Esta conclusao nao esta correcta porque sempre
que existe uma multiplicidade de equilibrios é
possivel que sunspots causem grandes flutuagoes
na inflagao. A inflacdo pode flutuar aleatoriamente
apenas porque os agentes acreditam que tal vai
acontecer. Os leitores interessados devem comecar
por consultar o livro Farmer (1993).

5. INSTRUMENTOS DE POLITICA EXOGENOS

Estamos interessados em identificar quais sao
os instrumentos de politica que devem ser exoge-
nos de modo a garantir que o equilibrio é tnico.
Isso fornece uma medida dos graus de liberdade
na condugao da politica monetéria. E uma questao
de relevancia para a politica. Como mencionado
acima, estd associada com o problema do instru-
mento da politica monetdria, sobre se se deve usar
a taxa de juro ou usar a oferta de moeda como ins-
trumento de politica.

Debaixo de condigdes gerais, o sistema de
equacOes que define o equilibrio pode ser sumaria-
do por,

%@w»u&»z

M
(R)

!V Ue (C(RH]) L(Rm))-‘
|
I

(12)

[t=0
Mt-H

C(Rm) J

onde C(R,) e L(R,) significam que o consumo e o
lazer dependem somente do nivel da taxa de juro.

5.1. Conducio da politica com func¢des constantes

Nesta subseccdo mostramos que em geral,
quando a politica é conduzida com fungdes cons-
tantes para os instrumentos de politica é necessa-
rio fixar exogenamente tanto as taxas de juro como
as ofertas de moeda.

Suponhamos que a trajectéria da oferta de
moeda € fixada exogenamente em todas as datas e
estados. Adicionalmente, no periodo 0 a taxa de
juro, R, é fixada exogenamente e, para cada t=1,
para cada estado s, as taxas de juro sdo fixadas
exogenamente em #S, —1 dos estados que se se-
guem. Neste caso (12) no periodo ¢ =0 determina-
ria 0 R, no estado remanescente, dado que #S, —1
dos R;s ja foram dados. O uso de (12) para os res-
tantes periodos determina recursivamente os res-
tantes R,s que ndo foram dados exogenamente.
Assim, hd uma unica solugao para afectagdes e
precos. Do mesmo modo, ha um tnico equilibrio
se a taxa de juro nominal for fixada exogenamente
em todos os periodos e estados e a oferta de
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Grafico 2
INSTRUMENTOS
t=0 =1 =2
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(Am,Am) _ endbgenos
\Om'

S, Am

moeda for fixada exogenamente no periodo 0, bem
como, em # S, —1 dos estados que se seguem ao es-
tado s, paracadat=1.

Assim, nos temos o resultado seguinte quando
a politica € conduzida com fungdes constantes: em
geral, se a oferta de moeda é determinada exoge-
namente em cada periodo e estado, e as taxas de
juro sao também determinadas exogenamente no
periodo inicial, bem como em #S'—#S'" estados
para cada t =1, entdo as afecta¢Oes e precos sao de-
terminadas unicamente. Do mesmo modo, se os
instrumentos de politica ex6genos sao as taxas de
juro em todos os periodos e estados, a quanti-
dade inicial de moeda e a oferta de moeda em
#S'—#S"" estados, para t=1, entdao em geral s6 ha
um unico equilibrio.

O Gréfico 2 ilustra este resultado para o exem-
plo da sec¢ao 3. Por exemplo, um equilibrio tinico
pode ser garantido se para todos os estados ambos
os instrumentos sao exdgenos excepto para os es-
tados com um circulo. Nesses estados um dos ins-
trumentos, seja ele a taxa de juro ou a oferta de
moeda, é determinado endogenamente por (12)®.

(4) Se pelo contrario, os impostos fossem exdgenos, um tnico ins-
trumento monetario pode ser suficiente para obter um equili-
brio tinico. Por exemplo, se o banco central escolhesse exogena-
mente a taxa de juro e a autoridade fiscal fixasse exogenamente
os impostos, o nivel geral de pregos seria determinado pela res-
tricdo orcamental intertemporal do governo. Este resultado é
conhecido como a teoria fiscal do nivel geral de pregos. Ver
Woodford (2003).

5.2. Conducio da politica com regras de feedback

E frequentemente assumido que a politica é
conduzida com regras de feedback. Nesta subsec-
¢ao, argumentamos que em geral os resultados da
seccao prévia nao variam se a politica monetdria
for conduzida através de regras de feedback para os
instrumentos de politica, em vez de ser conduzida
por fungdes constantes. O uso de regras de taxa de
juro que dependem de varidveis correntes ou do
passado (estas sao o tipo de regras que garantem
determinacao local) preserva o mesmo ntimero de
graus de liberdade na determinacao do equilibrio.
E ainda necessario determinar exogenamente os
niveis da oferta de moeda em muitos estados da
natureza.

Quando a politica é conduzida com uma regra
corrente ou do passado para a taxa de juro, para
ter um equilibrio tnico é necessario determinar
exogenamente a oferta de moeda em #5, —1 esta-
dos, para cada estado s'' t=1, bem como M,. Po-
demos usar o argumento utilizado anteriormente.
Para cada estado s'™', t=1dado M, , e R, , hd uma
equagao (12) que relaciona varidveis de s~ com
variaveis nos estados procedentes do periodo ¢, e
#S, equagOes para os subsequentes R;s, que resul-
tam da regra de feedback. Assim, para obter os
#S, valores dos R,s e 0os # S, valores dos M,s, a au-
toridade monetdria precisa de fixar #S, —1 valores
dos M,s.

Em geral, um resultado semelhante pode ser
obtido se a politica monetaria for conduzida por
uma qualquer regra de feedback para a moeda.
Quando a politica monetdria é conduzida através
de uma regra de feedback para a moeda para se ob-
ter um equilibrio tnico é necessdrio determinar
exogenamente a taxa de juro em #S, —1 estados,
para cada estado s, t=1, bem como R,.

6. CONCLUSAO

Debaixo da hipdtese que a politica fiscal é en-
dégena, uma politica monetaria que use apenas
um dos dois instrumentos, ou a taxa de juro ou a
oferta de moeda, ndo é capaz de eliminar a multi-
plicidade dos equilibrios. Em particular, a regra de
Taylor que obedece ao principio de Taylor gera de-
terminacao local. Mas determinagao local € consis-
tente com um numero infinito de equilibrios. Ha
muitos niveis para a inflacdo de equilibrio. Dado
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que a maior parte dos bancos centrais tem como
objectivo principal a estabilizacdo da inflagao é
crucial saber como se pode conseguir um equili-
brio tinico para a inflagdo. O resultado deste artigo
€ que para obter unicidade do equilibrio, é sufi-
ciente para o banco central usar os seus dois ins-
trumentos simultaneamente. Isto ¢, o banco central
deve escolher ao mesmo tempo taxas de juro e
ofertas de moeda.
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APENDICE

Neste apéndice estudamos determinagao local
num ambiente estocastico. A introducdo do concei-
to de equilibrio invariante no tempo é necessaria
para estudar determinagao local. Vamos assumir
que os choques (A,,G,) tém uma distribuicio
idéntica e independente entre estados s'. O equili-
brio invariante no tempo é um equilibrio competi-
tivo com a propriedade de que é apenas fung¢ao do
choque. Formalmente, o equilibrio invariante no
tempo € um vector para o consumo, lazer, taxa de
juro, crescimento da moeda e inflagao,
)6 16, )

M(s,) |
condigdes de equilibrio competitivo relevantes.
Estas condigoes sao dadas por (3), (9), (10) e (12)
que, neste caso, podem ser reescritas como

}, que satisfaz as

_ C(s,) M(s,,)
C Cs) M)’

C(s,) +G =A,(1-1L(s),

w(s) _R(s,)
W) A

”C(Sr)=

Para um dado R(s,) as duas equagdes do meio
determinam C(s,) e L(s,). Dado IT a primeira

%R(st)Et[uc(Sm)} (13)

equacao determina a taxa de crescimento da
moeda entre um estado e quaisquer dos estados
subsequentes. Finalmente, (13) determina R(s,)
Para economizar na notagao vamos assumir sem
perda de generalidade, tal como fizemos no corpo
principal do artigo, que a fungao utilidade ¢é sepa-
ravel e linear no consumo. Neste caso (13) pode

ser escrita como

1
R==.
B

Isto é a taxa de juro nominal invariante nao de-
pende dos choques.

Suponhamos que o banco central segue uma re-
gra de Taylor pura que obedece ao principio de
Taylor:

B
'7[15
R, :R(H) ) (14)

t

onde 78 =1 (o principio de Taylor), e 7, =
t=1

Depois de substituir (14) na condigao intertem-
poral das familias, (13), obtemos

Elz. )= "), (15)

t
T Yy e~ .
onde Zt=ﬁ‘ Usando substituicdo recursiva na

equagao anterior obtém-se

{E{{Em[...(EHk 1.sz) B ]}ﬁH

todook, t. (16)

No pardgrafo seguinte fornecemos um esbogo
da prova de que os equilibrios competitivos sao o
equilibrio invariante no tempo e uma infinidade
de outros equilibrios que tém como caracteristica
que em alguns estados da natureza a inflagao con-
verge para infinito ou converge para zero.

ComoB8>1,sez, ' >1 entdoz
babilidade positiva. A prova é por contradigao.

z,”!, para

! = com pro-

Assuma-se que nao converge para infinito com
probabilidade positiva, entao seria limitado com
probabilidade 1, o que significava que mesmo
num futuro arbitrariamente distante o valor espe-
. | seria limitado com probabilidade 1.
Mas dado que o expoente é uma constante menor
que 1 tomando s suficientemente grande o lado es-
querdo de (16) seria menor que o lado direito.
Usando um argumento semelhante pode-se mos-
trar que se z,”' <1entdo z,”' - 0 com probabilida-
de positiva.

Assim, quando o banco central segue uma re-
gra de Taylor que obedece ao principio de Taylor
consegue gerar determinacdo local. Numa vizi-

rado de z

nhanca da inflacdo de equilibrio invariante no
tempo IT ndo ha outro equilibrio. Acabamos de ver
que os outros equilibrios que sao em numero infi-
nito estdo associados com inflagao a convergir com
probabilidade positiva para infinito ou para zero.
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UMA NOVA AVALIACAO DAS ESTIMATIVAS DA NAIRU
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA*

Francisco Craveiro Dias**
Paulo Soares Esteves**
Ricardo Mourinho Félix**

1. INTRODUCAO

Varios estudos empiricos para a economia por-
tuguesa estimaram a NAIRU® — taxa de desem-
prego compativel com uma taxa de inflagdo cons-
tante — como tendo sido constante, ndo obstante
pequenas diferengas entre as varias estimativas.
Por exemplo, Marques e Botas (1997) e Luz e
Pinheiro (1993), utilizando uma amostra com ini-
cio em 1983, estimaram um valor a volta de 5.5 por
cento para a NAIRU, que ¢ ligeiramente inferior
ao valor de cerca de 6 por cento obtido em Mar-
ques (1990) e Gaspar e Luz (1997). A elevada esta-
bilidade da NAIRU ¢é uma caracteristica particular
da economia portuguesa, que contrasta com os re-
sultados obtidos para outros paises europeus para
0s quais as estimativas disponiveis apontam no
sentido de uma NAIRU nao constante. Fabiani e
Mestre (2000) apresentaram variadas estimativas
da NAIRU para a area do euro que denotam siste-
maticamente uma tendéncia crescente, em particu-
lar, durante as décadas de setenta e oitenta.

O primeiro objectivo deste trabalho é reabordar
as estimativas da NAIRU para a economia portu-
guesa, procurando reavaliar a possibilidade da
NAIRU ter-se mantido constante ao longo do pe-
riodo amostral considerado (1983-2003). Nesse
sentido, vao ser utilizadas formulac¢des alternati-
vas , ensaiando-se de uma forma explicita especifi-
cagdoes onde se considera a possibilidade da
NAIRU ser variavel no tempo.

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

%

Departamento de Estudos Econdmicos.
(1) Non accelerating inflation rate of unemployment.

Em segundo lugar, este trabalho analisa a flexi-
bilidade dos saldrios reais as condigdes vigentes na
economia, caracteristica que € habitualmente adi-
antada para justificar a estabilidade da NAIRU em
Portugal. A reavaliacdo desta caracteristica ¢ im-
portante, em particular atendendo ao novo regime
de taxa de cambio. Com efeito, a elevada flexibili-
dade dos saldrios reais pode ter estado associada
aos episddios de depreciacdo inesperada, que
ocorreram no passado, da antiga moeda portugue-
sa — escudo — e logo podera ter diminuido devi-
do a crescente estabilidade cambial durante o pro-
cesso de integracao na Unido Econdmica e Mone-
taria.

Este trabalho estd organizado da seguinte for-
ma: na seccao 2 apresentam-se de uma forma su-
cinta os métodos uniequacionais habitualmente
utilizados para estimar a NAIRU; a secgao 3 faz
uma breve referéncia a base de dados que foi utili-
zado nas aplicagOes empiricas; a seccao 4 apresen-
ta os resultados obtidos através das varias aborda-
gens alternativas para medir a NAIRU; na secc¢ao 5
¢ analisada a flexibilidade dos salarios reais. Final-
mente, as principais conclusdes sao apresentadas
na seccao 6.

2. ABORDAGENS ALTERNATIVAS

A taxa natural de desemprego ¢ um conceito
tedrico vulgarmente utilizado em macroeconomia
para definir pressoes de excesso de procura/oferta
que resultam do mercado de trabalho. Em particu-
lar, sempre que a taxa de desemprego observada
se encontra abaixo (acima) da taxa natural de de-
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semprego existe um excesso de procura (oferta) de
emprego que exerce uma pressao no sentido da
subida (descida) dos salarios reais. Por isso o con-
ceito da taxa natural de desemprego é um elemen-
to crucial na identificagdo do equilibrio de longo
prazo das varidveis do mercado de trabalho. Este
conceito pode ser definido como a taxa de desem-
prego que se verifica quando todos os precos na
economia se ajustam livremente para a trajectoria
de crescimento de longo prazo, em particular a
taxa de saldrio real.

Contudo, a defini¢do da taxa natural de desem-
prego € um conceito puramente tedrico e que por
isso pode apenas ser implementado em modelos
teoricos. Em modelagdes economicas aplicadas
nao é possivel identificar momentos no tempo em
que todos os precos se tenham ajustado as suas
trajectérias de crescimento de longo prazo. Por
isso é necessario encontrar um conceito paralelo
que possa ser implementavel em qualquer modelo
de previsao/simulacao, identificando os niveis de
longo prazo das varidveis do mercado de trabalho.
Este conceito ¢ o da NAIRU, a qual pode ser esti-
mada através de abordagens alternativas. Neste
trabalho consideram-se trés abordagens alternati-
vas para calcular a NAIRU para Portugal, permi-
tindo aquilatar a robustez dos resultados obtidos.

A primeira abordagem é seguramente a forma
mais simples e imediata de estimar a NAIRU e ba-
seia-se na forte correlagdo que existe entre a posi-
cao ciclica da economia e a taxa de desemprego,
conhecida na literatura sob a designacao de lei de
Okun. A principal ideia subjacente a esta aborda-
gem ¢ a de que a NAIRU ¢ a taxa de desemprego
que prevalece quando o hiato do produto® é nulo
e portanto quando as pressoes de procura sobre os
pregos desaparecem.

O segundo método assenta numa equagao dos
saldrios. Neste caso a estimativa da NAIRU ¢ tam-
bém por vezes designada por NAWRU®) —a taxa
de desemprego compativel com uma taxa de cres-
cimento constante dos salarios —, sendo estimada
sob a condicao de que o crescimento dos salarios
reais no longo prazo iguala o da produtividade
tendencial do trabalho.

Finalmente, utiliza-se a curva de Phillips para es-
timar a NAIRU, que neste caso pode ser definida
como a taxa de desemprego que é consistente com

(2) Output-gap.

uma taxa de inflacdo constante na auséncia de
quaisquer choques de oferta (por exemplo, cho-
ques de termos de troca ou choques de produtivi-
dade).

No longo prazo nao sé o hiato do produto deve
ser igual a zero, como também os precos (incluin-
do saldrios nominais e reais) devem convergir para
as suas trajectdrias de crescimento de equilibrio.
Nestas condicOes, as estimativas da NAIRU com-
pativeis com as condi¢des acima mencionadas de-
vem ser aproximadamente iguais. Por isso nao
existem razdes para esperar diferencas significati-
vas entre as estimativas obtidas a partir de cada
um dos trés métodos alternativos.

2.1. A lei de Okun

A lei de Okun representa a relagdo empirica-
mente observavel entre o hiato do desemprego®
(o desvio entre a taxa de desemprego observada e
a correspondente taxa natural de desemprego) e o
hiato do produto. Esta regularidade empirica, que
foi apresentada pela primeira em Okun (1962),
passou a figurar como uma importante relagao
empirica utilizada em macroeconomia. Partido do
principio que a inflagao poderia ser explicada inte-
iramente pelas pressdes de excesso de procu-
ra/oferta no mercado de bens e servicos, esta rela-
¢ao empirica é provavelmente a forma mais sim-
ples de obter uma estimativa da NAIRU. A lei de
Okun pode ser representada sob a forma da se-
guinte equagao®):

ut_;‘f=_ﬂ(yt_];f)+vt O

onde u, e y, representam respectivamente a taxa
de desemprego e o logaritmo do produto interno
bruto (PIB) observado, u: e ]} , representam o0s cor-
respondentes niveis sustentaveis de longo prazo
que nao sao directamente observaveis, finalmente,
v, € o0 habitual termo de residuo aleatorio. O para-
metro f é conhecido por parametro de Okun. Uti-
lizando esta relacdo, é relativamente facil obter
uma estimativa para a NAIRU, i.e. a taxa de de-

(8) Non-accelerating wage rate of unemployment.

(4) Unemployment-gap.

(5) Para uma discussdo sobre a fundamentagao teérica da lei de
Okun e a consequente derivagdo a partir de uma funcao de
produgao Cobb-Douglas, ver Prachwony (1993).
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semprego compativel com o fecho do hiato do pro-
duto.

Contudo, esta especificagao descreve apenas a
relacdo de longo prazo existente entre essas varia-
veis, que nao necessita de se verificar continua-
mente em cada trimestre. Por isso, uma solucao
obvia para estimar essa relacao ¢ formular a rela-
¢ao entre as variaveis da equagao (1) sob a forma
de um modelo autoregressivo de desfasamento
distribuido® para poder incorporar também as re-
lagdes dinamicas observadas entre as duas varia-
veis.

2.2. A equacao de salarios

A abordagem pela via da equagao de salarios é
baseada na relagao de longo prazo entre a taxa de
variacdo dos saldrios reais A(w— p) e a tendéncia
da taxa de variagao da produtividade do trabalho
(Af)?. Neste caso, sempre que a taxa de desem-
prego se encontre abaixo da NAIRU, os salarios
reais crescerao acima do indice de produtividade
de trabalho, induzindo um aumento dos custos
unitarios de trabalho, que é identificado como
uma fonte de inflagao®):

Aw, = Ap, + Af, — ,B(ut - th) +7, @)

No caso da equacao dos saldrios, o nivel da
NAIRU corresponde ao nivel de desemprego que
assegura que os saldrios reais variam de acordo
com a eficiéncia do trabalho (produtividade). Esta
abordagem foi a mais frequentemente utilizada na
estimagao da NAIRU para a economia portuguesa
no conjunto dos trabalhos empiricos acima menci-
onados. De uma forma geral, os resultados tam-
bém evidenciaram uma maior sensibilidade dos
saldrios reais a taxa de desemprego em Portugal
do que em outros paises europeus. Esta caracteris-
tica é frequentemente adiantada como um argu-
mento para justificar a propriedade da reversao a
média da taxa de desemprego em Portugal (cons-
tancia da NAIRU). Neste trabalho, as estimativas
da NAIRU também foram obtidas a partir de um

(6) Autoregressive distributed-lag model.

(7) Onde w-p representa a diferenca entre o logaritmo do indices
de salarios nominais e o dos pregos e A é o habitual operador
de primeiras diferengas.

(8) Veja-se, por exemplo, Blanchard and Katz (1999).

modelo autoregressivo de desfasamento distribui-
do, reparametrizado sob a forma de um modelo
com corrector de erro.

2.3. A curva de Phillips

A curva de Phillips tem sido largamente utiliza-
da na estimagao da NAIRU em diversos artigos.
Entre outros, a utilizagao da curva de Phillips para
estimacao de NAIRU varidveis no tempo foi utili-
zada em Gordon (1997) e Eller e Gordon (2003)
para os Estados Unidos, e em Fabiani e Mestre
(2000) para a area do euro®.

Seguindo a versao de Gordon (1997), o modelo
da curva de Phillips tem como base o chamado
modelo triangular da inflacdo que assenta em trés
blocos: a inércia da taxa de inflacao, o excesso de
procura e os choques da oferta. Uma especificacao
geral para esta formulagao € a seguinte:

7, =A(L)x,, +B(L)D, +C(L)z, +¢, ©)

em que X(L) representa, como habitualmente, um
polindmio no operador de desfasamento. A varia-
vel dependente 7 ¢ a taxa de inflagdo e sua inércia
é captada pelo termo desfasado A(L)x,_,. D, repre-
senta uma varidvel centrada — de média nula —
de excesso de procura/oferta como o hiato do pro-
duto ou o hiato do desemprego; z, condensa um
conjunto de variaveis que medem os choques da
oferta; ¢, ¢ um ruido branco estocastico.

Uma vez que o objectivo é a estimacdo da
NAIRU, o hiato do desemprego (ut - ;lf) é o can-
didato 6bvio a desempenhar o papel de variavel
de excesso de procura. De forma a assegurar que a
especificagdo acima € consistente com a existéncia
de uma NAIRU bem definida, é necessario garan-
tir que A(1) =1. Esta restri¢do assegura que na au-
séncia de choques da oferta, a inflagdo converge
para um valor estaveld?. Assim, no longo prazo a
curva de Phillips é vertical e a taxa de desemprego
¢ igual a NAIRU.

(9) Veja-se Ball e Mankiw(2002) para uma compatibilizagao entre o
conceito tedrico de taxa natural de desemprego e a sua imple-
mentagao empirica considerando a abordagem da curva de
Phillips.

(10)Esta formulagao da curva de Phillips assegura que a inflagao
converge para um valor estavel, ndo determinando, contudo, o
seu nivel.
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3. A BASE DE DADOS

Nesta seccao faz-se uma breve descricio da
base de dados utilizada na estimacdao da NAIRU
para a economia Portuguesa. A estimacao cobre o
periodo de 1983 a 2003 — o inicio da amostra se
cingiu-se a 1983 para permitir uma comparagao
mais directa com os estudos anteriores sobre a
NAIRU em Portugal — e os dados utilizados fo-
ram baseados nas séries trimestrais apresentadas
em Castro e Esteves (2004).

No Gréfico 1 apresenta-se a taxa de desempre-
go e o hiato do produto, o qual foi obtido a partir
do filtro de Hodrick-Prescott (com A =1600). Com
vista a minimizar o conhecido problema de envie-
samento no fim da amostra, a série do PIB foi pro-
longada para 2004-2005 utilizando a projecgao cen-
tral do exercicio de previsao da Primavera de 2004
divulgado neste Boletim econdmico, ao passo que
uma taxa de crescimento constante — igual a mé-
dia histdrica dos ultimos dez anos — foi assumida
para o periodo de 2006-2008.

O Grafico 2 exibe a evolugado dos salarios reais.
Como indicador da eficiéncia do trabalho foi utili-
zada a tendéncia das taxas de variagao homolo-
gas da produtividade aparente do trabalho —pro-
duto por unidade de emprego. No Grafico 3 esta

(11)O parametro de 4 =1600 foi considerado para o filtro de Ho-
drick-Prescott para a determinacdo da tendéncia tendo a série
sido previamente estendida até 2008 para reduzir o problema
de enviesamento do fim da amostra.
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proxy para a eficiéncia do trabalho (Af ) é compara-
da quer com a evolugao observada da produtivi-
dade [A(y— l)] — onde [ é o logaritmo do empre-
go — quer com a evolugao dos salarios reais —
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Grafico 4
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[A(w— p)] Esse indicador € naturalmente muito
menos volatil que a produtividade observada, que
¢ tradicionalmente muito volatil e altamente influ-
enciada pelos movimentos ciclicos da economia e,
consequentemente, ndao ¢ directamente usada
como indicador da produtividade de longo prazo
do trabalho.

4. RESULTADOS EMPIRICOS
4.1. A lei de Okun
4.1.1. A estrutura de correla¢des

No Gréfico 4 apresenta-se a estrutura de corre-
lagao entre as séries da taxa de desemprego e do
produto, evidenciando-se a significancia estatistica
dos respectivos coeficientes de correlagao. O coefi-
ciente de correlagdo mais significativo entre as
duas séries é aproximadamente o contemporaneo.
Considerando indicadores alternativos para medir
as flutuagdes econdomicas — taxas de variagao ho-
mologa e em cadeia do PIB — ressalta a habitual
relacao desfasada entre a actividade econdémica e a
taxa de desemprego. Neste caso, os coeficientes de
correlagdao atingem o seu valor mais significativo
para um desfasamento de nove trimestres, no caso
da taxa de variagdo homdloga do PIB, e para um
desfasamento de onze trimestres para o caso das
taxas de variacao em cadeia. Estes resultados estao

relacionados com o facto dos pontos de viragem
na série do hiato do produto apenas surgirem
quando o PIB comeca a crescer a um taxa superior
ao correspondente crescimento potencial, i.e.,
quando a viragem economica medida pela varia-
¢ao do produto € ja visivel ha varios trimestres.

4.1.2. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Partindo de um modelo autoregressivo de des-
fasamento distribuido pode-se especificar a lei de
Okun sob a forma de um modelo com mecanismo
corrector de erros, onde a evolucao da taxa desem-
prego € determinada tanto pelas componentes di-
namicas de curto prazo como pela relagao de lon-
go prazo entre as componentes ciclicas do desem-
prego e do produto. Nesta formulacao, assume-se
a constancia da NAIRU (;lf = ;l) ao longo de toda a
amostra.

Os resultados da estimacao sao os seguintes:

Au, =+0.0041+ 0.3666Au,_,+ 0.2981Au,_, —0.04549A(y, —7,)
(279)  (3.63) (2.97) (1.88)

—00583A(y,_, —7,,) — 00762u_ —00260(y,_, —7,_,) @
(2.40) (2.83) (1.49)

R*=062; SER=00014; AR(1)=0.170.68]

onde SER € o erro padrao de estimativa dos resi-
duos e AR(1) representa a estatistica LM para o en-
saio de hipoteses de auséncia de autocorrelacao de
primeira ordem na série dos residuos.

Os resultados apontam para a existéncia de
uma relacao de longo prazo estavel entre as com-
ponentes ciclicas do desemprego e do produto
com um parametro de sensibilidade de 0.34
(0.0260/0.0762), enquanto a NAIRU constante im-
plicita nestes resultados ¢ de 5.4 por cento
(0.0041/0.0762). Nao obstante algumas diferengas
nas bases de dados utilizadas, estes resultados sao
sensivelmente idénticos aos reportados em Luz e
Pinheiro (1993) (coeficiente do hiato do produto de
0.56 e NAIRU de 5.5 por cento para um periodo
amostral 1983-1992), em Gaspar e Luz (1997), (0.56
e 6.0 por cento, para 1983-1997) e em Barbosa et
als. (1998) (0.37 e 5.8 por cento, para 1985-1997).

O Quadro 1 evidencia a robustez da estimativa
da NAIRU a alteracdes do periodo amostral. Nao
obstante um decréscimo marginal ao longo da dé-
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Quadro 1
ESTIMATIVAS DA NAIRU COM AMOSTRAS
ALTERNATIVAS
1983-1993 1983-2003 1993-2003
5.6 54 5.3

cada de 1990, ¢é dificil rejeitar que a NAIRU para a
economia portuguesa se tenha mantido inalterada.
Contudo, uma formulagao mais flexivel que per-
mita, explicitamente, a possibilidade de uma
NAIRU variavel no tempo pode ser utilizada para
reforgar essa evidéncia.

4.1.3. Estimativas para o caso da NAIRU variavel

A estimacao da NAIRU variavel no contexto da
lei de Okun tem por base também a equagao (4),
onde, em vez de uma NAIRU constante, se consi-
dera a possibilidade de uma NAIRU variavel no
tempo. Para tal é necessario especificar uma equa-
¢ado que descreve a dinamica de evolugao da
NAIRU. Seguindo uma pratica comum em aplica-
¢oes semelhantes, admite-se que a NAIRU segue
um passeio aleatdrio:

W=7, +E&, 6)

em que se assume que o termo de perturbacao ale-
atorio &, ﬂN(O,ag) segue um processo de ruido
branco nao correlacionado com os residuo da
equacao da lei de Okun. Neste contexto, as estima-
tivas dos parametros da lei de Okun bem como a
série da NAIRU, variavel no tempo, podem ser es-
timados simultaneamente utilizando o filtro de
Kalman. Esta especificagdo engloba, como caso
particular, a NAIRU constante, na medida em que
fixando o, = 0 € possivel replicar os resultados aci-
ma apresentados. Contudo, na estimacao de uma
NAIRU variavel tem que se impor uma restrigao
sobre o desvio-padrao o, da equagao (5) de forma
a evitar que um desvio-padrao elevado absorva
por completo os residuos da equagao de Okun, le-
vando a uma NAIRU muito errdtica ao longo do
periodo amostral. Seguindo uma pratica comum
em exercicios semelhantes(1?), utilizaram-se alter-
nativamente o, =0.10(0.15) para dar uma ideia de
quao sensiveis sao os resultados finais a alteragdes
neste parametro. De uma forma explicita este pa-

Grafico 5
ESTIMATIVA DE NAIRU
VARIAVEL COM LEI DE OKUN

| Taxa de desemprego observada
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rametro (0E ), fixa o grau de variagao desta medi-
da estrutural de desemprego entre dois trimestres
consecutivos.

O Grafico 5 apresenta os resultados deste exer-
cicio. De uma forma geral, os resultados apresen-
tam uma forte evidéncia de que a NAIRU tera per-
manecido virtualmente constante ao longo de todo
o periodo, apresentando um valor médio de 5.4
por cento e um desvio-padrao de 0.09 e 0.13, res-
pectivamente, parao, =010e o, =015

4.2, A equacgao de saldrios
4.2.1. Estimativa para a NAIRU constante

Considerando a seguinte equagao dinamica de-
finida em torno da relagao de equilibrio de longo
prazo entre os desvios dos salarios reais face ao in-
dice de eficiéncia do trabalho (avaliado em taxas
de variacao homologas) e a taxa de desemprego,
os resultados sao os seguintes (13):

(12) Por exemplo ver Gordon (1997).

(13) Tal como esta implicito nesta analise, em que o termo constante
¢ utilizado para estimar a NAIRU, os desvios dos salarios reais
em relagdo a medida de eficiéncia do trabalho sao transforma-
dos de forma a assegurar que a média amostral é nula.
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS

1983-1993 1983-2003 1993-2003

53 54 5.7

AAw, =+00093 —00724(A,w,_, —A,p,_, — A, f.,) —0.1734u, ,
(206)  (5.08) (2.15)

+11542AA w,_, —0.4190AA w,_, + 14566AA, f,
(15.9) (5.18) (1.69)

+0.1206AA, p, —0.2137AA,p,_, (6)
(2.47) (5.18)

R*=090; SER=00041;, AR(1)=3.12[0.08]

As estimativas de NAIRU subjacentes a este
método, que resultam do racio entre o termo cons-
tante e o coeficiente do nivel da taxa de desempre-
go, permitem obter um valor de 5.4 por cento.
Considerando amostras alternativas (Quadro 2),
estas estimativas sao mais uma vez aproximada-
mente estdveis ao longo do periodo amostral,
apresentando no entanto um ligeiro aumento pro-
ximo do fim do periodo amostral.

Os resultados que aqui se apresentam sao mui-
to semelhantes aos apresentados em Marques e
Botas (1997), que apontam para uma estimativa da
NAIRU de 5.4 por cento e aos de Barbosa et al.
(1998), que indicam valores em torno de 5.6 por
cento. Luz e Pinheiro (1993) chegaram a uma esti-
mativa de 6 por cento para a NAIRU utilizando o
mesmo tipo de abordagem.

4.2.2. Estimativas da NAIRU variavel

Assumindo-se a especificagao de passeio alea-
torio para a NAIRU variavel na equagao de salari-
0s obtiveram-se os resultados apresentados no
Gréfico 6, os quais apontam para um padrao mui-
to estavel de evolugao da NAIRU ao longo do pe-
riodo amostral.

Grafico 6
ESTIMATIVA DE NAIRU VARIAVEL
COM EQUACAO DE SALARIOS
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4.3. A curva de Phillips
4.3.1. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Na formulacdo da curva de Phillips, para além
da taxa de desemprego, considerou-se um conjun-
to de varidveis que reflectem os choques da oferta.
Tomando como referéncia Gordon (1997), as varia-
veis escolhidas sdo: (i) o desvio da taxa de cresci-
mento da produtividade efectiva face ao seu cres-
cimento em tendéncia (medido pela série filtrada
utilizando o filtro de Hodrick-Prescott); (ii) varia-
coes dos precgos relativos dos bens alimentares
nao-processados e energéticos face aos restantes
bens e servicos; (iii) variagdes do prego relativo das
importagoes face ao preco da produgao interna
para captar o efeito das alteragdes de termos de
troca.

Tal como em Gordon (1997), foram considera-
dos diferentes indicadores de inflacao¥, mas os
resultados reportados no Quadro 3 referem-se
apenas aos obtidos com o deflator do consumo
privado. Tal como nas abordagens anteriores, os
resultados apresentam uma forte evidéncia de que
o valor da NAIRU para a economia portuguesa
devera ser ligeiramente inferior a 5.5 por cento.

(14) A utilizagao de outros indicadores de inflagao tem como ob-
jectivo avaliar a robustez das estimativas da NAIRU. Os resul-
tados obtidos utilizando o deflator do PIB e o indice de pregos
no consumidor eram muito semelhantes aos que aqui se apre-
sentam.
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Quadro 3

ESTIMATIVA DA NAIRU USANDO
A CURVA DE PHILLIPS

Desfasa- | Coefi- | p-value
mento | cientes
Estimativas constantes da NAIRU . 5.30
Componente autoregressiva . .. . .. 1-12 1.00
Hiato do desemprego............ 4 -0.44 0.000
Desvio da produtividade......... 2 -0.08 0.168
Precos relativos das importagdes . . 1-4 0.06 0.043
Precos relativos da alimentacao
eenergia...................... 0 0.31 0.001
R 0.75
SER...oi 0.006
AR(L) oo 3.14 0.081
Quadro 4
ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS
1984-1993 1984-2003 1993-2003
5.8 53 53

A utilizagao de periodos amostrais alternativos
evidencia um perfil estavel da NAIRU, apesar de
alguma descida dos anos oitenta para os noventa
(Quadro 4).

4.3.2. Estimativas para a NAIRU variavel

As estimativas de NAIRU variavel utilizando
uma abordagem com base na curva de Phillips le-
vam-nos a resultados que sdao muito semelhantes
aos apresentados anteriormente. Tal como apre-
sentado no Grafico 7, a estimativa aponta para um
perfil relativamente estavel da NAIRU, em niveis
entre 5.0 e 5.5 por cento.

5. A FLEXIBILIDADE DOS SALARIOS REAIS

A elevada sensibilidade dos salarios reais as
condi¢des do mercado de trabalho é habitualmen-
te apontada como uma caracteristica especifica da
economia portuguesa que tera permitido a estabi-
lidade da NAIRU. Utilizando a equagao (6) acima

Grafico 7
ESTIMATIVA DE NAIRU VARIAVEL
COM CURVA DE PHILLIPS

Taxa de desemprego observada

Em pontos percentuais

3 T T T T T T
1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

apresentada, a sensibilidade do salario real a taxa
de desemprego ¢ de -2.4, para o periodo amostral
completo (Quadro 5). Contudo, os resultados
apontam para uma continua e significativa dimi-
nuicao desta sensibilidade ao longo do periodo
amostral (de -3.6 na primeira metade da amostra
para -1.7 na segunda metade). De facto, a elevada
magnitude deste parametro parece ter sido parti-
cularmente influenciada pelo comportamento da
inflagao e dos salarios ao longo dos anos 80.

A diminui¢do da sensibilidade dos salérios
reais a taxa de desemprego ¢ visivel quando as
duas séries sdo confrontadas (ver Grafico 8). Con-
trariamente as quedas observadas em 1984 e 1993,
quando a taxa de desemprego estava a aumentar,
os saldrios reais registaram um padrao de cresci-
mento relativamente mais estavel nos anos mais
recentes, apesar das flutuagdes da taxa de desem-
prego entre 4 e 7 por cento.

Obviamente que, em termos gerais, os saldrios
reais tendem a ser mais volateis quando a inflagao

Quadro 5

SENSIBILIDADE DO SALARIO REAL
A TAXA DE DESEMPREGO

1984-1993 1984-2003 1993-2003

-3.6 -2.4 -1.7
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Grafico 8
SALARIOS REAIS, DESEMPREGO
E TAXA DE CAMBIO
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¢ elevada e instavel porque as alteragdes nos pre-
¢o0s nao se transmitem imediatamente aos salarios.
Na economia portuguesa, uma possivel explicagao
para esta dinamica pregos-saldrios esta relaciona-
da com o comportamento da taxa de cambio, que
se transmite de forma directa e rdpida aos pregos
[ver, por exemplo, Esteves (2003)] e tende, conse-
quentemente, a influenciar os saldrios reais. Nos
dois episddios anteriores de queda dos saldrios
reais, para além do aumento da taxa de desempre-
go, a anterior moeda portuguesa registou depreci-
acdes muito significativas e muito provavelmente
nao antecipadas (na sequéncia do acordo com o
FMI em 1984 e da crise do SME de 1993). Assim,
estes efeitos da taxa de cambio ocorridos no passa-
do tenderao a ampliar a sensibilidade estimada
dos salarios reais as condi¢des do mercado de tra-
balho.

Quadro 6

VERSAO ALARGADA
DA EQUACAO DE SALARIOS

1984-1993 | 1984-2003 | 1993-2003

NAIRU ..., 5.3 5.4 5.7
Sensibilidade do salario real
a taxa de desemprego ...... 1.74 1.84 1.62

Numero de desfasamentos
significativos da taxa
decambio ............... 5 5 3

Este ponto pode ser ilustrado considerando a
taxa de cambio como um regressor adicional na
equacao (7). Como medida das flutuagdes nao an-
tecipadas da taxa de cambio considerou-se a se-
gunda diferenca da taxa de cambio e assumiu-se
que a dinamica pregos-salarios pode ser influenci-
ada por alteracoes nao antecipadas da taxa de
cambio ocorridas nos dois anos anteriores®. Os
resultados sdo apresentados no Quadro 6.

As estimativas da NAIRU nao sao muito dife-
rentes das anteriores, mas a introducao do efeito
cambial permite estabilizar a relacao entre os sala-
rios reais e a taxa de desemprego ao longo de todo
o periodo amostral, reduzindo-a.

6. CONCLUSAO

Utilizando dados trimestrais de 1983 a 2003 e
abordagens alternativas (a lei de Okun, a equacao
de salarios e a curva de Phillips) este trabalho
apresenta estimativas alternativas para a NAIRU
para Portugal. Tal como em estudos anteriores, ob-
tiveram-se estimativas médias em torno de 5.5 por
cento para a NAIRU no pressuposto de que a
NAIRU tem sido constante.

Uma metodologia que permite uma NAIRU va-
ridvel no tempo seguindo de perto a apresentada
em Gordon (1997) foi também utilizada. Os resul-
tados obtidos para uma parametrizacao que ¢ ha-
bitual neste género de aplicagdes confirmam que
muito provavelmente a NAIRU terd exibido um

(15) Por outras palavras, considerando e como o logaritmo do in-
dice de taxa de cambio efectiva de Portugal,
YaAAe_ (i=0,...,8) foi inicialmente introduzido na equagao
(7) e os desfasamentos ndo significativos foram sequencialmen-
te eliminados.
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comportamento estavel no periodo amostral, con-
firmando a robustez de estimativas anteriores.

O estudo também analisa a elevada sensibilida-
de dos saldrios reais em Portugal as condigoes eco-
nomicas, que € uma caracteristica habitualmente
apontada como uma justificagdo para o comporta-
mento diferenciado da taxa de desemprego em
Portugal. Devido a rigidez dos saldrios nominais,
uma das formas de ajustamento em baixa da taxa
de salério real ocorre quando a taxa de inflagao
ex-post se situa acima do respectivo valor espera-
do ex-ante. Este estudo apresenta alguma evidén-
cia de que o ajustamento dos salarios reais podera
ter estado intrinsecamente ligado ao comporta-
mento histdrico da taxa de cambio nominal, suge-
rindo que as desvalorizagdes/depreciagdes gera-
ram inflagao inesperada e desta forma permitiram
o0 ajustamento dos saldrios reais.
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 1977-2003*

Gabriela Lopes de Castro**
Paulo Soares Esteves**

1. INTRODUCAO

Nao existe uma base de dados trimestral consis-
tente para a economia portuguesa que seja de aces-
so publico e que cubra um periodo relativamente
longo. Embora existam Contas Nacionais Trimes-
trais (CNT), produzidas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) com inicio em 1977, alteracdes de
diversa natureza, a ultima das quais decorrente da
introducao do Sistema Europeu de Contas SEC95,
nao permitem dispor de uma série razoavelmente
homogénea para o periodo desde 1977 até a actua-
lidade. Adicionalmente, as CNT nao disponibili-
zam ainda informacao sobre o rendimento disponi-
vel dos particulares e sobre o mercado de trabalho.

Esta situacdo dificulta a realizacdo de estudos
sobre a economia portuguesa com base em dados
trimestrais, de entre os quais se pode destacar a
construcao de modelos de previsao trimestral e a
analise mais adequada das caracteristicas dos ci-
clos econémicos em Portugal.

A construgao da base de dados que se apresenta
neste artigo inseriu-se num objectivo de sustenta-
¢ao, em base trimestral, de algumas analises que
habitualmente sdao produzidas pelo Banco de Por-
tugal com dados de periodicidade anual. A sua
presente divulgagao pretende partilhar a informa-
¢ao que se tornou disponivel, e desta forma promo-
ver a realizagdo de estudos que possibilitem um
melhor e mais aprofundado conhecimento da eco-
nomia portuguesa. A informagdo presentemente
divulgada devera ser interpretada como uma pri-
meira versao que tendera a ser actualizada regular-

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

** Departamento de Estudos Econémicos.

mente na pagina da Internet do Banco de Portugal,
reflectindo ndo s6 a disponibiliza¢do de informacao
mais actualizada e as usuais revisOes estatisticas
para os dados mais recentes), como também as al-
teragdes de procedimento que se vierem a conside-
rar convenientes. Deve-se ainda referir que a futu-
ra mudanca de base das CNT que o INE ird efec-
tuar, incorporando nomeadamente os resultados
dos Censos 2001, podera constituir uma nova opor-
tunidade para reavaliar metodologias e séries esta-
tisticas retrospectivas, tanto anuais como trimes-
trais, esperando-se que as séries que agora se apre-
sentam possam constituir um ponto de apoio para
esse trabalho.

As séries trimestrais de 1977 a 2003 divulgadas
neste artigo caracterizam-se pela sua consisténcia
com os valores anuais considerados, os quais con-
sistem fundamentalmente nos valores das Contas
Nacionais do INE em SEC95 disponiveis entre 1995
e 2001@), actualizados com estimativas do Banco de
Portugal para 2002 e 2003 e retropolados através de
taxas de variagao das Séries Longas do Banco de
Portugal até 1977 [Pinheiro et al.(1999)]. Esta retro-

(1) Estas revisdes podem produzir alteragdes adicionais nas séries
devido a sensibilidade dos procedimentos de trimestralizagao
relativamente aos valores mais recentes da amostra.

(2) No caso das séries de desemprego para o periodo posterior a
1995, consideraram-se os resultados do Inquérito ao Emprego
do INE. Como os dados do Inquérito ao Emprego de 1998 nao
sdo directamente comparaveis com os valores anteriores, devi-
do a importantes alteragdes metodoldgicas que conduziram a
uma definicdo mais estrita de individuo desempregado e, deste
modo, a taxas de desemprego mais baixas, as séries de taxa de
desemprego anteriores a 1998 foram ajustadas em -0.9 pontos
percentuais — veja-se artigo “A economia portuguesa em 1998
e perspectivas para 1999" do Boletim Econémico do Banco de
Portugal de Margo de 1999.
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polacao baseia-se na utilizacao das taxas de cresci-
mento de volumes e de precos das rubricas ele-
mentares. Desta forma, atendendo as diferentes es-
truturas de 1995 das séries longas e das séries do
INE, as taxas de crescimento das componentes de-
terminadas por agregacao podem diferir ligeira-
mente das apresentadas em Pinheiro et al. (1999).
Acresce ainda que foi necessario proceder a algu-
mas transformacOes nas séries longas, dado que,
em alguns casos, os conceitos utilizados nestas sé-
ries nao sao exactamente iguais aos que estao im-
plicitos na constru¢ao das Contas Nacionais®. A
consisténcia com os valores anuais € assegurada
pelo facto das séries serem agregadas simultanea-
mente em termos nominais e a precos do ano ante-
rior para o calculo das taxas de crescimento dos
volumes e dos respectivos deflatores. Dado que a
decomposigao volume-preco reflecte a estrutura do
ano anterior — ao contrario das séries de CNT que
reflectem a estrutura de um ano base fixo — garan-
te-se a consisténcia na agregacao das séries mais
elementares para os respectivos agregados.

As séries trimestrais divulgadas neste artigo co-
brem um conjunto relativamente alargado de va-
riaveis, distribuidas em trés grandes blocos: despe-
sa, rendimento e mercado de trabalho. A seme-
lhanca das CNT, as séries sao ajustadas de flutua-
¢Oes sazonais.

Este artigo de divulgacao de séries longas tri-
mestrais para a economia portuguesa esta organi-
zado do seguinte modo. A segunda seccao apre-
senta a metodologia utilizada, descrevendo-se os
processos adoptados para assegurar consisténcia
de agregacao, tanto dos valores trimestrais para os
anuais como das componentes elementares para os
respectivos agregados. Apresentam-se igualmente
os processos de distribuicao e de interpolacao que
foram adoptados na transformagao de valores

(3) Refira-se o caso do consumo privado, cujo conceito das séries

longas € o de consumo no territdrio e das Contas Nacionais é o
de consumo de residentes. Por esta razdo, foi necessario proce-
der ao ajustamento dos valores das séries longas, o que obrigou
também ao ajustamento das séries de exportacdes e importa-
¢Oes de turismo.
Importa ainda referir que o conceito implicito no Inquérito ao
Emprego do INE (série utilizada apds 1995) é o de desemprego
em sentido estrito enquanto o conceito das séries longas é o de
desemprego em sentido lato. Neste caso, nao foi possivel pro-
ceder ao ajustamento das séries longas por falta de informagao
disponivel.

anuais em trimestrais, bem como os respectivos in-
dicadores associados que foram considerados.

A terceira secc¢ao analisa os resultados obtidos.
Em primeiro lugar, apresentam-se as caracteristicas
dos ciclos econdmicos em Portugal derivadas com
as séries trimestrais, tomando como referéncia os
resultados de varios estudos ja realizados com da-
dos de periodicidade anual. Em segundo lugar,
efectua-se uma comparacgao com as séries trimes-
trais disponiveis para outros paises, tendo em con-
ta ndo so as propriedades dos ciclos economicos
como também o nivel de irregularidade de curto
prazo. Finalmente, efectua-se uma comparacao
com as séries das CNT divulgadas pelo INE, no-
meadamente, para o periodo posterior a 1995.

No Anexo, as séries trimestrais sao apresenta-
das de uma forma detalhada — uma versao elec-
tronica é disponibilizada no website do Banco de
Portugal (www.bportugal.pt/publish/bolecon/docs).

2. METODOLOGIA
2.1. Consisténcia de agregacao

Na construcao das séries trimestrais procu-
rou-se assegurar uma consisténcia de agregacao,
tanto dos valores trimestrais para os valores anuais
considerados como das rubricas elementares para
os respectivos agregados. Desta forma, a aplicacao
do procedimento de interpolagao incidiu sobre as
rubricas elementares, isto é, sobre as varidveis para
as quais nao foi considerada nenhuma desagrega-
¢ao adicional, as quais foram posteriormente utili-
zadas para obter os respectivos agregados.

2.1.1. Rubricas elementares

De uma forma geral, para assegurar a consistén-
cia entre os valores anuais e trimestrais, a trimes-
tralizacdo das rubricas elementares considerou a
imposicao de uma restricao aditiva sobre as varia-
veis fluxo e de uma restri¢ao de média sobre as va-
riaveis stock. No caso das varidveis decompostas
em volume e preco, os procedimentos de trimestra-
lizagao foram aplicados directamente sobre as sé-
ries de volumes e de precos, sendo os respectivos
valores nominais e avaliados a pregos do ano ante-
rior obtidos por simples algebra sobre os volumes
e 0s pregos.
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Isto é, a trimestralizacdao das séries em volume
impds que o somatdrio dos volumes trimestrais do
ano t(q,,) fosse igual ao respectivo volume anual

Q)
Zq =0, Ot 1)

No caso dos deflatores, por seu lado, o procedi-
mento de trimestralizagdo impds que a média dos
deflatores trimestrais do ano t(p,;), ponderada
pelo peso do respectivo volume trimestral no volu-
me anual, fosse igual ao deflator anual (P,);

< i
Z =Py =B, Dt )
e Q,

A introducdo destas restricoes garante a igual-
dade entre o valor nominal anual e a soma dos res-
pectivos valores nominais trimestrais,

4
PQ, = Z Piid., Ot (©)

e que o valor anual a precos do ano anterior resul-
ta igualmente da soma dos respectivos valores tri-
mestrais. Com efeito, definindo yf’l'l) como uma
variavel elementar para o trimestre i do ano ¢ ava-
liada a pregos médios do ano #-1,

5" =Pad, (4)

verifica-se que a serie trimestral garante a agrega-
¢ao anual (Y[(H) ) a pregos do ano anterior.

Y“”-Zy“”-P th P.Q, ®)

Uma caracteristica importante dos valores
anuais das Contas Nacionais resulta do facto das
taxas de crescimento em volume reflectirem a es-
trutura de precos do ano anterior. No caso de ru-
bricas elementares, como os volumes anuais (Q,)
resultam de um indice encadeado das taxas de
crescimento calculadas com base na estrutura do
ano anterior, as taxas de variacdo definidas directa-
mente sobre as séries trimestrais de volume (q“)
acabam por medir o crescimento real reflectindo a
estrutura de pregos relativos do ano anterior.

2.1.2. Rubricas nao elementares

As varidveis nao elementares nao sao directa-
mente trimestralizadas, resultando sim da agrega-

¢ao em cada trimestre das respectivas rubricas ele-
mentares. No caso das variaveis sujeitas a decom-
posicao volume-prego, essa agregacao € efectuada
em termos nominais e a precos do ano anterior, e
sO posteriormente é que esses valores sao utiliza-
dos na construgao de séries de volumes e de pre-
Cos.

A alternativa de agregar as séries em volume
das variaveis elementares criaria uma inconsistén-
cia com os valores anuais das Contas Nacionais,
pois as taxas de crescimento deixariam de reflectir
as alteracdes de precos relativos das variaveis ele-
mentares. No mesmo sentido, a trimestralizacao
directa destes agregados criaria uma inconsisténcia
com a evolugao trimestral das respectivas compo-
nentes.

Para o ano base (T,), a agregagao das compo-
nentes pode ser feita somando directamente os vo-
lumes das respectivas varidveis elementares. Para
os restantes periodos, esta série de volumes resulta
da acumulagao dos crescimentos desde o periodo
base,

P YD g B 4
qr; = QTﬂ HY(TO Y(]])+1)H HY(TZ Y(T 1)% (6)

sobre a qual podem ser calculadas taxas de varia-
cao reflectindo a estrutura do ano anterior. Final-
mente, os deflatores sdo calculados como o quo-
ciente entre os valores nominais e a série de volu-
mes,
®
P == )
Gt
assegurando compatibilidade entre precos, volu-
mes e valores nominais.

2.2. Métodos de distribuicdo e interpolacao

A aplicagao dos métodos de distribuicao e inter-
polacdo ao problema de trimestralizacao de valores
anuais traduz-se na estimacao de séries de periodi-
cidade trimestral cuja agregacao garanta uma con-
sisténcia com os respectivos valores anuais®. De
uma forma geral, a estimacao desse perfil intra-
-anual pode basear-se: (i) num conjunto de indica-
dores associados disponiveis com periodicidade

(4) Para um resumo detalhado destes métodos de desagregacao de
séries temporais, veja-se Cardoso (1999).
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trimestral e cuja evolugao se relaciona com a varia-
vel a trimestralizar; (ii) em métodos univariados
sem recurso a indicadores associados, em que se
pretende essencialmente que essa série trimestral
nao apresente grandes irregularidades.

Na construcao das séries trimestrais optou-se,
em termos gerais, pela trimestralizacdo com recur-
so a indicadores associados. A opcao pela aplicacao
de métodos univariados restringiu-se aos casos em
que esses indicadores associados nao se encontra-
vam disponiveis. A utilizagdo de métodos univa-
riados ou de indicadores associados previamente
corrigidos de sazonalidade implica que os resulta-
dos apresentados estejam ajustados de flutuagoes
sazonais.

2.2.1. Métodos adoptados

Os processos de trimestralizagao com base em
indicadores associados assumem que a varidvel tri-
mestral (z) pode ser expressa por uma fungao li-
near de séries temporais disponiveis trimestral-
mente (x) adicionada de uma perturbagao aleatéria
(€), mas que tem de respeitar uma restricio de
agregacao anual definida através de uma matriz C
que converte os valores trimestrais (z) em anuais

(2),
z=xB +e 8)
Z=Cz 9)

assumindo-se que o vector de residuos trimestrais
(de dimensao 47T, sendo T o niimero de anos consi-
derados) tem valor esperado igual a zero e uma
matriz de covaridncias 0°Q. A matriz de agrega-
cao pode ser escrita como C =[I, Ot ], em que I, é
uma matriz identidade de ordem T e ¢ um vector
coluna de dimensao 4.

Desta forma, em termos praticos, o processo de
trimestralizacdao resulta da estimacao da seguinte
relagdo transformada,

Z =Cxp +Ce (10)

com os resultados a dependerem do tipo de agre-
gacao considerada (vector c) e do processo aleato-
rio escolhido para o residuo (g).

Relativamente ao tipo de restricao anual consi-
deraram-se varias alternativas:

¢'=[0.25 025 0.25 025] para as variaveis stock;
c¢'=[1111] para variaveis fluxo;
c=Jo,a,a,a,], com ZO( =1, para o processo
de trimestralizagao de deflatores, em que os coefi-
cientes 0 ; representam o peso do volume do tri-
mestre i no respectivo valor anual e sao obtidos
através da trimestralizagao prévia do volume des-
sa mesma variavel — como acima referido, este
tipo de restricao assegura que os valores anuais
nominais sao iguais a soma dos respectivos valo-
res trimestrais.

Relativamente ao residuo trimestral optou-se
por um procedimento AR(2) com uma raiz unitdria
[Litterman (1983)]: € =(1+p)e_, —pe, +u com u
sendo um ruido branco®. No caso das séries tri-
mestralizadas sem recurso a indicador associado,
considerou-se um processo em que os valores tri-
mestrais sao obtidos através de um processo de ali-
samento que minimiza o somatdrio dos quadrados
das suas primeiras diferencas [Boot, Feibes e Lis-
man (1967)], o qual pode ser visto como um caso
particular do procedimento AR(2), em que nao
existem indicadores associados e em que p =0.

2.3. Indicadores associados

Os Quadros 1 a 4 apresentam de uma forma de-
talhada os indicadores de trimestralizacao utiliza-
dos na construcao das séries apresentadas neste ar-
tigo, assinalando igualmente as varidveis para as
quais se optou por um procedimento de trimestra-
lizagao sem recurso a indicadores associados.

2.3.1. Despesa

Os indicadores de trimestralizacao utilizados
para as séries do bloco da despesa, tanto para os
volumes como para os deflatores (Quadros 1 e 2),
basearam-se, de uma forma geral, nas CNT do
INE, as quais sao compostas por quatro conjuntos
de séries ndo disjuntas para o periodo de 1977 a
2003©). O procedimento adoptado foi partir da sé-

(5) Em comparagdo com a hipdtese mais usual do processo esco-
lhido ser um AR(1) [Chow and Lin (1971)], este procedimento
caracteriza-se por uma maior flexibilidade dos resultados obti-
dos relativamente aos indicadores de trimestralizagao conside-
rados. Refira-se ainda que a estimacdo de p foi efectuada pelo
método de maxima verosimilhanca, utilizando-se um proces-
so de grid search (com p a variar entre -0.99 e 0.99 e com um
step de 0.01).
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Quadro 1

INDICADORES TRIMESTRAIS ASSOCIADOS - DESPESA (VOLUME)

Consumo privado .......................
Consumorendas .......................
Consumo privado corrente (sem rendas) ..

Duradouros..........................
Automoveis. .............

Nao automoveis . ...................

Nao duradouros semrendas ...........

Por agregacao

Sem indicador associado

Por agregagao

Por agregacao

Consumo privado de automdveis®. Antes de 86, estimativa com base na venda de
automéveis® e consumo total©

Consumo de duradouros nao automédveis@. Antes de 86, estimativa com base na venda
de automéveis® e consumo total©

Consumo de nao duradouros®. Antes de 86, consumo total menos estimativa do
consumo duradouros

Consumo publico .......................
Remuneragdes . .......... ... ... ......
Consumo de capital fixo.................
Outros..........ooooiiiiiii oL

Por agregacao

Sem indicador associado
Sem indicador associado
Sem indicador associado

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) . ...
FBCF Ptblica .................coooo..

FBCFprivada..........................
Habitagdo................ ... ...,
Empresarial ...................... ...

Construgao sem habitagdo............
Outros sem constru¢ao. ..............
Maquinas e aparelhos ..............

Material de transporte..............

Outros. .. .vovvvie i

Por agregagao

Por agregacao

FBCF maquinas e equipamentos®. Antes de 86, FBCF equipamento e material de
transporte(©

FBCF maquinas e equipamentos®. Antes de 86, FBCF equipamento e material de
transporte(©

FBCF construcio®®

FBCF outros(®. Antes de 95, FBCF em equipamento e material de transporte(®

Por agregacao

FBCF construcdo'®. Antes de 95 sem indicador

Por agregacao

FBCF construgao(®

Por agregacao

FBCF maquinas e equipamentos(c). Antes de 86, FBCF equipamento e material de
transporte(®

FBCF maquinas e equipamentos®. Antes de 86, FBCF equipamento e material de
transporte(©

FBCF outros'©. Antes de 95, FBCF em equipamento e material de transporte ©

Variagdo de existéncias. ..................

Sem indicador associado (trimestralizacao do contributo da variacao de existéncias
para o crescimento do PIB)

Exportacdo de bens e servigos.............
Exportagdodebens.....................

Exportagao de servigos..................
Turismo .............. ... .. oo
Servigos sem turismo. .................

Por agregacao

Exportacdes de bens®. Antes de 95, média mével de 5 trimestres das exportagdes de
bens®

Por agregagao

Exportagdes de turismo(®. Antes de 95, dormidas de estrangeiros®

Exportacdes de servicos®@. Antes de 88, média mével de 5 trimestres das exportagdes
totais(® sem energéticos®

Importacao de bens e servigos ............
Importagdodebens.....................

Importagao de servigos. .................

Por agregacao

Importacio de bens@. Antes de 95, média mével de 5 trimestres das importagdes de
bens®

Importacdes de servicos®. Antes de 88, média mével de 5 trimestres das importagdes
totais( sem energéticos(®

Por agregacao

Fontes:
(a) Instituto Nacional de Estatistica (INE).

(b) Associagao do Comércio Automovel de Portugal.

(c) Contas Nacionais Trimestrais do INE.

(d) Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia (antiga Direccao-Geral das Relagdes Econdmicas Internacionais).
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Quadro 2

INDICADORES TRIMESTRAIS ASSOCIADOS - DESPESA (DEFLATORES)

Consumo privado . ...........................
Consumorendas................oooviinn...
Consumo privado corrente (sem rendas) .. .....

Duradouros. .....................o.
Automoveis .. ...

Nao automoveis. . .........ovviiiien....

Nao duradourossemrendas ................

Por agregacao

Sem indicador associado

Por agregacao

Por agregacao

Deflator do consumo privado de automéveis®. Antes de 86, deflator do consumo
total®

Deflator do consumo de duradouros nao automéveis®. Antes de 86, deflator do
consumo total®

Deflator do consumo de bens nido duradouros®. Antes de 86 estimativa com base
no consumo de bens alimentares e consumo de bens ndo duradouros sem
alimentares®

Consumo publico ............................
Remuneragdes ........... ... o

Por agregacao

Sem indicador associado
Sem indicador associado
Sem indicador associado

Formacgio Bruta de Capital Fixo (FBCF) .........
FBCEpublica..............coooiiia..
Maquinas e aparelhos ................ ... ..

Material de transporte. .....................

CONStrugao . ...
Outros ...

FBCF privada................... ... ...,
Habitagdo. . ...
Empresarial ............. ... ... ... oL

Construgao sem habitagdo.................
Outros sem construgao. . ..........c..o..u. .
Maquinas e aparelhos ...................

Material de transporte. ..................

OUutros . ..ot

Por agregacao

Por agregacao

Deflator da FBCF em maquinas e equipamentos®. Antes de 86, deflator da FBCF
em equipamento e material de transporte®

Deflator da FBCF em maquinas e equipamentos(b). Antes de 86, deflator da FBCF
em equipamento e material de transporte(b)

Deflator da FBCF em construgéo(b)

Deflator da FBCF outros®. Antes de 95, deflator da FBCF em equipamento e
material de transporte(®

Por agregacao

Deflator da FBCF em construgéo(b). Antes de 95, sem indicador

Por agregacao

Deflator da FBCF em construgao®

Por agregacao

Deflator da FBCF em méquinas e equipamentos®™. Antes de 86, deflator da FBCF
em equipamento e material de transporte®

Deflator da FBCF em maquinas e equipamentos(b). Antes de 86, deflator da FBCF
em equipamento e material de transporte(b)

Deflator da FBCF outros®. Antes de 95 deflator da FBCF em equipamento e
material de transporte®

Exportacdo de bens e servigos. .................
Exportagdodebens..........................
Exportagao de servigos. ......................

Turismo........... ... i
Servigos sem turismo. ......................

Por agregacao

Deflator das exportagdes de bens®

Por agregacao

Indice de Precos no Consumidor®

Deflator das exportagdes de servicos®. Antes de 88, deflator das exportagdes
totais® sem energéticos©

Importagdo de bens e servigos .................
Importagdodebens................. ... ...
Importagao de servigos. . ................. ...,

Por agregacao

Deflator das importacio de bens®

Deflator das importagdes de servicos®. Antes de 88, deflator das importagoes
totais® sem energéticos

Por agregacao

Fontes:
(a) Instituto Nacional de Estatistica (INE).
(b) Contas Nacionais Trimestrais do INE.

(c) Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia (antiga Direcgdo-Geral das Relacdes Econdmicas Internacionais).
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rie mais actual (1995-2003 em SEC95) e fazer a re-
tropolagao com taxas de variagdo em cadeia, utili-
zando a informacgao disponivel mais actual. A uti-
lizacdo deste procedimento geral nao evitou a ne-
cessidade de algumas opgdes assinalaveis.

(i) Diferentes niveis de agrega¢do

Em primeiro lugar, para alguns indicadores nao
foi possivel encontrar uma desagregacao tao deta-
lhada para o periodo mais recuado devido as alte-
ragOes introduzidas nas varias séries de CNT.

No caso do consumo privado nao foi possivel
obter dados desagregados entre duradouros e nao
duradouros para o periodo anterior a 1986. Por
esta razao, os indicadores utilizados na trimestrali-
zagao destas duas componentes do consumo priva-
do foram retropolodas para o periodo anterior
através de varios procedimentos. No caso do con-
sumo de duradouros, o indicador associado para a
trimestralizacdo do respectivo deflator foi retropo-
lado através do deflator do consumo total das
CNT. No caso do indicador de volume, foi estima-
da uma relagao para o periodo posterior a 1986 em
que o indicador de consumo de duradouros é ex-
plicado pelas vendas de automoveis e pelo consu-
mo total das CNT, a qual foi posteriormente retro-
polada de forma a obter um indicador associado
para a evolucao do volume de consumo de dura-
douros. O mesmo tipo de procedimento foi consi-
derado na retropolagao do indicador utilizado para
a trimestralizacao do deflator de consumo de nao
duradouros, através de uma regressao estimada
para o periodo posterior a 1986, em que o respecti-
vo indicador é explicado pela evolugao das CNT
para os precos do consumo de bens alimentares e
do consumo de bens nao duradouros sem alimen-
tares. A retropolacdao do indicador do volume de
consumo de nao duradouros, baseou-se na utiliza-
¢ao do valor das CNT para o consumo total sub-
traido da estimativa anteriormente referida para a

(6) A partir de 1995, existe uma série uniforme de CNT em SEC95.

Para o periodo 1977-1995 existem trés conjuntos de CNT em
SEC79 para periodos ndo disjuntos (1977-1992, 1986-1995,
1988-1995), reflectindo, nomeadamente, a adopgao de diferen-
tes anos base.
Estes conjuntos ndo sao uniformes em termos de detalhe em
que as contas sao apresentadas. Para poder obter as séries que
agora se apresentam, o INE gentilmente forneceu alguma infor-
magao que nao ¢ habitualmente disponibilizada.

evolucao do indicador associado do consumo de
duradouros.

Relativamente a Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), importa referir que nao foi possivel obter
dados desagregados entre a FBCF em maquinas e
aparelhos e a FBCF em material de transporte, para
o periodo anterior a 1986. Deste modo, os indica-
dores utilizados na trimestralizagdo destas séries
foram retropolados para o periodo anterior a 1986
com base na série agregada disponivel para a FBCF
em equipamento e material de transporte. Adicio-
nalmente, a rubrica “outros” da FBCF nas séries
em SEC79 ¢é significativamente diferente da nova
série em SEC95. Por este motivo, essa variavel nao
foi utilizada como indicador associado para o pe-
riodo anterior a 1995, optando-se por retropolar o
indicador em SEC95 com a série da FBCF em equi-
pamento e material de transporte.

No caso das exportagoes de servigos de turismo,
a inexisténcia de uma série anterior a 1995 obrigou
a uma retropolac¢ao do indicador através no ntiime-
ro de dormidas de estrangeiros, previamente corri-
gido de flutuagdes sazonais. No caso das exporta-
¢Oes de servigos sem turismo e das importagoes de
servigos, a inexisténcia de séries para os indicado-
res adoptados para o periodo anterior a 1988 origi-
nou que esses indicadores tenham sido retropola-
dos através da evolugao dos respectivos fluxos de
comeércio externo de bens excluindo energéticos.

(ii) Quebras estruturais na evolucdo de alguns
indicadores

No caso dos valores do comércio externo de
bens, os dados para o periodo mais recuado evi-
denciaram uma excessiva volatilidade, denotando
alguns sinais de sazonalidade. Desta forma, para o
periodo anterior a 1995, decidiu-se efectuar um tra-
tamento prévio dessas séries antes da sua utiliza-
¢ao como indicadores associados, tendo-se optado
por um processo de média moével aritmética cen-
trada de 5 termos®”.

Relativamente ao investimento em habitagao,
foi também utilizado um procedimento diferente
para a trimestralizacao desta série no periodo ante-
rior a 1995. A série da FBCF em construcao das

(7) Seja x, a série nao filtrada, a média moével aritmética centrada
de 5 termos é dada por:
x,=1/8x,,+1/4x,_, +1/4x, +1/4x,,, +1/8x,,
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Quadro 3

INDICADORES TRIMESTRAIS ASSOCIADOS - MERCADO DE TRABALHO

Populacio activa

Por agregacao

Empregototal ................. ... .. ... ..
Sector publico. ......... .. ... oo
Sector privado —emprego por conta de outrem ..........
Sector privado — outras formas de emprego..............

Desemprego ...

Por agregacao

Sem indicador associado
Inquérito ao Emprego®
Inquérito ao Emprego®
Inquérito ao Emprego®

Taxa de desemprego

Por agregacao

Fonte:
(a) Instituto Nacional de Estatistica (INE).

CNT (indicador utilizado apds 1995) apresenta
uma correlacdo muito fraca com a série anual do
investimento em habitacao para o periodo mais re-
cuado, e logo a sua utilizagao como indicador asso-
ciado de trimestralizacdo geraria resultados pouco
razoaveis®. Deste modo, e na auséncia de outro in-
dicador com uma correlagao significativa com a sé-
rie do investimento em habitagao, optou-se, para o
periodo anterior a 1995, por trimestralizar a série
anual sem recurso a indicador associado.

(iii) Inexisténcia de indicadores

Finalmente, em terceiro lugar, devido as dificul-
dades de encontrar indicadores associados de pe-
riodicidade trimestral que evidenciassem uma cor-
relagao significativa com algumas varidveis, em al-
guns casos o procedimento de trimestralizagao nao
se baseou em qualquer indicador associado, tendo
desta forma resultado de um procedimento estrita-
mente numérico em que os valores trimestrais re-
sultam do processo de minimizacdo acima referi-
do®. Este foi o caso da componente de rendas do
consumo privado, das varidveis que compdem o
consumo publico e ainda da variacdo de existén-
cias, sobre a qual o procedimento de trimestraliza-
cao foi aplicado sobre o seu contributo para a taxa
de crescimento em volume do PIB.

(8) A utilizagao deste procedimento para o periodo anterior a 1995
implicaria uma correlacdo negativa entre a série obtida e o indi-
cador associado considerado.

(9) Este procedimento sera mais adequada para as variaveis que
tendem a registar uma evolugao caracterizada por uma menor
irregularidade de curto prazo.

2.3.2. Mercado de trabalho

Relativamente as séries do mercado de trabalho,
os indicadores utilizados para trimestralizar o nu-
mero de desempregados, o emprego total e o em-
prego por conta de outrem basearam-se nos dados
dos Inquéritos ao Emprego do INE, previamente
corrigidos de flutuagdes sazonais (Quadro 3).

Desde 1977 foram introduzidas algumas altera-
¢Oes metodoldgicas importantes nos Inquéritos ao
Emprego, o que ndo permite uma comparacao di-
recta das séries dos varios inquéritos. Consequen-
temente foi necessario assumir algumas hipdteses
de forma a conseguir obter uma séries unica de
1977 a 2003 que pudesse ser utilizada como indica-
dor para a trimestralizagao das séries anuais. Na
colagem das séries dos diferentes inquéritos ao em-
prego utilizou-se como referéncia as taxas de varia-
¢ao anual implicitas nas Séries Longas do Banco de
Portugal, com excepcao da passagem do quarto tri-
mestre de 1997 para o primeiro trimestre de 1998.
Neste caso os valores para o nimero de desempre-
gados para o periodo anterior a 1998 foram ajusta-
dos de forma a garantir uma diminui¢ao da taxa de
desemprego em cerca de 0.9 pontos percentuais,
valor que se estima como tendo sido o impacto das
alteragdes metodoldgicas introduzidas em 1998 na
reducdo da taxa de desemprego — ver artigo “A
economia portuguesa em 1998 e perspectivas para 1999"
do Boletim Econdémico do Banco de Portugal de
Marco de 1999.
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Quadro 4

INDICADORES TRIMESTRAIS ASSOCIADOS - RENDIMENTO

Remuneragdes do trabalho ....................

Por agregacao

Sector publico. ............ ... ... o
Remuneragdes por trabalhador ..............
Trabalhadores por conta de outrem ..........

Sector privado ........... ... oL
Remuneragdes por trabalhador ..............
Trabalhadores por conta de outrem ..........

Por agregacao
Sem indicador associado
Sem indicador associado
Por agregacao
Sem indicador associado
Inquéritos ao Emprego®@

Transferénciasinternas .......................

Sem indicador associado

Transferénciasexternas .......................

Transferéncias privadas da Balanga de Pagamentos®

Rendimentos de empresa e propriedade . .......
Rendas............... ... il
Rendimento misto exceptorendas.............
Juros liquidos. ......... ... ... ool

deaplicagdes................oiiiii.

depositos . ...
certificados de aforro.....................
depositos de emigrantes . .................

rendimentos de obrigacdes de participacdes
em fundos de investimento e outros. ... ...
derecursos ...

OULTOS . v ottt e

Por agregagao

Sem indicador associado

Sem indicador associado

Por agregacao

A partir de 95 por agregagao. Antes de 95, stock médio dos depdsitos para os
diferentes prazos multiplicado pelas respectivas taxas de juro.

A partir de 1995, juros de depositos

A partir de 1995, juros de certificados de aforro

A partir de 1995, juros de depositos de emigrantes

Sem indicador associado

Stock médio de crédito para os diferentes prazos multiplicado pelas respectivas
taxas de juro
Sem indicador associado

Impostos directos pagos pelas familias .........

Sem indicador associado

Contribui¢des para a Seguranca Social..........

Sem indicador associado

Rendimento disponivel dos particulares. .......

Por agregacao

Fontes:
(a) Instituto Nacional de Estatistica (INE).
(b) Banco de Portugal.

2.3.3. Rendimento

3. ANALISE DOS RESULTADOS

No que diz respeito as séries do bloco do rendi-
mento, o procedimento mais utilizado foi o da tri-
mestralizacdo sem recurso a indicador associado
(Quadro 4).

As tnicas excepgOes consideradas foram as
transferéncias externas, cujo indicador de trimes-
tralizacdo foram as transferéncias privadas da Ba-
lanca de Pagamentos previamente corrigidas de
flutuacdes sazonais (fonte: Banco de Portugal) e os
juros recebidos e pagos, cujos indicadores foram
calculados a partir das séries de depositos, de cré-
ditos e de taxas de juro (fonte: Banco de Portugal).

Esta seccao analisa os resultados obtidos. Em
primeiro lugar, apresentam-se as caracteristicas
dos ciclos econdmicos em Portugal derivadas com
as séries trimestrais. Os resultados sao posterior-
mente comparados com os obtidos com as séries
trimestrais disponiveis para outros paises, tendo
em conta nao sé as principais propriedades dos ci-
clos econémicos como também o nivel de irregula-
ridade de curto prazo. Finalmente, efectua-se uma
comparacao com as séries das CNT divulgadas
pelo INE.
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Grafico 1
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3.1. Principais caracteristicas ciclicas

O Gréfico 1 apresenta a componente ciclica do
PIB(9, comparando os resultados obtidos com os
valores anuais com os obtidos com dados trimes-
trais para o periodo compreendido entre 1978 e
20030,

Como seria de esperar, os resultados sao bastan-
te semelhantes, identificando-se como pontos mais
positivos da componente ciclica do produto o ulti-
mo semestre de 1980, o segundo trimestre de 1990
e o terceiro trimestre de 2000. Os pontos mais ne-
gativos verificam-se nos primeiros semestres de
1978 e de 1986, no segundo e no terceiro trimestres
de 1995 e no ultimo semestre de 2003. Importa refe-
rir que os resultados para o periodo mais recente
devem ser interpretados com especial cautela devi-
do a sensibilidade do procedimento utilizado rela-
tivamente aos ultimos valores da amostra.

O Quadro 5 considera as principais caracteristi-
cas das flutuacdes ciclicas das séries, apresentando
medidas de volatilidade (desvio padrao absoluto e
em relagao ao desvio padrao do PIB) e de persis-

(10)Na separagao da componente ciclica de cada variavel da sua
tendéncia, optou-se por utilizar o filtro de Hodrick-Prescott,
com um parametro de alisamento de 1600 no caso dos valores
trimestrais e de 10 no caso dos valores anuais de forma a ga-
rantir uma maior comparabilidade entre os resultados [veja-se,
por exemplo, Maravall e del Rio (2001)].

(11)Nas séries agora divulgadas, as varidveis em volume s6 sao de-
finidas a partir de 1978 pelo facto de terem sido construidas
com base em variaveis expressas a pregos do ano anterior.

téncia (coeficiente de autocorrelacao) das varias
componentes, bem como a respectiva estrutura de
correlagdes com o ciclo econémico?. Como seria
de esperar quando se consideram componentes ci-
clicas, todas as séries em estudo exibem um eleva-
do grau de persisténcia, com coeficientes de auto-
correlacao de primeira ordem geralmente superio-
res a 0.8, os quais diminuem de uma forma gradual
a medida que se consideram desfasamentos supe-
riores. De uma forma geral, os resultados apresen-
tados sao semelhantes aos de varios estudos ja rea-
lizados com dados de periodicidade anual®.

O consumo privado evidencia um comporta-
mento pro-ciclico e apresenta uma volatilidade cer-
ca de 20 por cento superior a do produto, verifican-
do-se no entanto diferencas assinalaveis das duas
componentes consideradas. O consumo de nao du-
radouros parece reagir com um ligeiro atraso em
relacdo ao ciclo econémico, dado que as correla-
¢Oes mais elevadas se verificam com dois e trés tri-
mestres de desfasamento. A sua volatilidade é se-
melhante a do PIB, mas menor do que a da compo-
nente ciclica do rendimento disponivel o que é con-
sistente com o alisamento sugerido pela teoria do
ciclo de vida/rendimento permanente. As despesas
na aquisi¢do de bens duradouros, por seu lado,
apresentam uma elevada sensibilidade ao ciclo
economico, reagindo contemporaneamente com o
ciclo do PIB e registando flutuagoes ciclicas que sao
cerca de 3.7 vezes mais volateis do que as do pro-
duto.

Como seria de esperar, a componente ciclica da
FBCF apresenta uma volatilidade muito elevada
(cerca de 3.4 vezes superior a do PIB), a qual é es-
tendida a todas as suas componentes mas com es-
pecial destaque para as despesas em material de
transporte (cerca de 7 vezes superior). A estrutura
dos coeficientes de correlagdo evidencia um forte
comportamento pro-ciclo com algumas caracteristi-
cas de indicador avangado do ciclo do produto (em

(12)Nesta avaliagao consideraram-se apenas as principais variaveis
relativas a despesa, emprego e rendimento. Todas as variaveis
sdo apresentadas em termos reais e no caso de nao existir um
deflator especifico para alguma série considerou-se o deflator
do consumo privado (remuneragdes, rendimento disponivel e
poupanca). Todas as séries foram previamente logaritmizadas,
com excepcao das variaveis em racio (taxa de desemprego e
taxa de poupanca).

(13) Veja-se, por exemplo, Correia et al. (1992), Dias (1997), Neves e
Belo (2002) e Bonfim e Neves (2002).
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Quadro 5
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS COMPONENTES CICLICAS (1978T1 A 2003T4)

Desvio padrao Coeficientes de autocorrelagao Coeficiente de correlagao com o PIB [Corr(xt, PIBM)]
[Corr(x,,x,.)]
Unidade de medida® | sd(x) _54(X) | i=-1 i=-2 i=-3 i=4 | i=-4 i=3 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2 i=3 i=4
sd(PIB)

PIB........oo precos constantes 0.018 1.00 0.86 0.74 0.64 0.52 0.52 0.64 0.74 0.86 1.00 0.86 0.74 0.64 0.52
Componentes da despesa
Consumo privado . ............. ... ... precos constantes 0.022 1.22 0.93 0.83 0.69 0.52 0.67 0.72 0.73 0.74 0.72 0.65 0.57 0.47 0.34
Consumo privado de duradouros ............. pregos constantes 0.066 3.69 0.84 0.71 0.54 0.36 0.50 0.59 0.63 0.69 0.73 0.65 0.56 0.46 0.35
Consumo privado de nao duradouros. ......... precos constantes 0.017 0.97 0.91 0.81 0.68 0.50 0.68 0.70 0.70 0.68 0.63 0.58 0.51 0.41 0.30
Consumo ptblico .............. .. ... ... ... precos constantes 0.017 0.97 0.94 0.79 0.58 0.37 0.70 0.75 0.76 0.74 0.69 0.63 0.56 0.47 0.36
FBCE ... pregos constantes 0.060 3.37 0.88 0.69 0.46 0.27 0.33 0.44 0.55 0.64 0.73 0.68 0.60 0.52 0.44
FBCF maquinas e aparelhos. .................. precos constantes 0.078 4.35 0.88 0.75 0.62 0.48 0.53 0.59 0.64 0.65 0.70 0.65 0.58 0.53 0.47
FBCF material de transporte . ................. pregos constantes 0.126 7.08 0.72 0.66 0.46 0.31 0.22 0.28 0.34 0.35 0.45 0.44 0.43 0.43 0.43
FBCF construgao .................o.oonn.... precos constantes 0.069 3.84 0.84 0.47 0.02 -0.32 0.05 0.15 0.30 0.42 0.51 0.46 0.41 0.30 0.21
FBCFoutros..................oiiiiaa, precos constantes 0.092 5.15 0.87 0.71 0.53 0.35 0.37 0.44 0.50 0.51 0.56 0.50 0.44 0.40 0.38
Exportagdes de bens e servigos .. .............. precos constantes 0.047 2.63 0.87 0.67 0.40 0.14 -0.20 -0.07 0.11 0.28 0.41 0.40 0.41 0.37 0.31
Exportagdesbens................. ... ... .. precos constantes 0.048 2.68 0.85 0.65 0.37 0.10 -0.30 -0.20 -0.05 0.09 0.22 0.22 0.22 0.19 0.15
Exportagdes servigos. . ... precos constantes 0.064 3.58 0.85 0.68 0.47 0.24 0.05 0.20 0.35 0.49 0.58 0.56 0.57 0.52 0.45
Importacdes de bens e servigos................ precos constantes 0.054 3.00 0.92 0.79 0.62 0.45 0.34 0.45 0.56 0.64 0.65 0.67 0.65 0.58 0.52
Importagdesbens. ............. ... ... precos constantes 0.056 3.13 0.92 0.78 0.60 0.42 0.29 0.40 0.52 0.61 0.64 0.66 0.65 0.59 0.52
Importagdes servigos. ....................... precos constantes 0.066 3.71 0.76 0.62 0.42 0.23 0.45 0.52 0.55 0.54 0.49 0.45 0.39 0.33 0.28
Emprego, desemprego e produtividade
Populagaoactiva ............................ milhares 0.007 0.39 0.87 0.68 0.45 0.21 0.30 0.39 0.48 0.56 0.60 0.59 0.57 0.53 0.47
Empregototal. ............... .. .. ... ... milhares 0.010 0.55 0.91 0.77 0.58 0.38 0.54 0.63 0.72 0.78 0.80 0.77 0.71 0.61 0.49
Emprego por conta de outrem ................ milhares 0.013 0.71 0.94 0.85 0.71 0.56 0.65 0.72 0.78 0.81 0.81 0.76 0.69 0.60 0.48
Outras formas de emprego ................... milhares 0.012 0.66 0.78 0.44 0.00 -0.40 -0.36 -0.27 -0.18 -0.06 0.01 0.06 0.07 0.07 0.06
Desemprego. ...t milhares 0.094 523 0.93 0.81 0.63 0.43 -0.56 -0.62 -0.65 -0.67 -0.64 -0.59 -0.50 -0.37 -0.24
Taxa de desemprego......................... percentagem 0.005 - 0.94 0.82 0.65 0.47 -0.60 -0.67 -0.71 -0.73 -0.71 -0.66 -0.57 -0.44 -0.31
Produtividade aparente do trabalho ........... pregos constantes 0.012 0.65 0.64 0.43 0.28 0.14 0.32 0.42 0.52 0.64 0.86 0.66 0.53 0.45 0.37
Salarios, rend. disponivel e poupanca
Remuneragdes do trabalho ................... precos constantes 0.035 1.97 0.93 0.78 0.58 0.35 0.55 0.59 0.62 0.61 0.59 0.54 0.46 0.35 0.26
Remuneragdes por trabalhador................ pregos constantes 0.031 1.75 0.91 0.73 0.48 0.20 0.36 0.38 0.39 0.37 0.34 0.30 0.23 0.16 0.10
Rendimento disponivel dos particulares........ precos constantes 0.026 1.45 0.88 0.74 0.55 0.34 0.52 0.56 0.62 0.64 0.66 0.62 0.54 0.44 0.33
Poupanga dos particulares. ................... precos constantes 0.101 5.67 0.73 0.44 0.16 -0.10 0.13 0.14 0.19 0.19 0.23 0.23 0.18 0.13 0.10
Taxa de poupancga (% rend. disponivel)........ percentagem 0.014 - 0.68 0.37 0.05 -0.27 -0.06 -0.05 0.02 0.02 0.08 0.11 0.08 0.07 0.06

Nota:
(a) Variaveis em logaritmo (excepto racios).
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especial para o investimento em material de trans-
porte).

A componente ciclica do consumo publico
apresenta uma volatilidade semelhante a do PIB,
evidenciando um correlacao positiva e atrasada
com o ciclo econémico.

O ciclo das exportagdes tem igualmente uma
amplitude elevada, o que devera reflectir em parti-
cular a variabilidade das importacdes dos princi-
pais mercados de destino, atendendo ao poder ex-
plicativo desta varidvel na evolugao das exporta-
¢Oes portuguesas. Esta elevada variabilidade verifi-
ca-se em especial para as exportacao de servigos de
turismo, realgando a elevada sensibilidade deste
sector relativamente a evolugao da conjuntura in-
ternacional. A estrutura dos coeficientes de correla-
¢ao aponta para uma reacgdo contemporanea/
/avancada das exportacdes relativamente ao ciclo
econdmico, resultado que é consistente com o facto
da economia portuguesa tender a seguir com al-
gum desfasamento as flutuacdes da conjuntura in-
ternacional.

A evolugdo ciclica das importagdes evidencia
uma volatilidade elevada, cerca de 3 vezes superior
a do PIB, o que reflectira o facto das componentes
da procura com maior conteido importado serem
simultaneamente aquelas que tendem a apresentar
uma maior variabilidade ao longo do ciclo econo-
mico. A estrutura de correlagbes sugere que as im-
portacoes podem ser ligeiramente avancadas em
relacdo ao ciclo econdémico. Este resultado deve-se
as importagdes de bens, ja que as importagdes de
servigos evidenciam algum atraso em relagao ao ci-
clo econdmico. Embora as importagoes e as expor-
tagdes sejam ambas pro-ciclicas, as importacoes
apresentam um grau de correlacdo com o PIB su-
perior, o que justifica que a balanga comercial seja
contra-ciclica®®.

No que se refere as séries do mercado de traba-
lho, verifica-se, por um lado, que o emprego total,
a populagao activa e a produtividade aparente do
trabalho tém um comportamento fortemente pro-
ciclico, apresentando coeficientes de correlagao
contemporanea de 0.80, 0.60 e 0.86, respectivamen-
te. No caso do emprego, este comportamento é to-

(14) O mesmo resultado foi obtido por de la Torre (1997) para va-
rias economias desenvolvidas.

(15) Este resultado € muito semelhante ao apresentado em Stock e
Watson (1999), para os Estados Unidos.

talmente justificado pelos empregados por conta
de outrem, pois as outras formas de emprego nao
apresentam correlagdes significativas com o ciclo
economico. Por outro lado, o niimero de desem-
pregados e a taxa de desemprego sao fortemente
contra-ciclicos, apresentando o maior coeficiente
de correlagdo com o ciclo econémico desfasado um
trimestre(!%.

Relativamente a conta do rendimento, refira-se
que as remuneragoes por trabalhador e o rendi-
mento disponivel real das familias evidenciam um
comportamento pro-ciclico, com a estrutura de cor-
relagOes a sugerir uma evolucao desfasada em rela-
¢a0 ao ciclo econdmico, no caso das remuneragoes.
No que diz respeito a poupanga das familias e a
respectiva taxa de poupanga, verificam-se, de uma
forma geral, coeficientes de correlagao positivos
mas de diminuta significancia estatistica (em espe-
cial para a taxa de poupanga).

3.2. Comparacao internacional

Um aspecto importante consiste na comparagao
dos resultados obtidos para Portugal e para um
conjunto seleccionado de economias europeias(1.

O Quadro 6 compara as principais caracteristi-
cas dos ciclos econdémicos para os periodos de 1978
a 2003 e de 1990 a 2003, avaliadas de uma forma
bastante mais resumida do que a considerada pre-
viamente para as séries trimestrais para a econo-
mia portuguesa. Relativamente as correlagdes com
o ciclo econémico, os resultados para Portugal sao,
em termos gerais, bastante semelhantes aos obtidos
para os outros paises, evidenciando também algu-
ma estabilidade nos dois periodos amostrais consi-
derados. Como diferenca assinalavel, destaque-se o
comportamento pro-ciclico do consumo publico,
enquanto nas restantes economias essa relacao é
menos forte ou de sinal negativo.

No que diz respeito aos desvios padrao das
componentes ciclicas, verifica-se, de uma forma ge-
ral, uma maior volatilidade da economia portugue-
sa, com essa relacao a ser menos evidente no caso
do comércio externo se considerarmos o periodo
mais recente (1990 a 2003). A taxa de desemprego

(16) A informagao utilizada foi obtida na base de dados da OCDE.
A nao inclusao da Alemanha neste grupo de paises explica-se
pelas dificuldades estatisticas associadas ao processo de reuni-
ficagao alema.
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Quadro 6

ESTATISTICAS COMPARATIVAS DAS COMPONENTES CICLICAS

1978T1 a 2003T4

Consumo privado .....
Consumo publico. .. ...
FBCF ................
Exportagoes totais .. ...
Importagoes totais . . . ..
Taxa de desemprego . . ..

1990T1 a 2003T4

Consumo privado .. ...
Consumo publico. .. ...
FBCF ................
Exportagoes totais .. ...
Importagdes totais .. ...
Taxa de desemprego .. ..

Correlagdes contemporaneas com o PIB

Desvios padrao

Valores trimestrais Valores
anuais
Por Esp Ita Fra RU Bel Aus Hol Por Esp Ita Fra RU Bel Aus Hol Por/Ext.® | Por/Ext.?)

- - - - - - - - 1.79 1.04 1.02 0.95 1.31 1.11 0.99 1.21 1.64 1.77
0.72 0.79 0.76 0.78 0.84 0.68 0.71 0.72 2.18 1.19 1.38 0.86 1.51 0.93 1.00 1.35 1.86 2.00
0.69 0.50 -0.08 -0.30 -0.22 0.12 0.28 0.04 1.74 1.29 0.72 0.76 0.95 1.01 0.91 0.80 1.89 2.03
0.73 0.83 0.80 0.88 0.72 0.71 0.59 0.67 6.03 391 3.07 2.96 4.06 4.19 2.55 3.49 1.74 1.52
0.41 0.05 0.28 0.69 0.53 0.53 0.63 0.60 4.69 2.92 3.87 2.81 2.68 2.63 3.40 241 1.59 1.44
0.65 0.66 0.68 0.83 0.68 0.61 0.57 0.65 5.36 4.74 4.30 3.06 3.70 2.79 3.60 2.70 1.51 1.74
-0.71 -0.83 -0.24 -0.82 -0.73 -0.67 -0.49 -0.66 0.50 0.98 0.45 0.47 0.91 0.60 0.27 0.79 0.78 0.69
- - - - - - - - 1.70 1.18 0.92 1.05 1.01 1.14 0.91 1.14 1.62 1.72
0.69 0.84 0.65 0.85 0.82 0.79 0.75 0.88 1.79 1.25 1.31 0.85 1.04 0.86 0.81 1.30 1.68 1.72
0.69 0.56 -0.12 -0.46 -0.32 0.20 0.21 0.05 1.81 1.27 0.72 0.93 0.96 1.00 1.10 0.90 1.85 1.76
0.83 0.90 0.80 0.95 0.66 0.63 0.74 0.71 513 4.16 3.55 3.24 2.98 3.16 2.32 3.30 1.58 1.61
0.57 0.20 0.45 0.81 0.59 0.74 0.75 0.63 3.52 2.68 3.63 3.05 2.56 2.49 3.24 2.40 1.23 1.14
0.72 0.81 0.71 0.89 0.58 0.73 0.67 0.72 3.45 4.06 4.35 3.50 2.44 2.37 3.02 2.67 1.08 1.26
-0.74 -0.87 -0.37 -0.89 -0.79 -0.67 -0.60 -0.79 0.59 1.14 0.49 0.57 0.82 0.68 0.27 0.66 0.89 0.80

Fonte: Com base em dados da OCDE, excepto Portugal.

Nota:

(a) Média simples dos restantes paises considerados.



Quadro 7

ESTATISTICAS COMPARATIVAS DAS TAXAS DE VARIACAO EM CADEIA

Desvios padrao
Correlagdes contemporaneas com o PIB Valores trimestrais Valores
anuais
Por Esp Ita Fra RU Bel Aus Hol Por Esp Ita Fra RU Bel Aus Hol Port/Ext@Port/Ext®@
1978T2 a 2003T4
PIB.................. - - - - - - - - 1.08 0.74 0.64 0.50 0.80 0.76 0.69 0.91 1.50 1.69
Consumo privado ... .. 0.42 0.49 0.54 0.66 0.70 0.50 0.53 0.31 1.05 0.72 0.68 0.65 1.09 0.53 0.99 0.90 1.35 1.94
Consumo publico .. ... 0.30 0.39 0.07 0.07 0.10 0.02 0.38 0.06 0.77 1.00 0.49 0.45 1.05 0.73 0.58 0.76 1.09 2.03
FBCF ................ 0.61 0.57 0.54 0.74 0.30 0.43 0.50 0.50 3.30 1.95 1.67 1.31 2.72 2.73 2.21 3.87 1.38 1.80
Exportagoes totais . . . .. 0.43 0.11 0.15 0.53 0.55 0.23 0.35 0.21 2.64 3.00 4.14 1.76 2.84 2.10 2.61 2.03 1.02 1.84
Importagoes totais . . . . . 0.29 0.34 0.22 0.64 0.39 0.21 0.34 0.15 2.62 2.97 3.51 1.65 2.83 2.46 2.51 1.88 1.05 1.64
Taxa de desemprego... -0.35 -0.46 0.00 -0.42 -0.42 -0.36 -0.28 -0.32 0.21 0.46 0.28 0.21 0.37 0.25 0.15 0.31 0.73 0.71
1990T1 a 2003T4
PIB.................. - - - - - - - - 091 0.73 0.61 0.50 0.49 0.73 0.54 0.61 1.52 1.67
Consumo privado ... .. 0.33 0.39 0.54 0.61 0.59 0.45 0.32 0.40 0.91 0.68 0.61 0.56 0.67 0.48 0.71 0.74 1.46 2.02
Consumo puiblico ... .. 0.24 0.47 -0.08 0.00 -0.12 0.07 0.43 -0.03 0.78 0.91 0.45 0.50 0.94 0.78 0.70 0.71 1.12 1.92
FBCF ................ 0.63 0.55 0.52 0.76 0.37 0.22 0.53 0.57 2.96 1.87 1.93 1.33 1.94 2.09 2.21 3.72 1.38 1.71
Exportagoes totais . . . .. 0.53 0.00 0.22 0.64 0.12 0.24 0.54 0.15 242 2.58 3.50 1.86 2.04 1.77 2.31 1.51 1.08 1.02
Importagoes totais . . . . . 0.31 0.22 0.31 0.71 0.36 0.14 0.37 0.27 2.26 2.27 3.23 1.76 1.81 1.89 2.45 1.62 1.05 1.24
Taxa de desemprego...  -0.39 -0.42 -0.03 -0.57 -0.59 -0.33 -0.19 -0.42 0.24 0.46 0.28 0.22 0.30 0.24 0.15 0.27 0.86 0.86

Fonte: Com base em dados da OCDE, excepto Portugal.

(a) Média simples dos restantes paises considerados. No caso dos valores trimestrais, esta avaliagdo de desvios padrao relativos baseou-se em taxas de variacao anualizadas de forma a possibilitar a comparacao
com os valores anuais.
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apresenta, por seu lado, uma menor volatilidade.
De qualquer forma, estes resultados nao deverao
estar relacionados com os processos de trimestrali-
zacao adoptados, uma vez que a utilizagao dos va-
lores anuais origina resultados que sdao de uma for-
ma geral semelhantes.

O Quadro 7 apresenta uma comparagao entre as
taxas de variacao em cadeia, como forma de avaliar
o nivel de irregularidade presente na evolugao tri-
mestral das varias séries. As correlacdes com as ta-
xas de variacao do PIB registam valores com o sinal
esperado e com uma magnitude nao muito dife-
rente das observadas para os restantes paises con-
siderados, com excepg¢ao do consumo publico cuja
magnitude é apenas comparavel com a de Espanha
e da Austria.

Relativamente a volatilidade das taxas de varia-
¢ao em cadeia, os resultados para a economia por-
tuguesa sao (i) superiores para o PIB, consumo pri-
vado e FBCEF, (ii) relativamente semelhantes para o
consumo publico, exportagdes e importagdes e (iii)
inferiores para a taxa de desemprego. De qualquer
forma, a semelhanca do verificado com as compo-
nentes ciclicas, a utilizacao dos valores anuais ori-
gina resultados qualitativamente semelhantes.
Como excepgoes destaque-se, por um lado, o con-
sumo publico ao longo de toda a amostra e, por
outro, os dados do comércio externo ao longo da
primeira parte da amostra. Nestes casos as séries
trimestrais evidenciam uma volatilidade muito se-

melhante a observada para os restantes paises, en-
quanto que a utilizagdo de valores anuais implica
uma volatilidade muito maior em Portugal. Estes
resultados poderao advir do alisamento subjacente
ao procedimento de trimestralizacdo do consumo
publico e dos dados de exportacao e importagao na
primeira parte da amostra (ver secgao 2.3.1).

Esta comparacado entre os resultados trimestrais
e anuais é apresentada no Grafico 2, o qual realga
os valores das duas ultimas colunas do Quadro 7.
A maior volatilidade das taxas de variacdo em ca-
deia das séries trimestrais para a economia portu-
guesa relativamente aos outros paises nao devera
ser atribuida aos processos de trimestralizagao
adoptados. Pelo contrdrio, a volatilidade relativa
entre os resultados obtidos para Portugal e para o
grupo seleccionado de paises regista uma diminui-
cao generalizada quando se passa de dados de pe-
riodicidade anual para trimestral.

3.3. Comparacdo com as séries de CNT do INE

Um aspecto importante prende-se com a com-
paracdo das séries trimestrais apresentadas neste
artigo com as séries das CNT do INE. E uma espe-
cial atengao deve ser dada a comparagao com a
versao mais recente em ESA95 que é actualmente
divulgada pelo INE para o periodo posterior a
1995, num prazo maximo de 70 dias apods o fim de
cada trimestre.
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Grafico 3
SERIES TRIMESTRAIS VS SERIES DAS CNT DO INE
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O Gréfico 3 apresenta essa comparagao para a
evolucao em volume das principais componentes
da despesa, considerando a sobreposicao dos va-
rios conjuntos de séries de Contas Trimestrais em
ESA79 para o periodo anterior a 1995.

Para o periodo posterior a 1995, essas diferengas
sao minimas, reflectindo o facto (i) da generalidade
dos indicadores de trimestralizacdao utilizados se
basearem nas séries das CNT do INE e (ii) dos va-
lores anuais de referéncia estarem muito préximos
dos valores anuais implicitos nesses valores trimes-
trais. A tinica excepgao € o consumo publico, cujas
diferencas entre as séries agora divulgadas e as
CNT reflectirao diferentes procedimentos de tri-
mestralizacao.

Para o periodo anterior a 1995, as diferengas sao
mais notorias, reflectindo em primeira instancia as
diferencas entre os respectivos valores anuais. De
qualquer forma, refira-se que essas diferencas sao
especialmente visiveis nos dados do comércio ex-
terno — em particular das importagdes — com os
valores das séries das CNT em ESA79 a evidencia-
rem taxas de variacdo em cadeia muito mais vola-
teis. Estas diferencas reflectem o referido alisamen-
to prévio dos dados do comércio externo na cons-
trucdo dos indicadores de trimestralizacdo das ex-
portacdes e importagdes, e constituem a principal
justificacao para a diferente avaliacao das taxas de
variacao em cadeia do PIB.
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ANEXO - SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA
PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)....................
Consumo publico. ...

Variacdo de existéncias. ...
Exportagdes de bens e servigos ................ ... ...
Bens..... ... .
SEIVIGOS. v vt ettt
Importagdes de bens e servigos . .....................
Bens..... ... ..
SeIVIGOS. . oottt
PIB ..
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)....................
Consumo publico............. ... i

Variagao deexisténcias.....................iL
Exportagdes de bens e servigos ......................
Bens. ...
SEIVIGOS. v vt ettt
Importagdes de bens e servigos . .....................
Bens.... ... .
SeIVIGOS. o oottt
PIB ...
Volume (ano base 1995)
Consumo privado (de residentes)....................
Consumo publico. ..............oo i

Bens..... .o
SEIVIGOS. vttt ettt
Importagdes de bens e servigos . .....................
Bens..... ... ...

Deflator (1995=1)
Consumo privado (de residentes)....................
Consumo publico............. ... ...

Bens..... ..o
Servigos. . vt
Importagdes de bens e servigos . .....................
Bens. ...
SEIVIGOS. v vt ettt
PIB .

1977 1978 1979

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
531.6 565.7 598.5 621.4 650.9 677.7 718.8 767.2 792.7 837.2 900.5 981.4
119.9 122.3 127.2 133.9 144.4 153.4 163.1 171.8 181.0 192.0 205.6 222.2
251.7 285.5 293.0 302.0 289.7 311.4 332.6 362.9 412.1 462.3 506.0 509.9
34.7 34.7 34.7 34.7 54.7 54.6 45.8 28.3 -0.7 2.7 2.5 -1.1
137.3 150.5 158.1 170.3 182.2 196.5 222.9 259.1 293.3 335.9 379.8 414.2
88.0 96.7 100.0 106.3 111.5 123.8 136.0 164.3 182.1 210.8 234.5 260.0
49.3 53.8 58.0 63.9 70.6 72.7 86.9 94.7 111.3 125.2 145.3 154.3
229.3 269.4 278.7 300.4 305.2 308.3 336.5 362.1 387.6 440.1 508.9 567.1
203.7 240.6 248.5 267.7 270.8 272.7 297.9 319.7 341.8 389.0 447.0 497.7
25.6 28.8 30.2 32.8 34.4 35.5 38.6 424 459 51.0 61.9 69.4
845.9 889.3 932.7 961.8 1016.8 1085.4 1146.7 1227.0 1290.8 1390.0 1485.5 1559.5
601.4 601.0 607.8 616.2 723.2 732.7 744.3 759.1
129.3 131.2 133.1 135.1 164.5 167.6 171.1 175.0
263.4 268.9 270.7 276.5 356.4 378.1 392.4 372.3
54.3 54.1 45.4 28.0 3.2 -12.5 -11.9 52
165.0 169.9 181.2 199.2 255.3 279.7 294.7 304.3
100.6 105.9 109.3 123.2 156.7 171.6 179.7 185.5
64.4 64.0 71.9 76.1 98.6 108.1 115.0 118.9
276.5 269.2 268.6 274.1 329.2 3479 369.7 382.9
246.2 239.4 238.6 243.4 290.2 306.4 322.5 333.9
30.3 29.7 30.1 30.7 39.0 41.5 472 49.0
936.9 955.8 969.5 981.0 1173.5 1197.6 1220.9 1233.0
6216.8 6212.3 6283.2 6369.5 6445.0 6529.3 6632.4 6764.6
1666.4 1690.8 1715.8 1742.1 1771.9 1804.6 1842.4 1884.9
2426.5 2477.0 2493.2 2547 .4 2733.3 2899.7 3009.2 2855.3
1251.2 1287.8 1373.7 1510.6 1608.7 1762.5 1857.1 1917.7
698.3 735.1 758.9 855.1 891.6 976.0 1022.0 1054.9
592.6 588.4 661.1 699.5 770.8 845.8 899.8 929.8
1594.8 1552.8 1549.6 1581.3 1575.2 1664.8 1769.0 1832.4
1357.4 1320.1 1315.2 1341.9 1333.1 1407.8 1481.6 1534.0
2419 237.8 240.5 245.6 249.6 265.4 301.9 313.7
11193.0 11419.1 11582.7 11719.4 12037.5 12285.2 12523.7 12648.5
0.1047 0.1091 0.1144 0.1204 0.1230 0.1282 0.1358 0.1451
0.0867 0.0908 0.0951 0.0986 0.1021 0.1064 0.1116 0.1179
0.1194 0.1257 0.1334 0.1424 0.1508 0.1594 0.1682 0.1786
0.1456 0.1526 0.1623 0.1715 0.1823 0.1906 0.2045 0.2160
0.1597 0.1684 0.1792 0.1922 0.2042 0.2160 0.2295 0.2464
0.1192 0.1236 0.1315 0.1354 0.1444 0.1480 0.1614 0.1659
0.1914 0.1985 0.2172 0.2290 0.2461 0.2643 0.2877 0.3095
0.1995 0.2066 0.2265 0.2382 0.2564 0.2763 0.3017 0.3244
0.1422 0.1494 0.1606 0.1727 0.1837 0.1923 0.2052 0.2212
0.0908 0.0951 0.0990 0.1047 0.1072 0.1131 0.1186 0.1233




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptblico............ ...

Variagao de existéncias. . ..........ccoouuunnn. ..
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
SeIVICOS. . oottt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens.......o

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCF. ...
Variagdo de existéncias. . ........oovuunneo...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. ...
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............. ...
FBCFE. ...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... .. ...
SeIVICOS. . v vttt
Importagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ... o
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens....... ...
SETVIGOS. « v vt vttt
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens....... ... .
SeIVICOS. . v vttt
PIB ..

1980 1981 1982

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
1061.6 1132.8 1199.3 1248.7 1328.1 1393.2 1483.9 1560.3 1632.1 1713.1 1779.2 1843.2
240.7 259.5 277.0 293.4 309.1 324.4 340.0 356.4 372.2 392.4 414.8 4422
510.3 518.5 539.2 590.9 675.0 7314 785.6 798.0 844.7 870.0 895.3 908.4
68.2 119.7 139.3 127.1 93.4 76.4 75.3 90.0 127.0 137.5 122.7 82.6
456.2 467.4 485.8 486.1 506.4 529.2 549.2 555.5 579.3 599.6 684.7 716.0
285.8 292.9 294.6 296.5 303.2 318.2 329.9 341.1 360.9 385.2 451.4 477.8
170.3 174.5 191.2 189.6 203.2 211.0 219.3 214.5 218.4 214.4 233.2 238.2
628.4 684.3 729.1 774.4 814.9 932.1 943.8 955.4 1026.0 1101.8 1157.4 1149.7
542.9 593.9 627.9 664.9 697.4 806.1 817.6 822.8 896.1 964.7 1019.8 1007.2
85.5 90.3 101.2 109.5 117.5 125.9 126.2 132.7 129.8 137.1 137.7 142.4
1708.6 1813.6 1911.5 1971.8 2097.1 2122.7 2290.3 2404.7 2529.3 2610.7 2739.2 2842.7
930.2 952.9 967.8 975.0 1182.8 1192.5 1197.9 1204.3 1468.2 1481.8 1484.1 1482.0
211.5 216.2 220.4 224.1 279.0 282.1 284.6 286.6 338.5 341.1 344.7 349.0
4444 421.9 429.3 449.5 594.7 612.9 643.5 649.4 770.7 756.8 749.8 733.5
34.9 61.2 71.2 65.0 83.3 68.2 67.1 80.3 116.0 125.6 112.1 75.5
391.1 392.8 391.0 380.6 460.6 466.0 465.1 463.4 527.1 532.5 556.4 583.7
245.3 242.9 238.8 230.1 279.1 279.9 284.6 288.9 333.0 344.2 369.8 393.1
145.9 149.9 152.2 150.6 181.4 186.1 180.5 174.5 194.1 188.3 186.6 190.6
547.0 560.7 577.7 583.6 724.7 732.7 755.7 773.7 972.7 976.4 961.7 955.1
472.5 484.2 495.8 500.6 622.8 629.4 654.4 670.8 853.6 857.3 848.7 842.7
74.5 76.5 82.0 83.1 101.9 103.4 101.3 102.9 119.1 119.1 113.0 112.4
1465.2 1484.4 1502.1 1510.6 1875.5 1888.9 1902.7 1910.2 2247.7 2261.3 2285.4 2268.7
6985.5 7155.6 7267.9 7321.7 7319.8 7380.0 7413.8 7453.2 7529.0 7598.8 7610.5 7600.2
1929.4 1972.3 2010.6 2044.0 2073.4 2096.7 2115.4 2130.0 2141.7 2158.6 2181.2 2208.7
2703.3 2566.2 2611.3 2734.2 2923.9 3013.6 3164.1 3192.7 3168.9 3111.6 3083.1 3016.0
1963.7 1972.1 1963.0 1911.0 1897.6 1919.8 1916.3 1909.3 1882.2 1901.5 1986.7 2084.5
1090.3 1079.9 1061.6 1022.7 1015.1 1017.9 1035.0 1050.5 1061.1 1097.0 1178.4 1252.9
937.8 963.7 978.5 968.1 962.2 986.8 957.3 925.6 877.2 850.7 843.2 861.3
1965.8 2014.9 2076.3 2097.4 2098.5 2121.7 2188.1 2240.3 2307.2 2316.0 2281.0 2265.5
1623.5 1663.6 1703.3 1719.8 1720.2 1738.3 1807.4 1852.7 1932.7 1941.2 1921.6 1908.0
369.0 378.8 406.2 411.4 412.7 418.5 410.0 416.7 393.2 393.2 373.0 371.1
12665.5 12830.8 12984.0 13058.0 13052.9 13145.9 13241.8 13294.2 13296.2 13376.9 13519.2 13420.4
0.1520 0.1583 0.1650 0.1706 0.1814 0.1888 0.2002 0.2093 0.2168 0.2254 0.2338 0.2425
0.1248 0.1316 0.1378 0.1435 0.1491 0.1547 0.1607 0.1673 0.1738 0.1818 0.1902 0.2002
0.1888 0.2021 0.2065 0.2161 0.2309 0.2427 0.2483 0.2499 0.2665 0.2796 0.2904 0.3012
0.2323 0.2370 0.2475 0.2544 0.2669 0.2757 0.2866 0.2910 0.3078 0.3153 0.3446 0.3435
0.2622 0.2712 0.2776 0.2899 0.2987 0.3126 0.3187 0.3247 0.3401 0.3512 0.3831 0.3814
0.1816 0.1811 0.1954 0.1959 0.2112 0.2139 0.2291 0.2317 0.2490 0.2520 0.2766 0.2765
0.3197 0.3396 0.3512 0.3692 0.3883 0.4393 0.4313 0.4265 0.4447 0.4757 0.5074 0.5075
0.3344 0.3570 0.3686 0.3866 0.4054 0.4638 0.4523 0.4441 0.4637 0.4970 0.5307 0.5279
0.2318 0.2385 0.2492 0.2661 0.2848 0.3008 0.3078 0.3183 0.3301 0.3488 0.3691 0.3838
0.1349 0.1413 0.1472 0.1510 0.1607 0.1615 0.1730 0.1809 0.1902 0.1952 0.2026 0.2118




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE .o
Variagao de existéncias ..............oovuii...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... ...
SeIVICOS. . v vttt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens...... .o
ServViCoS. . v
PIB .ot

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico......................LL
FBCE. ...
Variagdo de existéncias. . ........oovnnno...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. ...
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens........ ...
SETVICOS. « v vt ettt e
PIB ..o

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............. ... . ...
FBCFE. ... ..o
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens.... ... ...
SeIVICOS. .o vttt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. . v
PIB ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ... o
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... .. ...
SEIVICOS. « v vttt e
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. ...
PIB ..o

1983 1984 1985

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
1986.2 2089.1 2247.1 2408.3 2513.5 2661.0 2843.5 2900.2 3041.2 3142.7 3232.3 3368.2
470.7 499.9 527.7 551.7 578.2 604.0 638.4 675.4 721.5 765.9 811.9 858.0
988.4 1048.7 1136.8 1122.8 1054.6 1152.2 1192.9 1279.3 1286.4 1309.7 1365.3 1443.1
-28.3 29.5 56.6 52.8 -19.0 9.3 -3.6 -2.0 27.6 26.5 15.7 -5.0
804.1 879.9 1013.8 1108.8 1223.8 1331.5 1468.0 1562.6 1719.5 1775.0 1802.7 1850.4
531.1 598.0 687.5 762.5 840.3 918.5 1011.8 1082.7 1170.6 1230.4 1235.4 1269.7
273.1 281.9 326.4 346.3 383.5 413.1 456.2 479.8 548.9 544.6 567.3 580.7
1177.1 12274 1367.3 1486.4 1539.4 1622.7 1761.0 1829.5 1923.8 1945.6 1910.1 2010.4
1026.0 1071.9 1197.7 1306.5 1344.8 1419.2 1539.9 1594.3 1677.2 1687.2 1656.5 1740.3
151.1 155.4 169.6 179.9 194.6 203.5 221.0 235.2 246.6 258.4 253.5 270.1
3044.0 3319.7 3614.8 3758.0 3811.7 4116.7 4378.1 4586.0 4872.4 5074.2 5317.8 5504.4
1741.7 1734.4 1727.2 1712.8 2152.9 2148.4 2155.7 2152.8 2714.0 2721.7 2734.1 2768.6
417.5 421.3 423.0 422.7 512.4 511.8 513.8 518.4 637.5 646.8 656.3 666.0
881.0 886.7 881.1 803.1 934.4 971.4 951.2 960.9 1154.3 1144.2 1163.1 1182.7
23.1 -24.1 -46.1 -43.0 -49.6 -24.2 9.4 -5.2 -24.8 -23.9 -14.1 4.5
727.5 747.7 774.9 803.0 1032.2 1080.1 1117.3 1152.6 1524.6 1534.2 1522.2 1546.5
491.3 509.5 528.5 550.3 703.7 733.5 762.0 785.4 1042.5 1062.9 1053.4 1067.6
236.2 238.2 246.5 252.7 328.5 346.7 355.3 367.1 482.1 471.4 468.8 479.0
1085.8 1045.8 1032.0 991.7 1263.8 1270.8 1307.7 1308.7 1736.4 1761.2 1755.3 1821.1
955.2 919.2 904.6 868.1 1095.8 1102.8 1132.4 1133.7 1515.2 1538.0 1540.4 1600.1
130.6 126.6 127.4 123.7 168.0 168.0 175.3 175.0 221.2 223.3 214.9 221.1
2704.9 2720.2 2728.2 2706.8 3318.5 3416.7 3420.9 3470.7 4269.1 4261.8 4306.3 4347.1
7583.8 7552.1 7520.8 7458.1 7426.0 7410.3 7435.8 7425.6 7382.1 7403.1 7436.8 7530.8
2237.4 2258.0 2267.1 2265.1 2256.3 2253.9 2262.4 2282.7 2313.0 2346.5 2381.2 2416.2
3099.8 3120.0 3100.2 2825.7 2641.2 27459 2688.9 2716.2 2662.5 2639.2 2682.7 2727.9
2215.3 2276.7 2359.7 2445.1 2520.9 2638.0 2728.7 2814.9 2921.0 2939.5 2916.5 2963.1
1345.8 1395.6 1447.6 1507.3 1554.2 1620.0 1682.9 1734.8 1783.4 1818.3 1802.0 1826.3
896.6 904.1 935.6 959.4 989.0 1043.7 1069.8 1105.2 1170.7 1144.7 1138.6 1163.2
2245.1 2162.4 2133.8 2050.6 2065.0 2076.5 2136.7 2138.5 2164.3 2195.3 2187.9 2270.0
1892.7 1821.4 1792.4 1720.1 1720.7 1731.7 1778.1 1780.2 1800.9 1828.0 1830.9 1901.9
365.4 354.2 356.5 345.9 364.1 364.1 380.0 379.4 385.2 388.8 374.2 384.9
13525.4 13601.8 13641.6 13534.6 13118.6 13507.0 13523.7 13720.2 13614.1 13590.6 13732.6 13862.8
0.2619 0.2766 0.2988 0.3229 0.3385 0.3591 0.3824 0.3906 0.4120 0.4245 0.4346 0.4473
0.2104 0.2214 0.2328 0.2436 0.2563 0.2680 0.2822 0.2959 0.3119 0.3264 0.3410 0.3551
0.3188 0.3361 0.3667 0.3974 0.3993 0.4196 0.4436 0.4710 0.4831 0.4962 0.5089 0.5290
0.3630 0.3865 0.4296 0.4535 0.4855 0.5048 0.5380 0.5551 0.5887 0.6038 0.6181 0.6245
0.3946 0.4285 0.4749 0.5059 0.5407 0.5670 0.6012 0.6241 0.6564 0.6767 0.6856 0.6952
0.3046 0.3117 0.3488 0.3609 0.3878 0.3958 0.4264 0.4342 0.4688 0.4758 0.4983 0.4992
0.5243 0.5676 0.6408 0.7249 0.7455 0.7815 0.8242 0.8555 0.8888 0.8863 0.8730 0.8857
0.5421 0.5885 0.6682 0.7596 0.7815 0.8196 0.8661 0.8955 0.9313 0.9229 0.9048 0.9151
0.4136 0.4388 0.4757 0.5200 0.5344 0.5588 0.5817 0.6200 0.6401 0.6647 0.6775 0.7017
0.2251 0.2441 0.2650 0.2777 0.2906 0.3048 0.3237 0.3342 0.3579 0.3734 0.3872 0.3971




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptblico. ...

Variagao de existéncias. . .........c.coovuuunnn. ..
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens...... .. ..
SeIVICOS. . oottt
Importagdes de bens e servigos .................
Bens ...

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ... o
Variagdo de existéncias. . .........ooovuuunoo...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. . ...
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.................. ...
FBCFE. ...
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens....... ...
SeIVICOS. .ottt
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens........ ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCF. ...
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens ...
SEIVICOS « v vttt ettt
Importagdes de bens e servigos .................
Bens ....... ...
SEIVICOS . vttt et
PIB ...

1986 1987 1988

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
3563.4 3780.1 3916.0 4095.2 4210.8 4429.5 4556.8 4728.7 5098.2 5348.7 5635.6 5958.7
902.3 945.1 982.1 1016.7 1045.8 1085.1 1133.1 1192.2 1261.6 1334.6 1409.7 1488.4
1416.9 1539.3 1607.4 1758.3 1864.4 2027.1 2115.1 2304.7 2440.9 2621.0 2768.5 2877.5
17.3 28.7 38.7 47.3 142.7 149.4 144.2 127.1 192.9 153.9 124.4 104.2
1891.6 1961.2 2070.0 2186.9 2295.3 2438.5 2560.1 2652.5 2787.7 2798.9 3027.8 3189.5
1263.8 1333.8 1379.3 1471.4 1528.0 1613.7 1682.4 1767.9 1850.3 1912.3 2043.0 2152.6
627.8 627.4 690.7 715.4 767.3 824.9 877.7 884.6 937.4 886.6 984.9 1036.9
1999.7 2020.1 2080.7 2345.4 2504.1 2717.6 2968.4 3184.8 3441.1 3550.0 3874.6 3947.3
1748.5 1746.6 1808.1 2039.9 2192.6 2376.8 2610.7 2794.9 3028.5 3125.3 3419.6 3455.2
251.2 273.5 272.6 305.6 311.5 340.8 357.7 389.9 412.6 424.7 455.1 492.0
5791.9 6234.4 6533.5 6759.0 7054.9 7412.0 7540.9 7820.5 8340.2 8707.2 9091.4 9671.1
3289.2 3394.7 3439.5 3531.9 4003.2 4129.2 4147 .4 4210.5 4785.0 4883.2 4951.9 5081.3
818.2 828.0 836.0 842.3 980.4 990.3 1004.8 1023.9 1166.5 1192.9 1219.2 1245.5
1344.0 1388.0 1435.7 1502.8 1772.1 1880.4 1951.9 2042.6 2303.3 2412.3 24422 2512.7
45.8 75.8 102.1 124.9 179.3 187.7 181.2 159.8 170.9 136.3 110.2 92.3
1828.4 1879.9 1952.2 2025.1 2193.8 2284.2 2308.1 2330.2 2561.1 2584.1 2715.0 2860.3
1247.2 1294.1 1333.2 1381.5 1472.7 1503.3 1520.2 1532.6 1700.2 1761.2 1849.3 1949.9
581.2 585.8 619.0 643.6 721.1 780.9 7879 797.7 860.9 822.8 865.7 910.4
2092.9 2237.2 2374.2 2583.9 2467.4 2615.3 2755.6 2900.3 3267.6 3421.6 3535.6 3620.7
1848.8 1979.0 2117.8 2305.6 2167.4 2296.7 2426.8 2550.5 2871.5 3019.9 3113.1 3175.4
2441 258.2 256.4 278.3 300.0 318.5 328.8 349.9 396.2 401.7 422.5 4453
5232.7 5329.2 5391.3 5443.1 6661.4 6856.6 6837.8 6866.5 7719.1 7787.2 7903.0 8171.4
7654.9 7900.4 8004.6 8219.8 8285.3 8546.2 8583.8 8714.4 9110.3 9297.3 9428.2 9674.5
2450.6 2480.1 2504.0 2522.8 2538.2 2563.8 2601.3 2650.7 2710.3 2771.6 2832.9 2893.8
2664.0 2751.2 2845.6 2978.7 3150.5 3343.1 3470.2 3631.4 3767.6 3946.0 3994.9 4110.2
3003.3 3087.8 3206.5 3326.3 3415.0 3555.7 3592.9 3627.3 3654.1 3686.7 3873.6 4080.9
1838.0 1907.0 1964.7 2036.0 2093.7 2137.2 2161.2 2178.8 2210.7 2290.0 2404.5 2535.3
1197.2 1206.7 1275.0 1325.7 1356.0 1468.4 1481.6 1500.0 1490.1 1424.2 1498.4 1575.8
2369.0 2532.3 2687.3 2924.7 3071.4 3255.5 3430.1 3610.3 3840.0 4020.9 4154.9 4254.9
2013.0 2154.8 2305.9 2510.4 2651.7 2810.0 2969.1 3120.4 3325.2 3497.1 3605.0 3677.1
363.9 384.8 382.2 414.7 420.5 446.4 460.8 490.3 514.5 521.7 548.7 578.3
13806.9 14061.5 14225.3 14362.2 14853.6 15288.8 15247.0 15311.1 15708.4 15846.8 16082.4 16628.8
0.4655 0.4785 0.4892 0.4982 0.5082 0.5183 0.5309 0.5426 0.5596 0.5753 0.5977 0.6159
0.3682 0.3811 0.3922 0.4030 0.4120 0.4232 0.4356 0.4498 0.4655 0.4815 0.4976 0.5143
0.5319 0.5595 0.5649 0.5903 0.5918 0.6064 0.6095 0.6347 0.6479 0.6642 0.6930 0.7001
0.6299 0.6352 0.6456 0.6574 0.6721 0.6858 0.7125 0.7313 0.7629 0.7592 0.7817 0.7816
0.6876 0.6994 0.7020 0.7227 0.7298 0.7550 0.7785 0.8114 0.8370 0.8351 0.8497 0.8491
0.5244 0.5199 0.5417 0.5397 0.5659 0.5617 0.5924 0.5898 0.6291 0.6225 0.6573 0.6580
0.8441 0.7977 0.7743 0.8019 0.8153 0.8348 0.8654 0.8821 0.8961 0.8829 0.9326 0.9277
0.8686 0.8106 0.7841 0.8125 0.8269 0.8458 0.8793 0.8957 0.9108 0.8937 0.9486 0.9396
0.6903 0.7107 0.7133 0.7368 0.7408 0.7634 0.7764 0.7952 0.8020 0.8142 0.8294 0.8508
0.4195 0.4434 0.4593 0.4706 0.4750 0.4848 0.4946 0.5108 0.5309 0.5495 0.5653 0.5816




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptblico. ...

Variagao de existéncias. . ... ..
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens...... .. ..
SeIVICOS. . v vttt
Importagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ... o
Variagdo de existéncias. . .........oovvunnno...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... ..o
Servigos. . ...
Importacdes de bens e servigos .................
Bens. ...

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico..........................L
FBCFE. ...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens....... ...
SeIVICOS. .t vttt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCF. ...
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens....... ... .
SETVIGOS. « v vttt et e e
Importagdes de bens e servigos .................
Bens....... ...
SeIVICOS. . v vttt
PIB ...

1989 1990 1991

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
6057.6 6217.5 6481.0 6665.1 7031.0 7402.8 7786.1 8147.9 8567.8 8986.4 9369.0 9636.0
1568.2 1648.1 1727.0 1803.1 1883.3 1979.7 2103.2 2248.8 2420.3 2574.4 2699.0 2807.6
2921.9 3003.5 3104.3 3232.7 3331.6 3469.3 3583.0 3683.8 3724.2 3806.1 3974.0 4106.7
57.2 66.5 92.1 134.0 319.3 360.0 339.0 256.2 -99.8 -40.2 -15.6 -25.9
3470.1 3563.8 3810.7 4028.5 4251.2 4370.0 4421.8 4480.5 4424 .4 4502.5 4584.6 4567.4
2346.3 2461.0 2591.9 2744.7 2870.5 2946.9 2973.8 2952.9 2920.1 2913.0 2985.5 3031.0
1123.8 1102.8 1218.7 1283.8 1380.8 1423.2 1448.0 1527.6 1504.3 1589.5 1599.1 1536.3
4125.6 4203.3 4437.3 4637.2 5054.1 4977.0 5256.5 5511.7 5482.0 5535.8 5748.6 5772.8
3656.7 3673.3 3881.0 4073.4 4424.0 4339.2 4563.1 4824.6 4800.5 4806.5 4951.6 4986.2
468.9 530.0 556.3 563.8 630.1 637.8 693.4 687.1 681.5 729.4 797.0 786.5
9949.3 10296.1 10777.8 11226.2 11762.3 12604.8 12976.6 13305.6 13555.0 14293.3 14862.4 15319.0
5629.5 5672.5 5758.4 5845.1 6644.3 6812.1 6974.4 7119.1 8037.8 8262.6 8438.7 8539.9
1448.4 1473.0 1492.6 1507.7 1731.5 1758.6 1800.0 1855.2 2208.3 2264.9 2299.0 2310.4
2722.2 2750.8 2742.0 2811.4 3150.8 3241.7 3280.9 3359.7 3561.8 3595.5 3683.9 3759.3
92.8 107.8 149.3 217.3 347.5 391.8 368.9 278.8 199.4 80.4 31.2 51.7
3288.3 3345.4 35115 3681.3 4093.6 4194.0 4166.1 4213.1 4296.7 4411.7 4420.2 4458.0
2247.0 2323.2 2430.5 2536.4 2796.2 2859.9 2873.5 2859.0 2905.1 2934.2 2993.0 3067.2
1041.3 1022.2 1081.0 1144.9 1297.4 1334.1 1292.6 1354.1 1391.6 1477.5 1427.3 1390.8
3848.4 3942.9 4071.7 4235.9 4851.2 5010.0 5184.2 5253.1 5398.7 5556.7 5751.9 5898.8
3405.1 3452.9 3566.2 3731.1 4245.0 4404.2 4535.9 4620.0 4741.4 4860.8 4991.9 5148.6
443.2 490.0 505.5 504.8 606.2 605.8 648.2 633.1 657.3 695.8 760.1 750.2
9332.8 9406.7 9582.1 9826.9 11116.5 11388.0 11406.1 11572.9 12905.3 13058.4 13121.0 13220.5
9580.5 9653.6 9799.8 9947.3 10188.4 10445.8 10694.6 10916.6 11181.6 11494.2 11739.2 11880.0
2954.8 3004.9 3044.9 3075.9 3100.6 3149.0 32232 3322.1 3439.4 3527.6 3580.8 3598.4
4021.4 4063.7 4050.6 4153.3 4185.4 4306.2 4358.2 4462.9 4383.4 44249 4533.7 4626.4
4260.9 4334.9 4550.2 4770.2 4931.2 5052.1 5018.5 5075.2 4922.8 5054.5 5064.3 5107.6
2665.5 2755.8 2883.2 3008.8 3118.5 3189.5 3204.8 3188.6 3141.9 3173.4 3236.9 3317.2
1621.5 1591.8 1683.3 1782.9 1832.5 1884.3 1825.7 1912.6 1795.1 1905.9 1841.0 1794.1
4227.1 4330.9 4472.4 4652.7 4929.1 5090.5 5267.5 5337.5 5353.4 5510.0 5703.7 5849.3
3686.4 3738.0 3860.7 4039.2 4256.1 4415.7 4547.8 4632.1 4663.2 4780.7 4909.6 5063.7
537.3 594.0 612.8 612.0 674.1 673.6 720.8 703.9 688.1 728.4 795.6 785.3
16749.1 16881.7 17196.5 17636.0 18013.8 18453.8 18483.1 18753.3 18779.6 19002.3 19093.5 19238.2
0.6323 0.6441 0.6613 0.6700 0.6901 0.7087 0.7280 0.7464 0.7662 0.7818 0.7981 0.8111
0.5307 0.5485 0.5672 0.5862 0.6074 0.6287 0.6525 0.6769 0.7037 0.7298 0.7538 0.7802
0.7266 0.7391 0.7664 0.7783 0.7960 0.8056 0.8221 0.8254 0.8496 0.8602 0.8765 0.8877
0.8144 0.8221 0.8375 0.8445 0.8621 0.8650 0.8811 0.8828 0.8988 0.8908 0.9053 0.8942
0.8803 0.8930 0.8990 0.9122 0.9205 0.9239 0.9279 0.9261 0.9294 0.9180 0.9223 0.9137
0.6931 0.6928 0.7240 0.7201 0.7535 0.7553 0.7931 0.7987 0.8380 0.8340 0.8686 0.8563
0.9760 0.9705 0.9922 0.9966 1.0253 0.9777 0.9979 1.0326 1.0240 1.0047 1.0079 0.9869
0.9920 0.9827 1.0052 1.0085 1.0395 0.9827 1.0034 1.0416 1.0294 1.0054 1.0086 0.9847
0.8727 0.8922 0.9079 0.9213 0.9348 0.9469 0.9620 0.9761 0.9904 1.0013 1.0018 1.0015
0.5940 0.6099 0.6267 0.6366 0.6530 0.6830 0.7021 0.7095 0.7218 0.7522 0.7784 0.7963




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. .o
Variagdo de existéncias. . ..........coouunnn. ..
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens ...
SEIVICOS . vttt ettt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens ...
Servigos ... ...
PIB .o

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico........................ .l
FBCE. ...
Variagdo de existéncias. . .......oovvunnoo...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. ...
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
SETVICOS. « v vttt et e
PIB ..o

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............. ...
FBCFE. ... oo
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens....... ...
SeIVICOS. . v vttt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens........ ... .
Servigos. ..
PIB ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ... o
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... .. ...
SEIVICOS. « v vttt e
Importagdes de bens e servigos . ................
Bens....... ...
Servigos. . ...
PIB ..o

1992 1993 1994

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
9897.7 10308.0 10512.9 10725.7 10900.6 10977.1 11268.3 11497.6 11626.6 11910.9 12086.4 12321.9
2871.3 2946.1 3013.2 3076.4 3154.2 3208.9 3270.1 3315.2 3362.4 3419.5 3479.2 3571.2
4334.5 44119 4448.6 4376.1 4182.5 4258.6 4033.0 4049.5 4135.8 4235.6 4215.2 4650.8
-24.8 -50.0 -57.8 -48.1 -273.9 -85.6 -54.0 -179.2 139.0 203.3 219.6 187.7
4708.3 4666.0 4603.3 4464.3 4482.5 4443.0 4817.3 4892.2 4969.3 5195.2 5412.0 5630.9
3138.8 3162.7 3100.8 3054.6 3056.0 3097.2 3277.9 3400.9 3532.9 3755.8 3985.6 4200.2
1569.5 1503.3 1502.5 1409.7 1426.4 1345.8 1539.4 1491.3 1436.5 1439.5 1426.4 1430.7
5942.6 5961.3 5974.8 5885.3 5884.9 5796.9 5951.2 6225.5 6324.9 6530.2 6821.9 7212.5
5164.4 5188.7 5155.3 5087.0 4938.5 4901.7 5033.2 5229.9 5480.8 5674.2 5980.3 6227.1
778.2 772.6 819.5 798.3 946.4 895.2 918.0 995.5 844.1 856.0 841.6 985.4
15844.4 16320.7 16545.4 16709.1 16561.0 17005.1 17383.5 17349.8 17908.3 18434.4 18590.3 19149.9
9478.6 9635.8 9686.2 9812.3 10577.0 10542.7 10614.2 10625.7 11118.7 11242.4 11251.4 11341.4
2661.5 2651.8 2646.0 2645.1 2974.4 2982.8 2994.8 3010.3 3279.7 3301.4 3323.7 3345.4
4229.8 4276.8 4274.7 4150.1 4120.8 4121.6 3870.8 3800.5 4014.8 4101.4 4088.0 4446.9
60.2 121.5 140.3 116.8 58.8 18.4 11.6 38.5 78.3 114.5 123.6 105.6
4677.8 4658.1 4620.4 4523.1 4477.6 4419.5 4626.8 4685.1 4809.0 4964.3 5129.6 5293.6
3155.9 3202.7 3201.7 3164.0 3094.2 3092.8 3173.8 3276.5 3452.1 3586.5 3800.4 3934.9
1521.9 1455.4 1418.7 1359.1 1383.4 1326.7 1453.0 1408.6 1357.0 1377.8 1329.2 1358.6
6100.8 6265.6 6390.6 6332.0 6026.1 5862.9 5855.1 6025.0 6133.1 6339.8 6657.3 6978.0
5314.3 5472.9 5541.6 5492.5 5064.2 4958.2 4955.1 5060.3 5312.9 5511.9 5832.9 6013.8
786.5 792.7 849.0 839.5 961.9 904.7 900.0 964.7 820.2 827.9 824.4 964.3
15007.1 15078.3 14977.1 14915.5 16182.5 16222.1 16263.0 16135.1 17167.4 17384.1 17259.0 17554.9
12002.8 12201.9 12265.7 12425.4 12478.7 12438.2 12522.6 12536.2 12446.7 12585.1 12595.3 12696.0
3585.2 35722 3564.3 3563.2 3568.4 3578.5 3592.9 3611.5 3635.1 3659.0 3683.8 3707.8
4868.5 4922.7 4920.3 4776.9 4570.5 4571.3 4293.1 4215.1 4288.5 4381.0 4366.7 4750.1
5213.5 51915 5149.5 5041.0 5000.4 4935.6 5167.1 52322 5247.8 5417.2 5597.6 5776.5
3427.5 3478.3 3477.2 3436.3 3432.6 3431.0 3520.9 3634.8 3771.5 3918.3 4152.0 4299.0
1792.3 1713.9 1670.8 1600.6 1566.6 1502.4 1645.4 1595.2 1475.5 1498.1 1445.3 1477.2
6067.5 6231.5 6355.7 6297.5 6327.4 6156.0 6147.9 6326.2 6415.6 6631.8 6963.9 7299.5
5279.6 5437.2 5505.4 5456.6 5330.6 5219.0 5215.8 5326.4 5574.1 5782.9 6119.7 6309.5
787.3 793.5 849.9 840.4 993.0 933.9 929.1 995.9 841.3 849.3 845.6 989.1
19683.8 19777.2 19644.4 19563.6 19459.9 19507.6 19556.8 19402.9 19587.4 19834.7 19692.0 20029.5
0.8246 0.8448 0.8571 0.8632 0.8735 0.8825 0.8998 0.9172 0.9341 0.9464 0.9596 0.9705
0.8009 0.8247 0.8454 0.8634 0.8839 0.8967 0.9102 0.9180 0.9250 0.9345 0.9445 0.9631
0.8903 0.8962 0.9041 0.9161 0.9151 0.9316 0.9394 0.9607 0.9644 0.9668 0.9653 0.9791
0.9031 0.8988 0.8939 0.8856 0.8964 0.9002 0.9323 0.9350 0.9469 0.9590 0.9668 0.9748
0.9158 0.9093 0.8918 0.8889 0.8903 0.9027 0.9310 0.9356 0.9367 0.9585 0.9599 0.9770
0.8757 0.8771 0.8993 0.8807 0.9105 0.8958 0.9356 0.9349 0.9736 0.9608 0.9869 0.9685
0.9794 0.9566 0.9401 0.9345 0.9301 0.9417 0.9680 0.9841 0.9859 0.9847 0.9796 0.9881
0.9782 0.9543 0.9364 0.9323 0.9264 0.9392 0.9650 0.9819 0.9833 0.9812 0.9772 0.9869
0.9885 0.9737 0.9643 0.9499 0.9531 0.9585 0.9881 0.9997 1.0033 1.0079 0.9952 0.9963
0.8049 0.8252 0.8422 0.8541 0.8510 0.8717 0.8889 0.8942 0.9143 0.9294 0.9441 0.9561




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptblico............. ...

Variagao de existéncias. . ...,
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens.... ... ... ..
SeIVIGOS. . vt vttt
Importagdes de bens e servigos .................
Bens........ ...

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCF. ... .
Variagdo de existéncias. . ........coovunne...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens....... ... ..
Servigos. ...
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens........ ...

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............. ...
FBCFE. ... oo
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... .. ...
SeIVICOS. .o vttt
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens....... ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCF. ... .
Exportagoes de bens e servigos .................
Bens........ ...
SETVIGOS. « v vttt et
Importacdes de bens e servigos .................
Bens...... ... . .
SeIVICOS. . v vttt
PIB ...

1995 1996 1997

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
12559.2 12833.6 12849.9 12984.6 13324.0 13519.4 13865.1 13997.6 14238.2 14349.2 14672.7 14874.5
3632.3 3726.3 3805.0 3868.8 3968.0 4031.9 4117.6 4213.8 4291.0 4391.0 4474.6 4547.6
4514.8 46459 4600.5 4696.1 4697.1 4874.0 5166.7 5385.2 5679.6 5867.7 6076.5 6147.5
378.8 319.3 321.1 384.4 286.5 311.7 301.8 256.6 207.8 163.6 183.3 266.9
6079.6 5972.7 6127.4 6427.7 6480.7 6502.1 6391.1 6534.2 6660.9 7108.5 7228.2 7598.0
4492.4 4396.8 4493.4 4828.9 4868.7 4932.5 4801.9 4913.4 4982.2 5369.8 5409.2 5786.5
1587.2 1575.9 1634.0 1598.8 1612.0 1569.5 1589.1 1620.8 1678.8 1738.7 1819.0 1811.6
7461.9 7552.4 7323.2 7563.8 7767.7 7849.3 8059.7 8317.8 8459.4 8779.6 9260.3 9513.8
6494.2 6586.2 6344.9 6582.3 6780.6 6828.5 7021.7 7280.1 7423.3 7707.2 8136.1 8360.7
967.6 966.2 978.4 981.5 987.1 1020.8 1038.0 1037.7 1036.1 1072.4 1124.2 1153.1
19702.8 19945.4 20380.8 20797.8 20988.5 21389.7 21782.5 22069.6 22618.1 23100.4 23374.9 23920.8
12119.5 12287.6 12174.3 12225.7 12994.7 13081.7 13287.6 13365.2 13927.5 13986.7 14190.0 14320.1
3509.5 3530.1 3549.9 3569.3 3816.3 3841.1 3870.5 3905.0 4168.8 4204.9 4234.8 4258.0
4431.5 4513.7 4459.7 4482.8 4590.8 4740.9 5000.7 5173.3 5539.3 5680.6 5811.0 5889.3
152.8 128.7 129.5 155.0 262.1 285.2 276.1 234.8 150.7 118.6 132.9 193.6
5893.3 5725.4 5853.4 6206.6 6528.9 6660.4 6656.7 6673.6 6661.7 7029.1 7034.2 7292.4
4353.0 4171.6 4284.0 4651.2 4925.5 5090.0 5117.5 5079.6 5025.0 5300.7 5262.6 5482.1
1540.3 1553.8 1569.5 1555.4 1603.4 1570.3 1539.2 1594.0 1636.7 1728.4 1771.6 1810.2
7340.2 7457.2 7230.1 7412.4 7634.7 7681.1 7987.7 8249.7 8366.7 8667.5 8903.8 9241.2
6371.3 6486.8 6253.1 6433.0 6660.2 6682.0 6974.6 7231.8 7352.8 7618.9 7810.2 8122.0
968.9 970.4 977.0 979.3 974.5 999.1 1013.1 1017.9 1014.0 1048.6 1093.6 1119.2
18766.4 18728.3 18936.7 19227.1 20558.0 20928.1 21104.0 21102.2 22081.3 22352.4 22499.2 22712.2
12720.1 12897.8 12778.3 12831.0 12994.7 13081.7 13287.6 13365.2 13424.2 13481.3 13677.3 13802.6
3726.0 3748.0 3769.0 3789.5 3816.3 3841.1 3870.5 3905.0 3939.5 3973.6 4001.8 4023.8
4573.3 4658.0 4601.9 4624.2 4590.8 4740.9 5000.7 5173.3 5369.4 5506.3 5632.8 5708.6
6123.9 5949.6 6082.9 6451.1 6528.9 6660.4 6656.7 6673.6 6818.9 7195.0 7200.2 7464.5
4540.4 4351.2 4468.4 4851.4 4925.5 5090.0 5117.5 5079.6 5204.2 5489.8 5450.3 5677.7
1583.4 1598.3 1614.4 1599.7 1603.4 1570.3 1539.2 1594.0 1615.1 1705.5 1748.1 1786.3
7455.3 7574.4 7343.0 7528.6 7634.7 7681.1 7987.7 8249.7 8251.3 8548.0 8781.0 9113.7
6486.9 6604.5 6366.5 6549.7 6660.2 6682.0 6974.6 7231.8 7257.3 7520.0 7708.8 8016.6
968.4 969.9 976.5 978.8 974.5 999.1 1013.1 1017.9 994.3 1028.3 1072.4 1097.5
20066.9 19998.1 20210.1 20551.6 20558.0 20928.1 21104.0 21102.2 21431.4 21694.5 21837.0 22043.7
0.9873 0.9950 1.0056 1.0120 1.0253 1.0335 1.0435 1.0473 1.0606 1.0644 1.0728 1.0777
0.9749 0.9942 1.0096 1.0209 1.0397 1.0497 1.0638 1.0791 1.0892 1.1051 1.1181 1.1302
0.9872 0.9974 0.9997 1.0156 1.0231 1.0281 1.0332 1.0410 1.0578 1.0656 1.0788 1.0769
0.9928 1.0039 1.0073 0.9964 0.9926 0.9762 0.9601 0.9791 0.9768 0.9880 1.0039 1.0179
0.9894 1.0105 1.0056 0.9954 0.9885 0.9691 0.9383 0.9673 0.9573 0.9782 0.9925 1.0192
1.0024 0.9860 1.0121 0.9994 1.0054 0.9995 1.0324 1.0168 1.0395 1.0195 1.0406 1.0141
1.0009 0.9971 0.9973 1.0047 1.0174 1.0219 1.0090 1.0083 1.0252 1.0271 1.0546 1.0439
1.0011 0.9972 0.9966 1.0050 1.0181 1.0219 1.0067 1.0067 1.0229 1.0249 1.0554 1.0429
0.9992 0.9961 1.0019 1.0027 1.0129 1.0217 1.0246 1.0195 1.0420 1.0429 1.0483 1.0507
0.9819 0.9974 1.0084 1.0120 1.0209 1.0221 1.0322 1.0458 1.0554 1.0648 1.0704 1.0852




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes) . ..............
Consumo ptblico................ .. ...
FBCE. ..
Variagdo de existéneias .. ....oovvviii i
Exportagoes de bens e servigos. . ................
Bens............ i
SETVIGOS . « v vttt et e et
Importagdes de bens e servigos .................
Bens..............

Precos do ano anterior (milhGes de euros)

Consumo privado (de residentes) ...............
Consumo publico............... ... i
FBCE. ..o
Variagao de existéncias . ...
Exportagoes de bens e servigos. .................
Bens.......... ...
SeIVICOS . ot vttt
Importacdes de bens e servigos .................
Bens..............

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes) ...............
Consumo putblico.................. .. ... ...
FBCE . .
Exportagoes de bens e servigos. .................
Bens. ...
SETVICOS . « vttt ettt et
Importagdes de bens e servigos .................
Bens..... ... ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes) ...............
Consumo publico............... ...l
FBCE. ..o
Exportacgdes de bens e servigos. .................
Bens..... .o
SEIVICOS . « v vttt et e et
Importacoes de bens e servigos .................
Bens. ...

1998 1999 2000

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
15176.5 15562.1 15839.8 16196.1 16564.4 16790.9 16935.6 17082.5 17563.3 17764.5 18079.5 18148.6
4634.3 4715.8 4822.7 4950.8 5082.3 5236.2 5389.4 5546.0 5718.1 5862.8 5998.6 6117.6
6581.2 6721.5 6795.6 7027.1 7087.6 7233.4 7493.5 7648.0 8089.5 7963.0 8175.2 8192.0
250.4 309.6 330.9 314.4 367.5 308.1 262.0 229.2 242.5 228.0 222.3 225.3
7674.6 7888.2 7949.6 7773.1 7793.9 7989.5 8225.9 8535.2 8930.9 8930.9 9399.2 9888.9
5645.1 5887.1 5748.2 5733.9 5697.9 5879.3 6015.7 6305.2 6583.8 6550.9 6922.0 7299.2
2029.5 2001.0 2201.3 2039.2 2096.0 2110.2 2210.2 2229.9 2347.0 2380.0 2477.2 2589.7
9838.7 10228.7 10232.8 10251.3 10339.7 10629.4 11230.6 11571.5 12464.6 12068.1 12605.1 13054.8
8612.6 9010.6 9004.4 8960.6 9078.8 9345.9 9926.2 10267.8 11095.1 10594.2 11166.4 11625.2
1226.1 1218.2 1228.4 1290.7 1260.9 1283.5 1304.5 1303.7 1369.4 1473.9 1438.7 1429.7
24478.2 24968.4 25505.8 26010.1 26555.9 26928.7 27075.8 27469.5 28079.8 28681.1 29269.7 29517.6
14891.4 15194.6 15386.3 15676.2 16363.0 16437.1 16526.6 16622.3 17261.1 17198.7 17346.6 17370.6
4490.8 4525.8 4578.5 4649.4 4962.8 5041.4 5105.8 5155.5 5443.9 5486.7 5536.1 5592.5
6504.5 6549.7 6625.5 6816.3 7091.8 7113.3 7302.1 7350.0 7801.9 7536.3 7700.8 7538.1
297.7 368.1 393.4 373.7 355.0 297.6 253.1 221.4 209.2 196.7 191.7 194.3
7633.1 7768.0 7912.4 7692.6 7942.0 8059.3 8218.0 8291.5 8823.5 8597.3 8849.6 9037.3
5631.5 5788.6 5819.5 5719.7 5852.1 5946.9 6071.8 6093.9 6505.1 6230.5 6482.3 6565.3
2001.6 1979.3 2092.9 1972.9 2089.8 2112.4 2146.2 2197.6 2318.5 2366.8 2367.3 2472.0
9908.4 10263.8 10366.7 10514.1 10667.2 10798.4 11120.5 11323.9 11893.5 11331.6 11430.5 11577.2
8696.0 9071.4 9168.6 9253.0 9416.4 9536.7 9836.9 10049.6 10542.8 9894.5 10038.8 10211.1
1212.4 1192.4 1198.1 1261.1 1250.7 1261.7 1283.6 1274.3 1350.7 1437.1 1391.7 1366.2
23909.1 24142.3 24529.4 24694.1 26047.4 26150.3 26285.2 26316.9 27646.1 27683.9 28194.4 28155.7
13931.1 14214.7 14394.1 14665.3 14911.3 14978.8 15060.4 15147.6 15397.2 15341.5 15473.4 15494.9
4043.0 4074.4 4121.9 4185.8 4262.5 4330.0 4385.3 4428.0 4458.2 4493.3 4533.8 4579.9
6079.2 6121.5 6192.3 6370.6 6474.3 6494.0 6666.3 6710.1 6976.3 6738.8 6885.9 6740.4
7655.2 7790.5 7935.3 7714.9 7893.9 8010.4 8168.3 8241.3 8761.0 8536.3 8786.9 8973.3
5703.2 5862.3 5893.5 5792.5 5912.4 6008.2 6134.4 6156.7 6590.4 6312.3 6567.4 6651.4
1946.7 1925.1 2035.6 1918.8 1977.5 1998.8 2030.8 2079.4 2168.4 2213.5 2214.0 2311.9
9545.5 9887.8 9987.0 10129.0 10403.5 10531.5 10845.6 11044.1 11636.3 11086.6 11183.3 11326.9
8386.8 8748.8 8842.6 8924.0 9234.9 9352.9 9647.3 9855.9 10398.7 9759.3 9901.6 10071.5
1159.0 1139.9 1145.3 1205.6 1171.7 1182.0 1202.5 1193.8 1245.2 1324.9 1283.0 1259.4
22364.8 22582.9 22945.0 23099.1 23475.1 23567.8 23689.4 23718.0 24171.0 24204.0 24650.3 24616.4
1.0894 1.0948 1.1004 1.1044 1.1109 1.1210 1.1245 1.1277 1.1407 1.1579 1.1684 1.1713
1.1462 1.1574 1.1700 1.1828 1.1923 1.2093 1.2290 1.2525 1.2826 1.3048 1.3231 1.3357
1.0826 1.0980 1.0974 1.1030 1.0947 1.1139 1.1241 1.1398 1.1596 1.1817 1.1872 1.2154
1.0025 1.0125 1.0018 1.0075 0.9873 0.9974 1.0071 1.0357 1.0194 1.0462 1.0697 1.1020
0.9898 1.0042 0.9753 0.9899 0.9637 0.9786 0.9806 1.0241 0.9990 1.0378 1.0540 1.0974
1.0425 1.0394 1.0814 1.0627 1.0599 1.0558 1.0883 1.0724 1.0824 1.0752 1.1189 1.1201
1.0307 1.0345 1.0246 1.0121 0.9939 1.0093 1.0355 1.0478 1.0712 1.0885 1.1271 1.1526
1.0269 1.0299 1.0183 1.0041 0.9831 0.9993 1.0289 1.0418 1.0670 1.0855 1.1277 1.1543
1.0579 1.0687 1.0726 1.0706 1.0761 1.0859 1.0848 1.0920 1.0998 1.1125 1.1214 1.1351
1.0945 1.1056 1.1116 1.1260 1.1312 1.1426 1.1430 1.1582 1.1617 1.1850 1.1874 1.1991




PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptiblico................... .. ... ...
FBCE. .o
Variagdo de existéncias. . ...........ccovuinnn..
Exportacdes de bens e servigos .................
Bens...... .. ...
SeIVICOS. . oottt
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens........o

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.................. ...
FBCE. ...
Variagdo de existéncias. . ...,
Exportacdes de bens e servigos .................
Bens........ ...
Servigos. . ...
Importacgdes de bens e servigos . ................
Bens....... ... .

Volume (ano base 1995)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo publico.............................
FBCE. ...
Exportacoes de bens e servigos .................
Bens......... ...
SeIVIGOS. . oottt
Importacdes de bens e servigos . ................
Bens......... ...

Deflator (1995=1)

Consumo privado (de residentes)...............
Consumo ptiblico................ ... .. ... ...,
FBCE. ...
Exportagdes de bens e servigos .................
Bens...... ... ...
SeIVICOS. « vttt
Importagdes de bens e servigos . ................
Bens......... ...
Servigos. . ...
PIB .o

2001 2002 2003

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
18490.5 18864.8 18974.2 18895.3 19385.5 19622.2 19834.3 19707.9 19935.7 20119.6 20342.8 20336.5
6218.9 6333.1 6456.3 6588.2 6734.5 6839.8 6909.8 6938.8 6926.1 6915.1 6906.0 6902.2
7972.4 8339.0 8399.5 8547.5 8140.0 8182.9 7853.1 7682.5 7299.6 7232.0 7269.5 7217.5
204.7 216.8 229.7 243.5 257.9 267.2 271.0 269.1 279.3 273.5 269.6 267.7
9705.6 9693.0 9394.5 9843.3 9519.3 10108.6 10057.5 10122.3 10101.8 9993.1 10168.6 10434.7
7124.1 7148.2 6805.8 7130.3 6899.0 7433.3 7235.8 7424.0 7395.8 7292.2 7372.1 7621.1
2581.5 2544.7 2588.7 2713.0 2620.3 2675.3 2821.7 2698.2 2706.0 2700.9 2796.5 2813.6
12788.9 12957.5 12710.9 12352.6 12217.5 12455.0 12549.6 12144.4 12153.8 11687.6 12293.2 12200.9
11385.6 11520.4 11336.5 10996.8 10806.2 10980.9 11109.3 10774.5 10766.2 10272.1 10876.7 10803.1
1403.3 1437.1 1374.4 1355.8 1411.3 1474.1 1440.3 1369.9 1387.6 1415.5 1416.5 1397.8
29803.2 30489.2 30743.4 31765.2 31819.7 32565.8 32376.0 32576.1 32388.8 32845.7 32663.3 32957.7
18012.7 18173.0 18159.7 18076.4 18980.5 18916.0 18937.9 18757.4 19453.0 19443.2 19607 .4 19616.2
6072.2 6131.8 6184.5 6230.0 6518.0 6543.7 6554.9 6551.7 6844.6 6829.6 6819.7 6814.8
7870.4 8182.3 8266.6 8319.6 8148.1 8084.6 7740.3 7461.5 7243.0 7211.3 7282.8 7080.2
198.1 209.8 222.3 235.7 260.5 269.9 273.6 271.7 286.0 280.0 276.1 274.1
9608.0 9444.1 9180.1 9553.6 9645.0 10133.8 9915.2 9857.3 10301.1 10250.5 10400.4 10491.8
7109.0 6991.8 6781.0 6975.6 7016.7 7432.3 7189.3 7214.2 7634.0 7567.8 7688.6 7741.8
2499.0 2452.4 2399.1 2578.0 2628.4 2701.5 2725.9 2643.1 2667.1 2682.7 2711.8 2750.0
12644.6 12783.9 12695.1 12619.3 12603.2 12736.6 12774.4 12324.2 12044.7 11995.4 12567.2 12425.0
11270.7 11394.9 11376.1 11308.7 11191.4 11262.9 11342.0 10959.5 10658.2 10577.6 11146.2 11021.0
1373.9 1389.0 1319.1 1310.6 1411.8 1473.7 1432.4 1364.7 1386.5 1417.8 1421.0 1404.0
29116.8 29357.1 29318.1 29796.0 30948.8 31211.4 30647.5 30575.4 32083.0 32019.3 31819.4 31852.1
15533.4 15671.6 15660.2 15588.4 15758.1 15704.5 15722.7 15572.9 15542.2 15534.3 15665.6 15672.5
4629.1 4674.6 4714.7 4749.4 4779.1 4797.9 4806.2 4803.8 4789.0 4778.5 4771.5 4768.1
6637.5 6900.6 6971.7 7016.4 6743.7 6691.1 6406.2 6175.5 5914.8 5889.0 5947 4 5781.9
9066.9 8912.2 8663.0 9015.5 8901.5 9352.6 9150.8 9097 .4 9445.8 9399.4 9536.8 9620.6
6788.2 6676.3 6475.0 6660.8 6616.7 7008.6 6779.4 6802.9 7164.2 7102.0 7215.4 7265.3
2272.9 2230.5 2182.0 2344.7 2276.1 2339.4 2360.6 2288.8 2284.7 2298.1 2323.0 2355.7
11395.1 11520.8 11440.7 11372.3 11342.9 11463.0 11497.0 11091.8 11075.7 11030.3 11556.1 11425.3
10168.5 10280.6 10263.6 10202.8 10121.8 10186.4 10258.0 9912.0 9879.0 9804.3 10331.3 10215.3
1229.7 1243.3 1180.7 1173.1 1223.3 1276.9 1241.2 1182.5 1198.7 1225.7 1228.5 1213.8
24604.6 24807.6 24774.6 25178.5 25042.5 25254.9 24798.6 24740.3 24765.0 24715.8 24561.5 24586.8
1.1904 1.2038 1.2116 1.2121 1.2302 1.2495 1.2615 1.2655 1.2827 1.2952 1.2986 1.2976
1.3434 1.3548 1.3694 1.3872 1.4092 1.4256 1.4377 1.4444 1.4463 1.4471 1.4473 1.4476
1.2011 1.2085 1.2048 1.2182 1.2070 1.2229 1.2259 1.2440 1.2341 1.2281 1.2223 1.2483
1.0704 1.0876 1.0844 1.0918 1.0694 1.0808 1.0991 1.1127 1.0695 1.0632 1.0662 1.0846
1.0495 1.0707 1.0511 1.0705 1.0427 1.0606 1.0673 1.0913 1.0323 1.0268 1.0217 1.0490
1.1358 1.1409 1.1864 1.1571 1.1512 1.1436 1.1954 1.1789 1.1844 1.1753 1.2038 1.1944
1.1223 1.1247 1.1110 1.0862 1.0771 1.0865 1.0916 1.0949 1.0973 1.0596 1.0638 1.0679
1.1197 1.1206 1.1045 1.0778 1.0676 1.0780 1.0830 1.0870 1.0898 1.0477 1.0528 1.0575
1.1411 1.1558 1.1640 1.1557 1.1536 1.1544 1.1605 1.1585 1.1576 1.1548 1.1531 1.1516
1.2113 1.2290 1.2409 1.2616 1.2706 1.2895 1.3056 1.3167 1.3078 1.3289 1.3299 1.3405




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1977 1978 1979
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhoes de euros)

Consumo privado. ......... ... oo i 531.6 565.7 598.5 621.4 650.9 677.7 718.8 767.2 792.7 837.2 900.5 981.4
Duradouros . . ..ottt 62.7 68.8 68.8 68.8 734 76.4 81.6 83.8 914 93.1 106.8 116.4
Nao duradouros . ... 468.8 496.9 529.7 552.6 577.6 601.2 637.2 683.4 701.3 744.1 793.7 865.0

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Consumo privado. ... 601.4 601.0 607.8 616.2 723.2 732.7 744.3 759.1
Duradouros « . .. .vvvuttt i 68.0 68.5 70.5 70.0 86.0 84.4 87.8 92.7
N&o duradouros . .. ....vvuutiii i 533.4 532.5 537.3 546.1 637.2 648.3 656.5 666.4

Volume (ano base 1995)

Consumo privado. ... 6216.8 6212.3 6283.2 6369.5 6445.0 6529.3 6632.4 6764.6
DUradouros . . .. .vvvttet i 655.4 660.1 679.7 674.7 728.6 714.7 743.6 785.1
NE0 duradouros ... ...vviutitei i 5576.0 5566.5 5616.9 5709.5 5728.4 5828.2 5901.7 5990.8

Deflator (1995=1)

Consumo privado. ... 0.1047 0.1091 0.1144 0.1204 0.1230 0.1282 0.1358 0.1451
DUradouros . . .. .v vttt 0.1119 0.1158 0.1200 0.1242 0.1255 0.1303 0.1436 0.1483
Nao duradouros . ..........ooiiiiiiiiiiii 0.1036 0.1080 0.1134 0.1197 0.1224 0.1277 0.1345 0.1444

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1977 1978 1979
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo....................... 251.7 285.5 293.0 302.0 289.7 3114 332.6 362.9 412.1 462.3 506.0 509.9
Maquinas e aparelhos ......................... ..., 52.8 69.0 745 81.1 79.3 86.8 89.5 86.6 90.4 100.8 113.6 119.5
Material de transporte .......... ... ... ... ... . 31.8 36.9 37.3 40.1 37.3 41.1 39.5 41.1 39.6 444 45.3 47.0
CONStruGAO. . ..o v vttt 134.4 140.0 140.4 138.8 132.6 141.1 160.6 193.2 238.3 269.4 294.7 289.8
OULIOS . « o e ettt 32.7 39.5 40.8 421 40.5 42.4 43.0 42.0 43.7 47.7 52.3 53.5

Precos do ano anterior (milhoes de euros)

Formacao bruta de capital fixo....................... 263.4 268.9 270.7 276.5 356.4 378.1 392.4 3723
Maquinas e aparelhos ............. .. ... ... .. ... 71.8 75.8 74.5 68.6 80.6 86.8 92.3 89.7
Material de transporte .. ........... ... ... o 31.6 32.2 28.3 27.0 32.1 34.1 33.1 32.6
ConStrugan. . ...ovvt it 124.5 125.7 134.7 150.9 207.0 218.7 226.7 211.2
Outros. ..o 35.5 35.2 33.1 30.0 36.6 38.5 40.3 38.8

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo....................... 2426.5 2477.0 2493.2 2547.4 2733.3 2899.7 3009.2 2855.3
Maquinas e aparelhos ..................... ... ..., 439.3 463.8 455.7 419.8 419.1 451.2 479.9 466.3
Material de transporte .......... ... ... ... ... ... 237.3 242.0 213.0 202.9 180.6 1919 186.0 183.2
ConStruGa0. . ..o vttt 1520.4 1534.5 1644.1 1842.3 2158.5 2280.5 2363.8 2202.1
OULIOS. ..t 336.2 3334 314.0 284.3 276.6 290.4 303.9 293.1

Deflator (1995=1)

Formagao bruta de capital fixo....................... 0.1194 0.1257 0.1334 0.1424 0.1508 0.1594 0.1682 0.1786
Maquinas e aparelhos .................... ... . ... 0.1805 0.1872 0.1964 0.2062 0.2157 0.2234 0.2368 0.2563
Material de transporte .......... ... ... .. ... o 0.1573 0.1698 0.1857 0.2028 0.2193 0.2314 0.2437 0.2566
Construgan. . ....ovvtt i 0.0872 0.0919 0.0977 0.1049 0.1104 0.1181 0.1247 0.1316

Outros. ... 0.1206 0.1273 0.1369 0.1476 0.1580 0.1642 0.1722 0.1827




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1980 1981 1982
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado. .............. ... ... 1061.6 1132.8 1199.3 1248.7 1328.1 1393.2 1483.9 1560.3 1632.1 1713.1 1779.2 1843.2
Duradouros . .......ooviiii i 140.8 144.5 168.2 167.1 180.8 184.0 190.0 197.8 196.7 211.8 212.4 215.8
Naoduradouros ......... ... 920.8 988.3 1031.1 1081.6 1147.3 1209.2 1293.9 1362.5 1435.4 1501.3 1566.8 1627.4

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ................ ... ... 930.2 952.9 967.8 975.0 1182.8 1192.5 1197.9 1204.3 1468.2 1481.8 1484.1 1482.0
Duradouros . ........oouiiiiiiiii 113.3 116.2 122.1 120.4 157.1 156.2 150.5 152.2 180.1 188.9 179.9 180.2
Naoduradouros ..., 817.0 836.7 845.8 854.6 1025.6 1036.3 1047.5 1052.1 1288.1 1292.9 1304.2 1301.9

Volume (ano base 1995)

Consumo privado................... oL 6985.5 7155.6 7267.9 7321.7 7319.8 7380.0 7413.8 7453.2 7529.0 7598.8 7610.5 7600.2
Duradouros . .......ouuiiiiiiiii e 825.7 846.8 889.8 877.4 870.9 865.6 834.2 843.9 817.2 857.0 816.2 817.6
Nao duradouros ..., 6171.6 6320.9 6389.3 6456.3 6461.6 6528.8 6599.1 6628.1 6736.5 6761.8 6820.8 6808.6

Deflator (1995=1)

Consumo privado. ... 0.1520 0.1583 0.1650 0.1706 0.1814 0.1888 0.2002 0.2093 0.2168 0.2254 0.2338 0.2425
Duradouros . ... 0.1705 0.1706 0.1890 0.1905 0.2076 0.2125 0.2277 0.2344 0.2407 0.2471 0.2602 0.2640
Nao duradouros . ...........ooiiiiiiiiinnna. 0.1492 0.1564 0.1614 0.1675 0.1776 0.1852 0.1961 0.2056 0.2131 0.2220 0.2297 0.2390

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1980 1981 1982
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 510.3 518.5 539.2 590.9 675.0 731.4 785.6 798.0 844.7 870.0 895.3 908.4
Maquinas e aparelhos ...................... ... 134.8 146.1 156.2 168.7 185.8 194.2 214.4 213.7 227.5 239.6 243.4 240.5
Material de transporte ................ ... .. ..., 489 51.8 58.2 62.7 78.6 82.1 90.1 88.9 84.0 86.1 87.0 86.1
CONSEIUGAO .+« v vttt e e e e et 268.0 257.6 257.7 285.0 325.1 363.2 381.1 398.9 433.6 441.6 459.5 476.9
OUtros. ..o 58.5 63.1 67.0 74.6 85.4 92.0 100.0 96.4 99.6 102.7 105.4 104.9

Prec¢os do ano anterior (milhdes de euros)

Formacao bruta de capital fixo................... 444.4 421.9 429.3 449.5 594.7 612.9 643.5 649.4 770.7 756.8 749.8 733.5
Maquinas e aparelhos .............. ... ... ... 115.6 115.5 123.6 130.4 170.6 170.9 186.9 187.6 205.7 203.0 200.0 194.1
Material de transporte . ............. ... . ... 43.8 43.6 48.1 49.1 68.4 67.6 73.5 74.2 81.2 81.2 81.0 78.6
CONSEIUGAD. .+« vt v v ettt 232.4 210.2 201.4 210.2 281.3 299.5 302.4 307.3 391.1 382.4 379.0 373.8
OULIOS. ..o 52.6 52.6 56.2 59.7 74.4 75.0 80.8 80.2 92.7 90.2 89.8 87.0

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo................... 2703.3 2566.2 2611.3 2734.2 2923.9 3013.6 3164.1 3192.7 3168.9 3111.6 3083.1 3016.0
Maquinas e aparelhos ......................... 494.8 494.5 529.2 558.2 584.7 585.7 640.6 642.9 624.7 616.3 607.4 589.5
Material de transporte . ............... ... .. ..., 184.4 183.3 202.3 206.7 239.9 237.0 257.5 260.1 237.8 237.8 237.2 230.0
CONSEIUGAO .+« o e v e et e 1915.6 1733.0 1660.0 1733.3 1854.4 1973.9 1993.0 2025.9 2089.9 2043.7 2025.3 1997.7
OULIOS. . ottt 310.7 310.3 331.9 3525 368.7 371.9 400.8 398.0 381.6 371.3 369.9 358.2

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo................... 0.1888 0.2021 0.2065 0.2161 0.2309 0.2427 0.2483 0.2499 0.2665 0.2796 0.2904 0.3012
Maquinas e aparelhos ......................... 0.2725 0.2954 0.2952 0.3022 0.3178 0.3315 0.3347 0.3324 0.3641 0.3888 0.4007 0.4080
Material de transporte .. ....................... 0.2654 0.2824 0.2877 0.3034 0.3278 0.3462 0.3498 0.3417 0.3532 0.3621 0.3670 0.3741
CONSEIUGAD. .+« v v e v ettt 0.1399 0.1487 0.1553 0.1644 0.1753 0.1840 0.1912 0.1969 0.2075 0.2161 0.2269 0.2387
OULTOS. . oo 0.1884 0.2032 0.2020 0.2115 0.2317 0.2474 0.2496 0.2422 0.2611 0.2767 0.2849 0.2929




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1983 1984 1985
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhoes de euros)

Consumo privado.......... ... oL 1986.2 2089.1 2247.1 2408.3 2513.5 2661.0 2843.5 2900.2 3041.2 3142.7 32323 3368.2
Duradouros . . ...vvvuii i 2494 251.8 267.7 2724 2719 284.0 317.3 316.6 3414 342.6 364.6 369.1
Nao duradouros . ......ovvutiiiiiiiiia.. 1736.8 1837.3 1979.4 2135.9 2241.6 2376.9 2526.2 2583.5 2699.8 2800.1 2867.7 2999.1

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado.......... ... 1741.7 1734.4 1727.2 1712.8 21529 2148.4 2155.7 2152.8 2714.0 2721.7 2734.1 2768.6
Duradouros « .. ..vvvuiii i 214.6 210.2 205.2 199.1 241.3 244.5 254.1 251.6 298.4 293.3 299.0 299.1
Nao duradouros . ......coovviiiiiiiniean.. 1527.1 1524.2 1522.1 1513.8 1911.6 1903.8 1901.6 1901.1 24155 2428.4 2435.1 2469.5

Volume (ano base 1995)

Consumo privado. ... 7583.8 7552.1 7520.8 7458.1 7426.0 7410.3 7435.8 7425.6 7382.1 7403.1 7436.8 7530.8
Duradouros « . .. .vvee 848.5 831.0 811.1 787.0 759.5 769.7 799.9 792.0 782.8 769.4 784.2 784.5
Nao duradouros ... ....vviiiii . 6757.0 6744.4 6734.8 6698.1 6695.9 6668.7 6660.9 6659.3 6625.9 6661.1 6679.6 6774.0

Deflator (1995=1)

Consumo privado................... oL 0.2619 0.2766 0.2988 0.3229 0.3385 0.3591 0.3824 0.3906 0.4120 0.4245 0.4346 0.4473
Duradouros . . .....oouiiiii 0.2940 0.3030 0.3300 0.3462 0.3580 0.3690 0.3966 0.3998 0.4361 0.4453 0.4649 0.4705
Nao duradouros . ........ooviiiiiiiiinean... 0.2570 0.2724 0.2939 0.3189 0.3348 0.3564 0.3793 0.3880 0.4075 0.4204 0.4293 0.4427

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1983 1984 1985
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 988.4 1048.7 1136.8 1122.8 1054.6 1152.2 1192.9 1279.3 1286.4 1309.7 1365.3 1443.1
Maquinas e aparelhos ......................... 255.3 267.3 303.1 291.7 266.0 308.0 318.1 351.5 340.8 335.5 348.1 389.9
Material de transporte ......................... 99.3 101.4 111.9 104.1 86.1 91.3 88.5 95.0 94.3 93.6 103.4 113.2
CONStIUGAOD. « v e vt ei i 516.2 556.7 583.4 598.4 598.6 638.2 672.9 705.2 724.0 751.7 775.5 780.9
OULTOS. .« ottt 117.7 123.3 138.4 128.7 103.8 114.8 1133 127.6 127.3 128.9 138.3 159.2

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 881.0 886.7 881.1 803.1 934.4 9714 951.2 960.9 1154.3 1144.2 1163.1 1182.7
Maéquinas e aparelhos ......................... 233.7 234.9 2375 200.9 229.6 254.4 246.8 252.7 309.1 305.1 308.8 326.7
Material de transporte ......................... 91.9 89.7 89.8 75.3 76.3 783 722 72.8 86.9 86.4 93.3 97.2
CONSEIUGAD. + . v e vt ettt 450.4 458.1 451.2 4435 539.6 543.9 544.1 543.8 642.3 635.1 639.7 630.2
OULIOS. « ettt 104.9 104.1 102.6 83.3 88.9 94.8 88.1 91.6 116.1 117.5 121.2 128.5

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo................... 3099.8 3120.0 3100.2 2825.7 2641.2 2745.9 2688.9 2716.2 2662.5 2639.2 2682.7 2727.9
Maquinas e aparelhos ...................... ... 599.1 602.1 608.8 515.1 477.8 529.3 513.5 525.9 508.6 502.1 508.2 537.7
Material de transporte . ........................ 252.5 246.4 246.6 206.8 174.3 179.0 165.1 166.5 164.9 163.9 177.0 184.5
CONSEIUGCAD . + v v e et e et e 2028.1 2062.6 2031.7 1997.1 1943.1 1958.8 1959.5 1958.2 1920.7 1899.3 1912.9 1884.5
OULIOS. .ot 376.6 3734 368.2 299.0 248.0 264.5 245.7 255.5 256.1 259.3 267.5 283.6

Deflator (1995=1)

Formagao bruta de capital fixo................... 0.3188 0.3361 0.3667 0.3974 0.3993 0.4196 0.4436 0.4710 0.4831 0.4962 0.5089 0.5290
Maquinas e aparelhos ......................... 0.4261 0.4439 0.4979 0.5663 0.5568 0.5818 0.6195 0.6684 0.6700 0.6681 0.6850 0.7251
Material de transporte . ........................ 0.3932 0.4115 0.4536 0.5033 0.4942 0.5100 0.5358 0.5707 0.5721 0.5712 0.5839 0.6138
CONSEIUGAD. + . v e vt e e e 0.2545 0.2699 0.2872 0.2996 0.3081 0.3258 0.3434 0.3601 0.3769 0.3958 0.4054 0.4144
OULTOS. .« ettt 0.3124 0.3302 0.3759 0.4304 0.4183 0.4339 0.4613 0.4995 0.4970 0.4969 0.5171 0.5613




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1986 1987 1988
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado. ............. ... ... . 3563.4 3780.1 3916.0 4095.2 4210.8 4429.5 4556.8 4728.7 5098.2 5348.7 5635.6 5958.7
Duradouros . ... 363.7 400.4 438.8 459.6 520.5 568.5 576.7 594.1 719.2 802.5 857.9 943.6
Naoduradouros ..., 3199.8 3379.7 3477.2 3635.6 3690.3 3861.0 3980.1 4134.6 4379.0 4546.2 4777.7 5015.1

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ............. ..o i 3289.2 3394.7 3439.5 3531.9 4003.2 4129.2 4147 .4 4210.5 4785.0 4883.2 4951.9 5081.3
Duradouros ... ...oovviii i 334.8 359.5 375.3 396.4 476.1 510.8 494.5 517.4 655.2 716.3 729.9 788.4
Naoduradouros ..........ccoiiiiinneeean.. 2954.4 3035.2 3064.2 3135.6 3527.1 3618.4 3652.9 3693.0 4129.8 4166.9 4222.0 42929

Volume (ano base 1995)

Consumo privado. ... 7654.9 7900.4 8004.6 8219.8 8285.3 8546.2 8583.8 8714.4 9110.3 9297.3 9428.2 9674.5
Duradouros . .....cooviiii 737.0 791.3 826.1 872.6 924.2 991.6 959.8 1004.4 1124.9 1229.9 1253.3 1353.7
Naoduradouros . ..., 6950.4 7140.5 7208.6 7376.5 7386.8 7578.0 7650.3 7734.4 8000.6 8072.4 8179.2 8316.6

Deflator (1995=1)

Consumo privado. ... 0.4655 0.4785 0.4892 0.4982 0.5082 0.5183 0.5309 0.5426 0.5596 0.5753 0.5977 0.6159
Duradouros . . ....vvutineiii e 0.4935 0.5060 0.5311 0.5267 0.5632 0.5733 0.6009 0.5915 0.6394 0.6525 0.6845 0.6971
Nao duradouros .. .........cooiiiiiiiiinnna.. 0.4604 0.4733 0.4824 0.4929 0.4996 0.5095 0.5202 0.5346 0.5473 0.5632 0.5841 0.6030

FORMACGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1986 1987 1988
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 1416.9 1539.3 1607.4 1758.3 1864.4 2027.1 2115.1 2304.7 2440.9 2621.0 2768.5 2877.5
Maquinas e aparelhos ......................... 376.0 4419 461.3 524.6 543.4 605.8 649.4 711.1 761.2 810.0 862.2 866.9
Material de transporte . ........................ 121.2 137.6 162.3 178.9 208.0 230.2 210.3 246.7 254.8 2729 282.0 308.1
(@071 5 T Lo TP 764.1 773.6 785.6 828.1 876.8 924.5 979.7 1034.4 1084.1 1170.3 1230.1 1298.1
OULTOS .« ottt 155.5 186.3 198.3 226.7 236.3 266.6 275.6 312.4 340.9 367.8 394.2 404.5

Prec¢os do ano anterior (milhdes de euros)

Formacao bruta de capital fixo................... 1344.0 1388.0 1435.7 1502.8 17721 1880.4 1951.9 2042.6 2303.3 2412.3 24422 2512.7
Maéquinas e aparelhos .................. ... ..., 359.6 399.0 417.5 451.4 525.1 577.5 626.5 644.0 719.1 746.6 751.2 761.3
Material de transporte . . ............ ... . ... 116.1 124.4 144.8 149.9 192.8 206.9 188.4 209.2 240.1 254.2 254.3 279.7
CONSEIUGAO .+« v v vttt et ettt 726.9 708.6 709.5 725.4 829.8 846.9 877.1 914.9 1026.8 1077.6 1097.4 1119.2
OULTOS. « v et 1414 156.0 163.8 176.2 224.4 249.0 259.8 274.5 317.3 334.0 339.3 352.5

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo................... 2664.0 2751.2 2845.6 2978.7 3150.5 3343.1 3470.2 3631.4 3767.6 3946.0 3994.9 4110.2
Maquinas e aparelhos ......................... 523.0 580.2 607.1 656.4 688.9 757.8 822.0 844.9 892.1 926.2 932.0 944.5
Material de transporte . ............... ... .. ..., 198.1 212.3 247.1 255.7 293.5 315.0 286.8 318.4 325.6 344.6 344.8 379.3
CONStIUGAO . « « v vttt ettt 1826.2 1780.3 1782.6 1822.5 1898.9 1937.9 2007.2 2093.6 2136.1 22419 2282.9 2328.4
OULIOS. . ot et 272.3 300.6 315.6 339.4 359.3 398.8 416.0 439.6 469.4 494.0 501.9 521.5

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo................... 0.5319 0.5595 0.5649 0.5903 0.5918 0.6064 0.6095 0.6347 0.6479 0.6642 0.6930 0.7001
Maquinas e aparelhos ......................... 0.7190 0.7616 0.7598 0.7992 0.7887 0.7994 0.7900 0.8416 0.8532 0.8745 0.9251 0.9179
Material de transporte . ........................ 0.6115 0.6480 0.6567 0.6996 0.7087 0.7307 0.7333 0.7748 0.7826 0.7920 0.8181 0.8123
(@07 15 4 T Lo TP 0.4184 0.4345 0.4407 0.4544 0.4617 0.4771 0.4881 0.4941 0.5075 0.5220 0.5388 0.5575
OULTOS .« ottt e 0.5711 0.6198 0.6282 0.6681 0.6575 0.6686 0.6626 0.7108 0.7263 0.7445 0.7855 0.7756




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1989 1990 1991
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado. ............. ... ... .. 6057.6 6217.5 6481.0 6665.1 7031.0 7402.8 7786.1 8147.9 8567.8 8986.4 9369.0 9636.0
Duradouros ... 937.2 857.8 892.0 912.3 971.4 1021.7 1092.5 1121.0 1184.5 1242.5 1329.4 1329.8
Naoduradouros ..., 5120.3 5359.7 5589.0 5752.8 6059.6 6381.1 6693.6 7026.9 7383.3 7743.9 8039.6 8306.1

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ... 5629.5 5672.5 5758.4 5845.1 6644.3 6812.1 6974.4 7119.1 8037.8 8262.6 8438.7 8539.9
Duradouros . .......oouuiiiiiiiii 894.7 823.4 830.6 841.4 941.2 975.5 1013.0 1034.4 1131.3 1185.4 1243.2 1241.7
Naoduradouros ..., 4734.8 4849.1 4927.8 5003.7 5703.1 5836.6 5961.3 6084.7 6906.5 7077.2 7195.5 7298.3

Volume (ano base 1995)

Consumo privado............. ... 9580.5 9653.6 9799.8 9947.3 10188.4 10445.8 10694.6 10916.6 11181.6 11494.2 11739.2 11880.0
Duradouros . . ......ouuiiiiiiiiii e 1335.9 1229.4 1240.2 1256.2 1323.5 1371.8 1424.6 1454.7 1499.2 1570.8 1647.4 1645.4
Nao duradouros ..o, 8238.5 8437.3 8574.2 8706.4 8874.4 9082.2 9276.2 9468.2 9689.1 9928.4 10094.4 10238.6

Deflator (1995=1)

Consumo privado................... oL 0.6323 0.6441 0.6613 0.6700 0.6901 0.7087 0.7280 0.7464 0.7662 0.7818 0.7981 0.8111
Duradouros . ... 0.7016 0.6977 0.7193 0.7262 0.7340 0.7448 0.7669 0.7706 0.7901 0.7910 0.8070 0.8082
Nao duradouros ..., 0.6215 0.6352 0.6518 0.6608 0.6828 0.7026 0.7216 0.7422 0.7620 0.7800 0.7964 0.8113

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1989 1990 1991
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 2921.9 3003.5 3104.3 3232.7 3331.6 3469.3 3583.0 3683.8 3724.2 3806.1 3974.0 4106.7
Maquinas e aparelhos ......................... 856.2 897.5 929.6 985.0 1036.9 1052.7 1123.3 1143.6 1180.0 1176.3 1186.7 1191.4
Material de transporte .. ........... ... ... ..., 288.1 276.4 298.2 326.4 313.3 334.1 313.3 343.9 316.6 346.7 357.2 364.5
CONSEIUGAO .+« v vt vttt et 1381.6 1422.6 1452.1 1468.6 1518.5 1607.1 1651.4 1676.1 1708.3 1749.4 1881.6 1992.3
OUtros. . oo 396.0 407.0 424.5 452.6 462.9 475.3 495.0 520.3 519.4 533.6 548.5 558.5

Prec¢os do ano anterior (milhGes de euros)

Formagao bruta de capital fixo................... 2722.2 2750.8 2742.0 2811.4 3150.8 3241.7 3280.9 3359.7 3561.8 3595.5 3683.9 3759.3
Maéquinas e aparelhos ................... ... ... 803.7 837.4 853.1 912.2 1024.4 1053.4 1112.6 1159.7 1142.1 1146.5 1153.4 1156.8
Material de transporte .. ........... ... .. ... 270.7 265.1 262.5 280.8 305.3 323.3 299.1 325.9 327.9 354.3 351.7 358.4
COoNnStrugao. . ... e 1276.9 1269.7 1249.1 1222.2 1384.1 1418.1 1411.9 1382.0 1574.5 1556.6 1632.8 1695.6
OULIOS. .ot 370.9 378.6 377.2 396.3 437.0 446.9 457.2 492.0 517.3 538.1 545.9 548.4

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo................... 4021.4 4063.7 4050.6 4153.3 4185.4 4306.2 4358.2 4462.9 4383.4 44249 4533.7 4626.4
Maquinas e aparelhos ......................... 899.8 937.5 955.1 1021.2 1065.0 1095.2 1156.7 1205.7 1185.6 1190.2 1197.4 1200.9
Material de transporte . ............... ... ... .. 337.7 330.6 327.4 350.2 345.6 365.9 338.5 368.8 356.6 385.3 382.5 389.7
CONStIUGAO .+« v vttt e et e 2400.1 2386.6 2347.9 2297.2 2280.2 2336.2 2326.1 2276.9 2249.5 2224.0 2332.8 2422.6
OULIOS. .ot et 488.8 499.0 497.2 522.4 522.1 534.0 546.3 587.9 580.0 603.4 612.1 614.9

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo................... 0.7266 0.7391 0.7664 0.7783 0.7960 0.8056 0.8221 0.8254 0.8496 0.8602 0.8765 0.8877
Maquinas e aparelhos ......................... 0.9515 0.9573 0.9732 0.9646 0.9736 0.9612 0.9711 0.9485 0.9953 0.9883 0.9911 0.9920
Material de transporte . . ................ ... ..., 0.8532 0.8362 0.9109 0.9321 0.9067 0.9132 0.9254 0.9324 0.8878 0.9000 0.9339 0.9353
CONSEIUGAD. « .« v v e v ettt 0.5757 0.5961 0.6185 0.6393 0.6659 0.6879 0.7100 0.7361 0.759%4 0.7866 0.8066 0.8224
OULTOS. . oo 0.8101 0.8155 0.8537 0.8665 0.8866 0.8901 0.9062 0.8849 0.8954 0.8844 0.8960 0.9082




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1992 1993 1994
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhoes de euros)

Consumo privado. .................... ... ... 9897.7 10308.0 10512.9 10725.7 10900.6 10977.1 11268.3 11497.6 11626.6 11910.9 12086.4 12321.9
Duradouros ... ..ot 1428.3 1509.3 1484.4 1560.2 1495.5 1438.5 1473.5 1460.1 1500.8 1546.5 1529.5 1622.2
Nao duradouros . ... 8469.4 8798.7 9028.6 9165.5 9405.1 9538.6 9794.8 10037.6 10125.7 10364.4 10556.9 10699.6

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ................ ...l 9478.6 9635.8 9686.2 9812.3 10577.0 10542.7 10614.2 10625.7 11118.7 11242.4 11251.4 11341.4
Duradouros .. ... 1398.9 1463.4 1400.6 1464.7 14319 1366.6 1357.9 1331.8 1434.4 1468.0 1416.7 1491.8
Nao duradouros . .........ccoviiiiiiinnenea.. 8079.7 81724 8285.6 8347.6 9145.2 9176.1 9256.3 9294.0 9684.3 9774.3 9834.7 9849.6

Volume (ano base 1995)

Consumo privado............... ... ... 12002.8 12201.9 12265.7 12425.4 12478.7 12438.2 12522.6 12536.2 12446.7 12585.1 12595.3 12696.0
Duradouros ... ..o 1750.0 1830.7 1752.1 1832.3 1715.1 1636.9 1626.5 1595.2 1607.0 1644.7 1587.2 1671.3
Nao duradouros .. .....ovueiiiiiaii .. 10256.1 10373.8 105174 10596.1 10765.0 10801.4 10895.9 10940.2 10839.7 10940.5 11008.0 11024.7

Deflator (1995=1)

Consumo privado............. ... ... ... 0.8246 0.8448 0.8571 0.8632 0.8735 0.8825 0.8998 0.9172 0.9341 0.9464 0.9596 0.9705
Duradouros . ........ooiiiiiiii 0.8162 0.8244 0.8472 0.8515 0.8720 0.8788 0.9059 0.9153 0.9339 0.9403 0.9636 0.9706
Naoduradouros . ... 0.8258 0.8482 0.8584 0.8650 0.8737 0.8831 0.8989 0.9175 0.9341 0.9473 0.9590 0.9705

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1992 1993 1994
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 4334.5 44119 4448.6 4376.1 4182.5 4258.6 4033.0 4049.5 4135.8 4235.6 4215.2 4650.8
Maquinas e aparelhos ........................ 11781 1172.4 1188.5 1166.1 1110.7 1193.8 1116.8 1123.9 1108.0 1061.6 1017.7 1069.6
Material de transporte . ....................... 405.1 411.6 403.1 371.1 351.3 357.8 318.1 328.2 346.2 391.6 348.6 525.1
CONStIUGAO .+« vt e vttt e 2166.4 2240.0 2264.0 2277.8 2203.8 2155.9 2083.7 2058.8 2107.4 2191.0 2280.3 2406.6
OULTOS .+« vttt 584.9 587.9 593.1 561.1 516.6 551.1 514.4 538.6 574.2 591.3 568.6 649.5

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formacao bruta de capital fixo.................. 4229.8 4276.8 4274.7 4150.1 4120.8 4121.6 3870.8 3800.5 4014.8 4101.4 4088.0 4446.9
Maéquinas e aparelhos ........................ 1199.2 1220.6 1251.0 1224.6 11459 1194.7 11254 1091.8 1055.5 1014.2 993.3 1023.7
Material de transporte . ....................... 396.5 394.3 382.0 347.9 353.4 362.8 317.6 312.6 350.2 393.1 3479 514.4
Construgao. . ... 2061.4 2091.6 2072.9 2048.5 2109.0 2030.5 1929.3 1891.0 2045.9 2109.1 2174.1 2262.0
OULTOS. « oot 572.7 570.4 568.8 529.1 512.5 533.6 498.4 505.1 563.2 584.9 572.8 646.8

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo.................. 4868.5 49227 4920.3 4776.9 4570.5 4571.3 4293.1 4215.1 4288.5 4381.0 4366.7 4750.1
Maquinas e aparelhos ........................ 1209.3 1230.8 1261.6 1234.9 1202.3 1253.5 1180.8 1145.6 1110.6 1067.1 1045.1 1077.1
Material de transporte ........................ 433.5 431.0 417.6 380.3 369.3 379.1 331.9 326.6 363.5 408.1 361.2 534.0
CONStruGan. . .« oot 2594.7 2632.8 2609.2 2578.6 2454.8 2363.5 2245.6 2201.0 2229.4 2298.3 2369.1 2464.9
OULIOS. . o v et 639.1 636.5 634.8 590.5 550.8 573.5 535.6 542.8 584.9 607.5 594.9 671.8

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo.................. 0.8903 0.8962 0.9041 0.9161 0.9151 0.9316 0.9394 0.9607 0.9644 0.9668 0.9653 0.9791
Maéquinas e aparelhos ........................ 0.9742 0.9525 0.9421 0.9443 0.9238 0.9524 0.9458 0.9811 0.9977 0.9949 0.9738 0.9930
Material de transporte . ....................... 0.9345 0.9550 0.9652 0.9756 0.9513 0.9436 0.9584 1.0047 0.9522 0.9597 0.9651 0.9832
CONSEIUGAO .+« v v ettt e e et e 0.8349 0.8508 0.8677 0.8834 0.8978 0.9122 0.9279 0.9354 0.9453 0.9533 0.9625 0.9764
OULIOS. . oot 0.9152 0.9235 0.9342 0.9503 0.9380 0.9610 0.9604 0.9923 0.9817 0.9733 0.9558 0.9668




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1995 1996 1997
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhoes de euros)

Consumo privado. .............. ... ... ... 12559.2 12833.6 12849.9 12984.6 13324.0 13519.4 13865.1 13997.6 14238.2 14349.2 14672.7 14874.5
Duradouros . . ...t 1567.9 1670.3 1637.2 1552.6 1701.4 1683.2 1772.5 1769.0 1856.2 1842.9 1932.9 1931.7
Nao duradouros . ... 10991.3 11163.3 11212.8 11432.0 11622.6 11836.2 12092.6 12228.6 12382.0 12506.3 12739.7 12942.7

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. .............. ... oL 12119.5 12287.6 12174.3 12225.7 12994.7 13081.7 13287.6 13365.2 13927.5 13986.7 14190.0 14320.1
Duradouros .. ... 1510.5 1602.2 1542.4 1465.5 1672.7 1662.6 1731.9 1732.7 1815.3 1815.4 1887.9 1896.4
Nao duradouros . ... 10609.0 10685.4 10631.9 10760.2 11322.0 114191 11555.8 11632.5 12112.2 12171.4 12302.1 12423.7

Volume (ano base 1995)

Consumo privado............... .. ... 12720.1 12897.8 12778.3 12831.0 12994.7 13081.7 13287.6 13365.2 13424.2 13481.3 13677.3 13802.6
Duradouros ... ..ot 1586.0 1683.5 1620.2 1538.2 1672.7 1662.6 1731.9 1732.7 1782.2 1782.3 1853.5 1861.8
Nao duradouros . ..........cooiiiiinneaaa.. 11134.1 11214.3 11158.1 11292.8 11322.0 114191 11555.8 11632.5 11643.1 11699.9 11825.6 11942.5

Deflator (1995=1)

Consumo privado............. ... ... ... 0.9873 0.9950 1.0056 1.0120 1.0253 1.0335 1.0435 1.0473 1.0606 1.0644 1.0728 1.0777
Duradouros ... 0.9886 0.9921 1.0105 1.0093 1.0172 1.0123 1.0235 1.0210 1.0415 1.0340 1.0428 1.0375
Naoduradouros ...........ccoiiiineao. 0.9872 0.9955 1.0049 1.0123 1.0266 1.0365 1.0465 1.0512 1.0635 1.0689 1.0773 1.0838

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1995 1996 1997
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 4514.8 46459 4600.5 4696.1 4697.1 4874.0 5166.7 5385.2 5679.6 5867.7 6076.5 6147.5
Maquinas e aparelhos ........................ 1107.9 1142.8 1131.6 1211.2 1209.2 1225.8 1261.6 13114 1364.7 14131 1459.1 1508.1
Material de transporte . ....................... 342.0 407.1 389.8 413.0 417.7 443.6 492.4 486.9 547.5 594.9 630.5 660.7
CONStIUGAO .+« vt e vttt e 2478.8 2503.9 2478.1 2459.9 2438.3 2556.9 2747.6 2901.3 3063.8 3129.0 3226.7 3184.8
OULTOS .+« vttt 586.0 592.1 601.0 612.0 631.9 647.6 665.1 685.5 703.5 730.7 760.2 793.9

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formacao bruta de capital fixo.................. 44315 4513.7 4459.7 4482.8 4590.8 4740.9 5000.7 5173.3 5539.3 5680.6 5811.0 5889.3
Maéquinas e aparelhos ........................ 1111.8 1125.1 1128.4 1182.4 1174.7 1162.6 1190.2 1237.3 1351.0 1377.0 1396.9 1479.6
Material de transporte . ....................... 328.0 399.2 382.0 391.2 403.9 455.3 508.2 484.0 5174 583.3 617.0 644.7
Construgao. . ... 2406.4 2411.6 2375.7 2328.3 2386.7 2493.7 2667.5 2798.2 2989.4 3025.0 3088.1 3028.7
OULTOS. « oot 585.4 577.8 573.6 580.9 625.6 629.3 634.9 653.8 681.6 695.2 709.1 736.3

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo.................. 4573.3 4658.0 4601.9 4624.2 4590.8 4740.9 5000.7 5173.3 5369.4 5506.3 5632.8 5708.6
Maquinas e aparelhos ........................ 11229 1136.4 1139.8 1194.3 1174.7 1162.6 1190.2 1237.3 1285.4 1310.2 1329.1 1407.8
Material de transporte ........................ 339.3 4129 395.1 404.7 403.9 455.3 508.2 484.0 520.4 586.7 620.6 648.4
CONStruGan. . .« oot 2507.1 2512.6 2475.2 2425.8 2386.7 2493.7 2667.5 2798.2 2905.7 2940.3 3001.6 2943.9
OULIOS. . o v et 603.9 596.1 591.8 599.3 625.6 629.3 634.9 653.8 659.1 672.3 685.7 712.0

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo.................. 0.9872 0.9974 0.9997 1.0156 1.0231 1.0281 1.0332 1.0410 1.0578 1.0656 1.0788 1.0769
Maéquinas e aparelhos ........................ 0.9866 1.0056 0.9928 1.0142 1.0294 1.0544 1.0600 1.0599 1.0617 1.0786 1.0978 1.0713
Material de transporte . ....................... 1.0082 0.9860 0.9866 1.0205 1.0343 0.9743 0.9688 1.0060 1.0521 1.0140 1.0160 1.0190
CONSEIUGAO .+« v v ettt e e et e 0.9887 0.9965 1.0012 1.0141 1.0216 1.0254 1.0300 1.0369 1.0544 1.0642 1.0750 1.0818
OULIOS. . oot 0.9703 0.9933 1.0157 1.0211 1.0102 1.0292 1.0477 1.0486 1.0674 1.0869 1.1087 1.1149




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1998 1999 2000
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Consumo privado. ................... ... ... 15176.5 15562.1 15839.8 16196.1 16564.4 16790.9 16935.6 17082.5 17563.3 17764.5 18079.5 18148.6
Duradouros ... 2063.4 2121.0 2250.4 2336.4 2522.4 2541.5 2505.8 2414.4 2639.0 2496.3 2524.5 2512.7
Nao duradouros ... 13113.1 13441.1 13589.4 13859.7 14042.0 14249.4 14429.8 14668.1 14924 .4 15268.2 15555.0 15635.9

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ................ ...l 14891.4 15194.6 15386.3 15676.2 16363.0 16437.1 16526.6 16622.3 17261.1 17198.7 17346.6 17370.6
Duradouros . ........c.oouiiiiiiiiin 2039.5 2093.2 2203.6 2298.0 2489.4 2513.2 2481.2 2403.4 2608.0 24749 2498.4 2495.5
Nao duradouros ... 12852.0 13101.3 13182.7 13378.2 13873.6 13924.0 14045.5 14219.0 14653.2 14723.7 14848.2 14875.2

Volume (ano base 1995)

Consumo privado............... .. ... 13931.1 14214.7 14394.1 14665.3 14911.3 14978.8 15060.4 15147.6 15397.2 15341.5 15473.4 15494.9
Duradouros . . ......coueiiiiiiiiii e 1962.9 2014.7 2120.9 2211.7 2358.6 2381.1 2350.8 2277.1 2446.9 23221 2344.1 2341.3
Nao duradouros . ... 11972.8 12205.0 12280.9 12463.0 12568.2 12613.8 12723.8 12881.0 12967.3 13029.8 13140.0 13163.8

Deflator (1995=1)

Consumo privado............. ... ... 1.0894 1.0948 1.1004 1.1044 1.1109 1.1210 1.1245 1.1277 1.1407 1.1579 1.1684 1.1713
Duradouros . ... 1.0512 1.0528 1.0611 1.0564 1.0695 1.0674 1.0660 1.0603 1.0785 1.0750 1.0770 1.0732
Nao duradouros . ..........oviiiiiiiiiiina . 1.0952 1.1013 1.1066 1.1121 1.1173 1.1297 1.1341 1.1387 1.1509 1.1718 1.1838 1.1878

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
1998 1999 2000
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 6581.2 6721.5 6795.6 7027.1 7087.6 7233.4 7493.5 7648.0 8089.5 7963.0 8175.2 8192.0
Maquinas e aparelhos ........................ 1595.0 1731.2 17174 1748.0 1734.3 1789.8 1865.9 1930.1 1979.7 2004.5 2058.4 2085.4
Material de transporte . .................... ... 688.2 715.8 734.0 803.2 784.9 792.3 870.1 871.5 924.2 895.2 915.7 960.2
ConStruGan. . ...ovvviiii i 3446.7 3388.9 3426.2 3530.7 3545.3 3595.4 3683.7 3754.5 4020.1 3947.5 4065.6 4030.1
OUutros. . ..o 851.3 885.6 918.1 945.3 1023.0 1055.8 1073.9 1091.9 1165.6 1115.8 1135.5 1116.3

Prec¢os do ano anterior (milhGes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 6504.5 6549.7 6625.5 6816.3 7091.8 7113.3 7302.1 7350.0 7801.9 7536.3 7700.8 7538.1
Maéquinas e aparelhos ........................ 1628.6 1690.8 1689.7 1738.5 1809.6 1814.5 1881.6 1943.4 1924.3 1891.2 1936.7 1897.5
Material de transporte .. ...................... 677.3 717.6 754.5 790.4 757.3 756.3 838.3 832.2 896.0 838.7 879.7 877.2
Construgao. . ... 3387.7 3315.3 3341.4 3424.1 3549.9 3556.1 3599.9 3595.5 3881.7 3741.6 3817.9 3724.4
OULIOS. . oo 810.9 826.1 839.9 863.3 975.0 986.5 982.3 978.9 1100.0 1064.8 1066.5 1039.1

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo.................. 6079.2 6121.5 6192.3 6370.6 6474.3 6494.0 6666.3 6710.1 6976.3 6738.8 6885.9 6740.4
Maquinas e aparelhos ........................ 1511.6 1569.3 1568.3 1613.6 1668.7 1673.2 1735.1 1792.1 1805.7 1774.6 1817.4 1780.6
Material de transporte . ....................... 661.3 700.6 736.6 771.7 739.0 738.1 818.1 812.1 838.9 785.2 823.6 821.2
CONSIUGAO . .« v v v et et e e 3169.2 3101.5 31259 3203.3 3243.0 3248.6 3288.6 3284.6 3478.6 3353.1 34214 3337.6
OULTOS. . ot 740.5 754.4 767.1 788.5 826.1 835.8 832.3 829.4 861.3 833.8 835.1 813.7

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo.................. 1.0826 1.0980 1.0974 1.1030 1.0947 1.1139 1.1241 1.1398 1.1596 1.1817 1.1872 1.2154
Maquinas e aparelhos ........................ 1.0552 1.1032 1.0951 1.0833 1.0393 1.0697 1.0754 1.0770 1.0963 1.1295 1.1326 1.1712
Material de transporte . ....................... 1.0408 1.0216 0.9964 1.0408 1.0622 1.0736 1.0635 1.0731 1.1017 1.1401 1.1118 1.1693
CONStIUGAD. « .« v v v v vttt 1.0875 1.0927 1.0961 1.1022 1.0932 1.1067 1.1201 1.1431 1.1556 1.1773 1.1883 1.2075
OULIOS. . oo 1.1495 1.1739 1.1968 1.1989 1.2383 1.2632 1.2902 1.3165 1.3533 1.3382 1.3598 1.3720




CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

2001 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhoes de euros)

Consumo privado. ... 18490.5 18864.8 18974.2 18895.3 19385.5 19622.2 19834.3 19707.9 19935.7 20119.6 20342.8 20336.5
Duradouros . . . ..vvviii i 2488.3 2496.4 2463.9 2366.2 2440.5 2439.4 2360.5 2233.3 2170.3 2142.3 2206.2 2221.7
Nao duradouros . .......oovviiiiiiiiienn.. 16002.2 16368.3 16510.3 16529.1 16945.0 17182.9 17473.8 17474.5 17765.4 17977.3 18136.6 18114.8

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado. ..., 18012.7 18173.0 18159.7 18076.4 18980.5 18916.0 18937.9 18757.4 19453.0 19443.2 19607.4 19616.2
Duradouros . . . ..vvvuiii i 2439.5 2456.2 2405.5 2321.0 2402.5 2400.3 2283.7 2153.4 2101.1 2083.3 2127.6 2145.7
Nao duradouros . ......cooueiiiiiinieann.. 15573.2 15716.8 15754.1 15755.4 16578.0 16515.7 16654.2 16603.9 17351.9 17359.9 17479.8 17470.5

Volume (ano base 1995)

Consumo privado. ... 15533.4 15671.6 15660.2 15588.4 15758.1 15704.5 15722.7 15572.9 15542.2 15534.3 15665.6 15672.5
Duradouros . . .. .vv vt 2267.3 2282.8 2235.7 2157.2 2189.1 2187.1 2080.8 1962.1 1867.2 1851.4 1890.8 1906.8
Nao duradouros .. ....ovveiini i 13268.9 13391.2 13423.1 13424.1 13561.3 13510.4 13623.6 13582.5 13634.6 13640.8 13735.1 13727.7

Deflator (1995=1)

Consumo privado............. ... ... 1.1904 1.2038 1.2116 1.2121 1.2302 1.2495 1.2615 1.2655 1.2827 1.2952 1.2986 1.2976
Duradouros . ... 1.0975 1.0936 1.1021 1.0969 1.1149 1.1154 1.1344 1.1382 1.1623 1.1572 1.1668 1.1651
Nao duradouros . .......... ... 1.2060 1.2223 1.2300 1.2313 1.2495 1.2718 1.2826 1.2865 1.3030 1.3179 1.3205 1.3196

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
2001 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 7972.4 8339.0 8399.5 8547.5 8140.0 8182.9 7853.1 7682.5 7299.6 7232.0 7269.5 7217.5
Maquinas e aparelhos ........................ 2064.7 2052.5 1973.8 2000.6 1886.2 1910.9 1802.3 1831.1 1701.2 1650.7 1663.3 1699.2
Material de transporte ........................ 756.8 844.3 805.2 799.4 632.8 643.5 640.3 605.6 525.2 598.1 631.7 619.9
ConStruGa0. . v v vt 3988.8 4258.5 4399.5 4513.6 4376.5 4410.7 4193.8 4060.7 3895.0 3839.7 3816.6 3758.1
OULIOS .« ottt 1162.0 1183.8 1221.1 1233.8 1244.5 1217.8 1216.7 1185.0 1178.1 1143.4 1157.9 1140.3

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo.................. 7870.4 8182.3 8266.6 8319.6 8148.1 8084.6 7740.3 7461.5 7243.0 7211.3 7282.8 7080.2
Maéquinas e aparelhos ........................ 2095.8 2063.6 2049.2 2079.2 1957.4 1921.8 1844.2 1829.7 1752.8 1730.1 1769.4 1723.3
Material de transporte ........................ 755.2 824.5 795.0 742.8 658.1 637.5 609.1 566.2 532.0 578.6 623.5 591.2
CONSEIUGAD. + vt v vttt 3897.2 41325 4235.0 4303.8 4314.0 4309.0 4086.1 3902.2 3799.8 3751.8 3735.9 3641.1
OULIOS .« vttt e e 1122.0 1161.7 1187.5 1193.8 1218.6 1216.2 1201.0 1163.4 1158.4 1150.8 1154.0 1124.6

Volume (ano base 1995)

Formagao bruta de capital fixo.................. 6637.5 6900.6 6971.7 7016.4 6743.7 6691.1 6406.2 6175.5 5914.8 5889.0 5947.4 5781.9
Maquinas e aparelhos ........................ 1851.0 1822.5 1809.8 1836.3 1770.6 1738.5 1668.2 1655.1 1611.7 1590.9 1627.0 1584.6
Material de transporte ........................ 668.1 729.4 703.3 657.1 566.1 548.4 524.0 487.1 448.4 487.6 525.5 498.2
ConsStrugan. . ...vvvi i 3297.3 3496.4 3583.1 3641.3 3524.1 3520.0 3337.9 3187.7 3025.6 2987.4 2974.7 2899.3
OULIOS. ..t 827.6 856.9 875.9 880.6 873.5 871.8 860.8 833.9 819.2 813.9 816.2 795.3

Deflator (1995=1)

Formacao bruta de capital fixo.................. 1.2011 1.2085 1.2048 1.2182 1.2070 1.2229 1.2259 1.2440 1.2341 1.2281 1.2223 1.2483
Maquinas e aparelhos ........................ 1.1155 1.1262 1.0906 1.0895 1.0653 1.0992 1.0804 1.1063 1.0555 1.0376 1.0223 1.0723
Material de transporte ........................ 1.1328 1.1576 1.1450 1.2166 1.1178 1.1733 1.2220 1.2433 1.1714 1.2266 1.2023 1.2442
COoNStIUGAD. « v v vttt 1.2097 1.2179 1.2278 1.2396 1.2419 1.2530 1.2564 1.2739 1.2874 1.2853 1.2830 1.2962
OULIOS .« vttt 1.4040 1.3815 1.3941 1.4011 1.4247 1.3970 1.4134 1.4211 1.4380 1.4050 1.4187 1.4338




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1977 1978 1979
T1 12 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 547.7 554.1 568.1 587.3 620.1 646.4 674.3 700.9 722.3 756.0 797.2 846.3
Transferéncias internas ............................ 96.6 98.1 100.9 105.3 111.0 116.2 120.9 125.1 128.7 135.8 146.6 160.9
Transferéncias externas ............................ 52.7 57.1 56.2 56.0 65.1 84.8 93.6 118.8 137.4 143.6 165.5 160.5
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 144.1 150.4 164.6 185.8 202.9 225.2 2453 264.4 276.1 295.7 314.7 337.6
Impostos directos ................ ... ...l 29.6 30.2 313 33.1 35.4 38.1 413 44.9 49.0 52.6 55.7 58.2
Contribuicbes para a Seguranga Social ............... 92.7 94.3 97.6 102.6 109.2 115.1 120.2 124.7 128.4 135.1 144.9 157.7
Rendimento disponivel ............................ 718.8 735.2 760.9 798.7 854.6 919.5 972.5 1039.5 1087.1 1143.4 1223.4 1289.5
MERCADO DE TRABALHO
1977 1978 1979
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagaoactiva................. ... ...l 3990.1 3996.8 4016.5 4040.5 4087.7 4117.5 4155.7 4183.8 4201.1 4227.6 4254.8 4279.8
Empregototal .............. .. ... ... 3797.2 3801.2 3814.0 3826.1 3873.4 3893.7 3927.0 3952.9 3969.1 3995.6 4022.1 4047.3
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 2899.1 2904.9 2922.2 2937.2 2991.0 3012.2 3041.0 3064.1 3065.2 3088.6 3112.3 3137.0
Outras formas deemprego ....................... 898.1 896.3 891.8 888.9 882.4 881.5 886.0 888.8 903.9 907.0 909.8 910.4
Desemprego. . .....o.vviii 192.8 195.5 202.5 214.4 214.3 223.7 228.7 230.9 231.9 232.0 232.7 232.4
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 0.189 0.191 0.194 0.200 0.207 0.215 0.222 0.229 0.236 0.245 0.256 0.270
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 4.8 4.9 5.0 53 52 5.4 55 5.5 5.5 55 55 5.4




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1980 1981 1982
T1 T2 T3 T4 T1 12 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 907.3 963.6 1021.4 1079.4 1129.0 1189.9 1250.8 1316.5 1396.1 1473.0 1552.8 1637.1
Transferéncias internas ............................ 178.8 196.1 212.9 229.2 2449 261.0 277.5 294.3 311.4 330.6 351.9 375.3
Transferéncias externas ............................ 181.2 182.2 193.4 193.6 205.5 231.5 2229 229.8 236.6 261.1 274.5 291.2
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 360.7 389.7 4219 456.9 497.0 537.2 579.7 627.5 672.5 717.7 764.0 810.5
Impostos directos ................ .. ...l 60.3 63.9 69.1 75.8 84.2 92.2 99.9 107.3 114.3 121.9 130.1 138.9
Contribuicdes para a Seguranga Social ............... 173.5 187.8 200.4 211.5 2209 233.7 249.8 269.3 292.2 315.2 338.4 361.8
Rendimento disponivel ............................ 1394.2 1480.0 1580.1 1671.8 1771.4 1893.7 1981.2 2091.5 2210.1 2345.2 2474.7 2613.4
MERCADO DE TRABALHO
1980 1981 1982
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagaoactiva................... .. .l 4303.7 4307.5 4319.0 4335.4 4319.0 4334.1 4330.3 4323.3 4359.9 4359.5 4337.2 4332.7
Empregototal .............. .. ... ... 4075.0 4088.5 4098.0 4111.0 4087.8 4094.3 4091.2 4085.6 4125.9 4123.5 4114.5 4102.2
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3175.8 3192.0 3209.2 3223.0 3209.2 3214.7 3207.2 3200.5 3215.8 3211.4 3202.3 3192.3
Outras formas deemprego ....................... 899.3 896.6 888.8 888.0 878.6 879.5 883.9 885.1 910.1 912.1 912.2 909.9
Desemprego. . ......oovii 228.7 219.0 221.0 224.4 231.2 239.8 239.1 237.7 234.0 235.9 222.7 230.5
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 0.286 0.302 0.318 0.335 0.352 0.370 0.390 0.411 0.434 0.459 0.485 0.513
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 5.3 5.1 5.1 52 5.4 55 55 5.5 5.4 5.4 5.1 5.3




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1983 1984 1985
T1 12 T3 T4 T1 12 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragoes do trabalho ......................... 1711.1 1782.5 1838.5 1879.6 1920.6 1973.2 2048.4 2145.7 2255.9 2374.3 2492.5 2612.2
Transferéncias internas ............................ 400.8 424.0 4448 463.2 479.3 502.6 533.2 571.1 616.2 652.3 679.6 697.9
Transferéncias externas . ........................... 287.7 283.8 307.9 315.5 375.1 371.6 403.1 421.8 399.4 420.3 454.8 512.8
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 847.9 927.1 1026.0 1119.7 1210.6 1296.0 1363.6 1437.1 1481.7 1545.2 1624.2 1687.1
Impostos directos ................ .. ..ol 148.2 157.9 167.8 178.1 188.7 202.5 219.4 239.6 262.9 276.6 280.8 275.3
Contribuicdes para a Seguranga Social ............... 385.3 406.4 425.1 441.3 455.2 472.5 493.3 517.5 545.2 574.2 604.6 636.2
Rendimento disponivel ............................ 2714.0 2853.1 3024.3 3158.5 3341.7 3468.5 3635.5 3818.6 3944.9 4141.3 4365.7 4598.4
MERCADO DE TRABALHO
1983 1984 1985
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagaoactiva................. ... ...l 4283.5 4289.9 4297 4 4310.5 4358.9 4376.1 4399.8 4414.5 4409.4 4406.0 4395.4 4390.9
Empregototal .............. ... .. .. .l 4038.6 4028.3 4020.8 4022.8 4068.9 4083.0 4098.1 4104.9 4095.7 4092.0 4079.8 4069.4
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3154.4 3146.9 3143.9 31454 3176.3 3186.1 3193.0 3196.6 3183.7 3180.1 3173.3 3166.1
Outras formas deemprego ....................... 884.2 881.4 876.8 877.4 892.6 896.9 905.1 908.3 912.0 911.9 906.5 903.3
Desemprego. . ..ot 244.9 261.6 276.6 287.8 289.9 293.0 301.7 309.6 313.8 314.1 315.6 321.5
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 0.542 0.566 0.585 0.598 0.605 0.619 0.642 0.671 0.709 0.747 0.785 0.825
Em percentagem
Taxa de desemprego ..................coiii... 5.7 6.1 6.4 6.7 6.7 6.7 6.9 7.0 7.1 7.1 7.2 7.3




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1986 1987 1988
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragodes do trabalho ......................... 2728.0 2852.5 2983.5 3110.5 3238.6 3371.1 3498.9 3624.4 3751.1 3895.6 4068.7 4268.6
Transferéncias internas ............................ 707.2 728.8 762.8 808.9 867.4 915.9 954.4 982.9 1001.5 1029.7 1067.7 1115.4
Transferéncias externas ............................ 489.4 491.1 489.5 503.3 571.5 589.0 609.6 623.8 634.3 644.4 653.6 664.4
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 1768.0 1857.0 1914.1 1988.7 2087.8 2144.2 2214.0 2264.9 2311.2 2390.2 2502.4 2652.6
Impostos directos . ............... ... ..ol 260.2 247.6 237.5 229.8 224.7 229.9 245.5 271.5 308.0 349.5 396.1 4479
Contribuicoes para a Seguranga Social ............... 669.1 705.3 744.8 787.6 833.6 874.0 908.8 938.0 961.6 994.0 1035.2 1085.1
Rendimento disponivel ............................ 4763.2 4976.6 5167.5 5394.0 5707.1 5916.3 6122.7 6286.5 6428.5 6616.5 6861.1 7168.0
MERCADO DE TRABALHO
1986 1987 1988
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagaoactiva................. ... ...l 4364.7 4368.8 4382.2 4389.5 44221 4446.1 4465.9 4478.7 4483.8 4501.3 4521.2 4549.8
Empregototal .............. .. ... ...l 4036.0 4037.9 4057.4 4075.6 4118.5 4150.2 4178.8 4202.9 4216.4 4238.9 4265.9 4302.0
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3152.0 3153.7 3166.7 3178.9 3195.5 3218.9 3239.9 3260.8 3284.9 3306.7 3335.0 3367.3
Outras formas deemprego ....................... 884.0 884.2 890.7 896.7 922.9 931.3 938.9 942.1 931.4 932.2 930.9 934.8
Desemprego. . ....ovii i 328.6 330.9 324.8 313.8 303.6 295.9 287.1 275.8 267.4 262.4 255.4 247.8
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 0.865 0.905 0.942 0.978 1.013 1.047 1.080 1.112 1.142 1.178 1.220 1.268
Em percentagem
Taxa de desemprego ................ ... 7.5 7.6 7.4 7.1 6.9 6.7 6.4 6.2 6.0 5.8 5.6 5.4




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1989 1990 1991
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 4512.3 4737.3 4970.4 5190.0 5405.0 5639.5 5889.0 6182.0 6453.2 6752.8 7040.2 7343.2
Transferéncias internas . ........................... 1172.7 12323 1294.1 1358.2 1424.5 1500.7 1586.8 1682.9 1788.8 1901.3 2020.1 2145.5
Transferéncias externas . ......................ou... 733.7 728.6 739.2 731.1 728.3 807.4 836.2 812.0 772.3 910.9 809.2 830.6
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 2835.8 2999.7 3136.4 3268.5 3356.8 3451.5 3568.1 3723.3 3868.0 4020.2 4135.3 4255.6
Impostos directos . ... 504.7 549.4 581.9 602.3 610.5 627.2 652.5 686.3 728.6 783.5 851.2 931.6
Contribui¢Ges para a Seguranga Social ............... 1143.9 1202.2 1260.1 13174 1374.3 1435.8 1501.7 1572.1 1647.0 1733.4 1831.4 1940.7
Rendimento disponivel ............................ 7605.8 7946.3 8298.1 8628.2 8929.8 9336.1 9726.0 10141.8 10506.7 11068.1 11322.2 11702.4
MERCADO DE TRABALHO
1989 1990 1991
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagao activa. ... 4607.7 4638.4 4664.3 4672.2 4666.2 4674.1 4684.8 4717.5 4732.3 4738.3 4728.5 47171
Empregototal ......... ... .. ... .. oL 4362.3 4392.0 4420.4 4431.8 4426.8 4435.0 4446.6 4479.0 4496.4 4510.9 4508.0 4507.0
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3416.2 3442.3 3467.9 3477.7 3479.5 3483.9 3487.7 3508.2 3504.8 3510.9 3503.6 3498.9
Outras formas de emprego . ...................... 946.0 949.7 952.5 954.1 947.3 951.0 958.8 970.7 991.6 1000.0 1004.5 1008.1
DESEMPIEZO. . . v v e et et 245.4 246.4 243.9 240.3 239.4 239.1 238.3 238.5 235.9 227.4 220.5 210.1
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 1.321 1.376 1.433 1.492 1.553 1.619 1.688 1.762 1.841 1.923 2.009 2.099
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 53 5.3 52 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.0 4.8 4.7 4.5




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1992 1993 1994
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 7725.3 7987.2 8242.8 8405.8 8497.1 8577.4 8599.9 8655.6 8650.0 8751.2 8915.3 9101.1
Transferéncias internas . ........................... 2277.2 2387.3 2475.6 2542.1 2587.0 2632.9 2680.0 2728.3 2777.7 2838.7 2911.4 2995.7
Transferéncias externas . ....................oooun.. 828.5 790.9 797.2 783.4 852.1 698.1 746.2 771.7 742.2 728.9 638.9 755.2
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 4332.1 4428.2 4489.3 4510.1 4539.0 4591.6 4616.3 4636.0 4695.6 4796.5 4940.6 5063.3
Impostos directos . ... 1024.6 1089.6 1126.4 1135.1 1115.7 1106.0 1105.8 1115.3 11344 1151.8 1167.4 1181.2
Contribuicdes para a Seguranga Social . .............. 2061.6 2168.7 2261.8 2341.2 2406.7 2448.1 2465.4 2458.5 2427.6 2443.6 2506.4 2616.0
Rendimento disponivel ............................ 12076.9 12335.4 12616.6 12765.1 12952.7 12946.0 13071.3 13217.7 13303.5 13519.9 13732.3 14117.9
MERCADO DE TRABALHO
1992 1993 1994
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagao activa. .............ooiuiiiiii.. 4729.0 4706.3 4716.3 4706.3 4694.2 4699.6 4688.1 4703.2 4713.7 4734.7 4762.6 4767.4
Empregototal ......... ... ... .. .. oL 4536.7 4528.0 4537.3 4522.6 44921 4474.0 4446.0 4446.2 44441 4454.9 44742 4473.8
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3528.5 3517.3 3522.8 3504.1 3472.0 3446.9 3407.9 3394.2 3364.4 3359.2 3359.6 3348.8
Outras formas de emprego . ...................... 1008.3 1010.6 1014.5 1018.5 1020.1 1027.1 1038.1 1052.1 1079.6 1095.7 1114.5 1125.0
DESEMPIeZO. . . oo v et i e 192.3 178.4 179.1 183.7 202.1 225.6 242.2 257.0 269.6 279.9 288.4 293.6
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 2.189 2.271 2.340 2.399 2.447 2.488 2.524 2.550 2.571 2.605 2.654 2.718
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 4.1 3.8 3.8 3.9 43 4.8 52 55 5.7 59 6.1 6.2




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1995 1996 1997
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 9348.8 9565.6 9749.7 9955.6 10124.9 10244.2 10434.2 10600.3 10803.6 11047.1 11268.0 11490.8
Transferéncias internas . ........................... 3091.6 3172.9 3239.5 3291.4 3328.7 3369.4 3413.6 3461.4 3512.6 3574.2 3646.3 3728.8
Transferéncias externas . ....................oooun.. 599.0 620.7 641.7 682.0 698.0 678.3 679.4 668.8 725.9 755.0 760.2 749.3
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 5220.4 5326.8 5428.8 5476.7 5487.2 5470.6 5495.8 5568.2 5662.3 5706.2 5718.4 5697.2
Impostos directos . ... 1193.3 1214.3 1244.0 1282.6 1330.0 1365.0 1387.6 1397.7 1395.5 1399.0 1408.4 1423.6
Contribuicbes para a Seguranga Social ............... 2772.6 2892.4 2975.6 3022.1 3032.0 3062.7 3114.2 3186.7 3280.0 3366.4 3446.1 3518.9
Rendimento disponivel ............................ 14293.8 14579.1 14840.0 15101.0 15276.8 15334.8 15521.1 15714.2 16028.9 16317.0 16538.5 16723.7
MERCADO DE TRABALHO
1995 1996 1997
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagao activa. .............ooiuiiiiii.. 4765.3 4773.2 4775.6 4816.4 4850.5 4855.1 4873.5 4875.3 4879.2 4903.9 4928.3 4941.6
Empregototal ......... ... .. ... .. oo 4469.7 4475.5 4479.4 4510.2 4543.2 4540.7 4564.2 4570.8 4581.3 4616.5 4640.7 4666.4
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3343.8 3340.8 3338.8 3357.8 3375.6 3370.7 3387.0 3390.3 3402.5 3429.2 3448.6 3468.9
Outras formas de emprego . ...................... 1126.0 1134.6 1140.6 11524 1167.5 1170.0 1177.2 1180.5 1178.8 1187.3 1192.1 1197.4
DESEMPIEZO. . . v v e et it 295.6 297.7 296.2 306.2 307.3 314.4 309.3 304.6 297.9 287.4 287.7 275.2
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 2.796 2.863 2.920 2.965 2.999 3.039 3.081 3.127 3.175 3.221 3.267 3.312
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 6.2 6.2 6.2 6.4 6.3 6.5 6.3 6.2 6.1 5.9 5.8 5.6




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1998 1999 2000
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 11748.6 12006.7 12166.7 12413.1 12633.5 12872.9 13151.0 13462.6 13816.2 14119.3 14438.0 14714.9
Transferéncias internas . ........................... 3821.8 3907.0 3984.4 4054.0 4115.8 4197.3 4298.5 4419.5 4560.2 4691.3 4812.7 4924.6
Transferéncias externas . ........................... 773.4 791.3 785.8 754.7 793.2 783.9 867.0 800.6 840.6 911.5 858.1 992.8
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 5635.9 5595.9 5601.7 5606.6 5661.0 5706.0 5759.3 5878.0 5985.1 6102.0 6166.0 6222.9
Impostos directos . ... 1444.6 1465.3 1485.8 1506.0 1525.9 1555.5 1594.8 1643.9 1702.7 1753.3 1795.9 1830.4
Contribuicbes para a Seguranga Social ............... 3584.9 3640.8 3686.8 3722.8 3748.8 3805.3 3892.3 4009.7 4157.6 4282.1 4383.1 4460.6
Rendimento disponivel ............................ 16950.2 17194.8 17365.9 17599.6 17928.7 18199.3 18588.7 18907.2 19341.9 19788.6 20095.8 20564.3
MERCADO DE TRABALHO
1998 1999 2000
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagaoactiva. ......... ... 4983.0 4993.0 4991.4 5025.6 5037.8 5063.2 5065.4 5082.2 5096.6 5105.2 5141.5 5157.1
Empregototal ......... ... .. ... .. oL 4711.5 4751.7 4752.2 4786.7 4810.3 4829.1 4847.3 4871.3 4888.4 4906.2 4937.5 4963.0
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3501.3 3534.1 3535.3 3565.3 3587.4 3606.8 3629.6 3653.9 3682.0 3700.4 3728.9 3750.7
Outras formas de emprego....................... 1210.2 1217.6 1216.8 12214 1222.9 12223 1217.7 1217.4 1206.4 1205.8 1208.6 1212.3
DESEMPIeZO. . .. oot et i i 271.5 241.4 239.2 238.9 227.6 234.1 218.1 210.8 208.2 198.9 204.0 194.1
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 3.355 3.397 3.441 3.482 3.522 3.569 3.623 3.684 3.752 3.816 3.872 3.923
Em percentagem
Taxa de desemprego ................ ... ... 54 4.8 4.8 4.8 4.5 4.6 43 41 41 3.9 4.0 3.8




RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

2001 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho ......................... 14947.9 15166.4 15428.8 15756.9 15987.3 16231.2 16348.0 16330.7 16575.9 16568.7 16567.0 16586.2
Transferéncias internas . ........................... 5026.9 5125.9 5221.7 5314.3 5403.7 5507.1 5624.4 5755.7 5901.0 6009.9 6082.6 6118.9
Transferéncias externas . ....................oooun.. 931.9 975.6 912.6 926.0 786.6 701.2 700.4 653.5 731.6 627.3 616.5 622.0
Rendimentos de empresa e propriedade ............. 6309.4 6389.5 6471.9 6516.5 6555.8 6571.7 6584.1 6565.6 6544.7 6554.7 6592.1 6569.3
Impostos directos . ... 1856.7 1876.8 1890.6 1898.0 1899.2 1900.7 1902.4 1904.4 1906.7 1908.5 1909.6 1910.2
Contribuicdes para a Seguranga Social . .............. 4514.7 4584.0 4668.4 4768.1 4882.9 4971.9 5035.1 5072.5 5084.1 5092.8 5098.6 5101.5
Rendimento disponivel ............................ 20844.7 21196.7 21476.0 21847.7 21951.4 22138.6 22319.4 22328.6 22762.3 22759.3 22850.0 22884.7
MERCADO DE TRABALHO
2001 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Milhares
Populagao activa. .............ooiuiiiiii.. 5193.1 5205.7 5226.3 5261.6 5252.6 5284.4 5295.3 5291.3 5322.0 5317.5 5313.1 5323.1
Empregototal ......... ... ... .. .. oL 4989.8 4995.6 5012.1 5041.8 5024.8 5034.6 5019.1 4976.0 4994.9 4978.2 4969.4 4971.5
Trabalhadores por conta de outrem. ............... 3765.5 3770.6 3782.3 3806.2 3796.4 3803.4 3788.7 3751.1 3765.6 3748.1 3737.4 3737.1
Outras formas de emprego . ...................... 1224.3 1225.1 1229.8 1235.7 1228.4 1231.2 1230.4 1224.8 1229.3 1230.1 1232.0 1234.5
DESEMPIeZO. . . oo v et i e 203.3 210.1 214.2 219.8 227.8 249.7 276.2 315.4 327.1 339.3 343.7 351.5
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador ...................... 3.970 4.022 4.079 4.140 4.211 4.268 4.315 4.354 4.402 4.421 4.433 4.438
Em percentagem
Taxa de desemprego ................. ... 3.9 4.0 41 4.2 43 4.7 52 6.0 6.1 6.4 6.5 6.6




@onologia das principais medidas financeir@







Cronologia das principais medidas financeiras 2004

0 12 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n®12/2003, DR n*° 9, 2¢ Série)

0 12 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

n®14/2003, DR n°® 9, 1° Série B)

0 15 de Janeiro (Lei n° 3/2004, DR n® 12, 1*
Série A)

0 16 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°®13/2003, DR n® 13, 2¢ Série)

0 17 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°214/2003, DR n® 14, 2* Série)

0 19 de Janeiro (Despacho n° 2097/2004, DR

n?25, 2% Série)

0 21 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n®15/2003, DR n® 17, 2 Série)

0 26 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°16/2003, DR n® 21, 2* Série)

0 27 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n° 3/2004/DMR)

0 28 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n® 4/2004/DMR)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal n° 14/04/DSBDR)

Janeiro

Estabelece as regras relativas a avaliagao dos activos que integram o patri-
monio dos fundos de capital de risco, bem como ao envio de informagao
pelos mesmos e sociedades de capital de risco a CMVM. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-1-2004.

Define o novo regime de contribui¢des para o Fundo de Garantia do Crédi-
to Agricola Mutuo por parte da Caixa Central e das Caixas de Crédito
Agricola Mutuo. Revoga o Aviso n® 4/99, de 5-5.

Aprova a lei quadro dos institutos publicos. Estabelece os principios e as
normas por que se regem os servigos e fundos dotados de personalidade
juridica que integram a administragao indirecta do Estado e das Regides
Auténomas. Reconhece a existéncia de regimes especiais, atendendo a es-
pecificidade dos fins prosseguidos por certos tipos de institutos publicos,
nos quais inclui, entre outros, o Banco de Portugal e os fundos que funcio-
nam junto dele. A presente lei entra em vigor no dia 1 do més seguinte ao
da sua publicagao.

Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea b) do n® 2 do art® 4 do DL
n® 319/2002, de 28-12, o regime a que obedece a contabilidade dos fundos
de capital de risco (FCR). O presente regulamento entra em vigor no dia
1-1-2005.

Define, em cumprimento do disposto na alinea d) do n® 2 do art® 4 do DL
n® 319/2002, de 28-12, o contetido do prospecto de emissao e de admissao a
negocia¢ao de unidades de participacao de fundos de capital de risco.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n® 2 do art® 67 da Lei n°® 107-B/2003, de
31-12, o Instituto de Gestao do Crédito Publico a realizar operagdes de re-
porte com valores mobilidrios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos no mercado especial de divida publica MEDIP), até ao
montante de 2.500.000.000 de euros.

Procede a regulamentacao de diversas matérias previstas no regime juridi-
co dos organismos de investimento colectivo (OIC) aprovado pelo DL
n® 252/2003, de 17-10. Uniformiza e sistematiza, num tnico diploma, o con-
junto das regras aplicaveis aos fundos de investimento mobiliario e prevé o
enquadramento normativo de uma nova figura de OIC - os fundos especia-
is de investimento (FEI). Prevé ainda um regime transitorio aplicavel aos
OIC ja constituidos. O presente diploma entra em vigor em 1-1-2004.

Estabelece o regime a que obedece a contabilidade dos organismos de in-
vestimento colectivo (OIC), cujo regime juridico foi aprovado pelo DL
n® 252/2003, de 17-10. Salvaguardada a excepgao nele prevista, o presente
regulamento entra em vigor em 1-1-2004.

Informa, na sequéncia das alteragdes ao quadro operacional de politica mo-
netaria do Eurosistema operadas pelos Regulamentos BCE/2003/9, de 12-9
e BCE/2003/10, de 18-9, sobre os calendarios dos periodos de manutencao
de reservas minimas e de datas de notificacao para 2004 (reporte mensal).
Revoga a Carta-Circular n® 31/DMR, de 20-10-2000.

Comunica que a taxa de remuneracado dos Titulos de Deposito Série B, para
vigorar no periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4.02.2004, é fixada em 2,02%.

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a contabilizagao de
warrants autébnomos, os quais sao equiparados a instrumentos financeiros
derivados devendo ser tratados de forma analoga aos contratos de opgoes.
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0 16 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/2004/DMR)

0 16 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n® 1/2004)

0 16 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 2/2004)

0 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 5/DMR)

0 5 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 18/04/DSBDR)

0 10 de Margo (Regulamento (CE)
n°501/2004 do PE e do Conselho, JOCE
n° 81, Série L)

0 10 de Marco (Dec.-Lei n°50/2004, DR n° 50,
1% Série A)

0 24 de Marco (Dec.-Lei n° 66/2004, DR
n° 71, 1¢ Série A)

0 24 de Marco (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 25/2004/DSB)

0 25 de Margo (Dec.-Lei n° 68/2004, DR
n®72, 1% Série A)

0 25 de Margo (Dec.-Lei n° 69/2004, DR
n®72, 1% Série A)

0 25 de Margo (Dec.-Lei n° 70/2004, DR
n®72, 1% Série A)

0 20 de Abril (Dec.-Lei n° 88/2004, DR
n° 93, 1* Série A)

Informa sobre o calenddrio dos periodos de manutencao de reservas mini-
mas, bem como das datas de notificagdo para 2004 (reporte mensal). Revo-
ga a Carta-Circular n°® 31/2000/DMR, de 20-10-2000.

Determina a forma e termos de acesso as informacdes relativas aos utiliza-
dores de cheque que oferecem risco para efeitos de avaliagao do risco de
crédito de pessoas singulares e colectivas.

Determina obrigacdes de recolha e/ou prestagao de informagdes ao Banco
de Portugal, no ambito das limitagdes a concessao de crédito estabelecidas
pelos artigos 85° e 109° do RGICSF.

Da conhecimento das alteragdes introduzidas na Instruc¢ao n® 1/99 (Merca-
dos Monetarios - Mercado de Operagdes de Intervengao - MOI), a qual é
enviada em anexo na versao integral, com as modifica¢des introduzidas, e
que produzira efeitos a partir de 8-3-2004.

Marco

Informa de que o Banco de Portugal nao levantara objeccdes a que as insti-
tuicdes que o desejem reconhecam antecipadamente, como proveitos da
empresa-mae, os dividendos a distribuir pelas suas filiais no exercicio em
que os lucros sdo gerados, desde que se mostrem preenchidas determina-
das condig¢des, em convergéncia com a Norma Internacional de Contabili-
dade "TAS18".

Adopta medidas relativas as contas financeiras trimestrais das administra-
¢Oes publicas.

Altera os artigos 8% a 11°, 53° e 55° da Lei Organica do Banco de Portugal,
aprovada pelo DL n® 5/98, de 31-01.

Procede a alteragao do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo DL
n® 486/99, de 13-11.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengao as operagdes contratadas com diversas pessoas,
singulares ou colectivas, residentes ou estabelecidas em determinados
paises ou territérios, no ambito das medidas preventivas do branqueamen-
to de capitais. Revoga a Carta-Circular n® 70/2003/DSB, de 28/07/2003.

Estabelece os requisitos a que obedecem a publicidade e a informagao aos
consumidores no ambito da aquisi¢ao de iméveis para habitagao.

Regula a disciplina aplicavel aos valores mobilidrios de natureza monetaria
designados por papel comercial. O presente diploma entra em vigor 30
dias apds a sua publicagao.

Procede a alteragao do regime juridico dos warrants auténomos, estabeleci-
do no DL n® 172/99, de 20-5, o qual é republicado em anexo, com as modifi-
cagOes introduzidas.

Abril

Procede a transposi¢do para a ordem juridica interna da Directiva
n® 2001/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27-9, relativa as
regras de valorimetria aplicaveis as contas individuais e consolidadas de
certas formas de sociedades, bem como dos bancos e de outras institui¢gdes
financeiras. O presente diploma aplica-se as contas e aos relatorios de ges-
tao dos exercicios que se iniciem em ou apos 1-1-2004.
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0 29 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/04/ DMR)

0 29 de Abril (Resolugido da Assembleia da
Repiiblica n® 35/2004, DR n° 101, 1° Série
A)

0 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 38/04/DSB)

0 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 39/04/DSB)

0 6 de Maio (Regulamento da CMVM
1n°1/2004, DR n® 122, 2* Série)

0 8 de Maio (Dec.-Lei n°® 105/2004, DR
n°108, 1 Série A)

0 6 de Maio (Regulamento da CMVM
1n°2/2004, DR n® 121, 2* Série)

0 12 de Maio (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 41/04/DSBDR)

0 17 de Maio (Instrugdo do Banco de
Portugal n® 11/2004)

Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B, para
vigorar no periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
04-05-2004, ¢ fixada em 2,00%.

Aprova, para ratificacao, a decisao do Conselho, reunido ao nivel dos Che-
fes de Estado ou de Governo, de 21 de Marg¢o de 2003, relativa a uma alte-
racao do n® 2 do artigo 10° dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos prazos
de reavaliagao dos iméveis adquiridos em reembolso de crédito proprio.

Esclarece sobre o regime de provisionamento dos credit default swaps.

Maio

Concretiza o regime juridico do papel comercial, alterado pelo DL
n® 69/2004, de 25-3, estabelecendo um tratamento simplificado das ofertas
publicas e dos meios obrigatérios de divulgagao dos deveres de informa-
¢ao dos emitentes.

Aprova o regime juridico dos contratos de garantia financeira e transpde
para a ordem juridica interna a Directiva n® 2002/47/CE, do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho, de 6-6, relativa aos acordos de garantia financeira.
Manda aplicar subsidiariamente os regimes comum ou especial estabeleci-
dos para outras modalidades de penhor ou reporte. O presente diploma
entra em vigor 30 dias apds a sua publicagao.

Fixa a taxa relativa ao registo prévio simplificado de oferta publica de pa-
pel comercial.

Informa de que, no entendimento do Banco de Portugal, aos riscos sobre a
Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos, E.P.E.
(EGREP), podera ser aplicada a ponderagao de 0%, para efeitos de calculo
do racio de solvabilidade e dos limites de grandes riscos.

Estabelece as regras de aquisicao de valores mobilidrios para carteira pro-
pria, por parte das sociedades de garantia mutua.
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