Textos de politica e situacdo econémica

A ECONOMIA PORTUGUESA NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1998

1. INTRODUCAO

A actividade econémica em Portugal registou
um forte crescimento no primeiro semestre de
1998. Este dinamismo encontra-se reflectido na
evolucdo da confianca dos agentes econdmicos
(grafico 1) que apresenta uma tendéncia de melho-
ria relativamente generalizada. Na Unido Europeia
(UE) observou-se, em termos médios, uma evolu-
¢do semelhante da confianca o que, conjuntamente
com os indicadores mais recentes de actividade,
parece confirmar as perspectivas de maior cresci-
mento em 1998. Desta forma, o enquadramento
macroeconémico internacional da economia portu-
guesa manteve-se favoravel. Refira-se, no entanto,
que a crise econémica e financeira asiatica conti-
nua a constituir um factor de instabilidade tendo-
se acentuado a incerteza quanto as perspectivas de
evolucéo das economias afectadas e o risco de con-
tagio a outras economias.

A informacéo disponivel 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 evolucéo eco-
némica estd, desta forma, em consonéncia com a
apreciacao feita pelo Banco de Portugal no Boletim
Econdmico de Marco, que considerava um cresci-
mento entre 4.0 a 4.5 por cento para 1998. A indi-
cacdo 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 aceleracdo em relacdo ao ve-
rificado em 1997 (gréfico 2).

A informacao existente para a primeira metade
do ano aponta para um nivel 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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0 ano passado que a taxa de expansdo da econo-
mia excede a taxa de crescimento do produto po-
tencial, indicando que a economia portuguesa se
encontra numa fase avancada do ciclo econémico.
Saliente-se, no entanto, que a evolucdo do produto
potencial nos préximos anos € particularmente di-
ficil de estimar. A forte acumulacao do capital fisi-
co e humano no passado recente e 0 impacto da
mudanca de regime associada com a participacao
na area do euro terdo um efeito positivo, mas de
dificil quantificacdo, sobre o potencial produtivo
da economia em particular, no periodo 1997 a
2000.

Em resultado, verifica-se ja um grau relativa-
mente elevado de utilizacdo de factores produti-
vos. De acordo com o0 novo Inquérito ao Emprego
do INE, a taxa de desemprego foi de 5.9 por cento
no primeiro trimestre de 1998, confirmando a re-
ducdo da taxa de desemprego. Por outro lado, a
taxa de utilizacdo da capacidade produtiva na in-
dustria transformadora e na construcédo continuou
a aumentar no primeiro trimestre de 1998, situan-
do-se a niveis elevados. Para alguns sectores pro-
dutivos ja se verifica que a insuficiéncia do equipa-
mento e/ou a dificuldade em encontrar pessoal,
com as caracteristicas apropriadas, constituem fac-
tores limitativos da actividade.

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

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

Os indicadores disponiveis apontam para um
crescimento do consumo privado mais forte do
gue em 1997, compativel com o intervalo de previ-
sdo de 3 a 3.75 por cento apresentado no Boletim
Econdmico de Marco. Este comportamento reflecte
a evolucdo do rendimento real disponivel das fa-
milias, uma apreciacao favoravel das condigdes no
mercado de trabalho traduzida num aumento de
confianca das familias e, como ja referido, os efei-
tos da acentuada redugdo das taxas de juro.

O investimento registou um crescimento muito
forte no primeiro semestre, continuando a verifi-
car-se um comportamento muito dindmico do in-
vestimento das familias, das empresas e do sector
publico. Apesar disso, este agregado tera apresenta-
do um crescimento inferior ao do ano anterior, dado
0 abrandamento da formacéo bruta de capital fixo
em construcdo e material de transporte, na sequén-
cia de crescimentos extraordinariamente elevados
em 1997. O efeito da reducdo das taxas de juro sobre
as decisfes das empresas e das familias, as perspec-
tivas de evolucdo da procura externa e interna, o ni-
vel de utilizagcdo da capacidade produtiva, 0 com-
portamento favoravel dos precos dos bens de equi-
pamento no mercado internacional e a realizagdo de
importantes projectos de desenvolvimento de in-
fra-estruturas publicas continuaram a sustentar o
comportamento do investimento.

A consolidacao da recuperacdo da procura inter-
na na Unido Europeia, traduzida como ja referido
nos indicadores de confiangca dos consumidores e
dos empresarios, contribuiu para um crescimento
forte das exportacfes portuguesas no primeiro tri-
mestre. A informacéo disponivel em inquéritos de
natureza qualitativa permite prever a continuacao
deste tipo de comportamento no segundo trimestre
do ano. O presente dinamismo dos fluxos co-
merciais da economia portuguesa, tanto no que se
refere as exportacGes como as importacdes, constitui
mais um elemento caracterizador da fase relativa-
mente amadurecida do presente ciclo econémico.

Estas condigdes econdmicas possibilitam o refor-
¢o do processo de consolidacdo orcamental na linha
do previsto no Programa de Convergéncia apresen-
tado em Marco de 1997.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998



Textos de politica e situacdo econémica

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A crise econdmica e financeira asiatica mante-
ve-se como um factor de instabilidade do enqua-
dramento macroecondémico internacional na pri-
meira metade de 1998. A recessdo no Japdo e o
agravamento da crise nas outras economias da re-
gido acentuaram quer a incerteza quanto as pers-
pectivas de evolucdo dos mercados asiaticos quer
0 risco de contagio a outras economias.

No primeiro trimestre de 1998, a evolucédo da
actividade econdmica na regido asiatica revelou-se
mais negativa do que o esperado. Varias eco-
nomias da regido registaram contrac¢fes do pro-
duto no primeiro trimestre deste ano e as perspec-
tivas para os meses seguintes ndo se afiguram fa-
voraveis. Na Indonésia, a instabilidade politica e
social contribuiu para o aprofundamento da crise
econdémica: o PIB caiu 6.2 por cento no primeiro
trimestre de 1998. Na Coreia do Sul, a actividade
econdmica apresentou uma quebra de 3.8 por cen-
to, na Malésia a reducdo do PIB foi de 1.8 por cen-
to, enquanto que, em Hong Kong, a contrac¢édo da
actividade foi de 2.0 por cento no primeiro trimes-
tre do ano. Pelo contrario, a actividade economica
em outros paises asiticos continuou a apresentar
taxas de crescimento positivas, se bem que inferi-
ores as registadas no ano de 1997. Na China, o PIB
aumentou 7.2 por cento nos primeiros trés meses
deste ano, em Singapura o crescimento foi de 5.6
por cento e, na Formosa, a actividade econémica
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 deterioracdo da situacdo no mercado de
trabalho conduziram a uma significativa reducéo
da confianca dos agentes econdmicos e, conse-
gquentemente, a uma acentuada quebra da procura
interna nestas economias asiaticas. As importacdes
desaceleraram significativamente enquanto que as
exportacbes cresceram menos do que o previsto
anteriormente. Dada a elevada importancia do co-
mércio intra-asidtico, a reducdo das importagdes
no conjunto das economias asiaticas, teve efeitos
adversos sobre a evolucdo das exportagdes dos
paises desta regido.

Ao longo do primeiro semestre do ano, o iene
depreciou de forma acentuada face ao doélar nor-
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te-americano, em consonancia com a crescente di-
vergéncia entre as posicOes ciclicas das duas
economias. Esta evolucdo do iene face ao dolar
norte-americano contribuiu para deteriorar as po-
sicdes competitivas das restantes economias asiati-
cas, tendo, mesmo, surgido receios de que a China
procedesse a uma desvalorizacdo da sua moeda,
dando inicio a um novo ciclo de deprecia¢des na
Asia. No dia 17 de Junho, registou-se uma inter-
vencdo concertada do FED e do Banco do Japéo
com o objectivo de inverter a tendéncia de depreci-
acdo do iene face ao dolar, com efeitos meramente
temporarios sobre a evolucdo da moeda japonesa.

A economia japonesa apresentou uma evolucao
mais desfavoravel do que o previsto anteriormente,
encontrando-se tecnicamente em recessdo no pri-
meiro trimestre de 1998. O PIB registou uma quebra
de 3.7 por cento neste periodo (-0.4 por cento no tri-
mestre anterior), sendo de salientar a forte contrac-
cdo da procura interna (gréafico 3). A crise econdmi-
ca e financeira em diversos paises asiaticos e 0 acen-
tuar dos problemas do sector financeiro japonés
provocaram uma acentuada deterioracdo do clima
de confianca das familias e das empresas, com as
consequentes repercussdes negativas no consumo e
no investimento do sector privado. O agravamento
do problemas das institui¢cdes financeiras japonesas
dificultaram o acesso ao crédito por parte do sector
empresarial e acentuaram a incerteza quanto a evo-
lucdo futura da economia japonesa.
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Adicionalmente, os dados mais recentes reve-
lam uma deterioracdo acentuada da procura exter-
na, resultante da reduc¢do das importacGes dos res-
tantes paises da regido (mais de 40 por cento das
exportacdes japonesas tém como destino outros
paises asiaticos). Por outro lado, a acentuada fra-
queza da procura interna japonesa conduziu a
uma forte diminuicdo das suas importac@es, pelo
que o excedente da balanca de transaccdes 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 aplica¢des financeiras japo-
nesas no exterior, principalmente em dolares,
dado o diferencial de rendibilidade esperada entre
aplicagdes nas duas moedas.

A queda acentuada da producdo 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-
drdes japoneses e apenas ligeiramente inferior ao
registado nos EUA nesse més. A taxa de utilizacdo
da capacidade produtiva na industria transforma-
dora continuou a diminuir e a producéo industrial
registou uma reducdo de quase 6 por cento até
Maio deste ano. A fraqueza da economia japonesa
continuou a influenciar o comportamento dos pre-
¢os, sendo, mesmo, visiveis alguns sinais de defla-
¢do. Em Maio, 0S pregos por grosso registaram
uma quebra de 1.7 por cento (redugdo de 2.3 por
cento se considerarmos s6 0 mercado interno) e os
precos no consumidor mantiveram-se praticamen-
te inalterados a partir de Abril.

A resolucdo dos problemas do sistema bancario
japonés é uma condicdo necessaria para a recupe-
racdo da economia japonesa e para o fortalecimen-
to da sua procura interna, que por seu turno é es-
sencial para a melhoria da situacdo econémica na
Asia. Face a esta situagdo, o governo japonés di-
vulgou, em Abril, um pacote orcamental que in-
clui aumentos acentuados das despesas publicas e
reduc¢des temporarias dos impostos e, no inicio de
Julho, foi proposto um conjunto de medidas com o
objectivo de promover o saneamento do sector fi-
nanceiro japonés.

A crise asidtica continuou, no inicio deste ano, a
conduzir a revisbes em baixa do crescimento e,
principalmente, da inflagdo a nivel mundial. Os

dados disponiveis para as principais economias
ocidentais confirmam a prevista reducédo das suas
exportacdes para as economias asiaticas. O desvio
dos fluxos financeiros internacionais para merca-
dos de capitais considerados mais seguros e algu-
ma transferéncia das aplica¢des financeiras de ac-
¢des para obrigacBes continuaram a reflectir-se
numa maior reducdo das taxas de juro de longo
prazo nos EUA e na Europa. Estes niveis mais re-
duzidos de taxas de juro contribuiram para manter
ou acentuar o dinamismo da procura interna nes-
tas regides. Por outro lado, a diminuicdo da procu-
ra de matérias-primas e petréleo por parte dos pai-
ses asiaticos conduziu a reducdes sucessivas dos
precos destes produtos nos mercados internacio-
nais, com impactos favoraveis quer na inflacdo ob-
servada, quer nas perspectivas de evolucdo futura
dos precos nos paises desenvolvidos.

Nos EUA, o crescimento da actividade econd-
mica no primeiro trimestre deste ano foi superior
ao esperado: o PIB cresceu 3.9 por cento face a 3.7
por cento no ultimo trimestre de 1997. O acentua-
do dinamismo da procura interna foi determinante
para esta evolugdo da actividade econdémica, dado
o0 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-
¢do do mercado de trabalho e dos rendimentos re-
ais das familias. A formacéo bruta de capital fixo
apresentou igualmente um aumento elevado, em
virtude da diminuicdo das taxas de juro de longo
prazo e do aumento dos lucros das empresas. A
informacéo relativa ao segundo trimestre aponta
para alguma desaceleracédo da actividade econdmi-
ca, reflexo da reducdo das exportagdes para as eco-
nomias asiaticas e de alguma correccédo do proces-
so de acumulacéo de existéncias.

O elevado crescimento da economia norte-ame-
ricana continuou a reflectir-se na evolucédo 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 minimo histérico de 4.3 por cento no
més de Maio. Esta reducdo do desemprego reflec-
tiu-se num maior aumento dos salarios. No entan-
to, a taxa de inflagdo continuou a apresentar valo-
res baixos, devido, em parte, a diminui¢do dos
precos das matérias-primas industriais e do petro-
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Grafico 4
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leo e a apreciacdo do dolar norte-americano. As
autoridades monetarias norte-americanas manti-
veram as taxas de juro oficiais inalteradas na pri-
meira metade de 1998, mas alertaram o0s bancos
para alguma exposi¢do excessiva ao risco na con-
cessdo de crédito no mercado interno.

Os indicadores de actividade mais recentes e a
melhoria dos niveis de confian¢a dos agentes eco-
noémicos confirmam as perspectivas de maior cres-
cimento econdémico na Unido Europeia em 1998.
No conjunto dos onze paises que integrardo a area
do euro a 1 de Janeiro de 1999 (UE-11), a activida-
de econdmica 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 reforgou-se, no primeiro trimestre de
1998, na generalidade das economias europeias
(gréfico 4). Os niveis mais reduzidos de taxas de
juro e a manutenc¢do de um clima de confianca na
Europa, em conjunto com alguma melhoria da si-

tuacdo no mercado de trabalho nos principais Es-
tados-membros contribuiram para esta aceleracao
da procura interna.

Na Alemanha, a actividade econémica cresceu
3.0 por cento face a 2.3 no ultimo trimestre de
1997, sendo de realcar 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 ndo s6 uma an-
tecipacdo de despesas em virtude do aumento de
impostos indirectos no inicio de Abril, mas tam-
bém alguma melhoria da situacdo no mercado de
trabalho. O investimento em equipamento regis-
tou um crescimento elevado (8.4 por cento), refle-
x0 do baixo nivel de taxas de juro e do aumento
dos lucros das empresas. Em Franga, a procura in-
terna manteve a tendéncia de fortalecimento evi-
denciada ao longo de 1997, extensiva a generalida-
de das suas componentes. O PIB aumentou 3.5 por
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cento (3.1 por cento no trimestre anterior), sendo
de salientar o comportamento da formacédo bruta
de capital fixo e do consumo privado, num contex-
to de melhoria das perspectivas de crescimento da
procura interna e de reforco da confianca dos
agentes economicos. A actividade econémica 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 Itélia, o PIB registou uma taxa de
crescimento ligeiramente inferior a do trimestre
anterior (2.5 por cento), em resultado do contribu-
to mais negativo da procura externa.

Nos primeiros meses deste ano, a inflagdo con-
tinuou a apresentar um comportamento favoravel
no conjunto da UE-11, se bem que em alguns pai-
ses se tenha registado alguma aceleragdo dos pre-
¢os no consumidor, caso dos Paises Baixos e da Ir-
landa. Em Maio, a inflagdo na UE-11, medida pelo
indice de precos no consumidor harmonizado, si-
tuou-se em 1.4 por cento, tal como no més anterior.

3. PROCURA

De acordo com a informacéo disponivel, a eco-
nomia portuguesa tera apresentado um crescimen-
to superior a quatro por cento no primeiro semes-
tre de 1998. Em linhas gerais e com base na infor-
macao existente, a evolugdo econdmica neste pe-
riodo apresenta-se em consonancia com as previ-
sbes divulgadas no Boletim Econémico de Margo
para o conjunto do ano. O aumento da procura in-
terna continuou a reflectir o clima generalizado de
optimismo entre 0s agentes econémicos e a redu-
¢do das taxas de juro (ver caixa Taxa de Juro e Infla-
¢do) (grafico 2). Por seu lado, os fluxos comerciais
externos também indiciam que a economia portu-
guesa se encontra numa fase mais avancada no
presente ciclo econémico face aos nossos princi-
pais parceiros.

Os indicadores de conjuntura disponiveis suge-
rem que o ritmo de crescimento do consumo pri-
vado se tera situado, no primeiro semestre do ano,
acima do verificado em 1997, o que esta em linha
com a previsdo do Boletim Econémico de Marco de
um crescimento entre 3.0 a 3.75 por cento. O indi-
cador coincidente do consumo privado, que cons-
titui uma sintese da informacdo de natureza quali-
tativa sobre este agregado, apresentou, no primei-
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ro trimestre de 1998, uma taxa de crescimento su-
perior a registada ao longo do ano passado. O In-
quérito Mensal de Conjuntura ao Comércio apre-
sentou, no periodo de Janeiro a Maio, um aumento
dos saldos de respostas extremas referentes ao vo-
lume de vendas e a aprecia¢do da actividade pas-
sada no comércio a retalho (grafico 5). Também a
opinido dos empresarios produtores de bens de
consumo relativamente ao nivel da procura inter-
na registou uma nova melhoria, no mesmo perio-
do.
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TAXA DE JURO E INFLACAO

Desde finais de 1995 tem-se assistido a um crescimento muito forte do crédito™ a empresas néo financeiras e a

particulares (ver quadro 1). Esta evolucdo do crédito aos particulares e as empresas ndo financeiras foi acompanhado
por um menor crescimento da divida das Administragdes Publicas.

Quadro 1

CREDITO CONCEDIDO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS E PARTICULARES
Taxas de variacdo homoéloga

Empresas Particulares
Crédito Papel Total Crédito a Outros Total
bancério comercial habitagéo fins
1995
Dezembro................... 4.0 17.3 4.8 25.8 38.1 28.6
1996
Margo ... 3.2 10.8 3.6 245 327 26.4
Junho............ ...l 4.1 19.3 5.0 24.2 27.2 249
Setembro................ ..., 7.0 215 7.9 24.3 24.2 24.3
Dezembro................... 6.6 17.0 7.3 26.4 22.8 255
1997
Margco ... 121 19.2 12.6 26.2 24.8 25.9
unho. ... 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
Margo ... 20.8 5.5 19.8 27.4 24.1 26.6

O aumento do endividamento das empresas ndo financeiras e das familias coincide com um conjunto de fendme-
nos como 0 aumento da concorréncia entre 0s bancos, a liberalizagdo e desregulamentacdo de determinados tipos de
crédito, a reducdo da tributacéo do crédito ao consumo e a reducdo das taxas de juro.

Quadro 2
TAXAS DE JURO

Taxas de juro LISBOR Taxas das  Empréstimos e outros Taxa de
Valores de final do més obrigacdes créditos particulares inflacdo
de Divida média
T/N 1 Més lano Publicaa 2a5anos Mais de
10 anos 5anos
1995
Dezembro .................. ... 8.0 8.9 8.9 9.4 16.8 12.1 4.0
1996
Margo. ... 7.0 7.8 7.8 9.5 16.3 11.8 3.6
Junho . ... 7.0 7.4 7.3 8.9 155 114 33
Setembro...................... 7.3 7.2 7.0 8.3 15.3 111 3.3
Dezembro ..................... 6.7 6.7 6.0 7.0 14.6 11.0 3.1
1997
Margo. ... 6.3 6.3 6.2 6.9 14.7 104 3.2
Junho............... ool 6.0 6.0 55 6.4 11.9 9.7 29
Setembro............. ... ... 5.5 5.4 5.0 6.1 135 9.2 24
Dezembro ..................... 5.3 5.2 4.8 5.7 135 8.0 2.2
1998
Margo. ... 4.7 4.6 4.1 5.3 11.6 7.4 21

(1) Néo inclui emisséo de obrigacdes.
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No mesmo periodo assistiu-se, também, a uma descida das taxas de juro nominais em todos os prazos (ver qua-
dro 2). As taxas Lisbor a um més e a taxa de rendibilidade das obrigaces de divida publica 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 inflagéo verificado neste periodo, mas reflecte também uma diminuigéo das taxas de
juro reais associada a queda do prémio de risco.

A reducdo das taxas de juro quer nominais quer reais, afecta as decisdes dos agentes econdmicos, sejam eles con-
sumidores, investidores ou autoridades publicas.

A evolucdo recente da inflagdo, na medida em que determinou a descida das taxas de juro nominais tem, assim,
efeitos reais sobre o consumo, despesa publica e investimento. O mais importante desses efeitos passa pela atenuacao
das restrices de liquidez.

Tome-se como primeiro exemplo o endividamento das familias. A entidade que concede crédito, em geral, limita
o servigo da divida a uma dada fraccdo 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-
cdo.

No caso das administragdes publicas, a descida da taxa de inflacdo, ao determinar a diminuicdo das despesas com
juros permite acomodar um aumento da despesa primaria, tanto corrente como de capital, sem alterar o défice.

No que respeita ao comportamento das empresas, a inflagdo desincentiva, em termos relativos, 0s investimentos
com maiores maturidades. As restricdes de liquidez surgem quando os fluxos de despesa com os juros néo coincidem
com os de recebimento dos proveitos gerados pelo investimento. Esta situagdo € particularmente relevante quando a
vida atil dos investimentos a financiar é elevada, pois torna-se mais dificil fazer corresponder a maturidade do fi-
nanciamento & do investimento.

Para além dos efeitos de liquidez, a reducdo da inflacdo poderd, ainda, ter efeitos reais por via das interacces
com o sistema fiscal e na reducdo da incerteza relativamente a informacéo transmitida pelo mecanismo de precos.

A informagéo de natureza qualitativa aponta de
uma forma clara para um crescimento particular-
mente forte do consumo de bens duradouros o
que, alias, constitui mais um elemento caracteriza-
dor da fase relativamente amadurecida do presen-
te ciclo econémico. A manutencdo de um forte
crescimento do rendimento disponivel das fa-
milias e a descida das taxas de juro, por melhorar
as condi¢bes de financiamento e por contribuir
para uma menor incidéncia das restri¢cdes de liqui-
dez, constituiram os principais factores explicati-
vos deste comportamento. Refira-se, em particular,
a aceleracdo dos gastos em artigos de mobiliario,
inferida a partir da melhoria da opinido dos reta-
lhistas destes bens, que estara associada ao acentu-
ado crescimento do investimento das familias em
habitacdo. A aquisicdo de automoveis de passagei-
ros evoluiu igualmente a bom ritmo, avaliando
pelo aumento do numero de livretes emitidos pela
Direccdo-Geral de Viagdo (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 recuperacédo da despesa em automoveis
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
producdo industrial de bens de consumo cresceu
2.0 por cento (0.8 por cento em 1997). Por outro
lado, as importacdes de bens de consumo, no mes-
mo periodo, apresentaram um crescimento em va-
lor de 19.9 por cento, o0 que constitui mais uma in-
dicacdo do forte crescimento daquele agregado
macroecondmico (quadro 1).

O crescimento do consumo privado é explicado
pela evolugdo do rendimento disponivel das fami-
lias, pela descida das taxas de juro e pela evolucéo
da confianga. Ganhos de emprego, em particular
no que se refere ao emprego por conta de outrem,
e aumento nos salarios reais suportaram o cresci-
mento do rendimento disponivel das familias. Por
outro lado, manteve-se a trajectoria de descida das

12
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Quadro 1

INDICADORES DA PROCURA

1996 1997 1998 Ultimo 1997
més 1°7 2°T 3°T 4°T 1°7 2°T
Consumo privado
indice de producéo industrial de bens tvh 1.7 0.8 20 Mar 11 1.8 11 -1.0 2.0
deconsumo®. ...
Matriculas de automdveis ligeiros de tvh 174 7.3 8.7 Jun 6.4 8.7 7.4 6.4 6.3 11.0
PasSageiros . .. ...
Investimento
Vendasdecimento....................... tvh 6.6 119 5.1 Mai 226 16.8 9.4 0.9 10.0
Obrasadjudicadas . ...................... tvh 313 261 -235 Mai 734 616 -10.7 1.2 -16.7
IP1 de bens de equipamento, tvh 7.5 50 109 Fev 6.9 5.1 6.7 2.0
excluindo material de transporte ®
Importacdes de bens de equipamento, tva 122 145 138 Mar
excluindo material de transporte © ...
Exportacdes de bens de equipamento, tva 26 161 179 Mar
excluindo material de transporte © . . . . ..
Vendas de veiculos comerciais ligeiros . .. .. tvh 271 209 8.6 Jun 283 256 196 1238 14.7 2.4
Vendas de veiculos comerciais pesados. . . . . tvh 44 320 182 Jun 147 410 445 288 266 118
Comércio Externo ©
Exportagdes totais ............. ... .. ... tva 84 103 119 Mar
Exportacdes de bens de consumo . ......... tva 6.2 8.9 99 Mar
Exportacdes de bens de equipamento. . . . ... tva 337 105 166 Mar
Exportagdes de bens intermédios .......... tva -21 124 153 Mar
Exportagdes de combustiveis.............. tva -235 89 -39.7 Mar
Importagdestotais . ...................... tva 7.9 11.6 13.3  Mar
Importa¢des de bens de consumo .......... tva 87 108 199 Mar
Importacdes de bens de equipamento . . . ... tva 149 103 132 Mar
Importacdes de bens intermédios . ......... tva 3.0 127 171  Mar
Importagdes de combustiveis. ............. tva 12 155 -158 Mar

Fonte: INE, Direc¢do-Geral de Viacdo, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.
tvh= taxa de variacdo homologa.

tva= taxa de varia¢do acumulada.

(a) valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variagdo do indice de producdo industrial sdo calculadas com base em versdes comparaveis dos indices.
(c) As taxas de variagdo das exportacdes e importacdes resultam da comparacéo de valores preliminares do ano corrente com valores igual-
mente preliminares para o periodo homologo. A excepgéo é 1996, onde se usaram as versdes definitivas.

taxas de juro, com impacto expansivo sobre as deci-
sBes de consumo e investimento dos familias (ver
caixa). Finalmente, expectativas de ganhos de sala-
rios reais e de facilidade de criacdo de emprego, re-
flectiram-se em ganhos na confianga dos consumi-
dores.

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

em construcdo e em material de transporte era ja
esperada, na sequéncia dos aumentos particular-
mente elevados em 1997 (vide Boletim Econdmico
de Margo de 1998).

No primeiro semestre de 1998, o investimento
em construgdo registou um crescimento mais mo-
derado do que no conjunto do ano anterior, de
acordo com os indicadores de caracter relativa-
mente contemporaneo com a despesa. As vendas
de cimento aumentaram 5.1 por cento no periodo
de Janeiro a Maio (11.9 por cento no ano de 1997).
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Gréafico 6
APRECIACAO DA ACTIVIDADE NO SECTOR
DA CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS
C.V.S
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Constru-
¢do e Obras Publicas”.

O Inquérito de Conjuntura a Construcdo e Obras
Publicas revela uma ligeira melhoria da apreciacéo
da actividade pelos empresarios do sector no mes-
mo periodo, em particular no subsector de edi-
ficios. No subsector de obras publicas, registou-se
uma apreciacdo menos favoravel da evolucdo da
actividade (grafico 6). Refira-se que a carteira de
encomendas do conjunto do sector se mantém a
niveis muito elevados, tendo a redug¢do no subsec-
tor das obras publicas sido compensada por um
aumento da carteira do subsector de construcéo de
habitacéo.

A reducdo das taxas de juro e 0 aumento do
rendimento disponivel das familias, em termos re-
ais, continuaram a ser os factores determinantes
do vigor do investimento no segmento de constru-
¢cdo de habitacdo. Por outro lado, a desaceleracdo
no sector de obras publicas reflecte a quebra no
valor das obras adjudicadas no segundo semestre
de 1997 e na primeira metade de 1998, face aos ni-
veis extremamente elevados observados no perio-
do homélogo relacionados com projectos de gran-
de dimensédo. No entanto, é de salientar que conti-
nua a verificar-se um nivel 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 nivel atingido no ano anterior.
Esta desaceleracdo reflecte o comportamento das

vendas quer de veiculos comerciais ligeiros, quer
de veiculos 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 j& se vem verificando desde 1995. De
acordo com o Inquérito de Conjuntura a Industria
Transformadora, o comportamento deste agrega-
do continuou a ser determinado pelas expectativas
muito positivas de evolucdo da procura, quer in-
terna quer externa que se traduziram num novo
aumento da taxa de utilizacdo da capacidade pro-
dutiva na industria®™. Neste contexto, a melhoria
da situacdo financeira das empresas e a redugao
das suas restricoes de liquidez — resultante da
evolucdo das taxas de juro relevantes para o seu fi-
nanciamento — continuou a configurar um qua-
dro propicio para o langamento de novos projectos
de investimento (ver caixa).

A informacdo de natureza qualitativa aponta
também nesse sentido. A procura interna dirigida
as industrias produtoras deste tipo de bens evo-
luiu positivamente neste periodo, face ao ano ante-
rior, a avaliar pela opinido dos industriais deste
subsector (gréafico 7). Esta avaliacdo é compartilha-
da pelos empresarios do comércio por grosso de
bens de investimento, em particular, do subsector
de méaquinas e material para agricultura, industria
e comércio. Nos primeiros dois meses de 1998, a
producado das indUstrias de bens de equipamento,
excluindo material de transporte, registou uma
aceleragdo e as compras ao exterior deste tipo de
bens mantiveram um forte crescimento, em termos
nominais (quadro 1).

As exportacdes 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 evolucdo esta em
consonancia com a apreciacdo da procura externa

(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 insuficiéncia de equipamento
como um obstaculo importante a produgdo continuou a au-
mentar.
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Gréfico 7
PROCURA INTERNA DIRIGIDA A INDUSTRIA
DE BENS DE EQUIPAMENTO
Excluindo fabricacdo de automadveis
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora”.
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.

pelos empresarios da industria transformadora
gue, apos um ligeiro retrocesso no ultimo trimes-
tre de 1997, tem mantido uma tendéncia de melho-
ria (grafico 8). Refira-se ainda que, no primeiro tri-
mestre de 1998, se voltou a verificar uma acelera-
¢do da procura na Alemanha, Franca e Espanha,
e, consequentemente, nas suas importagdes. Recor-
de-se que estes paises no seu conjunto absorvem
cerca de 50 por cento do total das exportacgdes por-
tuguesas (grafico 4).

Grafico 8
APRECIACAO DA PROCURA EXTERNA
E EXPORTACOES
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Fonte: INE, “Comércio Internacional” e “Inquérito Mensal
de Conjuntura a Industria Transformadora”.

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

4. OFERTA

Os indicadores disponiveis apontam para um
nivel de actividade elevado na industria, constru-
¢do e servicos 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
evolucdo do indicador coincidente do Banco de
Portugal (gréafico 2).

A producéo na industria 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 disponiveis até Margo e os indicadores quali-
tativos disponiveis até Maio. O indice de Produ-
¢do Industrial (IPl) da industria transformadora
cresceu 5.9 por cento no primeiro trimestre de
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Quadro 2

INDICADORES DA OFERTA

1996 1997 1998@ Ultimo 1997 1998
més 1°T 2°T 2°T 4°T 1°T

IndUstria
Indices de producéo industrial
IndUstria transformadora.................... tvh 1.6 4.4 5.9 Mar 3.8 5.1 5.2 3.6 5.9
IndUstria de bensdeconsumo................ tvh 1.7 0.8 2.0 Mar 1.1 1.8 11 -1.0 2.0
IndUstria de bens de investimento ............ tvh 10.1 5.1 11.8 Mar 5.9 4.1 3.4 6.6 11.8
IndUstria de bens intermédios . ............... tvh 0.0 6.7 7.3 Mar 5.2 7.4 8.5 6.0 73
indices de volume de negécios ..............
IndUstria transformadora.................... tvh 6.1 5.9 12.0 Mar 1.2 6.7 7.2 8.2 12.0
IndUstria de bensdeconsumo................ tvh 6.0 2.8 11.7 Mar -1.5 3.6 3.9 5.2 11.7
IndUstria de bens de investimento ............ tvh 27.3 8.1 19.7 Mar -2.3 4.6 9.1 20.3 19.7
IndUstria de bens intermédios . ............... tvh 1.4 6.6 9.6 Mar 3.2 10.2 6.6 6.5 9.6
Taxa de utilizag¢do da capacidade produtiva . . .
IndUstria transformadora.................... % 79 81 83 1°T 80 80 82 81 83
IndUstria de bensdeconsumo................ % 78 79 80 1°T 77 79 81 78 80
Industria de bens de investimento, % 83 84 85 1°T 84 81 86 85 85

excl.fabricacdo de automoveis..............
IndUstria de bens intermédios . ............... % 81 81 84 1°T 80 81 83 82 84
Construcéo
Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva(c) .. % 71 79 82 1°T 77 82 81 7 82
Fonte: INE.

tvh= taxa de varia¢do homologa.
tva= taxa de variacao acumulada.
(a) valores acumulados até ao ultimo més disponivel.

(b) As taxas de variacao do indice de producéo industrial sdo calculadas com base em versdes comparaveis dos indices.

(c) Nova série a partir de 1997.

1998 (4.4 por cento no conjunto do ano 1997). De
acordo com o IPI, a aceleracdo da producéo verifi-
cou-se na generalidade das indUstrias. O aumento
dos niveis de actividade foi particularmente forte
nas industrias de bens intermédios e nas indus-
trias de bens de investimento. A produc¢éo indus-
trial de bens de consumo registou um crescimento
menos expressivo, embora em clara aceleragdo em
relacdo ao observado no final do ano anterior. Na
mesma linha, o indice de Volume de Negdcios na
Inddstria apresenta também um aumento muito
significativo nos trés primeiros meses do ano (qua-
dro 2).

A informacéo qualitativa mais avancada indica
que o nivel de actividade na industria transforma-
dora se manteve elevado no segundo trimestre de
1998 (gréafico 9). De acordo com o Inquérito de
Conjuntura a Industria Transformadora, esta evo-
lucéo resulta do comportamento tanto da procura
interna como da procura externa. Uma ilustracdo
da apreciacao extremamente favoravel que os em-

Gréfico 9
PRODUCAO INDUSTRIAL E AVALIACAO
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Fonte: INE, “indice de Produgéo Industrial e Inquérito
Mensal de Conjuntura a Industria Transformado-
ra”.
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Gréfico 10
CARTEIRA DE ENCOMENDAS DO SECTOR
DA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS
C.V.S.
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura & Constru-
cao e Obras Publicas”.

presarios industriais fazem da situacdo no sector
encontra-se reflectida no aumento da percentagem
de unidades industriais que ndo encontram ne-
nhum obstéaculo limitativo a sua producao actual®
assim como na reducdo da percentagem das em-
presas que refere a insuficiéncia da procura como
factor limitativo®.

O nivel elevado de actividade reflectiu-se no
grau de utilizacao dos factores produtivos. No pri-
meiro trimestre de 1998, a taxa de utilizacdo da ca-
pacidade produtiva para o conjunto da industria
transformadora aumentou 3 pontos percentuais
(p.p.) em relacdo ao trimestre homalogo e cerca de
6 p.p. em relacdo ao primeiro trimestre de 1996.

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

(3) Das empresas que referam obstaculos a sua actividade, a per-
centagem das que considera a insuficiéncia de procura como
um desses obstéculos 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 obstaculos a actividade, subiu de
7 por cento em Abril de 1996 para 16 por cento no mesmo pe-
riodo de 1998.

Relativamente a insuficiéncia de equipamento, cerca de 25 por
cento das empresas consideravam-na como um obstéaculo a ac-
tividade em Abril de 1998, face a 7 por cento no periodo homo-
logo de 1996.

Este aumento da utilizacdo da capacidade produti-
va foi extensiva a generalidade das actividades in-
dustriais (quadro 2)®.

A actividade na construcdo desacelerou na pri-
meira metade do ano, em resultado do comporta-
mento do subsector de obras publicas, tendo-se
mantido o crescimento significativo na construcdo
de edificios. No entanto, a actividade no conjunto
do sector mantém-se a niveis elevados — tal como
sugere a avaliagdo da carteira de encomendas (gra-
fico 10) — o que se reflecte numa utilizagédo de fac-
tores produtivos muito intensa. A utilizagdo da ca-
pacidade produtiva era de 82 por cento no primei-
ro trimestre de 1998 (77 por cento no periodo ho-
mologo). O Inquérito de Conjuntura a Construgao
e Obras Publicas revela, ainda, que uma percenta-
gem assinalavel de empresas continua a conside-
rar a dificuldade de contratar pessoal especializa-
do como um obstaculo importante a actividade®).

A informacdo relativa ao sector de servicos €
mais escassa. A actividade no comércio continuou a
evoluir positivamente ao longo do primeiro semes-
tre de 1998, de acordo com a informacéao de nature-
za qualitativa disponivel. A aprecia¢do da activida-
de por parte dos empresarios do sector, nesse perio-
do, situou-se acima dos niveis verificados em qual-
guer dos semestres de 1997, tanto para o comércio a
retalho como para o comércio por grosso (grafico
11). Por seu lado, a evolugdo dos saldos de respostas
extremas referentes a previsdo da actividade e as
perspectivas de encomendas a fornecedores permite
prever a manutengdo de um crescimento forte da
actividade até ao final do ano.

Uma anélise da existéncia de factores limitati-
vos a actividade no sector de comércio mostra que,
para além de se ter registado uma diminuicdo da
percentagem de empresas que refere a existéncia
deste tipo de factores® verificou-se uma reducio
muito consideravel na percentagem de empresas
gue considera a insuficiéncia da procura como fac-

(5) Em Maio de 1998, cerca de 68 por cento das empresas inquiri-
das do sector da construgdo e obras publicas assinalam obsta-
culos a 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 redugéo na percentagem de em-
presas que identifica a existéncia de factores limitativos a acti-
vidade tanto no comércio por grosso (de 42 para 38 por cento)
como no comeércio a retalho (de 56 para 48 por cento).

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998

17



Textos de politica e situacdo econémica

Gréfico 11
APRECIACAO DA ACTIVIDADE NO
COMERCIO POR GROSSO

C.V.S.
10 -
5 |
0 4
51
2
E-101
g -15 |
? 201
25
-30 A
-35 T T T T T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
APRECIA(}AO DA ACTIVIDADE NO
COMERCIO A RETALHO
C.V.S.
0 -
-5 4
-10 4
~ 151
(5o}
£
£ 20
8
s .25
-30 A
-35
-40 T T T T T T

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.

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

(7) De entre as empresas que referem a existéncia de factores limi-
tativos, verifica-se uma reducao da referéncia a insuficiéncia 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).

rem igualmente que a actividade no sector se situa
aum nivel elevado.

Para além da evolucédo positiva da actividade
no comércio, ter-se-4 verificado igualmente um
crescimento consideravel de outros servigcos no
primeiro semestre de 1998. A realiza¢do da Exposi-
cdo Internacional de Lisboa tera contribuido, ja
neste semestre, para um crescimento significativo
da actividade no sector de restaurantes e hotéis
bem como dos transportes. Da mesma forma, os
indicadores disponiveis apontam para a manuten-
¢do de um nivel elevado de actividade nos subsec-
tores de comunicacdes, da banca e dos seguros.

5. MERCADO DE TRABALHO

Em Portugal, a evolucdo do emprego, do de-
semprego e da taxa de actividade traduz uma forte
sensibilidade as variagbes ciclicas da actividade
econdémica. Em particular, existe uma ampla evi-
déncia econométrica de que a taxa de desemprego
reage de uma forma relativamente previsivel e
desfasada ao comportamento do produto, traduzi-
da numa relacdo de Okun que tem sido caracteri-
zada por uma consideravel estabilidade temporal.

A expansdo 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 nimero
de desempregados encontra-se em reducdo desde
0 quarto trimestre de 1996 e verifica-se, desde o se-
gundo semestre de 1996, uma tendéncia de redu-
¢do da taxa de desemprego.

De acordo com o Inquérito ao Emprego do Ins-
tituto Nacional de Estatistica (INE), a taxa de de-
semprego situou-se em 5.9 por cento, no primeiro
trimestre de 1998©). Confirmou-se, desta forma, a
tendéncia de reducéo da taxa de desemprego. Des-

(8) De entre as empresas que referem a existéncia de factores limi-
tativos, a referéncia a dificuldade em encontrar pessoal com a
formacé&o 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).
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ta forma, o comportamento da economia portu-
guesa tem sido compativel com uma aproximacéo
a taxa natural de desemprego.

A situacao actual no mercado de trabalho néo é
contudo caracterizada, para a generalidade dos
sectores, por uma dificuldade significativa na con-
tratacdo de trabalhadores. A principal excepcéo
tem sido o sector da construcdo, 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
reducdo da taxa de desemprego e de aproximagao
a respectiva taxa natural, se tem verificado uma
subida na percentagem de empresas que na indds-
tria transformadora, no comércio por grosso e, em
menor grau, no comércio a retalho refere a dificul-
dade em encontrar pessoal com a formacgéo apro-
priada como um factor limitativo da sua activida-
de. A intensificacdo deste tipo de situacfes podera
conduzir a pressfes para um crescimento salarial
excessivo, 0 que comprometeria a sustentatibilida-
de da queda do desemprego.

A variacao dos salarios implicita na contratacdo
colectiva para o sector privado foi, no periodo de
Janeiro a Maio, de 3.1 por cento (3.5 por cento para
0 ano de 1997). Em termos sectoriais, registe-se
que para os servicos se verifica uma taxa de cresci-
mento superior & da indUstria, num montante que
se situa em cerca de 0.1- 0.2 pontos percentuais.

Na linha do que se verificou nos ultimos dois
anos, o crescimento das remuneracgdes por traba-
lhador, incluindo contribuicGes para a seguranca
social, tem-se situado acima da variacdo implicita
na contratacdo 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 econo-
mico os elementos de remuneracdo variavel e os
beneficios extra salariais constituam uma maior
percentagem da remuneracdo total, o que podera

(9) O INE iniciou, no primeiro trimestre de 1998, a publicagéo de
uma nova série do Inquérito ao Emprego, reflectindo algumas
alterac6es metodolégicas em relagdo a série anteriormente pu-
blicada. A nova série tem inicio no terceiro trimestre de 1997.
O periodo de sobreposicdo das duas séries cobre o segundo se-
mestre de 1997, verificando-se nesse periodo 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.

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

6. BALANCA DE TRANSACCOES CORRENTES

No primeiro trimestre de 1998, o défice da ba-
lanca de transacc¢des correntes aumentou 44.9 mi-
Ihdes de contos (m.c.) face ao mesmo periodo do
ano anterior, situando-se em 179.2 m.c., de acordo
com a informacéo provisoria disponivel em base
transaccdes. Este aumento é explicado basicamen-
te pelo alargamento do défice de mercadorias, em
linha com a situagdo ciclica da economia (quadro
3). No comércio de servicos, registou-se um défice
— que contrasta com um excedente do primeiro
trimestre do ano anterior — enquanto a balanca de
rendimentos e as transferéncias unilaterais contri-
buiram no sentido de reduzir o défice corrente
neste periodo.

O défice no comércio de mercadorias aumentou
67 m.c. nos primeiros trés meses do ano, em resul-
tado do forte crescimento nominal das importa-
¢cdes, mais elevado que o registado pelas exporta-
¢des no periodo. Ao nivel dos servicos, verificou-
se uma reducdo 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 balanca de trans-
portes, reflectindo um aumento dos pagamentos,
associado a aceleracdo das importagdes de merca-
dorias.

No mesmo periodo, o défice da balanca 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 periodo homolo-
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 transferéncias unilaterais aumentaram 13.1 m.c.,
em termos homalogos, atingindo 281.4 m.c., em re-
sultado da evolucgdo quer das transferéncias priva-
das quer das transferéncias publicas.

6. FINANCAS PUBLICAS

De acordo com a informacéo até ao final do pri-
meiro semestre, o défice do Sector Publico Admi-
nistrativo (SPA), em réacio do PIB, devera conti-
nuar a diminuir em 1998. Esta perspectiva ja tinha
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Quadro 3

BALANCA DE TRANSACCOES CORRENTES
Base transaccoes

Milh&es de contos

1997 1998
1° Trimestre 1° Trimestre
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
Balanca de transacgGes correntes .............. 1935.9 1801.6 -134.3 2181.8 2002.6 -179.2
BENS € Servigos. ........ouiiiii 1664.5 1286.0 -378.5 1890.4 1436.1 -454.3
Mercadoriasfo.b. ......... ... ..o oL 1412.0 1032.1 -379.9 1603 1156.1 -446.9
SEIVIGOS .. oottt 252.5 253.9 14 287.5 280.0 -1.4
Transportes. . ... 68.4 50.6 -17.8 76.5 52.1 -24.4
Viagenseturismo ...................... 76.2 135.2 58.9 99.3 147.5 48.2
SEQUIOS . .o vt 16.1 41 -11.9 17.1 10.2 -6.9
OUtroS Servigos . .........oovvvvenna... 80.6 61.2 -19.4 80.3 66.1 -14.2
Operagdes Governamentais. ............. 11.3 29 -8.4 14.3 4.1 -10.2
Rendimentos ............................. 188.1 164.0 -24.1 185.9 179.6 -6.3
Dotrabalho............................. 3.8 59 2.1 53 52 -0.1
Decapital.............. . ... i 170.4 157.2 -13.2 165.9 173.2 7.3
Outros rendimentos. . .................... 13.9 0.9 -13.0 14.7 1.2 -135
Transferéncias unilaterais .................. 83.2 351.6 268.4 105.5 386.9 281.4
Plblicas ........... .. .. . o il 717 212.2 140.6 92.8 238.8 146.0
Privadas. ...........oo i 115 139.4 127.8 12.7 148.1 135.4
sido avancada pela Comissdo Europeia, nas previ- A revisdo da estimativa do défice do SPA, em
sdes econdmicas da Primavera, divulgadas em 1998, resulta, no essencial, de um crescimento eco-

Abril. A estimativa da Comisséo, para o défice do némico mais forte que o admitido no cenario ma-
SPA, em Portugal, no corrente ano, situa-se em 2.2 croecondmico do OE-98, afectando significativa-
por cento do PIB, valor inferior ao que decorria do mente as receitas fiscais, tanto dos impostos direc-
OE-98 em 0.3 pontos percentuais. tos como dos impostos indirectos.

Quadro 4
RECEITAS FISCAIS DO ESTADO

1997 1998 Taxas de crescimento
Jan-Mai (1) Exec-97  (1)/(2)*100 Jan-Mai (4) OE-98 (4)/(5)*100 Jan-Mai OE98
2) (3) (5) (6) 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 40.6 294.8 678.2 435 16.8 9.1
Impostos indirectos. . 962.9 2316.8 41.6 1056.1 2436.1 434 9.7 5.1
dos quais:
VAo 541.1 1285.0 42.1 605.5 1353.9 44.7 11.9 5.4
ISP .............. 178.2 446.7 39.9 194.8 459.8 424 9.3 2.9
Ao 71.0 167.4 424 81.3 177.9 45.7 145 6.3
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O quadro 4 apresenta as taxas de execucdo das
receitas fiscais do Estado, no periodo Janeiro-Maio
de 1997 e 1998 e a comparacdo 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 implicita nas
previsdes or¢camentais, para o conjunto do ano, em
5 pontos percentuais. Este resultado, mesmo des-
contando o efeito das altera¢fes 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 orca-
mentados. Esta situacdo possibilita o reforco do
processo de consolidacdo orgcamental na linha do
previsto no Programa de Convergéncia apresenta-
do em Marco do ano passado.

Redigido com informacdo disponivel até 6 de
Julho de 1998.
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SITUACAO MONETARIA E CAMBIAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1998

1. EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS

No primeiro semestre de 1998, o comportamen-
to dos principais mercados financeiros foi condi-
cionado pela incerteza associada & crise econémica
e financeira asiatica e, em particular, pelo agrava-
mento da situacdo no Japédo, tendo o iene apresen-
tado um movimento generalizado de enfraqueci-
mento. Sobre a evolugdo cambial e monetéria in-
ternacional tiveram igualmente uma influéncia de-
terminante os desenvolvimentos do processo de
unificagdo monetaria europeia, que culminaram
nas decisdes tomadas no inicio de Maio.

Na sequéncia da crise na Asia, iniciada em
meados de 1997, registou-se no primeiro trimestre
de 1998 uma contrac¢do do produto, superior a es-
perada, em diversos paises da regido. No caso do
Japéo, avolumaram-se os sinais de recessao, tendo
o PIB apresentado uma variacdo negativa pelo se-
gundo trimestre consecutivo. As economias asiati-
cas continuaram a revelar uma grande fraqueza no
segundo trimestre de 1998, tendo-se mantido o cli-
ma de incerteza quanto ao evoluir da situacéo eco-
noémica e financeira. Na Indonésia, as condicbes
econdmicas foram agravadas pela crise politica e
social.

No primeiro semestre de 1998, as moedas de di-
Versas economias asiaticas permaneceram em niveis
muito inferiores aos observados antes do surgimen-
to da crise, em relagdo ao délar dos EUA (gréfico 1).
A rupia indonésia, em particular, registou neste pe-
riodo um novo enfraguecimento. Nos mercados ac-
cionistas, os indices bolsistas apresentavam em di-
versos paises, no final de Junho, niveis inferiores
aos observados em finais de 1997 (grafico 2).

Os efeitos de contagio da crise nos paises asiati-
cos voltaram a fazer-se sentir este semestre no pla-

Gréfico 1
TAXAS DE CAMBIO DAS MOEDAS DE PAISES
ASIATICOS EM RELAGCAO AO DOLAR
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Fonte: Bloomberg.
Nota: (+) apreciacgdo face ao délar.

no mundial. Na Russia, onde o regime cambial se
baseia na ligacdo com o délar dos EUA, estes efei-
tos agravaram a situagdo financeira interna, dete-
riorando o clima de confianga dos investidores na-
cionais e internacionais. Entre Dezembro de 1997 e
Junho de 1998, o indice da bolsa de valores da
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Gréfico 2 Gréfico 4
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. Hungria A crise asiatica conduziu, como esperado, a re-
3 visOes em baixa das previsdes de crescimento eco-
g 2 némico e inflagdo, para 1998, nos principais paises
2 industrializados (grafico 4)®. A diminuicdo do
o 1607 Brasil crescimento previsto foi particularmente significa-
B tiva no caso do Japdo. No entanto, as estimativas
1207 continuam a apontar para uma aceleracdo da acti-
Argentina Polénia vidade na Unido Europeia (UE), em 1998, ao con-
80

trario dos EUA, onde se espera uma desaceleracéo
relativamente ao ano anterior.

Jan97 Mar Mai Jul Set Nov Jan98 Mar  Mai

Fonte: Bloomberg.

(1) Ver artigo “A economia portuguesa - evolucdo em 1997 e pers-
Russia registou uma quebra préxima de 50 por pectivas para 1998", integrado no Boletim Econémico de Margo

cento (grafico 3). de 1998.

24 Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998



Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 5
PRECOS INTERNACIONAIS DE
MATERIAS-PRIMAS
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170 - Médias mensais

150 -
Alimentares

130 A

=100

Desvio-padréo ponderado

110 4 Industriais

indice 1990

90 -

70 A Petréleo

50 +—F——————1—"—T—T— 17—
Dez96 Fev97 Abr Jun Ago Out

Dez Fev98 Abr
Fonte: The Economist e Financial Times.

Gréfico 6
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
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Fonte: Eurostat.

Na primeira metade de 1998, os precos interna-
cionais das matérias-primas, nomeadamente do

Grafico 7
DESVIO-PADRAO DAS TAXAS DE
CRESCIMENTO DO PIB (REAL)
E DO IPC NA UE-11
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Fonte: Comissdo Europeia, OCDE, Datastream e Banco de
Portugal.

Nota: Os ponderadores para agregacdo da UE-11 ba-
seiam-se no PIB a precos constantes de cada pais,
convertidos pela taxa de cambio PPP.

petrdleo, voltaram a cair, em parte como reflexo da
situacdo na Asia, contribuindo para melhorar as
perspectivas de inflacéo (gréafico 5).

Entre Janeiro e Maio de 1998, a inflacdo na UE,
medida pela variagdo homéloga do indice de pre-
¢os no consumidor harmonizado (IPCH), mante-
ve-se a hiveis baixos na generalidade dos paises.
No més de Maio, a inflagdo da UE situou-se em 1.6
por cento, valor idéntico ao registado no final do
ano anterior (gréfico 6). Nos EUA, a variacao ho-
mologa do IPC foi de 1.7 por cento em Maio, tal
como em Dezembro de 1997.

Os principais mercados de capitais internacio-
nais caracterizaram-se por uma forte subida dos
indices, no primeiro semestre de 1998, reflectindo,
em parte, a reducdo das pressoes inflacionistas, o
gue alterou as perspectivas quanto a evolucdo das
condi¢bes monetarias. Em particular, as principais
economias industrializadas do Ocidente, a que es-
tdo associados menores prémios de risco, benefi-
ciaram igualmente das saidas de capitais dos pai-
ses asiaticos, a semelhanca do ocorrido no segun-
do semestre de 1997.

No &mbito do processo de unificacdo monetaria
europeia, 0s progressos alcancados ao nivel da
convergéncia (grafico 7), consistentes com o preen-
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Graéfico 8
EVOLUCAO DO DOLAR EM RELACAO AO
MARCO E AO IENE
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chimento das condicBes necessarias para a adop-
¢do da moeda Unica, ficaram patentes nas decisfes
tomadas em Maio de 1998.

No dia 2 de Maio, o Conselho da Uni&o Euro-
peia, reunido a nivel dos Chefes de Estado ou de
Governo, decidiu, com base na recomendac¢do da
Comissdo Europeia, que 11 Estados-membros
preenchiam as condi¢8es necessarias para adopcéo
da moeda Unica a 1 de Janeiro de 1999. O grupo de
paises que ir4 participar na terceira fase da UEM é
constituido por: Bélgica, Alemanha, Espanha,
Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria, Portugal e Finlandia (UE-11). Na mesma
data, o Conselho fez uma recomendacdo quanto a
composi¢do da Comissdo Executiva do Banco Cen-
tral Europeu (BCE).

No dia 3 de Maio, os Ministros da Economia e
Financas e os Governadores dos Bancos Centrais
dos paises da area do euro, a Comissdo Europeia
(CE) e o Instituto Monetario Europeu (IME) acorda-
ram gue as actuais taxas centrais bilaterais do Meca-
nismo de Taxas de Cdmbio do Sistema Monetéario
Europeu (MTC-SME) serdo utilizadas para calcular
as taxas de cambio do ECU oficial em 31 de Dezem-
bro de 1998, sendo estas Ultimas as que determina-
réo as taxas de conversdo em euros das moedas par-
ticipantes(z). O anuncio das taxas de converséo bila-
terais pretende estabilizar as expectativas nos mer-
cados cambiais e eliminar a incerteza acerca dos ni-
veis de taxas de cambio que as autoridades nacio-
nais irdo assegurar no final de 1998.

Gréfico 9
VOLATILIDADE DO DOLAR FACE
AO MARCO E AO IENE
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O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC),
composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacio-
nais dos quinze Estados-membros da UE, foi ofici-
almente instituido no dia 1 de Junho. O SEBC en-
trard no pleno exercicio das suas competéncias a
partir de 1 de Janeiro de 1999, data a partir da qual
a politica monetaria na area do euro sera definida
pelo Conselho do BCE, tendo como objectivo pri-
mordial a manutencdo da estabilidade de precos.

1.1 Mercados do dolar, do marco e do iene

O primeiro semestre de 1998 foi caracterizado
por um acentuado enfraquecimento do iene. Em
relacdo ao doélar, a divisa niponica apresentou uma
elevada volatilidade, tendo-se depreciado cerca de
8 por cento, quer em termos médios®, quer em
termos de fim de periodo® (gréficos 8 e 9).

No entanto, no inicio do ano, o iene apresentou
um movimento temporario de apreciagdo em rela-

(2) Ver caixa “Taxas de conversdo bilaterais na area do euro”, inte-
grada no capitulo VI do Relatério do Conselho de Administra-
¢éo de 1997.

(3) As variacdes médias tém por base valores médios do segundo
semestre de 1997 e do primeiro semestre de 1998, calculados a
partir das cotaces oficiais indicativas do Banco de Portugal.

(4) As variages em termos de fim de periodo tém por base os va-
lores médios de Dezembro de 1997 e de Junho de 1998, calcula-
dos a partir das cotagBes oficiais indicativas do Banco de
Portugal.
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¢do ao ddlar, influenciado por expectativas quanto
a adopcdo de medidas de estimulo a economia
pelo executivo nipénico® e por entradas de capi-
tais no Japdo, associadas ao fim do ano fiscal
1997/98.

A partir de Fevereiro, a divisa japonesa depre-
ciou-se de forma muito expressiva em relacdo ao
ddlar, reflectindo, sobretudo, a crescente divergén-
cia entre a evolucdo da actividade econdmica nos
dois paises, aliada a gravidade dos problemas do
sistema financeiro japonés. Enquanto o PIB no Ja-
pao registou uma quebra no ultimo trimestre de
1997 e no primeiro trimestre de 1998 (0.4 e 3.7 por
cento em termos homdélogos, respectivamente), os
EUA continuaram a apresentar um forte cresci-
mento (3.7 por cento nos dois trimestres). No se-
gundo trimestre voltaram a fazer-se sentir sinais
de fragueza na economia japonesa, enquanto nos
EUA a informacdo disponivel aponta para a ma-
nutencao de um grande vigor.

Refira-se que, no més de Abril, o Banco do Japéo
efectuou intervengdes no mercado cambial, que
possibilitaram uma recuperagdo temporaria do iene.
No dia 17 de Junho, o banco central voltou a efectu-
ar intervencdes, neste caso em conjunto com o Fed.

O movimento de enfraquecimento do iene re-
flectiu-se numa depreciacdo da taxa de cambio no-
minal efectiva de 7.1 por cento, em termos médios,
e de 6.9 por cento em termos de fim de periodo.

Ao longo do primeiro semestre de 1998, o com-
portamento do délar perante o marco foi distinto do
apresentado em relacdo ao iene. A divisa norte-
americana apreciou-se 0.8 por cento entre Dezem-
bro de 1997 e Junho de 1998 (1.4 por cento, em ter-
mos meédios semestrais), tendo-se verificado uma
reducdo da volatilidade em comparacdo com o se-
mestre anterior (graficos 8 e 9).

No inicio do ano, observou-se uma ligeira apre-
ciacdo do délar em relagdo ao marco, condicionada
por receios de que a economia alema néo estivesse a
recuperar de forma téo sustentada como inicialmen-
te previsto. O elevado contributo da procura exter-
na para o crescimento econémico na Alemanha fize-

(5) Em Abril, foi divulgado um pacote orgamental que contempla
avultadas despesas publicas e redugGes temporarias de impos-
tos. Foi igualmente decidido adiar por dois anos (para
2005/06), o prazo para a reducdo do défice publico, para trés
por cento do PIB.

Grafico 10
TAXAS DE INTERVENQAO E TAXAS
DE JURO A TRES MESES
EUA, Alemanha e Japéo
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ram recear uma maior vulnerabilidade da economia
a choques externos, num contexto de fraqueza do
consumo privado.

Até Abril, o ddlar foi cotado num intervalo su-
cessivamente mais estreito, tendo iniciado nessa
data um movimento de depreciacdo em relacao ao
marco. A medida que se confirmou a tendéncia de
recuperacdo do investimento na Alemanha e a eco-
nomia revelou sinais de maior dinamismo, o mar-
co apresentou uma apreciagdo, que se prolongou
até finais de Maio, & semelhanca do que aconteceu
com outras moedas europeias.

O reforco das expectativas de mercado em rela-
¢do a criacdo do euro, apos a divulgacdo dos rela-
térios de convergéncia da CE e do IME, no final de
Marco, onde se considerava que 11 paises preen-
chiam as condig¢des necessarias a adop¢ao da moe-
da Unica, tera sido um dos factores que conferiu
sustentacdo as divisas da UE-11, em relacdo ao do-
lar. Os crescentes ganhos de credibilidade do euro
devem ser entendidos a luz do elevado grau de
convergéncia das politicas dos Estados-membros e
da sustentabilidade desses resultados.

Na parte final do semestre, o acentuar da incer-
teza associada a situacdo financeira na Russia re-
flectiu-se negativamente na cotacdo do marco em
relacdo ao dolar.

Nos seis primeiros meses de 1998, ndo ocorre-
ram quaisquer alteracbes de taxas de juro oficiais
no Japéo, nos EUA ou na Alemanha (grafico 10).
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Gréfico 11
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
DOLAR, MARCO E IENE
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Nota: Taxas de rendibilidade de obrigacGes do Tesouro a
dez anos.

Gréfico 12
INDICES BOLSISTAS
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As taxas de juro a trés meses do iene, do dolar e
do marco apresentaram, entre Dezembro de 1997 e
Junho de 1998, um movimento de reducdo. No
caso do iene a reducéo foi de 0.4 pontos percentu-
ais e nos casos do ddlar e do marco de 0.2 pontos
percentuais.

No que respeita a evolucao dos mercados de ca-
pitais dos EUA e da Alemanha, a situacdo de incer-
teza nos paises asiaticos, que tem contribuido para
moderar os riscos de pressdes inflacionistas, e o es-
tatuto de moedas de refugio do ddlar e do marco fo-
ram factores que influenciaram positivamente os
mercados obrigacionistas destes paises (grafico 11).

As taxas de rendibilidade a dez anos norte-ame-
ricanas atingiram valores muito baixos logo no ini-
cio do ano, mantendo-se préximas desses niveis até
Junho. Entre Dezembro de 1997 e Junho de 1998, es-
tas taxas reduziram-se 0.3 pontos percentuais, para
5.5 por cento.

As taxas de rendibilidade do marco, que atingi-
ram minimos historicos neste semestre, reduzi-
ram-se 0.5 pontos percentuais em termos de fim de
periodo, situando-se em 4.8 por cento, em Junho.
Verificou-se deste modo um ligeiro aumento do di-
ferencial entre as taxas de rendibilidade a dez anos
dos EUA e da Alemanha, condicionado pela dife-
rente fase do ciclo econémico em que as duas eco-
nomias se encontram.

No Japdo, as taxas de juro de longo prazo apre-
sentaram uma maior volatilidade do que as taxas
equivalentes alemas ou norte-americanas, reflec-
tindo alguma incerteza quanto aos efeitos das me-
didas de politica econdmica das autoridades japo-
nesas. Contudo, devido a preponderancia dos si-
nais de fraqueza da economia, as taxas apresenta-
ram um claro movimento de descida, tendo atingi-
do em Junho um novo minimo histérico. Em ter-
mos de fim de periodo, as taxas de rendibilidade a
dez anos do iene reduziram-se 0.4 pontos percen-
tuais, para 1.5 por cento.

Quanto ao comportamento das bolsas de valo-
res, a debilidade da economia japonesa contribuiu
de forma determinante para que o indice Nikkei se
mantivesse em niveis baixos, ap6s 0 movimento
de reducdo registado no segundo semestre de
1997. No decurso do ano fiscal terminado em 31 de
Marco de 1998, este indice reduziu-se 8.2 por cen-
to. Entre Dezembro de 1997 e Junho de 1998, a re-
ducao foi de 4.4 por cento (grafico 12).

Os indices Dow Jones e Dax registaram, por ou-
tro lado, um aumento de 12 e 38.9 por cento, res-
pectivamente, entre Dezembro de 1997 e Junho de
1998.

1.2 Sistema Monetéario Europeu

Os progressos atingidos no ambito do processo
gue conduzira a terceira fase da UEM determina-
ram a evolucdo dos mercados cambiais € moneta-
rios no primeiro semestre de 1998.
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Graéfico 13
DESVIO ENTRE AS TAXAS DE CAMBIO
A VISTA DAS MOEDAS DA UE-11
E AS TAXAS CENTRAIS BILATERAIS
DO MTC-SME EM RELACAO AO MARCO
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DESVIO ENTRE AS TAXAS DE CAMBIO
A PRAZO DAS MOEDAS DA UE-11
E AS TAXAS CENTRAIS BILATERAIS
DO MTC-SME EM RELACAO AO MARCO
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Nota: (+) a taxa de cambio a prazo encontra-se apreciada
face a taxa central bilateral em rela¢do ao marco.
As taxas de cambio a prazo referem-se a 31 de De-
zembro de 1998.

O anuncio das taxas de converséao bilaterais, na
sequéncia do que havia ficado decidido na reunido
informal do ECOFIN, em Setembro de 1997, e 0
empenhamento das autoridades no processo de
criacdo da UEM, influenciaram os mercados cam-
biais a vista e a prazo das moedas da UE-11®). O

Gréfico 14
VOLATILIDADE DAS MOEDAS DA UE-11
FACE AO MARCO
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Nota: Desvio-padrdo anualizado da variacdo diaria da
taxa de cAmbio no semestre.

comportamento destas moedas caracterizou-se por
uma aglomeracédo em torno das taxas centrais bila-
terais, reforcando o movimento verificado no se-
mestre anterior (grafico 13). A existéncia de uma
condicdo terminal credivel sobre a evolucdo das
taxas de cambio, conjugada com a trajectdria espe-
rada para as taxas de juro, limitou consideravel-
mente a variagdo cambial em torno dos valores
anunciados para as taxas de conversao.

A estabilidade das moedas dos paises da UE-
11, perante o marco, reflectiu-se numa reducéo da
volatilidade das taxas de cambio a vista, para ni-
veis substancialmente baixos (gréafico 14).

Neste semestre, a evolugdo da libra irlandesa
foi condicionada pela decisdo dos Ministros das
Financas e Governadores dos bancos centrais dos
Estados-membros da UE, em Margo, de revalori-
zar as taxas centrais bilaterais desta divisa em 3
por cento, aproximando-as das taxas de mercado.

A moeda irlandesa evidenciou, na primeira me-
tade de 1998, um expressivo movimento de depre-
ciacdo relativamente ao marco. Em termos médios,
a depreciacao foi de 4.6 por cento e, em termos de
fim de periodo, de 2.6 por cento. Este movimento,
conjugado com a revalorizacdo das taxas centrais
da libra irlandesa, implicou uma reducéo acentua-
da do desvio em relagdo a taxa central face ao mar-

(6) As taxas de cambio a prazo referem-se a 31 de Dezembro de
1998.
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Grafico 15
INDICES DE TAXA DE CAMBIO EFECTIVA
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Fonte: Banco de Inglaterra e Banco de Portugal.
Nota: (+) apreciagdo em termos efectivos.

Gréfico 16
TAXAS DE INTERVENGAO EUROPEIAS
Italia, Portugal, Espanha, Finlandia e Alemanha
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Nota: Italia-taxa de desconto; Portugal-taxa de cedéncia
regular; Espanha-taxa repo; Finlandia-taxa tender;
Alemanha-taxa repo.

co, que em finais do ano anterior se situava em ni-
veis elevados (sem paralelo nas restantes moedas).

Em termos nominais efectivos, as moedas da
UE-11 registaram no inicio de 1998 um ligeiro en-
fraquecimento, prolongando o movimento obser-
vado no ultimo trimestre de 1997 (grafico 15). Con-
tudo, no segundo trimestre, verificou-se um forta-
lecimento destas moedas, reflectindo em grande
medida o comportamento do dolar, da libra ester-
lina e do iene.

Relativamente as decisdes de politica monetéria
no primeiro semestre de 1998, sete dos onze ban-

Gréfico 17
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
Diferenciais face ao marco
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cos centrais dos paises que irdo aderir a area do
euro mantiveram inalteradas as principais taxas de
intervencdo no mercado monetario.

Num contexto de estabilidade de pregos, Portu-
gal, Itélia e Espanha voltaram a reduzir as taxas de
juro oficiais, diminuindo o diferencial em relagdo
aos paises da UE-11 com taxas oficiais mais baixas
(grafico 16). A taxa de desconto de Italia situava-se
no final de Junho em 5 por cento, enquanto a taxa
repo de Espanha e a taxa de cedéncia regular de
Portugal se situavam em 4.25 por cento e 4.5 por
cento, respectivamente.

Na Finlandia, o banco central aumentou em
0.15 pontos percentuais a taxa tender, em meados
de Marco, para 3.4 por cento. Num contexto de
forte crescimento da actividade econdmica, esta
medida eliminou o diferencial negativo em relagédo
a taxa repo alema, colocando a taxa finlandesa li-
geiramente acima da germanica.

No primeiro semestre de 1998, as taxas de juro
a trés meses dos paises da UE-11 desceram de for-
ma assinalavel em Italia (cerca de 1 ponto percen-
tual, para 5 por cento), em Portugal (0.7 pontos
percentuais, para 4.3 por cento) e em Espanha (0.5
pontos percentuais, para 4.3 por cento). Os dife-
renciais em relacdo as taxas equivalentes alemas
estreitaram-se, na medida em que estas Ultimas
apenas se reduziram 0.2 pontos percentuais, para
3.5 por cento (grafico 17).
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Grafico 18
TAXAS DE JURO A 3 MESES IMPLICITAS
NOS CONTRATOS DE FUTUROS DE
DEZEMBRO DE 1998
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Gréfico 19
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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Nota: Taxas de rendibilidade de obriga¢es do Tesouro a
dez anos.

Nos mercados de futuros, os diferenciais entre as
taxas de juro a trés meses destas moedas e do mar-
co, implicitas nos contratos para Dezembro de 1998,
registaram uma reducdo significativa, tendo conver-
gido para niveis proximos de zero (grafico 18).

Na Finlandia, as taxas de juro a trés meses au-
mentaram 0.1 pontos percentuais, para 3.6 por
cento.

Gréfico 20
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Na Irlanda, onde ndo ocorreram alteracfes nas
taxas de intervencdo, as taxas de juro a trés meses
aumentaram 0.3 pontos percentuais, para 6.2 por
cento.

Beneficiando de expectativas favoraveis relati-
vamente a inflagdo e ao crescimento econdmico, 0s
precos das acgdes e das obriga¢Bes subiram nos
mercados de capitais europeus.

As taxas de juro de longo prazo das moedas da
UE-11 atingiram neste semestre novos minimos
historicos. O diferencial em relacdo as taxas ale-
mas nao registou variacOes significativas na gene-
ralidade dos paises. Entre Dezembro de 1997 e Ju-
nho de 1998, o diferencial do escudo, da peseta e
da lira voltou a diminuir (cerca de 0.1 pontos per-
centuais), tendo passado a situar-se entre 0.2 e 0.3
pontos percentuais no més de Junho. O diferencial
da markka finlandesa reduziu-se igualmente neste
periodo, de 0.2 para 0.1 pontos percentuais (grafi-
co 19). As perspectivas de participacdo na moeda
Unica, e o consequente reforgo das expectativas de
sustentabilidade da estabilidade de precos nessas
economias, terdo contribuido para esta evolugéo.

Na vertente accionista dos mercados de capi-
tais, observou-se no primeiro semestre de 1998
uma tendéncia generalizada de subida dos indices.
Além de influenciados pelo comportamento do
mercado accionista norte-americano e pelo ambi-
ente de moderadas press@es inflacionistas, a subi-
da dos pregos das ac¢Bes em alguns paises foi ain-
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Gréfico 21
AMPLITUDE DA BANDA DO MTC-SME
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da impulsionada por reducfes nas taxas de juro
oficiais (grafico 20).

No primeiro semestre de 1998, ha ainda a des-
tacar a adesdo da dracma ao MTC-SME, a partir de
16 de Mar¢o, com uma taxa central de 357 dracmas
por ECU, apés ter sido desvalorizada em 13.7 por
cento em relacdo a este cabaz. Esta adesdo foi
acompanhada pelo antincio de medidas de politica
econdémica, por parte das autoridades gregas, que
visam dar continuidade ao processo de convergén-
cia nominal do pais. A dracma passou a ocupar até
ao final do semestre a posi¢do de moeda mais forte
do MTC, em substitui¢do da libra irlandesa. A am-
plitude méaxima de flutuacdo cambial aumentou
desde aquela data (grafico 21).

O banco central da Grécia, que no més de Janei-
ro tinha aumentado a taxa lombard em 4 pontos
percentuais, decidiu reduzi-la em finais de Marco
para o nivel em que se encontrava anteriormente
(19 por cento). Apés a adesdo da dracma ao MTC-
SME, verificaram-se acentuadas entradas de capi-
tais na economia grega, acompanhadas de fortes
subidas de precos nos mercados obrigacionista e
accionista.

A coroa dinamarquesa permaneceu, em termos
de fim de periodo, relativamente estavel perante o
marco e as outras moedas do MTC-SME. No en-
tanto, davidas quanto ao resultado do referendo
sobre o Tratado de Amesterddo (que se realizou
em 28 de Maio) e alguma incerteza quanto as con-
dicbes do mercado de trabalho, resultaram num
acréscimo temporario da volatilidade da coroa.

Gréfico 22
TAXAS DE INTERVENCAO EUROPEIAS
Reino Unido, Suécia, Dinamarca e Alemanha
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Nota: Reino Unido — base rate; Suécia, Dinamarca e Ale-
manha — taxa repo.

Na Dinamarca, o banco central subiu no dia 5
de Maio as taxas de desconto e repo, em 0.5 pontos
percentuais, o que contribuiu para estabilizar o va-
lor da moeda. Apoés a realizagdo do referendo e na
sequéncia da normaliza¢do dos mercados da coroa
dinamarquesa, o banco central voltou a alterar as
taxas de juro oficiais. No dia 29 de Maio, reduziu
as taxas de desconto e repo em 0.25 pontos percen-
tuais, para 3.75 por cento e 4 por cento, respectiva-
mente (gréfico 22).

Quanto a libra esterlina e a coroa sueca, moe-
das do SME que ndo pertencem ao MTC, voltaram
a registar, no primeiro semestre de 1998, uma vo-
latilidade em relacdo ao marco superior a da gene-
ralidade das moedas do MTC.

Em termos de fim de periodo, o marco de-
preciou-se 0.3 por cento em relacdo a libra esterli-
na (1.9 por cento, em termos médios). Depois de
um periodo de relativa estabilidade no inicio do
ano, a libra apresentou uma apreciacdo em relagdo
ao marco. Este movimento foi temporariamente
revertido nos meses subsequentes, tendo-se assis-
tido novamente a um fortalecimento da moeda do
Reino Unido na parte final do semestre. Em ter-
mos nominais efectivos, o comportamento da libra
esterlina foi idéntico ao apresentado em relacéo ao
marco (grafico 23).

A evolucdo da libra ao longo do primeiro se-
mestre de 1998 foi condicionada ndo apenas pela
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Gréfico 23
LIBRA ESTERLINA - INDICE DE TAXA DE
CAMBIO EFECTIVA E TAXA DE CAMBIO EM
RELACAO AO MARCO
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evolucdo do dolar mas sobretudo pela incerteza
guanto a evolucao futura das taxas de juro no Rei-
no Unido. Num contexto de elevadas taxas de juro
internas (em comparacdo com as da Europa conti-
nental), a possibilidade do Banco de Inglaterra vol-
tar a aumentar as taxas oficiais, o que viria a acon-
tecer em Junho, tera sido o principal factor que es-
teve na origem do fortalecimento da libra esterli-
na. No dia 4 de Junho, o Banco de Inglaterra au-
mentou a base rate em 0.25 pontos percentuais,
para 7.5 por cento (grafico 22).

Entre Dezembro de 1997 e Junho de 1998, as ta-
xas de juro a trés meses da libra esterlina mantive-
ram-se estaveis, em 7.6 por cento, tendo o diferen-
cial em relagdo ao marco aumentado 0.2 pontos
percentuais, para 4.1 por cento. Evidenciando o
grau de incerteza quanto a evolucéo futura das ta-
xas de juro de curto prazo da libra, as taxas impli-
citas nos contratos de futuros apresentaram, no
decurso do primeiro semestre, uma elevada volati-
lidade. Apo6s a decisdo do Banco de Inglaterra, de
aumentar a base rate, as taxas de juro a trés meses
registaram um movimento ascendente.

As taxas de juro de longo prazo da libra esterli-
na reduziram-se em 0.6 pontos percentuais, para
5.8 por cento, em termos de fim de periodo. O di-
ferencial em relacdo as taxas alemas manteve-se
praticamente inalterado, em cerca de 1 ponto per-
centual (grafico 24).

Gréfico 24
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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Nota: Taxas de rendibilidade de obriga¢des do Tesouro a
dez anos.

Relativamente & coroa sueca, 0 marco apre-
ciou-se 0.9 por cento, em termos médios, e 0.7 por
cento, em termos de fim de periodo. No dia 4 de
Junho, o banco central da Suécia reduziu a taxa
repo em 0.25 pontos percentuais, para 4.1 por cen-
to, nivel em que se encontrava em inicios de De-
zembro de 1997 (gréafico 22). As taxas de juro a trés
meses da coroa foram condicionadas pelas expec-
tativas quanto a evolucdo das taxas oficiais, ten-
do-se reduzido de 4.7 por cento, em Dezembro de
1997, para 4.2 por cento, em Junho de 1998.

Beneficiando de expectativas de reducdes de ta-
xas de juro oficiais, num contexto favoravel em
termos de inflacdo, as taxas de rendibilidade de
longo prazo da coroa sueca reduziram-se cerca de
1 ponto percentual, para 5 por cento. O diferencial
em relacdo as taxas equivalentes alemas estreitou-
se 0.5 pontos percentuais, para 0.2 pontos percen-
tuais.

2. POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL EM
PORTUGAL

No dia 2 de Maio, o Conselho da Unido Euro-
peia, reunido a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo, confirmou que Portugal integrara o gru-
po de 11 paises que, a partir de 1 de Janeiro de
1999, constituird a area do euro. A evolucdo da
economia portuguesa ao longo de 1997 e inicio de
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1998 foi consistente com o preenchimento das con-
di¢Bes estipuladas para adopgédo da moeda Unica,
tal como ficou patente nos relatérios de con-
vergéncia apresentados pelo IME e pela CE.
Adicionalmente, as autoridades portuguesas pro-
cederam as alteracOes necessarias da legislacao na-
cional, incluindo os estatutos do banco central, no
sentido de garantir a compatibilidade da mesma
com as disposi¢bes do Tratado da UE e com os Es-
tatutos do SEBC. No inicio de 1998, teve lugar uma
nova revisado da Lei Orgéanica do Banco de Portu-
gal®™. Pretendeu-se assegurar, com efeitos imedia-
tos, a total autonomia do banco central e, a partir
de 1 de Janeiro de 1999, a sua plena integracdo no
SEBC.

A perspectiva de participacdo de Portugal na
area do euro continuou a condicionar a evolucéo
monetaria e cambial durante o primeiro semestre
de 1998. O enquadramento macroeconémico inter-
no foi marcado por um crescimento significativo
da actividade econémica®e pela continuacdo da
diminuicio do défice orgamental, num contexto de
estabilidade de precos.

ApO6s um crescimento real de 4.0 por cento em
1997, o Banco de Portugal prevé que o crescimento
do PIB, no conjunto do ano de 1998, se situe no in-
tervalo de 4.0 a 4.5 por cento. A economia portu-
guesa devera, assim, voltar a apresentar um cresci-
mento real superior ao da média dos paises que in-
tegrardo a area do euro. Segundo as previsdes de
Marco da Comissdo Europeia, o PIB na UE-11 ira
crescer 3.0 por cento em 1998 (2.5 por cento em
1997). O dinamismo da actividade cria condi¢des
favoraveis ao reforgo do processo de consolidacdo
orcamental. De acordo com a informacéo disponi-
vel, é previsivel que o défice do Sector Publico
Administrativo, no conjunto do ano, se venha a si-
tuar a um nivel inferior ao previsto no Orgamento
de Estado para 1998 (2.5 por cento do PIB), a seme-
lhan¢a do que tem acontecido nos ultimos anos.

(7) Lei n°5/98, de 31 de Janeiro. Para uma descri¢do detalhada do
processo de adapta¢édo da Lei Orgéanica do Banco de Portugal
aos requisitos decorrentes da participacdo de Portugal na UEM
ver caixa “A adaptacdo do Banco de Portugal ao Sistema Euro-
peu de Bancos Centrais”, integrada no capitulo VI do Relatério
do Conselho de Administracdo de 1997.

(8) Ver artigo “A economia portuguesa no primeiro semestre de
1998", integrado neste Boletim.

Gréfico 25
INDICADORES DE INFLAQAO
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: A partir de Janeiro de 1998 os dados referem-se ao
novo indice, publicado pelo Instituto Nacional de
Estatistica, baseado no Inquérito aos Orgamentos
Familiares 1994/95.

A inflacdo, medida pela variagdo média anual
do IPC, situou-se em 2.2 por cento em Maio, nivel
idéntico ao registado no conjunto do ano de 1997
(gréfico 25)©®- Em termos homadlogos, o crescimen-
to dos precos no consumidor passou de 2.3 por
cento em Dezembro de 1997 para 2.1 por cento no
primeiro trimestre de 1998. No més de Abril, a va-
riacio homoéloga foi de 2.7 por cento, reflectindo
em particular o comportamento dos pre¢os dos
bens alimentares e do vestuario e calgado, estes ul-
timos por efeito do final do periodo de saldos e
promocdes. Em Maio, a variacdo homoéloga do IPC
foi de 2.6 por cento, tendo o pre¢o dos bens ali-
mentares registado um menor crescimento do que
no més anterior. Os indicadores de tendéncia su-
gerem uma evolucdo mais moderada dos precos,

(9) A informacéao desde Janeiro de 1998 refere-se ao novo IPC, pu-
blicado pelo Instituto Nacional de Estatistica, que tem por base
um cabaz de consumo obtido a partir do Inquérito aos Orca-
mentos Familiares de 1994/95. Note-se que as taxas de varia-
¢do homoéloga do IPC para 1998 sdo obtidas a partir do novo
indice (disponibilizado retrospectivamente desde Janeiro de
1997) mas as taxas de variacdo média sdo obtidas por compara-
¢do com o antigo indice. Para uma descri¢édo detalhada da alte-
ragdo do IPC ver caixa “Alteracdo do indice de precos no
consumidor”, integrada no capitulo 11l do Relatério do Conse-
lho de Administracéo de 1997.
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Gréfico 26
EVOLUCAO DO ESCUDO EM RELACAO
AO MARCO
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Grafico 27
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Grafico 28
TAXAS DE CAMBIO DO ESCUDO
ITCE, ITC-MTC e Marco
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no periodo em analise, do que os valores acima re-
feridos.

A variacdo média anual do IPCH passou de 1.9
por cento no final de 1997, para 1.7 por cento em
Maio. A variacdo homologa reduziu-se de 2.1 por
cento em Dezembro de 1997 para 1.4 por cento no
primeiro trimestre de 1998, aumentando para 2.2
por cento em Abril e Maio. Refira-se, no entanto,
gue esta reducdo nos primeiros meses do ano esta-
ra algo sobrestimada, por resultar da comparacao

entre o novo indice de precos disponibilizado pelo
INE para 1998 — que considera a realizagdo de sal-
dos e promogBes — e o indice anterior para 0s me-
ses correspondentes de 1997.

A evolucéo do escudo, no primeiro semestre de
1998, enquadra-se no refor¢go observado da coesao
entre as moedas dos paises que irdo participar na
Unido Monetéria. Neste periodo, a moeda nacional
continuou a aproximar-se da taxa central face ao
marco, tendo-se depreciado 0.7 por cento, em ter-
mos médios, e 0.2 por cento, em termos de fim de
periodo (grafico 26). O escudo foi sempre transac-
cionado acima da paridade central em relagdo ao
marco. O desvio entre a taxa de cAmbio observada
e a taxa central bilateral passou de 0.3 por cento,
em Dezembro de 1997, para 0.1 por cento, em Ju-
nho de 1998. A semelhanca das restantes moedas
da UE-11, a volatilidade do escudo face & moeda
alema voltou a reduzir-se nos seis primeiros meses
do ano, em linha com o verificado durante a se-
gunda metade de 1997 (gréfico 14).

As expectativas de mercado quanto ao valor fu-
turo da taxa de cAmbio do escudo face ao marco, no
horizonte de trés meses, vao no sentido da atribui-
¢do de uma probabilidade cada vez maior a locali-
zagdo da taxa de cdmbio num intervalo estreito em
torno da paridade central face ao marco (gréafico 27).

A taxa de cdmbio do escudo em rela¢do ao con-
junto das moedas participantes no mecanismo cam-
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Grafico 29
TAXAS DE CAMBIO DO ESCUDO
EM RELACAO AO DOLAR,
LIBRA ESTERLINA, MARCO E IENE
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bial do SME (ITC-MTC) manteve-se praticamente
inalterada entre Dezembro de 1997 e Junho de 1998
(gréfico 28). Em termos médios semestrais, 0 escudo
registou uma depreciacao de 0.5 por cento, o que re-
flecte 0 movimento de aproximacdo das taxas de
mercado as respectivas taxas centrais bilaterais do
MTC-SME.

Em termos do indice de taxa de cAmbio efectiva
(ITCE), o escudo registou, em média, uma depre-
ciacdo nominal de 0.5 por cento no semestre, mas
evoluiu de forma diferenciada ao longo do perio-
do. Durante os trés primeiros meses do ano pros-
seguiu 0 movimento de depreciacdo do escudo,
em termos efectivos, mas, durante o segundo tri-
mestre, esse movimento acabou por se inverter.
Em Junho, o ITCE registava uma aprecia¢do de 0.3
por cento face a Dezembro de 1997. Embora o
comportamento da libra esterlina e do délar tenha
voltado a ser determinante para a evolucéo regis-
tada pelo escudo desde o inicio do ano, a apre-
ciacdo efectiva no segundo trimestre reflecte, em
grande medida, a acentuada depreciacao registada
pelo iene (grafico 29). O comportamento do escu-
do, ao longo dos seis primeiros meses de 1998, foi
analogo ao da generalidade das moedas dos paises
gue irdo integrar a area do euro, em termos efecti-
vos, reflectindo as crescentes semelhancas no pa-
drdo de comportamento face a divisas terceiras
(gréfico 15).

Quadro 1

TAXAS DE INTERVENGAO DO
BANCO DE PORTUGAL

Em percentagem

Taxa Taxa de Taxa da linha
de absorcao cedéncia de crédito
regular @ diaria ®
19/11/97...... 4.9 5.3 6.9
19/01/98...... 4.8 5.1 6.8
26/02/98. . . ... 46 4.9 6.6
19/03/98...... 4.4 4.7 6.4
12/05/98...... 4.2 45 6.2

Notas:

(a) Corresponde a operag@es cujo prazo se inicia no primeiro dia
atil de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa e ter-
mina no primeiro dia util do periodo seguinte.

(b) Corresponde a operacbes de cedéncia de liquidez, a taxa pre-
viamente anunciada, com vencimento no dia util imediatamen-
te seguinte. A utilizacdo desta facilidade é automatica, i.e., de-
pende da iniciativa dos bancos.

Ao longo do primeiro semestre de 1998, a exe-
cucdo da politica monetéaria portuguesa voltou a
caracterizar-se por uma descida gradual das taxas
de intervencdo do Banco de Portugal, num contex-
to de continuada estabilidade cambial e de confir-
macao das perspectivas de participacdo do escudo
na area do euro a partir de 1 de Janeiro de 1999
(quadro 1 e gréfico 30). As taxas de absor¢éo de li-
quidez e da linha de crédito diaria foram reduzi-
das num total de 0.7 pontos percentuais face ao fi-
nal de 1997, situando-se em 4.2 e 6.2 por cento, res-
pectivamente, desde meados de Maio. A taxa de
cedéncia regular de liquidez foi reduzida em 0.8
pontos percentuais, passando a situar-se em 4.5
por cento. O diferencial entre a taxa de cedéncia
regular e a taxa repo alema reduziu-se de 2 pontos
percentuais, no final de 1997, para 1.2 pontos per-
centuais, em Junho.

A reducdo das taxas de intervengdo transmi-
tiu-se as taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario interbancério (MMI), que prosseguiram
a trajectéria descendente. No més de Maio, essa
transmissdo reflectiu-se essencialmente sobre as
maturidades mais curtas do MMI.

A taxa de juro a trés meses do escudo redu-
ziu-se em 0.7 pontos percentuais entre Dezembro
de 1997 e Junho de 1998, para 4.3 por cento. A se-
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Gréfico 30
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melhanca do verificado em 1997, a taxa de juro a
trés meses permaneceu, neste periodo, abaixo da
taxa de cedéncia regular do Banco de Portugal. O
diferencial face a taxa de juro a trés meses alema
estreitou-se igualmente ao longo do semestre, ten-
do passado de 1.4 pontos percentuais, em Dezem-
bro do ano anterior, para 0.8 pontos percentuais,
em Junho (gréafico 31). Neste periodo, registou-se
uma reducdo do diferencial de juro a trés meses
entre o escudo e 0 marco, implicito nos contratos
de futuros de taxas de juro para Dezembro de
1998, que passou a apresentar, a semelhanca de
outras divisas da UE-11, flutua¢®es limitadas perto
de zero (grafico 18).

Durante os seis primeiros meses de 1998, o
mercado monetario interno evidenciou uma situa-
¢do de excesso de liquidez, a semelhanc¢a do obser-
vado no inicio do ano anterior. As condicdes de li-
quidez neste periodo terdo sido influenciadas pelo
vencimento, no final de 1997, da segunda tranche
de Titulos de Deposito do Banco de Portugal —
correspondentes a operacédo de esterilizagao de li-
quidez aquando da reducéo do coeficiente de dis-
ponibilidades minimas de caixa de 17 para 2 por
cento — em conjugagdo com varios outros facto-
res, com destaque para amortiza¢bes e pagamen-
tos de juros de obrigaces do Tesouro.

A intervencdo do Banco de Portugal caracteri-
ZOu-se, no primeiro semestre do ano, por uma
absorcao liquida de fundos, nomeadamente atra-

Grafico 31
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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vés da emissdo de Titulos de Intervencdo Moneté-
ria (TIM). A emissdo destes titulos foi efectuada
através de leil6es de taxas de juro, para maturida-
des de quatro, nove e treze semanas, realizados no
inicio dos periodos de constituicdo de disponibili-
dades minimas de caixa. As taxas médias de colo-
cacdo dos TIM a quatro e a nove semanas situa-
ram-se sempre ligeiramente acima da taxa de
absorcdo de liquidez, sendo a diferenca mais ex-
pressiva no prazo de quatro semanas; as taxas mé-
dias de colocacdo para o prazo de treze semanas
situaram-se, em geral, abaixo da taxa de absorcéo,
indiciando a persisténcia de expectativas de desci-
da de taxas de juro neste prazo. As taxas médias
de colocacdo dos TIM, para todas as maturidades,
acompanharam as redugdes das taxas de interven-
¢do do Banco de Portugal e estiveram sempre a ni-
veis inferiores aos das taxas LISBOR para prazos
idénticos.

A partir do més de Marc¢o, a intervenc¢do regu-
lar do Banco de Portugal passou a ser de cedéncia
liquida de fundos, situacdo que se manteve até
meados de Junho. A ultima emissdo de TIM reali-
zou-se em meados de Abril e o saldo em circula-
cdo destes titulos ascendia, no final de Junho, a
62.5 milhdes de contos.

As taxas de rendibilidade a dez anos do escudo
voltaram a reduzir-se na primeira metade de 1998,
relativamente ao final do ano anterior, inserin-
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Gréfico 32
TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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do-se na continuacdo do movimento generalizado
de convergéncia entre 0s paises participantes na
futura area do euro. O processo de reducéo das ta-
xas de juro de longo prazo, que tem ocorrido em
Portugal, enquadra-se na perspectiva de participa-
cdo de Portugal na &rea do euro, que vinha a ser
antevista pelos mercados financeiros com uma
probabilidade crescente. A taxa de rendibilidade
das obrigacfes do Tesouro a dez anos passou de
5.7 por cento, em Dezembro de 1997, para 5.1 por
cento, em Junho. O diferencial face a taxa de juro
de longo prazo do marco continuou igualmente a
reduzir-se, em cerca de 0.1 pontos percentuais,
situando-se em 0.3 pontos percentuais em Junho
(grafico 32). O estreitamento do diferencial de lon-
go prazo face as taxas de juro do marco confirma o
reforco da credibilidade da estabilidade nominal.

Gréfico 33
CURVA DE RENDIMENTOS DO ESCUDO
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A curva de rendimentos do escudo registou
uma nova deslocacdo para baixo em todo o espec-
tro de maturidades, entre o final de 1997 e o final
de Marco de 1998. Nos meses seguintes, 0 movi-
mento de redugdo das taxas de juro verificou-se
essencialmente para os prazos mais curtos, re-
flectindo a convergéncia das taxas de curto prazo
entre os paises da UE-11. Esta evolugdo traduziu-
se numa aproximacdo entre as curvas de rendi-
mentos portuguesa e alem&. No final de Junho, a
curva de rendimentos portuguesa deixou de apre-
sentar uma inclinacdo negativa até ao prazo de um
ano e meio, tendo-se tornado praticamente hori-
zontal. Nos restantes prazos, a inclinagdo da curva
continuou a ser positiva (grafico 33).

Texto redigido com informacdo disponivel até
ao final de Junho de 1998.
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AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

1. INTRODUCAO

O comportamento dos agregados monetarios e
de crédito nos quatro primeiros meses de 1998 re-
flecte, a semelhancga do verificado em 1997, quatro
factores essenciais: a conclusdo do processo de de-
sinflacdo, a continuacdo da reduc¢do das taxas de
juro, a aceleracao da actividade econémica e o0 pro-
cesso de consolidacdo or¢camental.

A desaceleragdo do agregado L a partir do se-
gundo trimestre de 1997 (a respectiva taxa de vari-
agéo(l) caiu de 9.4 por cento em Marco de 1997,
para 6.2 por cento em Abril de 1998) reflecte com-
portamentos muito distintos das diferentes com-
ponentes do agregado. No que se refere ao agrega-
do M1 (circulacdo monetaria e depdsitos a or-
dem), a reducdo da inflagdo para niveis compati-
veis com a estabilidade de prec¢os, bem como a di-
minuicdo generalizada das taxas de juro que lhe
esteve associada, traduziram-se numa reducao do
custo de oportunidade de deter moeda e, conse-
guentemente, numa queda da velocidade de circu-
lagdo monetéria. Esta evolugdo, em paralelo com
um crescimento dindmico da actividade econémi-
ca, induziu uma aceleragdo significativa do agre-
gado. A reducdo das taxas de juro traduziu-se, por
outro lado, numa diminuicao da rendibilidade re-
lativa dos activos remunerados incluidos no agre-
gado L (sobretudo os depésitos a prazos), condu-
zindo a ajustamentos de carteira por parte dos
agentes econémicos. Assistiu-se, assim, a uma
marcada desaceleracdo da quase-moeda e a um

(1) Salvo indicacdo em contrério, as taxas de variacéo referidas no
texto correspondem a variagdo percentual em relagéo ao perio-
do homologo do ano anterior.

crescimento consideravel de aplicacdes alternati-
vas, nomeadamente em accoes.

No que respeita aos agregados de crédito, o cré-
dito liguido ao Sector Publico Administrativo tem
vindo a reduzir-se, reflectindo a diminuicdo das
necessidades de financiamento do sector publico,
assistindo-se igualmente a alteracbes na respectiva
composi¢do. Por sua vez, as elevadas taxas de
crescimento que tém caracterizado o crédito a em-
presas ndo financeiras e particulares sdo consisten-
tes com o crescimento acentuado do investimento
(que registou, em 1997, uma taxa de crescimento
real superior a 12 por cento) e com a redugdo das
restricBes de liquidez enfrentadas quer pelas em-
presas, quer pelas familias. No caso especifico das
familias, a reducdo das taxas de juro tera induzido
um aumento do seu grau de endividamento em
percentagem do PIB, que passou de 16.1 por cento,
no inicio da década, para 39.5 por cento no final de
1997, sem que tal facto tivesse implicado uma
variacdo significativa da respectiva taxa de esfor-
¢o, medida em termos do racio entre juros pagos e
PIBY. J4 as empresas beneficiaram de uma apre-
ciavel reducdo nos seus custos financeiros com ju-
ros (o seu peso em termos do PIB aumentou de
14.1 por cento em 1990 para 6.5 por cento em
1997), enquanto que o seu nivel de endividamento
reflectiu essencialmente a evolucdo da conjuntu-
ra econémica.

(2) A este proposito, ver caixa do Relatério Anual de 1997, “Indica-
dor de acessibilidade das familias ao crédito a habitacao”.
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Gréfico 1
AGREGADOS MONETARIOS E DE LIQUIDEZ
Taxas de variagdo homdloga
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2. AGREGADOS MONETARIOS

Durante os quatro primeiros meses de 1998, o
agregado de liquidez L (activos liquidos na posse
do sector residente n&o financeiro) manteve taxas
de crescimento ligeiramente inferiores as observa-
das no altimo trimestre de 1997 (gréfico 1), fixan-
do-se em 6.2 por cento a sua taxa de variagdo em
Abril do corrente ano (valor igual ao verificado em
Dezembro de 1997 e que compara com 9.4 por cen-
to observado em Marco do mesmo ano). Esta evo-
lucdo reflecte uma tendéncia ligeiramente decres-
cente no ritmo de crescimento da quase-moeda
(este agregado apresentou em Abril uma variagdo
de 2.0 por cento) e um novo aumento na taxa de
crescimento do agregado M1 (de 13.3 por cento
em Janeiro para 16.8 por cento em Abril).

A andlise da evolucgao trimestral em cadeia do
agregado L (grafico 2) evidencia a influéncia das
operacOes de privatizagdo sobre a evolugdo deste
agregado: o crescimento do agregado foi mais
acentuado nos meses em que se verificaram essas
operac0es, reflectindo aumentos prévios nos dep6-
sitos a ordem (para posterior liquidacéo dos titulos
adquiridos). Em Abril de 1998, a taxa de variacéo
em cadeia anualizada do agregado L™ (calculada a
partir de valores corrigidos de variacfes sazonais)
fixou-se em 7.4 por cento, valor proximo da média
dos valores verificados desde Janeiro de 1996.

As taxas de juro dos depdsitos a prazo mantive-
ram uma trajectéria claramente descendente (gra-

Gréfico 2
AGREGADO DE LIQUIDEZ L™
Taxa de variacdo trimestral em cadeia anualizada
calculada sobre valores c.v.s.
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Gréfico 3
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
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Notas:

(a) 31a90dias.

(b) 91a180dias.

(c) 18ldiasalano.
(d) Superior a1 ano.

fico 3), diminuindo cerca de 0.5 pontos percentuais
entre Janeiro e Abril. A taxa de juro dos depésitos
por prazos mais curtos (31 a 90 dias) fixou-se em
4.0 por cento, ao passo que a relativa aos depositos
para prazos superiores a um ano atingiu 3.2 por
cento. Manteve-se, assim, a tendéncia, observada
desde Agosto de 1997, de aumento da inclinacédo
negativa da curva de rendimentos subjacente a es-
tas taxas. Esta situacéo indicia que se continuara a
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Grafico 4
AGREGADOS FINANCEIROS
Fluxos anuais*
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Notas:

(a L.

(b) Aplicagdes de outros intermediarios financeiros, au-
xiliares financeiros, companhias de seguros e fundos
de pensdes em bancos, bilhetes do Tesouro e CLIP.

(c) AplicacBes do sector ndo bancario em titulos de di-
vida publica.

(d) Aplicac8es do sector ndo bancario em outros titulos
internos.

(e) AplicacBes do sector ndo bancario em titulos exter-
nos.

verificar uma revisdo em baixa das expectativas de
taxas de juro.

As aplicacdes tradicionais (depositos a prazo e
certificados de aforro) continuaram a perder atrac-
tividade, facto reforcado pelo comportamento bol-
sista durante o ano de 1997 e durante os primeiros
quatro meses de 1998. Por conseguinte, ter-se-a ve-
rificado a continuacdo do processo de ajustamento
de carteira por parte dos agentes econémicos, com
a canalizacdo das aplicagbes para os titulos inter-
nos, em especial ac¢des, e para aplicagcdes externas
(gréfico 4). Relativamente a esta alteracdo de car-
teira, serd de realcar que as aplicacdes totais dos
Fundos de Investimento Mobiliarios cresceram
43.5 por cento entre Marco de 1997 e Marco de
1998. No mesmo periodo, as aplica¢bes dos fundos
de accdes aumentaram cerca de 181.2 por cento,
atingindo um montante aproximado de 409 mi-
Ihdes de contos.

Gréfico 5
CONTRAPARTIDAS DA VARIAQAO DO L
Taxas de variacdo homologa
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A criacdo de moeda derivou unicamente do
crescimento do crédito interno total, cujo contribu-
to para a expansdo do agregado L foi em Abril de
17.3 pontos percentuais (grafico 5). A contraparti-
da externa continuou a contribuir negativamente
para a evolucdo da liquidez interna, (-5.2 pontos
percentuais em Abril, em particular como resulta-
do da reducdo das disponibilidades liquidas sobre
o exterior dos bancos), assim como a variagdo nas
outras contrapartidas internas (-5.8 pontos percen-
tuais). Esta ultima estara associada ao aumento do
capital do sistema bancario e das aplicacdes das
instituicdes financeiras ndo monetarias no sistema
bancério.

3. AGREGADOS DE CREDITO

O crescimento do crédito bancério interno total
atingiu um valor de 9.1 por cento em Fevereiro do
corrente ano, aumentando seguidamente até atin-
gir 12.8 por cento em Abril (nivel mais elevado
desde Junho de 1997). Este desenvolvimento re-
flecte duas evolucdes bastante distintas: enquanto
o crédito liquido ao Sector Publico Administrativo
(SPA) apresenta taxas de variacdo homadloga nega-
tivas (que atingiram um valor minimo de -33.5 por
cento em Dezembro de 1997, assumindo o valor de
-20.1 por cento em Abril), o crédito as empresas e
aos particulares tem mantido um crescimento ele-
vado, em torno de 20.0 por cento (gréafico 6).
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Gréfico 6
AGREGADOS DE CREDITO INTERNO
BANCARIO
Taxas de variacdo homologa
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3.1 Credito liquido ao Sector Publico
Administrativo

De Janeiro a Maio de 1998, o financiamento li-
quido total ao SPA cifrou-se em 277.7 milhfes de
contos, valor inferior em 41.5 milhdes de contos ao

apurado no periodo homadlogo de 1997 (quadro 1).
Depois de nos primeiros quatro meses do ano se
ter verificado uma execuc¢do orcamental mais defi-
citaria que no ano anterior (devido a uma maior
concentracdo de algumas despesas verificada este
ano(3), e de uma menor receita de privatizacbes
neste periodo), assistiu-se em Maio a uma inversao
na evolucao do défice global do Estado, que dimi-
nuiu de 407.5 milhdes de contos, verificado entre
Janeiro e Abril, para 167.4 milhdes de contos (valor
gue compara com 183.6 milhdes de contos no peri-
odo de Janeiro a Maio de 1997). Para esta evolucéo
contribuiu um aumento das receitas fiscais, bem
como uma aproximacao dos niveis da despesa aos
valores orcamentados. A evolugdo do crédito li-
quido ao SPA foi igualmente condicionada pela
utilizacdo das receitas de alienacdo de partes
sociais de empresas.

Relativamente a composicdo do financiamento
do SPA, a principal alteragdo consistiu na inversao
da evolucdo da carteira de titulos de divida publi-
ca na posse do sector bancario, que entre Janeiro e

(3) Compreendendo nomeadamente subsidios, transferéncias, ju-
ros e despesas de capital.

Quadro 1

CREDITO LIQUIDO AO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milh&es de contos

1996 1997 1998
Ano 1° Semestre Jan-Mai Ano 1° Semestre Jan-Mai Jan-Mai
Crédito liquidointerno ........................... 243.4 145.0 327.1 -894.6 -379.8 57.0 185.3
MONEArio. .. ... -199.8 -91.5 66.9 -1083.2 -488.6 -90.6 180.3
BanCario. ... -189.3 -107.1 38.1 -934.2 -509.6 -168.2 244.8
BancodePortugal ............. ... ... 149.6 374.7 420.8 6.7 -40.7 284.4 166.3
BanCos .. ... -338.9 -481.8 -382.6 -940.9 -469.0 -452.6 78.5
Doquali......coooi
Bilhetes do Tesouro em carteira* .............. 7.7 -188.9 -152.6 -177.9 -177.9 -30.1 -53.5
Outras aplicagdes em titulos da divida publica -238.2 -36.8 -81.8 -677.9 -677.9 -233.2 268.6
BT na posse do publico* . ........................ -10.5 15.6 28.7 -149.0 21.0 77.6 -64.6
NGO MONetario ... 443.3 236.5 260.2 188.6 108.8 147.6 5.1
Doquali.......o
Certificados de Aforro (liq.) . ...............ot. 74.3 385 39.5 49 9.6 16.4 -56.5
Crédito liquidoexterno .......... ... ....coiinnn.. 189.8 212.2 226.4 444.6 219.8 184.0 200.2
Ceqenmqs/ aqumgoes de titulos de divida interna a 1402 601 73.0 416.3 145.9 91.0 1145
ndoresidentes (lig.) ...,
Disponibilidades liquidas s/o exterior do Tesouro . . . . -16.7 -3.9 -14.5 -9.6 -11.0 -20.6 -4.4
Ajustamento-bilhetesdo Tesouro................... 20.6 22.2 20.7 224 115 7.7 111
Crédito liquidototal ............ ... ... ..., 577.3 435.5 632.6 -21.0 -13.6 319.2 271.7

* Esta série inclui CLIP até Margo de 1996, data da amortizagdo da Ultima tranche.

42

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998



Textos de politica e situacdo econémica

Maio deste ano registou um aumento de 215.1 mi-
Ihdes de contos (quando no periodo homdlogo de
1997 havia diminuido 263.3 milhdes de contos).
Verificou-se uma mudanca na estrutura de prazos
dessa carteira, na medida em que a sua componen-
te de curto prazo (bilhetes do Tesouro) diminuiu
(53.5 milhGes de contos), enquanto as aplicacbes
em outros titulos aumentaram (268.6 milhdes de
contos).

O recurso acrescido ao financiamento junto do
sector bancario foi igualmente acompanhado por
uma reducdo da tomada de titulos de divida pu-
blica emitida no mercado interno por parte de resi-
dentes ndo bancéarios (de 147.6 milhdes de contos
em Jan-Mai/97 para 5.1 milhdes de contos em
igual periodo de 1998) e também por parte de ndo
residentes (entre Janeiro e Maio verificou-se uma
reducdo, em termos liquidos, de 114.5 milhdes de
contos no respectivo stock de titulos de divida in-
terna; em periodo homélogo de 1997 haviam sido
cedidos, em termos liquidos, 91 milhdes de con-
tos).

Grafico 7
CREDITO INTERNO BANCARIO A EMPRESAS E
PARTICULARES
Taxas de variacdo homologa

Em percentagem
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Notas:

(a) InstituicGes financeiras ndo bancérias.
(b) Particulares.

() Empresas ndo financeiras.

(d) Total.

Gréfico 8
CREDITO INTERNO BANCARIO A EMPRESAS
NAO FINANCEIRAS POR RAMOS DE
ACTIVIDADE
Taxas de variacdo homéloga**

30 1

Em percentagem

-10 T T T T )
Dez96 Mar97 Jun97 Set97 Dez97 Mar98

Notas:

(a) Servicos.

(b) Construcdo e obras publicas.

(c) Total.

(d) Industria transformadora.

* Crédito nao titulado e papel comercial.

**  Calculados com base em saldos em fim de trimestre.

3.2 Crédito a empresas e particulares

O crédito bancéario a empresas e a particulares
continuou a evidenciar um elevado ritmo de cres-
cimento, em torno de 20.0 por cento (gréafico 7).
Durante o primeiro trimestre de 1998, assistiu-se
novamente a desaceleracdo do crédito a institui-
¢Oes financeiras ndo bancarias, verificando-se nas
outras duas classes de mutuarios (particulares e
empresas ndo financeiras) uma estabilizacdo em
niveis préximos dos atingidos no final de 1997.

O crédito bancéario a empresas nao financeiras
continuou a aumentar de forma significativa, situ-
ando-se em 20.7 por cento a taxa de variacéo rela-
tiva a Margo do corrente ano (gréafico 8). Esta dina-
mica estara associada a forte expansédo do crédito
destinado a investimento, que desde o primeiro
trimestre de 1997 apresenta taxas de variacdo ho-
mologa superiores a 20 por cento (note-se que a
importancia do investimento enquanto finalidade
do crédito tem vindo tendencialmente a aumentar
desde Marc¢o de 1993, facto acompanhado por um
gradual aumento do prazo do financiamento). Em
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Gréfico 9
TAXAS DE JURO DO CREDITO BANCARIO
A EMPRESAS PRIVADAS NAO FINANCEIRAS
E DO PAPEL COMERCIAL

13 4

£
[
g
g 9 * (b)
[ N
o NP
g 81
£
a o,
6+
5_
4 T T T T T T
Jan97 Mar Mai Jul Set Nov  Jan98  Mar
Notas:

(a) Carteira comercial (91 a 180 dias).

(b) Empréstimos e outros créditos (91 a 180 dias)
(c) Papel comercial (85 a 95 dias)

(d) Lisbor a3 meses

termos de estrutura, o crédito por ramos de activi-
dade concentra-se essencialmente (e de forma cres-
cente) no sector dos Servicos. No entanto, e confor-
me j& anteriormente referido, este resultado pode
ser mais aparente do que real, dadas as estreitas li-
gacdes financeiras entre institui¢es contabilizadas
em Servigos (nomeadamente as Sociedades Gesto-
ras de Participacfes Sociais) e as incluidas nos res-
tantes sectores. De qualquer forma, deverd salien-
tar-se que quer as empresas da Industria transfor-
madora, quer as empresas de Construcdo e obras
publicas beneficiavam no final do primeiro trimes-
tre de um volume de crédito claramente superior
ao do periodo homologo de 1997, assistindo-se a
uma estabilizacdo do crescimento do crédito a es-
tes sectores a um nivel elevado. Tal facto devera
reflectir o acentuado crescimento da actividade
econdémica verificado durante o primeiro trimestre
do ano.

A expansao do crédito terd sido favorecida pela
reducdo das taxas de juro (grafico 9). Efectivamen-
te, as taxas de juro praticadas nas opera¢bes com
empresas privadas ndo financeiras prosseguiram
uma tendéncia de descida, tanto nas operacgdes por
prazos mais curtos como nos créditos por prazos

Gréfico 10
CREDITO INTERNO A PARTICULARES
POR FINALIDADES
Taxas de variagdo homdloga
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mais alargados, favorecendo assim tanto o investi-
mento como a gestdo de tesouraria de mais curto
prazo. As empresas de maior capacidade financei-
ra, habilitadas a recorrer a emissdes de Papel Co-
mercial, ttm conseguido financiar-se nesta modali-
dade de crédito a taxas de juro préximas das do
mercado monetario interbancario (em Abril, a taxa
nominal® resultante dos leildes de Papel Comerci-
al foi de 4.5 por cento, que compara com a taxa
Lisbor a 3 meses de 4.4 por cento). As taxas de juro
praticadas nos restantes tipos de crédito também
tém diminuido, embora mantendo-se a niveis si-
gnificativamente superiores: em Abril, a taxa de
juro média da carteira comercial foi de 9.8 por cen-
to, enquanto a dos Empréstimos e outros créditos
fixou-se em 7.4 por cento (reduzindo-se respecti-
vamente 0.9 e 1.0 pontos percentuais, face a De-
zembro de 1997).

O crédito interno bancario a particulares man-
teve uma dinamica apreciavel, que tem sido sus-
tentada pelo crescimento do crédito destinado a
aquisicdo de habitagdo (cuja taxa de variagdo atin-
giu em Margo 27.4 por cento) e pontualmente pela
evolucdo do crédito destinado a outros fins (grafi-
co 10). Este agregado aumentou de forma mais si-
gnificativa nos segundo e quarto trimestres de

(4) Néo considerando outros custos associados a esta modalidade
de financiamento.
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Gréfico 11
TAXAS DE JURO DO CREDITO BANCARIO A
PARTICULARES
Empréstimos e outros créditos
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1997 (25.6 por cento e 29.6 por cento, respectiva-
mente, em termos de variacdo homéloga), facto
que podera ter estado associado as linhas de crédi-
to disponibilizadas pelos bancos durante as ja
mencionadas operacBes de privatizacdo. Global-
mente, o crédito para outros fins representa so-
mente cerca de 23.7 por cento do crédito bancario
a particulares(S) (11.9 por cento do crédito bancério

(5) Em termos de estrutura do crédito bancério a particulares, o
crédito para outros fins aumentou o seu peso entre Dezembro
de 1989 (quando representava cerca de 10.3 por cento do total)
e Setembro de 1993, quando estabilizou em torno dos 24 por
cento.

a empresas ndo financeiras e particulares), e englo-
ba essencialmente crédito ao consumo, fenédmeno
gue ganhou expressdo no inicio da década de 90, e
gue se mantém em expansao em Portugal.

Com efeito, de Janeiro de 1997 a Abril do cor-
rente ano, as taxas de juro nos empréstimos por
prazo de 91 a 180 dias diminuiram 5.6 pontos per-
centuais (2.1 pontos percentuais desde Dezembro
de 1997), fixando-se em 9.3 por cento, enquanto
nos créditos pelo prazo de 181 dias a um ano a
taxa se reduziu 3.6 pontos percentuais (0.9 pontos
percentuais de Janeiro a Abril de 1998), fixando-se
em 9.3 por cento (gréafico 11). Igualmente significa-
tiva foi a reducdo nas taxas de juro praticadas nos
créditos por prazo superior a 5 anos, que em Abril
atingiram niveis préximos de 6.9 por cento. Desde
Janeiro de 1997, estas taxas (estreitamente relacio-
nadas com os créditos a habitagdo), diminuiram
3.9 pontos percentuais (1.1 pontos percentuais ja
durante 1998).

Acabado de redigir com base em informacao
disponivel até 8 de Julho de 1998.
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POLITICA ORCAMENTAL NO POS-99*

A.S. Pinto Barbosa**

1. INTRODUCAO

Que linhas basicas de orientacdo da politica or-
¢camental deverao ser seguidas no novo enquadra-
mento em que Portugal integra o grupo de paises
fundadores da moeda Unica? Fara sentido conti-
nuar a focalizar essa politica nos valores de refe-
réncia, para o défice e divida, estabelecidos no Tra-
tado, valores que oportunamente serviram como
critério de admissdo naquele grupo? Ou deverdo
ser usados outros valores em sua substituicdo? In-
dependentemente de outras razdes, a simples exis-
téncia do Pacto de Estabilidade e Crescimento
para o p6s-99, com as penalizagdes para a indisci-
plina orcamental que prevé, significa, s6 por si,
gue o interesse na disciplina orcamental nédo se es-
gota no momento da selec¢do dos paises integran-
tes do nucleo fundador do euro.

No que se segue, ocupar-nos-emos fundamen-
talmente daquelas questdes. Parece util comegar
por identificar — o que se faz na seccédo seguinte
— 0s tragos essenciais daquilo que poderéa repre-
sentar um estado estacionario (steady-state) da eco-
nomia a atingir num horizonte de longo prazo,
deixando momentaneamente de lado o problema
do ajustamento ou transicdo para tal situacdo. Su-
blinha-se, nesta sec¢do inicial, a necessaria coerén-
cia, ou mUtua compatibilidade, que devera existir
entre os valores de referéncia de longo prazo dos
saldos or¢camentais e divida publica. A sec¢do se-
guinte considera o problema das flutuacdes cicli-
cas em torno do estado estacionario. Propde-se,
neste contexto, uma regra de fixacdo do saldo or-

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

**  Banco de Portugal e Universidade Nova de Lisboa. Agradeco
0s comentarios e sugestdes ao presente trabalho feitos pelo
Prof. Vitor Gaspar e pelo Dr. Jorge Correia da Cunha.

camental que, perante as perturbacfes que atin-
gem a economia, assegura a estabilidade da solu-
¢do de longo prazo escolhida. A forma especifica
sugerida para a regra resolve, por outro lado, o
problema da transi¢do, pois garante, simultanea-
mente, a convergéncia da situacdo inicial para os
valores de referéncia de longo prazo. A secgéo 4
aplica ilustrativamente ao caso portugués a meto-
dologia sugerida na sec¢do anterior e pde em evi-
déncia o esfor¢o orgcamental requerido no periodo
de transicéo. A seccdo 5 compara seguidamente 0s
resultados obtidos com os de algumas especifica-
¢cOes alternativas. Finalmente, a seccdo 6 sintetiza
as principais conclusdes.

2. COMPATIBILIZACAO DE OBJECTIVOS

No plano orcamental e da divida publica, como
podera ser caracterizada uma situacéo estacionaria
de longo prazo no regime do euro? Afigura-se que
0s seguintes elementos deverdo estar necessaria-
mente presentes como requisitos minimos:

1. O réacio da divida publica para o PIB, repre-
sentado por B=B/Y, em que B e Y indi-
cam, respectivamente, o stock de divida pu-
blica e o PIB, devera estar estabilizado. Esta
€ uma simples decorréncia do proprio con-
ceito de estado estacionario®, que pressu-
p6e uma estabilizacdo das variaveis relevan-
tes no seu valor de equilibrio final.

(1) Embora, note-se, este ndo seja, estritamente, um requisito de
sustentabilidade dinamica. Esta requer apenas que B cresca a
uma taxa inferior a diferenga entre a taxa de juro e a taxa de
crescimento da economia.
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2. O nivel de § em que, no longo prazo, ocorre
essa estabilizagdo ndo deve exceder 60 por
cento. Esta é uma limitacdo imposta pelo
Tratado. Como se trata de um limite su-
perior, pbr-se-a4, naturalmente, o problema
de saber qual o valor especifico, dentro des-
se limite, que mais convém a nossa politica
orcamental. A escolha desse valor de refe-
réncia — para o qual se fara convergir, no
longo prazo, o racio da divida publica —
sera, por conseguinte, uma das opcdes basi-
cas que estardo presentes na analise que se
segue.

3. Asituacdo or¢camental no médio prazo deve-
ra estar proxima do equilibrio ou ser exce-
dentaria. Conquanto expressa em termos
guantitativos pouco precisos, esta é uma res-
tricdo decorrente do Pacto.

4. O défice global em percentagem do PIB, que
representamos por ¢, ndo devera em cada
periodo exceder 3 por cento, restricdo que
decorre, novamente, do Tratado e surge,
também aqui, sob a forma de um limite su-
perior.

Importa comegar por identificar as op¢bes que
existem quanto aos valores de referéncia de longo
prazo para a divida e o défice, dentro das restri-
¢des acima indicadas.

Para que valores sera apropriado fazer conver-
gir, pela execucdo continuada da politica orcamen-
tal na fase de transicéo, o racio da divida, 3 e o sal-
do or¢camental global, ¢ ?

Um primeiro aspecto essencial a ser tido em
conta na escolha dos valores de referéncia de lon-
go prazo para o racio da divida e défice é o de que
essas escolhas ndo sdo independentes mas estédo
interligadas. Nessas circunstancias, torna-se impe-
riosa a matua compatibilizacdo dos valores esco-
lhidos, sob pena de se delinear uma politica orca-
mental internamente incoerente.

E possivel mostrar que o racio B, da divida pu-
blica para o PIB, evoluiu ao longo do tempo apro-
ximadamente de acordo com a expressdo®:

AB=8+PB_(i-y)+u, (@)

(2) Veja-se, Blanchard (1997), p. 596. Para a formula exacta veja-se,
por exemplo, Barbosa (1997), p. 131.

onde, considerando uma andlise anual, AB indica a
variacdo do racio 3 durante o ano, o representa o
défice primario (em percentagem do PIB) no ano e
o termo B_,(i —y) corresponde ao racio da divida
no fim do ano anterior, B_,, multiplicado pela dife-
renca entre a taxa de juro nominal i (Que o Estado
paga na divida) e a taxa de crescimento nominal
do PIB, y. O termo residual u reflecte o efeito de
outros impulsos de origem ndo orgamental na di-
namica da divida como, por exemplo, os decorren-
tes das receitas das privatiza¢cdes e de compromis-
sos publicos, explicitos ou implicitos, nas areas da
Saude, Seguranca Social, divida garantida, sistema
financeiro, etc. Estes impulsos ndo foram conside-
rados nas simulacdes, em virtude da imprecisdo
das suas estimativas e também pelo facto de, por
ndo terem o mesmo sinal algébrico, se cancelarem
em parte.

A estabilizacdo do racio f num estado estacio-
nario significa uma variacdo nula, A =0, pelo que
de (1) se tira:

0=38+B(i -y), @

onde & e B assinalam os valores de longo prazo,
estabilizados, de o e j3.

Considerando, por outro lado, que se trata de
um estado estacionario de uma pequena economia
aberta, integrada num vasto espago europeu com
uma politica monetéaria una, torna-se possivel uma
maior particularizacdo da especificagdo (2). Na
verdade, serd razoavel admitir nessas circunstan-
cias que alguns dos seus parametros se comporta-
rédo, no futuro, de forma essencialmente exdgena.
Assim, a taxa de crescimento do PIB nominal, sera,
no essencial, a soma da inflacdo europeia®, p*,
com o crescimento da producéo real potencial do-
méstica, g*, duas variaveis que, por razdes distin-
tas, serdo de dificil controlo por parte das autori-
dades domésticas. Admitamos, pois, que y iguala
o valor exégeno y* dado por:

y*=q*+p* ®)
Do mesmo modo, fard também sentido supor que

a taxa de juro nominal seja, num cendario desse
tipo, essencialmente exdgena:

(3) Estdo-se aqui a ingorar efeitos do tipo Samuelson-Balassa.
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i =i @)

Restardo assim, como variaveis nao-exdgenas
na especificacdo, o défice primério, d e o racio f3:

0=58+B(i *-y*), (5)

Por sua vez, também no longo prazo se aplica a
seguinte relacdo entre o défice primario e o défice
global do orcamento:

G=84Pi*, ©)

onde ¢ designa o défice global, no longo prazo. De
(5) e (6) tira-se imediatamente a expressao:

B= 1 ™)

As expressoes (6) e (7) pbem em evidéncia as
relagdes de mutua compatibilidade que devem ne-
cessariamente existir no longo prazo: conhecida a
taxa de juro i* e a taxa de crescimento nominal da
economia y*, uma vez escolhido um valor de refe-
réncia para qualquer das trés variaveis B, ou &,
logo as outras duas ficardo residualmente determi-
nadas®.

Uma ilustracdo desta interdependéncia e da ne-
cessidade de um quadro coerente de metas de lon-
go prazo esta apresentada na figura 1, construida
no pressuposto de uma taxa de crescimento nomi-
nal da economia portuguesa de 5 por cento e de
uma taxa de juro nominal de 5.5 por cento®),

Admita-se que a escolha directa da autoridade
orcamental incide sobre o racio B da divida publi-
ca para o PIB, racio que é medido no eixo horizon-
tal da figura. No eixo vertical medem-se os valores
compativeis para os défices global e primario. A li-
nha crescente refere-se ao défice global coerente
com o valor 3 que se escolha no eixo horizontal e é
obtida de (7):

(4) Estes resultados ilustram uma conclusao assinalada ja por ou-
tros autores (por exemplo, W. Buiter (1993)): a de que, em situa-
¢8o de estacionaridade, existe um e um s6 valor especifico da
taxa de crescimento do PIB nominal, y* susceptivel de re-
conciliar o cumprimento estrito dos dois valores de referéncia
do Tratado.

(5) Admitindo uma taxa de inflagdo de 2 por cento, estes valores
implicam uma taxa de crescimento real de 3 por cento e uma
taxa de juro real de 3.5 por cento.

Figural
VALORES COMPATIVEIS PARA A DIVIDA,
DEFICE GLOBAL E PRIMARIO

%
Défice global

3 3

N
a2t
Défice
T 1+ <

20 40 60
4 _
0 - = £ 3
c b a
44 J
Excedente primari
2 +
o=By*, (8)

Enquanto que a linha decrescente respeita ao cor-
respondente défice primério e é obtida de (5):

8=B(y" -i"). )

Como esta Ultima linha apresenta valores negati-
Vos, trata-se neste caso de excedentes primarios.
Indica-se também, na linha horizontal a tracejado,
o limite de 3 por cento do PIB ao défice global que
decorre do Tratado e do Pacto de Estabilidade.

Escolhendo, por exemplo, um valor de referén-
cia de 60 por cento para o racio da divida, os pon-
tos a e a’ indicam os correspondentes valores de
longo prazo para o défice primario e global, neste
caso, respectivamente, -0.3 por cento (um exceden-
te) e 3 por cento. O par de pontos b e b” indica, por
sua vez, os valores do défice primario e global cor-
respondentes a um racio de B = 40% para a divida,
enquanto que o0s pontos ¢ e ¢’ estdo associados a
um récio de 20 por cento. Sublinhe-se, de novo,
como sdo requeridos excedentes primarios no lon-
go prazo qualquer que seja a escolha de B Note-se,
também, como um orcamento equilibrado (saldo
global nulo, & = 0), requer no longo prazo a anula-
¢do do racio da divida publica, B: 0, e um saldo
primério igualmente nulo, 5=0.

O quadro 1 apresenta os valores compativeis
do défice primario, 5, e global ¢, para varias esco-
Ihas alternativa de B
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Quadro 1

VALORES ESTACIONARIOS COMPATIVEIS,
PARA i =5.5% e y=5%

B=60% B=40% Pp=30% PB=20% Pp=0%
5 0.3 0.2 -0.15 0.1 0.0
o 3.0 2.0 15 1.0 0.0

Como se pode ver, o saldo primario é superavi-
tario em todos 0s cenarios, excepto no caso em que
o0 racio da divida publica é, no estado estacionario,
nulo. Neste Ultimo caso, quer o saldo global, quer
o saldo primario serdo também nulos®).

Reconhecida a necessidade de escolha de um
conjunto coerente de objectivos de longo prazo
para as trés varidveis centrais — réacio da divida,
saldo global, saldo primario — pergunta-se: que
critérios adicionais, para além da coeréncia, deve-
rédo presidir agora a essa escolha? Esta é matéria
complexa pelas multiplas incidéncias que presu-
mivelmente acarreta, das quais algumas nao se
confinardo exclusivamente a esfera econdmica. No
gue se segue, procura-se, no entanto, trazer a dis-
cussdo um dos aspectos que assumira maior rele-
VO nessa problematizacdo. Trata-se das implica-
¢cdes da escolha no contexto dos efeitos do Pacto
de Estabilidade e dos Procedimentos dos Défices
Excessivos. Mais precisamente, trata-se de avaliar
a incidéncia que ela tem no cumprimento das res-
tricdes impostas as variaveis orcamentais ou da di-
vida. E esse o objecto da analise que se segue.

3. FLUTUACOES CICLICAS

Mesmo quando um quadro coerente de objecti-
Vvos permita a estabilizacdo do orgamento no seu
equilibrio de longo prazo, ha que contar com uma
complicacdo adicional: os efeitos das flutuacdes ci-
clicas da economia em torno desse equilibrio. Na
verdade, o saldo orgcamental depende do ciclo eco-
noémico, agravando-se quando a producéo desace-
lera e melhorando quando aumenta o ritmo de

(6) O valor diminuto obtido para o saldo primario nos varios cena-
rios € uma consequéncia de serem muito proximos os valores
admitidos para a taxa de juro, i*, e de crescimento do produto,
Y

producdo. E por via desta reacgio do saldo ao ciclo
gue se torna operativa a “estabilizacdo automati-
ca”, elemento considerado benéfico porque ajuda,
em ultima andlise, a atenuar as flutuagdes ciclicas
da economia.

Ora, sendo um elemento benéfico, a “estabiliza-
¢do automatica” devera ser, no minimo preserva-
da no futuro desenho da politica orcamental. Diz-
se ho minimo porque, em resultado da perda dos
instrumentos cambial e monetario, ficara pratica-
mente confinada a esfera orcamental a politica de
estabilizacdo dos choques assimétricos.

Como compatibilizar, entéo, nesta esfera, a pre-
servacdo dos estabilizadores automaticos e flutua-
¢cOes do saldo que eles pressup8em com os limites
aos défices e divida decorrentes do Tratado e Pac-
to? A sugestdo Obvia ¢é a de ajustar os valores de
referéncia, para niveis suficientemente abaixo dos
limites impostos de modo a que estes, quando
ocorram flutuagdes ciclcias desfavoraveis, ndo se-
jam ultrapassados. Especificamente, no caso do
saldo orcamental, isso implica calibrar o défice
global para um valor de referéncia inferior aos 3
por cento de tal forma que, quando a economia de-
sacelerar, o défice possa aumentar automatica-
mente (em resultado do mecanismo de estabiliza-
¢do) sem que isso traga imediatamente a aplicacdo
de penalizagdes.

Que valor inferior a 3 por cento devera ser en-
téo escolhido?

Antes de avancar para esta questdo, importa re-
ferir um ponto preliminar. Poder-se-a4 perguntar,
na verdade, se a sugerida reducdo do défice estaci-
onario para um valor inferior a 3 por cento nédo
acarretara consequéncias nefastas na procura agre-
gada, especificamente uma reducdo sustentada do
seu valor, com efeitos negativos sistematicos na
producdo e emprego. E nossa convicgido de que
uma reducgdo deste tipo ndo pode provocar uma
deficiéncia crénica na procura agregada. No hori-
zonte de longo prazo, aquele que interessa a pre-
sente analise, é indispensavel acolher a hipdtese de
flexibilidade de pregos, o que implica a equipara-
¢do da procura agregada a producao de equilibrio.
A reducdo sustentada do défice podera acarretar
um reajustamento de outra, ou outras, componen-
tes da despesa agregada mas ndo uma reducdo do
seu valor global.

Retomemos a questdo da escolha do valor espe-
cifico do saldo que devera servir como referéncia a
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politica orcamental. Considere-se o défice prima-
rio 8 decomposto nas duas seguintes partes:
0=90+z2 (10)

onde & indica o seu valor médio estacionario (em
percentagem do PIB) e z indica a flutuagdo ciclica
em torno de 3. A componente z &, pois, uma varia-
vel estocéstica, possivelmente com correlagdo
serial, que dependeré da posicao ciclica da econo-
mia, podendo ser representada por:

z = A(L)ciclo, (11)

onde A(L) é um polinébmio no operador de atraso,
L. O ciclo, por seu turno, é uma variavel estaciona-
ria que segue uma evolugéo representada por

ciclo=B()e, (12)

onde B(L) é um polinédmio no operador de atraso e
g€ € o0 impulso que dinamiza o ciclo, com
E(e) =0 e Var(e) =c>. Quando a produgio da eco-
nomia esteja sustentadamente no seu valor esta-
cionario de equilibrio, ciclo = 0, z assumira o valor
estacionario de zero. Portanto, z € uma variavel es-
tocastica, com média estacionaria nula, E(z)=0
e, admite-se, variancia estacionaria c>.

Por sua vez, o défice global sera:

O=8+P_i*=8+z+B_i* (13)

Suponha-se, nesta decomposicdo, que a fonte pre-
dominante de variabilidade de ¢, no estado es-
tacionario, radica no comportamento ciclico da
economia, reflectido no termo z. Ou seja, supo-
nha-se que a variabilidade das despesas com juros,
ou pela razoavel estabilidade de 3, ou pela dimi-
nuta variabilidade de i*, surge como negligencia-
vel no contexto descritivo deste estado estaciona-
rio, pelo que o termo Bi * se comporta essencial-
mente como uma constante.

Neste contexto, ao procurar determinar uma re-
gra apropriada de fixagdo, periodo a periodo, do
saldo primario no estado estacionario, uma pri-
meira questdo que se levanta é a da estabilidade
da solucao estacionéria.

Considere-se a equacdo dindmica da divida in-
dicada anteriormente em (1), avaliada em torno do
estado estacionario:

AB=0=38+z+B(i *-y*).

Reescrevendo ligeiramente a equacdo, € possivel
descrever as flutuacdes em torno do estado es-
taciondario nos seguintes termos:

B=8+z+B_[1+(i*-y*)] (14)

Como se pode notar, a dinAmica de § em torno do
valor estacionario serd instavel quando o coefici-
ente de 3 _, for superior a unidade, isto é, quando
i*>y* 0 que sucede na presente hipotese, com
i=0055ey*= 0.05. Numa regra a estabelecer
para a fixagdo do saldo primario, convira, por isso,
introduzir um termo correctivo que, ndo afectan-
do o seu valor esperado estacionario, S, possa ao
mesmo tempo conferir estabilidade ao comporta-
mento dindmico de 3. Como veremos adiante, o
termo cuja inclusdo agora se sugere ira, simul-
taneamente, promover a convergéncia de 3 para o
seu valor estacionario, na fase de transicao (de mo-
mento ignorada) para o longo prazo. Assim, pro-
pde-se que o valor planeado para 8 em cada perio-
do seja descrito pela expressao:

8=8+E(1Q.)+AMB-B.). (15)

Nesta expresséo, o termo E(z]Q_,) € o valor es-
perado da flutuacdo ciclica do défice no periodo,
condicionado pela informacdo disponivel no
periodo anterior, Q _,. Ele corresponde, assim, a di-
namica antecipada na flutuacdo do défice priméa-
rio, ou seja, ao elemento de inércia presente na sua
evolucdo. A sua inclusdo significa que se deseja
permitir o funcionamento dos estabilizadores au-
tomaticos®, um atributo operacional que, como
anteriormente se sublinhou, ¢é altamente desejavel.
Por sua vez, o termo:

e:x(B—B_1)0<x<=1 (16)

corresponde ao referido elemento correctivo no
comportamento dindmico de [, elemento que se
tornara estabilizador se baseado numa escolha
apropriada de A. Na verdade, a aplicagdo da regra

(7) Este é o caso com interesse, uma vez que a relacdo inversa,
i*<y*, implica ineficiéncia dinamica na economia. Veja-se, por
exemplo Blanchard e Fischer (1989).
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(15) em (14) origina uma dindmica em torno do es-
tado estacionario descrita por:

B=8+z+B_ [1+(i *-y*-1)]. 17

que se revelara estavel se A >i * —y *.

Podera eventualmente interessar, todavia, um
valor mais alto para A. Na verdade, se A =i, con-
segue assegurar-se, para além da estabilidade, um
outro resultado: que o saldo global ndo se deterio-
ra quando [} sofre um choque (aumento) exdgeno.
Com efeito, incluido o termo correctivo (16) no dé-
fice primario, pode-se reescrever o défice global,
expresso em (13), nos seguintes termos:

0=3+z+AB-B)+P,i*
=8+z+AB-(A-i*)B, (18)

0 que, com A =i% garante que uma deterioracao
inesperada em _, ndo agrava o défice global no
periodo seguinte, resultado que pode revestir-se
de interesse na formulacdo da politica orcamen-
tal®.

4. EXEMPLO ILUSTRATIVO

Para um ensaio numérico ilustrativo de uma es-
tratégia do tipo agora sugerido, reportar-nos-emos
a experiéncia histdrica do caso portugués. Essa es-
tratégia, no essencial, esta sintetizada na figura 2.

Interessou, primeiramente, obter uma caracteri-
zacdo da evolucdo dindmica da componente cicli-
ca, ou seja, importou estimar o polindmio B(L).
Para isso, comecou por se efectuar uma medicao
do ciclo aplicando o filtro H —P(\ = 100) ao logarit-
mo do produto real, tal como referido nas Séries
Longas do Banco de Portugal. Obtida a medicdo
do ciclo, procurou-se seguidamente apurar a sua

(8) Relembre-se que o valor esperado incondicional de z é zero.

(9) Por outro lado, comparando o valor do défice global em (18)
com o seu valor estacionério, ¢, e ignorando o termo ciclico, ob-
tém-se:

0-0=(-i(B,-B) (19)

0 que mostra que, com A =i=e B_, >p, o défice global aproxi-
ma-se do seu valor de longo prazo por valores inferiores, um
resultado adiante utilizado.

Figura 2
ESQUEMA DA MODELIZACAO

—| CICLO |—| SALDO PRIMARIO

1 2 3

modelizagdo dindmica. Com esta modelizagéo,
que corresponde ao passo 1 e 2 na figura 2, deter-
minou-se simultaneamente, a sequéncia de impul-
sos que animam o ciclo e 0 mecanismo de propa-
gacdo. Apos ensaios alternativos a modelizagado as-
sentou na estimacao, para o periodo de 77 a 96, da
seguinte especificacdo®D:

ciclo =a, ciclo_, +a, ciclo_, +e&, (20)

Com os seguintes resultados (valores t entre pa-
réntesis):

ciclo = 1.31ciclo_ — 0.7 ciclo_, +& 1)
(87) (-4.8)

R? =082 s.e.e=0014 Q=6.3(0.61)

Efectuaram-se, seguidamente, testes a normali-
dade dos residuos g, ndo tendo sido possivel rejei-
tar essa hipétese(d, Nestas condicdes, geraram-se
2000 numeros aleatérios extraidos de uma popula-
¢do normal, com média zero e variancia idéntica a
de €13, Com estes numeros e usando 0 mecanismo
de propagacdo indicado em (21) tornou-se possivel
extrapolar a evolucao do ciclo econémico.

Antes disso, porém, considerou-se a relacdo en-
tre o saldo primario e o ciclo (passo 3, na figura 2),

(10) A série foi prolongada para os anos de 94 a 2000 usando as esti-
mativas do Banco de Portugal.

(11) A delimitacao ao periodo de 77 a 96 radicou na convicgéo (su-
gerida por alguma evidéncia) de que, neste periodo mais re-
cente, a dinamica do ciclo tera sido diferente da do periodo
anterior.

(12)Teste de Bowman e Shenton, com o resultado %’(2) =
0.062[0.97].

(13) Fez-se igualmente uma andlise bootstrap usando os proprios re-
siduos histdricos €. Simplemente, dada a limitagdo da amostra, a
funcéo de densidade obtida deste modo surgiu muito pouco suavizada.
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com a seguinte especificagdo simples, que revelou
alguma aderéncia para o periodo 86-96(14):

d=a+7v,ciclo+v, ciclo_, +m (22)

O lado esquerdo corresponde a variavel 8 anterior-
mente usada. O segundo e terceiro termos no lado
direito pretendem, por sua vez, captar a influéncia
ciclica no saldo, admitindo a possibilidade de um
efeito desfasado. Os coeficientes y, e v, retratam,
pois, a sensibilidade do défice primario ao ciclo e
os valores estimados foram posteriormente usados
nas simulacdes efectuadas.

A estimacgdo de (22) produziu os seguintes re-
sultados (valores t entre paréntesis)@®:

6 =0.01+0.477 ciclo — 0.429ciclo_, + . (23)
(32) (3.2) (=3.1)

R2 =047 see=001 Q=25(061)

O valor e sinal estimados para o coeficinete vy,
sugerem a presenca de um factor de rectificacdo
parcial, passado um periodo, a reac¢do contempo-
ranea do saldo ao ciclo, dada por y,9. De acordo
com (15) e de posse dos coeficientes estimados v, e
v, definiu-se o instrumento de controlo, o saldo
primario planeado, nos seguintes termos:

8=58+0477ciclo - 0429ciclo_, +A(B-B_). (24)

(14) Se existir, simultaneamente, uma influéncia contemporanea si-
gnificativa do saldo para o ciclo, a estimagdo obtida podera en-
fermar de excesso de sensibilidade contemporanea do saldo ao
ciclo. Nesse caso, as conclusdes adiante avancadas sobre o risco
de violagdo do limite dos 3 por cento para o défice em resultado
das flutuacdes ciclicas pecardo pelo lado cauteloso. Adiante se
consideram, todavia, especificacdes alternativas.

(15) Veja-se adiante a discussdo de especificagdes alternativas.

(16) Uma conjectura coerente com este resultado seria a de que as
autoridades orcamentais, perante uma melhoria do saldo (por
razdes ciclicas), em dado ano, ter-se-iam sentido, no ano seguin-
te, mais propensas a relaxarem a disciplina orgamental. Inversa-
mente, apds um agravamento do saldo em determinado ano,
ter-se-iam sentido mais pressionadas a apertar o controlo orca-
mental no ano imediato. Este comportamento discricionario das
autoridades, sendo sistematico, acabaria por se incorporar,
como componente adicional, no préprio mecanismo de estabili-
zacdo automatica, que veria assim atenuado o seu impacto. A
ser vélida esta conjectura, a aplicagdo do Pacto de Estabilidade
pode significar, pois, a eliminagdo futura desse comportamento
e a consequente amplificacdo do impacto dos estabilizadores
automaticos convencionais.

Nesta especificacdo, e como se fez j4 notar, 5e
B, devem ser valores compativeis. Além disso, a
escolha do coeficiente A requer algum cuidado.
Por um lado, A deve ser suficiente, como atras se
referiu, para assegurar pelo menos a estabilidade
da dinamica”. Mas por outro lado, um valor ex-
cessivamente elevado, dado o provavel desnivel
entre o valor inicial de 3 e o seu valor estacionario,
pode implicar um esfor¢o inicial de ajustamento
tédo elevado que torne politicamente inviavel a sua
concretizacgao.

Nas simula¢des adiante efectuadas, e conside-
rando que o nivel inicial de 3 (ou seja, o seu valor
em 96) ronda os 67 por cento®, pareceu razoavel
admitir para A, quatro valores alternativos(?: 2.5%
, 4.0%, 5.5% e 7%.

Por sua vez, consideraram-se quatro hipoteses
alternativas para o racio estacionario da divida:
B = 40%, 30%, 20%, 0%. Os correspondentes valores
estacionarios para o défice primario e global, com-
pativeis com estes, estdo indicados no quadro 1.

A figura 3 ilustra, para além dos valores histori-
cos até 96, uma simulacdo do saldo global e prima-
rio até ao ano 2030, em que se escolheu B: 30%
como o valor estacionario para o racio da divida

Figura 3
SALDO GLOBAL E PRIMARIO
p=03,A=0.025
0.048
0.032 1 Saldo priméario
0.016 1 /\/\/\
/\, /\-\
0.000 4 v N W V
-0.016 T
Limite
-0.032 1
-0.048 1 Saldo global
0064 TG87 1994 2001 2008 2015 2022 2029

(17) De acordo com (17), a estabilidade é assegurada se A >i * —y *,
0 gue no presente caso requer A > 0.005.

(18) Esta era a melhor estimativa disponivel na altura em que foram
efectuadas as simulagfes (Setembro de 1997). Na medicdo da
divida bruta, exclui-se a capitalizacdo acumulada de juros dos
Certificados de Aforro e os CEDEP.

(19) Veja-se a anterior discussdo em torno da expresséo (18).
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em relagé@o ao PIB e se calibrou o parametro de in-
tervencdo correctiva no valor A = 3.5%.

A evolucéo do saldo global ao longo do tempo,
para além da influéncia do ciclo, reflecte a reducao
das despesas com juros que ocorre em resultado
do declineo do réacio da divida, do valor inicial
(B =67%) para o valor final estacionario de
B: 30%. Como se pode observar, o saldo global
ultrapassa, de vez em quando, o limite dos trés
por cento, embora a probabilidade de ultrapassa-
gem desse limite ndo seja constante ao longo do
tempo.

Afigura-se, por isso, de especial interesse calcu-
lar a probabilidade de violagdo do limite, enten-
dida como a percentagem de tempo, para deter-
minado horizonte, em que o défice global, ¢, exce-
de o limite dos 3 por cento. Nas simulagdes que se-
guidamente se fizeram procurou computar-se nu-
mericamente essa probabilidade. Como em todos
0s cenarios analisados o racio  diminui ao longo
do tempo, do seu valor inicial, em 96, para o valor
estaciondrio, as despesas com juros vao paralela-
mente diminuindo e a probabilidade de ultrapas-
sagem do referido limite tenderd, por este lado, a
declinar ao longo do tempo, até atingir um valor
final em steady state. Por outro lado, contudo, ha
que contar com a influéncia das “condicdes ini-
ciais” no que respeita ao ciclo. Aqui a influéncia é
contraria a da divida: a posicéo inicial do ciclo em
96 é de molde a permitir prever, nos anos proxi-
mos, um contributo positivo da posicdo ciclica
para o saldo primario. Ou seja, 0 termo E(z] Q)
na expressao (15) é positivo para os proximos
anos. Este ponto € ilustrado na figura 4 que descre-
ve o valor esperado do ciclo no futuro imediato.

Como o valor de equilibrio de longo prazo des-
te termo € zero, dai que, por este lado, a probabili-
dade de violacdo do limite seja menor no futuro
imediato e tenda depois a aumentar com o tempo.
Por dltimo, existe ainda a possibilidade de um es-
for¢o orgamental muito forte no inicio poder resul-
tar numa reducdo téo drastica do saldo orcamental
gue este se venha a situar, logo no imediato, num
valor inferior ao do seu equilibrio no longo prazo
(veja-se nota (9)), aproximando-se, depois, deste
valor de equilibrio por valores inferiores. Neste
caso, a probabilidade de violacdo tendera a au-
mentar ao longo do tempo.

Perante este jogo de possiveis efeitos contradi-
torios, pareceu de interesse computar essa proba-

Figura 4
EVOLUCAO ESPERADA DO CICLO
NOS PROXIMOS ANOS
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bilidade para quatro horizontes alternativos dis-
tintos: 2005, 2015, 2025 e, apenas como referéncia,
a probabilidade estacionaria (horizonte infinito)@0).
Para cada horizonte considerado (e para cada va-
lor de A e de B), efectuaram-se 1000 simulag¢des da
evolucdo do saldo global. Calculou-se, depois,
para cada simulacéo, a percentagem de periodos
em que ¢ > 3% e determinou-se, finalmente, o va-
lor médio dessas percentagens. Os quadros 2, 3, 4
e 5 apresentam os resultados obtidos.

Em termos gerais, da analise dos quadros pode-
rdo porventura salientar-se as seguintes conclu-
soes:

a) A probabilidade de violacdo do limite dos 3
por cento (para o défice global) ndo evolui
uniformemente ao longo do tempo em todos
0s cenarios, tendendo a aumentar nuns ca-
sos e a diminuir noutros. Esta é sobretudo
uma consequéncia da escolha do coeficiente
de intervencéo A: conforme se assinalou®? o
défice global tende a aproximar-se do seu
valor de longo prazo por valores inferiores,
quando A >i*, (i* =0.05) e por valores supe-
riores quando A <i*, pelo que a probabilida-
de de violagdo do limite tendera a aumentar

(20) Para o célculo da situagdo limite de horizonte infinito, que cor-
responde a probabilidade estacionaria, tornou-se evidentemen-
te necessario proceder por aproximagdo: considerou-se um
horizonte hipotético suficientemente longo para eliminar por
completo qualquer vestigio de influéncia das condic@es iniciais.

(21) Veja-se (19) na nota 9.
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Quadro 2

PROBABILIDADE DE UM DEFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%
Divida publica (estacionaria)=40% PIB

=04
2005 2015 2025 o0
A =0.025 0.38 0.36 0.34 0.16
A =0.04 0.22 0.22 0.22 0.16
A =0.055 0.13 0.14 0.15 0.16
A=0.07 0.08 0.10 0.12 0.16
Quadro 3

PROBABILIDADE DE UM DEFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%
Divida publica (estacionaria)=30% PIB

B=03
2005 2015 2025 o0
A =0.025 0.27 0.26 0.24 0.06
A =0.04 0.12 0.12 0.11 0.06
A =0.055 0.05 0.06 0.06 0.06
A =0.07 0.02 0.03 0.04 0.06
Quadro 4

PROBABILIDADE DE UM DEFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%
Divida publica (estacionaria)=20% PIB

B=02
2005 2015 2025 oo
A =0.025 0.21 0.18 0.16 0.02
A =0.04 0.05 0.06 0.05 0.02
A =0.055 0.02 0.02 0.02 0.02
A =0.07 0.0 0.01 0.01 0.02
Quadro 5

PROBABILIDADE DE UM DEFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%
Divida publica (estacionaria)=0% PIB

p=0
2005 2015 2025 oo
A =0.025 0.09 0.07 0.06 0.0
A =004 0.01 0.01 0.01 0.0
A =0.055 0.0 0.0 0.0 0.0
A=0.07 0.0 0.0 0.0 0.0

ao longo do tempo no primeiro caso e a di-
minuir no segundo.

b) Para um dado horizonte, a probabilidade de
violacdo do limite é tanto menor quanto
mais enérgio for o esforco orcamental cor-
rectivo, dado pelo termo ?»(B—B_l) na ex-
pressdo (15). Este esforco, por sua vez, é
tanto maior quanto mais elevado for o coefi-
ciente de intervengdo A e quanto mais ambi-
cioso (ou seja, quanto mais reduzido) for o
objectivo final para o racio estacionario da
dividap.

Depreende-se da observac¢do dos quadros que a
probabilidade de violacdo do limite dos 3 por cen-
to pode ser elevada em certos cenarios. Assim, por
exemplo, se se pretender reduzir no longo prazo a
divida para 40 por cento do PIB e se o coeficiente
de intervencdo se limitar a 2.5 por cento, o défice
global ultrapassara, no horizonte até 2005, o limite
numa média de 3 anos (38 por cento dos 9 anos
gue medeiam 1997 e 2005) Essa frequéncia de vio-
lacdo pode, todavia, ser atenuada para 2 anos se 0
coeficiente de intervencdo subir para A =4%. Um
valor suficientemente significativo para o coefici-
ente de interven¢do A e, mais geralmente, para o
esforco orcamental, poderd, pois, ser especialmen-
te requerido se se pretender diminuir a probabili-
dade de violacdo do limite orcamental para valo-
res diminutos.

Sendo de presumir, porém, que o aumento do
esforco orgcamental correctivo, dado pelo termo
k(B—B_l) na expressdo (15), esteja associado a
maiores dificuldades politicas de implementacéo,
interessard ganhar alguma sensibilidade ao que,
do ponto de vista quantitativo, podera significar
esse esforco. Nesse sentido se procurou estimar o
valor médio do esfor¢co orgcamental correctivo a
realizar no futuro préximo, isto é, até ao ano 2010,
em 6 cendrios alternativos. Consideraram-se 3 va-
lores possiveis para o coeficiente de intervencéo:
A=4%, A=55% e A =7% e dois valores de longo
prazo para o racio da divida: B = 30%, B = 20%. O
guadro 6 apresenta a medida do esfor¢co orgamen-
tal requerido, medido em pontos percentuais do
PIB.

O valor referido em cada quadricula correspon-
de ao valor médio de 1000 simulagdes efectuadas
com o ciclo. O quadro evidencia o lento declineo,
com o tempo, do esforco financeiro exigido, o que
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Quadro 6

ESFORCO ORCAMENTAL REQUERIDO: A(B - [371)
Em percentagem do PIB

B =30% B =20%

A=4% |A=55%| A=7% | A=4% |A=55%| L=7%

1997 1.48 2.03 2.59 1.88 2.58 3.29
1998 141 1.91 2.39 1.80 243 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 1.078 111 1.20 1.36 1.44
2010 0.90 1.01 1.04 1.15 1.29 1.34

resulta, mais uma vez, da reducéo progressiva do
récio da divida e da sua diferenca relativamente ao
valor estacionario. Note-se que o esforgo orgcamen-
tal aqui considerado representa, de acordo com a
regra (15), apenas um dos trés elementos necessa-
rios para o planeamento do saldo primario. Os ou-
tros dois sdo o valor estacionario (compativel) do
défice primario, 8, obtido do quadro 1, e 0 termo
referente a componente ciclica antecipada do sal-
do, E(z]Q_,), que viabiliza o funcionamento dos
estabilizadores automaticos?.

A informacéo agora produzida articula-se, na-
turalmente, com a indicada nos quadros anteriores
e permite, desse modo, ligar o esforco orcamental
com a probabilidade de violagédo do limite ao défi-
ce. Assim, por exemplo, para um objectivo de lon-
go prazo de 30 por cento para B ecomA=4%o0
esforco orgcamental para 1997 seria de 1.48 por cen-
to do PIB. Por outro lado, neste caso, tem-se
& =-0.0015. Com as condicBes iniciais do ciclo:
ciclo,, =—-0.01694 e ciclo,, = —0.02015 e usando (21),
obtém-se a estimativa para a posi¢do do ciclo em
97:

E [ (ciclog, ) 12, ] =-0.0081.

(22)Em alguma medida, entenda-se, pois o termo correctivo repre-
sentado pelo esforco orgamental, de pendor contraccionista,
pode eventualmente contrariar esse desempenho.

Com este resultado e o valor de cicloy em (23), ob-
tém-se, por sua vez, a estimativa da posicao ciclica
antecipada do saldo primario:

E(4Q,, ) = 0477(~0.0081) — 0.429(~0.01694) = 0.0034,

O défice primario planeado para 97, neste cenario
de intervencdo, deveria, pois, ser:

3=38+E(z|Q_)+ X(B —B_l).
=-0.0015+0.0034-0.0148 = -0.0129,

ou seja, um excedente priméario de cerca de 1.3
pontos percentuais do PIB.

5. ESPECIFICACOES ALTERNATIVAS

Na analise anterior ndo foi considerada a possi-
vel influéncia do saldo or¢camental no ciclo. Mas
essa possibilidade deve ser examinada por duas
ordens de razdes: a existir essa causalidade, as es-
timativas da sensibilidade do saldo ao ciclo na re-
gressdo (23) estardo enviesadas; por outro lado,
nas simulagtes efectuadas sobre a evolucao futura
do saldo, em que se usaram cenarios alternativos
de intervencdo (e.g: diferentes valores para o coefi-
ciente 1), seria necessario incluir, nesse caso, 0 im-
pacto dessas intervencdes no préprio ciclo e ndo
considerar este, simplesmente, como um elemento
exdgeno.

Um exame da possivel causalidade do saldo
para o ciclo ndo parece revelar, contudo, pelo me-
nos de modo nitido, uma presenca significativa
dessa influéncia. A equacdo seguinte, estimada
para o periodo de 86 a 96, ndo assinala essa
influéncia:

ciclo = 0.89 ciclo , — 0.26 ciclo_, + 0.358 + 0.425 ,, (25)
(3.1) (-1.0) 11y (13)

R®=084 see=0014 Q=13(053).

Importa notar, todavia, que o facto de nédo se
detectar com nitidez esta direc¢do de causalida

(23) A mesma especificagdo, estimada para o periodo mais longo
de 77 a 96, continua a néo assinalar, de forma inequivoca, essa

influéncia:
ciclo=138 ciclo_, — 0.74 ciclo_, + 0.2238 + 0.153_,,
(82 (-48) (13 (09 (26)
R?2=082 se.e=0014 Q=09.7(0.08).
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de®) pode ser racionalizado de diferentes formas.
Uma delas, frequentemente referida em contextos
similares, é a que admite efeitos reais do saldo no
ciclo apenas perante alteragbes orcamentais nao
antecipadas. Nesta interpretacdo, um contexto de
grande previsibilidade na evolu¢do orgcamental,
com pouco conteudo inovador, ndo traria uma si-
gnificativa influéncia do saldo no nivel de activi-
dade real.

Seja como for, pelo menos no que toca a ques-
tdo da sensibilidade do saldo ao ciclo e ao possivel
enviesamento na sua estimativa® podera ter inte-
resse o ensaio de hipéteses alternativas ao uso da
especificagdo (23). Assim, se considerou uma espe-
cificacdo alternativa baseada no procedimento da
Comissdo Europeia. Esta usa elasticidades para
aferir a sensibilidade do saldo ao ciclo. As elastici-
dades sdo estimadas primeiramente para varias
componentes desagregadas dos impostos e despe-
sas, e depois integradas numa elasticidade global
gue pondera o peso das varias componentes).
Para o caso portugués, a aplicacao desta metodolo-
gia pela Comissdo proporcionou a seguinte especi-
ficiacdo para o saldo ciclico:

saldo ciclico = 0.44 ciclo (27)

onde o coeficiente global 0.44 resulta da diferenca
entre o coeficiente da sensibilidade ao ciclo das re-
ceitas, 0.34 e o coeficiente da sensibilidade das des-
pesas, -0.1.

Note-se, em primeiro lugar, que a presente me-
todologia néo especifica o nivel do saldo, em torno
do qual gravitam as flutuages ciclicas, possibili-
tando, assim, para efeito de intervencdo, uma cali-
bracdo desse parametro ao valor:

§+1(B-B),

tal como se fez anteriormente. Em segundo lugar,
note-se quao semelhante é o coeficiente 0.44 ao va-
lor que, na anterior especificacao (23), mede a sen-
sibilidade do saldo ao valor contemporaneo do ci-
clo, 0.48. Porém, apesar de uma reaccdo imediata
do saldo muito semelhante, a anterior especifica-
¢do continha adicionalmente um termo rectificati-
Vo no periodo seguinte. Importa por isso saber que

(24) Veja-se nota de pé-de-pagina (14).
(25) Veja-se, European Economy, no. 60 (1995).

implicacdo esta disparidade tem em termos da va-
riabilidade do saldo or¢camental. A especificacao
da Comunidade indicada em (27) implica, compa-
rada com a anterior especificacdo, uma maior ou
menor variabilidade do saldo? Ou seja, uma me-
nor ou maior probabilidade de violagcdo do limite
dos 3 por cento?

A variancia do saldo primario na presente es-
pecificagdo é dada por:

var(8) =(0.44)° var(ciclo). (28)

Por sua vez, usando (22) e (20) é possivel mostrar
gue a variancia do saldo primério na anterior es-
pecificacdo é dada por®®:

2Y1Y,8,
1

— %

var(3) —{yf +72 + ]var(ciclo). (29)
Ora, apesar de o coeficiente 0.44 ser um valor proé-
ximo, conforme se notou, do valor do coefici-
ente v, = 0.48, a presenca do termo rectificativo na
anterior especificacdo, (v, <0), acaba por reduzir a
presente variabilidade abaixo da variabilidade ob-
tida com o método de célculo da Comunidade. Es-
pecificamente, tem-se;

044)° /| v? + 2+72“{1“{2611 =
T+, 1
2

(0.194)/[0.23 4018+ ‘Sf"’} ~2

ou seja, 0 método da Comunidade implica uma
variabilidade que é aproximadamente o dobro da
obtida anteriormente. Por conseguinte, a aceitar-se
este método, as linhas de orientacdo para a politica
orcamental dever@o ser mais austeras do que as
implicitas nos quadros 2, 3,4 e 5.

Apenas a titulo ilustrativo, apresenta-se no
qguadro 7 o calculo da probabilidade de violagdo
do limite dos 3 por cento, para B = 20%, mas usan-
do a metodologia da Comunidade na simulacédo
do saldo®), Com esta metodologia, as probabilida-

(26) Neste calculo estamos a admitir que as equacdes do saldo (22),
tal como (27), sdo implementadas exactamente, isto é, sem
gualquer termo de erro.

(27) Por metodologia da Comunidade entende-se aqui o uso da ex-
pressao (27) em vez de (23). Em rigor, o calculo agora apresen-
tado difere do procedimento habitual da Comunidade pelo
facto de, na simulacéo efectuada, o presente calculo levar em
conta a existéncia de auto-correlagéo no ciclo.
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Quadro 7

PROBABILIDADE DE UM DEFICE GLOBAL
SUPERIOR A 3%
Metodologia da Comunidade
no célculo do saldo ciclico
Divida publica (estacionaria)=20% PIB

B =02
2005 2015 2025
A =0.025 0.26 0.23 0.21
A =0.04 0.09 0.10 0.09
A =0.055 0.04 0.05 0.05
A =0.07 0.02 0.03 0.03

des de violacdo vém majoradas entre 2 e 5 pontos
percentuais.

6. CONCLUSOES

Retomando as questdes formuladas no inicio
sobre as linhas gerais de orientacdo que, em maté-
ria de politica orgamental, poder&o ser seguidas no
guadro da unido monetéria e do Pacto de Estabili-
dade, parece possivel, com base na anélise an-
terior, eshocar uma resposta genérica nos seguin-
tes termos:

1. A escolha de objectivos a atingir, no longo
prazo, em termos dos saldos (primario e glo-
bal) e da divida publica deve ser, antes que
tudo, efectuada de modo coerente, ou seja,
de forma a assegurar a sua mUdtua compati-
bilidade.

2. Com valores plausiveis usados para a taxa
de juro e crescimento nominal do PIB, fara
parte desse quadro de compatibilidade um
saldo primério virtualmente equilibrado,
no longo prazo.

3. No curto e médio prazos, todavia, deve re-
guerer-se para o saldo primario um esforco
orcamental suplementar, com vista a operar
a reducdo da divida publica para valores si-
gnificativamente abaixo dos actuais. Essa re-
ducao é absolutamente necesséria para con-
seguir uma baixa probabilidade de violagéo

do limite dos 3 por cento no défice global,
imposto pelo Pacto de Estabilidade.

4. O esforco orcamental dependera em ultima
analise da probabilidade de violagdo que se
gueira aceitar. Por exemplo, uma probabili-
dade de violagdo variando entre 35 por cen-
to e 6 por cento até ao ano 2005, requer,
como esfor¢co orcamental, no imediato, um
excedente primario, corrigido do ciclo, va-
riando entre 0.8 por cento e 1.8 por cento do
PIB, respectivamente. Mas, no quadro da
analise elaborada, outras op¢6es alternativas
poderdo obviamente ser consideradas, in-
cluindo o uso da metodologia da Comuni-
dade que aponta, em geral, para valores
mais elevados no nivel de intervencdo orca-
mental requerido.

5. O esfor¢o orcamental requerido devera so-
bretudo concentrar-se no futuro mais proéxi-
mo, periodo em que, dado o peso inicial da
divida, ser4 maior a probabilidade de viola-
cdo do limite. Tenderd, depois, a declinar
gradualmente ao longo do tempo, com a
progressiva reducdo desse peso. Esta neces-
sidade de concentragdo do esfor¢o orcamen-
tal sobretudo no inicio e os riscos inerentes
a uma recessdo assimétrica inicial sdo moti-
vo mais do que suficiente para que os desen-
volvimentos or¢camentais recentes e no futu-
ro mais préximo, e a sua articulagdo, nomea-
damente, com o contributo das receitas das
privatizacbes, devam ser acompanhados
com redobrado interesse.
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SEGURANCA SOCIAL E DESEMPENHO ECONOMICO EM PORTUGAL*

Alfredo Marvao Pereira**

1. INTRODUCAO

A reforma do sistema de seguranca social tem
estado no cerne da actual discussdo de politica
econémica em varios paises (veja-se, a titulo de
exemplo, Banco Mundial (1995)). Apelos a necessi-
dade de encetar a reforma do sistema encontra-se
frequentemente associada a constatacdo de que o
sistema actual ndo se afigura financeiramente sus-
tentavel. Um sistema de seguranca social diz-se
nao sustentavel sempre que o financiamento do ni-
vel actual dos beneficios nédo é exequivel, dadas a
base contributiva e as taxas de contribuicdo actu-
ais. Na raiz destes problemas de insolvabilidade
encontra-se 0 mecanismo de financiamento por
contribuicGes contemporaneas (i.e., o financiamen-
to pay-as-you-go, ou PAYG), sob o qual a popula-
¢do activa trabalhadora actual financia os benefici-
0s que revertem a favor da populacdo desempre-
gada, idosa ou incapacitada. Daqui resulta que
ndo existe relacdo directa entre as contribuicdes e
as prestacdes de cada individuo em especifico, e
logo as condicdes demograficas e econémicas ad-
versas poderdo pbér em causa a solvabilidade dos
sistemas. Sob tais condic¢Oes adversas, o sistema de
seguranca social podera revelar-se incapaz de ge-
rar receitas futuras suficientes para fazer face as
responsabilidades presentes. Esta situacdo é tam-

*  As opinifes expressas neste artigo sao da exclusiva responsabi-
lidade do autor e ndo coincidem necessariamente com a posi-
¢do do Banco de Portugal. O autor agradece a José Ferreira
Machado por valiosos comentarios e sugestdes. Quaisquer er-
ros ou omissdes sdo da inteira responsabilidade do autor.

**  The College of William and Mary, Virginia, EUA. Consultor do
Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

bém caracteristica do sistema de seguranga social
portugués(l).

Enquanto a ndo sustentabilidade do sistema
PAYG é normalmente aceite como um problema
gue lhe é inerente, o facto de que esse mesmo sis-
tema poderd gerar efeitos distorcionarios conside-
rdveis tem recebido um menor reconhecimento
por parte do debate de politica econémica. De fac-
to, um sistema de seguranca social baseado no me-
canismo PAYG é susceptivel de afectar negativa-
mente tanto o mercado financeiro como o mercado
de trabalho (v.g., Feldstein (1996), Gramlich (1996)
e Kotlikoff (1997)). Dado néo existir relacédo directa
entre as contribuicOes e as prestacdes de cada indi-
viduo, as contribuigdes para a seguranca social as-
semelham-se a impostos sobre o rendimento do
factor trabalho. Se totalmente suportadas pelos
produtores, as contribui¢Bes acrescem aos custos
reais com o factor trabalho e deprimem a procura
de trabalho. Se, por outro lado, parte da carga con-
tributiva do imposto sobre o trabalho for suporta-
do pelos trabalhadores, reduz-se o rendimento
disponivel e a poupanca privada. Dado que afecta
negativamente o emprego e os fundos disponiveis
para a formacédo de capital, um sistema de segu-
ranca social PAYG tendera a deprimir o produto.

(1) Para uma andlise breve mas compreensiva do sistema de segu-
ranca social portugués veja-se Banco de Portugal (1995), pp.
104-106. Sobre a questdo da sustentabilidade do sistema portu-
gués veja-se Borges e Lucena (1988), Braz (1995), OCDE (1996) e
Silva (1997). Sobre a reforma do sistema de seguranca social em
Portugal consulte-se Gaspar, Lucena e Pereira (1994) e Gouveia
e Pereira (1997).
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A avaliacdo empirica da magnitude dos efeitos
negativos do sistema de seguranca social sobre o
desempenho econdmico é critica do ponto de vista
da politica econémica. De facto, a presenca de efei-
tos negativos consideraveis sugere que o sistema
de seguranca social é ineficiente, mesmo que sus-
tentavel. Mais, se a ineficiéncia € um problema, as
solugbes convencionais para colmatar o problema
da sustentabilidade — o aumento das contribui-
¢cdes e/ou a reducdo dos beneficios — pode ape-
nas travar o problema da sustentabilidade a custa
de ineficiéncias econdmicas adicionais. Tem-se
como corolario que, na presenca de ineficiéncias
adimensionadas, o cerne do debate sobre a refor-
ma da seguranca social tem de deslocar-se da
guestdo da sustentabilidade do sistema para a
guestao dos efeitos sobre a sua (in)eficiéncia.

Este texto procura fornecer uma avaliacdo em-
pirica da dimenséo dos efeitos distorcionarios do
sistema de seguranca social portugués. A analise
baseia-se hum vector auto-regressivo (VAR) e nas
funcdes resposta a impulso associadas. Esta abor-
dagem identifica explicitamente os efeitos das alte-
racdes na evolucdo da despesa em seguranca soci-
al sobre os custos de trabalho por unidade produ-
zida reais, sobre a taxa de desemprego, sobre a
taxa de poupanca e sobre o produto. A abordagem
dindmica multivariada deriva do pressuposto se-
gundo o qual uma anélise dos efeitos do sistema
de seguranca social exige a consideracdo de efeitos
feedback dindmicos entre as variacdes na despesa
em seguranca social e as alteracBes nas varidveis
restantes. Assim, permite-se que as despesas em
seguranca social influenciem o desempenho eco-
noémico ao longo do tempo, podendo este Gltimo
afectar a evolucéo das proprias despesas em segu-
ranga social. De facto, podemos argumentar com
alguma clareza que um pais detentor de elevadas
condicBes de vida pode suportar um sistema de
seguranca social mais generoso, a0 mesmo tempo
que outro pais apresentando, por exemplo, um
maior nivel de desemprego, podera ter maior ne-
cessidade de um sistema de seguranca social gene-
roso. Em dltima instancia, aos efeitos da seguranca
social sobre o desempenho econémico serédo impu-
tados os choques iniciais sobre as despesas do sis-
tema, bem como as subsequentes interacces dina-
micas entre as diversas variaveis consideradas.

2. OS DADOS: FONTES E CARACTERIZACAO

Este estudo toma em consideracéo as seguintes
variaveis; produto (PIB), a taxa de poupanca pri-
vada — i.e., a proporcdo da poupanca privada no
PIB — (POUP), a taxa de desemprego (TXDES), o
custo de trabalho por unidade de producédo
(CTUP), e a despesa em seguranca social em per-
centagem do PIB (SSEG). Todas as variaveis foram
logaritmizadas, distinguindo-se esta forma pelo L
gue antecede o nome de cada variavel (v.g., LPIB).

Para as regressfes cross-section internacionais
da seccdo 3, os dados utilizados sdo oriundos do
anexo estatistico de Comissdo Europeia (1995).
Para cada variavel calcula-se o respectivo valor
médio no periodo de 1981 a 1990, para cada Esta-
do-membro da Unido Europeia: Alemanha, Aus-
tria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Fran-
¢a, Grécia, Paises Baixos, Irlanda, Italia, Luxem-
burgo, Portugal, Reino Unido e Suécia.

Os dados utilizados nas regressdes time-series
cobrem o periodo de 1960 a 1991, correspondendo
a 32 observacgdes anuais. O conjunto de informacéo
tem diversas fontes: o PIB é obtido a partir da des-
pesa nacional a precos de 1977, constante das séri-
es longas de Cunha, Dias e Santos (1992). A infor-
macao relativa a poupanca privada a precos cor-
rentes tem a mesma origem, tal como o deflator do
PIB usado na conversdo desta série numa outra a
precgos constantes de 1977. A taxa de desemprego e
0s CTUP foram retirados do anexo estatistico de
Comissdo Europeia (1995). Por ultimo, a despesa
em seguranca social a pregos correntes foi retirada
de fontes ndo publicadas do Banco de Portugal,
posteriormente convertidas numa série de precos
constantes de 1977 com base no deflator do PIB.

A variavel para a seguranca social representa as
despesas do sistema, e ndo tanto as suas receitas.
Apesar de, no caso portugués, estas duas séries es-
tarem fortemente correlacionadas entre si num ho-
rizonte temporal mais longo, a discrepancia entre
ambas tem vindo a alargar-se em anos mais recen-
tes. Os défices correspondentes tém sido cobertos
via imposicao fiscal geral ou pela contraccao de di-
vida publica, que mais ndo sdo que pretensdes so-
bre o rendimento futuro do sector privado. Daqui
resulta que as despesas do sistema de seguranca
social, mais do que as receitas, sdo indicativas da
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dimensdo do sistema, fornecendo uma medida
mais precisa para as fontes do fardo gerado pelo
sistema de seguranca social. A varidvel para as
despesas do sistema de seguranga social abrange
as despesas do sistema geral de protec¢do aos tra-
balhadores do sector privado, bem como o sistema
para funcionarios publicos. Porém, ndo compreen-
de o0s regimes especiais que contemplam, por
exemplo, os funcionarios bancarios. Por dltimo, re-
fira-se que a variavel inclui pensdes de velhice, in-
validez e sobrevivéncia (que juntos representam
77 por cento do total das despesas do sector), bem
como as compensacdes por perdas temporérias de
rendimentos devidas a doenca ou a desemprego, e
outros beneficios sociais (os restantes 23 por cen-
to)(z).

3. ALGUNS FACTOS ESTILIZADOS

Esta seccdo procura expor alguns factos estiliza-
dos sobre a relacdo entre a dimensdo do sistema
de seguranca social e a evolugao das outras varia-
veis consideradas na discusséo. O objectivo consis-
te em estabelecer correlagdes contemporaneas en-
tre estas, e ndo o estabelecimento de relagbes de
causalidade.

O quadro 1 reporta os resultados das regres-
sOes cross-section de LPIB, LPOUP, LTXDES,
LCTUP sobre LSSEG. A construcdo de regressdes
cross-section sobre paises tdo distintos exige que se
dividam todas as variaveis pela raiz quadrada da

(2) A utilizacdo da despesa agregada ¢ justificada conceptualmente
pelo &mbito do artigo, bem como por razdes préticas — pela ne-
cessidade de manter as estimativas VAR a um nivel gerivel.
Deve reconhecer-se, no entanto, que a énfase na despesa agre-
gada oculta o facto de que componentes distintas das despesas
em seguranga social afectam o desempenho econémico via ca-
nais distintos, e com intensidades igualmente distintas. Daqui
também resulta que meras alteragbes na composigdo da despe-
sa em seguranca social, sem que ocorram altera¢des no valor
total despendido, poderao afectar por si s6 o desempenho eco-
noémico. Em todo o caso, este ponto ndo pde em causa a respos-
ta a questdo mais geral do artigo: de facto, todas as
componentes da despesa em seguranca social apresentam uma
tendéncia crescente, e um pressuposto nosso é o de que todos
0s aumentos na despesa com a seguranga social sdo suscepti-
veis de gerar efeitos distorcionarios. Implicitamente, 0s nossos
resultados assentam sobre a hip6tese de que, na margem, vari-
acdes na dimensdo dos gastos com a seguranca social conser-
vam a composi¢cdo média da despesa observada no periodo
amostral.

Quadro 1
REGRESSOES CROSS-SECTION

Variavel dependente: LPIB LPOUP LTXDES LCTUP

Constante 2503 0974  0.085 2.589
(0.324)  (0.194)  (0.259)  (0.180)

LSSEG 0610 0827 0458 0638
(0261)  (0.156)  (0.208)  (0.145)

—2

R 0.22 0.63 0.19 0.53

Nota: desvios-padrdo em paréntesis.

Quadro 2
REGRESSOES TIME-SERIES

Variavel dependente: LPIB LPOUP LTXDES LCTUP

Constante 13644  -0146  3.843 6.613
(0.276)  (0.834)  (0.363)  (0.176)
Tendéncia 0025  -0.004  -0.003  -0.030
(0.004)  (0.013)  (0.021)  (0.003)
LSSEG 0323 0559 0884 0593
(0.078)  (0.235)  (0.384)  (0.050)

R? 0.97 0.58 0.60 0.82

Nota: desvios-padrdo em paréntesis.

populacdo do pais respectivo. Eliminam-se desta
forma os problemas de heterocedasticidade, se se
partir do pressuposto que a variancia do residuo
especifico a cada pais é proporcional a respectiva
populacédo.

As regressdes cross-section internacionais evi-
denciam uma forte correlacao positiva entre o pro-
duto nacional e a taxa de poupanga por um lado, e
as despesas em seguranca social por outro. Este re-
sultado sugere que a seguranca social € um bem
normal: paises mais ricos e mais poupadores ten-
dem a apresentar maiores despesas de seguranga
social. A existir a ideia pré-concebida de que a se-
guranca social podera reduzir a poupanca e o cres-
cimento do produto, este resultado sugere que tais
efeitos sdo contemporaneamente dominados pelo
“efeito do bem normal”. Tal afirmacéo é consisten-
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te com a intuicdo de que paises com maior desem-
prego deverdo procurar maior proteccdo ao de-
semprego, a0 mesmo tempo que a maior protec¢éo
ao desemprego podera induzir mais desemprego.

O quadro 2 apresenta os resultados das regres-
sdes time-series de LPIB, LPOUP, LTXDES, LCTUP
sobre LSSEG para o caso portugués. O padrdo de
correlacdes identificado nas regressdes cross-section
para a Unido Europeia é também detectado quan-
do nas mesmas regressfes sdo utilizadas séries
cronolégicas para Portugal. Em particular, frise-se
a estreita correlacdo positiva entre o PIB e a taxa
de desemprego por um lado, e as despesas em se-
guranca social por outro.

Estes resultados tém profundas implicacbes em
termos de politica econémica, sendo preciosos
para enquadrar os resultados, mais completos, do
VAR apresentado em baixo. Portugal encontra-se
actualmente envolvido num processo deliberado
de convergéncia real para os padrdes europeus, re-
sultando que o PIB em Portugal, em paridades de
poder de compra, devera registar um aumento
substancial no decurso da préxima década. A cor-
relacdo positiva entre o PIB e a dimensao do siste-
ma de seguranca social sugere que serdo desenvol-
vidas fortes pressdes no sentido de aumentar a ge-
nerosidade do sistema de seguranca social portu-
gués. Porém, frise-se que, nas regressdes Cross-sec-
tion a observacdo para Portugal encontra-se abaixo
da linha de ajustamento, tanto para o PIB como
para a poupanga. Este facto indica que a generosi-
dade do sistema de seguranca social portugués é
superior aos padrfes da Unido Europeia, de acor-
do com o nivel do seu PIB per capita e com 0 seu
desempenho em termos de poupanga. Consequen-
temente, as pressdes no sentido de elevar os bene-
ficios do sistema de seguranca social poderado
apresentar um calibre inferior & melhoria esperada
nos padrdes de vida portugueses.

Simultaneamente, Portugal tem vindo a regis-
tar niveis de desemprego relativamente inferiores
a média Europeia. Existe, pois, o receio de que al-
teragdes institucionais ou econdmicas resultem
num acréscimo da taxa de desemprego. Também a
correlacdo positiva entre a taxa de desemprego e a
dimensdo do sistema de seguranca social sugere
gue surgirdo pressdes no sentido de aumentar a
generosidade do sistema, nomeadamente no que
concerne aos beneficios relacionados com o de-

semprego. Este facto é particularmente premente,
dado que no caso portugués a observagdo na re-
gressao cross-section para o desemprego encontra-
se bastante acima da recta de regressdo. Os resul-
tados sugerem, pois, que Portugal dispbe de um
sistema de seguranga social menos generoso, a
avaliar segundo os padr&es europeus, do que é su-
gerido pela sua taxa de desemprego.

4. ESTIMACAO VAR E ANALISE DE FUNCAO
RESPOSTA A IMPULSO

4.1 Andlise preliminar dos dados e estimac¢do VAR

Para determinar a ordem de integracédo de cada
uma das variaveis testa-se a hipdtese nula da exis-
téncia de uma raiz unitiria em LPIB, LPOUP,
LTXDES, LCTUP e LSSEG. O quadro 3 apresenta
os resultados dos testes de estacionaridade (teste
Dickey-Fuller aumentado — ADF). A estrutura de
desfasamentos Optima foi escolhida com base no
Critério de Informacéo de Box (BIC). Foi conside-
rada uma componente deterministica sempre que
estatisticamente significativa. Em todos os casos
com apenas uma excep¢do, o valor do teste ADF
apresentou-se superior ao valor critico a 5 por cen-
to. Logo, néo se rejeitou a hipdtese nula da existén-
cia de uma raiz unitéria. No caso de LSSEG, foram
desenvolvidos testes adicionais (ndo reportados no
guadro 3) onde a hipoétese nula da existéncia de
uma raiz unitaria ndo é rejeitada usando o teste
ADF com base em qualquer outra especificacdo
para a componente deterministica. Adicionalmen-
te, a hipotese nula para a existéncia de uma raiz
unitaria ndo pdde ser rejeitada mesmo a um nivel
de significancia de 10 por cento, com base no teste
de Phillips-Perron. Estes factos sdo tomados como
evidéncia de que a estacionaridade em primeiras
diferencas constitui uma boa aproximacao a todas
as séries cronoldgicas consideradas.

No sentido de investigar a existéncia de cointe-
gracdo entre as diversas variaveis —LPIB, LPOUP,
LTXDES, LCTUP e LSSEG — aplicou-se o teste
ADF aos residuos das regressfes de cada variavel
sobre as restantes variaveis. O quadro 4 sintetiza
os resultados. A estrutura de desfasamentos 6pti-
ma foi de novo escolhida com base no BIC, e a
componente deterministica foi tomada em linha de
conta sempre que estatisticamente significativa.
Foram considerados cinco casos, em qualquer um
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Quadro 3

TESTES DE RAIZES UNITARIAS

Variavel Componentes deterministicas  Desfasamento 6ptimo Estatistica t Valor Critico
(BIC) 5% 1%
LPIB Com constante, sem tendéncia 0 2.7167 293 358
LPOUP Sem constante, sem tendéncia 0 -0.6183 -1.95 262
LTXDES Sem constante, sem tendéncia 0 0.0066 -1.95 262
LCTUP Sem constante, sem tendéncia 2 -0.1598 -1.95 262
LSSEG * Sem constante, sem tendéncia 0 -2.9388 -1.95 262
Quadro 4

TESTES DE COINTEGRACAO

Variavel Componentes deterministicas ~ Desfasamento éptimo Estatistica t Valor Critico
(BIC) 5% 1%
LPIB Com constante e tendéncia 0 -3.5169 -4.45 -5.07
LPOUP Com constante e tendéncia 0 -3.6065 -4.45 507
LTXDES Com constante e tendéncia 0 -3.6419 445 507
LCTUP * Com constante e tendéncia 1 -7.4658 4.45 5.07
LSSEG * Com constante e tendéncia 1 -5.4574 -4.45 -5.07

Nota: * significa a ndo rejei¢do da hipdtese nula através do teste Phillips-Perron.

Quadro 5
ESPECIFICACAO PARA O VECTOR AUTOGRESSIVO

Componentes deterministicas Desfasamentos AlIC BIC

Sem constante, sem tendéncia 1 -25.051 -23.883
Com constante, sem tendéncia 1 -25.206 -24.205
Com constante e tendéncia 1 -25.433 -24.599
Sem constante, sem tendéncia 2 -26.49 -24.232
Com constante, sem tendéncia 2 -26.684 -24.699
Com constante e tendéncia 2 -26.721 -24.709
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Quadro 6

ESTIMATIVAS: O MODELO VAR

DLPIB DLPOUP DLTXDES DLCTUP DLSSEG
Constante 0.049 -0.090 0.280 -0.052 0.027
(0.031) (0.141) (0.167) -0.049 (0.080)

Tendéncia -0.001 0.001 -0.005 0.002 0.000
(.001) (0.004) (0.005) (0.001) (0.002)

DLPIB-1 0521 -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) 1214 -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)

R? 29 12 58 42 39
D-W 2.00 2.14 2.30 2.40 231

Foram considerados cinco casos, em qualquer um
dos quais a variavel enddgena na regressao consis-
tiu nos residuos da variavel indicada. Em trés dos
cinco casos, 0 valor da estatistica t apresentou-se
superior ao respectivo valor critico a 5 por cento.
Tal significa que a hipotese nula da existéncia de
uma raiz unitaria nos residuos nao pode ser rejei-
tada, e que ndo existe evidéncia da existéncia de

cointegracdo entre estas variaveis. Nos dois casos
onde o teste ADF permite rejeitar a hipétese nula,
investigacéo adicional sugere o contrario. De facto,
o teste Phillips-Perron sugere que a hipétese nula
ndo pbéde ser rejeitada nestes casos, mesmo a 10
por cento. Tomando este conjunto de evidéncias,
conclui-se claramente pela ndo existéncia de coin-
tegracao entre as variaveis.
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Quadro 7

ESTIMATIVAS: MATRIZ DE CORRELACOES CONTEMPORANEAS ENTRE OS RESIDUOS VAR

DLPIB DLPOUP DLTXDES DLCTUP DLSSEG
desvio-padréo 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

Seguindo o procedimento habitual na literatu-
ra, e dada a nao estacionaridade das variaveis e a
auséncia de cointegragdo, as estimativas VAR sao
dadas em primeiras diferencas dos logaritmos dos
niveis — i.e., em taxas de crescimento, representa-
das pela letra D que antecede a designacgao respec-
tiva (por exemplo, DLPIB). A especificacdo geral
do modelo VAR ¢ apresentada no quadro 5. A es-
pecificacdo de segunda ordem tomada, com termo
independente e tendéncia, foi a sugerida pelo BIC.
Os testes de verosimilhanga sobre os coeficientes
de segunda ordem e sobre as componentes deter-
ministicas corroboraram esta escolha. As estimati-
vas VAR apresentam-se no quadro 6. Em qualquer
um dos casos, os coeficientes de determinacao,
bem como as estatisticas Durbin-Watson, apresen-
taram valores aceitaveis. O quadro 7 apresenta a
matriz de correla¢Ges contemporéaneas entre os re-
siduos estimados. Em termos gerais, as inovagdes
tendem a apresentar correlacdes contemporaneas
relativamente baixas (i.e., inferiores a 0.50).

4.2 Analise de fungdes resposta a impulso:
estratégias de ortogonalizagdo

A andlise dos efeitos das variagdes nas despesas
com a seguranca social é desenvolvida com base
nas funcdes resposta a impulso associadas ao siste-
ma VAR estimado. Estas funcdes destinam-se a
identificar os efeitos de um aumento temporario (e
ndo antecipado) de 1 ponto percentual no cresci-

mento de uma varidvel do sistema sobre o cresci-
mento das varidveis restantes. Espera-se que 0s
choques temporarios na taxa de crescimento de
uma variavel desencadeiem um efeito meramente
temporario no crescimento das outras variaveis.
Porém, é de esperar um efeito permanente nos ni-
veis das outras variaveis.

E sabido que os resultados da analise resposta a
impulso dependem da ordenacdo das variaveis.
Dado que a matriz de correlagdes contemporéaneas
entre residuos estimados é ndo diagonal, torna-se
necessario proceder a sua ortogonalizacdo antes de
prosseguir a analise. Porém, o método de ortogo-
nalizacdo ndo é Unico. Neste estudo, limitamo-nos
a discussdo de estratégias de ortogonalizacdo que
fazem uso de matrizes triangulares segundo 0 mé-
todo de decomposicdo de Choleski. No presente
caso, existem cinco cenarios dependendo do facto
de se ter o crescimento das despesas em seguranga
social classificado em primeiro, segundo, terceiro,
guarto ou quinto lugar. Estes cinco cenéarios deter-
minam completamente a amplitude dos resultados
na analise resposta a impulso.

De entre os cinco cenarios possiveis, um deles
afigura-se mais plausivel a priori. Neste cenario
central, concentramo-nos no caso onde o cresci-
mento das despesas de seguranca social lidera o
ranking. Neste contexto, os choques verificados nas
despesas de seguranca social afectam as restantes
variaveis contemporaneas, mas os choques destas
ultimas ndo exercem quaisquer efeitos contempo-
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réneos no crescimento das despesas com a segu-
ranca social. A opc¢ao por este caso baseia-se na ob-
servacdo do facto de, num periodo de um ano, as
variacBes na despesa em seguranga social serem
determinadas independentemente pelo governo.
Dado que 0 nosso cenério central baseia-se em or-
togonalizagdes, em que as despesas de seguranca
social lideram o ranking, havera uma e uma so es-
timativa para a elasticidade de cada variavel em
relacdo a despesa com a seguranca social, indepen-
dentemente da ordem estabelecida para as taxas
de crescimento das varidveis restantes.

4.3 Sobre as func¢8es resposta a impulso estimadas

Os graficos 1.1 a 1.5 apresentam as funcdes res-
posta a impulso dado o nosso cenéario central,
para um Unico incremento na taxa de crescimento
das despesas de seguranca social no valor de 1
ponto percentual (1.00). Como a nossa variavel
para a seguranca social corresponde a despesa de
seguranca social em proporc¢ao do PIB, aquele va-
lor indica que no periodo 1 o crescimento das des-
pesas com a seguranca social excederdo o cresci-
mento do PIB em 1 ponto percentual. Tal como
ilustram os gréaficos 1.1 a 1.5, todas as funcdes res-
posta a impulso apresentam uma evolucéo bas-
tante amortecida. Apesar de serem desenvolvidas
simulagbes para vinte periodos, em cada uma
destas a convergéncia ocorre passado um periodo
gue varia entre cinco e dez anos. Por sua vez, o
gréafico 2 apresenta as respostas a impulsos acu-
muladas dado um choque nas despesas com a se-
guranca social. As funcdes resposta a impulso
acumuladas ilustram os efeitos de um choque nas
despesas com a seguranga social sobre o0s niveis
das restantes variaveis — contrariamente ao que
sucedia nos graficos 1.1 a 1.5, onde o efeito ilus-
trado era sobre as taxas de crescimento.

Frise-se que, de acordo com o gréafico 2, uma
variacdo de um ponto percentual no crescimento
das despesas de segurancga social induz uma varia-
¢cdo acumulada total no crescimento desta mesma
variavel de apenas 0.8 pontos percentuais. O facto
de que o efeito acumulado de longo prazo difere
do choque original indica-nos que a seguranga so-
cial ndo é, como muitas vezes sugere a literatura,
uma varidvel exdgena. Muito pelo contrério, ao
mesmo tempo que alteragdes no comportamento
das despesas com a segurancga social afectam as
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Gréfico 1.4
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Gréfico 1.5
FUNGAO RESPOSTA A IMPULSO DE DLSSEG
EM RELACAO A DLSSEG

1.2

1
0.8 -
0.6 -
0.4 -
0.2 -

0

-0.2 A

o4+ """ T T T T T T T
012 3 456 7 8 91011121314151617 181920

variaveis restantes, também as variacGes destas

afectam a trajectéria temporal das despesas de se-
.3

guranca social®.

4.4 Elasticidades e produtos marginais

Os resultados da andlise de funcdes resposta a
impulso podem ser condensados através do célcu-
lo das elasticidades e dos produtos marginais acu-
mulados de longo prazo. Aqui, centramo-nos no

(3) A ideia segundo a qual a evolugdo da despesa em seguranga
social depende da evolucdo das restantes varidveis em mo-
mentos anteriores ndo devera ser confundida com o pressu-
posto de que a despesa da seguranga social ndo é
contemporaneamente afectada por outras variaveis.

Grafico 2
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estudo das elasticidades acumuladas de longo pra-
Zo para o produto, taxa de poupanca, taxa de de-
semprego e custos de trabalho por unidade produ-
zida, cada um em relacdo a despesa com a segu-
ranca social. O longo prazo é aqui definido como
sendo o horizonte temporal ao longo do qual o im-
pacto das inovagdes ocorridas no crescimento da
despesa com a seguranca social sobre o crescimen-
to das variaveis restantes se dissipam. Na presente
analise, o longo prazo corresponde a um periodo
temporal de dez anos. A elasticidade de longo pra-
z0 é obtida a partir da resposta, ao longo deste pe-
riodo, de cada uma das variaveis ao choque inicial
na taxa de crescimento das despesas com a segu-
ranca social ocorrida no primeiro passo. A elastici-
dade mede, portanto, os efeitos acumulados de
longo prazo das despesas em seguranca social so-
bre o crescimento das restantes varidveis na ultima
fase. Dado que a taxa de crescimento da seguranca
social varia ao longo do nosso horizonte temporal,
os valores para a elasticidade sdo normalizados de
forma a medir o efeito acumulado total sobre as
outras variaveis resultante de uma variacdo acu-
mulada de um ponto percentual na taxa de cresci-
mento das despesas de seguranca social.

Por seu turno, os produtos marginais acumula-
dos de longo prazo sdo obtidos multiplicando os
valores para a elasticidade pelo racio entre a varia-
vel para o sector privado em questdo e a variavel
para a seguranca social. Este racio exprime-se em
termos dos niveis originais das variaveis. Dado
gue as variaveis sdo nao cointegradas, ndo existe

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998

69



Artigos

qualquer relacao estavel de longo prazo entre elas,
é de esperar afastamentos entre as respectivas séri-
es cronoldgicas. Tal significa que a escolha do mo-
mento no qual se mede este racio nao é irrelevante.
Dada a natureza da nossa discussdo, optou-se por
considerar o racio médio dos cinco ultimos anos
da amostra. Esta escolha permite interpretar os
produtos marginais enquanto efeitos de longo pra-
zo das politicas econdmicas implementadas no fi-
nal do periodo amostral, medido sob as condicdes
observadas no fim deste mesmo periodo.

Note-se que os termos elasticidade e produto mar-
ginal sdo aqui empregues num sentido claramente
distinto dos convencionais. No presente estudo, 0s
efeitos sobre as variaveis do sector privado que re-
sultam de uma variacdo nas despesas com a segu-
ranca social compreendem todos os feedbacks dina-
micos entre o conjunto de todas as variaveis. Logo,
as elasticidades e os produtos marginais sao elasti-
cidades e produtos marginais totais, medindo as-
sim tanto os efeitos directos de varia¢cdes nas des-
pesas com a seguranga social sobre o produto,
como os efeitos indirectos destas mesmas varia-
¢cOes sobre o comportamento de terceiras variaveis.
Este &, de facto, o conceito relevante do ponto de
vista da politica econémica.

5. SEGURANCA SOCIAL E DESEMPENHO
ECONOMICO

5.1 Efeitos econdmicos da seguranca social:
seguranca social, desemprego e poupanca

Os resultados da estimacdo da funcéo resposta
a impulso apresentados no quadro 8 sugerem que
um incremento nas despesas com a seguranga So-
cial conduz a um aumento nos custos de trabalho
unitarios, bem como na taxa de desemprego. De
facto, a elasticidade acumulada de longo prazo
dos custos de trabalho unitarios em relagdo a vari-
acOes na taxa de crescimento das despesas em se-
guranca social é de 0.582, enquanto a elasticidade
da taxa de desemprego é de 2.463. Estes valores in-
dicam que um aumento de um ponto percentual
nas despesas com a seguranca social — por exem-
plo, de 13 por cento para 14 por cento do PIB a
precos correntes — desencadearia um aumento de
4.06 por cento nos custos reais unitarios com o fac-
tor trabalho. Este mesmo aumento nas despesas
com a seguranca social levaria a um incremento de

Quadro 8

EFEITOS ACUMULADOS DE LONGO PRAZO
DE ALTERAGCOES NA DESPESA
EM SEGURANCA SOCIAL

Variavel  Elasticidades Produtos marginais

PIB -0.298 -3.32 u.m. por 1 u.m. em seg. social

POUP -0.850 -1.40 u.m. por 1 u.m. em seg. social

TXDES 2.463 0.758 pontos percentuais por 1% em
SSEG

CTUP 0.528 4.06% por 1% em SSEG

0.758 pontos percentuais na taxa de desemprego
— por exemplo, de 7 por cento para 7.758 por cen-
to, com base em dados recentes.

Adicionalmente, a elasticidade acumulada de
longo prazo da taxa de poupanca em relacdo a
despesa com a seguranga social é de -0.850. Este
valor indica que um aumento de um ponto per-
centual nas despesas com a seguranca social —
por exemplo, de 13 para 14 por cento do PIB a pre-
¢os correntes — levaria a uma reducéo da taxa de
poupanca, digamos, de 21.9 por cento para 20.5
por cento do PIB, de novo a precos correntes.
Dado que ambas as variaveis estdo expressas em
proporcdo do PIB, este resultado sugere ainda que
a despesa em seguranca social no valor de uma
unidade monetéria cancela 1.40 unidades moneté-
rias de poupanca no longo prazo. Este resultado é
superior a unidade porque sdo exercidos efeitos
indirectos negativos sobre a poupanca: o aumento
das prestacdes de seguranca social induz a um au-
mento do desemprego de longo prazo, resultando
numa perda de remuneracdes. Este efeito vem
para além de quaisquer outros efeitos crowding out
directos gerados ha populacdo empregada.

5.2. Efeitos economicos da seguranga social:
seguranca social e PIB

A analise dos efeitos de alteracfes na evolugdo
das despesas em seguranca social sobre o produto
é, em larga medida, derivada da anélise dos seus
efeitos sobre a poupanca e sobre o desemprego. O
efeito crowding out sobre a poupanca privada re-
sulta numa menor disponibilidade de fundos para
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fins de investimento, ao mesmo tempo que o0 au-
mento do desemprego reduz a populacdo activa
trabalhadora. O efeito esperado sobre o PIB €, por-
tanto, negativo. De facto, tal como ilustra o quadro
8, a elasticidade de longo prazo do PIB em relacédo
a variagdes na taxa de crescimento das despesas
com a seguranca social € de —0.298. Este valor indi-
ca que, de um aumento de uma unidade moneta-
ria nas despesas em seguranca social, que se fixam
em 13 por cento do PIB, resultaria uma reducao do
PIB no longo prazo, num montante acumulado to-
tal equivalente a 3.3 unidades monetarias.

5.3 Decomposicao da variancia: qual a parte
explicada pela seguranca social?

O quadro 9 apresenta os resultados da decom-
posicdo da variancia de previsdo. Estes valores
dao uma indicacdo sobre a parte da variabilidade
de cada variavel que é devida a choques na varia-
vel seguranca social em todos os horizontes. Con-
clui-se que a volatilidade das despesas em segu-
ranca social é fundamentalmente explicada pelos
seus préprios choques. Mais, conclui-se que cerca
de um quarto da variabilidade tanto da taxa de
poupanca como dos custos de trabalho unitarios é
consistentemente explicado por choques nas des-
pesas de seguranca social. Por Ultimo, os choques
explicam cerca de 10 por cento da variabilidade do
produto e da taxa de desemprego. O caso da taxa
de desemprego é particularmente interessante, vis-
to que sd@o necessarios cerca de 5 anos para que 0s
efeitos dos choques nas despesas com a seguranca
social tenham um efeito visivel sobre a taxa de de-
semprego.

5.4 Sobre a robustez e a plausibilidade dos
resultados

Os resultados apresentados sdo, como é 6bvio,
condicionais ao pressuposto segundo o qual o
comportamento das despesas em seguranca social
ndo é afectado pelo comportamento contempora-
neo das restantes variaveis em anélise. Para aferir
da robustez dos resultados do cenario central, de-
terminam-se os valores das fung¢des resposta a im-
pulso adoptando todas as estratégias de ortogona-
lizagdo alternativas. Em particular, existe um total
de 5! (cento e vinte) ortogonalizacdes possiveis
para o nosso VAR de cinco variaveis. A amplitude

Quadro 9

DECOMPOSICAO DE VARIANCIA:
PERCENTAGEM DAS ALTERACOES NAS
VARIAVEIS RESULTANTE DE ALTERACOES
NA SEGURANCA SOCIAL

Variavel t=0 t=5 t=10 t=20
DLPIB 11.7 11.6 11.8 11.8
DLPOUP 30.8 255 251 251
DLTXDES 0.7 10.5 10.5 10.5
DLCTUP 234 24.2 235 231
DLSSEG 100.0 50.8 47.1 46.5

dos resultados de todas as ortogonaliza¢des possi-
veis indica que os resultados acima apresentados
sdo qualitativamente bastante robustos. Ainda que
os resultados acima apresentados tendam a apro-
ximar-se do limite superior do intervalo de varia-
¢do, em caso nenhum se assiste a inversdo do sinal
dos efeitos de longo prazo(4).

Os resultados quantitativos apresentados sédo
coerentes com a evidéncia internacional. De facto,
muitos outros paises apresentam sistemas de segu-
ranga social semelhantes ao portugués, baseados
em mecanismos de financiamento de tipo PAYG.
A metodologia basica utilizada no presente estudo
é em Pereira (1998) aplicada aos paises da Unido
Europeia e aos Estados Unidos. Os resultados para
Portugal encontram-se indubitavelmente no interi-
or do intervalo de variacdo definido pelos outros

paises presentes neste estudo®.

(4) A titulo de exemplo, repare-se que a elasticidade do produto
em relagdo a variacfes na taxa de crescimento da despesa em
seguranca social varia entre —0.330 e -0.144.

(5) Por exemplo, os resultados para a elasticidade do produto face
a variacdes na taxa de crescimento da despesa em seguranca
social varia entre -0.670 na Franga, e -0.012 no Reino Unido (a
Dinamarca apresenta uma elasticidade positiva, ainda que pe-
quena).
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6. SINTESE E CONCLUSOES

Este estudo analisa os efeitos das despesas em
seguranca social sobre o desempenho econémico
em Portugal. Os resultados empiricos baseiam-se
num modelo VAR estimado com base no produto,
na taxa de poupanca, na taxa de desemprego, nos
custos reais de trabalho por unidade produzida e
nas despesas com a segurancga social. A presente
abordagem segue o0 argumento conceptual segun-
do o qual uma andlise dos efeitos do sistema de se-
gurancga social requer que se entre em linha de
conta com os efeitos de feedback dindmicos entre as
diversas variaveis estudadas. A principal conclu-
sdo deste estudo é a de que o sistema de seguranca
social portugués apresenta-se, na sua configuracéo
actual, altamente ineficiente. Os resultados da esti-
macao da func¢éo resposta a impulso indicam que
um aumento na dimensdo do sistema de seguran-
¢a social desencadeia efeitos adversos sobre o de-
sempenho da economia portuguesa nho longo pra-
z0: ndo s6 pelo aumento dos custos reais unitarios
com o factor trabalho e da taxa de desemprego,
como pela diminuicdo da taxa de poupanga priva-
da. Dado que o aumento na dimensédo do sistema
tanto afecta negativamente a acumulacdo de capi-
tal como o emprego, o efeito global sobre o PIB é
negativo: um aumento das despesas de seguranga
social no valor de uma unidade monetaria reduz o
valor do PIB em 3.3 unidades monetérias.

Os efeitos adversos da seguranca social deve-
réo ser considerados a luz da evidéncia cross-secti-
on relativa a relagéo entre a dimensao dos sistema
de seguranca social por um lado, e o PIB e a taxa
de desemprego por outro lado. Tem sido mostrado
que os paises com maiores PIB per capita e apresen-
tando taxas de desemprego mais elevadas tendem
a apresentar sistemas de seguranca social mais ge-
nerosos. Os esforgos desenvolvidos no sentido de
elevar o PIB per capita em Portugal, aliado as pers-
pectivas de crescimento do desemprego num futu-
ro préximo devera, de acordo com os padrdes in-
ternacionais, induzir a tentacdo de aumentar a di-
mensdo do sistema de seguranca social. Conheci-
dos os efeitos negativos da seguranca social sobre
a performance econémica, bem como as dificulda-
des de sustentabilidade do sistema actual, € forco-
SO que se resista sistematicamente a tal tentacao.

Os resultados deste estudo afiguram-se funda-
mentais para a actual discusséo sobre a reforma do

sistema. De facto, os resultados sugerem que, ain-
da que o sistema de seguranca social portugués
fosse financeiramente sustentave —lo que é nega-
do por toda a evidéncia — ele seria ainda inefici-
ente. Logo, o sistema seria sempre indesejavel no
seu formato actual. Esta conclusdo tem grande al-
cance. Ela sugere que as prescri¢des habituais para
fazer face aos problemas do sistema de seguranga
social poderdo, eventualmente, aliviar o problema
da sustentabilidade. Contudo, ndo séo passiveis de
remediar o problema-chave da ineficiéncia, poden-
do até piorar a situacgéo actual. Por outro lado, esta
conclusdo sugere que o cerne do debate de politica
econdémica deveria redirigir-se da questdo da sus-
tentabilidade para a questdo da eficiéncia. Deste
modo, alteracdes do sistema de seguranca social
no sentido de tornar-se um sistema capitalizado
deverdo afigurar-se o cerne de qualquer reforma
do sistema de seguranca social plausivel.

Curiosamente, se de facto estes resultados rele-
garem a questdo da sustentabilidade para um se-
gundo plano no debate da reforma do sistema,
também implicardo que o problema da sustentabi-
lidade em Portugal é seguramente mais grave do
gue se tem tido consciéncia. De facto, todas as esti-
mativas para a divida implicita na seguranca soci-
al, ou para as taxas de contribuicdo de equilibrio,
tendem a ignorar os efeitos perversos das crescen-
tes contribui¢des para a seguranca social sobre o
desempenho da economia, e logo o seu feedback so-
bre o problema da sustentabilidade. Por sua vez,
se 0 aumento da dimensdo do sistema aumentar o
desemprego e diminuir a poupanc¢a e o produto,
entdo reduzird também a base contributiva. Conse-
guentemente, o0 aumento da carga contributiva ne-
cessario para que se gere um fluxo de contribui-
¢Oes adicionais tem sido constantemente subesti-
mado. Como corolario, tem-se que a necessidade
de reduzir a dimensdo do sistema de seguranca
social em Portugal é maior ainda do que o an-
teriormente esperado.

Dada a sensibilidade do tema sob discussao,
torna-se fundamental concluir com algumas notas
de precaucdo. Os resultados deste estudo forne-
cem uma critica inquestionavel ao actual sistema
de seguranca social portugués. Revelam, assim,
uma maior urgéncia na necessidade de reforma do
sistema. Os resultados indicam também a necessi-
dade de se proceder a uma reorientagdo do debate
sobre a reforma do sistema de seguranca social da
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questdo da sustentabilidade para a questao da efi-
ciéncia e, mais precisamente, para a necessidade
de garantir o equilibrio actuarial entre contribui-
¢Oes e prestacfes. Contudo, ndo se pode, de modo
algum, derivar dos presentes resultados qualquer
sugestdo no sentido da eliminacdo do sistema,
nem sequer da sua privatizacdo. Por outro lado,
como € sabido, a transicdo de um sistema PAYG
para um sistema capitalizado passa por um pro-
cesso extremamente complexo e moroso. Por mais
desejavel que possa ser do ponto de vista concep-
tual, esta mudanca entre os dois tipos de financia-
mento s6 pode ser defendida apds uma cuidadosa
ponderacdo dos custos do proprio processo de
transicdo contra os beneficios futuros que derivam
de se possuir um sistema auto-financiado. O pre-
sente estudo ndo pretende, seguramente, adiantar
nada em relagdo a este ponto.
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DETERMINAGAO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA COM BASE NA FEER*

Sonia Costa**

1. INTRODUCAO

A taxa de cambio real é o preco relativo de um
cabaz de referéncia de bens entre a economia
nacional e o exterior, em que o0s precos do cabaz
sdo comparados depois de convertidos para uma
unidade comum. A sua trajectéria de equilibrio re-
flecte em cada momento o valor da taxa de caAmbio
real compativel com o pleno emprego dos factores
produtivos e com o cumprimento da restricdo or-
camental intertemporal entre a economia domésti-
ca e o exterior. Deste modo, a identificacao de des-
vios persistentes da taxa de cdmbio real, face aos
seus valores de equilibrio (misalignments) constitui
uma forma de detectar a existéncia de desequili-
brios na economia. Embora numa situagdo em que
ndo ocorram perturbacOes reais seja de esperar
gue a taxa de cambio real ndo observe alteragdes
do seu valor de equilibrio, 0 mesmo pode néo
acontecer num processo de convergéncia real
como aquele que a economia portuguesa tem vin-
do a observar. De facto, vérios estudos defendem
que no processo de catching-up, decorrente do con-
texto de integracdo econdmica e monetaria, a taxa
de cambio real de equilibrio observe em Portugal
uma tendéncia de apreciacio™®. Neste contexto a
estimacdo de uma trajectéria para o equilibrio da
taxa de cambio real portuguesa nos ultimos anos,

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilida-

de da autora e nao coincidem necessariamente com a posi¢éo
do Banco de Portugal.
A autora agradece a Vitor Gaspar, Carlos Robalo Marques,
Maximiano Pinheiro e Cristina Manteu os comentarios e su-
gestdes efectuados. Todos os erros remanescentes sdo da intei-
ra responsabilidade da autora.

**  Departamento de Estrangeiro.

(1) Veja-se por exemplo Cunha e Machado (1993), Esteves (1993),
Gaspar e Pereira (1995), Gaspar e Pinheiro (1994) e Rebelo
(1992).

0 que constitui o objectivo deste trabalho, assume
particular relevancia.

A metodologia seguida baseia-se no conceito
da taxa de cambio de equilibrio fundamental
(FEER - Fundamental Equilibrium Exchange Rate) in-
troduzido por Williamson (1983). Esta abordagem
traduz uma alternativa face a determinacdo da
taxa de equilibrio com base na teoria da paridade
dos poderes de compra (PPP), a qual considera a
taxa de cambio real como uma constante. De facto,
dado que as varidveis reais apresentam alteracoes
de longo prazo, parece ser razoavel esperar que
estas se traduzam no equilibrio da taxa de cambio
real. Este aspecto tem sido amplamente explorado
na literatura existindo varias aplicacées empiricas
gue apontam, por um lado, para uma fraca ade-
réncia entre a teoria da PPP e a evolugdo da taxa
de cambio real mesmo no longo prazo e que detec-
tam, por outro lado, a existéncia de relagdes de
longo prazo entre o comportamento da taxa de
cambio real e de algumas variaveis reais®, como
por exemplo, a produtividade relativa entre a eco-
nomia doméstica e o exterior.

Este artigo estd organizado da seguinte forma:
na secc¢do 2 expde-se com um maior detalhe o con-
ceito da FEER, realcando-se as suas principais li-
mitacdes; na sec¢cdo 3 apresenta-se uma aplicacdo
simplificada desta metodologia para a economia
portuguesa no periodo de 1980 a 1995, na secc¢éo 4
expbBem-se os resultados obtidos quanto aos des-
vios da taxa cambio real face a sua trajectéria de

(2) Para um resumo da literatura sobre este tema veja-se por
exemplo Froot e Rogoff (1995), Rogoff (1996) e MacDonald
(1995).
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equilibrio estimada e na secgdo 5 apresentam-se as
principais conclusdes.

2. ABORDAGEM DA FEER

A FEER ¢é a taxa de cambio real que é compati-
vel com a existéncia de equilibrio macro-econémi-
co fundamental, isto é, aquela que esta associada a
uma balanca fundamental equilibrada (equilibrio
externo), numa situacdo em que o produto se en-
contra no nivel potencial e em que ndo existem
press@es inflacionistas (equilibrio interno). Como
balanca fundamental considera-se a soma do saldo
primério da balanca de transaccbes correntes
(BTC) com o valor liquido dos fluxos externos dos
capitais estruturais ou fundamentais.

Esta nocéo de equilibrio externo contrasta com
a imposicdo de equilibrio permanente na BTC
muitas vezes considerada. Com efeito, a balanca
fundamental, a qual retine os fluxos de caracter es-
tavel da balanca de pagamentos, é mais adequada
do que a BTC para averiguar a sustentabilidade da
politica cambial no médio/longo prazos, uma vez
gue, quando a poupanca doméstica € diferente das
oportunidades de investimento domésticas avalia-
das a taxa de juro mundial, os paises podem obser-
var importacfes ou exportacdes de capitais estru-
turais, ou ndo especulativos, ao longo de varios
anos, mantendo desequilibrios prolongados na
BTC. A nocdo de equilibrio externo implicita na
FEER, pressup0e, assim, a igualizacdo entre o sal-
do da BTC e o valor de equilibrio de médio prazo
da poupanca nacional liquida, o qual pode ser
aproximado pelos fluxos liquidos de capitais es-
truturais.

2.1 Limitagdes e dificuldades de aplicacdo

A implementacdo do conceito da FEER apre-
senta algumas dificuldades relacionadas com a no-
¢do de equilibrio fundamental. Com efeito, a espe-
cificacdo das condicBes de equilibrio interno e ex-
terno exige que se efectuem juizos de valor sobre
as politicas consideradas apropriadas, pelo que a
FEER assume um caracter normativo® Por exem-
plo, a imposicdo de equilibrio permanente da ba-
langa fundamental traduz uma nocéo estrita de
equilibrio externo, a qual tem implicita uma deci-
sdo de politica, podendo ser justificada com a
preocupacdo das autoridades com o comporta-

mento da balanga no curto prazo. De facto, teorica-
mente a existéncia de equilibrio externo exige ape-
nas que a divida externa liquida seja sustentavel,
de modo a que a economia seja capaz de cumprir
as responsabilidades e ndo acumule disponibilida-
des que ndo serdo utilizadas, o que é compativel
com varias trajectérias para a balanca fundamen
tal®.

A concretizagdo da nocado de balanca funda-
mental também néo é consensual, uma vez que 0s
fluxos de capitais estruturais ndo séo faceis de
identificar. As rubricas de capitais a incluir na ba-
langa fundamental devem corresponder a movi-
mentos de capitais estaveis e permanentes, ou sgja,
aqueles que respondem a diferenciais de rentabili-
dade entre aplica¢cfes de longo prazo domésticas e
externas ou que reflectem alteracdes nas preferén-
cias de carteira, e que podem, assim, durar varios

(3) Esta caracteristica esta patente quer em Williamson (1991) no
reconhecimento de que, com rigor, a FEER deveria ser denomi-
nada como taxa de cambio real 6ptima ou adequada em vez de
taxa de equilibrio, quer na denominacdo de DEER - Desired
Equilibrium Exchange Rate — utilizada por exemplo em Bayou-
mi et al. (1994), para a taxa de cambio real compativel com as
posi¢des desejadas de equilibrios interno e externo.

(4) Dolado e Vifals (1991) consideram a seguinte equagéo para a
balanca fundamental (bf):

bf ,=btc, +i.e b, ,+ce,

Em que btc representa o saldo da BTC, i* a taxa de juro
mundial, e a taxa de cdmbio nominal, b a divida externa liquida
deduzida do saldo liquido dos capitais estaveis e ce o saldo li-
quido dos capitais estaveis.

Partindo desta equacdo deduzem a restricdo intertemporal
para uma economia aberta, ou seja, a condicdo para que o racio
da divida externa liquida no PIB seja estavel:

by =3 (1+A) E(bY.)

i=1
Limy .. (1+2)" E¢(by} .y )=0

em que by* e bfy correspondem, respectivamente, aos racios da
divida externa liquida e da balanga fundamental, no PIB.

Esta condicdo difere da restricdo externa intertemporal tipica-
mente considerada nas abordagens de equilibrio intertemporal
da BTC, a qual impd&e a nulidade dos saldos actualizados da
BTC. Subjacente a esta divergéncia esta o facto de, ao se terem
excluido os capitais estaveis da definicdo de divida, se estar a
considerar que estes fluxos nunca terdo que ser reembolsados.
Deste modo, a abordagem da FEER pode ser interpretada
como tendo implicita uma nocao de equilibrio de médio prazo
e ndo a solucdo de Steady State na qual ndo existem quaisquer
movimentos de capitais.
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anos até que o novo equilibrio de carteira seja atin-
gido. Estas caracteristicas baseiam-se, contudo, nos
motivos do investidor, os quais estdo imperfeita-
mente correlacionados com qualquer caracteristica
objectiva que possa ser isolada nos dados da ba-
lanca de capitais.

Para além das dificuldades de aplica¢do, a abor-
dagem da FEER denota, por outro lado, algumas
limitagdes. Primeiro, trata-se de uma anélise de
equilibrio parcial, a qual esta sujeita a critica de
Lucas. Com efeito, nas aplica¢cdes empiricas geral-
mente efectuadas, e também na abordagem segui-
da neste trabalho, o produto interno e externo séo
considerados em niveis de equilibrio determina-
dos exogenamente e substituidos numa equagédo
previamente estimada para a balanca fundamental
(ou para algumas rubricas da balanca de transac-
¢cdes correntes), a qual é posteriormente resolvida
para a taxa de cambio real numa situagdo de equi-
librio na balanca fundamental. Segundo, a meto-
dologia da FEER s6 permite identificar com algu-
ma seguranga grandes misalignments, pois apresen-
ta uma grande sensibilidade, quer face a hipéteses
impostas de um modo ad-hoc (por exemplo, quan-
to aos niveis de capitais estaveis e de equilibrio in-
terno), quer face ao valor das elasticidades da ba-
lanca fundamental®. Em terceiro lugar, ao ndo in-
cluir uma noc¢do de equilibrio intertemporal, a
FEER ignora a existéncia de uma interac¢do entre
os desvios da taxa de cambio real face ao equili-
brio e a prépria trajectéria de equilibrio. Na reali-
dade, se hum determinado momento a taxa de
cambio real for superior a FEER, existird uma acu-
mulacdo de divida, a qual pode exigir que, para
gue a restrigdo externa intertemporal seja cumpri-
da, a balanca fundamental observe nalgum perio-
do futuro saldos positivos. Nesta situacéo, a FEER,
ou seja, a taxa de cambio real compativel com sal-
do nulo da balanca fundamental, estara no futuro
acima da verdadeira taxa de equilibrio. Por Gltimo,
a abordagem da FEER, ao ndo se basear numa teo-
ria explicita de determinacdo da taxa de cambio
real, ndo permite identificar os determinantes fun-
damentais das alteraces de equilibrio da taxa de
cadmbio ou da existéncia de misalignments.

(5) Esta situagdo, implicitamente considerada nos intervalos 10
por cento sugeridos por Williamson para a flutuagdo das moe-
das do G-7, é particularmente evidente nos trabalhos de
Bayoumi et al. (1994) ou de Barrell e Wren-Lewis (1989).

3. APLICACAO EMPIRICA

Neste trabalho, ensaiou-se a estimacdo de uma
trajectoria possivel para a taxa de caAmbio real efec-
tiva de equilibrio do escudo entre o primeiro tri-
mestre de 1980 e o quarto trimestre de 1995, utili-
zando como nocéo de equilibrio a FEER. Seguindo
a aplicacdo desenvolvida por Dolado e Vifals
(1991) comecgou por se estimar uma forma reduzi-
da para a balanca fundamental, a qual foi pos-
teriormente resolvida em ordem & taxa de cAmbio
real numa situacdo de equilibrio interno. Este ulti-
mo foi aproximado pelos valores de tendéncia das
variaveis explicativas, o que tem implicito a hipé-
tese de que em média, isto é, abstraindo os efeitos
dos ciclos econdmicos, a economia esta em equili-
brio, ou tende para o equilibrio. Tal como é referi-
do por Dolado e Vifals (1991), a especificacdo de
uma forma reduzida para a balanca fundamental
tem a vantagem de estimar a componente estrutu-
ral dos movimentos liquidos de capitais externos,
em vez de os tomar como dados, tal como aconte-
ce nas aplicagbes anteriormente realizadas para a
economia portuguesa. Com efeito, em Freitas
(1992) apenas é modelada a balanca de bens e ser-
vicos e tanto em Manteu e Mello (1992), como em
Luis (1993 e 1996) sé ¢ considerada a dependéncia
face a taxa de cAmbio no caso das exportacdes de
bens e servic¢os, das importacdes de bens e servicos
e das remessas de emigrantes. Para além da mode-
lacdo da balanca fundamental, as principais dife-
rencas entre este trabalho e as aplica¢bes anterio-
res consistem na inclusdo de dados até um periodo
mais recente® e na metodologia econométrica uti-
lizada.

A determinacdo dos valores da balanga funda-
mental, necessaria para a estimacdo do modelo,
exige a especificacdo do que se consideram ser ca-
pitais estaveis ou estruturais. Analisando o com-
portamento das varias rubricas da balanca de capi-
tais autbnomos de longo prazo, os quais cons-
tituem os candidatos naturais a considerar, consta-
ta-se a existéncia de uma evolug¢do semelhante: re-
lativa estagnacdo até 1986; um forte crescimento

(6) A trajectoria calculada para a FEER abrangeu os periodos de:
1961 a 1990 em Freitas (1992), de 1980 a 1992 em Manteu e Mel-
lo (1992) e Luis (1993) e de 1980 a 1994 em Luis (1996). Estes
trés altimos trabalhos utilizaram valores, estimados em 1991,
para as elasticidades das principais rubricas da BTC face a taxa
de cambio.
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principalmente até 1989; e a manutencéo até ao fi-
nal da amostra de valores claramente acima dos
do periodo inicial. Este comportamento foi, contu-
do, determinado pelo processo de liberalizagdo
das operacOes de capitais com o exterior e pela
adesdo de Portugal as Comunidades Europeias,
ndo indiciando que as motivagfes associadas aos
varios tipos de investimento sejam as mesmas e,
concretamente, que ndo sejam de natureza especu-
lativa. De facto, sendo estatisticamente dificil sepa-
rar as operacdes de caracter estrutural das de ca-
racter especulativo, optou-se, tal como em outros
estudos aplicados para Portugal, por considerar o
investimento directo liquido (diferenca entre o in-
vestimento directo estrangeiro em Portugal e o in-
vestimento directo de Portugal no exterior), ten-
do-se, contudo, constatado que a inclusdo adicio-
nal do investimento imobiliario liquido néo altera
significativamente os resultados. A balanga funda-
mental resulta, assim, da soma do saldo primario
da balanca de transacc¢des correntes com o investi-
mento directo liquido.

Consideraram-se como principais determinan-
tes da balanca fundamental, a procura interna em
volume, a procura externa em volume, o grau de
abertura da economia e a taxa de cambio real efec-
tiva”®. A equacdo (1) corresponde a regressao di-
namica em Mecanismo Corrector do Erro (MCE)
estimada pelos minimos quadrados ordinarios®.
Os valores entre paréntesis representam os t-racios,
T uma tendéncia linear"®, bfy a balanca fundamen-
tal em percentagem do PIB nominal™, itcer o indi-

(7) As fontes utilizadas e a forma de construgdo das variaveis en-
contram-se descritas no Anexo. Antes de se formalizar a equa-
¢do a estimar procedeu-se a uma analise da estacionaridade
das séries em questdo, tendo-se concluido que todas as séries
parecem ser I(1), ou seja, estacionarias em primeiras diferengas.

(8) Numa primeira fase ensaiaram-se adicionalmente como varia-
veis explicativas o preco relativo do petréleo face ao preco dos
bens nacionais e o diferencial de taxas de juro reais de longo
prazo entre Portugal e os principais paises de origem do inves-
timento directo, o qual pretendia captar, tal como em Dolado e
Vifals (1991), a rentabilidade relativa do investimento directo.
Os resultados obtidos ndo foram contudo satisfatérios. Com
efeito, no caso do prego relativo do petréleo parece existir uma
relacdo entre esta variavel e a taxa de cambio real. Por sua vez,
no caso do diferencial de taxas de juro, a inexisténcia para Por-
tugal de uma taxa de juro de longo prazo representativa até ao
inicio dos anos 90 limitou a qualidade da série utilizada e o fac-
to dos fluxos de investimento directo s6 terem sido liberaliza-
dos entre a segunda metade da década de 80 e o inicio dos
anos 90 tera reduzido a relevancia da relagdo que se pretendia
captar.

ce de taxa de cambio real efectiva (definido de for-
ma a que a um aumento corresponda uma aprecia-
cao real), lyr o logaritmo da procura interna, ldext
o logaritmo da procura externa e g o grau de aber-
tura da economia.

Abfy, = 4.27 + 0.40T +0.20Abfy,_, — 0.48 Aldext,_, —
(3.22)(3.28) (2.23) (-2.42) (1)
—0.37 Alyr, ,—0.57 Ag, — 0.72bfy,_, — 0.19itcer, , —
(-2.21) (-4.57) (-6.12) (-4.28)
—0.38lyr, , + 0.41ldext, , — 0.66g, ,
(-3.27) (3.29) (-4.45)

Periodo de estimacéo: 1981:2 a 1995:4 WD=42.2

DW=1.92; R?=0.65; LM~F(4,44)=1.11 (0.37);
ARCH~F(3,42=0.31(0.82); N~x2(2)=7.33 (0.03);
H~F(20,27)=0.64 (0.85); RESET~F (1,47=0.56 (0.46)

Sendo: DW o teste Durbin-Watson para a autocorrela-
¢ao de primeira ordem dos residuos; R? o coeficiente de
determinacdo; WD um teste de Wald para a existéncia
de cointegracdo na equagdo dindmica; LM o teste de au-
tocorrelagdo dos residuos para 4 desfasamentos; ARCH
uma estatistica do tipo LM para testar autocorrelagdo
de ordem 4 do quadrado dos residuos, sob a hipotese
nula de inexisténcia de heteroescedasticidade autore-
gressiva condicional; N um teste de normalidade dos re-
siduos; H uma estatistica para testar a hipétese nula de
homoescedasticidade ndo condicional contra a hipdtese
alternativa de que os residuos estdo correlacionados com
0S regressores e com o quadrado dos regressores e RE-
SET um teste de especificagdo funcional que considera
como hipdtese nula a existéncia de especificacdo correcta
e como alternativa a hipétese de os residuos estarem cor-
relacionados com o valor ajustado da variavel endogena
ao quadrado. Entre paréntesis apresentam-se 0s p va-
lues das estatisticas.

(9) Dado que se considera apenas a equacdo dinamica para bfy
esta-se implicitamente a assumir que os regressores sao fraca-
mente exdgenos para 0S parametros que gqueremos estimar,
pois caso isso ndo seja verdade estar-se-ia a perder informagéo
utilizando o método de estimagdo dos minimos quadrados or-
dinérios.

(10) Para algumas das variaveis (lyr, Idext e g) ndo se rejeitou a hi-
potese de serem I(1) com drift, o que justifica a inclusao de
uma tendéncia linear na equagéo estimada.

(11) Dado que as variaveis explicativas estdo definidas em termos
reais, optou-se por considerar como variavel enddgena a ba-
lanca fundamental em percentagem do PIB nominal.
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O teste de Boswijk (WD) leva a rejei¢do da hip6-
tese nula de auséncia de cointegracdo mesmo con-
siderando um nivel de significAncia de 1 por cen
t0™?®_ Embora a modelagdo conjunta da balanca
fundamental levante alguns problemas de inter-
pretacdo dos sinais dos coeficientes estimados, os
resultados obtidos para os coeficientes de longo
prazo parecem estar de acordo com 0s principais
efeitos geralmente considerados. A equacéo (2)
traduz a relacdo de longo prazo estimada, ou seja,
a equacdo estatica implicita na regressdo dinamica
(1)(14).

bfy, = 5.90 + 0.55T — 0.26itcer, —
—0.53lyr, +0.57Idext, — 0.929,

O]

O sinal negativo associado ao coeficiente da
procura interna em volume parece reflectir a do-

(12) Segundo o teorema de representacao de Granger, se um mode-
lo de variaveis com o mesmo grau de integracdo admite uma
representacdo em MCE, entdo existe cointegracdo. Assim, uma
forma de testar a existéncia de cointegragéo, com base no mo-
delo dindmico, sera testar a significancia de termo corrector do
erro (TCE), i.e., do termo que traduz a relacdo de longo prazo.
Este teste ndo pode, contudo, ser realizado com base no t-racio
usual uma vez que a distribuicéo limite dos estimadores nao é
standard. Tendo em conta este problema, Boswijk (1994) suge-
riu que se testasse a hipétese nula do TCE ser zero, usando um
teste de Wald (WD). Uma hipétese suficiente para a realizagao
deste teste é que as varidveis explicativas sejam fracamente
exogenas para os parametros da regressao estatica, ou seja, que
a inferéncia sobre os parametros da equagéo estatica, condicio-
nal aos regressores, ndo envolva perda de informacédo. O teste
WD ¢ calculado como o produto entre a estatistica de teste F
habitual (estatistica de teste para a nulidade conjunta dos para-
metros do TCE) e o numero de restri¢cdes consideradas face ao
modelo geral. No caso da regresséo (1) o valor critico obtido da
tabela de Boswijk quando se considera a existéncia de uma ten-
déncia linear no modelo dindmico de forma irrestrita, i.e.,
guando ndo se imp8e que a tendéncia apare¢a apenas no TCE
é de 27.52 para um nivel de significancia de 1 por cento.

(13) Foi igualmente analisada a existéncia de cointegra¢do na re-
gressdo estatica, através do teste de estacionaridade dos resi-
duos, tendo, tal como na regressdao dinémica, sido rejeitada a
hipétese de auséncia de cointegragdo com um nivel de signifi-
cancia de 1 por cento (a estatistica ADF apresentou um valor
de -6.22, sendo o valor critico de 1 por cento calculado através
da tabela de Mackinnon (1991) -5.69).

(14) O valor de longo prazo da primeira diferenga de uma variavel
ndo estacionéria com drift ndo é nulo mas depende do valor do
drift. Assim na expressdo (2) a constante traduz, ndo sé o seu
valor na equacao (1), mas também os produtos dos valores dos
drifts de lyr, Idext e g pela soma dos coeficientes de curto prazo
associados as respectivas variaveis.

minancia do efeito positivo desta variavel sobre a
procura de importacdes, face a possiveis impactos
positivos na oferta de exportagbes ou no investi-
mento directo™. No caso da procura externa, em
volume, o sinal positivo do coeficiente estimado
esta de acordo com o efeito positivo esperado so-
bre a procura de exportacdes, podendo ainda estar
a reflectir algum impacto sobre o investimento di-
recto™®. Por sua vez, o coeficiente negativo as-
sociado a taxa de cambio real devera estar a captar
o efeito de alteragdes na competitividade externa
da economia portuguesa sobre a balanga de bens e
servigos (assumindo que se verifica a condi¢do de
Marsall-Lerner), ndo sendo de excluir que possa
existir também algum impacto negativo sobre o
investimento directo, uma vez que uma menor
competitividade se traduz numa diminui¢do da
rentabilidade do investimento®”. Por Gltimo, o
grau de abertura da economia pretende captar os
efeitos de alteracBes na politica comercial, assu-
mindo, assim, particular relevancia no periodo
considerado devido a adesdo de Portugal as Co-
munidades Europeias. O coeficiente que Ihe esta
associado denota um sinal negativo, indiciando
gue o aumento do grau de abertura devera ter
contribuido negativamente para a evoluc¢éo do sal-

(15) No caso de existirem restrices a capacidade de produgdo na
economia, a procura interna, medida pelo produto interno
bruto em volume, pode ter um efeito positivo sobre a oferta de
exportagdes, para um dado nivel de precos. Por outro lado,
embora seja de esperar que o produto interno tenha um im-
pacto positivo no investimento directo de Portugal no exterior
(o que determinaria um sinal negativo na balanga fundamen-
tal), o valor do investimento directo liquido é dominado, na
maior parte da amostra, pelo investimento directo externo,
para o qual o crescimento do mercado interno pode constituir
um incentivo.

(16) O crescimento dos mercados externos pode constituir um in-
centivo ao investimento no exterior. E contudo de notar que,
tendo esta variavel sido construida numa 6ptica de comércio
externo, tal como se explica no Anexo, ou seja, representando
a procura de importacdes por parte dos principais parceiros
comerciais de Portugal, pode néo ser a forma mais adequada
de captar a dimens&o das economias concorrentes de Portugal
em termos de atracgdo de investimento, devendo até aproxi-
mar melhor a evolucdo da conjuntura econémica dos paises
potenciais investidores, o que levaria a esperar um efeito posi-
tivo. Outra razao para que esta variavel possa traduzir um in-
centivo ao investimento em Portugal, é o facto de muito inves-
timento directo se destinar a produgédo para exportagéo.

(17) A taxa de cambio real utilizada esta construida com base nos
pregos no consumo, os quais sdo bons indicadores da evolu-
¢do dos custos do trabalho e estes s@o factores importantes na
determinag&o da localizagdo das empresas.
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Gréfico 1
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do comercial®®. Esta situacdo parece estar de acor-
do com o facto de, no periodo pés adesdo as comu-
nidades europeias, o forte crescimento da procura
interna de bens manufacturados, conjugado um
padrédo de comércio das economias europeias ade-
quado a este tipo de produtos, ter originado um
crescimento das importagdes mais acentuado que
0 das exportacoes.

Igualando a zero a equacao de longo prazo (2) e
resolvendo-a em ordem ao itcer obtém-se:

itcer,22.7 +2.1T — 2.0lyr, + 2.2Idext, — 3.5, (3)

A trajectéria estimada para a FEER resultou de
avaliar (3) em valores de tendéncia das variaveis
explicativas, calculados através do filtro de Ho-
drick-Prescott.

(18) Krugman (1990) apresenta argumentos que apontam para que
a entrada dos paises do sul na Comunidade Europeia tenha
um efeito favoravel sobre o comércio externo desses paises, as-
sim como argumentos no sentido contrario. Por um lado, refe-
re que é de esperar um efeito negativo, uma vez que os paises
do sul apresentam a partida um maior nivel de proteccionismo
do que os paises do core. Por outro lado, considera que a dife-
renca de dimenséo entre o pais aderente e o conjunto dos pai-
ses ja pertencentes a Comunidade, contribui para que exista
um efeito positivo sobre o comércio, uma vez que no caso do
pais pequeno a elasticidade procura das exportagdes sera mai-
or do que a das importacdes (pois é mais provavel que os pai-
ses da Comunidade produzam bens substitutos proximos).

Gréfico 2
GAP CAMBIAL

35 1
30 A
25 A
20 A
15 A
10 4

Em percentagem
o o

-10 A
.15 -
-20 -

B R o LN o o o R ARREEE s s
80:1 814 833 852 87:1 884 90:3 922 941 954

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Segundo os resultados obtidos (graficos 1 e 2), a
taxa de cambio real de equilibrio tera observado
uma tendéncia de apreciacdo ao longo de todo o
periodo amostral (do primeiro trimestre de 1980
ao quarto trimestre de 1995). A comparacao da tra-
jectéria de equilibrio estimada com a evolucédo da
taxa de cambio real efectiva observada permite
identificar trés periodos distintos para o comporta-
mento do gap cambial, definido de forma a que um
valor positivo (negativo) indique a percentagem
da FEER que o itcer tem que depreciar (apreciar)
para que a balanca fundamental, avaliada em va-
lores de tendéncia, tenha um saldo nulo.

No inicio da década de 80 destaca-se a existén-
cia de uma grande sobreapreciacdo real efectiva
do escudo, a qual esta de acordo com os défices
observados pela balanga fundamental (cerca de 4
por cento do PIB, em média de 1980 a 1983). As
politicas macro-econémicas expansionistas, imple-
mentas num periodo de enfraquecimento mundi-
al, associado ao segundo choque petrolifero, e a
valorizacdo nominal do escudo em 6 por cento, em
Fevereiro de 1980, em simultdneo com uma de-
terioracdo dos termos de troca, terdo contribuido
para este comportamento.

Na segunda metade dos anos 80 identifica-se
um periodo de subapreciacéo real elevada, a qual
atinge o seu maximo em 1987, altura em que a ba-
langa fundamental observava um excedente de
cerca de 4 por cento do PIB. De facto, enquanto a
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taxa de equilibrio estimada manteve durante este
periodo a sua tendéncia de apreciagdo, a taxa de
cambio real, condicionada por uma desvalorizacéo
nominal efectiva de 12 por cento, no ambito do
acordo de estabilizacdo econémica de 1983784
com o FMI, e pela manutencdo de uma politica de
crawling-peg até 1990 (apenas com interrupgdo em
1986), sé comecou a revelar uma tendéncia de
apreciacéo a partir de meados de 1988.

E por ultimo de realcar a proximidade da taxa
de cdmbio real efectiva da sua trajectoria de equili-
brio durante a primeira metade da década de 90.
Com efeito, de acordo com as estimativas efectua-
das, o gap cambial tera estado desde 1991 sempre
abaixo dos 5 por cento, em termos absolutos,
situando-se no ultimo trimestre de 1995 em cerca
de 0.2 por cento. Este periodo coincidiu, obvia-
mente também, com a existéncia de uma maior es-
tabilidade das contas externas: de 1991 a 1995, a
balanca fundamental e a balanca de transacgfes
correntes observaram em média saldos de cerca de
0.7 por cento do PIB e de -0.5 por cento do PIB, res-
pectivamente.

Os resultados obtidos confirmam as principais
conclusdes das outras aplicacdes da metodologia
da FEER para o caso portugués (Freitas (1992),
Manteu e Mello (1992) e Luis (1993 e 1996)). Este
trabalho aponta, contudo, para uma apreciagdo
real de equilibrio do escudo mais acentuada du-
rante a década de 80 e os primeiros anos da déca-
da de 90, alargando, assim o suporte empirico a
ideia de que a economia portuguesa tera experi-
mentado um processo de apreciacdo real de equili-
brio.

5. CONCLUSOES

Neste estudo estimou-se a evolugdo da taxa de
cambio real de equilibrio no periodo de 1980 a
1995. A metodologia baseou-se no conceito de taxa
de cambio de equilibrio fundamental. Nao obstan-
te algumas limitacGes desta abordagem, a magni-
tude dos efeitos detectados permite concluir, com
alguma seguranca, que durante o periodo conside-
rado o escudo tera observado uma apreciagado real
de equilibrio. Todavia os desvios face ao equilibrio
foram muito maiores durante a década de 80, do
que durante a primeira metade da década de 90,
ou seja, 0s maiores desajustamentos da taxa de

cambio real parecem ter coincidido com o periodo
de maior flexibilidade do regime cambial.
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ANEXO

DESCRICAO DOS DADOS

As séries que se considerou que estariam sujei-
tas a variacbes sazonais foram dessazonalizadas
através do método X11-ARIMA.

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

A data de realizacio deste trabalho n3o existia
ainda uma compatibilizacdo das séries face a rup-
tura de 1993 (associada a adopc¢do do sistema IN-
TRASTAT e a harmonizacao estatistica a escala co-
munitéria). Contudo, dado que néo faria sentido
incluir dados apenas até 1992, optou-se por utili-
zar os valores publicados sem qualquer alteracéo.

Contas Nacionais

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

Dado que o periodo considerado, inclui a alte-
racdo de base de 1977 para 1986, foi necessario
proceder-se a uma colagem das séries, tendo esta
sida efectuada mantendo-se as taxas de crescimen-
to, quer em volume, quer em valor, das séries pu-
blicadas.

Grau de abertura da economia
Amostra: 1977:1 a 1995:4.

Calculado como o racio entre a soma das im-
portacGes e exportacdes de bens e servigcos e 0 pro-
duto interno bruto, em volume.

Taxa de cambio real efectiva

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

Taxa de cambio nominal efectiva determinada
segundo a metodologia apresentada em Vidal e

Reis (1994) e utilizacdo dos indices de pregos no
consumidor para o calculo da taxa de cambio real.

Procura externa em volume
Amostra: 1977:1 a 1996:1.

Média geométrica das procuras externas dos
paises da Unido Europeia (excluindo a Bélgica, o
Luxemburgo, a Irlanda e a Grécia), Suica, Estados
Unidos, Japdo e Canadd, ponderadas pelos pesos
destes nas exportacdes portuguesas. Os pesos fo-
ram calculados a partir dos dados das exportacdes
de mercadorias, em valor, publicados pelo INE, e
consideraram-se variaveis anualmente. A procura
externa foi medida pelos indices de volume das
importacGes de bens e servicos, utilizando-se os
dados publicados pela OCDE, para todos os pai-
ses, com excepc¢do da Alemanha, da Espanha e da
Dinamarca, para os quais foram calculados indices
a partir da rubrica de importagdes de bens e servi-
¢os, em volume, das contas nacionais.

Preco relativo do petréleo face aos precos dos bens
nacionais

Amostra: 1980:1 a 1995:4.

Récio entre o indice do preco de petréleo em
escudos e o deflator do PIB portugués. O preco do
petroleo foi medido pelo indice de precos de im-
portacdo de produtos energéticos calculado pela
Direccdo-Geral das Rela¢Bes Econdmicas Interna-
cionais.

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 nominal portuguesa utili-
zou-se a série de taxa de juro nominal de longo
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prazo publicada pela OCDE, a qual, constitui uma
aproximacao necessariamente grosseira a esta va-
ridvel, pois em Portugal s6 existem obriga¢bes do
tesouro a 10 anos desde Junho de 1993 e com pra-
zos entre 0s 2 e 0s 5 anos desde de 1991. A taxa de
juro externa nominal de longo prazo foi calculada
como uma média ponderada das taxas de juro no-
minais das séries publicadas pelo FMI (government
bond yields: taxas de juro até a maturidade, de titu-
los do governo ou de outros titulos com prazos

mais longos). Considerou-se como exterior 0s
principais paises de origem de investimento direc-
to (Alemanha, Espanha, Franca, Reino Unido, Es-
tados Unidos, Japao e Suica) e calcularam-se pesos
moveis anualmente, utilizando a soma dos valores
absolutos de investimento e desinvestimento, do
exterior em Portugal e de Portugal no exterior. As
taxas de juro nominais foram deflacionadas pelo
crescimento médio anual do indice de pregos no
consumidor do periodo a que as taxas dizem res-
peito.

84
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9 de Janeiro

19 de Janeiro

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

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

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

4 de Fevereiro (Aviso n°® 1741-C/98,
DR n° 29/98, 22Série, 2° Supl.)

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

13 de Fevereiro (Regulamento da

CMVM n° 1/98, DR n° 37/98, 22 Série)

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

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

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

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

Janeiro

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

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

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

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

Altera a Lei Orgéanica do Banco de Portugal tendo em vista a sua integra-
¢80 no Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Fevereiro

Comunica que a taxa de remuneracdo dos Titulos de Dep0ésito da Série B é
fixada em 4.3 por cento para vigorar no trimestre a iniciar em 4-02.

Regulamenta o regime geral de emisséo e gestdo da divida publica.

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

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

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

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

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

Esclarece quais o0s activos incorpoOreos e custos que as instituicdes de crédi-
to e as sociedades financeiras (quando aplicavel) devem considerar no céal-
culo dos fundos préprios, quer em base individual, quer em base consoli-
dada. Revoga a Carta Circular n°® 77/M-DSB, de 14-12-94.

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

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

Marco

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

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

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

+ 27 de Marco (Norma n° 3/98-R, Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
DR n° 73/98, 32 Série) margem de solvéncia e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensdes. Revoga as Normas n° 28/95-R de 14-12 e 5/97 de 20-

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

Abril
» 3 de Abril (Dec.-Lei n® 85/98, Aprova os desenhos da face nacional das moedas de 1 e 2 euros e de 50, 20,
DR n°79/98, 12 Série A) 10, 5, 2 e 1 céntimos.
11 de Abril (Aviso n° 2/98, Revoga o Aviso n° 11/90 publicado no DR n° 207, 12 Série, de 07-09-90, que
DR n° 85/98, 12 Série B) estabeleceu, relativamente as institui¢6es sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal, limites & tomada firme de titulos e a subscricdo indirecta de ac-
cOes.
» 17 de Abril (Dec.-Lei n° 94-B/98, Regula as condigdes de acesso e exercicio da actividade seguradora e resse-
DR n°90/98, 12 Série A, 2° Supl.) guradora no territério da Comunidade Europeia, incluindo a exercida no

ambito institucional das zonas francas. Revoga os Decs.-Lei n°s 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 Comunica que a taxa de remuneracdo dos Titulos de Dep0ésito da Série B é
Banco de Portugal n° 14/DOC) fixada em 4 por cento para vigorar no trimestre a iniciar em 04-05.
Maio
+ 5de Maio

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

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

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

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

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

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

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

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

gisto de operagdes de reporte celebradas com pessoas singulares.

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

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

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

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

Junho

* 9deJunho As taxas de juro de facilidade permanente de absorcdo e de cedéncia de li-
qguidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

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

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

do DL 276/94, de 02-11, as regras de publicacdo de informacg6es pelos fun-
dos de investimento mobiliario. Revoga o Regulamento n° 95/2 da CMVM

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

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

lacdo.
» 8de Julho Dec.-Lei n°® 187/98, DR Procede a articulagdo dos meios de pagamento do Tesouro com 0 Novo re-
n° 155/98, 12 Série A gulamento do sistema de compensacdo interbancaria (SICOI), na perspecti-

va da introdugdo do euro. Da nova redaccao aos art®. 3 e 4 do DL 371/91
de 8-10. O presente diploma produz efeitos a partir de 1-5-98.
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e 13 de Julho As taxas de juro de facilidade permanente de absorcéo e de cedéncia de li-
quidez do Banco de Portugal mantém-se em 4.2 e 6.2 por cento, respectiva-
mente.

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

v Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998
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