
A ECONOMIA PORTUGUESA NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1998

1. INTRODUÇÃO

A actividade económica em Portugal registou
um forte crescimento no primeiro semestre de
1998. Este dinamismo encontra-se reflectido na
evolução da confiança dos agentes económicos
(gráfico 1) que apresenta uma tendência de melho-
ria relativamente generalizada. Na União Europeia
(UE) observou-se, em termos médios, uma evolu-
ção semelhante da confiança o que, conjuntamente
com os indicadores mais recentes de actividade,
parece confirmar as perspectivas de maior cresci-
mento em 1998. Desta forma, o enquadramento
macroeconómico internacional da economia portu-
guesa manteve-se favorável. Refira-se, no entanto,
que a crise económica e financeira asiática conti-
nua a constituir um factor de instabilidade tendo-
se acentuado a incerteza quanto às perspectivas de
evolução das economias afectadas e o risco de con-
tágio a outras economias.

A informação disponível para a economia por-
tuguesa, no primeiro semestre de 1998, aponta
para um crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) superior a quatro por cento. A evolução eco-
nómica está, desta forma, em consonância com a
apreciação feita pelo Banco de Portugal no Boletim
Económico de Março, que considerava um cresci-
mento entre 4.0 a 4.5 por cento para 1998. A indi-
cação de um crescimento mais forte em 1998 do
que em 1997 é apresentada pelo indicador coinci-
dente do Banco de Portugal que, no primeiro tri-
mestre, registou uma aceleração em relação ao ve-
rificado em 1997 (gráfico 2).

A informação existente para a primeira metade
do ano aponta para um nível elevado de activida-
de, verificando-se crescimentos fortes nos princi-
pais sectores produtivos da economia e na genera-
lidade das componentes da procura global. Desde
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Gráfico 1
INDICADORES DE CONFIANÇA
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o ano passado que a taxa de expansão da econo-
mia excede a taxa de crescimento do produto po-
tencial, indicando que a economia portuguesa se
encontra numa fase avançada do ciclo económico.
Saliente-se, no entanto, que a evolução do produto
potencial nos próximos anos é particularmente di-
fícil de estimar. A forte acumulação do capital físi-
co e humano no passado recente e o impacto da
mudança de regime associada com a participação
na área do euro terão um efeito positivo, mas de
difícil quantificação, sobre o potencial produtivo
da economia em particular, no período 1997 a
2000.

Em resultado, verifica-se já um grau relativa-
mente elevado de utilização de factores produti-
vos. De acordo com o novo Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego foi de 5.9 por cento
no primeiro trimestre de 1998, confirmando a re-
dução da taxa de desemprego. Por outro lado, a
taxa de utilização da capacidade produtiva na in-
dústria transformadora e na construção continuou
a aumentar no primeiro trimestre de 1998, situan-
do-se a níveis elevados. Para alguns sectores pro-
dutivos já se verifica que a insuficiência do equipa-
mento e/ou a dificuldade em encontrar pessoal,
com as características apropriadas, constituem fac-
tores limitativos da actividade.

A evolução da actividade económica, no pri-
meiro semestre de 1998, continuou a ser caracteri-
zada por um crescimento muito forte da procura
interna. A redução das taxas de juro manteve-se
como factor determinante, contribuindo para ex-

plicar a diferença entre o crescimento deste agre-
gado em Portugal e o observado, em termos
médios, no conjunto dos onze países que integra-
rão a área do euro a 1 de Janeiro de 1999 (UE-11).

Os indicadores disponíveis apontam para um
crescimento do consumo privado mais forte do
que em 1997, compatível com o intervalo de previ-
são de 3 a 3.75 por cento apresentado no Boletim
Económico de Março. Este comportamento reflecte
a evolução do rendimento real disponível das fa-
mílias, uma apreciação favorável das condições no
mercado de trabalho traduzida num aumento de
confiança das famílias e, como já referido, os efei-
tos da acentuada redução das taxas de juro.

O investimento registou um crescimento muito
forte no primeiro semestre, continuando a verifi-
car-se um comportamento muito dinâmico do in-
vestimento das famílias, das empresas e do sector
público. Apesar disso, este agregado terá apresenta-
do um crescimento inferior ao do ano anterior, dado
o abrandamento da formação bruta de capital fixo
em construção e material de transporte, na sequên-
cia de crescimentos extraordinariamente elevados
em 1997. O efeito da redução das taxas de juro sobre
as decisões das empresas e das famílias, as perspec-
tivas de evolução da procura externa e interna, o ní-
vel de utilização da capacidade produtiva, o com-
portamento favorável dos preços dos bens de equi-
pamento no mercado internacional e a realização de
importantes projectos de desenvolvimento de in-
fra-estruturas públicas continuaram a sustentar o
comportamento do investimento.

A consolidação da recuperação da procura inter-
na na União Europeia, traduzida como já referido
nos indicadores de confiança dos consumidores e
dos empresários, contribuiu para um crescimento
forte das exportações portuguesas no primeiro tri-
mestre. A informação disponível em inquéritos de
natureza qualitativa permite prever a continuação
deste tipo de comportamento no segundo trimestre
do ano. O presente dinamismo dos fluxos co-
merciais da economia portuguesa, tanto no que se
refere às exportações como às importações, constitui
mais um elemento caracterizador da fase relativa-
mente amadurecida do presente ciclo económico.

Estas condições económicas possibilitam o refor-
ço do processo de consolidação orçamental na linha
do previsto no Programa de Convergência apresen-
tado em Março de 1997.
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Gráfico 2
INDICADOR COINCIDENTE

Tendência

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

92:1ºT 93:1ºT 94:1ºT 95:1ºT 96:1ºT 97:1ºT 98:1ºT

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

,
e

m
p

e
rc

e
n

ta
g

e
m



2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A crise económica e financeira asiática mante-
ve-se como um factor de instabilidade do enqua-
dramento macroeconómico internacional na pri-
meira metade de 1998. A recessão no Japão e o
agravamento da crise nas outras economias da re-
gião acentuaram quer a incerteza quanto às pers-
pectivas de evolução dos mercados asiáticos quer
o risco de contágio a outras economias.

No primeiro trimestre de 1998, a evolução da
actividade económica na região asiática revelou-se
mais negativa do que o esperado. Várias eco-
nomias da região registaram contracções do pro-
duto no primeiro trimestre deste ano e as perspec-
tivas para os meses seguintes não se afiguram fa-
voráveis. Na Indonésia, a instabilidade política e
social contribuiu para o aprofundamento da crise
económica: o PIB caiu 6.2 por cento no primeiro
trimestre de 1998. Na Coreia do Sul, a actividade
económica apresentou uma quebra de 3.8 por cen-
to, na Malásia a redução do PIB foi de 1.8 por cen-
to, enquanto que, em Hong Kong, a contracção da
actividade foi de 2.0 por cento no primeiro trimes-
tre do ano. Pelo contrário, a actividade económica
em outros países asiáticos continuou a apresentar
taxas de crescimento positivas, se bem que inferi-
ores às registadas no ano de 1997. Na China, o PIB
aumentou 7.2 por cento nos primeiros três meses
deste ano, em Singapura o crescimento foi de 5.6
por cento e, na Formosa, a actividade económica
cresceu 5.9 por cento no primeiro trimestre de
1998.

A elevada instabilidade nos mercados financei-
ros, as dificuldades de acesso ao crédito e a pro-
gressiva deterioração da situação no mercado de
trabalho conduziram a uma significativa redução
da confiança dos agentes económicos e, conse-
quentemente, a uma acentuada quebra da procura
interna nestas economias asiáticas. As importações
desaceleraram significativamente enquanto que as
exportações cresceram menos do que o previsto
anteriormente. Dada a elevada importância do co-
mércio intra-asiático, a redução das importações
no conjunto das economias asiáticas, teve efeitos
adversos sobre a evolução das exportações dos
países desta região.

Ao longo do primeiro semestre do ano, o iene
depreciou de forma acentuada face ao dólar nor-

te-americano, em consonância com a crescente di-
vergência entre as posições cíclicas das duas
economias. Esta evolução do iene face ao dólar
norte-americano contribuiu para deteriorar as po-
sições competitivas das restantes economias asiáti-
cas, tendo, mesmo, surgido receios de que a China
procedesse a uma desvalorização da sua moeda,
dando início a um novo ciclo de depreciações na
Ásia. No dia 17 de Junho, registou-se uma inter-
venção concertada do FED e do Banco do Japão
com o objectivo de inverter a tendência de depreci-
ação do iene face ao dólar, com efeitos meramente
temporários sobre a evolução da moeda japonesa.

A economia japonesa apresentou uma evolução
mais desfavorável do que o previsto anteriormente,
encontrando-se tecnicamente em recessão no pri-
meiro trimestre de 1998. O PIB registou uma quebra
de 3.7 por cento neste período (-0.4 por cento no tri-
mestre anterior), sendo de salientar a forte contrac-
ção da procura interna (gráfico 3). A crise económi-
ca e financeira em diversos países asiáticos e o acen-
tuar dos problemas do sector financeiro japonês
provocaram uma acentuada deterioração do clima
de confiança das famílias e das empresas, com as
consequentes repercussões negativas no consumo e
no investimento do sector privado. O agravamento
do problemas das instituições financeiras japonesas
dificultaram o acesso ao crédito por parte do sector
empresarial e acentuaram a incerteza quanto à evo-
lução futura da economia japonesa.
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Gráfico 3
JAPÃO: EVOLUÇÃO DA DESPESA
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Adicionalmente, os dados mais recentes reve-
lam uma deterioração acentuada da procura exter-
na, resultante da redução das importações dos res-
tantes países da região (mais de 40 por cento das
exportações japonesas têm como destino outros
países asiáticos). Por outro lado, a acentuada fra-
queza da procura interna japonesa conduziu a
uma forte diminuição das suas importações, pelo
que o excedente da balança de transacções corren-
tes continuou a aumentar na primeira metade des-
te ano, com destaque para o saldo comercial com
os Estados Unidos da América (EUA). Este exce-
dente corrente tem como contrapartida um au-
mento acentuado das aplicações financeiras japo-
nesas no exterior, principalmente em dólares,
dado o diferencial de rendibilidade esperada entre
aplicações nas duas moedas.

A queda acentuada da produção japonesa
transmitiu-se ao mercado de trabalho. A taxa de
desemprego aumentou para 4.1 por cento em
Maio, um valor extremamente elevado para pa-
drões japoneses e apenas ligeiramente inferior ao
registado nos EUA nesse mês. A taxa de utilização
da capacidade produtiva na indústria transforma-
dora continuou a diminuir e a produção industrial
registou uma redução de quase 6 por cento até
Maio deste ano. A fraqueza da economia japonesa
continuou a influenciar o comportamento dos pre-
ços, sendo, mesmo, visíveis alguns sinais de defla-
ção. Em Maio, os preços por grosso registaram
uma quebra de 1.7 por cento (redução de 2.3 por
cento se considerarmos só o mercado interno) e os
preços no consumidor mantiveram-se praticamen-
te inalterados a partir de Abril.

A resolução dos problemas do sistema bancário
japonês é uma condição necessária para a recupe-
ração da economia japonesa e para o fortalecimen-
to da sua procura interna, que por seu turno é es-
sencial para a melhoria da situação económica na
Ásia. Face a esta situação, o governo japonês di-
vulgou, em Abril, um pacote orçamental que in-
clui aumentos acentuados das despesas públicas e
reduções temporárias dos impostos e, no início de
Julho, foi proposto um conjunto de medidas com o
objectivo de promover o saneamento do sector fi-
nanceiro japonês.

A crise asiática continuou, no início deste ano, a
conduzir a revisões em baixa do crescimento e,
principalmente, da inflação a nível mundial. Os

dados disponíveis para as principais economias
ocidentais confirmam a prevista redução das suas
exportações para as economias asiáticas. O desvio
dos fluxos financeiros internacionais para merca-
dos de capitais considerados mais seguros e algu-
ma transferência das aplicações financeiras de ac-
ções para obrigações continuaram a reflectir-se
numa maior redução das taxas de juro de longo
prazo nos EUA e na Europa. Estes níveis mais re-
duzidos de taxas de juro contribuíram para manter
ou acentuar o dinamismo da procura interna nes-
tas regiões. Por outro lado, a diminuição da procu-
ra de matérias-primas e petróleo por parte dos paí-
ses asiáticos conduziu a reduções sucessivas dos
preços destes produtos nos mercados internacio-
nais, com impactos favoráveis quer na inflação ob-
servada, quer nas perspectivas de evolução futura
dos preços nos países desenvolvidos.

Nos EUA, o crescimento da actividade econó-
mica no primeiro trimestre deste ano foi superior
ao esperado: o PIB cresceu 3.9 por cento face a 3.7
por cento no último trimestre de 1997. O acentua-
do dinamismo da procura interna foi determinante
para esta evolução da actividade económica, dado
o contributo mais negativo da procura externa
para o crescimento (-1.2 pontos percentuais face a
-0.8 p.p. no trimestre anterior). O consumo priva-
do aumentou 3.7 por cento, em linha com a evolu-
ção do mercado de trabalho e dos rendimentos re-
ais das famílias. A formação bruta de capital fixo
apresentou igualmente um aumento elevado, em
virtude da diminuição das taxas de juro de longo
prazo e do aumento dos lucros das empresas. A
informação relativa ao segundo trimestre aponta
para alguma desaceleração da actividade económi-
ca, reflexo da redução das exportações para as eco-
nomias asiáticas e de alguma correcção do proces-
so de acumulação de existências.

O elevado crescimento da economia norte-ame-
ricana continuou a reflectir-se na evolução do mer-
cado de trabalho. O emprego voltou a aumentar
ao longo da primeira metade de 1998 e a taxa de
desemprego reduziu-se de forma significativa,
atingindo um mínimo histórico de 4.3 por cento no
mês de Maio. Esta redução do desemprego reflec-
tiu-se num maior aumento dos salários. No entan-
to, a taxa de inflação continuou a apresentar valo-
res baixos, devido, em parte, à diminuição dos
preços das matérias-primas industriais e do petró-
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leo e à apreciação do dólar norte-americano. As
autoridades monetárias norte-americanas manti-
veram as taxas de juro oficiais inalteradas na pri-
meira metade de 1998, mas alertaram os bancos
para alguma exposição excessiva ao risco na con-
cessão de crédito no mercado interno.

Os indicadores de actividade mais recentes e a
melhoria dos níveis de confiança dos agentes eco-
nómicos confirmam as perspectivas de maior cres-
cimento económico na União Europeia em 1998.
No conjunto dos onze países que integrarão a área
do euro a 1 de Janeiro de 1999 (UE-11), a activida-
de económica cresceu 3.2 por cento no primeiro
trimestre do ano, face a 3.0 por cento no trimestre
anterior. O contributo da procura interna para o
crescimento reforçou-se, no primeiro trimestre de
1998, na generalidade das economias europeias
(gráfico 4). Os níveis mais reduzidos de taxas de
juro e a manutenção de um clima de confiança na
Europa, em conjunto com alguma melhoria da si-

tuação no mercado de trabalho nos principais Es-
tados-membros contribuíram para esta aceleração
da procura interna.

Na Alemanha, a actividade económica cresceu
3.0 por cento face a 2.3 no último trimestre de
1997, sendo de realçar o contributo de 2.5 pontos
percentuais da procura interna para o aumento do
PIB no primeiro trimestre deste ano. O consumo
privado acelerou (1.8 por cento face a 0.6 por cento
no trimestre anterior), reflectindo não só uma an-
tecipação de despesas em virtude do aumento de
impostos indirectos no início de Abril, mas tam-
bém alguma melhoria da situação no mercado de
trabalho. O investimento em equipamento regis-
tou um crescimento elevado (8.4 por cento), refle-
xo do baixo nível de taxas de juro e do aumento
dos lucros das empresas. Em França, a procura in-
terna manteve a tendência de fortalecimento evi-
denciada ao longo de 1997, extensiva à generalida-
de das suas componentes. O PIB aumentou 3.5 por
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Gráfico 4
CRESCIMENTO ECONÓMICO NA UNIÃO EUROPEIA
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cento (3.1 por cento no trimestre anterior), sendo
de salientar o comportamento da formação bruta
de capital fixo e do consumo privado, num contex-
to de melhoria das perspectivas de crescimento da
procura interna e de reforço da confiança dos
agentes económicos. A actividade económica em
Espanha continuou a crescer a um ritmo muito ele-
vado nos primeiros meses deste ano (3.7 por cen-
to), em virtude do acentuado dinamismo da pro-
cura interna. Em Itália, o PIB registou uma taxa de
crescimento ligeiramente inferior à do trimestre
anterior (2.5 por cento), em resultado do contribu-
to mais negativo da procura externa.

Nos primeiros meses deste ano, a inflação con-
tinuou a apresentar um comportamento favorável
no conjunto da UE-11, se bem que em alguns paí-
ses se tenha registado alguma aceleração dos pre-
ços no consumidor, caso dos Países Baixos e da Ir-
landa. Em Maio, a inflação na UE-11, medida pelo
índice de preços no consumidor harmonizado, si-
tuou-se em 1.4 por cento, tal como no mês anterior.

3. PROCURA

De acordo com a informação disponível, a eco-
nomia portuguesa terá apresentado um crescimen-
to superior a quatro por cento no primeiro semes-
tre de 1998. Em linhas gerais e com base na infor-
mação existente, a evolução económica neste pe-
ríodo apresenta-se em consonância com as previ-
sões divulgadas no Boletim Económico de Março
para o conjunto do ano. O aumento da procura in-
terna continuou a reflectir o clima generalizado de
optimismo entre os agentes económicos e a redu-
ção das taxas de juro (ver caixa Taxa de Juro e Infla-
ção) (gráfico 2). Por seu lado, os fluxos comerciais
externos também indiciam que a economia portu-
guesa se encontra numa fase mais avançada no
presente ciclo económico face aos nossos princi-
pais parceiros.

Os indicadores de conjuntura disponíveis suge-
rem que o ritmo de crescimento do consumo pri-
vado se terá situado, no primeiro semestre do ano,
acima do verificado em 1997, o que está em linha
com a previsão do Boletim Económico de Março de
um crescimento entre 3.0 a 3.75 por cento. O indi-
cador coincidente do consumo privado, que cons-
titui uma síntese da informação de natureza quali-
tativa sobre este agregado, apresentou, no primei-

ro trimestre de 1998, uma taxa de crescimento su-
perior à registada ao longo do ano passado. O In-
quérito Mensal de Conjuntura ao Comércio apre-
sentou, no período de Janeiro a Maio, um aumento
dos saldos de respostas extremas referentes ao vo-
lume de vendas e à apreciação da actividade pas-
sada no comércio a retalho (gráfico 5). Também a
opinião dos empresários produtores de bens de
consumo relativamente ao nível da procura inter-
na registou uma nova melhoria, no mesmo perío-
do.
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Gráfico 5
VOLUME DE VENDAS NO COMÉRCIO A

RETALHO
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TAXA DE JURO E INFLAÇÃO

Desde finais de 1995 tem-se assistido a um crescimento muito forte do crédito(1) a empresas não financeiras e a
particulares (ver quadro 1). Esta evolução do crédito aos particulares e às empresas não financeiras foi acompanhado
por um menor crescimento da dívida das Administrações Públicas.

O aumento do endividamento das empresas não financeiras e das famílias coincide com um conjunto de fenóme-
nos como o aumento da concorrência entre os bancos, a liberalização e desregulamentação de determinados tipos de
crédito, a redução da tributação do crédito ao consumo e a redução das taxas de juro.

(1) Não inclui emissão de obrigações.

Quadro 2

TAXAS DE JURO

Taxas de juro LISBOR
Valores de final do mês

Taxas das
obrigações
de Dívida
Pública a
10 anos

Empréstimos e outros
créditos particulares

Taxa de
inflação
média

T/N 1 Mês 1 ano 2 a 5 anos Mais de
5 anos

1995
Dezembro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.0 8.9 8.9 9.4 16.8 12.1 4.0

1996
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.0 7.8 7.8 9.5 16.3 11.8 3.6
Junho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.0 7.4 7.3 8.9 15.5 11.4 3.3
Setembro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.3 7.2 7.0 8.3 15.3 11.1 3.3
Dezembro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.7 6.7 6.0 7.0 14.6 11.0 3.1

1997
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.3 6.3 6.2 6.9 14.7 10.4 3.2
Junho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.0 6.0 5.5 6.4 11.9 9.7 2.9
Setembro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.5 5.4 5.0 6.1 13.5 9.2 2.4
Dezembro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.3 5.2 4.8 5.7 13.5 8.0 2.2

1998
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.7 4.6 4.1 5.3 11.6 7.4 2.1

Quadro 1

CRÉDITO CONCEDIDO A EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS E PARTICULARES

Taxas de variação homóloga

Empresas Particulares

Crédito
bancário

Papel
comercial

Total Crédito à
habitação

Outros
fins

Total

1995
Dezembro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.0 17.3 4.8 25.8 38.1 28.6

1996
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.2 10.8 3.6 24.5 32.7 26.4
Junho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 19.3 5.0 24.2 27.2 24.9
Setembro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.0 21.5 7.9 24.3 24.2 24.3
Dezembro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.6 17.0 7.3 26.4 22.8 25.5

1997
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.1 19.2 12.6 26.2 24.8 25.9
Junho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.8 24.3 16.4 26.2 25.6 26.0
Setembro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.9 15.3 19.5 26.8 22.4 25.7
Dezembro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.8 -2.9 20.1 26.3 29.6 27.1

1998
Março . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.8 5.5 19.8 27.4 24.1 26.6



A informação de natureza qualitativa aponta de
uma forma clara para um crescimento particular-
mente forte do consumo de bens duradouros o
que, aliás, constitui mais um elemento caracteriza-
dor da fase relativamente amadurecida do presen-
te ciclo económico. A manutenção de um forte
crescimento do rendimento disponível das fa-
mílias e a descida das taxas de juro, por melhorar
as condições de financiamento e por contribuir
para uma menor incidência das restrições de liqui-
dez, constituíram os principais factores explicati-
vos deste comportamento. Refira-se, em particular,
a aceleração dos gastos em artigos de mobiliário,
inferida a partir da melhoria da opinião dos reta-
lhistas destes bens, que estará associada ao acentu-
ado crescimento do investimento das famílias em
habitação. A aquisição de automóveis de passagei-
ros evoluiu igualmente a bom ritmo, avaliando
pelo aumento do número de livretes emitidos pela
Direcção-Geral de Viação (8.7 por cento no primei-
ro semestre de 1998, face a 7.3 por cento no con-

junto do ano de 1997. Refira-se que se verificou
uma forte recuperação da despesa em automóveis
de passageiros novos (crescimento de 13.3 por cen-
to até Junho de 1998, face a uma quebra de 2.2 por
cento no conjunto de 1997).

Refira-se que, no primeiro trimestre do ano, a
produção industrial de bens de consumo cresceu
2.0 por cento (0.8 por cento em 1997). Por outro
lado, as importações de bens de consumo, no mes-
mo período, apresentaram um crescimento em va-
lor de 19.9 por cento, o que constitui mais uma in-
dicação do forte crescimento daquele agregado
macroeconómico (quadro 1).

O crescimento do consumo privado é explicado
pela evolução do rendimento disponível das famí-
lias, pela descida das taxas de juro e pela evolução
da confiança. Ganhos de emprego, em particular
no que se refere ao emprego por conta de outrem,
e aumento nos salários reais suportaram o cresci-
mento do rendimento disponível das famílias. Por
outro lado, manteve-se a trajectória de descida das
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No mesmo período assistiu-se, também, a uma descida das taxas de juro nominais em todos os prazos (ver qua-
dro 2). As taxas Lisbor a um mês e a taxa de rendibilidade das obrigações de dívida pública desceram, entre Dezem-
bro de 1995 e Dezembro de 1997, 3.7 pontos percentuais, enquanto a taxa dos empréstimos a particulares a mais de
cinco anos desceu 4.1 pontos percentuais. Esta descida generalizada das taxas de juro nominais é, em parte, justifi-
cada pelo decréscimo da taxa de inflação verificado neste período, mas reflecte também uma diminuição das taxas de
juro reais associada à queda do prémio de risco.

A redução das taxas de juro quer nominais quer reais, afecta as decisões dos agentes económicos, sejam eles con-
sumidores, investidores ou autoridades públicas.

A evolução recente da inflação, na medida em que determinou a descida das taxas de juro nominais tem, assim,
efeitos reais sobre o consumo, despesa pública e investimento. O mais importante desses efeitos passa pela atenuação
das restrições de liquidez.

Tome-se como primeiro exemplo o endividamento das famílias. A entidade que concede crédito, em geral, limita
o serviço da dívida a uma dada fracção do rendimento familiar. Assim, quando a taxa de juro nominal diminui, a ca-
pacidade de endividamento aumenta, afectando positivamente a despesa em consumo e em investimento em habita-
ção.

No caso das administrações públicas, a descida da taxa de inflação, ao determinar a diminuição das despesas com
juros permite acomodar um aumento da despesa primária, tanto corrente como de capital, sem alterar o défice.

No que respeita ao comportamento das empresas, a inflação desincentiva, em termos relativos, os investimentos
com maiores maturidades. As restrições de liquidez surgem quando os fluxos de despesa com os juros não coincidem
com os de recebimento dos proveitos gerados pelo investimento. Esta situação é particularmente relevante quando a
vida útil dos investimentos a financiar é elevada, pois torna-se mais difícil fazer corresponder a maturidade do fi-
nanciamento à do investimento.

Para além dos efeitos de liquidez, a redução da inflação poderá, ainda, ter efeitos reais por via das interacções
com o sistema fiscal e na redução da incerteza relativamente à informação transmitida pelo mecanismo de preços.



taxas de juro, com impacto expansivo sobre as deci-
sões de consumo e investimento dos famílias (ver
caixa). Finalmente, expectativas de ganhos de salá-
rios reais e de facilidade de criação de emprego, re-
flectiram-se em ganhos na confiança dos consumi-
dores.

O investimento registou igualmente um cresci-
mento significativo no primeiro semestre de 1998.
Apesar disso, este agregado terá apresentado um
crescimento inferior ao verificado no ano anterior.
A desaceleração da formação bruta de capital fixo

em construção e em material de transporte era já
esperada, na sequência dos aumentos particular-
mente elevados em 1997 (vide Boletim Económico
de Março de 1998).

No primeiro semestre de 1998, o investimento
em construção registou um crescimento mais mo-
derado do que no conjunto do ano anterior, de
acordo com os indicadores de carácter relativa-
mente contemporâneo com a despesa. As vendas
de cimento aumentaram 5.1 por cento no período
de Janeiro a Maio (11.9 por cento no ano de 1997).
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Quadro 1

INDICADORES DA PROCURA

1996 1997 1998(a) Último 1997

mês 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT

Consumo privado
Índice de produção industrial de bens

de consumo (b). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
tvh 1.7 0.8 2.0 Mar 1.1 1.8 1.1 -1.0 2.0

Matrículas de automóveis ligeiros de
passageiros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

tvh 17.4 7.3 8.7 Jun 6.4 8.7 7.4 6.4 6.3 11.0

Investimento
Vendas de cimento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 6.6 11.9 5.1 Mai 22.6 16.8 9.4 0.9 10.0
Obras adjudicadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 31.3 26.1 -23.5 Mai 73.4 61.6 -10.7 1.2 -16.7
IPI de bens de equipamento,

excluindo material de transporte (b) . . . . . .
tvh 7.5 5.0 10.9 Fev 6.9 5.1 6.7 2.0

Importações de bens de equipamento,
excluindo material de transporte (c) . . . . . .

tva 12.2 14.5 13.8 Mar

Exportações de bens de equipamento,
excluindo material de transporte (c) . . . . . .

tva 2.6 16.1 17.9 Mar

Vendas de veículos comerciais ligeiros . . . . . tvh 27.1 20.9 8.6 Jun 28.3 25.6 19.6 12.8 14.7 2.4
Vendas de veículos comerciais pesados . . . . . tvh 4.4 32.0 18.2 Jun 14.7 41.0 44.5 28.8 26.6 11.8

Comércio Externo (c)

Exportações totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tva 8.4 10.3 11.9 Mar
Exportações de bens de consumo . . . . . . . . . . tva 6.2 8.9 9.9 Mar
Exportações de bens de equipamento. . . . . . . tva 33.7 10.5 16.6 Mar
Exportações de bens intermédios . . . . . . . . . . tva -2.1 12.4 15.3 Mar
Exportações de combustíveis . . . . . . . . . . . . . . tva -23.5 8.9 -39.7 Mar

Importações totais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tva 7.9 11.6 13.3 Mar
Importações de bens de consumo . . . . . . . . . . tva 8.7 10.8 19.9 Mar
Importações de bens de equipamento . . . . . . tva 14.9 10.3 13.2 Mar
Importações de bens intermédios . . . . . . . . . . tva 3.0 12.7 17.1 Mar
Importações de combustíveis. . . . . . . . . . . . . . tva 1.2 15.5 -15.8 Mar

Fonte: INE, Direcção-Geral de Viação, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.
tvh= taxa de variação homóloga.
tva= taxa de variação acumulada.
(a) valores acumulados até ao último mês disponível.
(b) As taxas de variação do índice de produção industrial são calculadas com base em versões comparáveis dos índices.
(c) As taxas de variação das exportações e importações resultam da comparação de valores preliminares do ano corrente com valores igual-

mente preliminares para o período homólogo. A excepção é 1996, onde se usaram as versões definitivas.



O Inquérito de Conjuntura à Construção e Obras
Públicas revela uma ligeira melhoria da apreciação
da actividade pelos empresários do sector no mes-
mo período, em particular no subsector de edi-
fícios. No subsector de obras públicas, registou-se
uma apreciação menos favorável da evolução da
actividade (gráfico 6). Refira-se que a carteira de
encomendas do conjunto do sector se mantém a
níveis muito elevados, tendo a redução no subsec-
tor das obras públicas sido compensada por um
aumento da carteira do subsector de construção de
habitação.

A redução das taxas de juro e o aumento do
rendimento disponível das famílias, em termos re-
ais, continuaram a ser os factores determinantes
do vigor do investimento no segmento de constru-
ção de habitação. Por outro lado, a desaceleração
no sector de obras públicas reflecte a quebra no
valor das obras adjudicadas no segundo semestre
de 1997 e na primeira metade de 1998, face aos ní-
veis extremamente elevados observados no perío-
do homólogo relacionados com projectos de gran-
de dimensão. No entanto, é de salientar que conti-
nua a verificar-se um nível de actividade bastante
intenso neste subsector.

O investimento em material de transporte desa-
celerou na primeira metade de 1998, como previs-
to, face ao elevado nível atingido no ano anterior.
Esta desaceleração reflecte o comportamento das

vendas quer de veículos comerciais ligeiros, quer
de veículos comerciais pesados (quadro 1), que re-
gistaram contudo crescimentos bastante significa-
tivos.

O investimento em equipamento, excluindo
material de transporte, apresentou um acentuado
crescimento no primeiro semestre de 1998, na li-
nha do que já se vem verificando desde 1995. De
acordo com o Inquérito de Conjuntura à Indústria
Transformadora, o comportamento deste agrega-
do continuou a ser determinado pelas expectativas
muito positivas de evolução da procura, quer in-
terna quer externa que se traduziram num novo
aumento da taxa de utilização da capacidade pro-
dutiva na indústria(1). Neste contexto, a melhoria
da situação financeira das empresas e a redução
das suas restrições de liquidez — resultante da
evolução das taxas de juro relevantes para o seu fi-
nanciamento — continuou a configurar um qua-
dro propício para o lançamento de novos projectos
de investimento (ver caixa).

A informação de natureza qualitativa aponta
também nesse sentido. A procura interna dirigida
às indústrias produtoras deste tipo de bens evo-
luiu positivamente neste período, face ao ano ante-
rior, a avaliar pela opinião dos industriais deste
subsector (gráfico 7). Esta avaliação é compartilha-
da pelos empresários do comércio por grosso de
bens de investimento, em particular, do subsector
de máquinas e material para agricultura, indústria
e comércio. Nos primeiros dois meses de 1998, a
produção das indústrias de bens de equipamento,
excluindo material de transporte, registou uma
aceleração e as compras ao exterior deste tipo de
bens mantiveram um forte crescimento, em termos
nominais (quadro 1).

As exportações de mercadorias apresentaram
um crescimento muito significativo no primeiro
trimestre do ano, que se situou em 11.9 por cento
em termos nominais, acima do registado para o
conjunto do ano anterior. Esta evolução está em
consonância com a apreciação da procura externa
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Gráfico 6
APRECIAÇÃO DA ACTIVIDADE NO SECTOR

DA CONSTRUÇÃO E OBRAS PÚBLICAS
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura à Constru-
ção e Obras Públicas”.

(1) Refira-se que se voltou a reduzir a percentagem de empresas
com excesso de capacidade, de 21 por cento em Abril de 1997
para 14 por cento em Abril de 1998. Por outro lado, a percenta-
gem de empresas que referem a insuficiência de equipamento
como um obstáculo importante à produção continuou a au-
mentar.



pelos empresários da indústria transformadora
que, após um ligeiro retrocesso no último trimes-
tre de 1997, tem mantido uma tendência de melho-
ria (gráfico 8). Refira-se ainda que, no primeiro tri-
mestre de 1998, se voltou a verificar uma acelera-
ção da procura na Alemanha, França e Espanha,
e, consequentemente, nas suas importações. Recor-
de-se que estes países no seu conjunto absorvem
cerca de 50 por cento do total das exportações por-
tuguesas (gráfico 4).

O forte dinamismo da procura global conduziu
a um crescimento extremamente acentuado das
importações de mercadorias que, no primeiro tri-
mestre, se situou em 13.3 por cento. Conforme já
referido verificou-se um crescimento muito acen-
tuado das importações de bens de consumo, de
bens de equipamento, em consonância com a evo-
lução das componentes da procura, e de bens in-
termédios, em sintonia com o maior crescimento
da actividade na indústria.

4. OFERTA

Os indicadores disponíveis apontam para um
nível de actividade elevado na indústria, constru-
ção e serviços na primeira metade de 1998. No pri-
meiro trimestre, a actividade no conjunto destes
sectores registou mesmo um crescimento superior
ao verificado ao longo de 1997, de acordo com a
evolução do indicador coincidente do Banco de
Portugal (gráfico 2).

A produção na indústria registou um aumento
expressivo no primeiro semestre do ano, verifican-
do-se um crescimento mais forte do que no ano
anterior, de acordo com os indicadores quantitati-
vos disponíveis até Março e os indicadores quali-
tativos disponíveis até Maio. O Índice de Produ-
ção Industrial (IPI) da indústria transformadora
cresceu 5.9 por cento no primeiro trimestre de
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Gráfico 8
APRECIAÇÃO DA PROCURA EXTERNA

E EXPORTAÇÕES

-5

0

5

10

15

20

25

1995 1996 1997 1998

tv
h

-
m

m
3

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

s
re

-m
m

3

Exportações s/material de transporte

Apreciação da procura externa

na Indústria Transformadora

Fonte: INE, “Comércio Internacional” e “Inquérito Mensal
de Conjuntura à Indústria Transformadora”.

Gráfico 7
PROCURA INTERNA DIRIGIDA À INDÚSTRIA

DE BENS DE EQUIPAMENTO

Excluindo fabricação de automóveis
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1998 (4.4 por cento no conjunto do ano 1997). De
acordo com o IPI, a aceleração da produção verifi-
cou-se na generalidade das indústrias. O aumento
dos níveis de actividade foi particularmente forte
nas indústrias de bens intermédios e nas indús-
trias de bens de investimento. A produção indus-
trial de bens de consumo registou um crescimento
menos expressivo, embora em clara aceleração em
relação ao observado no final do ano anterior. Na
mesma linha, o Índice de Volume de Negócios na
Indústria apresenta também um aumento muito
significativo nos três primeiros meses do ano (qua-
dro 2).

A informação qualitativa mais avançada indica
que o nível de actividade na indústria transforma-
dora se manteve elevado no segundo trimestre de
1998 (gráfico 9). De acordo com o Inquérito de
Conjuntura à Indústria Transformadora, esta evo-
lução resulta do comportamento tanto da procura
interna como da procura externa. Uma ilustração
da apreciação extremamente favorável que os em-
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Quadro 2

INDICADORES DA OFERTA

1996 1997 1998(a) Último 1997 1998

mês 1º T 2º T 2ºT 4ºT 1ºT

Indústria
Índices de produção industrial (b)

Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 1.6 4.4 5.9 Mar 3.8 5.1 5.2 3.6 5.9
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 1.7 0.8 2.0 Mar 1.1 1.8 1.1 -1.0 2.0
Indústria de bens de investimento . . . . . . . . . . . . tvh 10.1 5.1 11.8 Mar 5.9 4.1 3.4 6.6 11.8
Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 0.0 6.7 7.3 Mar 5.2 7.4 8.5 6.0 7.3

Índices de volume de negócios . . . . . . . . . . . . . .
Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 6.1 5.9 12.0 Mar 1.2 6.7 7.2 8.2 12.0
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 6.0 2.8 11.7 Mar -1.5 3.6 3.9 5.2 11.7
Indústria de bens de investimento . . . . . . . . . . . . tvh 27.3 8.1 19.7 Mar -2.3 4.6 9.1 20.3 19.7
Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . tvh 1.4 6.6 9.6 Mar 3.2 10.2 6.6 6.5 9.6

Taxa de utilização da capacidade produtiva . . .
Indústria transformadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . % 79 81 83 1ºT 80 80 82 81 83
Indústria de bens de consumo . . . . . . . . . . . . . . . . % 78 79 80 1ºT 77 79 81 78 80
Indústria de bens de investimento,

excl.fabricação de automóveis . . . . . . . . . . . . . .
% 83 84 85 1ºT 84 81 86 85 85

Indústria de bens intermédios . . . . . . . . . . . . . . . . % 81 81 84 1ºT 80 81 83 82 84

Construção
Taxa de utilização da capacidade produtiva(c) . . % 71 79 82 1ºT 77 82 81 77 82

Fonte: INE.
tvh= taxa de variação homóloga.
tva= taxa de variação acumulada.
(a) valores acumulados até ao último mês disponível.
(b) As taxas de variação do índice de produção industrial são calculadas com base em versões comparáveis dos índices.
(c) Nova série a partir de 1997.

Gráfico 9
PRODUÇÃO INDUSTRIAL E AVALIAÇÃO

DA PRODUÇÃO ACTUAL
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presários industriais fazem da situação no sector
encontra-se reflectida no aumento da percentagem
de unidades industriais que não encontram ne-
nhum obstáculo limitativo à sua produção actual(2)

assim como na redução da percentagem das em-
presas que refere a insuficiência da procura como
factor limitativo(3).

O nível elevado de actividade reflectiu-se no
grau de utilização dos factores produtivos. No pri-
meiro trimestre de 1998, a taxa de utilização da ca-
pacidade produtiva para o conjunto da indústria
transformadora aumentou 3 pontos percentuais
(p.p.) em relação ao trimestre homólogo e cerca de
6 p.p. em relação ao primeiro trimestre de 1996.

Este aumento da utilização da capacidade produti-
va foi extensiva à generalidade das actividades in-
dustriais (quadro 2)(4).

A actividade na construção desacelerou na pri-
meira metade do ano, em resultado do comporta-
mento do subsector de obras públicas, tendo-se
mantido o crescimento significativo na construção
de edifícios. No entanto, a actividade no conjunto
do sector mantém-se a níveis elevados — tal como
sugere a avaliação da carteira de encomendas (grá-
fico 10) — o que se reflecte numa utilização de fac-
tores produtivos muito intensa. A utilização da ca-
pacidade produtiva era de 82 por cento no primei-
ro trimestre de 1998 (77 por cento no período ho-
mólogo). O Inquérito de Conjuntura à Construção
e Obras Públicas revela, ainda, que uma percenta-
gem assinalável de empresas continua a conside-
rar a dificuldade de contratar pessoal especializa-
do como um obstáculo importante à actividade(5).

A informação relativa ao sector de serviços é
mais escassa. A actividade no comércio continuou a
evoluir positivamente ao longo do primeiro semes-
tre de 1998, de acordo com a informação de nature-
za qualitativa disponível. A apreciação da activida-
de por parte dos empresários do sector, nesse perío-
do, situou-se acima dos níveis verificados em qual-
quer dos semestres de 1997, tanto para o comércio a
retalho como para o comércio por grosso (gráfico
11). Por seu lado, a evolução dos saldos de respostas
extremas referentes à previsão da actividade e às
perspectivas de encomendas a fornecedores permite
prever a manutenção de um crescimento forte da
actividade até ao final do ano.

Uma análise da existência de factores limitati-
vos à actividade no sector de comércio mostra que,
para além de se ter registado uma diminuição da
percentagem de empresas que refere a existência
deste tipo de factores(6), verificou-se uma redução
muito considerável na percentagem de empresas
que considera a insuficiência da procura como fac-
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Gráfico 10
CARTEIRA DE ENCOMENDAS DO SECTOR

DA CONSTRUÇÃO E OBRAS PÚBLICAS

c.v.s.
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura à Constru-
ção e Obras Públicas”.

(2) Esta percentagem aumentou para 58 por cento em Abril de
1998, face a 51 e 47 por cento no período homólogo de 1997 e
1996, respectivamente.

(3) Das empresas que referam obstáculos à sua actividade, a per-
centagem das que considera a insuficiência de procura como
um desses obstáculos reduziu-se para 50 por cento em Abril de
1998 (72 por cento em Abril de 1996).

(4) Refira-se ainda que a percentagem de empresas que considera
que tem dificuldade em contratar pessoal qualificado, dentro
das empresas que assinalam obstáculos à actividade, subiu de
7 por cento em Abril de 1996 para 16 por cento no mesmo pe-
ríodo de 1998.
Relativamente à insuficiência de equipamento, cerca de 25 por

cento das empresas consideravam-na como um obstáculo à ac-
tividade em Abril de 1998, face a 7 por cento no período homó-
logo de 1996.

(5) Em Maio de 1998, cerca de 68 por cento das empresas inquiri-
das do sector da construção e obras públicas assinalam obstá-
culos à actividade. Destas, 41 por cento considera ter
dificuldade em contratar pessoal especializado.

(6) Comparando as respostas aos inquéritos de Abril de 1996 e
Abril de 1998, verifica-se uma redução na percentagem de em-
presas que identifica a existência de factores limitativos à acti-
vidade tanto no comércio por grosso (de 42 para 38 por cento)
como no comércio a retalho (de 56 para 48 por cento).



tor limitativo(7). Pelo contrário, a percentagem das
empresas que apresenta como factor limitativo a
dificuldade em encontrar pessoal com formação
apropriada aumentou, principalmente no que se
refere ao comércio por grosso(8). Estes dados suge-

rem igualmente que a actividade no sector se situa
a um nível elevado.

Para além da evolução positiva da actividade
no comércio, ter-se-á verificado igualmente um
crescimento considerável de outros serviços no
primeiro semestre de 1998. A realização da Exposi-
ção Internacional de Lisboa terá contribuído, já
neste semestre, para um crescimento significativo
da actividade no sector de restaurantes e hotéis
bem como dos transportes. Da mesma forma, os
indicadores disponíveis apontam para a manuten-
ção de um nível elevado de actividade nos subsec-
tores de comunicações, da banca e dos seguros.

5. MERCADO DE TRABALHO

Em Portugal, a evolução do emprego, do de-
semprego e da taxa de actividade traduz uma forte
sensibilidade às variações cíclicas da actividade
económica. Em particular, existe uma ampla evi-
dência econométrica de que a taxa de desemprego
reage de uma forma relativamente previsível e
desfasada ao comportamento do produto, traduzi-
da numa relação de Okun que tem sido caracteri-
zada por uma considerável estabilidade temporal.

A expansão da economia portuguesa acima da
taxa de crescimento potencial do produto, o que se
verifica desde 1996, traduziu-se naturalmente no
comportamento do emprego, do desemprego e da
taxa de actividade. Assim, verificam-se aumentos
no emprego total, desde o primeiro trimestre de
1996, e no emprego por conta de outrem, desde o
primeiro trimestre de 1997. A taxa de actividade
aumentou tanto em 1996 como em 1997. O número
de desempregados encontra-se em redução desde
o quarto trimestre de 1996 e verifica-se, desde o se-
gundo semestre de 1996, uma tendência de redu-
ção da taxa de desemprego.

De acordo com o Inquérito ao Emprego do Ins-
tituto Nacional de Estatística (INE), a taxa de de-
semprego situou-se em 5.9 por cento, no primeiro
trimestre de 1998(9). Confirmou-se, desta forma, a
tendência de redução da taxa de desemprego. Des-
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(7) De entre as empresas que referem a existência de factores limi-
tativos, verifica-se uma redução da referência à insuficiência da
procura entre Abril de 1996 e Abril de 1998, tanto no comércio
por grosso (de 80 para 50 por cento) como no comércio a reta-
lho (de 74 para 62 por cento).

Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.
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Gráfico 11
APRECIAÇÃO DA ACTIVIDADE NO

COMÉRCIO POR GROSSO

c.v.s.

(8) De entre as empresas que referem a existência de factores limi-
tativos, a referência à dificuldade em encontrar pessoal com a
formação apropriada aumentou entre Abril de 1996 e Abril de
1998, em particular no comércio por grosso (de 3 para 13 por
cento) e, embora em menor grau, no comércio a retalho (de 7
para 10 por cento).



ta forma, o comportamento da economia portu-
guesa tem sido compatível com uma aproximação
à taxa natural de desemprego.

A situação actual no mercado de trabalho não é
contudo caracterizada, para a generalidade dos
sectores, por uma dificuldade significativa na con-
tratação de trabalhadores. A principal excepção
tem sido o sector da construção, onde a escassez
de pessoal qualificado constitui o principal factor
limitativo da actividade. Refira-se novamente, no
entanto, que em linha com o processo gradual de
redução da taxa de desemprego e de aproximação
à respectiva taxa natural, se tem verificado uma
subida na percentagem de empresas que na indús-
tria transformadora, no comércio por grosso e, em
menor grau, no comércio a retalho refere a dificul-
dade em encontrar pessoal com a formação apro-
priada como um factor limitativo da sua activida-
de. A intensificação deste tipo de situações poderá
conduzir a pressões para um crescimento salarial
excessivo, o que comprometeria a sustentatibilida-
de da queda do desemprego.

A variação dos salários implícita na contratação
colectiva para o sector privado foi, no período de
Janeiro a Maio, de 3.1 por cento (3.5 por cento para
o ano de 1997). Em termos sectoriais, registe-se
que para os serviços se verifica uma taxa de cresci-
mento superior à da indústria, num montante que
se situa em cerca de 0.1- 0.2 pontos percentuais.

Na linha do que se verificou nos últimos dois
anos, o crescimento das remunerações por traba-
lhador, incluindo contribuições para a segurança
social, tem-se situado acima da variação implícita
na contratação colectiva (diferencial de cerca de
1.1 p.p. em 1997, para o sector privado). Em parti-
cular, é de esperar que nesta fase do ciclo econó-
mico os elementos de remuneração variável e os
benefícios extra salariais constituam uma maior
percentagem da remuneração total, o que poderá

conduzir a um diferencial superior ao verificado
nos dois últimos anos.

6. BALANÇA DE TRANSACÇÕES CORRENTES

No primeiro trimestre de 1998, o défice da ba-
lança de transacções correntes aumentou 44.9 mi-
lhões de contos (m.c.) face ao mesmo período do
ano anterior, situando-se em 179.2 m.c., de acordo
com a informação provisória disponível em base
transacções. Este aumento é explicado basicamen-
te pelo alargamento do défice de mercadorias, em
linha com a situação cíclica da economia (quadro
3). No comércio de serviços, registou-se um défice
— que contrasta com um excedente do primeiro
trimestre do ano anterior — enquanto a balança de
rendimentos e as transferências unilaterais contri-
buíram no sentido de reduzir o défice corrente
neste período.

O défice no comércio de mercadorias aumentou
67 m.c. nos primeiros três meses do ano, em resul-
tado do forte crescimento nominal das importa-
ções, mais elevado que o registado pelas exporta-
ções no período. Ao nível dos serviços, verificou-
se uma redução do excedente de viagens e turis-
mo, em resultado de um forte crescimento das
despesas de residentes no exterior. Por outro lado,
registou-se um maior défice da balança de trans-
portes, reflectindo um aumento dos pagamentos,
associado à aceleração das importações de merca-
dorias.

No mesmo período, o défice da balança de ren-
dimentos reduziu-se de 24.1 para 6.3 m.c. O saldo
de rendimentos de capitais foi positivo, contras-
tando com o défice verificado no período homólo-
go, para o que contribuiu, em particular, o aumen-
to dos rendimentos recebidos associados ao inves-
timento de carteira. No primeiro trimestre de 1998,
as transferências unilaterais aumentaram 13.1 m.c.,
em termos homólogos, atingindo 281.4 m.c., em re-
sultado da evolução quer das transferências priva-
das quer das transferências públicas.

6. FINANÇAS PÚBLICAS

De acordo com a informação até ao final do pri-
meiro semestre, o défice do Sector Público Admi-
nistrativo (SPA), em rácio do PIB, deverá conti-
nuar a diminuir em 1998. Esta perspectiva já tinha
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(9) O INE iniciou, no primeiro trimestre de 1998, a publicação de
uma nova série do Inquérito ao Emprego, reflectindo algumas
alterações metodológicas em relação à série anteriormente pu-
blicada. A nova série tem início no terceiro trimestre de 1997.
O período de sobreposição das duas séries cobre o segundo se-
mestre de 1997, verificando-se nesse período que, de acordo
com a nova metodologia, a taxa de desemprego se situou cerca
de 0.05 p.p. abaixo do que se obtinha com a anterior metodolo-
gia.



sido avançada pela Comissão Europeia, nas previ-
sões económicas da Primavera, divulgadas em
Abril. A estimativa da Comissão, para o défice do
SPA, em Portugal, no corrente ano, situa-se em 2.2
por cento do PIB, valor inferior ao que decorria do
OE-98 em 0.3 pontos percentuais.

A revisão da estimativa do défice do SPA, em
1998, resulta, no essencial, de um crescimento eco-
nómico mais forte que o admitido no cenário ma-
croeconómico do OE-98, afectando significativa-
mente as receitas fiscais, tanto dos impostos direc-
tos como dos impostos indirectos.
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Quadro 3

BALANÇA DE TRANSACÇÕES CORRENTES

Base transacções

Milhões de contos

1997 1998

1º Trimestre 1º Trimestre

Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo

Balança de transacções correntes . . . . . . . . . . . . . . 1935.9 1801.6 -134.3 2181.8 2002.6 -179.2
Bens e serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1664.5 1286.0 -378.5 1890.4 1436.1 -454.3

Mercadorias f.o.b. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1412.0 1032.1 -379.9 1603 1156.1 -446.9
Serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 252.5 253.9 1.4 287.5 280.0 -7.4

Transportes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68.4 50.6 -17.8 76.5 52.1 -24.4
Viagens e turismo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.2 135.2 58.9 99.3 147.5 48.2
Seguros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.1 4.1 -11.9 17.1 10.2 -6.9
Outros serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80.6 61.2 -19.4 80.3 66.1 -14.2
Operações Governamentais. . . . . . . . . . . . . . 11.3 2.9 -8.4 14.3 4.1 -10.2

Rendimentos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188.1 164.0 -24.1 185.9 179.6 -6.3
Do trabalho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.8 5.9 2.1 5.3 5.2 -0.1
De capital. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170.4 157.2 -13.2 165.9 173.2 7.3
Outros rendimentos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.9 0.9 -13.0 14.7 1.2 -13.5

Transferências unilaterais . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83.2 351.6 268.4 105.5 386.9 281.4
Públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71.7 212.2 140.6 92.8 238.8 146.0
Privadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.5 139.4 127.8 12.7 148.1 135.4

Quadro 4

RECEITAS FISCAIS DO ESTADO

1997 1998 Taxas de crescimento

Jan-Mai  (1) Exec-97
(2)

(1)/(2)*100
(3)

Jan-Mai  (4) OE-98
(5)

(4)/(5)*100
(6)

Jan-Mai OE98
Exec-97

Receitas fiscais. . . . . . . . 1630.4 4000.3 40.8 1821.4 4269.8 42.7 11.7 6.7
Impostos directos . . . 667.5 1683.5 39.6 765.3 1833.7 41.7 14.7 8.9

dos quais:
IRS. . . . . . . . . . . . . . 406.4 1048.7 38.8 464.5 1139.9 40.7 14.3 8.7
IRC . . . . . . . . . . . . . 252.5 621.8 40.6 294.8 678.2 43.5 16.8 9.1

Impostos indirectos . . 962.9 2316.8 41.6 1056.1 2436.1 43.4 9.7 5.1

dos quais:
IVA. . . . . . . . . . . . . . 541.1 1285.0 42.1 605.5 1353.9 44.7 11.9 5.4
ISP . . . . . . . . . . . . . . 178.2 446.7 39.9 194.8 459.8 42.4 9.3 2.9
IA . . . . . . . . . . . . . . . 71.0 167.4 42.4 81.3 177.9 45.7 14.5 6.3



O quadro 4 apresenta as taxas de execução das
receitas fiscais do Estado, no período Janeiro-Maio
de 1997 e 1998 e a comparação das taxas de cresci-
mento observadas com as que decorrem do OE-98.
A taxa de crescimento do conjunto dos impostos
cobrados pelo Estado, nos primeiros cinco meses
do ano, excede a taxa de crescimento implícita nas
previsões orçamentais, para o conjunto do ano, em
5 pontos percentuais. Este resultado, mesmo des-
contando o efeito das alterações no perfil temporal

das receitas, em particular nos impostos sobre o
rendimento, permite prever que as receitas fiscais
do Estado venham a ultrapassar os valores orça-
mentados. Esta situação possibilita o reforço do
processo de consolidação orçamental na linha do
previsto no Programa de Convergência apresenta-
do em Março do ano passado.

Redigido com informação disponível até 6 de
Julho de 1998.
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SITUAÇÃO MONETÁRIA E CAMBIAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1998

1. EVOLUÇÃO DOS PRINCIPAIS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS

No pri mei ro se mes tre de 1998, o com por ta men -
to dos  prin ci pais  mer ca dos fi nan cei ros foi con di -
ci o na do pela in cer te za as so ci a da à cri se eco nó mi ca 
e fi nan cei ra asi á ti ca e, em par ti cu lar, pelo agra va -
men to da si tu a ção no Ja pão, ten do o iene apre sen -
ta do um mo vi men to ge ne ra li za do de en fra que ci -
men to. So bre a evo lu ção cam bi al e mo ne tá ria in -
ter na ci o nal ti ve ram igual men te uma in flu ên cia de -
ter mi nan te os des en vol vi men tos do pro ces so de
uni fi ca ção mo ne tá ria eu ro peia, que cul mi na ram
nas de ci sões to ma das no iní cio de Maio.

Na se quên cia da cri se na Ásia, ini ci a da em
mea dos de 1997, re gis tou- se no pri mei ro tri mes tre
de 1998 uma con trac ção do pro du to, su pe ri or à es -
pe ra da, em di ver sos pa í ses da re gi ão. No caso do
Ja pão, avo lu ma ram- se os si nais de re ces são, ten do
o PIB apre sen ta do uma va ri a ção ne ga ti va pelo se -
gun do tri mes tre con se cu ti vo. As eco no mi as asiá ti -
cas con ti nu a ram a re ve lar uma gran de fra que za no 
se gun do tri mes tre de 1998, ten do- se man ti do o cli -
ma de in cer te za quan to ao evo lu ir da si tu a ção eco -
nó mi ca e fi nan cei ra. Na In do né sia, as con di ções
eco nó mi cas fo ram agra va das pela cri se po lí ti ca e
so ci al. 

No pri mei ro se mes tre de 1998, as moe das de di -
ver sas eco no mi as asiá ti cas per ma ne ce ram em ní veis 
mui to in fe ri o res aos ob ser va dos an tes do sur gi men -
to da cri se, em re la ção ao dó lar dos EUA (grá fi co 1). 
A ru pia in do né sia, em par ti cu lar, re gis tou nes te pe -
rí o do um novo en fra que ci men to. Nos mer ca dos ac -
ci o nis tas, os ín di ces bol sis tas apre sen ta vam em di -
ver sos pa í ses, no fi nal de Ju nho, ní veis in fe ri o res
aos ob ser va dos em fi nais de 1997 (grá fi co 2).

Os efei tos de con tá gio da cri se nos pa í ses asiá ti -
cos vol ta ram a fa zer- se sen tir este se mes tre no pla -

no mun di al. Na Rús sia, onde o re gi me cam bi al se
ba seia na li ga ção com o dó lar dos EUA, es tes efei -
tos agra va ram a si tu a ção fi nan cei ra in ter na, de te -
rio ran do o cli ma de con fi an ça dos in ves ti do res na -
ci o nais e in ter na ci o nais. En tre De zem bro de 1997 e 
Ju nho de 1998, o ín di ce da bol sa de va lo res da
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Grá fi co 1
TAXAS DE CÂMBIO DAS MOEDAS DE PAÍSES

ASIÁTICOS EM RELAÇÃO AO DÓLAR
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Rús sia re gis tou uma que bra pró xi ma de 50 por
cen to  (grá fi co 3). 

A cri se asi á ti ca con du ziu, como es pe ra do, a re -
vi sões em bai xa das pre vi sões de cres ci men to eco -
nó mi co e in fla ção, para 1998, nos prin ci pais pa í ses
in dus tri a li za dos (grá fi co 4)(1). A di mi nu i ção do
cres ci men to pre vis to foi par ti cu lar men te si gni fi ca -
ti va no caso do Ja pão. No en tan to, as es ti ma ti vas
con ti nu am a apon tar para uma ace le ra ção da ac ti -
vi da de na Uni ão Eu ro peia (UE), em 1998, ao con -
trá rio dos EUA, onde se es pe ra uma de sa ce le ra ção
re la ti va men te ao ano an te ri or.  
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Grá fi co 2
ÍNDICES BOLSISTAS DE PAÍSES ASIÁTICOS
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(1)  Ver ar ti go “A eco no mia por tu gue sa - evo lu ção em 1997 e pers -
pec ti vas para 1998", in te gra do no Bo le tim Eco nó mi co de Mar ço
de 1998.

Grá fi co 3
ÍNDICES BOLSISTAS DA RÚSSIA, HUNGRIA,
POLÓNIA, BRASIL, MÉXICO E ARGENTINA
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 Fon te: Bloom berg.

Grá fi co 4
PROJECÇÕES DA COMISSÃO EUROPEIA
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Na pri mei ra me ta de de 1998, os pre ços in ter na -
ci o nais das ma té rias- pri mas, no me a da men te do

pe tró leo, vol ta ram a cair, em par te como re fle xo da 
si tu a ção na Ásia, con tri bu in do para me lho rar as
pers pec ti vas de in fla ção (grá fi co 5). 

En tre Ja nei ro e Maio de 1998, a in fla ção na UE,
me di da pela va ri a ção ho mó lo ga do ín di ce de pre -
ços no con su mi dor har mo ni za do (IPCH), man te -
ve- se a ní veis bai xos na ge ne ra li da de dos pa í ses.
No mês de Maio, a in fla ção da UE si tu ou- se em 1.6 
por cen to, va lor idên ti co ao re gis ta do no fi nal do
ano an te ri or (grá fi co 6). Nos EUA, a va ri a ção ho -
mó lo ga do IPC foi de 1.7 por cen to em Maio, tal
como em De zem bro de 1997.

Os prin ci pais mer ca dos de ca pi tais in ter na ci o -
nais ca rac te ri za ram- se por uma for te su bi da dos
ín di ces, no pri mei ro se mes tre de 1998, re flec tin do,
em par te, a re du ção das pres sões in fla cio nis tas, o
que al te rou as pers pec ti vas quan to à evo lu ção das
con di ções mo ne tá ri as. Em par ti cu lar, as prin ci pais
eco no mi as in dus tri a li za das do Oci den te, a que es -
tão as so ci a dos  me no res  pré mios  de ris co, be ne fi -
ci a ram igual men te das saí das de ca pi tais dos pa í -
ses asiá ti cos, à se me lhan ça do ocor ri do no se gun -
do se mes tre de 1997.

No âm bi to do pro ces so de uni fi ca ção mo ne tá ria 
eu ro peia, os pro gres sos al can ça dos ao ní vel da
con ver gên cia (grá fi co 7), con sis ten tes com o pre en -
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Grá fi co 5
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Grá fi co 6
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Grá fi co 7
DESVIO-PADRÃO DAS TAXAS DE

 CRESCIMENTO DO PIB (REAL) 
E DO IPC NA UE-11
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chi men to das con di ções ne ces sá ri as para a adop -
ção da mo e da úni ca, fi ca ram pa ten tes nas de ci sões 
to ma das em Maio de 1998. 

No dia 2 de Maio, o Con se lho da Uni ão Eu ro -
peia, reu ni do a ní vel dos Che fes de Es ta do ou de
Go ver no, de ci diu, com base na re co men da ção da
Co mis são Eu ro peia, que 11 Es ta dos- mem bros
preen chiam as con di ções ne ces sá ri as para adop ção 
da mo e da úni ca a 1 de Ja nei ro de 1999. O gru po de 
pa í ses que irá par ti ci par na ter cei ra fase da UEM é
cons ti tu í do por: Bél gi ca, Ale ma nha, Es pa nha,
Fran ça, Ir lan da, Itá lia, Lu xem bur go, Pa í ses Bai xos, 
Áus tria, Por tu gal e Fin lân dia (UE- 11). Na mes ma
data, o Con se lho fez uma re co men da ção quan to à
com po si ção da Co mis são Exe cu ti va do Ban co Cen -
tral Eu ro peu (BCE). 

No dia 3 de Maio, os Mi nis tros da Eco no mia e
Fi nan ças e os Go ver na do res dos Ban cos Cen trais
dos pa í ses da área do euro, a Co mis são Eu ro peia
(CE) e o Ins ti tu to Mo ne tá rio Eu ro peu (IME) acor da -
ram que as ac tu ais ta xas cen trais bi la te rais do Me ca -
nis mo de Ta xas de Câm bio do Sis te ma Mo ne tá rio
Eu ro peu (MTC- SME) se rão uti li za das para cal cu lar
as ta xas de câm bio do ECU ofi ci al em 31 de De zem -
bro de 1998, sen do es tas úl ti mas as que de ter mi na -
rão as ta xas de con ver são em eu ros das moe das par -
ti ci pan tes(2). O anún cio das ta xas de con ver são bi la -
te rais pre ten de es ta bi li zar as ex pec ta ti vas nos mer -
ca dos cam bi ais e eli mi nar a in cer te za acer ca dos ní -
veis de ta xas de câm bio que as au to ri da des na ci o -
nais irão as se gu rar no fi nal de 1998.

O Sis te ma Eu ro peu de Ban cos Cen trais (SEBC),
com pos to pelo BCE e pe los ban cos cen trais na ci o -
nais dos quin ze Es ta dos- mem bros da UE, foi ofi ci -
al men te ins ti tu í do no dia 1 de Ju nho. O SEBC en -
tra rá no ple no exer cí cio das suas com pe tên ci as a
par tir de 1 de Ja nei ro de 1999, data a par tir da qual 
a po lí ti ca mo ne tá ria na área do euro será de fi ni da
pelo Con se lho do BCE, ten do como ob jec ti vo pri -
mor di al a ma nu ten ção da es ta bi li da de de pre ços. 

1.1 Mercados do dólar, do marco e do iene

O pri mei ro se mes tre de 1998 foi ca rac te ri za do
por um acen tu a do en fra que ci men to do iene. Em
re la ção ao dó lar, a di vi sa ni pó ni ca apre sen tou uma 
ele va da vo la ti li da de, ten do- se de pre ci a do cer ca de 
8  por cen to, quer em ter mos mé di os(3), quer em
ter mos de fim de pe rí o do(4) (grá fi cos 8 e 9).

No en tan to, no iní cio do ano, o iene apre sen tou
um mo vi men to tem po rá rio de apre ci a ção em re la -
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Grá fi co 8
EVOLUÇÃO DO DÓLAR EM RELAÇÃO AO
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Grá fi co 9
VOLATILIDADE DO DÓLAR FACE 

AO MARCO E AO IENE

Nota: Des vio- pa drão anu a li za do da va ri a ção di á ria da
taxa de câm bio no se mes tre.

(2) Ver cai xa “Ta xas de con ver são bi la te rais na área do euro”, in te -
gra da no ca pí tu lo VI do Re la tó rio do Con se lho de Ad mi nis tra -
ção de 1997.

(3) As va ri a ções mé di as têm por base va lo res mé di os do se gun do
se mes tre de 1997 e do pri mei ro se mes tre de 1998, cal cu la dos a
par tir das co ta ções ofi ci ais in di ca ti vas do Ban co de Por tu gal.

(4) As va ri a ções em ter mos de fim de pe rí o do têm por base os va -
lo res mé di os de De zem bro de 1997 e de Ju nho de 1998, cal cu la -
dos a par tir das co ta ções ofi ci ais in di ca ti vas do Ban co de
Por tu gal.



ção ao dó lar, in flu en ci a do por ex pec ta ti vas quan to 
à adop ção de me di das de es tí mu lo à eco no mia
pelo exe cu ti vo ni pó ni co(5) e por en tra das de ca pi -
tais no Ja pão, as so ci a das ao fim do ano fis cal
1997/98. 

A par tir de Fe ve rei ro, a di vi sa ja po ne sa de pre -
ci ou- se de for ma mui to ex pres si va em re la ção ao
dó lar, re flec tin do, so bre tu do, a cres cen te di ver gên -
cia en tre a evo lu ção da ac ti vi da de eco nó mi ca nos
dois pa í ses, ali a da à gra vi da de dos pro ble mas do
sis te ma fi nan cei ro ja po nês. En quan to o PIB no Ja -
pão re gis tou uma que bra no úl ti mo tri mes tre de
1997 e no pri mei ro tri mes tre de 1998 (0.4 e 3.7 por
cen to em ter mos ho mó lo gos, res pec ti va men te), os
EUA con ti nu a ram a apre sen tar um for te cres ci -
men to (3.7 por cen to nos dois tri mes tres). No se -
gun do tri mes tre vol ta ram a fa zer- se sen tir si nais
de fra que za na eco no mia ja po ne sa, en quan to nos
EUA a in for ma ção dis po ní vel apon ta para a ma -
nu ten ção de um gran de vi gor. 

Re fi ra- se que, no mês de Abril, o Ban co do Ja pão
efec tu ou in ter ven ções no mer ca do cam bi al, que
pos si bi li ta ram uma re cu pe ra ção tem po rá ria do iene. 
No dia 17 de Ju nho, o ban co cen tral vol tou a efec tu -
ar in ter ven ções, nes te caso em con jun to com o Fed.

O mo vi men to de en fra que ci men to do iene re -
flec tiu- se numa de pre ci a ção da taxa de câm bio no -
mi nal efec ti va de 7.1 por cen to, em ter mos mé di os, 
e de 6.9 por cen to em ter mos de fim de pe rí o do.

Ao lon go do pri mei ro se mes tre de 1998, o com -
por ta men to do dó lar pe ran te o mar co foi dis tin to do 
apre sen ta do em re la ção ao iene. A di vi sa nor te-
 ame ri ca na apre ci ou- se 0.8 por cen to en tre De zem -
bro de 1997 e Ju nho de 1998 (1.4 por cen to, em ter -
mos mé di os se mes trais), ten do- se ve ri fi ca do uma
re du ção da vo la ti li da de em com pa ra ção com o se -
mes tre an te ri or (grá fi cos 8 e 9).  

No iní cio do ano, ob ser vou- se uma li gei ra apre -
ci a ção do dó lar em re la ção ao mar co, con di ci o na da
por re ceios de que a eco no mia ale mã não es ti ves se a 
re cu pe rar de for ma tão sus ten ta da como ini ci al men -
te pre vis to. O ele va do con tri bu to da pro cu ra ex ter -
na para o cres ci men to eco nó mi co na Ale ma nha fi ze -

ram re ce ar uma mai or vul ne ra bi li da de da eco no mia 
a cho ques ex ter nos, num con tex to de fra que za do
con su mo pri va do. 

Até Abril, o dó lar foi co ta do num in ter va lo su -
ces si va men te mais es trei to, ten do ini ci a do nes sa
data um mo vi men to de de pre ci a ção em re la ção ao
mar co. À me di da que se con fir mou a ten dên cia de
re cu pe ra ção do in ves ti men to na Ale ma nha e a eco -
no mia re ve lou si nais de mai or di na mis mo, o mar -
co  apre sen tou uma apre ci a ção, que se pro lon gou
até fi nais de Maio, à se me lhan ça do que acon te ceu
com ou tras moe das eu ro pei as. 

O re for ço das ex pec ta ti vas de mer ca do em re la -
ção à cri a ção do euro, após a di vul ga ção dos re la -
tó ri os de con ver gên cia da CE e do IME, no fi nal de 
Mar ço, onde se con si de ra va que 11 pa í ses preen -
chiam as con di ções ne ces sá ri as à adop ção da mo e -
da úni ca, terá sido um dos fac to res que con fe riu
sus ten ta ção às di vi sas da UE- 11, em re la ção ao dó -
lar. Os cres cen tes ga nhos de cre di bi li da de do euro
de vem ser en ten di dos à luz do ele va do grau de
con ver gên cia das po lí ti cas dos Es ta dos- mem bros e 
da sus ten ta bi li da de des ses re sul ta dos.

Na par te fi nal do se mes tre, o acen tu ar da  in cer -
te za as so ci a da à si tu a ção fi nan cei ra na Rús sia re -
flec tiu- se ne ga ti va men te na co ta ção do mar co em
re la ção ao dó lar. 

Nos seis pri mei ros me ses de 1998, não ocor re -
ram quais quer al te ra ções de ta xas de juro ofi ci ais
no Ja pão, nos EUA ou na Ale ma nha (grá fi co 10). 
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(5) Em Abril, foi di vul ga do um pa co te or ça men tal que con tem pla
avul ta das des pe sas pú bli cas e re du ções tem po rá ri as de im pos -
tos. Foi igual men te de ci di do adi ar por dois anos (para
2005/06), o pra zo para a re du ção do dé fi ce pú bli co, para três
por cen to do PIB.

Grá fi co 10
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As ta xas de juro a três me ses do iene, do dó lar e 
do mar co apre sen ta ram, en tre De zem bro de 1997 e 
Ju nho de 1998, um mo vi men to de re du ção. No
caso do iene a re du ção foi de 0.4 pon tos per cen tu -
ais e nos ca sos do dó lar e do mar co de 0.2 pon tos
per cen tu ais. 

No que res pei ta à evo lu ção dos mer ca dos de ca -
pi tais dos EUA e da Ale ma nha, a si tu a ção de in cer -
te za nos pa í ses asiá ti cos, que tem con tri bu í do para
mo de rar os ris cos de pres sões in fla cio nis tas, e o es -
ta tu to de moe das de re fú gio do dó lar e do mar co fo -
ram fac to res que in flu en ci a ram po si ti va men te os
mer ca dos obri ga cio nis tas des tes pa í ses (grá fi co 11). 

As ta xas de ren di bi li da de a dez anos nor te- ame -
ri ca nas atin gi ram va lo res mui to bai xos logo no iní -
cio do ano, man ten do- se pró xi mas des ses ní veis até
Ju nho. En tre De zem bro de 1997 e Ju nho de 1998, es -
tas ta xas re du zi ram- se 0.3 pon tos per cen tu ais, para
5.5 por cen to. 

As ta xas de ren di bi li da de do mar co, que atin gi -
ram mí ni mos his tó ri cos nes te se mes tre,  re du zi -
ram- se 0.5 pon tos per cen tu ais em ter mos de fim de
pe rí o do, si tu an do- se em 4.8 por cen to, em Ju nho.
Ve ri fi cou- se des te modo um li gei ro au men to do di -
fe ren ci al en tre as ta xas de ren di bi li da de a dez anos
dos EUA e da Ale ma nha, con di ci o na do pela di fe -
ren te fase do ci clo eco nó mi co em que as duas eco -
no mi as se en con tram. 

No Ja pão, as ta xas de juro de lon go pra zo apre -
sen ta ram uma mai or vo la ti li da de do que as ta xas
equi va len tes ale mãs ou nor te- ame ri ca nas, re flec -
tin do al gu ma in cer te za quan to aos efei tos das me -
di das de po lí ti ca eco nó mi ca das au to ri da des ja po -
ne sas. Con tu do, de vi do à pre pon de rân cia dos si -
nais de fra que za da eco no mia, as ta xas apre sen ta -
ram um cla ro mo vi men to de des ci da, ten do atin gi -
do em Ju nho um novo mí ni mo his tó ri co. Em ter -
mos de fim de pe rí o do, as ta xas de ren di bi li da de a
dez anos do iene re du zi ram- se 0.4 pon tos per cen -
tu ais, para 1.5 por cen to. 

Quan to ao com por ta men to das bol sas de va lo -
res, a de bi li da de da eco no mia ja po ne sa con tri bu iu
de for ma de ter mi nan te para que o ín di ce Nikkei se 
man ti ves se em ní veis bai xos, após o mo vi men to
de re du ção re gis ta do no se gun do se mes tre de
1997. No de cur so do ano fis cal ter mi na do em 31 de 
Mar ço de 1998, este ín di ce re du ziu- se 8.2 por cen -
to. En tre De zem bro de 1997 e Ju nho de 1998, a re -
du ção foi de 4.4 por cen to (grá fi co 12). 

Os ín di ces Dow Jo nes e Dax re gis ta ram, por ou -
tro lado, um au men to de 12 e 38.9 por cen to, res -
pec ti va men te, en tre De zem bro de 1997 e Ju nho de
1998. 

1.2 Sistema Monetário Europeu

Os pro gres sos atin gi dos no âm bi to do pro ces so
que con du zi rá à ter cei ra fase da UEM de ter mi na -
ram a evo lu ção dos mer ca dos cam bi ais e mo ne tá -
ri os no pri mei ro se mes tre de 1998. 
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Grá fi co 11
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO 
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Grá fi co 12
ÍNDICES BOLSISTAS
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O anún cio das ta xas de con ver são bi la te rais, na
se quên cia do que ha via fi ca do de ci di do na reu ni ão 
in for mal do ECO FIN, em Se tem bro de 1997, e o
em pe nha men to das au to ri da des no pro ces so de
cri a ção da UEM, in flu en ci a ram os mer ca dos cam -
bi ais à vis ta e a pra zo das moe das da UE- 11(6). O

com por ta men to des tas moe das ca rac te ri zou- se por 
uma aglo me ra ção em tor no das ta xas cen trais bi la -
te rais, re for çan do o mo vi men to ve ri fi ca do no se -
mes tre an te ri or (grá fi co 13). A exis tên cia de uma
con di ção ter mi nal cre dí vel so bre a evo lu ção das
ta xas de câm bio, con ju ga da com a tra jec tó ria es pe -
ra da para as ta xas de juro, li mi tou con si de ra vel -
men te a va ri a ção cam bi al em tor no dos va lo res
anun ci a dos para as ta xas de con ver são. 

A es ta bi li da de das moe das dos pa í ses da UE-
 11, pe ran te o mar co, re flec tiu- se numa re du ção da
vo la ti li da de das ta xas de câm bio à vis ta, para ní -
veis subs tan ci al men te bai xos (grá fi co 14).

Nes te se mes tre, a evo lu ção da li bra ir lan de sa
foi con di ci o na da pela de ci são dos Mi nis tros das
Fi nan ças e Go ver na do res dos ban cos cen trais dos
Es ta dos- mem bros da UE, em Mar ço, de re va lo ri -
zar as ta xas cen trais bi la te rais des ta di vi sa em 3
por cen to, apro xi man do- as das ta xas de mer ca do. 

A mo e da ir lan de sa evi den ci ou, na pri mei ra me -
ta de de 1998, um ex pres si vo mo vi men to de de pre -
ci a ção re la ti va men te ao mar co. Em ter mos mé di os, 
a de pre ci a ção foi de 4.6 por cen to e, em ter mos de
fim de pe rí o do, de 2.6 por cen to. Este mo vi men to,
con ju ga do com a re va lo ri za ção das ta xas cen trais
da li bra ir lan de sa, im pli cou uma re du ção acen tu a -
da do des vio em re la ção à taxa cen tral face ao mar -
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Grá fi co 13
DESVIO ENTRE AS TAXAS DE CÂMBIO

 À VISTA DAS MOEDAS DA UE-11 
E AS TAXAS CENTRAIS BILATERAIS 

DO MTC-SME EM RELAÇÃO AO MARCO
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Nota: (+) a taxa de câm bio à vis ta en con tra- se apre ci a da
face à taxa cen tral bi la te ral em re la ção ao mar co.

DESVIO ENTRE AS TAXAS DE CÂMBIO 
A PRAZO DAS MOEDAS DA UE-11 

E AS TAXAS CENTRAIS BILATERAIS 
DO MTC-SME EM RELAÇÃO AO MARCO
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 Nota: (+) a taxa de câm bio a pra zo en con tra- se apre ci a da
face à taxa cen tral bi la te ral em re la ção ao mar co.
As ta xas de câm bio a pra zo re fe rem- se a 31 de De -
zem bro de 1998.

Grá fi co 14
VOLATILIDADE DAS MOEDAS DA UE-11
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(6) As ta xas de câm bio a pra zo re fe rem- se a 31 de De zem bro de
1998.



co, que em fi nais do ano an te ri or se si tu a va em ní -
veis ele va dos (sem pa ra le lo nas res tan tes moe das).

Em ter mos no mi nais efec ti vos, as moe das da
UE- 11 re gis ta ram no iní cio de 1998 um li gei ro en -
fra que ci men to, pro lon gan do o mo vi men to ob ser -
va do no úl ti mo tri mes tre de 1997 (grá fi co 15). Con -
tu do, no se gun do tri mes tre, ve ri fi cou- se um  for ta -
le ci men to des tas moe das, re flec tin do em gran de
me di da o com por ta men to do dó lar, da li bra es ter -
li na e do iene.

Re la ti va men te às de ci sões de po lí ti ca mo ne tá ria 
no pri mei ro se mes tre de 1998, sete dos onze ban -

cos cen trais dos pa í ses que irão ade rir à área do
euro man ti ve ram inal te ra das as prin ci pais ta xas de 
in ter ven ção no mer ca do mo ne tá rio. 

Num con tex to de es ta bi li da de de pre ços, Por tu -
gal, Itá lia e Es pa nha vol ta ram a re du zir as ta xas de 
juro ofi ci ais, di mi nu in do o di fe ren ci al em re la ção
aos pa í ses da UE- 11 com ta xas ofi ci ais mais bai xas
(grá fi co 16). A taxa de des con to de Itá lia si tu a va- se 
no fi nal de Ju nho em 5 por cen to, en quan to a taxa
repo de Es pa nha e a taxa de ce dên cia re gu lar de
Por tu gal se si tu a vam em 4.25 por cen to e 4.5 por
cen to, res pec ti va men te.

Na Fin lân dia, o ban co cen tral au men tou em
0.15 pon tos per cen tu ais a taxa ten der, em mea dos
de Mar ço, para 3.4 por cen to. Num con tex to de
for te cres ci men to da ac ti vi da de eco nó mi ca, esta
me di da eli mi nou o di fe ren ci al ne ga ti vo em re la ção 
à taxa repo ale mã, co lo can do a taxa fin lan de sa li -
gei ra men te aci ma da ger mâ ni ca. 

No pri mei ro se mes tre de 1998, as ta xas de juro
a três me ses dos pa í ses da UE- 11 des ce ram de for -
ma as si na lá vel em Itá lia (cer ca de 1 pon to per cen -
tu al, para 5 por cen to), em Por tu gal (0.7 pon tos
per cen tu ais, para 4.3 por cen to) e em Es pa nha (0.5
pon tos per cen tu ais, para 4.3 por cen to). Os di fe -
ren ci ais em re la ção às ta xas equi va len tes ale mãs
es trei ta ram- se, na me di da em que es tas úl ti mas
ape nas se re du zi ram 0.2 pon tos per cen tu ais, para
3.5 por cen to (grá fi co 17). 
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Grá fi co 15
ÍNDICES DE TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA
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Fon te: Ban co de In gla ter ra e Ban co de Por tu gal.
Nota: (+) apre ci a ção em ter mos efec ti vos.

Grá fi co 16
TAXAS DE INTERVENÇÃO EUROPEIAS
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Nota: Itá lia- ta xa de des con to; Por tu gal- ta xa de ce dên cia
re gu lar; Es pa nha- ta xa repo; Fin lân dia- ta xa ten der;
Ale ma nha- ta xa repo.

Grá fi co 17
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO 

Di fe ren ci ais face ao mar co

-1

0

1

2

3

4

5

Dez96 Fev97 Abr Jun Ago Out Dez Fev98 Abr Jun

E
m

 p
on

to
s 

pe
rc

en
tu

ai
s

ESP
PTE

ITL

FIM

FRF

IEP

Médias mensais

Nota: Ta xas de juro de eu ro de pó si tos a 3 me ses.



Nos mer ca dos de fu tu ros, os di fe ren ci ais en tre as 
ta xas de juro a três me ses des tas moe das e do mar -
co, im plí ci tas nos con tra tos para De zem bro de 1998, 
re gis ta ram uma re du ção si gni fi ca ti va, ten do con ver -
gi do para ní veis pró xi mos de zero (grá fi co 18). 

Na Fin lân dia, as ta xas de juro a três me ses au -
men ta ram 0.1 pon tos per cen tu ais, para 3.6 por
cen to. 

Na Ir lan da, onde não ocor re ram al te ra ções nas
ta xas de in ter ven ção, as ta xas de juro a três me ses
au men ta ram 0.3 pon tos per cen tu ais, para 6.2 por
cen to. 

Be ne fi ci an do de ex pec ta ti vas fa vo rá veis re la ti -
va men te à in fla ção e ao cres ci men to eco nó mi co, os 
pre ços das ac ções e das obri ga ções su bi ram nos
mer ca dos de ca pi tais eu ro peus. 

As ta xas de juro de lon go pra zo das moe das da
UE- 11 atin gi ram nes te se mes tre no vos mí ni mos
his tó ri cos. O di fe ren ci al em re la ção às ta xas ale -
mãs não re gis tou va ri a ções si gni fi ca ti vas na ge ne -
ra li da de dos pa í ses. En tre De zem bro de 1997 e Ju -
nho de 1998, o di fe ren ci al do es cu do, da pe se ta e
da lira vol tou a di mi nu ir (cer ca de 0.1 pon tos per -
cen tu ais), ten do pas sa do a si tu ar- se en tre 0.2 e 0.3
pon tos per cen tu ais no mês de Ju nho. O di fe ren ci al
da markka fin lan de sa re du ziu- se igual men te nes te 
pe rí o do, de 0.2 para 0.1 pon tos per cen tu ais (grá fi -
co 19). As pers pec ti vas de par ti ci pa ção na mo e da
úni ca, e o con se quen te re for ço das ex pec ta ti vas de
sus ten ta bi li da de da es ta bi li da de de pre ços nes sas
eco no mi as, te rão con tri bu í do para esta evo lu ção. 

Na ver ten te ac ci o nis ta dos mer ca dos de ca pi -
tais, ob ser vou- se no pri mei ro se mes tre de 1998
uma ten dên cia ge ne ra li za da de su bi da dos ín di ces. 
Além de in flu en ci a dos pelo com por ta men to do
mer ca do ac ci o nis ta nor te- ame ri ca no e pelo am bi -
en te de mo de ra das pres sões in fla cio nis tas, a su bi -
da dos pre ços das ac ções em al guns pa í ses foi ain -
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Grá fi co 18
TAXAS DE JURO A 3 MESES IMPLÍCITAS 

NOS CONTRATOS DE FUTUROS DE 
DEZEMBRO DE 1998
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Fon te: Bloom berg.

Grá fi co 19
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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Grá fi co 20
ÍNDICES BOLSISTAS
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da im pul si o na da por re du ções nas ta xas de juro
ofi ci ais (grá fi co 20).

No pri mei ro se mes tre de 1998, há ain da a des -
ta car a ade são da drac ma ao MTC- SME, a par tir de 
16 de Mar ço, com uma taxa cen tral de 357 drac mas 
por ECU, após ter sido des va lo ri za da em 13.7 por
cen to em re la ção a este ca baz. Esta ade são foi
acom pa nha da pelo anún cio de me di das de po lí ti ca 
eco nó mi ca, por par te das au to ri da des gre gas, que
vi sam dar con ti nui da de ao pro ces so de con ver gên -
cia no mi nal do país. A drac ma pas sou a ocu par até 
ao fi nal do se mes tre a po si ção de mo e da mais for te 
do MTC, em subs ti tui ção da li bra ir lan de sa. A am -
pli tu de má xi ma de flu tu a ção cam bi al au men tou
des de aque la data (grá fi co 21).

O ban co cen tral da Gré cia, que no mês de Ja nei -
ro ti nha au men ta do a taxa lom bard em 4 pon tos
per cen tu ais, de ci diu re du zi- la em fi nais de Mar ço
para o ní vel em que se en con tra va an te ri or men te
(19 por cen to). Após a ade são da drac ma ao MTC-
 SME, ve ri fi ca ram- se acen tu a das en tra das de ca pi -
tais na eco no mia gre ga, acom pa nha das de for tes
su bi das de pre ços nos mer ca dos obri ga ci o nis ta e
ac ci o nis ta.

A co roa di na mar que sa per ma ne ceu, em ter mos
de fim de pe rí o do, re la ti va men te es tá vel pe ran te o
mar co e as ou tras moe das do MTC- SME. No en -
tan to, dú vi das quan to ao re sul ta do do re fe ren do
so bre o Tra ta do de Ames ter dão (que se re a li zou
em 28 de Maio) e al gu ma in cer te za quan to às con -
di ções do mer ca do de tra ba lho, re sul ta ram num
acrés ci mo tem po rá rio da vo la ti li da de da co roa. 

Na Di na mar ca, o ban co cen tral su biu no dia 5
de Maio as ta xas de des con to e repo, em 0.5 pon tos
per cen tu ais, o que con tri bu iu para es ta bi li zar o va -
lor da mo e da. Após a re a li za ção do re fe ren do e na
se quên cia da nor ma li za ção dos mer ca dos da co roa 
di na mar que sa, o ban co cen tral vol tou a al te rar as
ta xas de juro ofi ci ais. No dia 29 de Maio, re du ziu
as ta xas de des con to e repo em 0.25 pon tos per cen -
tu ais, para 3.75 por cen to e 4 por cen to, res pec ti va -
men te (grá fi co 22). 

Quan to à li bra es ter li na e à co roa su e ca, moe -
das do SME que não per ten cem ao MTC, vol ta ram
a re gis tar, no pri mei ro se mes tre de 1998, uma vo -
la ti li da de em re la ção ao mar co su pe ri or à da ge ne -
ra li da de das moe das do MTC. 

Em  ter mos  de  fim  de  pe rí o do,  o  mar co  de -
pre ci ou- se 0.3 por cen to em re la ção à li bra es ter li -
na (1.9 por cen to, em ter mos mé di os). De pois de
um pe rí o do de re la ti va es ta bi li da de no iní cio do
ano, a li bra apre sen tou uma apre ci a ção em re la ção 
ao mar co. Este mo vi men to foi tem po ra ri a men te
re ver ti do nos me ses sub se quen tes, ten do- se as sis -
ti do no va men te a um for ta le ci men to da mo e da do
Rei no Uni do na par te fi nal do se mes tre. Em ter -
mos no mi nais efec ti vos, o com por ta men to da li bra 
es ter li na foi idên ti co ao apre sen ta do em re la ção ao 
mar co (grá fi co 23).

 A evo lu ção da li bra ao lon go do pri mei ro se -
mes tre de 1998 foi con di ci o na da não ape nas pela
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Grá fi co 21
AMPLITUDE DA BANDA DO MTC-SME
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Grá fi co 22
TAXAS DE INTERVENÇÃO EUROPEIAS
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evo lu ção do dó lar mas so bre tu do pela in cer te za
quan to à evo lu ção fu tu ra das ta xas de juro no Rei -
no Uni do. Num con tex to de ele va das ta xas de juro 
in ter nas (em com pa ra ção com as da Eu ro pa con ti -
nen tal), a pos si bi li da de do Ban co de In gla ter ra vol -
tar a au men tar as ta xas ofi ci ais, o que vi ria a acon -
te cer em Ju nho, terá sido o prin ci pal fac tor que es -
te ve na ori gem do for ta le ci men to da li bra es ter li -
na. No dia 4 de Ju nho, o Ban co de In gla ter ra au -
men tou a base rate em 0.25 pon tos per cen tu ais,
para 7.5 por cen to (grá fi co 22).

En tre De zem bro de 1997 e Ju nho de 1998, as ta -
xas de juro a três me ses da li bra es ter li na man ti ve -
ram- se es tá veis, em 7.6 por cen to, ten do o di fe ren -
ci al em re la ção ao mar co au men ta do 0.2 pon tos
per cen tu ais, para 4.1 por cen to. Evi den ci an do o
grau de in cer te za quan to à evo lu ção fu tu ra das ta -
xas de juro de cur to pra zo da li bra, as ta xas im plí -
ci tas nos con tra tos de fu tu ros apre sen ta ram, no
de cur so do pri mei ro se mes tre, uma ele va da vo la ti -
li da de. Após a de ci são do Ban co de In gla ter ra, de
au men tar a base rate, as ta xas de juro a três me ses
re gis ta ram um mo vi men to as cen den te.

As ta xas de juro de lon go pra zo da li bra es ter li -
na re du zi ram- se em 0.6 pon tos per cen tu ais, para
5.8 por cen to, em ter mos de fim de pe rí o do. O di -
fe ren ci al em re la ção às ta xas ale mãs man te ve- se
pra ti ca men te inal te ra do, em cer ca de 1 pon to per -
cen tu al (grá fi co 24).

Re la ti va men te  à  co roa  su e ca,  o  mar co  apre -
ci ou- se 0.9 por cen to, em ter mos mé di os, e 0.7 por
cen to, em ter mos de fim de pe rí o do. No dia 4 de
Ju nho, o ban co cen tral da Su é cia re du ziu a taxa
repo em 0.25 pon tos per cen tu ais, para 4.1 por cen -
to, ní vel em que se en con tra va em iní cios de De -
zem bro de 1997 (grá fi co 22). As ta xas de juro a três 
me ses da co roa fo ram con di ci o na das pe las ex pec -
ta ti vas quan to à evo lu ção das ta xas ofi ci ais, ten -
do- se re du zi do de 4.7 por cen to, em De zem bro de
1997, para 4.2 por cen to, em Ju nho de 1998.

Be ne fi ci an do de ex pec ta ti vas de re du ções de ta -
xas de juro ofi ci ais, num con tex to fa vo rá vel em
ter mos de in fla ção, as ta xas de ren di bi li da de de
lon go pra zo da co roa su e ca re du zi ram- se cer ca de
1 pon to per cen tu al, para 5 por cen to. O di fe ren ci al
em re la ção às ta xas equi va len tes ale mãs es trei tou-
 se 0.5 pon tos per cen tu ais, para 0.2 pon tos per cen -
tu ais.

2. POLÍTICAS MONETÁRIA E CAMBIAL EM
PORTUGAL

No dia 2 de Maio, o Con se lho da Uni ão Eu ro -
peia, reu ni do a ní vel de Che fes de Es ta do ou de
Go ver no, con fir mou que Por tu gal in te gra rá o gru -
po de 11 pa í ses que, a par tir de 1 de Ja nei ro de
1999, cons ti tu i rá a área do euro. A evo lu ção da
eco no mia por tu gue sa ao lon go de 1997 e iní cio de
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Grá fi co 23
LIBRA ESTERLINA – ÍNDICE DE TAXA DE

CÂMBIO EFECTIVA E TAXA DE CÂMBIO EM
RELAÇÃO AO MARCO
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Fon te: Ban co de In gla ter ra e Ban co de Por tu gal.
Nota: (+) apre ci a ção da li bra.

Grá fi co 24
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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1998 foi con sis ten te com o pre en chi men to das con -
di ções es ti pu la das para adop ção da mo e da úni ca,
tal  como  fi cou  pa ten te  nos  re la tó ri os  de  con -
ver gên cia  apre sen ta dos  pelo IME e pela  CE.
Adi ci o nal men te, as au to ri da des por tu gue sas pro -
ce de ram às al te ra ções ne ces sá ri as da le gis la ção na -
ci o nal, in clu in do os es ta tu tos do ban co cen tral, no
sen ti do de ga ran tir a com pa ti bi li da de da mes ma
com as dis po si ções do Tra ta do da UE e com os Es -
ta tu tos do SEBC. No iní cio de 1998, teve lu gar uma 
nova re vi são da Lei Or gâ ni ca do Ban co de Por tu -
gal(7). Pre ten deu- se as se gu rar, com efei tos ime di a -
tos, a to tal au to no mia do ban co cen tral e, a par tir
de 1 de Ja nei ro de 1999, a sua ple na in te gra ção no
SEBC.

A pers pec ti va de par ti ci pa ção de Por tu gal na
área do euro con ti nu ou a con di ci o nar a evo lu ção
mo ne tá ria e cam bi al du ran te o pri mei ro se mes tre
de 1998. O en qua dra men to ma cro e co nó mi co in ter -
no foi mar ca do por um cres ci men to si gni fi ca ti vo
da ac ti vi da de eco nó mi ca(8)e pela con ti nu a ção da
di mi nu i ção do dé fi ce or ça men tal, num con tex to de 
es ta bi li da de de pre ços.

Após um cres ci men to real de 4.0 por cen to em
1997, o Ban co de Por tu gal pre vê que o cres ci men to 
do PIB, no con jun to do ano de 1998, se si tue no in -
ter va lo de 4.0 a 4.5 por cen to. A eco no mia por tu -
gue sa de ve rá, as sim, vol tar a apre sen tar um cres ci -
men to real su pe ri or ao da mé dia dos pa í ses que in -
te gra rão a área do euro. Se gun do as pre vi sões de
Mar ço da Co mis são Eu ro peia, o PIB na UE- 11 irá
cres cer 3.0 por cen to em 1998 (2.5 por cen to em
1997).  O di na mis mo da ac ti vi da de cria con di ções
fa vo rá veis ao re for ço do pro ces so de con so li da ção
or ça men tal. De acor do com a in for ma ção dis po ní -
vel, é pre vi sí vel que o dé fi ce do Sec tor  Pú bli co
Ad mi nis tra ti vo, no con jun to do ano, se ve nha a si -
tu ar a um ní vel in fe ri or ao pre vis to no Or ça men to
de Es ta do para 1998 (2.5 por cen to do PIB), à se me -
lhan ça do que tem acon te ci do nos úl ti mos anos.

A in fla ção, me di da pela va ri a ção mé dia anu al
do IPC, si tu ou- se em 2.2 por cen to em Maio, ní vel
idên ti co ao re gis ta do no con jun to do ano de 1997
(grá fi co 25)(9). Em ter mos ho mó lo gos, o cres ci men -
to dos pre ços no con su mi dor pas sou de 2.3 por
cen to em De zem bro de 1997 para 2.1 por cen to no
pri mei ro tri mes tre de 1998.  No mês de Abril, a va -
ri a ção ho mó lo ga foi de 2.7 por cen to, re flec tin do
em par ti cu lar o com por ta men to dos pre ços dos
bens ali men ta res e do ves tu á rio e cal ça do, es tes úl -
ti mos por efei to do fi nal do pe rí o do de sal dos e
pro mo ções. Em Maio, a va ri a ção ho mó lo ga do IPC 
foi de 2.6 por cen to, ten do o pre ço dos bens ali -
men ta res re gis ta do um me nor cres ci men to do que
no mês an te ri or. Os in di ca do res de ten dên cia su -
ge rem uma evo lu ção mais mo de ra da dos pre ços,
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(7) Lei nº5/98, de 31 de Ja nei ro. Para uma des cri ção de ta lha da do
pro ces so de adap ta ção da Lei Or gâ ni ca do Ban co de Por tu gal
aos re qui si tos de cor ren tes da par ti ci pa ção de Por tu gal na UEM 
ver cai xa “A adap ta ção do Ban co de Por tu gal ao Sis te ma Eu ro -
peu de Ban cos Cen trais”, in te gra da no ca pí tu lo VI do Re la tó rio 
do Con se lho de Ad mi nis tra ção de  1997.

(8) Ver ar ti go “A eco no mia por tu gue sa no pri mei ro se mes tre de
1998", in te gra do nes te Bo le tim.

(9) A in for ma ção des de Ja nei ro de 1998 re fe re- se ao novo IPC, pu -
bli ca do pelo Ins ti tu to Na ci o nal de Es ta tís ti ca, que tem por base 
um ca baz de con su mo ob ti do a par tir do In qué ri to aos Or ça -
men tos Fa mi li a res de 1994/95. Note- se que as ta xas de va ri a -
ção ho mó lo ga do IPC para 1998 são ob ti das a par tir do novo
ín di ce (dis po ni bi li za do re tros pec ti va men te des de Ja nei ro de
1997) mas as ta xas de va ri a ção mé dia são ob ti das por com pa ra -
ção com o an ti go ín di ce. Para uma des cri ção de ta lha da da al te -
ra ção do IPC ver cai xa “Al te ra ção do ín di ce de pre ços no
con su mi dor”, in te gra da no ca pí tu lo III do Re la tó rio do Con se -
lho de Ad mi nis tra ção de 1997.

Grá fi co 25
INDICADORES DE INFLAÇÃO
Ín di ce de pre ços no con su mi dor
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no pe rí o do em aná li se, do que os va lo res aci ma re -
fe ri dos. 

A va ri a ção mé dia anu al do IPCH pas sou de 1.9
por cen to no fi nal de 1997, para 1.7 por cen to em
Maio. A va ri a ção ho mó lo ga re du ziu- se de 2.1 por
cen to em De zem bro de 1997 para 1.4 por cen to no
pri mei ro tri mes tre de 1998, au men tan do para 2.2
por cen to em Abril e Maio. Re fi ra- se, no en tan to,
que esta re du ção nos pri mei ros me ses do ano es ta -
rá algo so bres ti ma da, por re sul tar da com pa ra ção

en tre o novo ín di ce de pre ços dis po ni bi li za do pelo 
INE para 1998 — que con si de ra a re a li za ção de sal -
dos e pro mo ções — e o ín di ce an te ri or para os me -
ses cor res pon den tes de 1997.

A evo lu ção do es cu do, no pri mei ro se mes tre de 
1998, en qua dra- se no re for ço ob ser va do da co e são
en tre as moe das dos pa í ses que irão par ti ci par na
Uni ão Mo ne tá ria. Nes te pe rí o do, a mo e da na ci o nal 
con ti nu ou a apro xi mar- se da taxa cen tral face ao
mar co, ten do- se de pre ci a do 0.7 por cen to, em ter -
mos mé di os, e 0.2 por cen to, em ter mos de fim de
pe rí o do (grá fi co 26). O es cu do foi sem pre tran sac -
ci o na do aci ma da pa ri da de cen tral em re la ção ao
mar co. O des vio en tre a taxa de câm bio ob ser va da
e a taxa cen tral bi la te ral pas sou de 0.3 por cen to,
em De zem bro de 1997, para 0.1 por cen to, em Ju -
nho de 1998. À se me lhan ça das res tan tes moe das
da UE- 11, a vo la ti li da de do es cu do face à mo e da
ale mã vol tou a re du zir- se nos seis pri mei ros me ses 
do ano, em li nha com o ve ri fi ca do du ran te a se -
gun da me ta de de 1997 (grá fi co 14). 

As ex pec ta ti vas de mer ca do quan to ao va lor fu -
tu ro da taxa de câm bio do es cu do face ao mar co, no
ho ri zon te de três me ses, vão no sen ti do da atri bu i -
ção de uma pro ba bi li da de cada vez mai or à lo ca li -
za ção da taxa de câm bio num in ter va lo es trei to em
tor no da pa ri da de cen tral face ao mar co (grá fi co 27).

A taxa de câm bio do es cu do em re la ção ao con -
jun to das moe das par ti ci pan tes no me ca nis mo cam -
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Grá fi co 26
EVOLUÇÃO DO ESCUDO EM RELAÇÃO

 AO MARCO
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Grá fi co 27
FUNÇÕES DENSIDADE DE PROBABILIDADE
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Grá fi co 28
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bi al do SME (ITC- MTC) man te ve- se pra ti ca men te
inal te ra da en tre De zem bro de 1997 e Ju nho de 1998
(grá fi co 28). Em ter mos mé di os se mes trais, o es cu do 
re gis tou uma de pre ci a ção de 0.5 por cen to, o que re -
flec te o mo vi men to de apro xi ma ção das ta xas de
mer ca do às res pec ti vas ta xas cen trais bi la te rais do
MTC- SME. 

Em ter mos do ín di ce de taxa de câm bio efec ti va 
(ITCE), o es cu do  re gis tou, em mé dia, uma de pre -
ci a ção no mi nal de 0.5 por cen to no se mes tre, mas
evo lu iu de for ma di fe ren ci a da ao lon go do pe rí o -
do. Du ran te os três pri mei ros me ses do ano pros -
se guiu o mo vi men to de de pre ci a ção do es cu do,
em ter mos efec ti vos, mas, du ran te o se gun do tri -
mes tre, esse mo vi men to aca bou por se in ver ter.
Em Ju nho, o ITCE re gis ta va uma apre ci a ção de 0.3
por cen to face a De zem bro de 1997. Em bo ra o
com por ta men to da li bra es ter li na e do dó lar te nha
vol ta do a ser de ter mi nan te para a  evo lu ção re gis -
ta da pelo  es cu do  des de o  iní cio  do  ano, a apre -
ci a ção efec ti va no se gun do tri mes tre re flec te, em
gran de me di da, a acen tu a da de pre ci a ção re gis ta da 
pelo iene (grá fi co 29). O com por ta men to do es cu -
do, ao lon go dos seis pri mei ros me ses de 1998, foi
aná lo go ao da ge ne ra li da de das moe das dos pa í ses 
que irão in te grar a área do euro, em ter mos efec ti -
vos, re flec tin do as cres cen tes se me lhan ças no pa -
drão de com por ta men to face a di vi sas ter cei ras
(grá fi co 15).

Ao lon go do pri mei ro se mes tre de 1998, a exe -
cu ção da po lí ti ca mo ne tá ria por tu gue sa vol tou a
ca rac te ri zar- se por uma des ci da gra du al das ta xas
de in ter ven ção do Ban co de Por tu gal, num con tex -
to de con ti nu a da es ta bi li da de cam bi al e de con fir -
ma ção das pers pec ti vas de par ti ci pa ção do es cu do
na área do euro a par tir de 1 de Ja nei ro de 1999
(qua dro 1 e grá fi co 30). As ta xas de ab sor ção de li -
qui dez e da li nha de cré di to di á ria fo ram re du zi -
das num to tal de 0.7 pon tos per cen tu ais face ao fi -
nal de 1997, si tu an do- se em 4.2 e 6.2 por cen to, res -
pec ti va men te, des de mea dos de Maio. A taxa de
ce dên cia re gu lar de li qui dez foi re du zi da em 0.8
pon tos per cen tu ais, pas san do a si tu ar- se em 4.5
por cen to. O di fe ren ci al en tre a taxa de ce dên cia
re gu lar e a taxa repo ale mã re du ziu- se de 2 pon tos
per cen tu ais, no fi nal de 1997, para 1.2 pon tos per -
cen tu ais, em Ju nho. 

A  re du ção das  ta xas  de  in ter ven ção trans mi -
tiu- se às ta xas de juro de cur to pra zo do mer ca do
mo ne tá rio in ter ban cá rio (MMI), que pros se gui ram 
a tra jec tó ria des cen den te. No mês de Maio, essa
trans mis são re flec tiu- se es sen ci al men te so bre as
ma tu ri da des mais cur tas do MMI. 

A taxa de juro a três  me ses  do  es cu do re du -
ziu- se em 0.7 pon tos per cen tu ais en tre De zem bro
de 1997 e Ju nho de 1998, para 4.3 por cen to. À se -
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Grá fi co 29
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Qua dro 1

TAXAS DE INTERVENÇÃO DO 
BANCO DE PORTUGAL

Em per cen ta gem

Taxa
de ab sor ção

Taxa de
ce dên cia

re gu lar (a)

Taxa da li nha
 de cré di to 

di á ria (b)

19/11/97 . . . . . . 4.9 5.3 6.9
19/01/98 . . . . . . 4.8 5.1 6.8
26/02/98 . . . . . . 4.6 4.9 6.6
19/03/98 . . . . . . 4.4 4.7 6.4
12/05/98 . . . . . . 4.2 4.5 6.2

No tas:
(a) Cor res pon de a ope ra ções cujo pra zo se ini cia no pri mei ro dia

útil de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa e ter -
mi na no pri mei ro dia útil do pe rí o do se guin te. 

(b) Cor res pon de a ope ra ções  de  ce dên cia  de li qui dez, a taxa pre -
vi a men te anun cia da, com ven ci men to no dia útil ime di a ta men -
te se guin te. A uti li za ção des ta fa ci li da de é au to má ti ca, i.e., de -
pen de da ini ci a ti va dos ban cos.



me lhan ça do ve ri fi ca do em 1997, a taxa de juro a
três me ses per ma ne ceu, nes te pe rí o do, abai xo da
taxa de ce dên cia re gu lar do Ban co de Por tu gal. O
di fe ren ci al face à taxa de juro a três me ses ale mã
es trei tou- se igual men te ao lon go do se mes tre, ten -
do pas sa do de 1.4 pon tos per cen tu ais, em De zem -
bro do ano an te ri or, para 0.8 pon tos per cen tu ais,
em Ju nho (grá fi co 31). Nes te pe rí o do, re gis tou- se
uma re du ção do di fe ren ci al de juro a três me ses
en tre o es cu do e o mar co, im plí ci to nos con tra tos
de fu tu ros de ta xas de juro para De zem bro de
1998, que pas sou a apre sen tar, à se me lhan ça de
ou tras di vi sas da UE- 11, flu tu a ções li mi ta das per to 
de zero (grá fi co 18).

Du ran te os seis pri mei ros me ses de 1998, o
mer ca do mo ne tá rio in ter no evi den ci ou uma si tu a -
ção de ex ces so de li qui dez, à se me lhan ça do ob ser -
va do no iní cio do ano an te ri or. As con di ções de li -
qui dez nes te pe rí o do te rão sido in flu en ci a das pelo
ven ci men to, no fi nal de 1997, da se gun da tran che
de Tí tu los de De pó si to do Ban co de Por tu gal —
cor res pon den tes à ope ra ção de es te ri li za ção de li -
qui dez aquan do da re du ção do co e fi ci en te de dis -
po ni bi li da des mí ni mas de cai xa de 17 para 2 por
cen to — em con ju ga ção com vá ri os ou tros fac to -
res, com des ta que para amor ti za ções e pa ga men -
tos de ju ros de obri ga ções do Te sou ro. 

A in ter ven ção do Ban co de Por tu gal ca rac te ri -
zou- se,  no  pri mei ro  se mes tre  do  ano, por uma
ab sor ção lí qui da de fun dos, no me a da men te atra -

vés da emis são de Tí tu los de In ter ven ção Mo ne tá -
ria (TIM). A emis são des tes tí tu los foi efec tu a da
atra vés de lei lões de ta xas de juro, para ma tu ri da -
des de qua tro, nove e tre ze se ma nas, re a li za dos no 
iní cio dos pe rí o dos de cons ti tu i ção de dis po ni bi li -
da des mí ni mas de cai xa. As ta xas mé di as de co lo -
ca ção dos TIM a qua tro e a nove se ma nas si tu a -
ram- se  sem pre  li gei ra men te  aci ma  da  taxa de
ab sor ção de li qui dez, sen do a di fe ren ça mais ex -
pres si va no pra zo de qua tro se ma nas; as ta xas mé -
di as de co lo ca ção para o pra zo de tre ze se ma nas
si tu a ram- se, em ge ral, abai xo da taxa de ab sor ção,
in di cian do a per sis tên cia de ex pec ta ti vas de des ci -
da de ta xas de juro nes te pra zo. As ta xas mé di as
de co lo ca ção dos TIM, para to das as ma tu ri da des,
acom pa nha ram as re du ções das ta xas de in ter ven -
ção do Ban co de Por tu gal e es ti ve ram sem pre a ní -
veis in fe ri o res aos das ta xas LIS BOR para pra zos
idên ti cos. 

A par tir do mês de Mar ço, a in ter ven ção re gu -
lar do Ban co de Por tu gal pas sou a ser de ce dên cia
lí qui da de fun dos, si tu a ção que se man te ve até
mea dos de Ju nho. A úl ti ma emis são de TIM re a li -
zou- se em mea dos de Abril e o sal do em cir cu la -
ção des tes tí tu los as cen dia, no fi nal de Ju nho, a
62.5 mi lhões de con tos.

As ta xas de ren di bi li da de a dez anos do es cu do 
vol ta ram a re du zir- se na pri mei ra me ta de de 1998, 
re la ti va men te  ao  fi nal  do  ano an te ri or, in se rin -
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Grá fi co 31
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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do- se na con ti nu a ção do mo vi men to ge ne ra li za do
de con ver gên cia en tre os pa í ses par ti ci pan tes na
fu tu ra área do euro. O pro ces so de re du ção das ta -
xas de juro de lon go pra zo, que tem ocor ri do em
Por tu gal, en qua dra- se na pers pec ti va de par ti ci pa -
ção de Por tu gal na área do euro, que vi nha a ser
an te vis ta pe los mer ca dos fi nan cei ros com uma
pro ba bi li da de cres cen te. A taxa de ren di bi li da de
das obri ga ções do Te sou ro a dez anos pas sou de
5.7 por cen to, em De zem bro de 1997, para 5.1 por
cen to, em Ju nho. O di fe ren ci al face à taxa de juro
de lon go pra zo do mar co con ti nu ou igual men te a
re du zir- se,  em  cer ca  de  0.1   pon tos  per cen tu ais, 
si tu an do- se em 0.3 pon tos per cen tu ais em Ju nho
(grá fi co 32). O es trei ta men to do di fe ren ci al de lon -
go pra zo face às ta xas de juro do mar co con fir ma o 
re for ço da cre di bi li da de da es ta bi li da de no mi nal.

A cur va de ren di men tos do es cu do re gis tou
uma nova des lo ca ção para bai xo em todo o es pec -
tro de ma tu ri da des, en tre o fi nal de 1997 e o fi nal
de Mar ço de 1998. Nos me ses se guin tes, o mo vi -
men to de re du ção das ta xas de juro ve ri fi cou- se
es sen ci al men te  para  os  pra zos  mais cur tos, re -
flec tin do a con ver gên cia das ta xas de cur to pra zo
en tre os pa í ses da UE- 11. Esta evo lu ção tra du ziu-
 se numa apro xi ma ção en tre as cur vas de ren di -
men tos por tu gue sa e ale mã. No fi nal de Ju nho, a
cur va de ren di men tos por tu gue sa dei xou de apre -
sen tar uma in cli na ção ne ga ti va até ao pra zo de um 
ano e meio, ten do- se tor na do pra ti ca men te ho ri -
zon tal. Nos res tan tes pra zos, a in cli na ção da cur va 
con ti nu ou a ser po si ti va (grá fi co 33).  

Tex to re di gi do com in for ma ção dis po ní vel até
ao fi nal de Ju nho de 1998.
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Grá fi co 32
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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Grá fi co 33
CURVA DE RENDIMENTOS DO ESCUDO

Nota: Ta xas de juro à vis ta es ti ma das.
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AGREGADOS MONETÁRIOS E DE CRÉDITO

1. INTRODUÇÃO

O com por ta men to dos agre ga dos mo ne tá ri os e
de cré di to nos qua tro pri mei ros me ses de 1998 re -
flec te, à se me lhan ça do ve ri fi ca do em 1997, qua tro
fac to res es sen ci ais: a con clu são do pro ces so de de -
sin fla ção, a con ti nu a ção da re du ção das ta xas de
juro, a ace le ra ção da ac ti vi da de eco nó mi ca e o pro -
ces so de con so li da ção or ça men tal.

A de sa ce le ra ção do agre ga do L– a par tir do se -
gun do tri mes tre de 1997 (a res pec ti va taxa de va ri -
a ção(1) caiu de 9.4 por cen to em Mar ço de 1997,
para 6.2 por cen to em Abril de 1998) re flec te com -
por ta men tos mui to dis tin tos das di fe ren tes com -
po nen tes do agre ga do. No que se re fe re ao agre ga -
do M1– (cir cu la ção mo ne tá ria e de pó si tos à or -
dem), a re du ção da in fla ção para ní veis com pa tí -
veis com a es ta bi li da de de pre ços, bem como a di -
mi nu i ção ge ne ra li za da das ta xas de juro que lhe
es te ve as so ci a da, tra du zi ram- se numa re du ção do
cus to de opor tu ni da de de de ter mo e da e, con se -
quen te men te, numa que da da ve lo ci da de de cir cu -
la ção mo ne tá ria. Esta evo lu ção, em pa ra le lo com
um cres ci men to di nâ mi co da ac ti vi da de eco nó mi -
ca, in du ziu uma ace le ra ção si gni fi ca ti va do agre -
ga do. A re du ção das ta xas de juro tra du ziu- se, por 
ou tro lado, numa di mi nu i ção da ren di bi li da de re -
la ti va dos ac ti vos re mu ne ra dos in clu í dos no agre -
ga do L– (so bre tu do os de pó si tos a pra zos), con du -
zin do a ajus ta men tos de car tei ra por par te dos
agen tes eco nó mi cos. As sis tiu- se, as sim, a uma
mar ca da de sa ce le ra ção da qua se- moe da e a um

cres ci men to con si de rá vel de apli ca ções al ter na ti -
vas, no me a da men te em ac ções. 

No que res pei ta aos agre ga dos de cré di to, o cré -
di to lí qui do ao Sec tor Pú bli co Ad mi nis tra ti vo tem
vin do a re du zir- se, re flec tin do a di mi nu i ção das
ne ces si da des de fi nan ci a men to do sec tor pú bli co,
as sis tin do- se igual men te a al te ra ções na res pec ti va 
com po si ção. Por sua vez, as ele va das ta xas de
cres ci men to que têm ca rac te ri za do o cré di to a em -
pre sas não fi nan cei ras e par ti cu la res são con sis ten -
tes com o cres ci men to acen tu a do do in ves ti men to
(que re gis tou, em 1997, uma taxa de cres ci men to
real su pe ri or a 12 por cen to) e com a re du ção das
res tri ções de li qui dez en fren ta das quer pe las em -
pre sas, quer pe las fa mí li as. No caso es pe cí fi co das
fa mí li as, a re du ção das ta xas de juro terá in du zi do
um au men to do seu grau de en di vi da men to em
per cen ta gem do PIB, que pas sou de 16.1 por cen to, 
no iní cio da dé ca da, para 39.5 por cen to no fi nal de 
1997,  sem  que  tal  fac to  ti ves se  im pli ca do  uma
va ri a ção si gni fi ca ti va da res pec ti va taxa de es for -
ço, me di da em ter mos do rá cio en tre ju ros pa gos e
PIB(2).  Já  as em pre sas be ne fi ci a ram de uma apre -
ci á vel re du ção nos seus cus tos fi nan cei ros com ju -
ros (o seu peso em ter mos do PIB au men tou de
14.1 por cen to em 1990 para 6.5 por cen to em
1997), en quan to que o seu ní vel de en di vi da men to
re flec tiu es sen ci al men te  a  evo lu ção  da  con jun tu -
ra  eco nó mi ca.
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(1) Sal vo in di ca ção em con trá rio, as ta xas de va ri a ção re fe ri das no
tex to cor res pon dem à va ri a ção per cen tu al em re la ção ao pe rí o -
do ho mó lo go do ano an te ri or.

(2) A este pro pó si to, ver cai xa do Re la tó rio Anu al de 1997, “In di ca -
dor de aces si bi li da de das fa mí li as ao cré di to à ha bi ta ção”.



2. AGREGADOS MONETÁRIOS

Du ran te os qua tro pri mei ros me ses de 1998, o
agre ga do de li qui dez L– (ac ti vos lí qui dos na pos se
do sec tor re si den te não fi nan cei ro) man te ve ta xas
de cres ci men to li gei ra men te in fe ri o res às ob ser va -
das no úl ti mo tri mes tre de 1997 (grá fi co 1), fi xan -
do- se em 6.2 por cen to a sua taxa de va ri a ção em
Abril do cor ren te ano (va lor igual ao ve ri fi ca do em 
De zem bro de 1997 e que com pa ra com 9.4 por cen -
to ob ser va do em Mar ço do mes mo ano). Esta evo -
lu ção re flec te uma ten dên cia li gei ra men te de cres -
cen te no ritmo de cres ci men to da qua se- moe da
(este agre ga do apre sen tou em Abril uma va ri a ção
de 2.0 por cen to) e um novo au men to na taxa de
cres ci men to do agre ga do M1– (de 13.3 por cen to
em Ja nei ro para 16.8 por cen to em Abril).

A aná li se da evo lu ção tri mes tral em ca deia do
agre ga do L– (grá fi co 2) evi den cia a in flu ên cia das
ope ra ções de pri va ti za ção so bre a evo lu ção des te
agre ga do: o cres ci men to do agre ga do foi mais
acen tu a do nos me ses em que se ve ri fi ca ram es sas
ope ra ções, re flec tin do au men tos pré vios nos de pó -
si tos à or dem (para pos te ri or li qui da ção dos tí tu los 
ad qui ri dos). Em Abril de 1998, a taxa de va ri a ção
em ca deia anu a li za da do agre ga do L– (cal cu la da a
par tir de va lo res cor ri gi dos de va ri a ções sa zo nais)
fi xou- se em 7.4 por cen to, va lor pró xi mo da mé dia
dos va lo res ve ri fi ca dos des de Ja nei ro de 1996.

As ta xas de juro dos de pó si tos a pra zo man ti ve -
ram uma tra jec tó ria cla ra men te des cen den te (grá -

fi co 3), di mi nu in do cer ca de 0.5 pon tos per cen tu ais 
en tre Ja nei ro e Abril. A taxa de juro dos de pó si tos
por pra zos mais cur tos (31 a 90 dias) fi xou- se em
4.0 por cen to, ao pas so que a re la ti va aos de pó si tos 
para pra zos su pe ri o res a um ano atin giu 3.2 por
cen to. Man te ve- se, as sim, a ten dên cia, ob ser va da
des de Agos to de 1997, de au men to da in cli na ção
ne ga ti va da cur va de ren di men tos sub ja cen te a es -
tas ta xas. Esta si tu a ção in di cia que se con ti nu a rá a
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Grá fi co 1
AGREGADOS MONETÁRIOS E DE LIQUIDEZ

Ta xas de va ri a ção ho mó lo ga

Grá fi co 2
AGREGADO DE LIQUIDEZ L–

Taxa de va ri a ção tri mes tral em ca deia anu a li za da
cal cu la da so bre va lo res c.v.s.
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Grá fi co 3
TAXAS DE JURO DOS DEPÓSITOS A PRAZO
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ve ri fi car uma re vi são em bai xa das ex pec ta ti vas de 
ta xas de juro.

 As apli ca ções tra di ci o nais (de pó si tos a pra zo e
cer ti fi ca dos de afor ro) con ti nu a ram a per der atrac -
ti vi da de, fac to re for ça do pelo com por ta men to bol -
sis ta du ran te o ano de 1997 e du ran te os pri mei ros
qua tro me ses de 1998. Por con se guin te, ter- se-á ve -
ri fi ca do a con ti nu a ção do pro ces so de ajus ta men to 
de car tei ra por par te dos agen tes eco nó mi cos, com
a  ca na li za ção das apli ca ções para os tí tu los in ter -
nos, em es pe ci al ac ções, e para apli ca ções ex ter nas
(grá fi co 4). Re la ti va men te a esta al te ra ção de car -
tei ra, será de re al çar que as apli ca ções to tais dos
Fun dos de In ves ti men to Mo bi li á ri os cres ce ram
43.5 por cen to en tre Mar ço de 1997 e Mar ço de
1998. No mes mo pe rí o do, as apli ca ções dos fun dos 
de ac ções au men ta ram cer ca de 181.2 por cen to,
atin gin do um mon tan te apro xi ma do de 409 mi -
lhões de con tos.

A cri a ção de mo e da de ri vou uni ca men te do
cres ci men to do cré di to in ter no to tal, cujo con tri bu -
to para a ex pan são do agre ga do L– foi em Abril de
17.3 pon tos per cen tu ais (grá fi co 5). A con tra par ti -
da ex ter na con ti nu ou a con tri bu ir ne ga ti va men te
para a evo lu ção da li qui dez in ter na, (-5.2 pon tos
per cen tu ais em Abril, em par ti cu lar como re sul ta -
do da re du ção das dis po ni bi li da des lí qui das so bre
o ex te ri or dos ban cos), as sim como a va ri a ção nas
ou tras con tra par ti das in ter nas (-5.8 pon tos per cen -
tu ais). Esta úl ti ma es ta rá as so ci a da ao au men to do
ca pi tal  do sis te ma ban cá rio e das apli ca ções das
ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá ri as no sis te ma
ban cá rio.

3. AGREGADOS DE CRÉDITO

O cres ci men to do cré di to ban cá rio in ter no to tal
atin giu um va lor de 9.1 por cen to em Fe ve rei ro do
cor ren te ano, au men tan do se gui da men te até atin -
gir 12.8 por cen to em Abril (ní vel mais ele va do
des de Ju nho de 1997). Este des en vol vi men to re -
flec te duas evo lu ções bas tan te dis tin tas: en quan to
o cré di to lí qui do ao Sec tor Pú bli co Ad mi nis tra ti vo
(SPA) apre sen ta ta xas de va ri a ção ho mó lo ga ne ga -
ti vas (que atin gi ram um va lor mí ni mo de -33.5 por 
cen to em De zem bro de 1997, as su min do o va lor de 
-20.1 por cen to em Abril), o cré di to às em pre sas e
aos par ti cu la res tem man ti do um cres ci men to ele -
va do, em tor no de 20.0 por cen to (grá fi co 6).
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Grá fi co 4
AGREGADOS FINANCEIROS
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xi li a res fi nan cei ros, com pa nhi as de se gu ros e fun dos 
de pen sões em ban cos, bi lhe tes do Te sou ro e CLIP.

(c) Apli ca ções do sec tor não ban cá rio em tí tu los de dí -
vi da pú bli ca.

(d) Apli ca ções do sec tor não ban cá rio em ou tros tí tu los
in ter nos.

(e) Apli ca ções do sec tor não ban cá rio em tí tu los ex ter -
nos.

Grá fi co 5
CONTRAPARTIDAS DA VARIAÇÃO DO L–
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3.1 Crédito líquido ao Sector Público
Administrativo

De Ja nei ro a Maio de 1998, o fi nan ci a men to lí -
qui do to tal ao SPA ci frou- se em 277.7 mi lhões de
con tos, va lor in fe ri or em 41.5 mi lhões de con tos ao 

apu ra do no pe rí o do ho mó lo go de 1997 (qua dro 1). 
De pois de nos pri mei ros qua tro me ses do ano se
ter ve ri fi ca do uma exe cu ção or ça men tal mais de fi -
ci tá ria que no ano an te ri or (de vi do a uma mai or
con cen tra ção de al gu mas des pe sas ve ri fi ca da este
ano(3), e de uma me nor re cei ta de pri va ti za ções
nes te pe rí o do), as sis tiu- se em Maio a uma in ver são 
na evo lu ção do dé fi ce glo bal do Es ta do, que di mi -
nu iu de 407.5 mi lhões de con tos, ve ri fi ca do en tre
Ja nei ro e Abril, para 167.4 mi lhões de con tos (va lor 
que com pa ra com 183.6 mi lhões de con tos no pe rí -
o do de Ja nei ro a Maio de 1997). Para esta evo lu ção 
con tri bu iu um au men to das re cei tas fis cais, bem
como uma apro xi ma ção dos ní veis da des pe sa aos
va lo res or ça men ta dos. A evo lu ção do cré di to lí -
qui do ao SPA foi igual men te con di ci o na da pela
uti li za ção  das  re cei tas  de  ali e na ção  de  par tes
so ci ais de em pre sas. 

Re la ti va men te à com po si ção do fi nan ci a men to
do SPA, a prin ci pal al te ra ção con sis tiu na in ver são 
da evo lu ção da car tei ra de tí tu los de dí vi da pú bli -
ca na pos se do sec tor ban cá rio, que en tre Ja nei ro e
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Grá fi co 6
AGREGADOS DE CRÉDITO INTERNO

BANCÁRIO
Ta xas de va ri a ção ho mó lo ga
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Qua dro 1

CRÉDITO LÍQUIDO AO SECTOR PÚBLICO ADMINISTRATIVO

Mi lhões de con tos

1996 1997 1998

Ano 1º Se mes tre Jan- Mai Ano 1º Se mes tre Jan- Mai Jan- Mai

Cré di to lí qui do in ter no . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 243.4 145.0 327.1 -894.6 -379.8 57.0 185.3
 Mo ne tá rio. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -199.8 -91.5 66.9 -1083.2 -488.6 -90.6 180.3
    Ban cá rio. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -189.3 -107.1 38.1 -934.2 -509.6 -168.2 244.8
      Ban co de Por tu gal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149.6 374.7 420.8 6.7 -40.7 284.4 166.3
      Ban cos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -338.9 -481.8 -382.6 -940.9 -469.0 -452.6 78.5
        Do qual: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
          Bi lhe tes do Te sou ro em car tei ra* . . . . . . . . . . . . . . 7.7 -188.9 -152.6 -177.9 -177.9 -30.1 -53.5
          Ou tras apli ca ções em tí tu los da dí vi da pú bli ca   . -238.2 -36.8 -81.8 -677.9 -677.9 -233.2 268.6
    BT na pos se do pú bli co* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -10.5 15.6 28.7 -149.0 21.0 77.6 -64.6
 Não Mo ne tá rio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 443.3 236.5 260.2 188.6 108.8 147.6 5.1
    Do qual: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
      Cer ti fi ca dos de Afor ro (liq.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74.3 38.5 39.5 4.9 9.6 16.4 -56.5
Cré di to lí qui do ex ter no . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189.8 212.2 226.4 444.6 219.8 184.0 200.2
Ce dên cias/ aqui si ções de tí tu los de dí vi da in ter na a
   não re si den tes (líq.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

140.2 60.1 73.0 416.3 145.9 91.0 -114.5

Dis po ni bi li da des lí qui das s/o ex te ri or do Te sou ro . . . . -16.7 -3.9 -14.5 -9.6 -11.0 -20.6 -4.4
Ajus ta men to- bi lhe tes do Te sou ro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.6 22.2 20.7 22.4 11.5 7.7 11.1
Cré di to lí qui do to tal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 577.3 435.5 632.6 -21.0 -13.6 319.2 277.7

* Esta sé rie in clui CLIP até Mar ço de 1996, data da amor ti za ção da úl ti ma tran che.

(3) Com pre en den do no me a da men te sub sí di os, trans fe rên ci as, ju -
ros e des pe sas de ca pi tal.



Maio des te ano re gis tou um au men to de 215.1 mi -
lhões de con tos (quan do no pe rí o do ho mó lo go de
1997 ha via di mi nu í do 263.3 mi lhões de con tos).
Ve ri fi cou- se uma mu dan ça na es tru tu ra de pra zos
des sa car tei ra, na me di da em que a sua com po nen -
te de cur to pra zo (bi lhe tes do Te sou ro) di mi nu iu
(53.5 mi lhões de con tos), en quan to as apli ca ções
em ou tros tí tu los au men ta ram (268.6 mi lhões de
con tos). 

O re cur so acres ci do ao fi nan ci a men to jun to do
sec tor ban cá rio foi igual men te acom pa nha do por
uma re du ção da to ma da de tí tu los de dí vi da pú -
bli ca emi ti da no mer ca do in ter no por par te de re si -
den tes não ban cá ri os (de 147.6 mi lhões de con tos
em Jan- Mai/97 para 5.1 mi lhões de con tos em
igual pe rí o do de 1998) e tam bém por par te de não
re si den tes (en tre Ja nei ro e Maio ve ri fi cou- se uma
re du ção, em ter mos lí qui dos, de 114.5 mi lhões de
con tos no res pec ti vo stock de tí tu los de dí vi da in -
ter na; em pe rí o do ho mó lo go de 1997 ha vi am sido
ce di dos, em ter mos lí qui dos, 91 mi lhões de con -
tos).

3.2 Cré di to a em pre sas e par ti cu la res

O cré di to ban cá rio a em pre sas e a par ti cu la res
con ti nu ou a evi den ci ar um ele va do ritmo de cres -
ci men to, em tor no de  20.0 por cen to (grá fi co 7).
Du ran te o pri mei ro tri mes tre de 1998, as sis tiu- se
no va men te à de sa ce le ra ção do cré di to a ins ti tui -
ções fi nan cei ras não ban cá ri as, ve ri fi can do- se nas
ou tras duas clas ses de mu tu á ri os (par ti cu la res e
em pre sas não fi nan cei ras) uma es ta bi li za ção em
ní veis pró xi mos dos atin gi dos no fi nal de 1997.

O cré di to ban cá rio a em pre sas não fi nan cei ras
con ti nu ou a au men tar de for ma si gni fi ca ti va, si tu -
an do- se em 20.7 por cen to a taxa de va ri a ção re la -
ti va a Mar ço do cor ren te ano (grá fi co 8). Esta di nâ -
mi ca es ta rá as so ci a da à for te ex pan são do cré di to
des ti na do a in ves ti men to, que des de o pri mei ro
tri mes tre de 1997 apre sen ta ta xas de va ri a ção ho -
mó lo ga su pe ri o res a 20 por cen to (note- se que a
im por tân cia do in ves ti men to en quan to fi na li da de
do cré di to tem vin do ten den ci al men te a au men tar
des de Mar ço de 1993, fac to acom pa nha do por um
gra du al au men to do pra zo do fi nan ci a men to). Em
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Grá fi co 7
CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO A EMPRESAS E

PARTICULARES
Ta xas de va ri a ção ho mó lo ga
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(a) Ins ti tui ções fi nan cei ras não ban cá ri as.
(b) Par ti cu la res.
(c) Em pre sas não fi nan cei ras.
(d) To tal.

Grá fi co 8
CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO A EMPRESAS

NÃO FINANCEIRAS POR RAMOS DE
ACTIVIDADE

Ta xas de va ri a ção ho mó lo ga**
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(c) To tal.
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* Cré di to não ti tu la do e pa pel co mer ci al.
** Cal cu la dos com base em sal dos em fim de tri mes tre.



ter mos de es tru tu ra, o cré di to por ra mos de ac ti vi -
da de con cen tra- se es sen ci al men te (e de for ma cres -
cen te) no sec tor dos Ser vi ços. No en tan to, e con for -
me já an te ri or men te re fe ri do, este re sul ta do pode
ser mais apa ren te do que real, da das as es trei tas li -
ga ções fi nan cei ras en tre ins ti tui ções con ta bi li za das 
em Ser vi ços (no me a da men te as So ci e da des Ges to -
ras de Par ti ci pa ções So ci ais) e as in clu í das nos res -
tan tes sec to res. De qual quer for ma, de ve rá sa li en -
tar- se que quer as em pre sas da In dús tria trans for -
ma do ra, quer as em pre sas de Cons tru ção e obras
pú bli cas be ne fi ci a vam no fi nal do pri mei ro tri mes -
tre de um vo lu me de cré di to cla ra men te su pe ri or
ao do pe rí o do ho mó lo go de 1997, as sis tin do- se a
uma es ta bi li za ção do cres ci men to do cré di to a es -
tes sec to res a um ní vel ele va do. Tal fac to de ve rá
re flec tir o acen tu a do cres ci men to da ac ti vi da de
eco nó mi ca ve ri fi ca do du ran te o pri mei ro tri mes tre 
do ano.

A ex pan são do cré di to terá sido fa vo re ci da pela 
re du ção das ta xas de juro (grá fi co 9). Efec ti va men -
te, as ta xas de juro pra ti ca das nas ope ra ções com
em pre sas pri va das não fi nan cei ras pros se gui ram
uma ten dên cia de des ci da, tan to nas ope ra ções por 
pra zos mais cur tos como nos cré di tos por pra zos

mais alar ga dos, fa vo re cen do as sim tan to o in ves ti -
men to como a ges tão de te sou ra ria de mais cur to
pra zo. As em pre sas de mai or ca pa ci da de fi nan cei -
ra, ha bi li ta das a re cor rer a emis sões de Pa pel Co -
mer ci al, têm con se gui do fi nan ci ar- se nes ta mo da li -
da de de cré di to a ta xas de juro pró xi mas das do
mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio (em Abril, a taxa 
no mi nal(4) re sul tan te dos lei lões de Pa pel Co mer ci -
al foi de 4.5 por cen to, que com pa ra com a taxa
Lis bor a 3 me ses de 4.4 por cen to). As ta xas de juro 
pra ti ca das nos res tan tes ti pos de cré di to tam bém
têm di mi nu í do, em bo ra man ten do- se a ní veis si -
gni fi ca ti va men te su pe ri o res: em Abril, a taxa de
juro mé dia da car tei ra co mer ci al foi de 9.8 por cen -
to, en quan to a dos Em prés ti mos e ou tros cré di tos
fi xou- se em 7.4 por cen to (re du zin do- se res pec ti -
va men te 0.9 e 1.0 pon tos per cen tu ais, face a De -
zem bro de 1997).

O cré di to in ter no ban cá rio a par ti cu la res man -
te ve uma di nâ mi ca apre ci á vel, que tem sido sus -
ten ta da pelo cres ci men to do cré di to des ti na do à
aqui si ção de ha bi ta ção (cuja taxa de va ri a ção atin -
giu em Mar ço 27.4 por cen to) e pon tu al men te pela
evo lu ção do cré di to des ti na do a ou tros fins (grá fi -
co 10). Este agre ga do au men tou de for ma mais si -
gni fi ca ti va nos se gun do e quar to tri mes tres de
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Grá fi co 9
TAXAS DE JURO DO CRÉDITO BANCÁRIO

A EMPRESAS PRIVADAS NÃO FINANCEIRAS
E DO PAPEL COMERCIAL
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(4) Não con si de ran do ou tros cus tos as so ci a dos a esta mo da li da de
de fi nan ci a men to.

Grá fi co 10
CRÉDITO INTERNO A PARTICULARES
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1997 (25.6 por cen to e 29.6 por cen to, res pec ti va -
men te, em ter mos de va ri a ção ho mó lo ga), fac to
que po de rá ter es ta do as so ci a do às li nhas de cré di -
to dis po ni bi li za das pe los ban cos du ran te as já
men ci o na das ope ra ções de pri va ti za ção. Glo bal -
men te, o cré di to para ou tros fins re pre sen ta so -
men te cer ca de 23.7 por cen to do cré di to ban cá rio
a par ti cu la res(5) (11.9 por cen to do cré di to ban cá rio 

a em pre sas não fi nan cei ras e par ti cu la res), e en glo -
ba es sen ci al men te cré di to ao con su mo, fe nó me no
que ga nhou ex pres são no iní cio da dé ca da de 90, e
que se man tém em ex pan são em Por tu gal.

Com efei to, de Ja nei ro de 1997 a Abril do cor -
ren te ano, as ta xas de juro nos em prés ti mos por
pra zo de 91 a 180 dias di mi nu í ram 5.6 pon tos per -
cen tu ais (2.1 pon tos per cen tu ais des de De zem bro
de 1997), fi xan do- se em 9.3 por cen to, en quan to
nos cré di tos pelo pra zo de 181 dias a um ano a
taxa se re du ziu 3.6 pon tos per cen tu ais (0.9 pon tos
per cen tu ais de Ja nei ro a Abril de 1998), fi xan do- se
em 9.3 por cen to (grá fi co 11). Igual men te si gni fi ca -
ti va foi a re du ção nas ta xas de juro pra ti ca das nos
cré di tos por pra zo su pe ri or a 5 anos, que em Abril
atin gi ram ní veis pró xi mos de 6.9 por cen to. Des de
Ja nei ro de 1997, es tas ta xas (es trei ta men te re la ci o -
na das com os cré di tos à ha bi ta ção), di mi nu í ram
3.9 pon tos per cen tu ais (1.1 pon tos per cen tu ais já
du ran te 1998).

Aca ba do de re di gir com base em in for ma ção
dis po ní vel até 8 de Ju lho de 1998.
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Grá fi co 11
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(5) Em ter mos de es tru tu ra do cré di to ban cá rio a par ti cu la res, o
cré di to para ou tros fins au men tou o seu peso en tre De zem bro
de 1989 (quan do re pre sen ta va cer ca de 10.3 por cen to do to tal)
e Se tem bro de 1993, quan do es ta bi li zou em tor no dos 24 por
cen to.



POLÍTICA ORÇAMENTAL NO PÓS-99*

A.S. Pin to Bar bo sa**

1. INTRODUÇÃO

Que li nhas bá si cas de ori en ta ção da po lí ti ca or -
ça men tal de ve rão ser se gui das no novo en qua dra -
men to em que Por tu gal in te gra o gru po de pa í ses
fun da do res da mo e da úni ca?  Fará sen ti do con ti -
nu ar a fo ca li zar essa po lí ti ca nos va lo res de re fe -
rên cia, para o dé fi ce e dí vi da, es ta be le ci dos no Tra -
ta do, va lo res que opor tu na men te ser vi ram como
cri té rio de ad mis são na que le gru po? Ou de ve rão
ser usa dos ou tros va lo res em sua subs ti tui ção? In -
de pen den te men te de ou tras ra zões, a sim ples exis -
tên cia do Pac to de Es ta bi li da de e Cres ci men to
para o pós- 99, com as pe na li za ções para a in dis ci -
pli na or ça men tal que pre vê, si gni fi ca, só por si,
que o in te res se na dis ci pli na or ça men tal não se es -
go ta no mo men to da se lec ção dos pa í ses in te gran -
tes do nú cleo fun da dor do euro.

No que se se gue, ocu par- nos- emos fun da men -
tal men te da que las ques tões. Pa re ce útil co me çar
por iden ti fi car — o que se faz na sec ção se guin te
— os tra ços es sen ci ais da qui lo que po de rá re pre -
sen tar um es ta do es ta ci o ná rio (steady- sta te) da eco -
no mia a atin gir num ho ri zon te de lon go pra zo,
dei xan do mo men ta ne a men te de lado o pro ble ma
do ajus ta men to ou tran si ção para tal si tu a ção. Su -
bli nha- se, nes ta sec ção ini ci al, a ne ces sá ria co e rên -
cia, ou mú tua com pa ti bi li da de, que de ve rá exis tir
en tre os va lo res de re fe rên cia de lon go pra zo dos
sal dos or ça men tais e dí vi da pú bli ca. A sec ção se -
guin te con si de ra o pro ble ma das flu tu a ções cí cli -
cas em tor no do es ta do es ta ci o ná rio. Pro põe- se,
nes te con tex to, uma re gra de fi xa ção do sal do or -

ça men tal que, pe ran te as per tur ba ções que atin -
gem a eco no mia, as se gu ra a es ta bi li da de da so lu -
ção de lon go pra zo es co lhi da. A for ma es pe cí fi ca
su ge ri da para a re gra re sol ve, por ou tro lado, o
pro ble ma da tran si ção, pois ga ran te, si mul ta ne a -
men te, a con ver gên cia da si tu a ção ini ci al para os
va lo res de re fe rên cia de lon go pra zo. A sec ção 4
apli ca ilus tra ti va men te ao caso por tu guês a me to -
do lo gia su ge ri da na sec ção an te ri or e põe em evi -
dên cia o es for ço or ça men tal re que ri do no pe rí o do
de tran si ção. A sec ção 5 com pa ra se gui da men te os
re sul ta dos ob ti dos com os de al gu mas es pe ci fi ca -
ções al ter na ti vas. Fi nal men te, a sec ção 6 sin te ti za
as prin ci pais con clu sões.

2. COMPATIBILIZAÇÃO DE OBJECTIVOS

No pla no or ça men tal e da dí vi da pú bli ca, como 
po de rá ser ca rac te ri za da uma si tu a ção es ta ci o ná ria 
de lon go pra zo no re gi me do euro? Afi gu ra- se que 
os se guin tes ele men tos de ve rão es tar ne ces sa ria -
men te pre sen tes como re qui si tos mí ni mos:

1. O rá cio da dí vi da pú bli ca para o PIB, re pre -
sen ta do por  B Y/ , em que B e Y in di -
cam, res pec ti va men te, o stock de dí vi da pú -
bli ca e o PIB, de ve rá es tar es ta bi li za do. Esta
é uma sim ples de cor rên cia do pró prio con -
cei to de es ta do es ta ci o ná rio(1), que pres su -
põe uma es ta bi li za ção das va ri á veis re le van -
tes no seu va lor de equi lí brio fi nal.
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* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da de 
do au tor e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção do
Ban co de Por tu gal.

** Ban co de Por tu gal e Uni ver si da de Nova de Lis boa. Agra de ço
os co men tá ri os e su ges tões ao pre sen te tra ba lho fei tos pelo
Prof. Ví tor Gas par e pelo Dr. Jor ge Cor reia da Cu nha.

(1) Em bo ra, note- se, este não seja, es tri ta men te, um re qui si to de
sus ten ta bi li da de di nâ mi ca. Esta re quer ape nas que  cres ça a
uma taxa in fe ri or à di fe ren ça en tre a taxa de juro e a taxa de
cres ci men to da eco no mia.



2. O ní vel de  em que, no lon go pra zo, ocor re
essa es ta bi li za ção não deve ex ce der 60 por
cen to. Esta é uma li mi ta ção im pos ta pelo
Tra ta do.  Como  se  tra ta  de  um  li mi te  su -
pe ri or, pôr- se-á, na tu ral men te, o pro ble ma
de sa ber qual o va lor es pe cí fi co, den tro des -
se li mi te, que mais con vém à nos sa po lí ti ca
or ça men tal. A es co lha des se va lor de re fe -
rên cia — para o qual se fará con ver gir, no
lon go pra zo, o rá cio da dí vi da pú bli ca —
será, por con se guin te, uma das op ções bá si -
cas que es ta rão pre sen tes na aná li se que se
se gue.

3. A si tu a ção or ça men tal no mé dio pra zo de ve -
rá es tar pró xi ma do equi lí brio ou ser ex ce -
den tá ria. Con quan to ex pres sa em ter mos
quan ti ta ti vos pou co pre ci sos, esta é uma res -
tri ção de cor ren te do Pac to.

4. O dé fi ce glo bal em per cen ta gem do PIB, que 
re pre sen ta mos por , não de ve rá em cada
pe rí o do ex ce der 3 por cen to, res tri ção que
de cor re, no va men te, do Tra ta do e sur ge,
tam bém aqui, sob a for ma de um li mi te su -
pe ri or.

Im por ta co me çar por iden ti fi car as op ções que
exis tem quan to aos va lo res de re fe rên cia de lon go
pra zo para a dí vi da e o dé fi ce, den tro das res tri -
ções aci ma in di ca das.

Para que va lo res será apro pri a do fa zer con ver -
gir, pela exe cu ção con ti nu a da da po lí ti ca or ça men -
tal na fase de tran si ção, o rá cio da dí vi da,  e o sal -
do or ça men tal glo bal,  ?

Um pri mei ro as pec to es sen ci al a ser tido em
con ta na es co lha dos va lo res de re fe rên cia de lon -
go pra zo para o rá cio da dí vi da e dé fi ce  é o de que 
es sas es co lhas não são in de pen den tes mas es tão
in ter li ga das. Nes sas cir cuns tân ci as, tor na- se im pe -
ri o sa a mú tua com pa ti bi li za ção dos va lo res es co -
lhi dos, sob pena de se de li ne ar uma po lí ti ca or ça -
men tal in ter na men te in co e ren te.

É pos sí vel mos trar que o rá cio , da dí vi da pú -
bli ca para o PIB, evo lu iu ao lon go do tem po apro -
xi ma da men te de acor do com a ex pres são(2):

1 i y u, (1)

onde, con si de ran do uma aná li se anu al,  in di ca a 
va ri a ção do rá cio  du ran te o ano,  re pre sen ta o
dé fi ce pri má rio (em per cen ta gem do PIB) no ano e
o ter mo 1 i y  cor res pon de ao rá cio da dí vi da
no fim do ano an te ri or, 1, mul ti pli ca do pela di fe -
ren ça en tre a taxa de juro no mi nal i (que o Es ta do
paga na dí vi da) e a taxa de cres ci men to no mi nal
do PIB, y. O ter mo re si du al u re flec te o efei to de
ou tros im pul sos de ori gem não or ça men tal na di -
nâ mi ca da dí vi da como, por exem plo, os de cor ren -
tes das re cei tas das pri va ti za ções e de com pro mis -
sos pú bli cos, ex plí ci tos ou im plí ci tos, nas áre as da
Sa ú de, Se gu ran ça So ci al, dí vi da ga ran ti da, sis te ma 
fi nan cei ro, etc. Es tes im pul sos não fo ram con si de -
ra dos nas si mu la ções, em vir tu de da im pre ci são
das suas es ti ma ti vas e tam bém pelo fac to de, por
não te rem o mes mo si nal al gé bri co, se can ce la rem
em par te.

A es ta bi li za ção do rá cio  num es ta do es ta ci o -
ná rio si gni fi ca uma va ri a ção  nula, , pelo que 
de (1) se tira:

0 i y , (2)

onde e  as si na lam os va lo res de lon go pra zo,
es ta bi li za dos, de e .

Con si de ran do, por ou tro lado, que se tra ta de
um es ta do es ta ci o ná rio de uma pe que na eco no mia 
aber ta, in te gra da num vas to es pa ço eu ro peu com
uma po lí ti ca mo ne tá ria una, tor na- se pos sí vel uma 
mai or par ti cu la ri za ção da es pe ci fi ca ção (2). Na
ver da de,  será ra zo á vel ad mi tir nes sas cir cuns tân -
ci as que al guns dos seus pa râ me tros se com por ta -
rão, no fu tu ro, de for ma es sen ci al men te exó ge na.
As sim, a taxa de cres ci men to do PIB no mi nal, será, 
no es sen ci al, a soma da in fla ção eu ro peia(3), p*,
com o cres ci men to da pro du ção real po ten ci al do -
més ti ca, q*, duas va ri á veis que, por ra zões dis tin -
tas, se rão de di fí cil con tro lo por par te das au to ri -
da des do més ti cas. Ad mi ta mos, pois, que y igua la
o va lor exó ge no y* dado por:

y q p* * *. (3)

Do mes mo  modo, fará tam bém sen ti do su por que
a taxa de juro no mi nal seja, num ce ná rio des se
tipo, es sen ci al men te exó ge na:
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(2) Veja- se, Blan chard (1997), p. 596. Para a fór mu la exac ta veja- se,
por exem plo, Bar bo sa (1997), p. 131. (3) Es tão- se aqui a in go rar efei tos do tipo Sa mu el son- Ba las sa.



i i * (4)

Res ta rão as sim, como va ri á veis não- e xó ge nas
na es pe ci fi ca ção, o dé fi ce pri má rio,  e o rá cio :

0 i y* * , (5)

Por sua vez, tam bém no lon go pra zo se apli ca a 
se guin te re la ção en tre o dé fi ce pri má rio e o dé fi ce
glo bal do or ça men to:

i * , (6)

onde  de si gna o dé fi ce glo bal, no lon go pra zo. De 
(5) e (6) tira- se ime di a ta men te a ex pres são:

y *
. (7)

As ex pres sões (6) e (7) põem em evi dên cia as
re la ções de mú tua com pa ti bi li da de que de vem ne -
ces sa ria men te exis tir no lon go pra zo: co nhe ci da a
taxa de juro i* e a taxa de cres ci men to no mi nal da
eco no mia y*, uma vez es co lhi do um va lor de re fe -
rên cia para qual quer das três va ri á veis , ou ,
logo as ou tras duas fi ca rão re si du al men te de ter mi -
na das(4).

Uma ilus tra ção des ta in ter de pen dên cia e da ne -
ces si da de de um qua dro co e ren te de me tas de lon -
go pra zo está apre sen ta da na fi gu ra 1, cons tru í da
no pres su pos to de uma taxa de cres ci men to no mi -
nal da eco no mia por tu gue sa de 5 por cen to e de
uma taxa de juro no mi nal de 5.5 por cen to(5).

Ad mi ta- se que a es co lha di rec ta da au to ri da de
or ça men tal in ci de so bre o rá cio  da dí vi da pú bli -
ca para o PIB, rá cio que é me di do no eixo ho ri zon -
tal da fi gu ra. No eixo ver ti cal me dem- se os va lo res 
com pa tí veis para os dé fi ces glo bal e pri má rio. A li -
nha cres cen te re fe re- se ao dé fi ce glo bal co e ren te
com o va lor  que se es co lha no eixo ho ri zon tal e é
ob ti da de (7):

y * , (8)

En quan to que a li nha de cres cen te res pei ta ao cor -
res pon den te dé fi ce pri má rio e é ob ti da de (5):

y i* * . (9)

Como esta úl ti ma li nha apre sen ta va lo res ne ga ti -
vos, tra ta- se nes te caso de ex ce den tes pri má ri os.
In di ca- se tam bém, na li nha ho ri zon tal a tra ce ja do,
o li mi te de 3 por cen to do PIB ao dé fi ce glo bal que
de cor re do Tra ta do e do Pac to de Es ta bi li da de.

Es co lhen do, por exem plo, um va lor de re fe rên -
cia de 60 por cen to para o rá cio da dí vi da, os pon -
tos a e a’ in di cam os cor res pon den tes va lo res de
lon go pra zo para o dé fi ce pri má rio e glo bal, nes te
caso, res pec ti va men te, -0.3 por cen to (um ex ce den -
te) e 3 por cen to. O par de pon tos b e b’ in di ca, por
sua vez, os va lo res do dé fi ce pri má rio e glo bal cor -
res pon den tes a um rá cio de  para a dí vi da,
en quan to que os pon tos c e c’ es tão as so ci a dos a
um rá cio de 20 por cen to. Sub li nhe- se, de novo,
como são re que ri dos ex ce den tes pri má ri os no lon -
go pra zo qual quer que seja a es co lha de . Note- se, 
tam bém, como um or ça men to equi li bra do (sal do
glo bal nulo, 0), re quer no lon go pra zo a anu la -
ção do rá cio da dí vi da pú bli ca, 0, e um sal do
pri má rio igual men te nulo,  0.

O qua dro 1 apre sen ta os va lo res com pa tí veis
do dé fi ce pri má rio, , e glo bal , para vá ri as es co -
lhas al ter na ti va de .
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VALORES COMPATÍVEIS PARA A DÍVIDA,

DÉFICE GLOBAL E PRIMÁRIO

(4) Es tes re sul ta dos ilus tram uma con clu são as si na la da já por ou -
tros au to res (por exem plo, W. Bui ter (1993)): a de que, em si tu a -
ção de es ta cio na ri da de, exis te um e um só va lor es pe cí fi co da
taxa  de  cres ci men to  do  PIB  no mi nal,  y*  sus cep tí vel  de  re -
con ci li ar o cum pri men to es tri to dos dois va lo res de re fe rên cia
do Tra ta do.

(5) Ad mi tin do uma taxa de in fla ção de 2 por cen to, es tes va lo res
im pli cam uma taxa de cres ci men to real de 3 por cen to e uma
taxa de juro real de 3.5 por cen to.



Como se pode ver, o sal do pri má rio é su pe ra vi -
tá rio em to dos os ce ná ri os, ex cep to no caso em que 
o rá cio da dí vi da pú bli ca é, no es ta do es ta ci o ná rio, 
nulo.  Nes te úl ti mo caso, quer o sal do glo bal, quer
o sal do pri má rio se rão tam bém nu los(6).

Re co nhe ci da a ne ces si da de de es co lha de um
con jun to co e ren te de ob jec ti vos de lon go pra zo
para as três va ri á veis cen trais — rá cio da dí vi da,
sal do glo bal, sal do pri má rio — per gun ta- se: que
cri té ri os adi ci o nais, para além da co e rên cia, de ve -
rão pre si dir ago ra a essa es co lha? Esta é ma té ria
com ple xa pe las múl ti plas in ci dên cias que pre su -
mi vel men te acar re ta, das quais al gu mas não se
con fi na rão ex clu si va men te à es fe ra eco nó mi ca. No
que se se gue, pro cu ra- se, no en tan to, tra zer à dis -
cus são um dos as pec tos que as su mi rá mai or re le -
vo nes sa pro ble ma ti za ção. Tra ta- se das im pli ca -
ções da es co lha no con tex to dos efei tos do Pac to
de Es ta bi li da de e dos Pro ce di men tos dos Dé fi ces
Ex ces si vos. Mais pre ci sa men te, tra ta- se de ava li ar
a in ci dên cia que ela tem no cum pri men to das res -
tri ções im pos tas às va ri á veis or ça men tais ou da dí -
vi da. É esse o ob jec to da aná li se que se se gue.

3. FLUTUAÇÕES CÍCLICAS

Mes mo quan do um qua dro co e ren te de ob jec ti -
vos per mi ta a es ta bi li za ção do or ça men to no seu
equi lí brio de lon go pra zo, há que con tar com uma
com pli ca ção adi ci o nal: os efei tos das flu tu a ções cí -
cli cas da eco no mia em tor no des se equi lí brio. Na
ver da de, o sal do or ça men tal de pen de do ci clo eco -
nó mi co, agra van do- se quan do a pro du ção de sa ce -
le ra e me lho ran do quan do au men ta o ritmo de

pro du ção. É por via des ta re ac ção do sal do ao ci clo 
que se tor na ope ra ti va a “es ta bi li za ção au to má ti -
ca”, ele men to con si de ra do be né fi co por que aju da,
em úl ti ma aná li se, a ate nu ar as flu tu a ções cí cli cas
da eco no mia.

Ora, sen do um ele men to be né fi co, a “es ta bi li za -
ção au to má ti ca” de ve rá ser, no mí ni mo pre ser va -
da no fu tu ro de se nho da po lí ti ca or ça men tal. Diz-
 se no mí ni mo por que, em re sul ta do da per da dos
ins tru men tos cam bi al e mo ne tá rio, fi ca rá pra ti ca -
men te con fi na da à es fe ra or ça men tal a po lí ti ca de
es ta bi li za ção dos cho ques as si mé tri cos.

Como com pa ti bi li zar, en tão, nes ta es fe ra, a pre -
ser va ção dos es ta bi li za do res au to má ti cos e flu tu a -
ções do sal do que eles pres su põem com os li mi tes
aos dé fi ces e dí vi da de cor ren tes do Tra ta do e Pac -
to? A su ges tão ób via é a de ajus tar os va lo res de
re fe rên cia, para ní veis su fi ci en te men te abai xo dos
li mi tes im pos tos de modo a que es tes, quan do
ocor ram flu tu a ções cíclci as des fa vo rá veis, não se -
jam ul tra pas sa dos. Es pe ci fi ca men te, no caso do
sal do or ça men tal, isso im pli ca ca li brar o dé fi ce
glo bal para um va lor de re fe rên cia in fe ri or aos 3
por cen to de tal for ma que, quan do a eco no mia de -
sa ce le rar, o dé fi ce pos sa au men tar au to ma ti ca -
men te (em re sul ta do do me ca nis mo de es ta bi li za -
ção) sem que isso tra ga ime di a ta men te a apli ca ção
de pe na li za ções.

Que va lor in fe ri or a 3 por cen to de ve rá ser en -
tão es co lhi do?

An tes de avan çar para esta ques tão, im por ta re -
fe rir um pon to pre li mi nar. Po der- se-á per gun tar,
na ver da de, se a su ge ri da re du ção do dé fi ce es ta ci -
o ná rio para um va lor in fe ri or a 3 por cen to não
acar re ta rá con se quên ci as ne fas tas na pro cu ra agre -
ga da, es pe ci fi ca men te uma re du ção sus ten ta da do
seu va lor, com efei tos ne ga ti vos sis te má ti cos na
pro du ção e em pre go. É nos sa con vic ção de que
uma re du ção des te tipo não pode pro vo car uma
de fi ci ên cia cró ni ca na pro cu ra agre ga da. No ho ri -
zon te de lon go pra zo, aque le que in te res sa à pre -
sen te aná li se, é in dis pen sá vel aco lher a hi pó te se de 
fle xi bi li da de de pre ços, o que im pli ca a equi pa ra -
ção da pro cu ra agre ga da à pro du ção de equi lí brio. 
A re du ção sus ten ta da do dé fi ce po de rá acar re tar
um re a jus ta men to de ou tra, ou ou tras, com po nen -
tes da des pe sa agre ga da mas não uma re du ção do
seu va lor glo bal.

Re to me mos a ques tão da es co lha do va lor es pe -
cí fi co do sal do que de ve rá ser vir como re fe rên cia à 
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Qua dro 1

VALORES ESTACIONÁRIOS COMPATÍVEIS,
PARA i = 5.5% e y=5%

60% 40% 30% 20% 0%

   -0.3 -0.2 -0.15 -0.1 -0.0
   3.0 2.0 1.5 1.0 0.0

(6) O va lor di mi nu to ob ti do para o sal do pri má rio nos vá ri os ce ná -
ri os é uma con se quên cia de se rem mui to pró xi mos os va lo res
ad mi ti dos para a taxa de juro, i*, e de cres ci men to do pro du to,
y*.



po lí ti ca or ça men tal. Con si de re- se o dé fi ce pri má -
rio  de com pos to nas duas se guin tes par tes:

z (10)

onde  in di ca o seu va lor mé dio es ta ci o ná rio (em
per cen ta gem do PIB) e z in di ca a flu tu a ção cí cli ca
em tor no de . A com po nen te z é, pois, uma va ri á -
vel  es to cás ti ca,  pos si vel men te  com  cor re la ção
se ri al, que de pen de rá da po si ção cí cli ca da eco no -
mia, po den do ser re pre sen ta da por:

z A L ciclo( ) , (11)

onde A(L) é um po li nó mio no ope ra dor de atra so,
L. O ci clo, por seu tur no, é uma va ri á vel es ta ci o ná -
ria que se gue uma evo lu ção re pre sen ta da por

ciclo B L( ) , (12)

onde B(L) é um po li nó mio no ope ra dor de atra so e 
 é o im pul so que di na mi za o ci clo, com

) ( )0 2e Var . Quan do a pro du ção da eco -
no mia  es te ja  sus ten ta da men te  no seu va lor es ta -
ci o ná rio de equi lí brio, ci clo = 0, z as su mi rá o va lor
es ta ci o ná rio de zero. Por tan to, z é uma va ri á vel es -
to cás ti ca, com mé dia  es ta ci o ná ria  nula,  E z( ) 0
e, ad mi te- se, va ri ân cia es ta ci o ná ria  z

2 .
Por sua vez, o dé fi ce glo bal será:

1 1i z i* *. (13)

Su po nha- se, nes ta de com po si ção, que a fon te pre -
do mi nan te  de  va ri a bi li da de  de  ,  no  es ta do  es -
ta ci o ná rio, ra di ca no com por ta men to cí cli co da
eco no mia, re flec ti do no ter mo z. Ou seja, su po -
nha- se que a va ri a bi li da de das des pe sas com ju ros, 
ou pela ra zo á vel es ta bi li da de de , ou pela di mi -
nu ta va ri a bi li da de de i*, sur ge como ne gli gen ci á -
vel no con tex to des cri ti vo des te es ta do es ta ci o ná -
rio, pelo que o ter mo i * se com por ta es sen ci al -
men te como uma cons tan te.

Nes te con tex to, ao pro cu rar de ter mi nar uma re -
gra apro pri a da de fi xa ção, pe rí o do a pe rí o do, do
sal do pri má rio no es ta do es ta ci o ná rio, uma pri -
mei ra ques tão que se le van ta é a da es ta bi li da de
da so lu ção es ta ci o ná ria.

Con si de re- se a equa ção di nâ mi ca da dí vi da in -
di ca da an te ri or men te em (1), ava li a da em tor no do 
es ta do es ta ci o ná rio:

0 z i y* * .

Rees cre ven do li gei ra men te a equa ção, é pos sí vel
des cre ver  as  flu tu a ções  em  tor no  do  es ta do  es -
ta ci o ná rio nos se guin tes ter mos:

z i y1 1 * * . (14)

Como se pode no tar, a di nâ mi ca de  em tor no do
va lor es ta ci o ná rio será ins tá vel quan do o co e fi ci -
en te de 1 for su pe ri or à uni da de, isto é, quan do 
i y* *, o que su ce de na pre sen te hi pó te se, com 
i y0 055 0 05. * . .e (7). Numa re gra a es ta be le cer
para a fi xa ção do sal do pri má rio, con vi rá, por isso, 
in tro du zir um  ter mo cor rec ti vo que, não afec tan -
do o seu va lor es pe ra do es ta ci o ná rio, , pos sa ao
mes mo tem po con fe rir es ta bi li da de ao com por ta -
men to di nâ mi co de . Como ve re mos adi an te, o
ter mo  cuja  in clu são  ago ra  se  su ge re  irá,  si mul -
ta ne a men te, pro mo ver a con ver gên cia de  para o
seu va lor es ta ci o ná rio, na fase de tran si ção (de mo -
men to ig no ra da) para o lon go pra zo. As sim, pro -
põe- se que o va lor pla ne a do para  em cada pe rí o -
do seja des cri to pela ex pres são:

E z| .1 1 (15)

Nes ta ex pres são, o ter mo E z| 1  é o va lor es -
pe ra do da flu tu a ção cí cli ca do dé fi ce no pe rí o do,
con di ci o na do  pela  in for ma ção  dis po ní vel  no
pe rí o do an te ri or, 1. Ele cor res pon de, as sim, à di -
nâ mi ca an te ci pa da na flu tu a ção do dé fi ce pri má -
rio, ou seja, ao ele men to de inér cia pre sen te na sua 
evo lu ção. A sua in clu são si gni fi ca que se de se ja
per mi tir o fun ci o na men to dos es ta bi li za do res au -
to má ti cos(8), um atri bu to ope ra ci o nal que, como
an te ri or men te se sub li nhou, é al ta men te de se já vel. 
Por sua vez, o ter mo:

1 0 1 (16)

cor res pon de ao re fe ri do ele men to cor rec ti vo no
com por ta men to di nâ mi co de , ele men to que se
tor na rá es ta bi li za dor se ba se a do numa es co lha
apro pri a da de . Na ver da de, a apli ca ção da re gra
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(7) Este é o caso com in te res se, uma vez que a re la ção in ver sa,
i*<y*, im pli ca ine fi ci ên cia di nâ mi ca na eco no mia. Veja- se, por
exem plo Blan chard e Fischer (1989).



(15) em (14) ori gi na uma di nâ mi ca em tor no do es -
ta do es ta ci o ná rio des cri ta por:
 

z i y1 1 * * , (17)

que se re ve la rá es tá vel se i y* *.
Po de rá even tu al men te in te res sar, to da via, um

va lor mais alto para . Na ver da de, se  i , con -
se gue as se gu rar- se, para além da es ta bi li da de, um
ou tro re sul ta do: que o sal do glo bal não se de te rio -
ra quan do  so fre um cho que (au men to) exó ge no.
Com efei to, in clu í do o ter mo cor rec ti vo (16) no dé -
fi ce pri má rio, pode- se rees cre ver o dé fi ce glo bal,
ex pres so em (13), nos se guin tes ter mos:

z i( ) *1 1

z i * ,1 (18)

o que, com  i , ga ran te que uma de te ri o ra ção
ines pe ra da em 1 não agra va o dé fi ce glo bal no
pe rí o do se guin te, re sul ta do que pode re ves tir- se
de in te res se na for mu la ção da po lí ti ca or ça men -
tal(9).

4. EXEMPLO ILUSTRATIVO

Para um en saio nu mé ri co ilus tra ti vo de uma es -
tra té gia do tipo ago ra su ge ri do, re por tar- nos- emos 
à ex pe ri ên cia his tó ri ca do caso por tu guês. Essa es -
tra té gia, no es sen ci al, está sin te ti za da na fi gu ra 2.

In te res sou, pri mei ra men te, ob ter uma ca rac te ri -
za ção da evo lu ção di nâ mi ca da com po nen te cí cli -
ca, ou seja, im por tou es ti mar o po li nó mio B(L).
Para isso, co me çou por se efec tu ar uma me di ção
do ci clo apli can do o fil tro H P 100  ao lo ga rit -
mo do pro du to real, tal como re fe ri do nas Sé ri es
Lon gas do Ban co de Por tu gal(10).  Ob ti da a me di ção 
do ci clo, pro cu rou- se se gui da men te apu rar a sua

mo de li za ção di nâ mi ca. Com esta mo de li za ção,
que cor res pon de ao pas so 1 e 2 na fi gu ra 2, de ter -
mi nou- se si mul ta ne a men te, a se quên cia de im pul -
sos que ani mam o ci clo e o me ca nis mo de pro pa -
ga ção. Após en sai os al ter na ti vos a mo de li za ção as -
sen tou na es ti ma ção, para o pe rí o do de 77 a 96, da
se guin te es pe ci fi ca ção(11):

ciclo ciclo ciclo1 1 2 2 , (20)

Com os se guin tes re sul ta dos (va lo res t en tre pa -
rên te sis):

ciclo ciclo ciclo1 31 07
87 4 8

1 2. .
( . ) ( . )

(21)

R s e e Q2 0 82 0 014 6 3 0 61. . . . . ( . )

Efec tu a ram- se, se gui da men te, tes tes à nor ma li -
da de dos re sí du os , não ten do sido pos sí vel re jei -
tar essa hi pó te se(12). Nes tas con di ções, ge ra ram- se
2000 nú me ros ale a tó ri os ex tra í dos de uma po pu la -
ção nor mal, com mé dia zero e va ri ân cia idên ti ca à
de (13). Com es tes nú me ros e usan do o me ca nis mo 
de pro pa ga ção in di ca do em (21) tor nou- se pos sí vel 
ex tra po lar a evo lu ção do ci clo eco nó mi co.

An tes dis so, po rém, con si de rou- se a re la ção en -
tre o sal do pri má rio e o ci clo (pas so 3, na fi gu ra 2),
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(8) Re lem bre- se que o va lor es pe ra do in con di ci o nal de z é zero.

(9) Por ou tro lado, com pa ran do o va lor do dé fi ce glo bal em (18)
com o seu va lor es ta ci o ná rio, , e ig no ran do o ter mo cí cli co, ob -
tém- se:

i * 1 (19)

o que mos tra que, com  i  e  1 , o dé fi ce glo bal apro xi -
ma- se do seu va lor de lon go pra zo por va lo res in fe ri o res, um
re sul ta do adi an te uti li za do.

Choques CICLO SALDO PRIMÁRIO

       1                     2                               3

Fi gu ra 2
ESQUEMA DA MODELIZAÇÃO

(10)A sé rie foi pro lon ga da para os anos de 94 a 2000 usan do as es ti -
ma ti vas do Ban co de Por tu gal.

(11)A de li mi ta ção ao pe rí o do de 77 a 96 ra di cou na con vic ção (su -
ge ri da por al gu ma evi dên cia) de que, nes te pe rí o do mais re -
cen te, a di nâ mi ca do ci clo terá sido di fe ren te da do pe rí o do
an te ri or.

(12)Tes te de Bowman e Shen ton, com o re sul ta do 2(2) =
0.062[0.97].

(13)Fez- se igual men te uma aná li se bo ots trap usan do os pró pri os re -
sí du os his tó ri cos . Sim ple men te, dada a li mi ta ção da amos tra, a
fun ção de den si da de ob ti da des te modo sur giu mui to pou co su a vi za da.



com a se guin te es pe ci fi ca ção sim ples, que re ve lou
al gu ma ade rên cia para o pe rí o do 86- 96(14):

1 2 1ciclo ciclo (22)

O lado es quer do cor res pon de à va ri á vel  an te ri or -
men te usa da. O se gun do e ter cei ro ter mos no lado
di rei to pre ten dem, por sua vez, cap tar a in flu ên cia 
cí cli ca no sal do, ad mi tin do a pos si bi li da de de um
efei to des fa sa do.  Os co e fi ci en tes 1 e 2 re tra tam,
pois, a sen si bi li da de do dé fi ce pri má rio ao ci clo e
os va lo res es ti ma dos fo ram pos te ri or men te usa dos 
nas si mu la ções efec tu a das.

A es ti ma ção de (22) pro du ziu os se guin tes re -
sul ta dos (va lo res t en tre pa rên te sis)(15):

0 01 0 477 0 429 1. . .ciclo ciclo (23)

R s e e Q2 0 47 0 01 2 5 0 61. . . . . ( . )

O va lor e si nal es ti ma dos para o co e fi ci ne te 2

su ge rem a pre sen ça de um fac tor de rec ti fi ca ção
par ci al, pas sa do um pe rí o do, à re ac ção con tem po -
râ nea do sal do ao ci clo, dada por 1

(16). De acor do
com (15) e de pos se dos co e fi ci en tes es ti ma dos 1 e 

2  de fi niu- se o ins tru men to de con tro lo, o sal do
pri má rio pla ne a do, nos se guin tes ter mos:

0 477 0 429 1 1. . .ciclo ciclo (24)

Nes ta es pe ci fi ca ção, e como se fez já no tar,  e
, de vem ser va lo res com pa tí veis. Além dis so, a

es co lha do co e fi ci en te  re quer al gum cui da do.
Por um lado,  deve ser su fi ci en te, como atrás se
re fe riu, para as se gu rar pelo me nos a es ta bi li da de
da di nâ mi ca(17). Mas por ou tro lado, um va lor ex -
ces si va men te ele va do, dado o pro vá vel des ní vel
en tre o va lor ini ci al de  e o seu va lor es ta ci o ná rio, 
pode im pli car um es for ço ini ci al de ajus ta men to
tão ele va do que tor ne po li ti ca men te in vi á vel a sua
con cre ti za ção.

Nas si mu la ções adi an te efec tu a das, e con si de -
ran do que o ní vel ini ci al de  (ou seja, o seu va lor
em 96) ron da os 67 por cen to(18), pa re ceu ra zo á vel
ad mi tir para , qua tro va lo res al ter na ti vos(19): 2.5% 
, 4.0%, 5.5% e 7%.

Por sua vez, con si de ra ram- se qua tro hi pó te ses
al ter na ti vas para o rá cio es ta ci o ná rio da dí vi da: 

40 30 20 0%, %, %, %. Os cor res pon den tes va lo res 
es ta ci o ná ri os para o dé fi ce pri má rio e glo bal, com -
pa tí veis com es tes, es tão in di ca dos no qua dro 1.

A fi gu ra 3 ilus tra, para além dos va lo res his tó ri -
cos até 96, uma si mu la ção do sal do glo bal e pri má -
rio até ao ano 2030, em que se es co lheu 30%
como o va lor es ta ci o ná rio para o rá cio da dí vi da
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(14)Se exis tir, si mul ta ne a men te, uma in flu ên cia con tem po râ nea si -
gni fi ca ti va do sal do para o ci clo, a es ti ma ção ob ti da po de rá en -
fer mar de ex ces so de sen si bi li da de con tem po râ nea do sal do ao
ci clo. Nes se caso, as con clu sões adi an te avan ça das so bre o ris co
de vi o la ção do li mi te dos 3 por cen to para o dé fi ce em re sul ta do 
das flu tu a ções cí cli cas pe ca rão pelo lado cau te lo so. Adi an te se
con si de ram, to da via, es pe ci fi ca ções al ter na ti vas. 

(15)Veja- se adi an te a dis cus são de es pe ci fi ca ções al ter na ti vas.
(16)Uma con jec tu ra co e ren te com este re sul ta do se ria a de que as

au to ri da des or ça men tais, pe ran te uma me lho ria do sal do (por
ra zões cí cli cas), em dado ano, ter- se- iam sen ti do, no ano se guin -
te, mais pro pen sas a re la xa rem a dis ci pli na or ça men tal. In ver sa -
men te, após um agra va men to do sal do em de ter mi na do ano,
ter- se- iam sen ti do mais pres sio na das a aper tar o con tro lo or ça -
men tal no ano ime di a to. Este com por ta men to dis cri ci o ná rio das 
au to ri da des, sen do sis te má ti co, aca ba ria por se in cor po rar,
como com po nen te adi ci o nal, no pró prio me ca nis mo de es ta bi li -
za ção au to má ti ca, que ve ria as sim ate nu a do o seu im pac to. A
ser vá li da esta con jec tu ra, a apli ca ção do Pac to de Es ta bi li da de
pode si gni fi car, pois, a eli mi na ção fu tu ra des se com por ta men to
e a con se quen te am pli fi ca ção do im pac to dos es ta bi li za do res
au to má ti cos con ven ci o nais.

(17)De acor do com (17), a es ta bi li da de é as se gu ra da se i y* *,
o que no pre sen te caso re quer 0 005. .

(18)Esta era a me lhor es ti ma ti va dis po ní vel na al tu ra em que fo ram 
efec tu a das as si mu la ções (Se tem bro de 1997). Na me di ção da
dí vi da bru ta, ex clui- se a ca pi ta li za ção acu mu la da de ju ros dos
Cer ti fi ca dos de Afor ro e os CEDEP.

(19)Veja- se a an te ri or dis cus são em tor no da ex pres são (18).

Fi gu ra 3
SALDO GLOBAL E PRIMÁRIO

0 3 0 025. , .



em re la ção ao PIB e se ca li brou o pa râ me tro de in -
ter ven ção cor rec ti va no va lor 3 5. %.

A evo lu ção do sal do glo bal ao lon go do tem po,
para além da in flu ên cia do ci clo, re flec te a re du ção 
das des pe sas com ju ros que ocor re em re sul ta do
do de clí neo do rá cio da dí vi da, do va lor ini ci al 

96 67%  para o va lor fi nal es ta ci o ná rio de 
30%. Como se pode ob ser var, o sal do glo bal

ul tra pas sa, de vez em quan do, o li mi te dos três
por cen to, em bo ra a pro ba bi li da de de ul tra pas sa -
gem des se li mi te não seja cons tan te ao lon go do
tem po.

Afi gu ra- se, por isso, de es pe ci al in te res se cal cu -
lar a pro ba bi li da de de vi o la ção do li mi te, en ten -
di da  como a per cen ta gem de tem po, para de ter -
mi na do ho ri zon te, em que o dé fi ce glo bal, , ex ce -
de o li mi te dos 3 por cen to. Nas si mu la ções que se -
gui da men te se fi ze ram pro cu rou com pu tar- se nu -
me ri ca men te essa pro ba bi li da de. Como em to dos
os ce ná ri os ana li sa dos o rá cio  di mi nui ao lon go
do tem po, do seu va lor ini ci al, em 96, para o va lor
es ta ci o ná rio, as des pe sas com ju ros vão pa ra le la -
men te di mi nu in do e a pro ba bi li da de de ul tra pas -
sa gem do re fe ri do li mi te ten de rá, por este lado, a
de cli nar ao lon go do tem po, até atin gir um va lor
fi nal em steady sta te. Por ou tro lado, con tu do, há
que  con tar  com  a  in flu ên cia  das  “con di ções ini -
ci ais” no que res pei ta ao ci clo. Aqui a in flu ên cia é
con trá ria à da dí vi da: a po si ção ini ci al do ci clo em
96 é de mol de a per mi tir pre ver, nos anos pró xi -
mos, um con tri bu to po si ti vo da po si ção cí cli ca
para o sal do pri má rio. Ou seja, o ter mo E z| 96

na ex pres são (15) é po si ti vo para os pró xi mos
anos. Este pon to é ilus tra do na fi gu ra 4 que des cre -
ve o va lor es pe ra do do ci clo no fu tu ro ime di a to.

Como o va lor de equi lí brio de lon go pra zo des -
te ter mo é zero, daí que, por este lado, a pro ba bi li -
da de de vi o la ção do li mi te seja me nor no fu tu ro
ime di a to e ten da de pois a au men tar com o tem po.
Por úl ti mo, exis te ain da a pos si bi li da de de um es -
for ço or ça men tal mui to for te no iní cio po der re sul -
tar numa re du ção tão drás ti ca do sal do or ça men tal 
que este se ve nha a si tu ar, logo no ime di a to, num
va lor in fe ri or ao do seu equi lí brio no lon go pra zo
(veja- se nota (9)), apro xi man do- se, de pois, des te
va lor de equi lí brio por va lo res in fe ri o res. Nes te
caso, a pro ba bi li da de de vi o la ção ten de rá a au -
men tar ao lon go do tem po.

Pe ran te este jogo de pos sí veis efei tos con tra di -
tó ri os, pa re ceu de in te res se com pu tar  essa pro ba -

bi li da de para qua tro ho ri zon tes al ter na ti vos dis -
tin tos: 2005, 2015, 2025 e, ape nas como re fe rên cia,
a pro ba bi li da de es ta ci o ná ria (ho ri zon te in fi ni to)(20). 
Para cada ho ri zon te con si de ra do (e para cada va -
lor de  e de ), efec tu a ram- se 1000 si mu la ções da
evo lu ção do sal do glo bal. Cal cu lou- se, de pois,
para cada si mu la ção, a per cen ta gem de pe rí o dos
em que 3% e de ter mi nou- se, fi nal men te, o va -
lor mé dio des sas per cen ta gens. Os qua dros 2, 3, 4
e 5  apre sen tam os re sul ta dos ob ti dos.

Em ter mos ge rais, da aná li se dos qua dros po de -
rão por ven tu ra sa li en tar- se as se guin tes con clu -
sões:

a) A pro ba bi li da de de vi o la ção do li mi te dos 3
por cen to (para o dé fi ce glo bal) não evo lui
uni for me men te ao lon go do tem po em to dos 
os ce ná ri os, ten den do a au men tar nuns ca -
sos e a di mi nu ir nou tros. Esta é so bre tu do
uma con se quên cia da es co lha do co e fi ci en te
de in ter ven ção : con for me se as si na lou(21) o 
dé fi ce glo bal ten de a apro xi mar- se do seu
va lor de lon go pra zo por va lo res in fe ri o res,
quan do i i*, ( * . )0 05  e por va lo res su pe -
ri o res quan do i *, pelo que a pro ba bi li da -
de de vi o la ção do li mi te ten de rá a au men tar
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Fi gu ra 4
EVOLUÇÃO ESPERADA DO CICLO 

NOS PRÓXIMOS ANOS

(20)Para o cál cu lo da si tu a ção li mi te de ho ri zon te in fi ni to, que cor -
res pon de à pro ba bi li da de es ta ci o ná ria, tor nou- se evi den te men -
te ne ces sá rio pro ce der por apro xi ma ção: con si de rou- se um
ho ri zon te hi po té ti co su fi ci en te men te lon go para eli mi nar por
com ple to qual quer ves tí gio de in flu ên cia das con di ções ini ci ais.

(21)Veja- se (19) na nota 9.



ao lon go do tem po no pri mei ro caso e a di -
mi nu ir no se gun do.

b) Para um dado ho ri zon te, a pro ba bi li da de de
vi o la ção do li mi te é tan to me nor quan to
mais enér gio for o es for ço or ça men tal cor -
rec ti vo, dado pelo ter mo 1  na ex -
pres são (15).  Este es for ço, por sua vez, é
tan to mai or quan to mais ele va do for o co e fi -
ci en te de in ter ven ção  e quan to mais am bi -
ci o so (ou seja, quan to mais re du zi do) for o
ob jec ti vo fi nal para o rá cio es ta ci o ná rio da
dí vi da .

De pre en de- se da ob ser va ção dos qua dros que a 
pro ba bi li da de de vi o la ção do li mi te dos 3 por cen -
to pode ser ele va da em cer tos ce ná ri os. As sim, por 
exem plo, se se pre ten der re du zir no lon go pra zo a
dí vi da para 40 por cen to do PIB e se o co e fi ci en te
de in ter ven ção se li mi tar a 2.5 por cen to, o dé fi ce
glo bal ul tra pas sa rá, no ho ri zon te até 2005, o li mi te
numa mé dia de 3 anos (38 por cen to dos 9 anos
que me deiam 1997 e 2005) Essa fre quên cia de vi o -
la ção pode, to da via, ser ate nu a da para 2 anos se o
co e fi ci en te de in ter ven ção su bir para 4%. Um
va lor su fi ci en te men te si gni fi ca ti vo para o co e fi ci -
en te de in ter ven ção  e, mais ge ral men te, para o
es for ço or ça men tal, po de rá, pois, ser es pe ci al men -
te re que ri do se se pre ten der di mi nu ir a pro ba bi li -
da de de vi o la ção do li mi te or ça men tal para va lo -
res di mi nu tos.

Sen do de pre su mir, po rém, que o au men to do
es for ço or ça men tal cor rec ti vo, dado pelo ter mo 

1  na ex pres são (15), es te ja as so ci a do a
mai o res di fi cul da des po lí ti cas de im ple men ta ção,
in te res sa rá ga nhar al gu ma sen si bi li da de ao que,
do pon to de vis ta quan ti ta ti vo, po de rá si gni fi car
esse es for ço.  Nes se sen ti do se pro cu rou es ti mar o
va lor  mé dio  do  es for ço  or ça men tal  cor rec ti vo  a 
re a li zar no fu tu ro pró xi mo, isto é, até ao ano 2010,
em 6 ce ná ri os al ter na ti vos. Con si de ra ram- se 3 va -
lo res pos sí veis para o co e fi ci en te de in ter ven ção: 

4%, 5 5. % e 7% e dois va lo res de lon go
pra zo para o rá cio da dí vi da: 30 20%, %. O
qua dro 6 apre sen ta a me di da do es for ço or ça men -
tal re que ri do, me di do em pon tos per cen tu ais do
PIB.

O va lor re fe ri do em cada qua drí cu la cor res pon -
de ao va lor mé dio de 1000 si mu la ções efec tu a das
com o ci clo. O qua dro evi den cia o len to de clí neo,
com o tem po, do es for ço fi nan cei ro exi gi do, o que
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Qua dro 3

PROBABILIDADE DE UM DÉFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%

Dí vi da pú bli ca (es ta ci o ná ria)=30% PIB
0 3.

2005 2015 2025

0 025. 0.27 0.26 0.24 0.06
0 04. 0.12 0.12 0.11 0.06
0 055. 0.05 0.06 0.06 0.06
0 07. 0.02 0.03 0.04 0.06

Qua dro 2

PROBABILIDADE DE UM DÉFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%

Dí vi da pú bli ca (es ta ci o ná ria)=40% PIB
0 4.

2005 2015 2025

0 025. 0.38 0.36 0.34 0.16
0 04. 0.22 0.22 0.22 0.16
0 055. 0.13 0.14 0.15 0.16
0 07. 0.08 0.10 0.12 0.16

Qua dro 4

PROBABILIDADE DE UM DÉFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%

Dí vi da pú bli ca (es ta ci o ná ria)=20% PIB
0 2.

2005 2015 2025

0 025. 0.21 0.18 0.16 0.02
0 04. 0.05 0.06 0.05 0.02
0 055. 0.02 0.02 0.02 0.02
0 07. 0.0 0.01 0.01 0.02

Qua dro 5

PROBABILIDADE DE UM DÉFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%

Dí vi da pú bli ca (es ta ci o ná ria)=0% PIB
0

2005 2015 2025

0 025. 0.09 0.07 0.06 0.0
0 04. 0.01 0.01 0.01 0.0
0 055. 0.0 0.0 0.0 0.0
0 07. 0.0 0.0 0.0 0.0



re sul ta, mais uma vez, da re du ção pro gres si va do
rá cio da dí vi da e da sua di fe ren ça re la ti va men te ao 
va lor es ta ci o ná rio. Note- se que o es for ço or ça men -
tal aqui con si de ra do re pre sen ta, de acor do com a
re gra (15), ape nas um dos três ele men tos ne ces sá -
ri os para o pla ne a men to do sal do pri má rio. Os ou -
tros dois são o va lor es ta ci o ná rio (com pa tí vel) do
dé fi ce pri má rio, , ob ti do do qua dro 1, e o ter mo
re fe ren te à com po nen te cí cli ca an te ci pa da do sal -
do, E z| 1 , que via bi li za o fun ci o na men to dos
es ta bi li za do res au to má ti cos(22).

A in for ma ção ago ra pro du zi da ar ti cu la- se, na -
tu ral men te, com a in di ca da nos qua dros an te ri o res 
e per mi te, des se modo, li gar o es for ço or ça men tal
com a pro ba bi li da de de vi o la ção do li mi te ao dé fi -
ce. As sim, por exem plo, para um ob jec ti vo de lon -
go pra zo de 30 por cen to para  , e com 4% o
es for ço or ça men tal para 1997 se ria de 1.48 por cen -
to do PIB.  Por ou tro lado, nes te caso, tem- se 

0 0015. . Com as con di ções ini ci ais do ci clo: 
ciclo ciclo96 950 01694 0 02015. .e  e usan do (21), 
ob tém- se a es ti ma ti va para a po si ção do ci clo em
97:

E ciclo 97 96 0 0081| . .

Com este re sul ta do e o va lor de ciclo 96  em (23), ob -
tém- se, por sua vez, a es ti ma ti va da po si ção cí cli ca 
an te ci pa da do sal do pri má rio:

E z| . . . . . .96 0 477 0 0081 0 429 0 01694 0 0034

O dé fi ce pri má rio pla ne a do para 97, nes te ce ná rio
de in ter ven ção, de ve ria, pois, ser:

E z| .

. . . . ,
1 1

0 0015 0 0034 0 0148 0 0129

ou seja, um ex ce den te pri má rio de cer ca de 1.3
pon tos per cen tu ais do PIB.

5. ESPECIFICAÇÕES ALTERNATIVAS

Na aná li se an te ri or não foi con si de ra da a pos sí -
vel in flu ên cia do sal do or ça men tal no ci clo. Mas
essa pos si bi li da de deve ser exa mi na da por duas
or dens de ra zões: a exis tir essa cau sa li da de, as es -
ti ma ti vas da sen si bi li da de do sal do ao ci clo na re -
gres são (23) es ta rão en viesa das; por ou tro lado,
nas si mu la ções efec tu a das so bre a evo lu ção fu tu ra
do sal do, em que se usa ram ce ná ri os al ter na ti vos
de in ter ven ção (e.g: di fe ren tes va lo res para o co e fi -
ci en te ), se ria ne ces sá rio in clu ir, nes se caso, o im -
pac to des sas in ter ven ções no pró prio ci clo e não
con si de rar este, sim ples men te, como um ele men to
exó ge no.

Um exa me da pos sí vel cau sa li da de do sal do
para o ci clo não pa re ce re ve lar, con tu do, pelo me -
nos de modo ní ti do, uma pre sen ça si gni fi ca ti va
des sa in flu ên cia. A equa ção se guin te, es ti ma da
para  o  pe rí o do  de  86  a  96,  não  as si na la  essa
in flu ên cia:

ciclo ciclo ciclo0 89 0 26 0 35 0 42
3 1

1 2 1. . . . ,
( . ) ( 1 0 1 1 1 3

0 84 0 014 1 3 0 532

. ) ( . ) ( . )

. . . . . ( . ).R s e e Q

(25)

Im por ta no tar, to da via, que o fac to de não se
de tec tar com ni ti dez esta di rec ção de cau sa li da -
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Qua dro 6

ESFORÇO ORÇAMENTAL REQUERIDO: 1

Em per cen ta gem do PIB

30% 20%

4% 5 5. % 7% 4% 5 5. % 7%

1997 1.48 2.03 2.59 1.88 2.58 3.29
1998 1.41 1.91 2.39 1.80 2.43 3.05
1999 1.35 1.79 2.21 1.72 2.29 2.83
2000 1.29 1.69 2.04 1.64 2.15 2.62
2001 1.24 1.60 1.90 1.59 2.04 2.44
2002 1.20 1.52 1.79 1.53 1.94 2.28
2003 1.16 1.45 1.68 1.49 1.86 2.14
2004 1.13 1.39 1.59 1.44 1.78 2.01
2005 1.09 1.32 1.49 1.39 1.69 1.89
2006 1.05 1.26 1.39 1.34 1.61 1.77
2007 1.01 1.19 1.29 1.29 1.52 1.66
2008 0.97 1.13 1.20 1.24 1.44 1.55
2009 0.93 1.078 1.11 1.20 1.36 1.44
2010 0.90 1.01 1.04 1.15 1.29 1.34

(22)Em al gu ma me di da, en ten da- se, pois o ter mo cor rec ti vo re pre -
sen ta do pelo es for ço or ça men tal, de pen dor con trac ci o nis ta,
pode even tu al men te con tra ri ar esse de sem pe nho.

(23)A mes ma es pe ci fi ca ção, es ti ma da para o pe rí o do mais lon go
de 77 a 96, con ti nua a não as si na lar, de for ma ine quí vo ca, essa
in flu ên cia:

ciclo ciclo ciclo1 38 0 74 0 22 0 15
8 2

1 2 1. . . . ,
( . ) ( 4 8 1 3 0 9

0 82 0 014 9 7 0 082

. ) ( . ) ( . )
. . . . . ( . ).R s e e Q

(26)



de(23) pode ser ra cio na li za do de di fe ren tes for mas.
Uma de las, fre quen te men te re fe ri da em con tex tos
si mi la res, é a que ad mi te efei tos re ais do sal do no
ci clo ape nas pe ran te al te ra ções or ça men tais não
an te ci pa das. Nes ta in ter pre ta ção, um con tex to de
gran de pre vi si bi li da de na evo lu ção or ça men tal,
com pou co con te ú do ino va dor, não tra ria uma si -
gni fi ca ti va in flu ên cia do sal do no ní vel de ac ti vi -
da de real.

Seja como for, pelo me nos no que toca à ques -
tão da sen si bi li da de do sal do ao ci clo e ao pos sí vel 
en vie sa men to na sua es ti ma ti va(24) po de rá ter in te -
res se o en saio de hi pó te ses al ter na ti vas ao uso da
es pe ci fi ca ção (23). As sim, se con si de rou uma es pe -
ci fi ca ção al ter na ti va ba se a da no pro ce di men to da
Co mis são Eu ro peia. Esta usa elas ti ci da des para
afe rir a sen si bi li da de do sal do ao ci clo. As elas ti ci -
da des são es ti ma das pri mei ra men te para vá ri as
com po nen tes de sa gre ga das dos im pos tos e des pe -
sas, e de pois in te gra das numa elas ti ci da de glo bal
que pon de ra o peso das vá ri as com po nen tes(25).
Para o caso por tu guês, a apli ca ção des ta me to do lo -
gia pela Co mis são pro por ci o nou a se guin te es pe ci -
fi cia ção para o sal do cí cli co:

saldo cíclico ciclo0 44. (27)

onde o co e fi ci en te glo bal 0.44 re sul ta da di fe ren ça
en tre o co e fi ci en te da sen si bi li da de ao ci clo das re -
cei tas, 0.34 e o co e fi ci en te da sen si bi li da de das des -
pe sas, -0.1.

Note- se, em pri mei ro lu gar, que a pre sen te me -
to do lo gia não es pe ci fi ca o ní vel do sal do, em tor no 
do qual gra vi tam as flu tu a ções cí cli cas, pos si bi li -
tan do, as sim, para efei to de in ter ven ção, uma ca li -
bra ção des se pa râ me tro ao va lor:

1 ,

tal como se fez an te ri or men te. Em se gun do lu gar,
note- se quão se me lhan te é o co e fi ci en te 0.44 ao va -
lor que, na an te ri or es pe ci fi ca ção (23), mede a sen -
si bi li da de do sal do ao va lor con tem po râ neo do ci -
clo, 0.48. Po rém, ape sar de uma re ac ção ime di a ta
do sal do mui to se me lhan te, a an te ri or es pe ci fi ca -
ção con ti nha adi ci o nal men te um ter mo rec ti fi ca ti -
vo no pe rí o do se guin te. Im por ta por isso sa ber que 

im pli ca ção esta dis pa ri da de tem em ter mos da va -
ri a bi li da de do sal do or ça men tal. A es pe ci fi ca ção
da Co mu ni da de in di ca da em (27) im pli ca, com pa -
ra da com a an te ri or es pe ci fi ca ção, uma mai or ou
me nor va ri a bi li da de do sal do? Ou seja, uma me -
nor ou mai or pro ba bi li da de de vi o la ção do li mi te
dos 3 por cen to?

A va ri ân cia do sal do pri má rio na pre sen te es -
pe ci fi ca ção é dada por:

var . var .0 44 2 ciclo (28)

Por sua vez, usan do (22) e (20) é pos sí vel mos trar
que a va ri ân cia do sal do pri má rio na an te ri or es -
pe ci fi ca ção é dada por(26):

var var .1
2

2
2 1 2 1

2

2

1

a

a
ciclo (29)

Ora, ape sar de o co e fi ci en te 0.44 ser um va lor pró -
xi mo,  con for me  se  no tou,  do  va lor  do  co e fi ci -
en te 1 0 48. , a pre sen ça do ter mo rec ti fi ca ti vo na
an te ri or es pe ci fi ca ção, 2 0), aca ba por re du zir a
pre sen te va ri a bi li da de abai xo da va ri a bi li da de ob -
ti da com o mé to do de cál cu lo da Co mu ni da de. Es -
pe ci fi ca men te, tem- se:

0 44
2

1

0 194 0 23 0 18

2
1
2

2
2 1 2 1

2

. /

( . )/ . .

a

a

0 54
17

2
.
.

,

ou seja, o mé to do da Co mu ni da de im pli ca uma
va ri a bi li da de que é apro xi ma da men te o do bro da
ob ti da an te ri or men te. Por con se guin te, a acei tar- se 
este mé to do, as li nhas de ori en ta ção para a po lí ti ca 
or ça men tal de ve rão ser mais aus te ras do que as
im plí ci tas nos qua dros 2, 3, 4 e 5.

Ape nas a tí tu lo ilus tra ti vo, apre sen ta- se no
qua dro 7 o cál cu lo da pro ba bi li da de de vi o la ção
do li mi te dos 3 por cen to, para 20%, mas usan -
do a me to do lo gia da Co mu ni da de na si mu la ção
do sal do(27). Com esta me to do lo gia, as pro ba bi li da -
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(24)Veja- se nota de pé- de- pá gi na (14).

(25)Veja- se, Eu ro pean Eco nomy, no. 60 (1995).

(26)Nes te cál cu lo es ta mos a ad mi tir que as equa ções do sal do (22),
tal como (27), são im ple men ta das exac ta men te, isto é, sem
qual quer ter mo de erro.

(27)Por me to do lo gia da Co mu ni da de en ten de- se aqui o uso da ex -
pres são (27) em vez de (23). Em ri gor, o cál cu lo ago ra apre sen -
ta do di fe re do pro ce di men to ha bi tu al da Co mu ni da de pelo
fac to de, na si mu la ção efec tu a da, o pre sen te cál cu lo le var em
con ta a exis tên cia de au to- cor re la ção no ci clo.



des de vi o la ção vêm ma jo ra das en tre 2 e 5 pon tos
per cen tu ais.

6. CONCLUSÕES

Re to man do as ques tões for mu la das no iní cio
so bre as li nhas ge rais de ori en ta ção que, em ma té -
ria de po lí ti ca or ça men tal, po de rão ser se gui das no 
qua dro da uni ão mo ne tá ria e do Pac to de Es ta bi li -
da de,  pa re ce  pos sí vel,  com  base  na  aná li se  an -
te ri or, es bo çar uma res pos ta ge né ri ca nos se guin -
tes ter mos:

1. A es co lha de ob jec ti vos a atin gir, no lon go
pra zo, em ter mos dos sal dos (pri má rio e glo -
bal) e da dí vi da pú bli ca deve ser, an tes que
tudo, efec tu a da de modo co e ren te, ou seja,
de for ma a as se gu rar a sua mú tua com pa ti -
bi li da de.

2. Com va lo res plau sí veis usa dos para a taxa
de juro e cres ci men to no mi nal do PIB, fará
par te des se qua dro de com pa ti bi li da de um
sal do pri má rio vir tu al men te equi li bra do,
no lon go pra zo.

3. No cur to e mé dio pra zos, to da via, deve re -
que rer- se para o sal do pri má rio um es for ço
or ça men tal su ple men tar, com vis ta a ope rar
a re du ção da dí vi da pú bli ca para va lo res si -
gni fi ca ti va men te abai xo dos ac tu ais. Essa re -
du ção é ab so lu ta men te ne ces sá ria para con -
se guir uma bai xa pro ba bi li da de de vi o la ção

do li mi te dos 3 por cen to no dé fi ce glo bal,
im pos to pelo Pac to de Es ta bi li da de.

4. O es for ço or ça men tal de pen de rá em úl ti ma
aná li se da pro ba bi li da de de vi o la ção que se
quei ra acei tar. Por exem plo, uma pro ba bi li -
da de de vi o la ção va rian do en tre 35 por cen -
to e 6 por cen to até ao ano 2005, re que rá,
como es for ço or ça men tal, no ime di a to, um
ex ce den te pri má rio, cor ri gi do do ci clo, va -
rian do en tre 0.8 por cen to e 1.8 por cen to do
PIB, res pec ti va men te. Mas, no qua dro da
aná li se ela bo ra da, ou tras op ções al ter na ti vas 
po de rão  ob vi a men te  ser  con si de ra das,  in -
clu in do o uso da me to do lo gia da Co mu ni -
da de que apon ta, em ge ral, para va lo res
mais ele va dos no ní vel de in ter ven ção or ça -
men tal re que ri do.

5. O es for ço or ça men tal re que ri do de ve rá so -
bre tu do con cen trar- se no fu tu ro mais pró xi -
mo, pe rí o do em que, dado o peso ini ci al da
dí vi da, será mai or a pro ba bi li da de de vi o la -
ção do li mi te. Ten de rá, de pois, a de cli nar
gra du al men te ao lon go do tem po, com a
pro gres si va re du ção des se peso. Esta ne ces -
si da de de con cen tra ção do es for ço or ça men -
tal so bre tu do no iní cio e os ris cos ine ren tes
a uma re ces são as si mé tri ca ini ci al são mo ti -
vo mais do que su fi ci en te para que os des en -
vol vi men tos or ça men tais re cen tes e no fu tu -
ro mais pró xi mo, e a sua ar ti cu la ção, no me a -
da men te, com o con tri bu to das re cei tas das
pri va ti za ções, de vam ser acom pa nha dos
com re do bra do in te res se.
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PROBABILIDADE DE UM DÉFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%

Metodologia da Comunidade 
no cálculo do saldo cíclico

Dí vi da pú bli ca (es ta ci o ná ria)=20% PIB
0 2.

      2005        2015        2025

0 025. 0.26 0.23 0.21
0 04. 0.09 0.10 0.09
0 055. 0.04 0.05 0.05
0 07. 0.02 0.03 0.03



SEGURANÇA SOCIAL E DESEMPENHO ECONÓMICO EM PORTUGAL*

Al fre do Mar vão Pe rei ra**

1. INTRODUÇÃO

A re for ma do sis te ma de se gu ran ça so ci al tem
es ta do no cer ne da ac tu al dis cus são de po lí ti ca
eco nó mi ca em vá ri os pa í ses (veja- se, a tí tu lo de
exem plo, Ban co Mun di al (1995)). Ape los à ne ces si -
da de de en ce tar a re for ma do sis te ma en con tra- se
fre quen te men te as so ci a da à cons ta ta ção de que o
sis te ma ac tu al não se afi gu ra fi nan cei ra men te sus -
ten tá vel. Um sis te ma de se gu ran ça so ci al diz- se
não sus ten tá vel sem pre que o fi nan ci a men to do ní -
vel ac tu al dos be ne fí ci os não é exe quí vel, da das a
base con tri bu ti va e as ta xas de con tri bu i ção ac tu -
ais. Na raiz des tes pro ble mas de in sol va bi li da de
en con tra- se o me ca nis mo de fi nan ci a men to por
con tri bu i ções con tem po râ neas (i.e., o fi nan ci a men -
to pay- as- you- go, ou PAYG), sob o qual a po pu la -
ção ac ti va tra ba lha do ra ac tu al fi nan cia os be ne fí ci -
os que re ver tem a fa vor da po pu la ção de sem pre -
ga da, ido sa ou in ca pa ci ta da. Da qui re sul ta que
não exis te re la ção di rec ta en tre as con tri bu i ções e
as pres ta ções de cada in di ví duo em es pe cí fi co, e
logo as con di ções de mo grá fi cas e eco nó mi cas ad -
ver sas po de rão pôr em cau sa a sol va bi li da de dos
sis te mas. Sob tais con di ções ad ver sas, o sis te ma de 
se gu ran ça so ci al po de rá re ve lar- se in ca paz de ge -
rar re cei tas fu tu ras su fi ci en tes para fa zer face às
res pon sa bi li da des pre sen tes. Esta si tu a ção é tam -

bém ca rac te rís ti ca do sis te ma de se gu ran ça so ci al
por tu guês(1).

En quan to a não sus ten ta bi li da de do sis te ma
PAYG é nor mal men te acei te como um pro ble ma
que lhe é ine ren te, o fac to de que esse mes mo sis -
te ma po de rá ge rar efei tos dis tor ci o ná ri os con si de -
rá veis tem re ce bi do um me nor re co nhe ci men to
por par te do de ba te de po lí ti ca eco nó mi ca. De fac -
to, um sis te ma de se gu ran ça so ci al ba se a do no me -
ca nis mo PAYG é sus cep tí vel de afec tar ne ga ti va -
men te tan to o mer ca do fi nan cei ro como o mer ca do 
de tra ba lho (v.g., Felds tein (1996), Gramlich (1996)
e Kotlikoff (1997)). Dado não exis tir re la ção di rec ta 
en tre as con tri bu i ções e as pres ta ções de cada in di -
ví duo, as con tri bu i ções para a se gu ran ça so ci al as -
se me lham- se a im pos tos so bre o ren di men to do
fac tor tra ba lho. Se to tal men te su por ta das pe los
pro du to res, as con tri bu i ções acres cem aos cus tos
re ais com o fac tor tra ba lho e de pri mem a pro cu ra
de tra ba lho. Se, por ou tro lado, par te da car ga con -
tri bu ti va do im pos to so bre o tra ba lho for su por ta -
do pe los tra ba lha do res, re duz- se o ren di men to
dis po ní vel e a pou pan ça pri va da. Dado que afec ta
ne ga ti va men te o em pre go e os fun dos dis po ní veis
para a for ma ção de ca pi tal, um sis te ma de se gu -
ran ça so ci al PAYG ten de rá a de pri mir o pro du to.
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ção do Ban co de Por tu gal. O au tor agra de ce a José Fer rei ra
Ma cha do por va li o sos co men tá ri os e su ges tões. Quais quer er -
ros ou omis sões são da in tei ra res pon sa bi li da de do au tor.

** The Colle ge of Willi am and Mary, Vir gi nia, EUA. Con sul tor do 
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(1) Para uma aná li se bre ve mas com pre en si va do sis te ma de se gu -
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Sil va (1997). So bre a re for ma do sis te ma de se gu ran ça so ci al em 
Por tu gal con sul te- se Gas par, Lu ce na e Pe rei ra (1994) e Gou veia
e Pe rei ra (1997).



A ava li a ção em pí ri ca da mag ni tu de dos efei tos
ne ga ti vos do sis te ma de se gu ran ça so ci al so bre o
de sem pe nho eco nó mi co é crí ti ca do pon to de vis ta 
da po lí ti ca eco nó mi ca. De fac to, a pre sen ça de efei -
tos ne ga ti vos con si de rá veis su ge re que o sis te ma
de se gu ran ça so ci al é ine fi ci en te, mes mo que sus -
ten tá vel. Mais, se a ine fi ci ên cia é um pro ble ma, as
so lu ções con ven ci o nais para col ma tar o pro ble ma
da sus ten ta bi li da de — o au men to das con tri bu i -
ções e/ou a re du ção dos be ne fí ci os —  pode ape -
nas tra var o pro ble ma da sus ten ta bi li da de à cus ta
de ine fi ci ên ci as eco nó mi cas adi ci o nais. Tem- se
como co ro lá rio que, na pre sen ça de ine fi ci ên ci as
adi men sio na das, o cer ne do de ba te so bre a re for -
ma da se gu ran ça so ci al tem de des lo car- se da
ques tão da sus ten ta bi li da de do sis te ma para a
ques tão dos efei tos so bre a sua (in)efi ci ên cia.

 Este tex to pro cu ra for ne cer uma ava li a ção em -
pí ri ca da di men são dos efei tos dis tor ci o ná ri os do
sis te ma de se gu ran ça so ci al por tu guês. A aná li se
ba seia- se num vec tor au to- re gres si vo (VAR) e nas
fun ções res pos ta a im pul so as so ci a das. Esta abor -
da gem iden ti fi ca ex pli ci ta men te os efei tos das al te -
ra ções na evo lu ção da des pe sa em se gu ran ça so ci -
al so bre os cus tos de tra ba lho por uni da de pro du -
zi da re ais, so bre a taxa de de sem pre go, so bre a
taxa de pou pan ça e so bre o pro du to. A abor da gem 
di nâ mi ca mul ti va ri a da de ri va do pres su pos to se -
gun do o qual uma aná li se dos efei tos do sis te ma
de se gu ran ça so ci al exi ge a con si de ra ção de efei tos 
feedback di nâ mi cos en tre as va ri a ções na des pe sa
em se gu ran ça so ci al e as al te ra ções nas va ri á veis
res tan tes. As sim, per mi te- se que as des pe sas em
se gu ran ça so ci al in flu en ci em o de sem pe nho eco -
nó mi co ao lon go do tem po, po den do este úl ti mo
afec tar a evo lu ção das pró pri as des pe sas em se gu -
ran ça so ci al. De fac to, po de mos ar gu men tar com
al gu ma cla re za que um país de ten tor de ele va das
con di ções de vida pode su por tar um sis te ma de
se gu ran ça so ci al mais ge ne ro so, ao mes mo tem po
que ou tro país apre sen tan do, por exem plo, um
mai or ní vel de de sem pre go, po de rá ter mai or ne -
ces si da de de um sis te ma de se gu ran ça so ci al ge ne -
ro so. Em úl ti ma ins tân cia, aos efei tos da se gu ran ça 
so ci al so bre o de sem pe nho eco nó mi co se rão im pu -
ta dos os cho ques ini ci ais so bre as des pe sas do sis -
te ma, bem como as sub se quen tes in ter ac ções di nâ -
mi cas en tre as di ver sas va ri á veis con si de ra das.

2. OS DADOS: FONTES E CARACTERIZAÇÃO

Este es tu do toma em con si de ra ção as se guin tes
va ri á veis: pro du to (PIB), a taxa de pou pan ça pri -
va da — i.e., a pro por ção da pou pan ça pri va da no
PIB — (POUP), a taxa de de sem pre go (TXDES), o
cus to de tra ba lho por uni da de de pro du ção
(CTUP), e a des pe sa em se gu ran ça so ci al em per -
cen ta gem do PIB (SSEG). To das as va ri á veis fo ram 
lo ga rit mi za das, dis tin guin do- se esta for ma pelo L
que an te ce de o nome de cada va ri á vel (v.g., LPIB).

Para as re gres sões cross- sec ti on in ter na ci o nais
da sec ção 3, os da dos uti li za dos são oriun dos do
ane xo es ta tís ti co de Co mis são Eu ro peia (1995).
Para cada va ri á vel cal cu la- se o res pec ti vo va lor
mé dio no pe rí o do de 1981 a 1990, para cada Es ta -
do- mem bro da Uni ão Eu ro peia: Ale ma nha, Áus -
tria, Bél gi ca, Di na mar ca, Es pa nha, Fin lân dia, Fran -
ça, Gré cia, Pa í ses Bai xos, Ir lan da, Itá lia, Lu xem -
bur go, Por tu gal, Rei no Uni do e Su é cia.

Os da dos uti li za dos nas re gres sões ti me- se ries
co brem o pe rí o do de 1960 a 1991, cor res pon den do
a 32 ob ser va ções anu ais. O con jun to de in for ma ção 
tem di ver sas fon tes: o PIB é ob ti do a par tir da des -
pe sa na ci o nal a pre ços de 1977, cons tan te das sé ri -
es lon gas de Cu nha, Dias e San tos (1992). A in for -
ma ção re la ti va à pou pan ça pri va da a pre ços cor -
ren tes tem a mes ma ori gem, tal como o de fla tor do 
PIB usa do na con ver são des ta sé rie numa ou tra a
pre ços cons tan tes de 1977. A taxa de de sem pre go e 
os CTUP fo ram re ti ra dos do ane xo es ta tís ti co de
Co mis são Eu ro peia (1995). Por úl ti mo, a des pe sa
em se gu ran ça so ci al a pre ços cor ren tes foi re ti ra da
de fon tes não pu bli ca das do Ban co de Por tu gal,
pos te ri or men te con ver ti das numa sé rie de pre ços
cons tan tes de 1977 com base no de fla tor do PIB.

A va ri á vel para a se gu ran ça so ci al re pre sen ta as 
des pe sas do sis te ma, e não tan to as suas re cei tas.
Ape sar de, no caso por tu guês, es tas duas sé ri es es -
ta rem for te men te cor re la ci o na das en tre si num ho -
ri zon te tem po ral mais lon go, a dis cre pân cia en tre
am bas tem vin do a alar gar- se em anos mais re cen -
tes. Os dé fi ces cor res pon den tes têm sido co ber tos
via im po si ção fis cal ge ral ou pela con trac ção de dí -
vi da pú bli ca, que mais não são que pre ten sões so -
bre o ren di men to fu tu ro do sec tor pri va do. Da qui
re sul ta que as des pe sas do sis te ma de se gu ran ça
so ci al, mais do que as re cei tas, são in di ca ti vas da
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di men são do sis te ma, for ne cen do uma me di da
mais pre ci sa para as fon tes do far do ge ra do pelo
sis te ma de se gu ran ça so ci al. A va ri á vel para as
des pe sas do sis te ma de se gu ran ça so ci al abran ge
as des pe sas do sis te ma ge ral de pro tec ção aos tra -
ba lha do res do sec tor pri va do, bem como o sis te ma 
para fun ci o ná ri os pú bli cos. Po rém, não com pre en -
de os re gi mes es pe ci ais que con tem plam, por
exem plo, os fun ci o ná ri os ban cá ri os. Por úl ti mo, re -
fi ra- se que a va ri á vel in clui pen sões de ve lhi ce, in -
va li dez e so bre vi vên cia (que jun tos re pre sen tam
77 por cen to do to tal das des pe sas do sec tor), bem
como as com pen sa ções por per das tem po rá ri as de
ren di men tos de vi das a do en ça ou a de sem pre go, e 
ou tros be ne fí ci os so ci ais (os res tan tes 23 por cen -
to)(2).

3. ALGUNS FACTOS ESTILIZADOS

Esta sec ção pro cu ra ex por al guns fac tos es ti li za -
dos so bre a re la ção en tre a di men são do sis te ma
de se gu ran ça so ci al e a evo lu ção das ou tras va ri á -
veis con si de ra das na dis cus são. O ob jec ti vo con sis -
te em es ta be le cer cor re la ções con tem po râ neas en -
tre es tas, e não o es ta be le ci men to de re la ções de
cau sa li da de.

O qua dro 1 re por ta os re sul ta dos das re gres -
sões cross- sec ti on de LPIB, LPOUP, LTXDES,
LCTUP so bre LSSEG. A cons tru ção de re gres sões
cross- sec ti on so bre pa í ses tão dis tin tos exi ge que se
di vi dam to das as va ri á veis pela raiz qua dra da da

po pu la ção do país res pec ti vo. Eli mi nam- se des ta
for ma os pro ble mas de he te ro ce das ti ci da de, se se
par tir do pres su pos to que a va ri ân cia do re sí duo
es pe cí fi co a cada país é pro por ci o nal à res pec ti va
po pu la ção.

As re gres sões cross- sec ti on in ter na ci o nais evi -
den ci am uma for te cor re la ção po si ti va en tre o pro -
du to na ci o nal e a taxa de pou pan ça por um lado, e 
as des pe sas em se gu ran ça so ci al por ou tro. Este re -
sul ta do su ge re que a se gu ran ça so ci al é um bem
nor mal: pa í ses mais ri cos e mais pou pa do res ten -
dem a apre sen tar mai o res des pe sas de se gu ran ça
so ci al. A exis tir a ideia pré- con ce bi da de que a se -
gu ran ça so ci al po de rá re du zir a pou pan ça e o cres -
ci men to do pro du to, este re sul ta do su ge re que tais 
efei tos são con tem po ra ne a men te do mi na dos pelo
“efei to do bem nor mal”. Tal afir ma ção é con sis ten -
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Qua dro 1

 REGRESSÕES CROSS-SECTION

Va ri á vel de pen den te: LPIB LPOUP LTXDES LCTUP

Cons tan te 2.503 0.974 0.085 2.589
(0.324) (0.194) (0.259) (0.180)

LSSEG 0.610 0.827 0.458 0.638
(0261) (0.156) (0.208) (0.145)

R
2

0.22 0.63 0.19 0.53

Nota: des vios- pa drão em pa rên te sis.

(2) A uti li za ção da des pe sa agre ga da é jus ti fi ca da con cep tu al men te 
pelo âm bi to do ar ti go, bem como por ra zões prá ti cas – pela ne -
ces si da de de man ter as es ti ma ti vas VAR a um ní vel ge rí vel.
Deve re co nhe cer- se, no en tan to, que a ên fa se na des pe sa agre -
ga da ocul ta o fac to de que com po nen tes dis tin tas das des pe sas
em se gu ran ça so ci al afec tam o de sem pe nho eco nó mi co via ca -
nais dis tin tos, e com in ten si da des igual men te dis tin tas. Da qui
tam bém re sul ta que me ras al te ra ções na com po si ção da des pe -
sa em se gu ran ça so ci al, sem que ocor ram al te ra ções no va lor
to tal des pen di do, po de rão afec tar por si só o de sem pe nho eco -
nó mi co. Em todo o caso, este pon to não põe em cau sa a res pos -
ta à ques tão mais ge ral do ar ti go: de fac to, to das as
com po nen tes da des pe sa em se gu ran ça so ci al apre sen tam uma
ten dên cia cres cen te, e um pres su pos to nos so é o de que to dos
os au men tos na des pe sa com a se gu ran ça so ci al são sus cep tí -
veis de ge rar efei tos dis tor ci o ná ri os. Im pli ci ta men te, os nos sos
re sul ta dos as sen tam so bre a hi pó te se de que, na mar gem, va ri -
a ções na di men são dos gas tos com a se gu ran ça so ci al con ser -
vam a com po si ção mé dia da des pe sa ob ser va da no pe rí o do
amos tral.

Qua dro 2

REGRESSÕES TIME-SERIES

Va ri á vel de pen den te: LPIB LPOUP LTXDES LCTUP

Cons tan te 13.644 -0.146 3.843 6.613
(0.276) (0.834) (0.363) (0.176)

Ten dên cia 0.025 -0.004 -0.003 -0.030
(0.004) (0.013) (0.021) (0.003)

LSSEG 0.323 0.559 0.884 0.593
(0.078) (0.235) (0.384) (0.050)

R2 0.97 0.58 0.60 0.82

Nota: des vios- pa drão em pa rên te sis.



te com a in tui ção de que pa í ses com mai or de sem -
pre go de ve rão pro cu rar mai or pro tec ção ao de -
sem pre go, ao mes mo tem po que a mai or pro tec ção 
ao de sem pre go po de rá in du zir mais de sem pre go.

O qua dro 2 apre sen ta os re sul ta dos das re gres -
sões ti me- se ries de LPIB, LPOUP, LTXDES, LCTUP
so bre LSSEG para o caso por tu guês. O pa drão de
cor re la ções iden ti fi ca do nas re gres sões cross- sec ti on
para a Uni ão Eu ro peia é tam bém de tec ta do quan -
do nas mes mas re gres sões são uti li za das sé ri es
cro no ló gi cas para Por tu gal. Em par ti cu lar, fri se- se
a es trei ta cor re la ção po si ti va en tre o PIB e a taxa
de de sem pre go por um lado, e as des pe sas em se -
gu ran ça so ci al por ou tro.

Es tes re sul ta dos têm pro fun das im pli ca ções em 
ter mos de po lí ti ca eco nó mi ca, sen do pre ci o sos
para en qua drar os re sul ta dos, mais com ple tos, do
VAR apre sen ta do em bai xo. Por tu gal en con tra- se
ac tu al men te en vol vi do num pro ces so de li be ra do
de con ver gên cia real para os pa drões eu ro peus, re -
sul tan do que o PIB em Por tu gal, em pa ri da des de
po der de com pra, de ve rá re gis tar um au men to
subs tan ci al no de cur so da pró xi ma dé ca da. A cor -
re la ção po si ti va en tre o PIB e a di men são do sis te -
ma de se gu ran ça so ci al su ge re que se rão des en vol -
vi das for tes pres sões no sen ti do de au men tar a ge -
ne ro si da de do sis te ma de se gu ran ça so ci al por tu -
guês. Po rém, fri se- se que, nas re gres sões cross- sec -
ti on a ob ser va ção para Por tu gal en con tra- se abai xo 
da li nha de ajus ta men to, tan to para o PIB como
para a pou pan ça. Este fac to in di ca que a ge ne ro si -
da de do sis te ma de se gu ran ça so ci al por tu guês é
su pe ri or aos pa drões da Uni ão Eu ro peia, de acor -
do com o ní vel do seu PIB per ca pi ta e com o seu
de sem pe nho em ter mos de pou pan ça. Con se quen -
te men te, as pres sões no sen ti do de ele var os be ne -
fí ci os do sis te ma de se gu ran ça so ci al po de rão
apre sen tar um ca li bre in fe ri or à me lho ria es pe ra da 
nos pa drões de vida por tu gue ses.

Si mul ta ne a men te, Por tu gal tem vin do a re gis -
tar ní veis de de sem pre go re la ti va men te in fe ri o res
à mé dia Eu ro peia. Exis te, pois, o re ceio de que al -
te ra ções ins ti tu ci o nais ou eco nó mi cas re sul tem
num acrés ci mo da taxa de de sem pre go. Tam bém a 
cor re la ção po si ti va en tre a taxa de de sem pre go e a
di men são do sis te ma de se gu ran ça so ci al su ge re
que sur gi rão pres sões no sen ti do de au men tar a
ge ne ro si da de do sis te ma, no me a da men te no que
con cer ne aos be ne fí ci os re la ci o na dos com o de -

sem pre go. Este fac to é par ti cu lar men te pre men te,
dado que no caso por tu guês a ob ser va ção na re -
gres são cross- sec ti on para o de sem pre go en con tra-
 se bas tan te aci ma da rec ta de re gres são. Os re sul -
ta dos su ge rem, pois, que Por tu gal dis põe de um
sis te ma de se gu ran ça so ci al me nos ge ne ro so, a
ava li ar se gun do os pa drões eu ro peus, do que é su -
ge ri do pela sua taxa de de sem pre go.

4. ESTIMAÇÃO VAR E ANÁLISE DE FUNÇÃO
RESPOSTA A IMPULSO

4.1 Análise preliminar dos dados e estimação VAR

Para de ter mi nar a or dem de in te gra ção de cada 
uma das va ri á veis tes ta- se a hi pó te se nula da exis -
tên cia de uma raiz uni tá ria em LPIB, LPOUP,
LTXDES, LCTUP e LSSEG. O qua dro 3 apre sen ta
os re sul ta dos dos tes tes de es ta cio na ri da de (tes te
Di ckey- Fuller au men ta do — ADF). A es tru tu ra de
des fa sa men tos óp ti ma foi es co lhi da com base no
Cri té rio de In for ma ção de Box (BIC). Foi con si de -
ra da uma com po nen te de ter mi nís ti ca sem pre que
es ta tis ti ca men te si gni fi ca ti va. Em to dos os ca sos
com ape nas uma ex cep ção, o va lor do tes te ADF
apre sen tou- se su pe ri or ao va lor crí ti co a 5 por cen -
to. Logo, não se re jei tou a hi pó te se nula da exis tên -
cia de uma raiz uni tá ria. No caso de LSSEG, fo ram 
des en vol vi dos tes tes adi ci o nais (não re por ta dos no 
qua dro 3) onde a hi pó te se nula da exis tên cia de
uma raiz uni tá ria não é re jei ta da usan do o tes te
ADF com base em qual quer ou tra es pe ci fi ca ção
para a com po nen te de ter mi nís ti ca. Adi ci o nal men -
te, a hi pó te se nula para a exis tên cia de uma raiz
uni tá ria não pôde ser re jei ta da mes mo a um ní vel
de si gni fi cân cia de 10 por cen to, com base no tes te
de Phillips- Per ron. Es tes fac tos são to ma dos como
evi dên cia de que a es ta cio na ri da de em pri mei ras
di fe ren ças cons ti tui uma boa apro xi ma ção a to das
as sé ri es cro no ló gi cas con si de ra das.

No sen ti do de in ves ti gar a exis tên cia de co in te -
gra ção en tre as di ver sas va ri á veis —LPIB, LPOUP, 
LTXDES, LCTUP e LSSEG — apli cou- se o tes te
ADF aos re sí du os das re gres sões de cada va ri á vel
so bre as res tan tes va ri á veis. O qua dro 4 sin te ti za
os re sul ta dos. A es tru tu ra de des fa sa men tos óp ti -
ma foi de novo es co lhi da com base no BIC, e a
com po nen te de ter mi nís ti ca foi to ma da em li nha de 
con ta sem pre que es ta tis ti ca men te si gni fi ca ti va.
Fo ram con si de ra dos cin co ca sos, em qual quer um
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Qua dro 3

TESTES DE RAÍZES UNITÁRIAS

Va ri á vel Com po nen tes de ter mi nís ti cas Des fa sa men to óp ti mo    Es ta tís ti ca t     Va lor     Crí ti co

(BIC)      5%     1%

LPIB Com cons tan te, sem ten dên cia 0 -2.7167 -2.93 -3.58

LPOUP Sem cons tan te, sem ten dên cia 0 -0.6183 -1.95 -2.62

LTXDES Sem cons tan te, sem ten dên cia 0 0.0066 -1.95 -2.62

LCTUP Sem cons tan te, sem ten dên cia 2 -0.1598 -1.95 -2.62

LSSEG * Sem cons tan te, sem ten dên cia 0 -2.9388 -1.95 -2.62

Qua dro 4

TESTES DE COINTEGRAÇÃO

Va ri á vel Com po nen tes de ter mi nís ti cas Des fa sa men to óp ti mo Es ta tís ti ca t     Va lor      Crí ti co

(BIC)      5%      1%

LPIB Com cons tan te e ten dên cia 0 -3.5169 -4.45 -5.07

LPOUP Com cons tan te e ten dên cia 0 -3.6065 -4.45 -5.07

LTXDES Com cons tan te e ten dên cia 0 -3.6419 -4.45 -5.07

LCTUP * Com cons tan te e ten dên cia 1 -7.4658 -4.45 -5.07

LSSEG * Com cons tan te e ten dên cia 1 -5.4574 -4.45 -5.07

Nota: * si gni fi ca a não re jei ção da hi pó te se nula atra vés do tes te Phillips- Per ron.

Qua dro 5

ES PE CI FI CA ÇÃO PARA O VEC TOR AU TO GRES SI VO

Com po nen tes deter mi nís ti cas Des fa sa men tos AIC BIC

Sem cons tan te, sem ten dên cia 1 -25.051 -23.883

Com cons tan te, sem ten dên cia 1 -25.206 -24.205

Com cons tan te e ten dên cia 1 -25.433 -24.599

Sem cons tan te, sem ten dên cia 2 -26.49 -24.232

Com cons tan te, sem ten dên cia 2 -26.684 -24.699

Com cons tan te e ten dên cia 2 -26.721 -24.709
 



Fo ram con si de ra dos cin co ca sos, em qual quer um
dos quais a va ri á vel en dó ge na na re gres são con sis -
tiu nos re sí du os da va ri á vel in di ca da. Em três dos
cin co ca sos, o va lor da es ta tís ti ca t apre sen tou- se
su pe ri or ao res pec ti vo va lor crí ti co a 5 por cen to.
Tal si gni fi ca que a hi pó te se nula da exis tên cia de
uma raiz uni tá ria nos re sí du os não pode ser re jei -
ta da, e que não exis te evi dên cia da exis tên cia de

co in te gra ção en tre es tas va ri á veis. Nos dois ca sos
onde o tes te ADF per mi te re jei tar a hi pó te se nula,
in ves ti ga ção adi ci o nal su ge re o con trá rio. De fac to, 
o tes te Phillips- Per ron su ge re que a hi pó te se nula
não pôde ser re jei ta da nes tes ca sos, mes mo a 10
por cen to. To man do este con jun to de evi dên ci as,
con clui- se cla ra men te pela não exis tên cia de co in -
te gra ção en tre as va ri á veis.
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Qua dro 6

ESTIMATIVAS: O MODELO VAR

                 DLPIB                  DLPOUP                  DLTXDES                  DLCTUP                 DLSSEG

____________________________________________________________________________________

Cons tan te 0.049            -0.090 0.280 -0.052 0.027
(0.031) (0.141) (0.167) -0.049 (0.080)

Ten dên cia -0.001 0.001 -0.005 0.002 0.000
(.001) (0.004) (0.005) (0.001) (0.002)

DLPIB-1 0.521 -0.873 -5.597 -0.068 0.106
(0.240) (1.089) (1.289) (0.377) (0.615)

DLPOUP-1 0.055 0.031 -0.101 -0.092 0.025
(0.043) (0.196) (0.232) (0.068) (0.110)

DLTXDES-1 0.032 0.202 -0.379 -0.005 -0.128
(0.038) (0.172) (0.204) (0.059) (0.097)

DLCTUP-1 -0.108 0.165 2.287 0.446 0.828
(0.131) (0.593) (0.702) (0.206) (0.335)

DLSSEG-1 0.090 -0.272 -0.210 0.075 -0.013
(0.076) (0.346) (0.409) -0.119 (-0.195)

DLPIB-2 -0.207 3.216 1.992 0.933 0.645
(0.268) -1.214 -1.437 (0.421) (0.685)

DLPOUP-2 -0.084 -0.183 0.289 0.019 0.204
(0.041) (0.186) (0.220) (0.064) (0.105)

DLTXDES-2 -0.033 0.365 0.477 0.060 -0.075
(0.033) (0.151) (0.179) (0.052) (0.085)

DLCTUP-2 0.056 0.542 0.815 -0.453 0.646
(0.142) (-0.647) (0.766) (0.224) (0.365)

DLSSEG-2 -0.105 -0.416 -0.223 0.104 -0.274
(0.072) (0.329 (0.390) (0.114) (0.186)

R2 .29 .12 .58 .42 .39

D-W 2.00 2.14 2.30 2.40 2.31



Se guin do o pro ce di men to ha bi tu al na li te ra tu -
ra, e dada a não es ta cio na ri da de das va ri á veis e a
au sên cia de co in te gra ção, as es ti ma ti vas VAR são
da das em pri mei ras di fe ren ças dos lo ga rit mos dos
ní veis — i.e., em ta xas de cres ci men to, re pre sen ta -
das pela le tra D que an te ce de a de si gna ção res pec -
ti va (por exem plo, DLPIB). A es pe ci fi ca ção ge ral
do mo de lo VAR é apre sen ta da no qua dro 5. A es -
pe ci fi ca ção de se gun da or dem to ma da, com ter mo
in de pen den te e ten dên cia, foi a su ge ri da pelo BIC.
Os tes tes de ve ro si mi lhan ça so bre os co e fi ci en tes
de se gun da or dem e so bre as com po nen tes de ter -
mi nís ti cas cor ro bo ra ram esta es co lha. As es ti ma ti -
vas VAR apre sen tam- se no qua dro 6. Em qual quer 
um dos ca sos, os co e fi ci en tes de de ter mi na ção,
bem como as es ta tís ti cas Dur bin- Watson, apre sen -
ta ram va lo res acei tá veis. O qua dro 7 apre sen ta a
ma triz de cor re la ções con tem po râ neas en tre os re -
sí du os es ti ma dos. Em ter mos ge rais, as ino va ções
ten dem a apre sen tar cor re la ções con tem po râ neas
re la ti va men te bai xas (i.e., in fe ri o res a 0.50).

4.2 Análise de funções resposta a impulso:
estratégias de ortogonalização

A aná li se dos efei tos das va ri a ções nas des pe sas 
com a se gu ran ça so ci al é des en vol vi da com base
nas fun ções res pos ta a im pul so as so ci a das ao sis te -
ma VAR es ti ma do. Es tas fun ções des ti nam- se a
iden ti fi car os efei tos de um au men to tem po rá rio (e 
não an te ci pa do) de 1 pon to per cen tu al no cres ci -

men to de uma va ri á vel do sis te ma so bre o cres ci -
men to das va ri á veis res tan tes. Es pe ra- se que os
cho ques tem po rá ri os na taxa de cres ci men to de
uma va ri á vel de sen ca dei em um efei to me ra men te
tem po rá rio no cres ci men to das ou tras va ri á veis.
Po rém, é de es pe rar um efei to per ma nen te nos ní -
veis das ou tras va ri á veis.

É sa bi do que os re sul ta dos da aná li se res pos ta a 
im pul so de pen dem da or de na ção das va ri á veis.
Dado que a ma triz de cor re la ções con tem po râ neas 
en tre re sí du os es ti ma dos é não di a go nal, tor na- se
ne ces sá rio pro ce der à sua or to go na li za ção an tes de 
pros se guir a aná li se. Po rém, o mé to do de or to go -
na li za ção não é úni co. Nes te es tu do, li mi ta mo- nos
à dis cus são de es tra té gi as de or to go na li za ção que
fa zem uso de ma tri zes tri an gu la res se gun do o mé -
to do de de com po si ção de Cho leski. No pre sen te
caso, exis tem cin co ce ná ri os de pen den do do fac to
de se ter o cres ci men to das des pe sas em se gu ran ça 
so ci al clas si fi ca do em pri mei ro, se gun do, ter cei ro,
quar to ou quin to lu gar. Es tes cin co ce ná ri os de ter -
mi nam com ple ta men te a am pli tu de dos re sul ta dos 
na aná li se res pos ta a im pul so.

De en tre os cin co ce ná ri os pos sí veis, um de les
afi gu ra- se mais plau sí vel a pri o ri. Nes te ce ná rio
cen tral, con cen tra mo- nos no caso onde o cres ci -
men to das des pe sas de se gu ran ça so ci al li de ra o
ranking. Nes te con tex to, os cho ques ve ri fi ca dos nas 
des pe sas de se gu ran ça so ci al afec tam as res tan tes
va ri á veis con tem po râ neas, mas os cho ques des tas
úl ti mas não exer cem quais quer efei tos con tem po -
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Qua dro 7

ESTIMATIVAS: MATRIZ DE CORRELAÇÕES CONTEMPORÂNEAS ENTRE OS RESÍDUOS VAR

          DLPIB             DLPOUP           DLTXDES          DLCTUP          DLSSEG

des vio- pa drão                             0.0205 0.0931   0.1102 0.0323    0.0525

DLPIB 1.0000

DLPOUP 0.3422 1.0000

DLTXDES -0.3165 -0.4624 1.0000

DLCTUP -0.2482 -0.2637 0.0743 1.0000

DLSSEG -0.3424 -0.5554 0.0857 0.4838 1.0000



râ neos no cres ci men to das des pe sas com a se gu -
ran ça so ci al. A op ção por este caso ba seia- se na ob -
ser va ção do fac to de, num pe rí o do de um ano, as
va ri a ções na des pe sa em se gu ran ça so ci al se rem
de ter mi na das in de pen den te men te pelo go ver no.
Dado que o nos so ce ná rio cen tral ba seia- se em or -
to go na li za ções, em que as des pe sas de se gu ran ça
so ci al li de ram o ranking, ha ve rá uma e uma só es -
ti ma ti va para a elas ti ci da de de cada va ri á vel em
re la ção à des pe sa com a se gu ran ça so ci al, in de pen -
den te men te da or dem es ta be le ci da para as ta xas
de cres ci men to das va ri á veis res tan tes.

4.3 Sobre as funções resposta a impulso estimadas

Os grá fi cos 1.1 a 1.5 apre sen tam as fun ções res -
pos ta a im pul so dado o nos so ce ná rio cen tral,
para um úni co in cre men to na taxa de cres ci men to 
das des pe sas de se gu ran ça so ci al no va lor de 1
pon to per cen tu al (1.00). Como a nos sa va ri á vel
para a se gu ran ça so ci al cor res pon de à des pe sa de
se gu ran ça so ci al em pro por ção do PIB, aque le va -
lor in di ca que no pe rí o do 1 o cres ci men to das des -
pe sas com a se gu ran ça so ci al ex ce de rão o cres ci -
men to do PIB em 1 pon to per cen tu al. Tal como
ilus tram os grá fi cos 1.1 a 1.5, to das as fun ções res -
pos ta a im pul so apre sen tam uma evo lu ção bas -
tan te amor te ci da. Ape sar de se rem des en vol vi das
si mu la ções para vin te pe rí o dos, em cada uma
des tas a con ver gên cia ocor re pas sa do um pe rí o do
que va ria en tre cin co e dez anos. Por sua vez, o
grá fi co 2 apre sen ta as res pos tas a im pul sos acu -
mu la das dado um cho que nas des pe sas com a se -
gu ran ça so ci al. As fun ções res pos ta a im pul so
acu mu la das ilus tram os efei tos de um cho que nas
des pe sas com a se gu ran ça so ci al so bre os ní veis
das res tan tes va ri á veis — con tra ri a men te ao que
su ce dia nos grá fi cos 1.1 a 1.5, onde o efei to ilus -
tra do era so bre as ta xas de cres ci men to.

Fri se- se que, de acor do com o grá fi co 2, uma
va ri a ção de um pon to per cen tu al no cres ci men to
das des pe sas de se gu ran ça so ci al in duz uma va ri a -
ção acu mu la da to tal no cres ci men to des ta mes ma
va ri á vel de ape nas 0.8 pon tos per cen tu ais. O fac to
de que o efei to acu mu la do de lon go pra zo di fe re
do cho que ori gi nal in di ca- nos que a se gu ran ça so -
ci al não é, como mui tas ve zes su ge re a li te ra tu ra,
uma va ri á vel exó ge na. Mui to pelo con trá rio, ao
mes mo tem po que al te ra ções no com por ta men to
das des pe sas com a se gu ran ça so ci al afec tam as
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va ri á veis res tan tes, tam bém as va ri a ções des tas
afec tam a tra jec tó ria tem po ral das des pe sas de se -
gu ran ça so ci al(3).

4.4 Elasticidades e produtos marginais

Os re sul ta dos da aná li se de fun ções res pos ta a
im pul so po dem ser con den sa dos atra vés do cál cu -
lo das elas ti ci da des e dos pro du tos mar gi nais acu -
mu la dos de lon go pra zo. Aqui, cen tra mo- nos no

es tu do das elas ti ci da des acu mu la das de lon go pra -
zo para o pro du to, taxa de pou pan ça, taxa de de -
sem pre go e cus tos de tra ba lho por uni da de pro du -
zi da, cada um em re la ção à des pe sa com a se gu -
ran ça so ci al. O lon go pra zo é aqui de fi ni do como
sen do o ho ri zon te tem po ral ao lon go do qual o im -
pac to das ino va ções ocor ri das no cres ci men to da
des pe sa com a se gu ran ça so ci al so bre o cres ci men -
to das va ri á veis res tan tes se dis si pam. Na pre sen te 
aná li se, o lon go pra zo cor res pon de a um pe rí o do
tem po ral de dez anos. A elas ti ci da de de lon go pra -
zo é ob ti da a par tir da res pos ta, ao lon go des te pe -
rí o do, de cada uma das va ri á veis ao cho que ini ci al
na taxa de cres ci men to das des pe sas com a se gu -
ran ça so ci al ocor ri da no pri mei ro pas so. A elas ti ci -
da de mede, por tan to, os efei tos acu mu la dos de
lon go pra zo das des pe sas em se gu ran ça so ci al so -
bre o cres ci men to das res tan tes va ri á veis na úl ti ma 
fase. Dado que a taxa de cres ci men to da se gu ran ça 
so ci al va ria ao lon go do nos so ho ri zon te tem po ral,
os va lo res para a elas ti ci da de são nor ma li za dos de 
for ma a me dir o efei to acu mu la do to tal so bre as
ou tras va ri á veis re sul tan te de uma va ri a ção acu -
mu la da de um pon to per cen tu al na taxa de cres ci -
men to das des pe sas de se gu ran ça so ci al.

Por seu tur no, os pro du tos mar gi nais acu mu la -
dos de lon go pra zo são ob ti dos mul ti pli can do os
va lo res para a elas ti ci da de pelo rá cio en tre a va ri á -
vel para o sec tor pri va do em ques tão e a va ri á vel
para a se gu ran ça so ci al. Este rá cio ex pri me- se em
ter mos dos ní veis ori gi nais das va ri á veis. Dado
que as va ri á veis são não co in te gra das, não exis te
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(3) A ideia se gun do a qual a evo lu ção da des pe sa em se gu ran ça
so ci al de pen de da evo lu ção das res tan tes va ri á veis em mo -
men tos an te ri o res não de ve rá ser con fun di da com o pres su -
pos to de que a des pe sa da se gu ran ça so ci al não é
con tem po ra ne a men te afec ta da por ou tras va ri á veis.
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qual quer re la ção es tá vel de lon go pra zo en tre elas, 
é de es pe rar afas ta men tos en tre as res pec ti vas sé ri -
es cro no ló gi cas. Tal si gni fi ca que a es co lha do mo -
men to no qual se mede este rá cio não é ir re le van te. 
Dada a na tu re za da nos sa dis cus são, op tou- se por
con si de rar o rá cio mé dio dos cin co úl ti mos anos
da amos tra. Esta es co lha per mi te in ter pre tar os
pro du tos mar gi nais en quan to efei tos de lon go pra -
zo das po lí ti cas eco nó mi cas im ple men ta das no fi -
nal do pe rí o do amos tral, me di do sob as con di ções
ob ser va das no fim des te mes mo pe rí o do.

Note- se que os ter mos elas ti ci da de e pro du to mar -
gi nal são aqui em pre gues num sen ti do cla ra men te
dis tin to dos con ven ci o nais. No pre sen te es tu do, os 
efei tos so bre as va ri á veis do sec tor pri va do que re -
sul tam de uma va ri a ção nas des pe sas com a se gu -
ran ça so ci al com pre en dem to dos os feedbacks di nâ -
mi cos en tre o con jun to de to das as va ri á veis. Logo, 
as elas ti ci da des e os pro du tos mar gi nais são elas ti -
ci da des e pro du tos mar gi nais to tais, me din do as -
sim tan to os efei tos di rec tos de va ri a ções nas des -
pe sas com a se gu ran ça so ci al so bre o pro du to,
como os efei tos in di rec tos des tas mes mas va ri a -
ções so bre o com por ta men to de ter cei ras va ri á veis. 
Este é, de fac to, o con cei to re le van te do pon to de
vis ta da po lí ti ca eco nó mi ca.

5. SEGURANÇA SOCIAL E DESEMPENHO
ECONÓMICO

5.1 Efeitos económicos da segurança social:
segurança social, desemprego e poupança

Os re sul ta dos da es ti ma ção da fun ção res pos ta
a im pul so apre sen ta dos no qua dro 8 su ge rem que
um in cre men to nas des pe sas com a se gu ran ça so -
ci al con duz a um au men to nos cus tos de tra ba lho
uni tá ri os, bem como na taxa de de sem pre go. De
fac to, a elas ti ci da de acu mu la da de lon go pra zo
dos cus tos de tra ba lho uni tá ri os em re la ção a va ri -
a ções na taxa de cres ci men to das des pe sas em se -
gu ran ça so ci al é de 0.582, en quan to a elas ti ci da de
da taxa de de sem pre go é de 2.463. Es tes va lo res in -
di cam que um au men to de um pon to per cen tu al
nas des pe sas com a se gu ran ça so ci al — por exem -
plo, de 13 por cen to para 14 por cen to do PIB a
pre ços cor ren tes — de sen ca de a ria um au men to de
4.06 por cen to nos cus tos re ais uni tá ri os com o fac -
tor tra ba lho. Este mes mo au men to nas des pe sas
com a se gu ran ça so ci al le va ria a um in cre men to de 

0.758 pon tos per cen tu ais na taxa de de sem pre go
— por exem plo, de 7 por cen to para 7.758 por cen -
to, com base em da dos re cen tes.

Adi ci o nal men te, a elas ti ci da de acu mu la da de
lon go pra zo da taxa de pou pan ça em re la ção à
des pe sa com a se gu ran ça so ci al é de –0.850. Este
va lor in di ca que um au men to de um pon to per -
cen tu al nas des pe sas com a se gu ran ça so ci al —
por exem plo, de 13 para 14 por cen to do PIB a pre -
ços cor ren tes — le va ria a uma re du ção da taxa de
pou pan ça, di ga mos, de 21.9 por cen to para 20.5
por cen to do PIB, de novo a pre ços cor ren tes.
Dado que am bas as va ri á veis es tão ex pres sas em
pro por ção do PIB, este re sul ta do su ge re ain da que
a des pe sa em se gu ran ça so ci al no va lor de uma
uni da de mo ne tá ria can ce la 1.40 uni da des mo ne tá -
ri as de pou pan ça no lon go pra zo. Este re sul ta do é
su pe ri or à uni da de por que são exer ci dos efei tos
in di rec tos ne ga ti vos so bre a pou pan ça: o au men to
das pres ta ções de se gu ran ça so ci al in duz a um au -
men to do de sem pre go de lon go pra zo, re sul tan do
numa per da de re mu ne ra ções. Este efei to vem
para além de quais quer ou tros efei tos crowding out
di rec tos ge ra dos na po pu la ção em pre ga da.

5.2. Efeitos económicos da segurança social:
segurança social e PIB

A aná li se dos efei tos de al te ra ções na evo lu ção
das des pe sas em se gu ran ça so ci al so bre o pro du to
é, em lar ga me di da, de ri va da da aná li se dos seus
efei tos so bre a pou pan ça e so bre o de sem pre go. O
efei to crowding out so bre a pou pan ça pri va da re -
sul ta numa me nor dis po ni bi li da de de fun dos para
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Qua dro 8

 EFEI TOS ACU MU LA DOS DE LON GO PRA ZO
DE AL TE RA ÇÕES NA DES PE SA 

EM SE GU RAN ÇA SO CI AL

Va ri á vel Elasticidades Pro du tos marginais

   PIB -0.298 -3.32 u.m. por 1 u.m. em seg. so ci al

   POUP -0.850 -1.40 u.m. por 1 u.m. em seg. so ci al

   TXDES 2.463  0.758 pon tos per cen tu ais por 1% em
SSEG

   CTUP 0.528  4.06% por 1% em SSEG



fins de in ves ti men to, ao mes mo tem po que o au -
men to do de sem pre go re duz a po pu la ção ac ti va
tra ba lha do ra. O efei to es pe ra do so bre o PIB é, por -
tan to, ne ga ti vo. De fac to, tal como ilus tra o qua dro 
8, a elas ti ci da de de lon go pra zo do PIB em re la ção
a va ri a ções na taxa de cres ci men to das des pe sas
com a se gu ran ça so ci al é de –0.298. Este va lor in di -
ca que, de um au men to de uma uni da de mo ne tá -
ria nas des pe sas em se gu ran ça so ci al, que se fi xam 
em 13 por cen to do PIB, re sul ta ria uma re du ção do 
PIB no lon go pra zo, num mon tan te acu mu la do to -
tal equi va len te a 3.3 uni da des mo ne tá ri as.

5.3 Decomposição da variância: qual a parte
explicada pela segurança social?

O qua dro 9 apre sen ta os re sul ta dos da de com -
po si ção da va ri ân cia de pre vi são. Es tes va lo res
dão uma in di ca ção so bre a par te da va ri a bi li da de
de cada va ri á vel que é de vi da a cho ques na va ri á -
vel se gu ran ça so ci al em to dos os ho ri zon tes. Con -
clui- se que a vo la ti li da de das des pe sas em se gu -
ran ça so ci al é fun da men tal men te ex pli ca da pe los
seus pró pri os cho ques. Mais, con clui- se que cer ca
de um quar to da va ri a bi li da de tan to da taxa de
pou pan ça como dos cus tos de tra ba lho uni tá ri os é
con sis ten te men te ex pli ca do por cho ques nas des -
pe sas de se gu ran ça so ci al. Por úl ti mo, os cho ques
ex pli cam cer ca de 10 por cen to da va ri a bi li da de do 
pro du to e da taxa de de sem pre go. O caso da taxa
de de sem pre go é par ti cu lar men te in te res san te, vis -
to que são ne ces sá ri os cer ca de 5 anos para que os
efei tos dos cho ques nas des pe sas com a se gu ran ça
so ci al te nham um efei to vi sí vel so bre a taxa de de -
sem pre go.

5.4 Sobre a robustez e a plausibilidade dos
resultados

Os re sul ta dos apre sen ta dos são, como é ób vio,
con di ci o nais ao pres su pos to se gun do o qual o
com por ta men to das des pe sas em se gu ran ça so ci al
não é afec ta do pelo com por ta men to con tem po râ -
neo das res tan tes va ri á veis em aná li se. Para afe rir
da ro bus tez dos re sul ta dos do ce ná rio cen tral, de -
ter mi nam- se os va lo res das fun ções res pos ta a im -
pul so adop tan do to das as es tra té gi as de or to go na -
li za ção al ter na ti vas. Em par ti cu lar, exis te um to tal
de 5! (cen to e vin te) or to go na li za ções pos sí veis
para o nos so VAR de cin co va ri á veis. A am pli tu de

dos re sul ta dos de to das as or to go na li za ções pos sí -
veis in di ca que os re sul ta dos aci ma apre sen ta dos
são qua li ta ti va men te bas tan te ro bus tos. Ain da que 
os re sul ta dos aci ma apre sen ta dos ten dam a apro -
xi mar- se do li mi te su pe ri or do in ter va lo de va ri a -
ção, em caso ne nhum se as sis te à in ver são do si nal
dos efei tos de lon go pra zo(4).

Os re sul ta dos quan ti ta ti vos apre sen ta dos são
co e ren tes com a evi dên cia in ter na ci o nal. De fac to,
mui tos ou tros pa í ses apre sen tam sis te mas de se gu -
ran ça so ci al se me lhan tes ao por tu guês, ba se a dos
em me ca nis mos de fi nan ci a men to de tipo PAYG.
A me to do lo gia bá si ca uti li za da no pre sen te es tu do 
é em Pe rei ra (1998) apli ca da aos pa í ses da Uni ão
Eu ro peia e aos Es ta dos Uni dos. Os re sul ta dos para 
Por tu gal en con tram- se in du bi ta vel men te no in te ri -
or do in ter va lo de va ri a ção de fi ni do pe los ou tros
pa í ses pre sen tes nes te es tu do(5).
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Qua dro 9

DECOMPOSIÇÃO DE VARIÂNCIA:
PERCENTAGEM DAS ALTERAÇÕES NAS

VARIÁVEIS RESULTANTE DE ALTERAÇÕES
NA SEGURANÇA SOCIAL

Va ri á vel t=0 t=5 t=10 t=20

   DLPIB 11.7 11.6 11.8 11.8

   DLPOUP 30.8 25.5 25.1 25.1

   DLTXDES 0.7 10.5 10.5 10.5

   DLCTUP 23.4 24.2 23.5 23.1

   DLSSEG 100.0 50.8 47.1 46.5

(4) A tí tu lo de exem plo, re pa re- se que a elas ti ci da de do pro du to
em re la ção a va ri a ções na taxa de cres ci men to da des pe sa em
se gu ran ça so ci al va ria en tre –0.330 e -0.144.

(5) Por exem plo, os re sul ta dos para a elas ti ci da de do pro du to face
a va ri a ções na taxa de cres ci men to da des pe sa em se gu ran ça
so ci al va ria en tre –0.670 na Fran ça, e -0.012 no Rei no Uni do (a
Di na mar ca apre sen ta uma elas ti ci da de po si ti va, ain da que pe -
que na).



6. SÍNTESE E CONCLUSÕES

Este es tu do ana li sa os efei tos das des pe sas em
se gu ran ça so ci al so bre o de sem pe nho eco nó mi co
em Por tu gal. Os re sul ta dos em pí ri cos ba sei am- se
num mo de lo VAR es ti ma do com base no pro du to,
na taxa de pou pan ça, na taxa de de sem pre go, nos
cus tos re ais de tra ba lho por uni da de pro du zi da e
nas des pe sas com a se gu ran ça so ci al. A pre sen te
abor da gem se gue o ar gu men to con cep tu al se gun -
do o qual uma aná li se dos efei tos do sis te ma de se -
gu ran ça so ci al re quer que se en tre em li nha de
con ta com os efei tos de feedback di nâ mi cos en tre as
di ver sas va ri á veis es tu da das. A prin ci pal con clu -
são des te es tu do é a de que o sis te ma de se gu ran ça 
so ci al por tu guês apre sen ta- se, na sua con fi gu ra ção 
ac tu al, al ta men te ine fi ci en te. Os re sul ta dos da es ti -
ma ção da fun ção res pos ta a im pul so in di cam que
um au men to na di men são do sis te ma de se gu ran -
ça so ci al de sen ca deia efei tos ad ver sos so bre o de -
sem pe nho da eco no mia por tu gue sa no lon go pra -
zo: não só pelo au men to dos cus tos re ais uni tá ri os
com o fac tor tra ba lho e da taxa de de sem pre go,
como pela di mi nu i ção da taxa de pou pan ça pri va -
da. Dado que o au men to na di men são do sis te ma
tan to afec ta ne ga ti va men te a acu mu la ção de ca pi -
tal como o em pre go, o efei to glo bal so bre o PIB é
ne ga ti vo: um au men to das des pe sas de se gu ran ça
so ci al no va lor de uma uni da de mo ne tá ria re duz o 
va lor do PIB em 3.3 uni da des mo ne tá ri as.

Os efei tos ad ver sos da se gu ran ça so ci al de ve -
rão ser con si de ra dos à luz da evi dên cia cross- sec ti -
on re la ti va à re la ção en tre a di men são dos sis te ma
de se gu ran ça so ci al por um lado, e o PIB e a taxa
de de sem pre go por ou tro lado. Tem sido mos tra do 
que os pa í ses com mai o res PIB per ca pi ta e apre sen -
tan do ta xas de de sem pre go mais ele va das ten dem
a apre sen tar sis te mas de se gu ran ça so ci al mais ge -
ne ro sos. Os es for ços des en vol vi dos no sen ti do de
ele var o PIB per ca pi ta em Por tu gal, ali a do às pers -
pec ti vas de cres ci men to do de sem pre go num fu tu -
ro pró xi mo de ve rá, de acor do com os pa drões in -
ter na ci o nais, in du zir à ten ta ção de au men tar a di -
men são do sis te ma de se gu ran ça so ci al. Co nhe ci -
dos os efei tos ne ga ti vos da se gu ran ça so ci al so bre
a per for man ce eco nó mi ca, bem como as di fi cul da -
des de sus ten ta bi li da de do sis te ma ac tu al, é for ço -
so que se re sis ta sis te ma ti ca men te a tal ten ta ção.

Os re sul ta dos des te es tu do afi gu ram- se fun da -
men tais para a ac tu al dis cus são so bre a re for ma do 

sis te ma. De fac to, os re sul ta dos su ge rem que, ain -
da que o sis te ma de se gu ran ça so ci al por tu guês
fos se fi nan cei ra men te sus ten tá ve —lo que é ne ga -
do por toda a evi dên cia — ele se ria ain da ine fi ci -
en te. Logo, o sis te ma se ria sem pre in de se já vel no
seu for ma to ac tu al. Esta con clu são tem gran de al -
can ce. Ela su ge re que as pres cri ções ha bi tu ais para 
fa zer face aos pro ble mas do sis te ma de se gu ran ça
so ci al po de rão, even tu al men te, ali vi ar o pro ble ma
da sus ten ta bi li da de. Con tu do, não são pas sí veis de 
re me di ar o pro ble ma- cha ve da ine fi ci ên cia, po den -
do até pi o rar a si tu a ção ac tu al. Por ou tro lado, esta 
con clu são su ge re que o cer ne do de ba te de po lí ti ca 
eco nó mi ca de ve ria re di ri gir- se da ques tão da sus -
ten ta bi li da de para a ques tão da efi ci ên cia. Des te
modo, al te ra ções do sis te ma de se gu ran ça so ci al
no sen ti do de tor nar- se um sis te ma ca pi ta li za do
de ve rão afi gu rar- se o cer ne de qual quer re for ma
do sis te ma de se gu ran ça so ci al plau sí vel.

Cu ri o sa men te, se de fac to es tes re sul ta dos re le -
ga rem a ques tão da sus ten ta bi li da de para um se -
gun do pla no no de ba te da re for ma do sis te ma,
tam bém im pli ca rão que o pro ble ma da sus ten ta bi -
li da de em Por tu gal é se gu ra men te mais gra ve do
que se tem tido cons ci ên cia. De fac to, to das as es ti -
ma ti vas para a dí vi da im plí ci ta na se gu ran ça so ci -
al, ou para as ta xas de con tri bu i ção de equi lí brio,
ten dem a ig no rar os efei tos per ver sos das cres cen -
tes con tri bu i ções para a se gu ran ça so ci al so bre o
de sem pe nho da eco no mia, e logo o seu feedback so -
bre o pro ble ma da sus ten ta bi li da de. Por sua vez,
se o au men to da di men são do sis te ma au men tar o
de sem pre go e di mi nu ir a pou pan ça e o pro du to,
en tão re du zi rá tam bém a base con tri bu ti va. Con se -
quen te men te, o au men to da car ga con tri bu ti va ne -
ces sá rio para que se gere um flu xo de con tri bu i -
ções adi ci o nais tem sido cons tan te men te su bes ti -
ma do. Como co ro lá rio, tem- se que a ne ces si da de
de re du zir a di men são do sis te ma de se gu ran ça
so ci al  em  Por tu gal  é  mai or  ain da  do  que  o  an -
te ri or men te es pe ra do.

Dada a sen si bi li da de do tema sob dis cus são,
tor na- se fun da men tal con clu ir com al gu mas no tas
de pre cau ção. Os re sul ta dos des te es tu do for ne -
cem uma cri ti ca in ques ti o ná vel ao ac tu al sis te ma
de se gu ran ça so ci al por tu guês. Re ve lam, as sim,
uma mai or ur gên cia na ne ces si da de de re for ma do 
sis te ma. Os re sul ta dos in di cam tam bém a ne ces si -
da de de se pro ce der a uma reo ri en ta ção do de ba te
so bre a re for ma do sis te ma de se gu ran ça so ci al da
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ques tão da sus ten ta bi li da de para a ques tão da efi -
ci ên cia e, mais pre ci sa men te, para a ne ces si da de
de ga ran tir o equi lí brio ac tu a ri al en tre con tri bu i -
ções e pres ta ções. Con tu do, não se pode, de modo
al gum, de ri var dos pre sen tes re sul ta dos qual quer
su ges tão no sen ti do da eli mi na ção do sis te ma,
nem se quer da sua pri va ti za ção. Por ou tro lado,
como é sa bi do, a tran si ção de um sis te ma PAYG
para um sis te ma ca pi ta li za do pas sa por um pro -
ces so ex tre ma men te com ple xo e mo ro so. Por mais
de se já vel que pos sa ser do pon to de vis ta con cep -
tu al, esta mu dan ça en tre os dois ti pos de fi nan ci a -
men to só pode ser de fen di da após uma cui da do sa
pon de ra ção dos cus tos do pró prio pro ces so de
tran si ção con tra os be ne fí ci os fu tu ros que de ri vam 
de se pos su ir um sis te ma au to- fi nan ci a do. O pre -
sen te es tu do não pre ten de, se gu ra men te, adi an tar
nada em re la ção a este pon to.
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DETERMINAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO REAL DE EQUILÍBRIO 
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA COM BASE NA FEER*

Só nia Cos ta**

1. INTRODUÇÃO

A taxa de câm bio real é o pre ço re la ti vo de um
ca baz  de  re fe rên cia  de  bens  en tre  a  eco no mia
na ci o nal e o ex te ri or, em que os pre ços do ca baz
são com pa ra dos de pois de con ver ti dos para uma
uni da de co mum. A sua tra jec tó ria de equi lí brio re -
flec te em cada mo men to o va lor da taxa de câm bio 
real com pa tí vel com o ple no em pre go dos fac to res
pro du ti vos e com o cum pri men to da res tri ção or -
ça men tal in ter tem po ral en tre a eco no mia do més ti -
ca e o ex te ri or. Des te modo, a iden ti fi ca ção de des -
vios per sis ten tes da taxa de câm bio real, face aos
seus va lo res de equi lí brio (mi sa lignments) cons ti tui
uma for ma de de tec tar a exis tên cia de des e qui lí -
brios na eco no mia. Em bo ra numa si tu a ção em que
não ocor ram per tur ba ções re ais seja de es pe rar
que a taxa de câm bio real não ob ser ve al te ra ções
do seu va lor de equi lí brio, o mes mo pode não
acon te cer num pro ces so de con ver gên cia real
como aque le que a eco no mia por tu gue sa tem vin -
do a ob ser var. De fac to, vá ri os es tu dos de fen dem
que no pro ces so de ca tching- up, de cor ren te do con -
tex to de in te gra ção eco nó mi ca e mo ne tá ria, a taxa
de câm bio real de equi lí brio ob ser ve em Por tu gal
uma ten dên cia de apre ci a ção(1). Nes te con tex to a
es ti ma ção de uma tra jec tó ria para o equi lí brio da
taxa de câm bio real por tu gue sa nos úl ti mos anos,

o que cons ti tui o ob jec ti vo des te tra ba lho, as su me
par ti cu lar re le vân cia. 

A me to do lo gia se gui da ba seia- se no con cei to
da taxa de câm bio de equi lí brio fun da men tal
(FEER - Fun da men tal Equi li brium Ex chan ge Rate) in -
tro du zi do por Willi amson (1983). Esta abor da gem
tra duz uma al ter na ti va face à de ter mi na ção da
taxa de equi lí brio com base na te o ria da pa ri da de
dos po de res de com pra (PPP), a qual con si de ra a
taxa de câm bio real como uma cons tan te. De fac to, 
dado que as va ri á veis re ais apre sen tam al te ra ções
de lon go pra zo, pa re ce ser ra zo á vel es pe rar que
es tas se tra du zam no equi lí brio da taxa de câm bio
real. Este as pec to tem sido am pla men te ex plo ra do
na li te ra tu ra exis tin do vá ri as apli ca ções em pí ri cas
que apon tam, por um lado, para uma fra ca ade -
rên cia en tre a te o ria da PPP e a evo lu ção da taxa
de câm bio real mes mo no lon go pra zo e que de tec -
tam, por ou tro lado, a exis tên cia de re la ções de
lon go pra zo en tre o com por ta men to da taxa de
câm bio real e de al gu mas va ri á veis re ais(2), como
por exem plo, a pro du ti vi da de re la ti va en tre a eco -
no mia do més ti ca e o ex te ri or.

Este ar ti go está or ga ni za do da se guin te for ma:
na sec ção 2 ex põe- se com um mai or de ta lhe o con -
cei to da FEER, re al çan do- se as suas prin ci pais li -
mi ta ções; na sec ção 3 apre sen ta- se uma apli ca ção
sim pli fi ca da des ta me to do lo gia para a eco no mia
por tu gue sa no pe rí o do de 1980 a 1995, na sec ção 4
ex põem- se os re sul ta dos ob ti dos quan to aos des -
vios da taxa câm bio real face à sua tra jec tó ria de
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* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da -
de da au to ra e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção
do Ban co de Por tu gal.
A au to ra agra de ce a Ví tor Gas par, Car los Ro ba lo Mar ques,
Ma xi mia no Pi nhei ro e Cris ti na Man teu os co men tá ri os e su -
ges tões efec tu a dos. To dos os er ros re ma nes cen tes são da in tei -
ra res pon sa bi li da de da au to ra.

**  De par ta men to de Es tran gei ro.
(1) Veja- se por exem plo Cu nha e Ma cha do (1993), Es te ves (1993),

Gas par e Pe rei ra (1995), Gas par e Pi nhei ro (1994) e Re be lo
(1992). 

(2) Para um re su mo da li te ra tu ra so bre este tema veja- se por
exem plo Fro ot e Ro goff (1995), Ro goff (1996) e MacDo nald
(1995).



equi lí brio es ti ma da e na sec ção 5 apre sen tam- se as
prin ci pais con clu sões.

2. ABORDAGEM DA FEER

A FEER é a taxa de câm bio real que é com pa tí -
vel com a exis tên cia de equi lí brio ma cro- eco nó mi -
co fun da men tal, isto é, aque la que está as so ci a da a
uma ba lan ça fun da men tal equi li bra da (equi lí brio
ex ter no), numa si tu a ção em que o pro du to se en -
con tra no ní vel po ten ci al e em que não exis tem
pres sões in fla cio nis tas (equi lí brio in ter no). Como
ba lan ça fun da men tal con si de ra- se a soma do sal do 
pri má rio da ba lan ça de tran sac ções cor ren tes
(BTC) com o va lor lí qui do dos flu xos ex ter nos dos
ca pi tais es tru tu rais ou fun da men tais.

Esta no ção de equi lí brio ex ter no con tras ta com
a im po si ção de equi lí brio per ma nen te na BTC
mui tas ve zes con si de ra da. Com efei to, a ba lan ça
fun da men tal, a qual re ú ne os flu xos de ca rac ter es -
tá vel da ba lan ça de pa ga men tos, é mais ade qua da
do que a BTC para ave ri guar a sus ten ta bi li da de da 
po lí ti ca cam bi al no mé dio/lon go pra zos, uma vez
que, quan do a pou pan ça do més ti ca é di fe ren te das 
opor tu ni da des de in ves ti men to do més ti cas ava li a -
das à taxa de juro mun di al, os pa í ses po dem ob ser -
var im por ta ções ou ex por ta ções de ca pi tais es tru -
tu rais, ou não es pe cu la ti vos, ao lon go de vá ri os
anos, man ten do des e qui lí brios pro lon ga dos na
BTC. A no ção de equi li brio ex ter no im plí ci ta na
FEER, pres su põe, as sim, a igua li za ção en tre o sal -
do da BTC e o va lor de equi lí brio de mé dio pra zo
da pou pan ça na ci o nal lí qui da, o qual pode ser
apro xi ma do pe los flu xos lí qui dos de ca pi tais es -
tru tu rais.

2.1 Limitações e dificuldades de aplicação 

A im ple men ta ção do con cei to da FEER apre -
sen ta al gu mas di fi cul da des re la ci o na das com a no -
ção de equi lí brio fun da men tal. Com efei to, a es pe -
ci fi ca ção das con di ções de equi lí brio in ter no e ex -
ter no exi ge que se efec tu em ju í zos de va lor so bre
as po lí ti cas con si de ra das apro pri a das, pelo que a
FEER as su me um ca rác ter nor ma ti vo(3) Por exem -
plo, a im po si ção de equi lí brio per ma nen te da ba -
lan ça fun da men tal tra duz uma no ção es tri ta de
equi lí brio ex ter no, a qual tem im plí ci ta uma de ci -
são  de  po lí ti ca,  po den do  ser  jus ti fi ca da  com  a
pre o cu pa ção das au to ri da des com o com por ta -

men to da ba lan ça no cur to pra zo. De fac to, te o ri ca -
men te a exis tên cia de equi lí brio ex ter no exi ge ape -
nas que a dí vi da ex ter na lí qui da seja sus ten tá vel,
de modo a que a eco no mia seja ca paz de cum prir
as res pon sa bi li da des e não acu mu le dis po ni bi li da -
des que não se rão uti li za das, o que é com pa tí vel
com vá ri as tra jec tó ri as para a ba lan ça fun da men -
tal(4).

A con cre ti za ção da no ção de ba lan ça fun da -
men tal tam bém não é con sen su al, uma vez que os
flu xos de ca pi tais es tru tu rais não são fá ceis de
iden ti fi car. As rú bri cas de ca pi tais a in clu ir na ba -
lan ça fun da men tal de vem cor res pon der a mo vi -
men tos de ca pi tais es tá veis e per ma nen tes, ou seja, 
àque les que res pon dem a di fe ren ci ais de ren ta bi li -
da de en tre apli ca ções de lon go pra zo do més ti cas e 
ex ter nas ou que re flec tem al te ra ções nas pre fe rên -
ci as de car tei ra, e que po dem, as sim, du rar vá ri os
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(3) Esta ca rac te rís ti ca está pa ten te quer em Willi amson (1991) no
re co nhe ci men to de que, com ri gor, a FEER de ve ria ser de no mi -
na da como taxa de câm bio real óp ti ma ou ade qua da em vez de 
taxa de equi lí brio, quer na de no mi na ção de DEER - De si red
Equi li brium Ex chan ge Rate — uti li za da por exem plo em Bayou -
mi et al. (1994), para a taxa de câm bio real com pa tí vel com as
po si ções de se ja das de equi lí brios in ter no e ex ter no.

(4) Do la do e Viñals (1991) con si de ram a se guin te equa ção para a
ba lan ça fun da men tal (bf):

bf btc i e b cet t t t t t
* *. 1

Em  que  btc  re pre sen ta  o  sal do  da  BTC,  i*  a  taxa  de  juro
mun di al, e a taxa de câm bio no mi nal, b a dí vi da ex ter na lí qui da 
de du zi da do sal do lí qui do dos ca pi tais es tá veis e ce o sal do lí -
qui do dos ca pi tais es tá veis. 
Par tin do des ta equa ção de du zem a res tri ção in ter tem po ral
para uma eco no mia aber ta, ou seja, a con di ção para que o rá cio 
da dí vi da ex ter na lí qui da no PIB seja es tá vel:
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em que by* e bfy cor res pon dem, res pec ti va men te, aos rá cios da
dí vi da ex ter na lí qui da e da ba lan ça fun da men tal, no PIB. 
Esta con di ção di fe re da res tri ção ex ter na in ter tem po ral ti pi ca -
men te con si de ra da nas abor da gens de equi lí brio in ter tem po ral 
da BTC, a qual im põe a nu li da de dos sal dos ac tu a li za dos da
BTC. Sub ja cen te a esta di ver gên cia está o fac to de, ao se te rem
ex clu í do os ca pi tais es tá veis da de fi ni ção de dí vi da, se es tar a
con si de rar que es tes flu xos nun ca te rão que ser re em bol sa dos.
Des te modo, a abor da gem da FEER pode ser in ter pre ta da
como ten do im plí ci ta uma no ção de equi lí brio de mé dio pra zo
e não a so lu ção de Steady Sta te na qual não exis tem quais quer
mo vi men tos de ca pi tais.



anos até que o novo equi lí brio de car tei ra seja atin -
gi do. Es tas ca rac te rís ti cas ba sei am- se, con tu do, nos 
mo ti vos do in ves ti dor, os quais es tão im per fei ta -
men te cor re la ci o na dos com qual quer ca rac te rís ti ca 
ob jec ti va que pos sa ser iso la da nos da dos da ba -
lan ça de ca pi tais.

Para além das di fi cul da des de apli ca ção, a abor -
da gem da FEER de no ta, por ou tro lado, al gu mas
li mi ta ções. Pri mei ro, tra ta- se de uma aná li se de
equi lí brio par ci al, a qual está su jei ta à cri ti ca de
Lu cas. Com efei to, nas apli ca ções em pí ri cas ge ral -
men te efec tu a das, e tam bém na abor da gem se gui -
da nes te tra ba lho, o pro du to in ter no e ex ter no são
con si de ra dos em ní veis de equi lí brio de ter mi na -
dos exo ge na men te e subs ti tu í dos numa equa ção
pre vi a men te es ti ma da para a ba lan ça fun da men tal 
(ou para al gu mas rú bri cas da ba lan ça de tran sac -
ções cor ren tes), a qual é pos te ri or men te re sol vi da
para a taxa de câm bio real numa si tu a ção de equi -
lí brio na ba lan ça fun da men tal. Se gun do, a me to -
do lo gia da FEER só per mi te iden ti fi car com al gu -
ma se gu ran ça gran des mi sa lignments, pois apre sen -
ta uma gran de sen si bi li da de, quer face a hi pó te ses
im pos tas de um modo ad- hoc (por exem plo, quan -
to aos ní veis de ca pi tais es tá veis e de equi lí brio in -
ter no), quer face ao va lor das elas ti ci da des da ba -
lan ça fun da men tal(5). Em ter cei ro lu gar, ao não in -
clu ir uma no ção de equi lí brio in ter tem po ral, a
FEER ig no ra a exis tên cia de uma in ter ac ção en tre
os des vios da taxa de câm bio real face ao equi lí -
brio e a pró pria tra jec tó ria de equi lí brio. Na re a li -
da de, se num de ter mi na do mo men to a taxa de
câm bio real for su pe ri or à FEER, exis ti rá uma acu -
mu la ção de dí vi da, a qual pode exi gir que, para
que a res tri ção ex ter na in ter tem po ral seja cum pri -
da, a ba lan ça fun da men tal ob ser ve nal gum pe rí o -
do fu tu ro sal dos po si ti vos. Nes ta si tu a ção, a FEER, 
ou seja, a taxa de câm bio real com pa tí vel com sal -
do nulo da ba lan ça fun da men tal, es ta rá no fu tu ro
aci ma da ver da dei ra taxa de equi lí brio. Por úl ti mo, 
a abor da gem da FEER, ao não se ba se ar numa te o -
ria ex plí ci ta de de ter mi na ção da taxa de câm bio
real, não per mi te iden ti fi car os de ter mi nan tes fun -
da men tais das al te ra ções de equi lí brio da taxa de
câm bio ou da exis tên cia de mi sa lignments. 

3. APLICAÇÃO EMPÍRICA

Nes te tra ba lho, en saiou- se a es ti ma ção de uma
tra jec tó ria pos sí vel para a taxa de câm bio real efec -
ti va de equi lí brio do es cu do en tre o pri mei ro tri -
mes tre de 1980 e o quar to tri mes tre de 1995, uti li -
zan do como no ção de equi lí brio a FEER. Se guin do 
a apli ca ção des en vol vi da por Do la do e Viñals
(1991) co me çou por se es ti mar uma for ma re du zi -
da  para  a  ba lan ça  fun da men tal,  a  qual  foi  pos -
te ri or men te re sol vi da em or dem à taxa de câm bio
real numa si tu a ção de equi lí brio in ter no. Este úl ti -
mo foi apro xi ma do pe los va lo res de ten dên cia das
va ri á veis ex pli ca ti vas, o que tem im plí ci to a hi pó -
te se de que em mé dia, isto é, abs train do os efei tos
dos ci clos eco nó mi cos, a eco no mia está em equi lí -
brio, ou ten de para o equi lí brio. Tal como é re fe ri -
do por Do la do e Viñals (1991), a es pe ci fi ca ção de
uma for ma re du zi da para a ba lan ça fun da men tal
tem a van ta gem de es ti mar a com po nen te es tru tu -
ral dos mo vi men tos lí qui dos de ca pi tais ex ter nos,
em vez de os to mar como da dos, tal como acon te -
ce nas apli ca ções an te ri or men te re a li za das para a
eco no mia por tu gue sa. Com efei to, em Frei tas
(1992) ape nas é mo de la da a ba lan ça de bens e ser -
vi ços e tan to em Man teu e Mel lo (1992), como em
Luís (1993 e 1996) só é con si de ra da a de pen dên cia
face à taxa de câm bio no caso das ex por ta ções de
bens e ser vi ços, das im por ta ções de bens e ser vi ços 
e das re mes sas de emi gran tes. Para além da mo de -
la ção da ba lan ça fun da men tal, as prin ci pais di fe -
ren ças en tre este tra ba lho e as apli ca ções an te ri o -
res con sis tem na in clu são de da dos até um pe rí o do 
mais re cen te(6) e na me to do lo gia eco no mé tri ca uti -
li za da. 

A de ter mi na ção dos va lo res da ba lan ça fun da -
men tal, ne ces sá ria para a es ti ma ção do mo de lo,
exi ge a es pe ci fi ca ção do que se con si de ram ser ca -
pi tais es tá veis ou es tru tu rais. Ana li san do o com -
por ta men to das vá ri as ru bri cas da ba lan ça de ca pi -
tais  au tó no mos  de  lon go  pra zo,  os  quais  cons -
ti tu em os can di da tos na tu rais a con si de rar, cons ta -
ta- se a exis tên cia de uma evo lu ção se me lhan te: re -
la ti va es tag na ção até 1986; um for te cres ci men to

Ban co de Por tu gal / Bo le tim eco nó mi co / Ju nho 1998 77

Artigos

(5) Esta si tu a ção, im pli ci ta men te con si de ra da nos in ter va los 10
por cen to su ge ri dos por Willi amson para a flu tu a ção das moe -
das do G-7, é par ti cu lar men te evi den te nos tra ba lhos de
Bayou mi et al. (1994) ou de Bar rell e Wren- Lewis (1989).

(6) A tra jec tó ria cal cu la da para a FEER abran geu os pe rí o dos de:
1961 a 1990 em Frei tas (1992), de 1980 a 1992 em Man teu e Mel -
lo (1992) e Luís (1993) e de 1980 a 1994 em Luís (1996). Es tes
três úl ti mos tra ba lhos uti li za ram va lo res, es ti ma dos em 1991,
para as elas ti ci da des das prin ci pais ru bri cas da BTC face à taxa 
de câm bio.



prin ci pal men te até 1989; e a ma nu ten ção até ao fi -
nal da amos tra de va lo res cla ra men te aci ma dos
do pe rí o do ini ci al. Este com por ta men to foi, con tu -
do, de ter mi na do pelo pro ces so de li be ra li za ção
das ope ra ções de ca pi tais com o ex te ri or e pela
ade são de Por tu gal às Co mu ni da des Eu ro pei as,
não in di cian do que as mo ti va ções as so ci a das aos
vá ri os ti pos de in ves ti men to se jam as mes mas e,
con cre ta men te, que não se jam de na tu re za es pe cu -
la ti va. De fac to, sen do es ta tis ti ca men te di fí cil se pa -
rar as ope ra ções de ca rác ter es tru tu ral das de ca -
rác ter es pe cu la ti vo, op tou- se, tal como em ou tros
es tu dos apli ca dos para Por tu gal, por con si de rar o
in ves ti men to di rec to lí qui do (di fe ren ça en tre o in -
ves ti men to di rec to es tran gei ro em Por tu gal e o in -
ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te ri or), ten -
do- se, con tu do, cons ta ta do que a in clu são adi ci o -
nal do in ves ti men to imo bi li á rio lí qui do não al te ra
si gni fi ca ti va men te os re sul ta dos. A ba lan ça fun da -
men tal re sul ta, as sim, da soma do sal do pri má rio
da ba lan ça de tran sac ções cor ren tes com o in ves ti -
men to di rec to lí qui do. 

Con si de ra ram- se como prin ci pais de ter mi nan -
tes da ba lan ça fun da men tal, a pro cu ra in ter na em
vo lu me, a pro cu ra ex ter na em vo lu me, o grau de
aber tu ra da eco no mia e a taxa de câm bio real efec -
ti va(7)(8). A equa ção (1) cor res pon de à re gres são di -
nâ mi ca em Me ca nis mo Cor rec tor do Erro (MCE)
es ti ma da pe los mí ni mos qua dra dos or di ná ri os(9).
Os va lo res en tre pa rên te sis re pre sen tam os t- rá cios, 
T uma ten dên cia li ne ar(10), bfy a ba lan ça fun da men -
tal em per cen ta gem do PIB no mi nal(11), itcer o ín di -

ce de taxa de câm bio real efec ti va (de fi ni do de for -
ma a que a um au men to cor res pon da uma apre ci a -
ção real), lyr o lo ga rit mo da pro cu ra in ter na, ldext
o lo ga rit mo da pro cu ra ex ter na e g o grau de aber -
tu ra da eco no mia. 

 
bfy T bfy ldextt t t4 27 0 40 0 20 0 483 2. . . .

        (3.22)(3.28) (2.23)   (-2.42) (1)
0 37 0 57 0 72 0 194 1 1. . . .lyr bfy itcert t tg t

   (-2.21)   (-4.57)  (-6.12)  (-4.28)
0 38 0 41 0 661 1 1. . .lyr ldext gt t t

       (-3.27)  (3.29)   (-4.45)

Pe rí o do de es ti ma ção: 1981:2 a 1995:4  WD=42.2

DW=1.92; R2=0.65;  LM~F(4,44)=1.11 (0.37);
ARCH~F(3,42=0.31(0.82); N~ 2(2)=7.33 (0.03);

H~F(20,27)=0.64 (0.85); RE SET~F (1,47=0.56 (0.46)

Sen do: DW o tes te Dur bin- Watson para a au to cor re la -
ção de pri mei ra or dem dos re sí du os; R2 o co e fi ci en te de
de ter mi na ção; WD um tes te de Wald para a exis tên cia
de co in te gra ção na equa ção di nâ mi ca; LM o tes te de au -
to cor re la ção dos re sí du os para 4 des fa sa men tos; ARCH
uma es ta tís ti ca do tipo LM para tes tar au to cor re la ção
de or dem 4 do qua dra do dos re sí du os, sob a hi pó te se
nula de ine xis tên cia de he te roes ce das ti ci da de au to re -
gres si va con di ci o nal; N um tes te de nor ma li da de dos re -
sí du os; H uma es ta tís ti ca para tes tar a hi pó te se nula de
ho mo es ce das ti ci da de não con di ci o nal con tra a hi pó te se
al ter na ti va de que os re sí du os es tão cor re la ci o na dos com 
os re gres so res e com o qua dra do dos re gres so res e RE -
SET um tes te de es pe ci fi ca ção fun ci o nal que con si de ra
como hi pó te se nula a exis tên cia de es pe ci fi ca ção cor rec ta 
e como al ter na ti va a hi pó te se de os re sí du os es ta rem cor -
re la ci o na dos com o va lor ajus ta do da va ri á vel en dó ge na
ao qua dra do. En tre pa rên te sis apre sen tam- se os p va -
lues das es ta tís ti cas.
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(7) As fon tes uti li za das e a for ma de cons tru ção das va ri á veis en -
con tram- se des cri tas no Ane xo. An tes de se for ma li zar a equa -
ção a es ti mar pro ce deu- se a uma aná li se da es ta cio na ri da de
das sé ri es em ques tão, ten do- se con clu í do que to das as sé ri es
pa re cem ser I(1), ou seja, es ta ci o ná ri as em pri mei ras di fe ren ças.

(8) Numa pri mei ra fase en saia ram- se adi ci o nal men te como va ri á -
veis ex pli ca ti vas o pre ço re la ti vo do pe tró leo face ao pre ço dos
bens na ci o nais e o di fe ren ci al de ta xas de juro re ais de lon go
pra zo en tre Por tu gal e os prin ci pais pa í ses de ori gem do in ves -
ti men to di rec to, o qual pre ten dia cap tar, tal como em Do la do e
Viñals (1991), a ren ta bi li da de re la ti va do in ves ti men to di rec to.
Os re sul ta dos ob ti dos não fo ram con tu do sa tis fa tó ri os. Com
efei to, no caso do pre ço re la ti vo do pe tró leo pa re ce exis tir uma
re la ção en tre esta va ri á vel e a taxa de câm bio real. Por sua vez,
no caso do di fe ren ci al de ta xas de juro, a ine xis tên cia para Por -
tu gal de uma taxa de juro de lon go pra zo re pre sen ta ti va até ao
iní cio dos anos 90 li mi tou a qua li da de da sé rie uti li za da e o fac -
to dos flu xos de in ves ti men to di rec to só te rem sido li be ra li za -
dos en tre a se gun da me ta de da dé ca da de 80 e o iní cio dos
anos 90 terá re du zi do a re le vân cia da re la ção que se pre ten dia
cap tar.

(9) Dado que se con si de ra ape nas a equa ção di nâ mi ca para bfy
está- se im pli ci ta men te a as su mir que os re gres so res são fra ca -
men te exó ge nos para os pa râ me tros que que re mos es ti mar,
pois caso isso não seja ver da de es tar- se- ia a per der in for ma ção
uti li zan do o mé to do de es ti ma ção dos mí ni mos qua dra dos or -
di ná ri os.

(10) Para al gu mas das va ri á veis (lyr, ldext e g) não se re jei tou a hi -
pó te se de se rem I(1) com drift, o que jus ti fi ca a in clu são de
uma ten dên cia li ne ar na equa ção es ti ma da. 

(11) Dado que as va ri á veis ex pli ca ti vas es tão de fi ni das em ter mos
re ais, op tou- se por con si de rar como va ri á vel en dó ge na a ba -
lan ça fun da men tal em per cen ta gem do PIB no mi nal.



O tes te de Boswijk (WD) leva à re jei ção da hi pó -
te se nula de au sên cia de co in te gra ção mes mo con -
si de ran do um ní vel de si gni fi cân cia de 1 por cen -
to(12)(13). Em bo ra a mo de la ção con jun ta da ba lan ça
fun da men tal le van te al guns pro ble mas de in ter -
pre ta ção dos si nais dos co e fi ci en tes es ti ma dos, os
re sul ta dos ob ti dos para os co e fi ci en tes de lon go
pra zo pa re cem es tar de acor do com os prin ci pais
efei tos ge ral men te con si de ra dos. A equa ção (2)
tra duz a re la ção de lon go pra zo es ti ma da, ou seja,
a equa ção es tá ti ca im plí ci ta na re gres são di nâ mi ca
(1)(14).

bfy T itcer

lyr ldext
t t

t t

5 90 0 55 0 26
0 53 0 57 0

. . .
. . .92g t

(2)

O si nal ne ga ti vo as so ci a do ao co e fi ci en te da
pro cu ra in ter na em vo lu me pa re ce re flec tir a do -

mi nân cia do efei to po si ti vo des ta va ri á vel so bre a
pro cu ra de im por ta ções, face a pos sí veis im pac tos
po si ti vos na ofer ta de ex por ta ções ou no in ves ti -
men to di rec to(15). No caso da pro cu ra ex ter na, em
vo lu me, o si nal po si ti vo do co e fi ci en te es ti ma do
está de acor do com o efei to po si ti vo es pe ra do so -
bre a pro cu ra de ex por ta ções, po den do ain da es tar 
a re flec tir al gum im pac to so bre o in ves ti men to di -
rec to(16).  Por  sua  vez,  o  co e fi ci en te  ne ga ti vo  as -
so ci a do à taxa de câm bio real de ve rá es tar a cap tar 
o efei to de al te ra ções na com pe ti ti vi da de ex ter na
da eco no mia por tu gue sa so bre a ba lan ça de bens e 
ser vi ços (as su min do que se ve ri fi ca a con di ção de
Mar sall- Ler ner), não sen do de ex clu ir que pos sa
exis tir tam bém al gum im pac to ne ga ti vo so bre o
in ves ti men to di rec to, uma vez que uma me nor
com pe ti ti vi da de se tra duz numa di mi nu i ção da
ren ta bi li da de do in ves ti men to(17). Por úl ti mo, o
grau de aber tu ra da eco no mia pre ten de cap tar os
efei tos de al te ra ções na po lí ti ca co mer ci al, as su -
min do, as sim, par ti cu lar re le vân cia no pe rí o do
con si de ra do de vi do à ade são de Por tu gal às Co -
mu ni da des Eu ro pei as. O co e fi ci en te que lhe está
as so ci a do de no ta um si nal ne ga ti vo, in di cian do
que o au men to do grau de aber tu ra de ve rá ter
con tri bu í do ne ga ti va men te para a evo lu ção do sal -
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(12) Se gun do o te o re ma de re pre sen ta ção de Gran ger, se um mo de -
lo de va ri á veis com o mes mo grau de in te gra ção ad mi te uma
re pre sen ta ção em MCE, en tão exis te co in te gra ção. As sim, uma
for ma de tes tar a exis tên cia de co in te gra ção, com base no mo -
de lo di nâ mi co, será tes tar a si gni fi cân cia de ter mo cor rec tor do
erro (TCE), i.e., do ter mo que tra duz a re la ção de lon go pra zo.
Este tes te não pode, con tu do, ser re a li za do com base no t- rá cio
usu al uma vez que a dis tri bu i ção li mi te dos es ti ma do res não é
stan dard. Ten do em con ta este pro ble ma, Boswijk (1994) su ge -
riu que se tes tas se a hi pó te se nula do TCE ser zero, usan do um 
tes te de Wald (WD). Uma hi pó te se su fi ci en te para a re a li za ção
des te tes te é que as va ri á veis ex pli ca ti vas se jam fra ca men te
exó ge nas para os pa râ me tros da re gres são es tá ti ca, ou seja, que 
a in fe rên cia so bre os pa râ me tros da equa ção es tá ti ca, con di ci o -
nal aos re gres so res, não en vol va per da de in for ma ção. O tes te
WD é cal cu la do como o pro du to en tre a es ta tís ti ca de tes te F
ha bi tu al (es ta tís ti ca de tes te para a nu li da de con jun ta dos pa râ -
me tros do TCE) e o nú me ro de res tri ções con si de ra das face ao
mo de lo ge ral. No caso da re gres são (1) o va lor crí ti co ob ti do da 
ta be la de Boswijk quan do se con si de ra a exis tên cia de uma ten -
dên cia li ne ar no mo de lo di nâ mi co de for ma ir res tri ta, i.e.,
quan do não se im põe que a ten dên cia apa re ça ape nas no TCE
é de 27.52 para um ní vel de si gni fi cân cia de 1 por cen to.

(13) Foi igual men te ana li sa da a exis tên cia de co in te gra ção na re -
gres são es tá ti ca, atra vés do tes te de es ta cio na ri da de dos re sí -
du os, ten do, tal como na re gres são di nâ mi ca, sido re jei ta da a
hi pó te se de au sên cia de co in te gra ção com um ní vel de si gni fi -
cân cia de 1 por cen to (a es ta tís ti ca ADF apre sen tou um va lor
de -6.22, sen do o va lor crí ti co de 1 por cen to cal cu la do atra vés
da ta be la de Mackin non (1991) -5.69).

(14) O va lor de lon go pra zo da pri mei ra di fe ren ça de uma va ri á vel
não es ta ci o ná ria com drift não é nulo mas de pen de do va lor do 
drift. As sim na ex pres são (2) a cons tan te tra duz, não só o seu
va lor na equa ção (1), mas tam bém os pro du tos dos va lo res dos 
drifts de lyr, ldext e g pela soma dos co e fi ci en tes de cur to pra zo
as so ci a dos às res pec ti vas va ri á veis.

(15) No caso de exis ti rem res tri ções à ca pa ci da de de pro du ção na
eco no mia, a pro cu ra in ter na, me di da pelo pro du to in ter no
bru to em vo lu me, pode ter um efei to po si ti vo so bre a ofer ta de 
ex por ta ções, para um dado ní vel de pre ços. Por ou tro lado,
em bo ra seja de es pe rar que o pro du to in ter no te nha um im -
pac to po si ti vo no in ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te ri or
(o que de ter mi na ria um si nal ne ga ti vo na ba lan ça fun da men -
tal), o va lor do in ves ti men to di rec to lí qui do é do mi na do, na
mai or par te da amos tra, pelo in ves ti men to di rec to ex ter no,
para o qual o cres ci men to do mer ca do in ter no pode cons ti tu ir
um in cen ti vo. 

(16) O cres ci men to dos mer ca dos ex ter nos pode cons ti tu ir um in -
cen ti vo ao in ves ti men to no ex te ri or. É con tu do de no tar que,
ten do esta va ri á vel sido cons tru í da numa óp ti ca de co mér cio
ex ter no, tal como se ex pli ca no Ane xo, ou seja, re pre sen tan do
a pro cu ra de im por ta ções por par te dos prin ci pais par cei ros
co mer ci ais de Por tu gal, pode não ser a for ma mais ade qua da
de cap tar a di men são das eco no mi as con cor ren tes de Por tu gal
em ter mos de atrac ção de in ves ti men to, de ven do até apro xi -
mar me lhor a evo lu ção da con jun tu ra eco nó mi ca dos pa í ses
po ten ci ais in ves ti do res, o que le va ria a es pe rar um efei to po si -
ti vo. Ou tra ra zão para que esta va ri á vel pos sa tra du zir um in -
cen ti vo ao in ves ti men to em Por tu gal, é o fac to de mui to in ves -
ti men to di rec to se des ti nar a pro du ção para ex por ta ção. 

(17) A taxa de câm bio real uti li za da está cons tru í da com base nos
pre ços no con su mo, os quais são bons in di ca do res da evo lu -
ção dos cus tos do tra ba lho e es tes são fac to res im por tan tes na
de ter mi na ção da lo ca li za ção das em pre sas. 



do co mer ci al(18). Esta si tu a ção pa re ce es tar de acor -
do com o fac to de, no pe rí o do pós ade são às co mu -
ni da des eu ro pei as, o for te cres ci men to da pro cu ra
in ter na de bens ma nu fac tu ra dos, con ju ga do um
pa drão de co mér cio das eco no mi as eu ro pei as ade -
qua do a este tipo de pro du tos, ter ori gi na do um
cres ci men to das im por ta ções mais acen tu a do que
o das ex por ta ções.

Igua lan do a zero a equa ção de lon go pra zo (2) e 
re sol ven do-a em or dem ao itcer ob têm- se:

itcer T lyr ldext gt t t t22 7 2 1 2 0 2 2 3 5. . . . . (3)

A tra jec tó ria es ti ma da para a FEER re sul tou de
ava li ar (3) em va lo res de ten dên cia das va ri á veis
ex pli ca ti vas,  cal cu la dos  atra vés  do  fil tro  de  Ho -
dri ck- Pres cott.

4. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Se gun do os re sul ta dos ob ti dos (grá fi cos 1 e 2), a 
taxa de câm bio real de equi lí brio terá ob ser va do
uma ten dên cia de apre ci a ção ao lon go de todo o
pe rí o do amos tral (do pri mei ro tri mes tre de 1980
ao quar to tri mes tre de 1995). A com pa ra ção da tra -
jec tó ria de equi lí brio es ti ma da com a evo lu ção da
taxa de câm bio real efec ti va ob ser va da per mi te
iden ti fi car três pe rí o dos dis tin tos para o com por ta -
men to do gap cam bi al, de fi ni do de for ma a que um 
va lor po si ti vo (ne ga ti vo) in di que a per cen ta gem
da FEER que o itcer tem que de pre ci ar (apre ci ar)
para que a ba lan ça fun da men tal, ava li a da em va -
lo res de ten dên cia, te nha um sal do nulo. 

 No iní cio da dé ca da de 80 des ta ca- se a exis tên -
cia de uma gran de so bre a pre ci a ção real efec ti va
do es cu do, a qual está de acor do com os dé fi ces
ob ser va dos pela ba lan ça fun da men tal (cer ca de 4
por cen to do PIB, em mé dia de 1980 a 1983). As
po lí ti cas ma cro- eco nó mi cas ex pan si o nis tas, im ple -
men tas num pe rí o do de en fra que ci men to mun di -
al, as so ci a do ao se gun do cho que pe tro lí fe ro, e a
va lo ri za ção no mi nal do es cu do em 6 por cen to, em 
Fe ve rei ro  de  1980,  em  si mul tâ neo  com  uma de -
te ri o ra ção dos ter mos de tro ca, te rão con tri bu í do
para este com por ta men to.

Na se gun da me ta de dos anos 80 iden ti fi ca- se
um pe rí o do de su ba pre ci a ção real ele va da, a qual
atin ge o seu má xi mo em 1987, al tu ra em que a ba -
lan ça fun da men tal ob ser va va um ex ce den te de
cer ca de 4 por cen to do PIB. De fac to, en quan to a
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Grá fi co 1
TAXA DE CÂMBIO REAL DE EQUILÍBRIO

Grá fi co 2
GAP CAMBIAL
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(18) Krug man (1990) apre sen ta ar gu men tos que apon tam para que
a en tra da dos pa í ses do sul na Co mu ni da de Eu ro peia te nha
um efei to fa vo rá vel so bre o co mér cio ex ter no des ses pa í ses, as -
sim como ar gu men tos no sen ti do con trá rio. Por um lado, re fe -
re que é de es pe rar um efei to ne ga ti vo, uma vez que os pa í ses
do sul apre sen tam à par ti da um mai or ní vel de pro tec ci o nis mo 
do que os pa í ses do core. Por ou tro lado, con si de ra que a di fe -
ren ça de di men são en tre o país ade ren te e o con jun to dos pa í -
ses já per ten cen tes à Co mu ni da de, con tri bui para que exis ta
um efei to po si ti vo so bre o co mér cio, uma vez que no caso do
país pe que no a elas ti ci da de pro cu ra das ex por ta ções será mai -
or do que a das im por ta ções (pois é mais pro vá vel que os pa í -
ses da Co mu ni da de pro du zam bens subs ti tu tos pró xi mos).
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taxa de equi lí brio es ti ma da man te ve du ran te este
pe rí o do a sua ten dên cia de apre ci a ção, a taxa de
câm bio real, con di ci o na da por uma des va lo ri za ção 
no mi nal efec ti va de 12 por cen to, no âm bi to do
acor do de es ta bi li za ção eco nó mi ca de 1983/84
com o FMI, e pela ma nu ten ção de uma po lí ti ca de
cra wling- peg até 1990 (ape nas com in ter rup ção em
1986), só co me çou a re ve lar uma ten dên cia de
apre ci a ção a par tir de mea dos de 1988.

É por úl ti mo de re al çar a pro xi mi da de da taxa
de câm bio real efec ti va da sua tra jec tó ria de equi lí -
brio du ran te a pri mei ra me ta de da dé ca da de 90.
Com efei to, de acor do com as es ti ma ti vas efec tu a -
das, o gap cam bi al terá es ta do des de 1991 sem pre
abai xo  dos  5  por  cen to,  em  ter mos  ab so lu tos,
si tu an do- se no úl ti mo tri mes tre de 1995 em cer ca
de 0.2 por cen to. Este pe rí o do co in ci diu, ob vi a -
men te tam bém, com a exis tên cia de uma mai or es -
ta bi li da de das con tas ex ter nas: de 1991 a 1995, a
ba lan ça fun da men tal e a ba lan ça de tran sac ções
cor ren tes ob ser va ram em mé dia sal dos de cer ca de 
0.7 por cen to do PIB e de -0.5 por cen to do PIB, res -
pec ti va men te.

Os re sul ta dos ob ti dos con fir mam as prin ci pais
con clu sões das ou tras apli ca ções da me to do lo gia
da FEER para o caso por tu guês (Frei tas (1992),
Man teu e Mel lo (1992) e Luís (1993 e 1996)). Este
tra ba lho apon ta, con tu do, para uma apre ci a ção
real de equi lí brio do es cu do mais acen tu a da du -
ran te a dé ca da de 80 e os pri mei ros anos da dé ca -
da de 90, alar gan do, as sim o su por te em pí ri co à
ideia de que a eco no mia por tu gue sa terá ex pe ri -
men ta do um pro ces so de apre ci a ção real de equi lí -
brio.

5. CONCLUSÕES

Nes te es tu do es ti mou- se a evo lu ção da taxa de
câm bio real de equi lí brio no pe rí o do de 1980 a
1995. A me to do lo gia ba se ou- se no con cei to de taxa 
de câm bio de equi lí brio fun da men tal. Não obs tan -
te al gu mas li mi ta ções des ta abor da gem, a mag ni -
tu de dos efei tos de tec ta dos per mi te con clu ir, com
al gu ma se gu ran ça, que du ran te o pe rí o do con si de -
ra do o es cu do terá ob ser va do uma apre ci a ção real
de equi lí brio. To da via os des vios face ao equi lí brio 
fo ram mui to mai o res du ran te a dé ca da de 80, do
que du ran te a pri mei ra me ta de da dé ca da de 90,
ou seja, os mai o res des a jus ta men tos da taxa de

câm bio real pa re cem ter co in ci di do com o pe rí o do
de mai or fle xi bi li da de do re gi me cam bi al.
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ANE XO

DES CRI ÇÃO DOS DA DOS

As sé ri es que se con si de rou que es ta ri am su jei -
tas a va ri a ções sa zo nais fo ram des sa zo na li za das
atra vés do mé to do X11- A RI MA.

Balança de pagamentos 

Amostra: 1980:1 a 1995:4; Fonte: Banco de Portugal.

Á data de re a li za ção des te tra ba lho não exis tia
ain da uma com pa ti bi li za ção das sé ri es face à rup -
tu ra de 1993 (as so ci a da à adop ção do sis te ma IN -
TRAS TAT e à har mo ni za ção es ta tís ti ca à es ca la co -
mu ni tá ria). Con tu do, dado que não fa ria sen ti do
in clu ir da dos ape nas até 1992, op tou- se por uti li -
zar os va lo res pu bli ca dos sem qual quer al te ra ção.

Contas Nacionais 

Amostra: 1977:1 a 1995:4; Fonte: INE (Contas

Trimestrais).

Dado que o pe rí o do con si de ra do, in clui a al te -
ra ção de base de 1977 para 1986, foi ne ces sá rio
pro ce der- se a uma co la gem das sé ri es, ten do esta
sida efec tu a da man ten do- se as ta xas de cres ci men -
to, quer em vo lu me, quer em va lor, das sé ri es pu -
bli ca das.

Grau de abertura da economia

Amostra: 1977:1 a 1995:4.

Cal cu la do como o rá cio en tre a soma das im -
por ta ções e ex por ta ções de bens e ser vi ços e o pro -
du to in ter no bru to, em vo lu me.

Taxa de câmbio real efectiva 

Amostra: 1980:1 a 1995:4; Fonte: Banco de Portugal.

Taxa de câm bio no mi nal efec ti va de ter mi na da
se gun do a me to do lo gia apre sen ta da em Vi dal e

Reis (1994) e uti li za ção dos ín di ces de pre ços no
con su mi dor para o cál cu lo da taxa de câm bio real. 

Procura externa em volume 

Amostra: 1977:1 a 1996:1.

Mé dia ge o mé tri ca das pro cu ras ex ter nas dos
pa í ses da Uni ão Eu ro peia (ex clu in do a Bél gi ca, o
Lu xem bur go, a Ir lan da e a Gré cia), Su í ça, Es ta dos
Uni dos, Ja pão e Ca na dá, pon de ra das pe los pe sos
des tes nas ex por ta ções por tu gue sas. Os pe sos fo -
ram cal cu la dos a par tir dos da dos das ex por ta ções
de mer ca do ri as, em va lor, pu bli ca dos pelo INE, e
con si de ra ram- se va ri á veis anu al men te. A pro cu ra
ex ter na foi me di da pe los ín di ces de vo lu me das
im por ta ções de bens e ser vi ços, uti li zan do- se os
da dos pu bli ca dos pela OCDE, para to dos os pa í -
ses, com ex cep ção da Ale ma nha, da Es pa nha e da
Di na mar ca, para os quais fo ram cal cu la dos ín di ces 
a par tir da rú bri ca de im por ta ções de bens e ser vi -
ços, em vo lu me, das con tas na ci o nais.

Preço relativo do petróleo face aos preços dos bens
nacionais 

Amostra: 1980:1 a 1995:4. 

Rá cio en tre o ín di ce do pre ço de pe tró leo em
es cu dos e o de fla tor do PIB por tu guês. O pre ço do
pe tró leo foi me di do pelo ín di ce de pre ços de im -
por ta ção de pro du tos ener gé ti cos cal cu la do pela
Di recção- Ge ral das Re la ções Eco nó mi cas In ter na -
ci o nais.

Diferencial de taxas de juro reais de longo prazo
entre Portugal e o exterior 

Amostra: 1980:1 a 1995:4.

Para a taxa de juro no mi nal por tu gue sa uti li -
zou- se a sé rie de taxa de juro no mi nal de lon go
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pra zo pu bli ca da pela OCDE, a qual, cons ti tui uma
apro xi ma ção ne ces sa ria men te gros sei ra a esta va -
ri á vel, pois em Por tu gal só exis tem obri ga ções do
te sou ro a 10 anos des de Ju nho de 1993 e com pra -
zos en tre os 2 e os 5 anos des de de 1991. A taxa de
juro ex ter na no mi nal de lon go pra zo foi cal cu la da
como uma mé dia pon de ra da das ta xas de juro no -
mi nais das sé ri es pu bli ca das pelo FMI (go vernment
bond yi elds: ta xas de juro até à ma tu ri da de, de tí tu -
los do go ver no ou de ou tros tí tu los com pra zos

mais lon gos). Con si de rou- se como ex te ri or os
prin ci pais pa í ses de ori gem de in ves ti men to di rec -
to (Ale ma nha, Es pa nha, Fran ça, Rei no Uni do, Es -
ta dos Uni dos, Ja pão e Su í ça) e cal cu la ram- se pe sos 
mó veis anu al men te, uti li zan do a soma dos va lo res 
ab so lu tos de in ves ti men to e de sin ves ti men to, do
ex te ri or em Por tu gal e de Por tu gal no ex te ri or. As
ta xas de juro no mi nais fo ram de fla cio na das pelo
cres ci men to mé dio anu al do ín di ce de pre ços no
con su mi dor do pe rí o do a que as ta xas di zem res -
pei to. 
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Ja nei ro

• 9 de Janeiro As ta xas de ab sor ção e de fa ci li da de di á ria de ce dên cia de li qui dez man -
têm- se inal te ra das em 4.9 e 6.9 por cen to, res pec ti va men te.
A taxa de juro do Ban co de Por tu gal para ope ra ções re gu la res de ce dên cia
de li qui dez pelo pe rí o do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mi ní mas de
cai xa man tém- se em 5.3 por cen to.

• 19 de Janeiro As ta xas de juro das fa ci li da de per ma nen tes de ab sor ção e de ce dên cia de
li qui dez do Ban co de Por tu gal des ce ram 0.1 pon tos per cen tu ais (p.p.), si tu -
an do- se em 4.8 e 6.8 por cen to, res pec ti va men te.
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa des ceu tam bém
0.1 p.p. para 5.1 por cen to.

• 31 de Janeiro (Lei nº 5/98, 
DR nº 26/98, 1ª Série A)

Al te ra a Lei Or gâ ni ca do Ban co de Por tu gal ten do em vis ta a sua in te gra -
ção no Sis te ma Eu ro peu de Ban cos Cen trais.

Fe ve rei ro

• 2 de Fevereiro (Carta Circular
do Banco de Portugal nº 3/DOC)

Co mu ni ca que a taxa de re mu ne ra ção dos Tí tu los de De pó si to da Sé rie B é
fi xa da em 4.3 por cen to para vi go rar no tri mes tre a ini ci ar em 4-02.

• 3 de Fevereiro (Lei nº 7/98, 
DR nº 28/98, 1ª Série A)

Re gu la men ta o re gi me ge ral de emis são e ges tão da dí vi da pú bli ca.

• 4 de Fevereiro (Aviso nº 1741-C/98,
DR nº 29/98, 2ªSérie, 2º Supl.)

Re gu la men ta o re gi me ju rí di co do che que sem pro vi são apro va do pelo De -
cre to- Lei nº 454/91, de 28 de De zem bro, na se quên cia das al te ra ções in tro -
du zi das a este di plo ma pelo De cre to- Lei nº 316/97, de 19 de No vem bro.

• 11 de Fevereiro (Norma nº 17/97-R, 
DR nº 35/98, 3ªSérie

Di vul ga os ele men tos re fe ren tes ao exer cí cio de 1997 que as em pre sas de
se gu ros com sede em Por tu gal (so ci e da des anó ni mas e mú tuas de se gu -
ros), as su cur sais de em pre sas de se gu ros com sede fora do ter ri tó rio da
Uni ão Eu ro peia, os agru pa men tos com ple men ta res de em pre sas e as so ci e -
da des ges to ras de fun dos de pen sões de vem en vi ar ao Ins ti tu to de Se gu ros 
de Por tu gal. Re vo ga a Nor ma nº22/96-R de 19- 12.

• 13 de Fevereiro (Regulamento da 
CMVM nº 1/98, DR nº 37/98, 2ª Série)

Es ta be le ce os ter mos do re gis to dos in ter me di á ri os fi nan cei ros para o exer -
cí cio de ac ti vi da des de in ter me di a ção em va lo res mo bi li á ri os.

• 20 de Fevereiro (Carta Circular do 
Banco de Portugal nº 5/98/DSBRE)

In for ma as ins ti tui ções de cré di to e as so ci e da des fi nan cei ras de que os ele -
men tos con ta bi lís ti cos e de na tu re za pru den ci al a en vi ar ao De par ta men to
de Su per vi são Ban cá ria, a par tir de 01- 01- 99, de ve rão pas sar a ser ex pres -
sos em eu ros, me di an te a con ver são dos da dos de ori gem.

• 25 de Fevereiro (Aviso nº 1/98, 
DR nº 47/98, 1ª Série B)

Fixa em 5 por cen to a taxa de des con to do Ban co de Por tu gal.

• 25 de Fevereiro (Carta Circular do 
Banco de Portugal nº 8/98/DSBRE)

Es cla re ce quais os ac ti vos in cor pó reos e cus tos que as ins ti tui ções de cré di -
to e as so ci e da des fi nan cei ras (quan do apli cá vel) de vem con si de rar no cál -
cu lo dos fun dos pró pri os, quer em base in di vi du al, quer em base con so li -
da da. Re vo ga a Car ta Cir cu lar nº 77/M- DSB, de 14- 12- 94.

• 25 de Fevereiro (Carta Circular do 
Banco de Portugal nº 6/DCP)

In for ma, na se quên cia das de ci sões co mu ni tá ri as so bre o pro gra ma de
tran si ção para o Euro, so bre as de ci sões to ma das pelo Con se lho de Ad mi -
nis tra ção do Ban co de Por tu gal re la ti va men te aos pro ce di men tos con ta bi -
lís ti cos de cor ren tes da in tro du ção do Euro nos sis te mas de in for ma ção do
Sis te ma Ban cá rio Por tu guês.
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• 26 de Fevereiro As ta xas de juro das fa ci li da des per ma nen tes de ab sor ção e de ce dên cia de
li qui dez do Ban co de Por tu gal des ce ram 0.2 p.p., si tu an do- se em 4.6 e 6.6
por cen to, res pec ti va men te.
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa des ceu igual men -
te 0.2 p.p. para 4.9 por cen to.

Mar ço

• 18 de Março As ta xas de juro das fa ci li da des per ma nen tes de ab sor ção e de ce dên cia de
li qui dez do Ban co de Por tu gal des ce ram 0.2 p.p., si tu an do- se em 4.4 e 6.4
por cen to, res pec ti va men te.
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa des ceu tam bém
0.2 p.p. para 4.7 por cen to.

• 27 de Março (Norma nº 2/98-R, 
DR nº 73/98, 3ª Série)

Es ta be le ce um con jun to de re gras re la ti vas ao cál cu lo e cons ti tu i ção da
mar gem de sol vên cia e do fun do de ga ran tia das em pre sas e se gu ros. Re -
vo ga as Nor mas nº 27/95-R de 14- 12 e 4/97-R de 20- 02.

• 27 de Março (Norma nº 3/98-R, 
DR nº 73/98, 3ª Série)

Es ta be le ce um con jun to de re gras re la ti vas ao cál cu lo e cons ti tu i ção da
mar gem de sol vên cia e do fun do de ga ran tia das so ci e da des ges to ras de
fun dos de pen sões. Re vo ga as Nor mas nºs 28/95-R de 14- 12 e 5/97 de 20-
 02, não re pris ti nan do o nº 61 da Nor ma nº 298/91 de 13- 11.

Abril

• 3 de Abril (Dec.-Lei nº 85/98, 
DR nº 79/98, 1ª Série A)

Apro va os de se nhos da face na ci o nal das moe das de 1 e 2 eu ros e de 50, 20, 
10, 5, 2 e 1 cên ti mos.

• 11 de Abril (Aviso nº 2/98, 
DR nº 85/98, 1ª Série B)

Re vo ga o Avi so nº 11/90 pu bli ca do no DR nº 207, 1ª Sé rie, de 07- 09- 90, que
es ta be le ceu, re la ti va men te às ins ti tui ções su jei tas à su per vi são do Ban co de 
Por tu gal, li mi tes à to ma da fir me de tí tu los e à subs cri ção in di rec ta de ac -
ções.

• 17 de Abril (Dec.-Lei nº 94-B/98, 
DR nº 90/98, 1ª Série A, 2º Supl.)

Re gu la as con di ções de aces so e exer cí cio da ac ti vi da de se gu ra do ra e res se -
gu ra do ra no ter ri tó rio da Co mu ni da de Eu ro peia, in clu in do a exer ci da no
âm bi to ins ti tu ci o nal das zo nas fran cas. Re vo ga os Decs.-Lei nºs 91/82, de
22- 03, 133/86, de 12- 06, 107/88, de 31- 03 e 102/94, de 20- 04.

• 27 de Abril (Carta Circular do
Banco de Portugal nº 14/DOC)

Co mu ni ca que a taxa de re mu ne ra ção dos Tí tu los de De pó si to da Sé rie B é
fi xa da em 4 por cen to para vi go rar no tri mes tre a ini ci ar em 04- 05.

Maio

• 5 de Maio
As ta xas de juro de fa ci li da de per ma nen te de ab sor ção e de ce dên cia de li -
qui dez  do Ban co de Por tu gal man têm- se em 4.4 e 6.4 por cen to, res pec ti va -
men te.
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa man tém- se em 4.7 
por cen to.

• 12  de Maio
As ta xas de juro de fa ci li da de per ma nen te de ab sor ção e de ce dên cia de li -
qui dez  do Ban co de Por tu gal des ce ram 0.2 p.p. fi xan do- se em 4.2 e 6.2 por
cen to, res pec ti va men te.
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa des ceu igual men -
te 0.2. p.p. fi xan do- se em 4.5 por cen to.
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• 15 de Maio (Portaria nº 476/98, 
DR nº 112/98, 2ª Série)

Con ce de, ao abri go do nº 8 do artº 411 do Có di go do Mer ca do de Va lo res
Mo bi li á ri os, na re dac ção dada pe los Dec.-Leis nºs. 196/95 de 29- 07 e
232/96 de 05- 12, au to ri za ção à As so ci a ção da Bol sa de De ri va dos do Por to
(ABDP) para pres tar ser vi ços in te gra dos de re gis to, com pen sa ção e li qui -
da ção de ope ra ções de em prés ti mos que te nham por ob jec to va lo res mo bi -
li á ri os e ins tru men tos do mer ca do mo ne tá rio, na ci o nais ou es tran gei ros,
bem como a as su mir a po si ção de con tra par te nas re fe ri das ope ra ções.

• 16 de Maio (Dec.-Lei nº 138/98, 
DR nº 113/98, 1ª Série A

Es ta be le ce re gras fun da men tais a ob ser var no pro ces so de tran si ção para o
Euro, com ple men tan do o dis pos to no di rei to co mu ni tá rio apli cá vel.

• 20 de Maio (Portaria nº 487/98, 
DR nº 116/98, 2ª Série)

Al te ra a re dac ção do nº 3 da Por ta ria nº 291/96 de 23- 12, com o ob jec ti vo
de pro mo ver o alar ga men to do âm bi to da au to ri za ção aos ser vi ços de re -
gis to de ope ra ções de re por te ce le bra das com pes so as sin gu la res.

• 21 de Maio (DR nº 117/98, 
Parte A, Supl. 3, 3ª Série)

Pu bli ca o re la tó rio e con tas do exer cí cio de 1997 do Ban co de Por tu gal, EP.

• 21 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal nº 19/98/DSBDR )

Pres ta es cla re ce men to so bre a for ma de cál cu lo e a di vul ga ção da “taxa
anu al efec ti va” (TAE), pre vis ta no Dec.-Lei nº 220/94 de 23- 08.

• 27 de Maio (Regulamento da CMVM 
nº5/98, DR 122/98, 2ª Série

Es ta be le ce, ao abri go do dis pos to na alí nea a) do nº 1 do artº 14 do Có di go
do Mer ca do de Va lo res Mo bi li á ri os, e para os efei tos do dis pos to no nº 6 do 
artº 5º do Dec.-Lei nº 294/95 de 17- 11, os li mi tes quan ti ta ti vos re la ti vos à
con cen tra ção de ris cos nos fun dos de in ves ti men to imo bi li á ri os de cor ren -
tes da ce le bra ção de con tra tos de ar ren da men to que te nham como con tra -
par te a mes ma en ti da de ou en ti da des li ga das en tre si.

Ju nho

• 9 de Junho As ta xas de juro de fa ci li da de per ma nen te de ab sor ção e de ce dên cia de li -
qui dez  do Ban co de Por tu gal man têm- se em 4.2 e 6.2 por cen to, res pec ti va -
men te. 
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa man tém- se em 4.5 
por cen to.

• 24 de Junho Regulamento da CMVM
nº 7/98, DR 143/98, 2ª Série

Es ta be le ce, ao abri go do dis pos to nas alí ne as a) e b) do nº 1 do artº 14º do
Có di go do Mer ca do de Va lo res Mo bi li á ri os e para efei tos do nº 2 do artº 35
do DL 276/94, de 02- 11, as re gras de pu bli ca ção de in for ma ções pe los fun -
dos de in ves ti men to mo bi li á rio. Re vo ga o Re gu la men to nº 95/2 da CMVM
de 08- 05- 95.

• 25 de Junho Dec.-Lei nº 166/98, DR
nº 144/98, 1ª Série A

Ins ti tui o sis te ma de con tro lo in ter no da ad mi nis tra ção fi nan cei ra do Es ta -
do (SCI).

Ju lho

• 7 de Julho Resolução do Conselho
de Ministros nº 81/98, DR nº 154/98,
1ª Série B

Au to ri za o Ins ti tu to de Ges tão do Cré di to Pú bli co a emi tir, em nome e re -
pre sen ta ção da Re pú bli ca, em prés ti mos in ter nos de cur to pra zo, de no mi -
na dos em mo e da na ci o nal e re pre sen ta dos por cer ti fi ca dos es pe ci ais de dí -
vi da de cur to pra zo (CE DIC), com o ob jec ti vo de per mi tir o fi nan ci a men to
de ne ces si da des or ça men tais do Es ta do atra vés da apli ca ção  dos ex ce den -
tes de te sou ra ria de ti dos pe las ins ti tui ções do sec tor pú bli co ad mi nis tra ti -
vo. Fixa em 500 mi lhões de con tos o mon tan te má xi mo de CE DIC em cir cu -
la ção.

• 8 de Julho Dec.-Lei nº 187/98, DR
 nº 155/98, 1ª Série A

Pro ce de à ar ti cu la ção dos mei os de pa ga men to do Te sou ro com o novo re -
gu la men to do sis te ma de com pen sa ção in ter ban cá ria (SI COI), na pers pec ti -
va da in tro du ção do euro. Dá nova re dac ção aos artºs. 3 e 4 do DL 371/91
de 8-10. O pre sen te di plo ma pro duz efei tos a par tir de 1- 5- 98.
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• 13 de Julho As ta xas de juro de fa ci li da de per ma nen te de ab sor ção e de ce dên cia de li -
qui dez  do Ban co de Por tu gal man têm- se em 4.2 e 6.2 por cen to, res pec ti va -
men te. 
A taxa de juro para ope ra ções re gu la res de ce dên cia de li qui dez pelo pe rí o -
do de cons ti tu i ção de dis po ni bi li da des mí ni mas de cai xa man tém- se em 4.5 
por cen to.
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